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ONDERNEMINGSFINANCIERING ERHEIDSSTEU
in hetEbﬁzonder ’a‘e nancf%lV steun J\eor che overhe|d aan m&m Uele
ondernemlng In moeilijkhedend
door Dr. S W. Douma

Gﬁarne voldoe ik aan het verzoek van de redactie gen k?rte samenvatting te
senr dven van m|én proefschrift met bovengenoemde tite. In het proefschrift
wordt g r%? en antwoord, te vinden 0 onderstaande vragen.

1 Ho eeft de verhou |n(Z; gigen verm g N t?taa vermogen van de Neder-
landse ond rn m|n en |ch ontwikkeld? Welke zijn de 0 rzeken van e n? -
constate aling’ van_ de verhoudin 9e|gen vermogen totaal vermo
?en sever 0y %elgen vermogen toA al vermogen voor de Neder-

andsgondernemm e meero min nge aal gan v or ondernemingen

n nﬁ un?e %n en? Wat |s daarvan de gorzaak?

2 WeJ bedra gden de ond ernemmn ru(n de vorm van eigen vermog(e

eno e 1973-19/9 moeten aan re en, indien men gls stelt dat

(?u mn el en Vermogen totaal vermogeen In die perio eongewn[

mn % moeten Blijven? Hoe groot 15, in ver% éklngm f dit bedra? h(e
otale erag at door of onder garantie van Ue Staat in diezelfde pefi

In verschillende vormen aan ondernemingen IS verstrekt? Hhoeverre an
men het optreden van de overheid als vérmogensverschaffer vergel en

et het 0 tregen van een arén:uller 8 ogens%rsca[er

3 ekewaen mot|even eeover eld ertoe hebben genracht over te
aan to\ het ver enen van financiéle steun aan individyele ndernemm%en
nm eilijkheden? Welke z1 zdn dersu taten geweest die met het verlenen
vgnaa él Cléle steun aan in |V|dueeondern mingen n moeilijkheden zin

Ln] gg nrnderstaande samenvatting gaan wij op elk van deze vragen zeer be-

1. De verhouding eigen vermogen/totaal vermogen

\Joor de beurson ernemingen in de groep industrie bedroe(_} de verhoudlng
elgenvermgeen t(])taal verm%;en eind 1965 46,6 en eind 1979 2392, Ee %

deelte van ed mg moet worden toegeschreven aan WIJZI |nlgen In % -
menste Zn&n van (e groep ond ernemme , Waarop (e cijfers bet ekkmgdegr

Hen IN Waal enng gron S %en en eWIéZI(gl £ mteapreAatle

et CE£S E mlneeré en dit gedeelte Van de bovengenoemde W
resteert een ,reele” da INg van e verhoudl Ing e|gen Vermogen totaal verm
%/Stenfert Kroese Sene Bednjfseconomnche Mona ra hieén, no. 63), Leiden, 1981.
Deze cijfers zi nont eend aan R% icaties van het &Siansnekv n balans en resH %ten rekeni ? heurs N.V.',
en Winst- en'vermagensstatistiek val eursNVs? Deontvnk van esamengevoe? alansen In foofdgroepen voor

