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1. Inleiding

Het bedrijfsleven heeft %ebrek aan risicodragend vermo%en Het onderne-
mend vermogen van, Nederlandse ondernemm en buiten de sector bank-,
krediet- en verzekennqswezen en bel eggmg&m tell ingen met aan de effec-
tenbeurs officieel genoteerae aan eIen| (T; aald van'59% in 1965 tot 36%
van het totale vermo en in 1980,1 De vijf internationale concems, AKZO,
Hoogovens, Koninklike Olie, Philips en”Unilever, domineren zeer in deze
gegevens Ji hadden |voorbeed| 1980 een gezamenlgkbalanstotaal dat

?]vorm e van, gt toaevermo en van genoemde beurs-NV'’s. Als we
uit net totaal de industriéle beurs-NV’s, die’niet tot de ‘grote 5 behoren
lichten dan blnlkt bij deze categorie opdernemingen het procentuele aandeel
van het ondernemend vermogen In_net totale vermogen sedert 1905 meer
dan gehalveerd te zijn en wel van 47% in 1965 tot 23% in 1980.2Dit beeld
vertoont_ook een grotere rer ondernemingen dan de beurs-NVs, die
volgens De Nederlandsche Bank als de meer financieel krachtige bednjven
mofen worden aangemerkt ‘De indruk bestaat aldus de Bank; ‘dat bi gh
oven%e bedrijfslevén in het a%emeen sprake Is van een nogi lager Eigen
vermogen in ver ouding tot he balapstotaal.’s Advokaat meldde dat van
aIIeondernemlngen die'van hankkre |et9eer|kmaken het eigen vermogen
15 ge \egn a\mle?M aSO% van het halanstotaal eind jaren zestig'tot nog maar

0

groel vangde vermo ensbehoefte van onﬂernemlngen IS in de afgelopen
decénnia voora gefing C|er oor aantre van vermog en MeL vaste
rente- en afl ossmgsverp ichtingen. Deze qntwikkeling heeft geleid tot een

aan2|en d] ke versléc tennﬁ van de solvabilitert en de dekkmgsratms %
daarb g e winsterosie van het bedrnfslevenSen het zal duide r%k z%
voor talloze bedrijven de leencapaciteit uitgepyt raakte. Door | van

achtergestelde leningen en sinds Kort kapitaalkredieten, tracht men_ de
leenryimie nog wat op te rekken, doch veel meer dan symptoombestng)dm
kan dit niet worden genoemd. De fundamentele aanpak is welbekend: bren
het bedrijfsleven op een zodanig winstgevend niveau dat voor risicodragen
vermogen een b||||ﬂjke ver%o ding betaald kan worden Vermogensversc af-
fers kunnen dan Uit vrije keus verantwoord nsn‘,o £ en vermo en ter
beschikking stellen. De gerste aanzettenvoordn noodza e|{ e winstnerstel
zpn gegeven, maar helaas onder een ongelukkig gesternte:. stagnerende
groei van de wereldhandel, teruglopende koopkracht, waardestijging quiden
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inkomensnivellering en grotere onzekerheid over de toekomstige inko-
menspositie. Het weero ;i eil bren en van de rendementspositie™van het
bedn fsleven zal nog ee an e Weg hebben te gaan en gevreesd moet
Worden dat we nog emqe tq( voort moeten met £n3t| |lers as achter (e
stelde leningen en” kapitaalkredieten, die de nar gienscha heh en e
ziektesym tomen te- maskeren, Een nieywe ontwikke mg is dat aan deze
Soft” medicamenten een Krachtiger midde] zal worden toegevoeqd: de
injectienaald. Bedrijven kunnen Zich laten mg)ecteren met het beproefde
medicijn dat risico ra%end vermogen, heet. Projecten, die de rend ments-
toets kunnen doorstaan en kansrijk. znj‘n kunnen'van de grond getild worden
door middel van risicodragende” financieringssteun svan de zijde van de
nieuw op te richten Maatschappu voor Industriéle Projecten (MIP) en
particuliere part|C|pat|emaatsc gfo Aen Beide |nst|tut|es worden door de
overhejd begunstigd ghet uitoefenen_van hun heilzame werk. Daar het
aanbod van nsn:odrag nd vermogen via deze mstellmgen niet op (vrije)
marktconforme vooniaarden zal qeschleden znn 0ok Qeze financierings-
Instrumenten nog steeds te betjtélen als symptoombestrijdingen. Niefte-
min kunnen thans door verschaffingen van nsn:odraqend vermogen vanun
Jeze mstellmgen een aantal activitéiten tot ontwikkeling worden ?ebracht
die angers_hef embryonale stadium vermoedelijk niet zouden overleven, De
keerzijde is dat partiéle maatregelen als oprichting MIP en particuliere
Rartmpatlemaatschappuen hierna ppm) de general voorwaarden voor een
erstel en een ?ezonde on W|kkellng van Ue markt voor r|3|co ragend
vermogen ver(sito en of de aandacht yan het el enI ke pr ?P eem afleiden.
In het"volgende willen wij de ppm als mogelu ev rschaffer van risicodra-
gend vermogen nader beschouwen.

