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Risicodragend vermogen:. .
Opmerkingen naar aanleiding van het
artikel van A. Wateler

Het thema dat de organisatoren voor deze dies kozen luidt ‘nsmodra?end
vermogen’. Het %ebrmk van ge term verm_ogen Su gereert dat de vermo-
genssoort, die het onderwerp van deze bijgenkomst vormt een ruimere
inhoud heeft dan het vermogen, dat men tegepwoordig wel - met een
Anglicisme - aanduidt als ‘risicokapitaal’. Tocll doet beschouwing van e
voordrachten van de beide inleiders zien dat zij zich in wezen hebhen gericht
op de verschaffmg van gigen ¢.g. permanent vermogen aan kleine onder-
nemingen. Het gadt dus in‘feife wel om het vermogen dat men te enwoordlq
rsicol awtaal noemt. Daarbi]. moet worden opgemerkt dat in Europa, mé
name in het Verenigd Konmkru\l;, onder de term ‘frisk Capital’ twee vermo-
gen soorten warden gegrepen: enture Capﬁal, ermanent ve mo?en ver-
trekt aan egmnen e ondernemingen, en het ogenaamd_e evelopment
Ca_pltalf,gelt) g rmanente vermog%en_verstrekt aan o dernemmge_n, die reeds

enige t% staan_en in een g|0e|f_ase verkeren. In de Verénigde Staten
dagrentegen ?ebrmkt men - zqdls duidelijk uit de voordracht van™Tervooren
blijkt - d& tefm ‘venture Capital’ voor bejde vormen van verschaffing van

e manent\ge_rmogen_ aan kleine en midaelgrote ongernemingen, Het b,e(];_rllep
rsk ga Ital’ Is 1d@ntiek aan het Amerikaanse be&r;R venture Capital’. Het
gaat daarbij overigens niet alleen om de versfre |?van eigen vermogen
in de vormvan he gewone of preferente aandelenvermogen, maar ook om

In aandelen converterbare (achtergestelde) leningen.

Oak over het woord Tisicodragend’een opmerking. In het financiéle spraak-
epruik wordt reeds geruime t_|éd een onderscheéld gemaakt tussen de be-
rjg en ‘risicodragend’ en sl odeen? vermogen. Reeds [n 1962 heeft

Diepenhorst er echter op gewezen dat alle verm (ﬁn r1sico araagt, zg het

In uiteenlopende mate en van verschillende aard, Men denke bijvoorbeeld

aan het risico dat aIs_%evoIg van financiéle moeilijkheden van een schul_dg-

naar de interestoetali ?_le de aflossing niet op de overeengekomen tijd-

S“P en plaatsvinden. Het is een bekgnd feit dat agn h%t door banken

verstrekte re enmg-courantkre let heden ten daqe IKwijls grote [1s|cQ’s

Ziln verbonden, waardoor djt vermogen soms VO Iedlg_ risic dra?e_nd 5
Dwgenhor_st_stelde voor om In plaats Van het onderscheid tugs_enrsmomg-

dend en risicodragend vermogen het onderscheid tussen ‘niet-ondeme-
mend”en ‘ondernemend’ vermogen te stellen.1Bij ondernemend vermogen

11-557



wordt de afW|_kkeI|_n% van de uit de financieringsovereenkomst voort-
vioeiende verbintenissen doelbewust afhankelijk gesteld van de financiéle
uitkomsten van het produkﬂeProces. Bij het ‘n|et-ondernemende’vermogen
15 zulks njet het geval. Aan elke vermogenssoort - zowel aan onderneménd
als aan niet-ondémemend vermogen - 1s derhalve risico verbonden. In de
vermogensmarkitheorie Is _aan_get ond dat er een relatje bestaat tussen het
risico én het verwachte periodigke rendement van een be_leg%m%. Hieronger
komen wij hlerofp kort terugé Thans Is duidelijk dat wij ons bezighouden

met de verschaffing van ondernemend vermogen aan kleine en middelgrote
ondernemingen.