eIkvan de roe en beurs N.V. sgte weten internationale ondemnemingen. handel “industrie, diversen s?heep en luchtvaart
Enn bank, ked| t en verzekering wezenF) die aan de genoemde CBS. publicatie 5 is ontleend, is als bijlage in het boek op-
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?ven van 172 procentpunten voor de mdu triéle beurs-N.V.s. \oor de beurs-
V.5in de’ %roe handel edraagt de ,,reee dalln%; fm Je ve(houdln elgen
verm?gen/t éaa vermoPenG groeent punten. Inflatoire ostensu Ingen
beinvioeden ge ontwikkefing van de financiéle gtructuurvan ondernemingen
op twee manieren, In de erste plaats neemt de vervangingswaarde van de
Hlet monetaire activa toe: deze t enemmg komt voor een deel ter%goede aan
?an ee ? ers (toeneming herwaar ermgsreserve en voor ?venr%;
\d/ge mlﬁlee n|scus (toeneming Voorziening voor al dan niet latente belasting-
Ind twee laats leiden de inflatoire kostenstijgingen voor een onderne-
ming die een F aP tie mvan de ,,sup erafschr vmq r#gg gdeflnleerg als apschrlé-
vm%en OE basis van vervangm swaar e minus arschrijvingen op basis van his-
torische kosten) en een fractie ft van de prijssti g?mgen van voori aden geduren-
de gen hestelcyclus aan de afnemers kan'do Lkenen orar"10
< ft < 1) tot het ontstaan van een vermogens ehoefte
gEr ontstaat geen vermogensbehoefte Indlien de onderneming voIIedlg kan
doorberekenen (dus oc=1 en ft= 1) en indien hovendien overdegereglf erde
suP]erafschr ijvingen en de gerealiseerde voorraagiap rjsstijging elasting
b oeftte or nbetaald Verondersteltmen t usotstane Vermo-
?ens ehoefte %ehee met Vreemd vermogen wordt %efmanmerd dan leidt dit
of een dalin ever OT 9 %en VermQ ené aal vermo?en Aanvan
kelijk (in 1960) Is de manmeest uctlur door dé Inflatie verilech erd. Voor de
Iatere aren Ijv. voor 1977) kunnen wij nlet een soortge ijke. uitspraak doen;
De inf at0|re ostert|g(g| %en hebben volgens Bo%n] ggelm tot een gahn
van (e winsten (na artrek van Interestlasten’en van belastingen) van onderne-

minge
%armee worgen de mo rgehAkheden voor mAerne flnanglerm[g ?(or middel
van winstinnouding Kleiner. Tévens heet e ahng van de fel elu erentabl-
liteit van het elgen vermogen en de met het tempo van eqe dontwaard mq

samennhangende stijgin oor heleggers gewenste rentabilite|t van he
elgen, ver o?en erg %e\ield (?at de mo é’ﬁﬁme en voor het aantrel<ken van
additioneel e%en verm %en 766r (jerin * eworden.
De |er?nd r.vermelde cijfers voor de industriéle beurs-N.V.'s geven hier-
van een illustratie;
Periode Rentab|I|te|t van Rentabiliteit van Rendement op ce
%glen vermogen  het totaal vermogen e meuvvste
asting) \oor Interest en ag(i pende
asting) stadtsleningen

niet beschikbaar 6,50
nigt beschikhaar 815
4,64 847
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32 ouma,J. L. , Inflatie, ondernemin sflnaP erm? en financiéle o erhe|dssteun aan hetbdHsteven”.Maandead voor
bedrijfsadministratie en -organisatie (januari, februarf en maart 197\f pag. 6-11, 40-50 en 86-9
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Een factor die eveneens een rol kan sgel N bij g de verklaring van de achteruit
ang van e financiéle structuur van ondern mlngen 15 de"groei van de afzet
emeten In V?Iumlna van ondernemingen. Een Toeneming van, de afzet zal

mers gmo e &k me emﬂe vertragm% In het algemeen 00k leiden tot een
toeneming van de hoeveelheden vaste Bn vlottendg activa. Juist de compinatie
van groel van de afzeten Iage rentabiliteit (mede veroorzaakt door de inflatoire
kostenstijging) leiqt ertoe dat de onderneming in s%erke mad(e een beroep moeA
doen opfina C|er|n met vreemd vermogen, W[J ebben daarom geprobeer
e gro |van het ejgen vermogen en van'het totagl vermo?en In ¢ benaald
jaarte verklaren uj (? grnss nglg In dat | J\aaren ult de groel van de industriele
produkne In datzelfae en n hét daaraan oorafgaande éaar In een aantalg-
val en | ken de reSLHtaten In overﬁenstemml e tgeen men 0 n
van het bovenstaande zou verwachten. Over Ret algemeen Fg net heschik-
are cn fermaterjaal echter onvoldoende om detg over(ieste e hypotneses
namel []k dat Inflatie en r%;roe| van denProdukUe niet van invioed z“n op de groel
van totaal vermogen en eigen vermogen) te kunnen verwerpe