2. Werkingssfeer ppm

Oéa 23 juni 1981 is in werkin %etreden de Garantleregellnﬁ ﬁartlcullere
rtn:lﬂanemaats chappijen 1981 ter evordenng van ( chting en d
ontW| Kkeling van art|cuI|ere participatiemaatsChappij éen d|e nleuw rsl-
codra end, vermo en moeten aan verschaffen aan klgine en m|ddelgrote
on ernemmgen Nederland,&De regenng beoogt met deze garannereg -
ing de totstandkoming van nieywe ofiderneminggn in de innovatieve sféer
en-de roe| van besta nde ondernemln en te Stimuleren. Hiervan wordt
een uitbreid mg van de werkge e%enh? verwacht. Gehoopt wordt ogd
zefe unstl ecten le de usIness mvestme tcompams In
T m%e taten hebben te Zlen rg;egeven en die |n be angrl 7|ke mate
moe hben gestaan Voor: det ans in ons land beoogde
De arantlereg Iln% houdt in dat ;fms die \})artlmﬁ]a |es nemen in kleing
en |dde roeon ernemlngene afer bij veryree |nr11 van een partici-
Patle of ns liquidatie van de NV of BV waarin IS deelgenomen, verI|es
den, tot Oovan het geleclen verlies vergoed kunnen nIJgen ten laste
van S Rijks schatkist. De’andere heIft van et verlies is voo rekemn% van
e ppm Zelf. Onder kleine ofm|dde rote ondernemln wordtverstaa een
on ernemmg met niet meer dan 500 werknemers of als zij dee| uitmaakt
van een concern ligt de grens op 1000 werknemers voor het gehele concern.
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De garantieregeling is niet van toepassing op participaties in het, bank-
vcei%eke__rérr]]gs- en beleggingswezen en de oOnroerend-goed-exploitatiemaat-
S ljen. . :

De p%et{mpatle van.een ppm in een NV of BV kan de vorm aannemen van
een aandelengartlmpa,ne ewone, preferente, cumulatief preferente of cu-
mulatief preferente winstdelende aandelenR_ of de verschaffing van een in
aandelen converteerbare achterqestelde lening in combinatie met tenmin-
th\e/ 5% deelneming in het aandélenvermogen Van de deshetreffende NV of

De ppm, die voor de verliesvergoedin in aanmerkin% wil komen, dient te
worden erkend door De Nederlandsche Bank, die als toezichthouder 1s
aangewezen.

3. Financiers ppm

Wie kunpen eeng m oprichten? NatuurIer ersonen Pensm,e,,nfondsen,
verzekermgsmaat happHen, banken en andere zg. niet-financiele bedrij-
ven. De aandelen van' de %Em dienen op naam"te staan, het gestorte
aandelenvermogen moet tenminste /1 min'bey ragen en dient In contanten
te worden voldafm. Inbre,n% in nfatura 1S dus niet oeqestaan.

Per groep moqe Ijke oPnc ters/financiers zullen we trachten_aan te geven
{n hoeverre bélangstelling voor het nieuwe verschijnsel ppm is te verwach-
en.

31 Natuurlgke ersonen .

Teneinde te bevorderen dat natHurh{kC? personen het aandeelhouderscha
van een ppm zullen ambiéren, heeft ge minister van financien met grote
8th id een vrgstellmg van inkomstenbelasting tot Ten bedra? van f 1000 -
Ividend per eJ ar oP gaandelen van een pB__,ver eend. Dif'betekent dat
bij een gewenst dividendrendement van gvoo_rbeel &% per jaar de
dividendophrengsten van een vermogensinbréng in de ppm van f 16.000,-
fiscaal onbelas an. . .
Tot nu foe heben natuurlijke personen nauwelijks interesse getoond voor
het deelnemen in een op te richten ppm, Er zijn Verschillende verklarm%en
voor. Een pgm zal pas tot een acceptabele risicosprejding komen als gen
twintigtal participaties in ondernemmgen uit verschillende bedrln]fstakken
1S verkregen.8 In"verband met e hog selectiekosten verbonden gan het
vinden van aanvaardbare ﬁartmlé)aéw en de noodzake\lluke be elf|d|n van
en managementsteun aan de opderneming waarin wordt dee ?eno en,
zUllen de arnmgaues minimaal 200.000;- a {300.000,- ?roo moeten
zijn. Verder zal de ppm professioneel bestuurd moeten worden. Al deze
factoren tezamen do?n yermoeden dat een I_even?vatba[f_ pRm ne1 een
aanloopperiode een he %gd Vermogen van enige tientallen miljoenen 9u dens
zal moeten hebben indien men”de ratio jaarlijkse beheerkostenrbelegd
vermo?en op een redeljjk peil wil houden.9Er van ungaande dat maximdal
de_helft van de benodué; e middelen met vreemd v rm_ogen_ kan worden
efinancierd, zal - gegeven de onbetekenende dividendvrijstelling - een zeer
root aantal natudrlijke personen op een of andere wijze elkdar moeten
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vinden om de andere helft, het eigen vermogen, bijeen te brengen. Een
bij IJna onmogelijke opgave; het Is ténslotte niet een” eenmaal per jaar te
gamseren go concert.
In"de tweede plaats vormen de bepalmgen in de garantieregeling, die een
onel enll&k ebrmk beogen tegen te ? an een Zware belémmering_voor
natu rh& ersonen om eenp rt|C|pat emaatschappij op te richten, Er zal
nameli J een overheldsh g rage in het verlies worden verstrekt indien de
gm tézamen met haar aandeelhouders en bestuurders overwegende zeg-
genschap over tenminste de helft van het geplaatste aandelenvermogen
van de deshetreffende ondernemln heeft (itgeoefend of indien de aan-
deelhouders en bestuurders van (e ppm zelf tezamen overwegende zeggen-
schap over tenminste 10% van het geplaatste aandelenvermogen van“die
ondernemmg hebben uitgeoefend. VErder wor too een ve Oeding toe-
gekend indign een houdér van tenminste 10% van het aandelenver o en
van de ppm of een hestuurder van de ppm alleen of tezamen met and eren
een bedrijf heeft yitg eoefend dat gelijk of verwant is aan het door de
onderneming, waarin wor dt Ogepartlmpeerd ungeoefende bedrijf, en tevens
in de unoefenmg van dat bedrijf een Vaste afnemersrelatie mef deze onder-
neming heeftgi had. Hoe, goed bedoeld deze Preventleve antl- m|ser|kre
els ongetw ij d zullen z J , Voor een ppm met een groot aantal natuurllgke
ersonén als aandeelhouders vormen zij een extra risico. We zullen dit aan
de hand van de volgende denkbeeldige’ casus toelichten. Stel dat de
0p het ogenblik van verwervm% van éen aruaﬁatle In ondernemlnig X bH
de talrmeaandeelhouders van de ppm heeft aevraa%d en geverifier
Wat u ean% |% bp onderneming X en dat Oe hierboven” genoemde
beperkingen niet bestaan om voor een verlieshijdrage in aanmerkmg te
komen oc to de I%artwepatle verlies worden eleden. Een aantal J ren
later verkoopt e ﬁartlu patie, De ver ooggns 15 lager d de
verkrgpm spns % h|s orische aansghafg h) van artl%) tie en d
Pp aimt'een vergoe nr%; conform E erege Ing. NU kOmf aan het
icht dat ondernemmq a etotstan omln? n de Eartlmpatle van de
pgm met een verwant bedrijf Y een normale everanu rsrelatie is aange-
8an Onderneming Y heeft dus een afnemeysrel ane]metx Tevens blijkt
at een aandeelnotider met een bel an% van 10% in het aan eenvermogen
van (e Epm 0ok een 80% belan% heglt in onderneming Y. Deze aandgel-
houder emogeit zich met met de tagelijkse %ang van zaken ij 5J ondernemm%
noc [J de 2pop g|sonkund| g'van de andelsrelﬁtl tussen X en'Y e
als i he u e en geweten, zou hij waarsch% Ik niet op het Ideg
zg %e omen dat het conse uenties kan“hebben voor de ppm waarin hH
héleg Dmde(hhk IS dat ) |er%ens rake IS van een unfaire Wijze van zake
oen nu op formele % nden de verliesvergoeding aan de ppm
wor en gewelgerd Het wel verstrekken van eep verhesverg edlng 20U
bais var de bepalingen van de garantleregelmg Kunnen wortlen aargevoch-
ten D|t|3 maar egn VA emoe?ecasu Sen, |e kunnen laten Zien dat
g oor de detailljstische "aard van erege ing net risico loopt een
acu eerde verg oedmg te missen. En dan Spreken we nog madr niet
over de consequenties, dié vererving of verhandeling van de aandelen in
een ppm in dit'opzicht kunnen hebben.