Op welke wijze komt nu de kleine ondernemlnﬂg aan risicodragend vermogen?
In eerste |nstantie zal gaarvoqr - zoals steeds In het verlegen het ?ev IS
?eweest - Net Ziln letterlijke zin) eigen vermogen van de ongernemer, even-
Ueel aangevud met financiélé stéun van een bePerkte kring.van familie-
leden en bekenden, In aanmerkmg komen. In een tweede ontmkkelmgsfase
IS 0e omvang van dit vermogen onvoldoende en moet de ondernemer een
heroep op huitenstaanders doen. Daarvoor komt met name kredietverlening
door de hanken, eventueel onder %aranUe van de overheid2 aan de orde.
Voor et verwerven van permanent vermogen van externe Vermogensver-
schaffers bestaan weinig mo?elukheden. \/gor de openbare emissiemarkt is
de onderneming veelal no? e Klein, terW|{I meestal een dividendverleden
ontbreekt. Bij institutionele beleg(lle_rs bestaat voor onderhandse plaatsing
van aandelen”nauwelijks belangsteling.

Reeds geruime tijd bestaan er in ons land enkele partmlﬁatlemaatschap-
ggen (de Nederlandse Part|C|Pat|e Maatscha RI NV, Risiko Ka |t8al Ne-
érland BV, Buvermo, Van Rletschoten Holding). De omvang van ge acti-
viteiten van (eze maatschggplgen was.evenwel faar verhouding niet %root.
Een belan rgke rol voor de vérscharfing van risjcodragend vermogen aan
kl?me innovérende ondernemm?en 1S nU_evenwel vol%ens de overheld weg-
ge egd voor de nieywe gartmul ere Ipart|c|pat|emaat chappijen ( gm-e

n r_wgeur_ van de daarvoor door (e gve_rhe|d In aﬁnl 8L getroffen
%arantler gelmga Het 15 niet mogelijk de inhoud van deze redeling in
xtenso weer té geven. Slechts enkele hoofdlijnen, die voor het hetoog™van
belang zijn, worden genoemd4.

In de overwe_gm%en voor (e re_gelmg stellen de Ministers van Financién en
van EconomiSche Zaken dat zg de Oprichting en ontwikkeling van ppm-en,
die nieuw risicodragend vermogen aan kleine en mlddelgirote ondernemin-
8en in Nederland verschaffen, Willen bevorderen. Het be angrl kste middel
at zij daartoe hanteren s de verliesvergoeding door de Staat. Wanneer bH
verkoop van een participatie, of bij ontbinding van een onderneming, waari
een ppm,_een deelneming heeft, een verlies wordt 3eleden ten opzichte van
de verkrijgingsprijs van de participatie, verqoedt de Staat onder bepaalde
voorwaardenaan"de ppm 50% van dit verlies. De andere helft van het
verlies komt ten laste van ge ppm. De vergoeding tot dit percenta%e
geschiedt voor zover het verlies binnen elf jadr na de verwerving van e
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Partlu atie wordt geleden. Daarna wordt het, ercenta?e verminderd met
ien. procentpunten” per vol jaar dat na het tiende jaar Is verstreken, Na
zestien Aaar kan men dus geen aanspraak 0 vergoed|n% meer makep.
Qverigens wordt de omvan van e vergoeding ook verminderd indien In
de logp van de bezitsperiode een ‘over-dividerndrendement’ aan de ppm is
uitgekeerd. Dit Is een rendement dat hoger is dan 5% van de verkrijgings-
prijs op jaarbasis.

Ook_aan tal van andere voorwaarden moet worden voldaan. Zo mogen de
part|C|pat|es slechts worden genomen n ondernemmgen die | |n Nederland
Zijn gevestigd (niet zelf een |pm zijnde) en |e in hoofdzaak in ons land
werkzaam Zijn met niet meer dan 500 werknemers cclj Peen onderdeel
vormen van een concern met meer an 1,000 werknemers fotaal. De deel-
nemingen mogen geen betrekking hebben op het bank-, verzekerings- of
beleggingshedrijf dan wel op onroerend goed-exploitatiemaatschappijen.