Omvang van de overheldssteun en van het ,,tekort” aan eigen vermogen

Te |Jkde f|gan0|el rugtu%n van (ie ondernem|n%en steeds verder verslech
ter ft ?ver e|? Inanciéle steun aﬁ 8 erne mgen voortduren
ult ebre| %manmeesteun door de overhejd aan on emmgen wordt
ge even krachtens, verschillende re e nge( \/Y)énoe 8 ekre%|e verlemgg

nder taatsgarantle aan et mlde ert klein se ert he ggm van
Stlchtlng

ari|
ar ertl de ee|n Bijzondere Financierin &se ert 1945),
JInarnstne aran |0enond l eJdert 196% agtgnvestger gf)p erpt|e js mgen Se-
| -
verlenln%voorg tee%gv t Q<ge n(ﬁ ouw sede 69H1
versterking van structuur an et In neeen |enstverlenen e bedrijfs
leven, de hevorderin \ﬁ"‘ oo%w(a Ige industrie en stimu nn% van
spee| ﬁuntacuvneléen it 1973/ stelin aan mdmdnele ondernemin
en In moeilijkheden. Uit hoofde van poven enoemde e emgen werd In de
eriode 1973°tot en met 1979 tgt een b(fdra van ca. / miljard steun ver-
eend, waarvan het overgrote deel |n rm van vreem vermagen werd
verstrgkt Het in 0ezelfde perioge bgde articuljere rechtspersoonlnn heid he
zittende ondern mm&en exclusief dé on ernemmgen werkzaam in net hank-

rediet- of verzeeringswezen ontsta[]e tgkort aah elgen vermogen kan wor-
en geraamd op ca. f 20 af 40 miljard

De financiéle steun aan individuele ondernemingen in moeilijkheden

De hoofddoelstellin van het verlenen van financiéle steun aan individuele on-
ernemmggn In moeili) heden m\ de werkgelegenheidsgelden (WG steun |s
het In sta ?uden van %r el Tse\laatsen dlg door slumn? van een hedri| (?e

van een gedee te van een bedri ej orden be relgd Het angspunt IS dat
te steunen ond ernemlng n, mede door d€ overheld ster] J%g
maakte, reorg%N isatie Zonder verdere overheldssteun weer leve svt ar
moet zijn. De WG-steun moet dus tijdelijk zijn en mag bovendien een bepaald
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bedrag ger arberdsplaa ) éafh nkelrak van het werkloosherdspercentage in de
regro doch mﬁxrmaa 0.000 re te poven eg

anvanker n 1974 en 19 ‘ggag et in ?eb oelrn\%urtflurtend steun te
verlenen aa ar (nl. in re t een re atief g erkoosherd ) en dan
wanneer (nl, In tijden van Ia coryunctuur ecomg nsatie van verl oren -
gane 0or nieuw gecreéerde arbeidsplaatsen onbevr drgen Z0u zin. Ondanks
en zekere verbetering In dec njunctuyr in e aren 97 gn 1977 werd de
steun In dje Perrode niet beper t maar Juist sterk uitge r%

De resultaten van de steunverlening zg\n VOOr Zove vvrg ebben kunnen na-
?aan sterk achter ebleven hij de verwac trngen Volgens een door het Minis-
erle zelf uitgevoerde ef ectrvrtertsanal se werden in de periode 1175 tot en
met 127 In totaal 357 bedrij ven esteund Daarvan wag \)70 bedri éven
et% ect van de steunver enrnr% 17 nog on urdelr& an de ov rr&r

edrijven waren er 117 ofreeds ar ret geg an of verkeerden In een Uit-
zrchtloze Ituatie. Slechts bl!l 58 bedr] eJven wa( therstel manifest. Bij de ove-
rige 112 bedrijven wordt de situatié redelijk genoemd.