1-5



Tenslotte IS nog een derde nadelig aspect voor de natuurlijke persoon-
aan ee houder |n een ppm de illiquiditeit van het aandelenbezit in een
De aandelen zijn"op naam esteld en de waarde van de aandelen is
oe|I|kte bepalen. ewaardebe aling van, de f pm-aandelen zou moeten
erusten 0p een waardebepal m{q van de gartmlp ties van de ppm, waarvoor
objectieve marktprijzen dikwijls zullen ontbreken,
Dé (Ilenoemde drie redenen geven m.i. een voldoende verklaring voor het
uith Jven van interesse vany natuurfijke persongn voor deelnéming, aan
%) Het lijkt er veel op daé ?e mirfisters van financién en ?cono |sche
ken, die de eerstverantwoor elijken 2|{n voor de arantlere emg ppm
Rosme van natuTr |g ersonen in he % ?e van de regeling”verk eer
ebben neoordeeld en dat evoor hen bedoelde £ 1000,- dividenavrijstel-
Ilng een overbo | e%este Was, We |cht kan de bud ettaire rmmte die'voor
eZe vrijstell mg %reserveer , Worden aangewen VOOr Vern %m van
gemee dividenavrijstelling van f500,— die aan natyurljj §ersonen
rdf verleend ter miti ermg van edubbeebelastln ffmg ﬁ %
keer e winsten. Het voordeel hiervan zou zijn dat verstrekking van risico-
dragend vermogen op marktconforme voorwaarden wordt bevorderd.

32 Pensmenfon?sen
Ook de ensmen ondsen houden zich gnog) afzud||g In teqenstellmg tot de
Rlen(fmen ndsen in d? Veremgde Staten en G 0Qt-Brittannié beje Igen
ederlan se ensipenfondsen bijna voIIed|g in de risicomijdende sfe
waarpi] de laatste IJaren het deel dat belegd wordt in schyldtitels van de
overheid steeds g oter wordt. Het grotendeels un?eput zijn van de leen-
ruimte jj Earucu iere ondernemm%en en de sIech e Winstgevendheid van
net nedrijfsleven in het al emeen uen aan dit beleid niet vreemad zijn.
Wanneer de terughoudendheid van de pensioenfondsen al bestaat ten
Eanmen van de v rstrekkmg van vastrentend vermogen aan Rartlcuhere
eqr &ven noeveel te meer zal dan niet de afkerigheid van verschaffing van
risicodragend vermogen zijn? Pensioenfondsen zullen vanwege hun Vaste
Verp |cht|ngen tegenover verzekerden naar solide beleggm en‘moeten stre-
ven.1L Gegéven de ruime beschikhaarheid van nieuwe door de_ overheid
af egeven schuldt|tels zonder kwalitertsrisico als beleggm?smatenaal zal er
WEinig aandranq bij de pensioenfondsen hestaan extra gelden te steken in
een 20 risicovalle “ondereming als een ppm. Wannéer zij er toch toe
overgaan Zou d]t weleens een substitutie voor gewone hele %mgen in aan-
kunnen z?n daar de garantieregeling de geIHkhm ledt een deel
van het emves eerde hedray te recupereren. Er | |s venwel ncl)Jq een bezwaar
vQor pe 5|oen ondsen om aandelen |n een ppm e nemen gm aandelen
Zijn ?raktlsc niet verhandelbaar, waardoo de erX|b|I|te|tv het beleg-
8mg beleid van het pensioenfonds nadehg wordt beinviged. We moeten
us"concluderen dat Uit het grote middeleriresevoir van de pensioenfond-
sen onder de huidige omstandi gheden weinig of geen geldenin de richting
van de ppm’s zullen worden gedlirigeerd.

