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Verkorte weergave van de discussie na de
lezingen

De discussie werd geleid door Drs. Odink, omdat professor Karsten met
sgo%d teruH moest naar de Verenigde Staten. Drs. Odink gaf gelegenheid
tot het stellen van vragen. _

Drs. Oldenboom richt 8en vraag tot Drs. Wateler, betreffende het desinves-
teringsprobleem. Wanneer een‘jonge ondernemer zich realiseert hoe mogl-
ng fet is en hoe lang het duurt oneen kapotte gnderneming ook werkelijk
té sluiten zal hij al die risico’s niet zo gauw op zgn nek nemen. De vragen-
steller had git gemist In de E)unten di voI(rJens Drs. Wféeler moesten worden
verbeterd. Drs.” Wateler antwoordt dat h f de versnelde aanpassingsmoge-
I|$khe|d van de arbeids ?zettmg als Pun zes heeft vermeld, Hij Voegfer
n0g aan tog dat het prohleem naar zijn mening meer op grotere bedrijven
drukt, omdat kleine bedrijven de vereiste flexibilitejt doorgoed overleg'met
het personeel meestal wel bereiken. Kleinere bedrgven_ met een s[echte
\égwnoug%nng tussen personeel en management kunnén hierop een uitzon-
Drs, uf{hu_es_ uit vervolgens zijn twijfels over de effektiviteit van de parti-
kuliere part|(:|anem_agtschapPgen, vergeleken met de SBIc’s, Dr. Teruogren
antwoordt dat de SBIc’s als uitgangspunit hebben dat een onderneming daar
8oedkope I_emnpen kan krugen, zodat men zich richt op ondernemingen die
e leningdienst kunnen dragen. De garantieregeling voor de plom_’s IS een
vangnet dat 50% van het gventuele verlies dekt. Een QPm wil gigen ver-
mogden_stoppen In gen gnderneming, waar men. goede verwachtingen van
heett. Een SBIC heeft zelf leningen bij de overheid en moet dus zorgen voor
een re?elman%e Inkomensstroom ujt de portfolio-ondernemingen.” Ook in
de vS. Ts men het laatste jaar gaan denken dat de §B|_cse|%enl| niet meer
passen In de venture Capital financiering. De ppm’s zijn meer vergelijkbaar
met venture Capital maatschappijen, zij het dat de venture Capital funds
over het algemeen door_partikulieren Worden beheerd. Drs, Meys legt ujt
o¢ de ppm gemaakt is voor de Nederlandse situatie. W%J Kennén de
achtergeselde kredieten, die I¥ken 0p eigen vermogen maar fiskaal gezjen
vreemd vermogen z?n. Er hoefde in Nederland niet ingespee/d te worden
op een Capital gain tax. We hebben hier wel de verschulving in de samen-
sellln? van de spaarquote. De ppm’s zijn erog_gerlcht een soort transfor-
m?tor_unkne te vervullen ten behoeve van |erqe_nen die r|5|com||1dende
ne egi(gmg zoeken. Men wil ze steunen om meer risicodragend te beleggen.
Dat Kanalleen door het risico te verminderen en daarom neemt men50%
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over van het risico als het mis gaat, Ei enllgk IS het dus volstrekt onverge-
lijkbaar met het Amerikaanse systeem. Proféssor Ankum_ houdt toch th] els
over de vraag of institutionele beleggers nu werkelijk in grote mate meer
risicodragende beleggingen zullen doen. Het blijft toch zo dat ze liever
r|3|com|* end bele 9en. o —_ :
Drs. Dutfhues ongeroouwt 2|I|(n twijfels over de effektiviteit van de verlies-
%arantlere eling door te berekenen dat de 50% garantie i kontantmakmq
oquit 12,5% van het verlies betekent, Dr. Tefvooren antwoordt hem da
zgn ereke_mqgen klogﬁen maar dat hij ook een berekening moet maken
van alle risico’s, dus van 0% tot 100% risico. Als de plom een goed selektief
beleid voert zal het in de meerderheid van de gevallen niet”mislopen_en
komt de garantieregeling helemaal niet voor in" het kontantmaken. Drs,
Wateler zeqt hierover dat echte ppm-bedrijven die 50% zien als vangnet
voor het geval dat het mis gaat en er geen [,ekenmlg mee houden bg
Investeringsheslissingen. Het vangnet is bélangrijk voor"de achterliggend
Imanmers. Die 50% Tegeling moedigt de ppm miet aan om grotere Tisico’s
£ nemen.