Voorts moet de garnu atie an aan%emeld bij, de zo%enaamde toezicht-
houder’en moet de desbetreffend door detoezichthouder zijn erkend.
Door de Ministers is de Nederlandsche Bank als toezichthouder aangewe-
zen. In het jaarverslag over 1982 vermeldt de B dat per ultimo december
1982 twintig erkende ppm-en volgens de epalingen van de %arannerege ing
functionegrden. Ogk over de aangemelde participaties gee de. Bank inte-
ressant cufermatenaal5 Per 31 dBcember 1982 waren 4 artmngatles aan-
Remeld waarvan 42 In het kalenderjaar 1982 Van deze 45 partici atlefs
eboener 1/ betrekklng ?reeds bes aan e ondernemingen, 1 op verzelf-
standlgde bednjfsonde delen (spin-ofts) en 18 OP NIEUWE ond ernemm en.
De geniddel everknjr%nngsprn{s voor aIIe 5nart|0|pa les bedraa%t ca. / 340000,
die Voor bestaande ondernemingen | 0.en die voor niguwe onderne-
mingen f 235, 00? Het aantal and Iengartlupanes bedraagt 38; de reste-
rende zeven deelnemingen hebben betrekking op converteetbare achterge-
stelde obligatieleningen.

Als aandeelhguders van ppm-en komen in aanmerking natuurlijke perso-
nen, pensioenfondsen, levensverzekeringsmaatschappijen en banken. Slechts

Iaatste fwee groepen an tot nu foe overwegend als aandeelhouders
pgetreden De pensioenfongsen stellen zich zeer terughoudend ope Na-
tuurluke ersonen hebben zich tot 31 december 1982 1n %) niet als aan-
deelhouder van erkende BBm en gemeld?, ondanks_de fistale extra divi-
dend- vnﬁtelllnP ad f 1.000), die ten aanzien van dividenden uit ppm-en
varng égcag n|38 982 is door ppm-en (nog) geen beroep op verliesvergoe-

In z én voordracht heeft Wateler er og ewezen dat er vooralsno %een
ebrek Is aan beg&hlkbaﬁrhmd van, risicoqr [gend vermo en in Ned
aat in etm| enim oeverredltvoorh bedrijfslevén als geneel g
Een mag|sc etal Is in dit verband het veel gecneerde bedra van
Jél Jat de'Raad van Centrale Ondernemmgsorgamsa(Pe? %erca
e Dehoefte aan risicodragend vermogen van hét Nederlandse ufs-
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leven. Wanneer men zich beperkt tot de behoefte aan risicodragend ver-
mogen door klejne ondernemingen, dan kan - op basis van het aantal P

= het aanbod van r|3|cokap|taa1 voorshands wel als voldoende worgen
beschouwd Toch kan men zich afvragen. of de potentiéle vraag en het
beschikbare aanbod voldoende op elkaar zgn afgestemd. Het komt mij voor
dat men.in dit verband niet te veel van 0e ppm-en mag verwachten. De
belangrijkste overwegingen daartoe zijn de volgende.

Het verschaffen van permanent vermogen aan beginnende ondernemmﬂen
%aat met %rote (1sIc0’s gepaard. Juist™beginnende ondernemingen zuflen
gmoete bewgzen at'voor het (meuwe)Rrodukteenwmstgevende markt
b taat en dat g€ on ernemer over voldoe de capacitejten beschikt. Het is
dan ook ona lend gat van eaan%eme |de partmwatles er ultlmo 1982
slechts 40% hetrekking heeft op nieliwe ondernemi an belang is hier
de reeds. e3|gnaleerde relatie tussen risico en verwacht rendement Het
grote r|5|co van garhmpaﬂes In nieuwe ondernemingen vergt een hoge
endementsverwa (gm% qbeen hog(e rendementsels van de_bél nggfr \Ver-
on erste dat van gf eginnende ondernemingen er vier niislukken,
Uitgaande van een risicovrije rentevoet van staatsobligaties van 85% per
jaa |mPI|ceertd|t dat het verwachte rendement op de“participaties 42,9%
per gaa moet zgn om de belegger een aan staatso |gat|es oV reenkomsu%
komen te wadrborgen. Er is dan no geen rek enm% gehouden met
kosten die aan de ppm zelf zijn verb on en Wanneer en rekening houdt
met vennogtschapsbelasting 7ullen, ondermemingen, die voor een ppm in-
teressant Zijn, een hoge rentabiliteit moeten vertonen. Uiteragrd hangt de
8 fte |de rendementsels tevens af van de mate van risico-afkeer van de
eleqaer, terwijl voorts zeer zorgvulal ge selectle van de parUmgatles deze
els Kan verlatgen Dit laatste leidt echtgr weer tot ho gere Kosten ﬁ f(?m
De verljesve goedmg oor (e over e|d heeft voort unst|9e nvlg
de rendementseis van de %ﬁ) %emaa kte verongerstel mqen 1S NQ
slechts een verwacht rende entvan 25 % per Jaar (exclusief kosten) nodi
om een met staatsobl at| S Overeen ?men rendement te verwerven. Qo
indien men rekening Houdt met deze faciliteit kan men zich afvragen of er
voor de ppm-en vol oende rendabele projecten beschikbaar zijn.