33. Levensuerzekeringsmaatschappij Aen
De grote levensverzekeraars in ons fand blijken wel in de ppm geinteresseerd
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te.zijn. In egenstelhng tot de pensioenfondsen, die niet belastin I|cht|%
n hehh ébaat bun edeel emin ersteIIm krachtens art. 13 van d
et op e nnoots aps eastmg eelne |nIgsvr|JsteII|ng geldt ook
als de ppm voor minder dap 5% i het aandelenvermogen van'eén onder-
nemm% participeert, Deze f|scale facilitert houdt in dat'dividend en koers:
winst bij vervreemding van een participatie onbelast blijven. Verliezen bij
liquidatie van een vennootschap waarin werd deelgenomen, zijn wel aftrek-
baar. Bovendien kunnen aandeelhouders in een ppm fiscale Verliezen van
de pf)m onder het regime van de fiscale eenheid ten laste van de concem-
resu tatenrekenln% brengen
Voor de verzekeringsma tschaPp en kan de verstrekklng van “f ti(odr%gend
vermogien Via.een ppm onder ge arant|ere%el|ng een aantrekke Ij
g %aternanefvormen In teymen van yendement en risico voor de u| |g
enbele%gmgen dansz de moEell Jkheid tot 50% van et verl |es
een participatie vergoed te unnen rn%en Onder de UI |ge omstan |g
heden zou'de niet ‘marktconform werkende erkende ppm’ derhalve tot
substltut|e in de nsmodragende bele?gmgenportefeunles van verzekenn
maatsc arn ljen kunnen e|den In plaats van tot een vergDotm van
totale aa od van risicodra endvrmogen van die z% vaar an
slechts worden afgewend |n len het bedrjfsleven opk rte termun In staat
wordt gesteld de” rentabiliteit duurzaam tot een red eH niveau op te
knkken In dat geval kunnen verzekeringsmaatschappijen een groter deel
van de bel %gde prem|ereserves 0p, deze Ee rendement-risico afwegingen
verantwoord’in de risicodragende sfeer steken.

34. Banken
De algemene banken zijn min Pf meer voortvarend aan de sla %agaan Mmet
de oprichting van ppms, al of niet tezamen met verzekeringsmdatsch a -
pijen, daartoe mede in staat gesteld door een eerdere verruiming van et
0 %rond van artikel 25 Wet Toezicht Kredietwezen door DeNederIandsche
k te voeren beleid met betrekking, tot het _deelnemen door banken In
het aandelenverm%;en van ondernemmgen LBTot nu toe verbood art, 25
WTK hanken deelfiemingen van meer dan 5% te verwerven, behoudens
een verklaring van geen bezwaar van De Nederlandsche Bank. De Bank
nanteert qit drtikel om een ontwkkelmg in de ichting van ‘hanque d’af-
faires” of industriepanken te voorkomen. 4 De verruiming van het beleid
van de Bank_houdt In dat onder bepaalde voorwaarden een deelnemin
groter mag Z|{n dan 5%. Degl nemlng n, die banken direkt of indirekt (vi
en participatiemaatschappi| r% wille verwerven dienen wel - om een on-
8ew nste concentratie van macht bu het bankwezen te%en te gaan - min-
erneidsbelangen te zijn, die een bedrag van f25 min hiet. te 0vVen gaan
en die in bedinsel voor een termHn van ten hoogste vn] {aar worden
ehouden. Tevens is in het kader van het bedrijfsecoriomische toezicht van
e Nederlandsche Bank OE de banken een grens gesteld aan het bedra%
van de totale door een pank oncler dit regimé verworven dee nemmgene
wordt een 50% solvab|l|te|tsbelast|n verIan d. Voorzover het 1iSICo van
een gemelde partjcipatie Aeen ban P le onder de garantieregelin
functioneert, op de overnheid is afgewenteld, zal geen solvabilitertsbelastin
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%elden BTer ve r%elukmg diene dat de niet-bank ppm’s in r%nnmpe tot een
eraP van In"kuringn artmperen in éen nderne mg zonder de

g Ithe| van vergoedin rctens de gzarant|eree|n e verliezen,
MItS er geen andere ppm’s Z1n, die bj et ichthouaer mede O!oartn:l-
Banes IN dezelfde ondernemlng aanhoud en]ﬁVer erg tvoor e niet-

k ppm geen tu sduurbe er ing voor het houden van een participatie.
De omvang'van d art|C| tie en de bezitsperiode daarvan zijn voor een
bank-ppm dus beper ter dan voor de overi eppms Ten aanzien van de
beznsRenode voorziet De Nederlandsche Bank wel problemen voor de
banken. Daarom slun ZI] verlenging van deze termlgn niet uit, mits de bank
een verzo?k tot verlenging déug deI|k motiveerf, Voor artl%)atles In
bijvoorbeeld ‘new ventures waar na vijf jaar nog %;eenm rj] eld voor
een rendabele afstoting Is ontstaan, zal"deze verlenging geen probleem