Drs. Vervuyrt vraa(h;t of er niet veel meer aandacht gegeven moet worden
aan (e barrieres van de technologie en de te kleine thuismarkt voor ber%;m-
nende bedrijven. Zou het niet mo elgk Zijn dat bestaande multinationals
hun faciliterten daarvoor beschiknadr stellen met financiering door de
Rpm s? Drs. Wateler meent dat_de multinatiopals hun_handén wel vol
ebben aan hun mgen_grodukt._ De high technology produkten waar Drs.
VeLvHurto d%elt vereisen een int ni|ev marktbeWerkin eg_veel nazorg.
Ook de exportbevordering die Negerlan toeRast werkt om ie reden njét
voor high technology aPro ukten. Be mngnde I(I]h tech_nolo_%y ondernemin-
en mogten zorgend t ze managers hebben meX ervaring IN"bedrijven met
ogrt?el\uke rotlukten. Er |? managemenitalent aanv_v_emg en Fat oet met
end R/I an fiskale maatregelen naar die kleingre bedrijven gesluisd worden.
Drs. Meys wijst _o;t) de r aatschappy Voor m?ustnee produkten, In dit
kader. De mip’IS in ernahongal_ ogge et en hee rL mensen die de Internatio-
nale markt kennen. Een pe er jat daar aktjef gaat z:Jn werkt meestal al
mtgrnatlonaal maar heeft fe nieuw produkt. Verder zijn er afgesto_te_n
onderdelen van grote conglomeraten (Bruynzeel, OGEM, rsv), W arbu,,,e
ziet dat die nu vodrtgezet kunnen worden dankzij het bestaan van financiéle
mogelijkheden. Het instrumentarium_is er nu wel en nu Is het afwachten
wat de” ontwikkelingen zullen zijn. De multinationals gaan al positiever
denken over spin-offs (die ervaring en kapitaal bezitterl) en voortzetting

van qnderdelen. ) . :

Een (iaatste vraag vanuit de zaal hetreft het feit daf ge niet zou verwachten
daf een ondernemer voor e%n progek\ waarin hq gelooft de MIP hinnen zou
halen als partjcipant. Gaat net niét alleen om gie’investeringen waarvan de
ondernemer denkt dat ze we| eens_te%en zouden kunnen gdan vallen? Drs,
Me?/s ?eeft energwbesparende ro%ek en als voorbeeld die”hun %T(Id In drie
Jaar terugverdiefien en buitengewoon winstgevend zijn. Desondanks worden
die projékten niet vanzelf gedaan. Bedrlgven willeri hun kredieten van de
banken” niet nog[tverder uithreiden. Hefzelfde geldt voor MIP-projekten.
|

Ondernemers zitten op dit moment niet zo rdim in hun risicodragend
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vermogen. Als ze geld kunnen krijgen van de MIP, die ook nog met ze
meed%kt doen zegrf . ’

Drs Odrnk geeft tenslotte Dr. Tervooren nog de gelegenheid om te reageren
%p het betoog van zijn coreferent Drs. Meys

r ervooren gaat In op de kritiek unten van Drs. Meys. Cijfers van het
General Office of Accounting over de Amerikaanse venture Capital industry
geven volgens hem aan dat in de afgelogen twaalf| aar 20% van de ventures
en eclatant succes is geworden, 40% rndrgd et de quername door een
groot bedrrrf tegen een aantrekkelr;ke pr & 0% het ka%taal terugbetﬁa de
an de venture capital-verschartef end orgrn%asnor aal rendrend De-
rijf, en 20% een flop was. Over het onderScheid tussen SBic's en venture
Ca érrtal maatschappijen zegt hij dat shic’s QVer het aI%emeen meer naar

rrjven %aan dre al wat kunnen ra%en Zl| noR erkr g over de gnormg
gevo Een r de Vs, van één fiskale maatredel heett hij voor Nederlan
etrokken og e(exrt procedure Daar moet foch wat mo erék Zjjn, bij voor-
Dee (? In de aankoop van %ande en in Porholromaati( B Jn door erg
om gie voor ern omsten elasting aftreknaar te maken, Dat kan ook effekt
hebben, Met betrekking tot rnvestment bankrn% evestr t Dr. Tervooren
?at de. hanken risico nemen. Hré het echter over de or anisatie van ge
Inanciéle mstellrngen In Amgrika Z|l|< e Investment Banks volkomen
onafhankelijk van ge commercigle banken, in Nederland niet. Wat petreft
de vraag van Drs, Meys of er niet genoeg Investment instellingen zijn; Als
het rendementsklimadt verbetert zal dat I1onge ondernemingen aanspreken.
Als de projekten zich dan airndrenen zUllen"de ins ellrnrtren van Drs. Meys
zrch omvormen en zich aanslujten b J net nieuwe kljmag

s, Meys ergt van g voorzrtterh t [aatste woord. HIA meent dat Neder-

n nre 20 behoefte e%taan rrﬂcodra gend vermogen, dat 1S er vol-
oende g denkt dat we behoefte hebben™aan risicodragend vermogen.
Daarmee bedoelt hij dynamische ondernemers die het vermogen hebben
om risico te dragen.
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