\oorzover dit het geval | |s wordt overigens aan de bedoelm% van de garan-
twregelmg tegemoet ekomen. De lagere rendementsers, die é)m ?]p
?ron e mo?e uﬂe verllesvergoedlng door de ovTrhe|d kan tel Ie
e|dt tot een hogere maximaal door hem-voor een deelneming te befal en
verkrijgings r|s (= contante waarde van het verwachte inkomen uit de
gartlm at|e JJ voldoende onderlinge cgncurrenne tussen_ppm-en }en-
eert ew everer%mg rﬁmgs naar dit maximum en leidt de verlies-
vergﬂoe ing doo de overheid”inderdaad Jot een grotere toestroming van
vermogen naar de vermogen vragende on ernemm%

Naast tw%fel aan de besch|kbaarhe|d van voldoende rendabele projecten,
zgn er m g Jk e andere beperk mgen aan het functioneren van ’p pm-en
gésteld9. Térecht wijst Wateler op fiet feit dat de jonge ondernemer weinig
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berejdheid_tot d|V|dendU|tker|n9 zal vertonen, hetgeen het voor de. ppm
noodzakelijk maakt het gewenste rendement via v rmo?enswmst bij ver-
vreemde van de part|C|pat|e aan het einde van de bezitsperiode te reali-
seren, Alferwege wordt evenwel ewezen op. het ontbreken van een goed
functionerendé ‘after market’. Een pleido0i voor het verbeteren van de
secundaire vermogensmarkt, waartoe via de parallelmarkt van de Amster-
damse Effectenbelirs een aanzet 1s gegeven, is dus zeker op zijn plaatsd
De inleider stelt dat ‘het nog, te vroeg s om uitspraken. te doen over het
succes van deze nieywe org anisaties’. Het zal duidelijk zijn dat ten aanzien
van de ppm naar mijn oorteel emge twijfel aan hef sucees op z én plaats 1s.
De tijd zal het echter leren. Voor het ovenge kan 1k mi A zeer wel vinden jn
het boeiende betoo? van Wateler. Zjjn sug{g sties hebben in grote lijnen mnn
mstemmmg In het algemeen geldt echitér dat naar mjjn mening het sti-
muleren van nieuwe en verniewende activiteiten in de eerste plaats zal
worden bevorderd door een %oed ondernemm?s en investeringsklimaat.
Daaraan kan de Nederlandse overneid slechts ten dele iets doen: door
genchte stimulansen - zoals Wateler bepleit - maar vooral ook door globale,
lgemeen werkende maatre%elen Daa bg denk 1k vooral aan maatregelen
In"ce fiscale sfeer, bijvoorbeeld ten aanzién van de vennoogschapsbelastin
de dubbele befasting op het eigen vermo?en en het stimuleren van de
aankoop van aandelen. Nagrmate deze maafregelen meer effect sorteren, s
de noodzaak van gerichte ‘incentjves’ gennger De Nederfander 15 door de
eeuwen Inventief Jeweest en heeft steeds d& voor de hand liggende kansen
gegrepen. Ook in Oe toekomst zal dat ongetwijfeld gebeuren.
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