In 1981 heeft De Nederlandsche Bank slechts 12 verklann?en van (een
bezwaar afg egeven ron van de circulaire van 15 sep emper
waarin de Verruiming van het beleid ten aan2|en van deel nemmgen van
banken werd aangekondigd. ]7Voor alle duidelijkheid zi rL ngemerkt,
dat deverrmmmg van het deel nemmgenbel dnlet bepe tis ot ankpar-
ticIpaties gnder aranUeregLe Ing. De banken kunnen dus ook art|C| a-
ties In ondernemingen aannouden, die niet bij de toezichthouder worden
3emeld In Teite befreffen de meeste van de genoemde 12 deeInemmPen
oor banken. of misschien wel alle zg. niet"onder de garantieregeling
vallende participaties. B
De oprichting van Rpm 's door verschillende banken wijst og beIangsteIImg
van die zijde"voor het verstrekken van nsmodragend vermogen aan klein
en mldde?rote ondernemm&en In ea%eofn Aaren zn]n de bank
steeds grotere schaal betrokken geraakt rJ efi anmen van on ern-
mingen; die niet in staat beken extern Isicodragend vermogen aan te
trekken. De daling van de rentab| itert over het geinvesteerde” vermo en
van be T ven en hetun eput raken van de eenrm te of de overschnlj
rvan tLen het do rde banken verstrekt envermggen In vele ge-
va en ferteli] nsmodra end gemaakt zonder gat z1| een rb|g assen [}
[iS1C0 rem|e In erentever ogding hedongen. Van bancan gezichtspunt Is
het begrijpelijk dat als men‘toch feitelijk risicodragend vermogen verstrek,
men het eesge dan maar beter b% dé naam kan noemen en hullen in de
bi dRassendevcht Niet yitgeslote édus dat bi br* de anken S rake 20U
kunnen zijn van substitutie van risico ra%en vermogen voor formeel ken-
vermogen'van een hoge risicograad dat anders verkend zou zijn bij nieuwe
Vermo ensverstrekklnﬁ;en al zullen uiteraard ook wel nieuwe vermogens-
verstre kingen worden geéffectueerd, die anders achterwege hadden mog-
ten blijven. Voor de hanken is dan de garantlere ellnlg een Stimulans om in
de vermo ensbehoefte van een onderfieming te"voorzien door mwldel van
nsn:? ([Jn vermogen In aatsvan vastre end vermogenmeta 0ssIngs-
verg icht q Immer t%eva een keuze moet worden gedaan ujt twee
en za de_bank voor het kleinste onhell onteren men kan In vele
%eva len beter 50% verhezen op een aandelenparticipatie in een onderne-
|ng dan 100% op een aan haar verstrekte lening.



35. Niet-financiéle onderneml_n?en _ _ _
Tenslotte is er nog e groep niet-financiéle on_dernemmr%;en, die al of niet
tezamen met financiéle mst_ellmgen of natuurlijke persofien_een ppm kup-
nen oprichten. De financiering van andere ondernemingen via een pgm, die
erkenning wenst in het kader van de. %arantleregelm ma?ﬂ_echt [ geen
verlengstuk zijn van de eigen activiteiten van een ondemerhing, die”een
ppm. (Mmede) apricht. De garannere%elm sluit namelijk uit dat éen onder-
neming door het oPncht N van ee gp haar vaste afnemers tevens een
financieringspakket zou kunnen aanbieden, hetgeen zou kunnen neerko-
men op substitutie van (ongedekt) leverancierskrediet door een voor 50%
edekfe participatie via een"ppm.” o

elk belang zouden ondernemingen buiten de financiéle sector dan kunnen
hebben bij de_elnemmrg in een ppm? Een voor de hand I|ggend antwoord
Z0U kunnen,z%n de ve wachtm?_ voor een deel van het eigen ondernemings-
verm_o%en via eglom een gunstiger aanwending te vinden dan met de eigen
activiteiten mog gk Is. Ook kan de ppm een” investeringsalternatief zijn
voor ondernemingén met een bepaalde cash flow produktie, die de be-
staande activiteiten nief willen 0f kunnen voortzetten en die nog geen
andere al_of niet djversificerende investeringsmogelijkheden voor Randen
hebben. Door participatie in een ppm kunhen 7ij met minder risico en
vermogensbeslflr%] de méxrkt Voor ‘New ventures’ verkﬁnnen_._ Een andere
reden voor deelieming door deze be rHven In een ppm kan zijn de beschik-
baarheid van managemen*ca aciteit, Het streven naar groei én inviged van
de eigen onderneming geeft managers een ersoonIH ebevredlgmﬁ. Penrose
wq]s_t ter ver Iannag Vﬂn de groel r,ang van onder emmqen op et steeds
opnieuw beschikbdar komen'van leidinggevenae kwaliterten wanneer bij de
besturing kennis en ervaring is opgedaan.9Wanneer jn de eigen onderne-
ming grommogelukheden niet of beperkt aanwezig zijn, zouden mana(I]_er_s
nun“kénnis en ervann% In ondernemingen, waarin zj| via een ppm partici-
peren, ten nutte kunnen maken, Stelligy is de beschikbaarstelli gvan ma-
nagementsteun van ervaren ondernemers van bijzonder groot bélan v?or
jonge en nog kleine ondernemingen, die van een E)m financieringsmiddelen
ont\gan?(en_._ Managementsteun zal voor velg van deze onderne mkges een
noodza eh%k complement _zgn van een financjeringsarrangement. Men
denke aan ulsp b%de organisatorische ogzetvan Inkoop, produktie en afzet
en aan ondersteunin b,g etechnolog| -keuze e de marktverkenningen.
De op_nchtmﬂ_vanp m’s dooy commerciéle niet-financiéle nedrijven, Zoals
reeds IS geschied, kan dan ook alleen maar toegejuicht worden.