WA || onderzochten de resyltaten van %e steunverlenrng bp acht bedrr,ven Deze
acht bedrijven kunnen nret worden beschouwd als e&n fepresentatieve steek-
groef Zesv%n deze acht ondernemingen ntvrn en voor het eerst steun voor-
at binnen het Ministerie van Econo Ische ZaKen het Bureay B ézondereBe
ar afga elegenheden fot stand was r%;ekomen Voorts betreft het kleine en
middelgrote Ondernemingen, die geerr deel ujtmaken of uitmaakten van een
grote concern en die bererdwaren toestemming tegeven voor £t pub rceren
van de resultaten. Zes ondernemi O,a%en wilden “wel“anoniem b é ;i

fw eagge[(e on ernemrngen werden case studies geschreven, dié als bijlagen

In et no m
Bj eac tgedo%?r?e% r?r waarb be ustérrre bedrijven drernmrd-
delsf Iret waren eaan ?Jog en ver wenen ande ca 1
arbel sdpaatsen le me[r anvankelr cht te unnebn ben ?uden tot okto er
18 c 100 arbeidsplaatsen. Van de resterendea erdsrr aatsen (ca. 590) i j-
contrna éertsp rspectieven van ca. 890 arperdsplaatsen zeer Punstr
rede I|k.. terwi|l deze per Pectreven voor 200 arbeidsplaatsen nog niet'te bedor
eenzrnFI IS in prrc ea nvaard aar daﬁde overneld desurtrnﬁvan een
In moeilifk eraakte on ernemrn%trac t te vogrkomen door fiet gevep
varrd ma cree sten mits daarbij aan Oe volgende drie voorwaaraen worat
V0
1 Er moet voldoende reden zijn om aan te nemen dat de onderneming na
het urtvoeren van een saneringsoperatie ,voldoende continuiteitsperspec-

2 De moerl nrk ede mo%en niet worden verplaatst naar andere onderne-
mingen | eze de sector:
De som van eaan een orrdernemrng uit hoofde van verschillen ere?
rngen In het kader van één sanerrnq Beratre te verlenen steun (dus niet
B n de WG- steuré) nﬁﬁ gen Depadld bedrag per In stand te houden ar-
elds aats niet oversc
gat de 0SSlers van, hetMrnrsterrevan Ec nomrsehe Zaken voor ons geslo-
ten bleven, hebben wij niet kunnen nagaan noeveel gesteunde ondememin-
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gen na het Uitvoeren van een sanenn sogerau% in bedri \Mseconommch opzicht
weer evensvat aar zijn geworden. Evenmin hebben # kunnen naganm
hoevee %eva n aan de ier oven enoemde voorwaarden werd voldaan

ej ?r 0ns onderzochte ndernemlngen werd In vri gwel alle %e-

len aan eeno meervoorwaarden niet voldaan. Vijer van de acht onderfe-
m|n en gelnaqen na %t steun wgsverleend toch n? failliet. In twee van de vier
and re% en werd het aan de WG steun gestelde maximum van{ 30.000,-
per in stang te houden arbeidsplaats rmmschoots overschreden,

Z6s van de acht ondernemingen war n werkzaam In een sector met e%
strycturele overcapacitet. In ee derg ?nuane IS het evaargroot dat A
andere ondernemingen onderbezettingSverliezen an%er Hven voortdlure
L e
Hax? teL]O g A aa?d bedrag /

te voorﬁrmgen/aopa}de gjsan engtonderngmlngen 11 Seclor e YO'%OG” o

ector moej , eden wor-
de ?esc en of verergerd. Het in eRege mgsteun aan mdw?ueeonder-
erPel enoem

ebgnp voldoende Contl teﬁsngrsge tlet’ 15 voor ve-
e atb%er Uite noogg r]t van rechtszekerheid verdient een nadere
precisering van geg ﬁaan veling.

De overheld heeft mkn\9|nhe andelenka[ﬁ)naalvan deqesteundeon-
dernemingen zoveel mogelijk vermeden. De steun is In eerste nstanne% -
tendeels even |n dev van kredie arant|es en enmgen Bij een on er
neming in Mo ”rj heden, |s de zeggensc ap van een verschaffer van vreem
vermogen op Korte termiin Prote} rdan ezeg%enscha van en VErsC g fer
van elden vermogen. Di gsn et overdrﬁ% van de aandelen van e te
steunen onderneming aan €en daarvoor in teven eroe en S'[IC tmg een
voorwaarde v or&ve re%steunverlemnﬁ De overhel

a

verk ej% langs die w l?
e aan de aanaelen vernohden zeggenschiap zonder in formelé zin aandeelho
er te worden.
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