4. Verwerving participaties

De_pgm zal geh_iel vrié zig'n in haar selectiebeleid ten aanzien van partici-
paties. In kansri] gea hte ondernemingen. Toetsmq vooraf van te nemen
participaties of_%e omen participaties door de Staat of de toezichthouder
U e S L,

) Vi | Inde zinv |ere-
geﬁng en 8e bevoe dhen? van de togmcm%uder om een ver?ee%e erken-

Ing e kunnen mt?ekken - een verantwoord beleid zal voeren. De belang-
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rijkste prikkel daartoe is dat de ppm tepminste 50% van een eventueel
ogtredend verlies op een participatie zelf moet dra%en. Wel dient de ppm
een genomen participatie, waarvoor zij zonodig, eef verliesvergoeding il
claimen, direkt na de verwerving te melden bij de toezichthouder, Deze
meldmg (dient echter niet voor~een jnhoudelijke beogrdeling, doch om
Informatie te verzamelen over de werking van'de regeling. Voorts zal de
pgm zelf hebhen te beoordelen of een parficipatie aan"de formele vereisten
van de garantieregeling voldogt.

Naast verschaffing van aandele_nvermo%en en converteerbaar achtergesteld
v,ermogen kan de"ppm haar cliénten andere financieringen aanpieden, die
niet onder de %aran_ |ere%el|ng vallen. Het Is uiteraard verleidelijk voor de
Ppm zoveel mogelijk van haar vermogensverstrekkingen in de vorm van
eenver_mogen te doen teneln?l_e 0p basis van een vasée Inkomensstroom In
de passiev fmanmermg een flinke component vreem vermo?en_te Kunnen
aanbrengen. Het behotft geen betoog dat hierdoor de_doelstelling om via
ppm’s risicodragend verntogen te fourneren aan kleine en middelgrote
ondernemingen zou wor%en uttgehold. Tenejnde te bevord?_ren dat ppm’s
aandelenver ogien verschaffen en tevens solide worden ge inancierd 1S In
de arant|ere(r]e Ing een tweetal met elkaar samenhangénde balansvoor-
schiiften voor de Pm op_%enomen. De totale verkrlel%mgégr%s van ge g.e-
melde aandelenpa |C|ga| s moet tenminste 60% Van e totale verk 2
gmgsprl#s der activa edragen. Voor de passjeve fmanuermq_ geldt hét
voarschrift da| het rentedrdgend vermogen niet hoger mag Zljm dan het
gestorte aandelenvermogen der [ﬁ)pm 0f 50% van de totale vérkr r{gmgsprus
van de gemelde participaties van de ppm niet te boven mag gaan.

5. Afstoting participaties

De ppm bepaalt eveneens.in volle quheld wanneer zij gen in een onderm?-
mmg Peno en é)arnmpa_tje wenst af te stoten. Het'is. mogelijk en zelts
wenSefljk dat d gpm bII] vervreemding van participaties éen”hoekwinst
realiseert. Het is evenwel zeer waarschwnluk at 00K boekverljezen zullen
ontstaan. lmmers, gezien de aard van evermogensverstrekkm en en de
aard van de o_ndernemm%en waarin wordt deelggnomen, 15 er sprake van
zeer riskante investeringen. De mislukkingen Zullen hopelijk worden ge-
comgenseerd door ge O%elukkmgen. Het is, voorts te. verwachten dat de
dividendinkomsten op dg aandel8nparticipaties bescheiden zullen zijn, daar
de o_nde_rnemmgen waarin wordt eelgenomen, hetzij zich in een startfase,
hetzij zich In e8n groelfase bevinaen, zodat winsten bij verkoop van parti-
cipaties een noodzak_eh{k deel van de beloning zullen vormen. =
Verkoop van participaties. in klgine en mi del(l]rote ondernemingen zal
ovenge_ns niet eenvoudig zijn. Vrijwel nimmer zal er een secundairé markt
van €nige hetekenis voor de vermogenstitels van zulke ondernemingen
bestaan.” In het %unsn ste geval worden incidenteel titels van zo'n onder-
neming op de jnCourante narkt verhandeld, waarbij de tot stanakomende
Wgzen relatief lager zullen liggen dan voqr titels op de courante markt.
Vegens de germge liquiditeit”of vernandelbaarneid zal de rendementseis
bij gelijk te achten risico voor incourante titels immers hoger zijn dan voor
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courante titels. Als de pgm een participatie wil afstoten, moet zij een
tegenpartu vinden voor een ga_kket aandelen of converteerbare achferge-
stélde schuldtitel, daar geleidelijke verkoop stuk voor stuk eente Iangdurlge
en kostbare aang_elegen eid zou worden, al Is Jn sommige gevallen Verkodp
van een pakket'in &en bekende en succesvolle onderneming dm.v. infro-
duktie op. de secundaire markt wellicht mogelijk. Bij pakketverkoop zal de
teqen artij vooral gezocht moeten wordenin"de kring van institutionele
heleggers. Deze beleggers prefereren echter, zoals we reeds constateerden,
liquidte beleggmge_n eneinde een flexibel beleggingsbeleid te kunnen voe-
ren. Het is QUs niet waa_rschg_nluk dat,van diékant interesse zal bestaan
voor aankoop van titels in kléing en mldd_elgrote ondermnemingen. Pakket-
verkoop zal misschien in sommige situatieS mo eh{k zgn adn de andere
aandeelhouders van een ondernéming waarin wordt deélgenomen of aan
een andere onderneming, die een belang wenst op te bouwen in het des-
betreffende bedrijf. Verkoop van een pakket aan de Nederlandse Partici-
Efl’[!e Mij is wellicht ook een alternatief, hoewel de gm-partlm atles relatief
ein_ zifn toy. deelnemingen dogr de NPM, waardoor voor e door te
schuiven participatigs de verhouding beheerkosten/waarde participatie re-
latief ongunstlger uitvalt,
Samenvattend moeten we concluderen dat verkoop van eenmaal genomen
Ear_t_|0|pat|es door een pé)m zeer moellijk zal zgn en als het al lukt waar-
chijnlijk te?en relatief ngunstlge_prgze_n. De bank-ppm’s verkeren in dit
opzicht door de bezitstermijn van in beginsel w&f jaar In het nadeel verge-
leken met niet-bank ppm’s voor welke geen verkoopdwang geldt.

6. Verliesvergoeding door de Staat

De Staat vergoedt maximaal 50% van de hierna te bes&)reken vergoedings-

grondsla% Ingeval de ng_o .een bij de_toezichthouder ten tijde vande

verwerving gemelde participatie verlies [ijdt bij.

-~ verkoop.van die participatie of een deel éiaarvan; .

- onthin mg van e ondemneming waarin de. ppm. een Rartmlpiw heeft:

- een In Kracht van gewljsde gegane homologatie van een akkoord na
faﬂhetver_klarmg van of van een akkoord na verlening van surseance
van betaling aan de onderneming in het geval_de Rpm aan deze onder-
neming eenconverteerhare achter?eételd lening. neeft verstrekt.

Het percentage van 50% wordt vermmaerd met 10%-punten voor elk vol

jaar verloper' na het tiende jaar pa de. datym van verkngg!n van g

Eartmpahe. Na afloop van het zestiende lJaar |% verhesver_go Ing door ?e

taat dus niet meer mogelijk. Het RijK heeft een potje van 750 min

ereserveerd voor aanspraken OP verliesvergoeding.

|| aandelenparticipaties wordt de verliesvergoéding berekend over het

verschil tussen_ver_krlég|ngsEr|[J_s van (e participatie €n de lagere verkoop-

E“ s of Iagere I|(1U|da le-Ultke mg. Dit verschil heet de vergoedin sqron -

Iaé. In hét geval van een verstrékte converteerbarg achtergestelde enmq

be raa?t de vergoedmgsq(rqnd_slag de verkrugmgsprgs minus'het hedrag da

Is afgefost sedert de verl rugmgsdatum en. minus ge verkoogprus bij ver-

vreemding van de participatie Of de uitkering wegens liquidatie of wegens
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een akkoord na faillissement of surséance. De verkru QP“JS van een
converteerbare achter%esfede |en|n9 w%dt niet hor%; % d dan de no-
d epa de

mmaewaardevan de hoofasom voor de bepaling va ergoedmgsgron

E1<unnen echter nog meer correcties plaatsvinden. Wanneer het door de
ppm ontvangen dIVI endrendemento de aandelen van een afzonderlijke
onderneming op basis van everkru%m Sprijs se ert e verwervm?sdatum
meer bedradgt dan overeenkomt me % op jaarbasis zal het percentage
van 50 worden verminderd met het aanta procentpunten ‘over’ dIVI
dendrendement qerekend over de gehele bezitsperiode. De hiervoor te
hanteren formule uidt:

Over*dividendrendement = x 100 - 4, x5 (mits uitkomst > )

waarin: D = fotale dividend op de aandelenparticipatie gedurende de
be2|tsper|ode
F = verk rlf(\;) sgr
Tm = ganta gJe maanden verlopen sedert de verkrijging van
de participatie

Af9e2|en van de kanttekeningen, dlez n te plaatsen bij de hoogte van het
norm ercentage van 5% dividena ren ement ﬁer Jaar vra en Wij ons gf of
niet rekening Zou moeten worden genoud en et de Ij S rpﬂpen van diyJ-
Ot S Tl
W o Vi V de Vermogens
V\)ectlg oor dep Pn staat zulleﬁ ZI|n een redew dividend ut te ?{qeren
anneer we twe art|C|pat|es vergeli] bj en en voor beide de verkrij Jrgmgg d
glOO stellen dan worden over e€n ezﬂs;tJenode van 10 aar% kén
volgende twee dividendreeksen in de garantieregeling gelijkwaardig geacht

dividend 5 5 5 5 5 5 5 5 5
jaren 0 1 2 3 4 5 Z 7 8 9 10
dividend 0 0 0 0 0 120 20 20 10 10
jaren 01 2 3 45 6 7 8 9 10

Rekening houdend met de tudswaarde van het geld is (e tweed? reeks voor
de pgm ongunstiger dan de eerste Deze tijdSwaardeverschillen kunnen
eenv Worden Ogee Imineerd blj de epalmg van het ‘over’dividendren-
dement door van totaed|V| endontvangs ?edurende de bezitsperiode
de contante waarde per ever rjgingsdatum fe berekenen en vervolgens
deze contante waarde te re ateren an de Verkrijgingspriss.

In dif verband moet no%o een Inconsjstentie worden %ewezen Inbutellmq
van ‘onder’-dividendrendement Is in de garantieregeling niet voorzien. D

kan problemen veroorzaken. Wanneer de ondernemmlgen Wwaarin een p g

participeert, winst maken, zal de keuze moeten worden gemaakt tussen
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winstinhouding en d|V|dendU|tker|n% In vele gevallen zal wmstmhoudmg
voor kleine en"middel %rote ond erne Ingen Iy e start- o expansiefase d
beste polltlek Z An doch d ppm als aandeelhoudster zal m t et oo%
haar e| en bela q(n waarschijnlijk moeten aand nn%en op dividenduitke-
nngD n dergelijke belangenteg ens&elllng kan worden voorkomen door bij
e epahtng van de vergoedmg ‘onder’-dividendrendement mede in aan-
rking te"nemen.d)
Een twg ge correctie betreft de verhoglng van de verkooppnjs of% liqui-
datle-Uitkering door de toezichthouder'indien de P m, aaraandee ouders
en/of haar personeel voordelen zonder tegenprestatie hebben verk reqen ujt
de onderneming, waarin wor tfquarnm e d De togzichthoyder stelt de
waarde van deze voordel en vas enn rmale beloning voor bijvoorbeeld
een commissarjs of normae rovisies die een aandeelfiouder van de ppm
ontvangt voor bijvoorbeeld v rzekenn%s en bankdiensten worgden nietals
een yoor eeI zonder te enprestat|e be chouwd Excessieve en fictieve ver-
goe mgen die de be oe |n hebben de taat een groter risico toe te
chuvén, kunnen met ben P(van deze be mg worden geredresseerd
Niet duidelijk word{ uit de tekst van de garantier gehnrg hog de algemene
beheerkosten van de ppm worden behandeld. Hiefvoof zal de ppm geen
tanef in rekenlng brengen bij haar deelnemln%en Het lijkt dus piet onlo-
|sc om voor d bega Ing van de vergoedmggrondslag hetzij de verkrij-
%?pr JS te verhogen, hietzij de ver ooppngs of nlm datie-Uitkering fe
Verminderen met eén redelijke vergoeding voor algemene beheerkoster.

7. Rolvan de accountant

In de GaranUeregeImg S aan de accountant bIB de participatie-activiteiten
van een rnm op fwe tn dpen een rol toe edeeld Het eerste i A?St Op
vatsam de verkfijging van een partlcg)atle 001 de [% e
EFm everkregen mpar'[ICIé)atl meldt bA de toezichthouder, moet de ver-
ann? van g volgende puriten door haar accountant worden
gecon roIeerel en oed eeur
de NV of BV Waarl wordt deelgenomen is een onderneming in de zin
van de garantlere%ehng

de naam en omsthrijving van de activiteiten van deze onderneming,

vergezeld van de laafste vast?estelde of goed gekeurde Jaarrekenlng

de Precieze aard van de par |C|gat|e g van verkrijging alsmede de

voorwaargen waaronder de participatie 1s verkregen
Het tweede tijdstip waarop de accountant moet worgen ingeschakeld door
df ppm is het moment vap begindi mg der parn? Patle indien de gm
thans een verhesvergoedmg van de Staat wil claimen. De accountant
moet dan een v rklarlng ESt |len omtrent de jUIé'[held en volledigheid van
deE%evens In het verzZoek om ver?oedmg van de ppm en van de bewijs-
Stukk nbn het verzoek, die o.m. betrekking hebben oorzaak en omvan
van etve Ies, de waarde van devoordelen die de Jog uit ge ond ernemln
heeft verkregen en de namen van de ersonen gedurende ge laatst
fwee g(aar aahdeelhouder van eﬁgm waren of in dienst van de ppm of
betrokken bij het beleid of het beheer van de ppm.
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8. Conclusie

Van de Garantiere eIrn% articuliere partici atremaatschagpuen 1931 moet
men Igeen %ouden verwachten. Ene zrg ds zullen de ppm’s alleen In
ondernemi gen kunnen partrcrneren die acceptabele renta |I|te|tsvoorurt
zichten hebben en die z IJn niet dik gezaaid, terwrljl anderzrgds veel ppm’s
vanuit de bancaire sector zijn geinitiéerd, waarvoo geldtda dedruko de
eigen solvabiliteit van de banken een grote expansie van bank- Tp
Okkeren. De Raad van Centrale Ondernemin sorganrsa%es hee de be
hoefte aan risicodragend vermogen van het Nederlandse edrg sleven ge
raamd op f 40 mld, waarvan/ 26 mld om het bestaande tekortw g te werken
ent 14 mld ten behoeve van Fe frnancrerrnr% van (e benodigde mvestenngéa
In de komende 5 IjarenZlAswehet aantal totstandko ena Ie
erkend worden als gpm In de zin van de arantreregelrng, twrntrt_i
schatten en aannemen dat de gemiddelde omvang per"ppm f 20 min z4
bedra en en dat 71 J hiervan de helft I de vorm Van aandelenvermogen
versc affen aan kIéine en middelgrote ondernemingen, dan zullen de’er-
(e LP m’s slechts een érlf rfrocent van et benddigde bedrag leveren,
een ruppel Peen gloeiende
Jammer 15 dat de Garantiere eIrn? P}pm nauwelrgks ersg étref biedt voor
natuur H(ke personen en pensioenfondsen om risico ragn vermogen ter
beschikking te stellen. De pensioenfondsen kunnen met' maatregelen in de
frscaesfeer niet worden verlokt. Natyurlijke personen wel. Men zou voor
deze r%roep moeten denken aan fiscale maatregelen die de besparingen-
stroom In‘het kader van het z.g.n. verbintenis Raren afzwakken'en welke
vrije besparrnﬁen stimuleren. aatre elen op net fiscale viak, die deze
urtwerkrn zullen hebben, zijn: volledi eafschaffrng van de dubbele belas-
tingheffing op uitgekeerde Winsten en vrrastel Ing Van nkomsten eIastrn%
tot"een bépaald bedrag per jaar, dat wor taanPewend voor aankoop Va
aandelen oor de belastrng IrchtrrIre Deze faciliteiten zullen meer effect
sorteren dan ge ondernavige Garan |erePeI|ng die ovent{tens een bescheiden
?om lementaire fynctie zou kunpen b Jven vervullen ten behoeve van de
inanciering van kleine en miadelgrote onderneming.

N?et dan aan rof drA-I \Q/éitzes en drs. A. Klaassen voor hun waardevolle commentaar
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