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Ondernemers op zoek naar risicokapitaal

1 cob/SER onderzoek

Emd 1984 heeft de COBSER een onderzqek edaﬁn nair de wijze waar?f
ond ernemers naar (nieuw) risicodragend kapitaal zoeken, envan welke
Z Hfd dit verwa ten. ‘Naast een rote Noeveelheid beI% %wekkende

orm t|e bracht it onderzoek ook ntwoord op ae vra% onderne-
mers, zouden reageren o&een viertal maatregelen Indjen deze zouden wor-
den mgevoerd e omschrijving van die voorstellen in het onderzoek was

als vol

1 ‘de”aankoopprij gs van nieuwe aandelen van alle vennootschappen &ook
de niet genoteérde ondermnemingen) z dn aftrekbaar voor de | koms en-
belasting tot een maximum van f 5000 - per jaar erbelastln? lichti e;

2 ‘de ondgmeming die nieuw eigen. vermogen aantrekt, ¢.q. nisuwe. aan
delen ungeeft g edurende’10j aar he aarluksun te keren dividend
tot 10% "van dit Biden vermogen fiscaal as rentekosten beschouwen.
Tevens is dit dividend, ook hoven de hestaande vrlgstellm vap if 00,-,
Et”e rqte)eogts\t/annger ervan gedurende deze periode vrijgesteld van de

|

3 “de verschaffers van nieuw achtergesteld (vreemd) vermogen krijgen van
de overheid de garantie dat 50% van een eventleel vermogensverlies,
binnen 10jaar eéeen maximum van f 100.000,- per onderneming, aan
nen wordt vergoe

4 “faciliteiten In"de vermogenssfeer: de (bestaande) aandelen in handen
van de directeur en/of nieuw geémitieerde aandelen worden njet in
aanmerkm? genomen bg de h‘f mg van ge vermogensbelasting bij de
directeur-eigenaar, respéctievelijk de aandeelhouders’

Als conclusies Uit het onderzoek zijn door de onderzoekers getrokken 20als

0 egeenog;]en In hoofastuk 1 van hiun rapport ‘Risicodragerd vermogen in

De slei(hte solvab|l|te|t van een groot aantal bednllven het qebrek aan

mogelijknheden voor deze en andere bedrijven om q gan e investerin en te

fmanmeren en het tgrote aantal bedn;(ven dat extra Jnvesteringsmo EIJf-

heden ziet, maakts Imulering van de kapitaalverschaffing aan fiet bedrijfs-

leven wenselijk.

De heterogeniteit van het bedrijfsleven staat een uniforme sUmuIermIgsre-

gehn? In eweg e hier gepresenteerde alternatieven betreffen ieder een

;i)em leke groe engven en werken als zodanig selectief. leder van de

ernat|ev N IS in zekere zin effectief.



Tabel 1: Percentage ondernemers dat alternatief prefereert

Alternatief Ondernemingen met Ondernemingen met
1-19 werkzame 20 en meer werkzame
personen personen

1 Nieuwe aandelen aftrekbaar voor 1B
maxima e jaar 17% 18%
2. Dividend nieuw Geeitteerde aande-

len aftrekbaar voor Vpbep vrijvan 1B 21% 30%
3, Garantie voor verschaffer achterge-
steld vermogen tot 50% en maximaal

4,"Geen effmg VB over (nieuwe)
aandelen

42% 25%
20% 21%

De keuze tussen de alternatieven zal primajr gebaseerd moeten zi A op de
vraagh Hwe ecategone bedruven verbetering van de eigen verm enspo
sitie"het. meest wen3elijk is. Hierbij gaat het vooral om Bedrijven die door
verbetering van de ver ogensposme extra Investeren.

Tabel 2 Percentage ondernemmgen dat extra gaat investeren als genoemd
alternatiéf wordt uitgevoerd
Gepercenteerd op het aantal bedrij- ~ Gepercenteerd op de totale populatie

ven dat extra W|F|nve?teren en ge-
noemd alternatief prefereert

Alter- Ondernemingen  Ondernemingen  Ondernemingen  Ondernemingen
natief 1-19 werkzame 20 en meer werk-  1-19 werkzane 20 en meer werk-

personen zame personen personen zame personen
1% 48% 6% 4%

2 81% 50% 11% %

3 61% 67% 1% 11%

4 63% 53% % %

De mo ellﬁke effecten van d? alternatieven zijn berekend. Hlerblé Z njn de
uﬂkom ten slecnts Indicatiet. Bij de bereken ng zijn de uitkomste van
Indivi ueeondernemm%en gea?gre eerd en IS njet ekeken naar eventuele
03| leve of negatieve néven-effecten. AfhankeIHk van welk alternatief de
ver 720U K ezen kunnen er maximaal tussen de 26.300 extra arbeids-
Iaatsen $alternat|ef 12 en 76.100 extra arbeldsplaatsen (alternatief 3) ver-
wacht worden. Voorwaarde is daf alle bedrijven die het gkozen aIternaUef
prefereren hun mogelijke extra investeringen (inclusief"de nog vage plan-
nen) zullen uitvoerén.

Als de bedrijven die het %%koan alternatief njet als eerste refereren maar
de extra mvesterln%en toch zullen urtvoeren zgn ee ec#ecgroter

euzevan een combinatie van de maatregelen ullen de erfecten groter zun
%%P“e IS te prefereren omdat z)) recht doet aan de heterogéniteit van
het bedrijfsleven.
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Tabel 3: Mogelijk effect van de maatregelen onder de voorwaarde dat alle
bedrijven die extra plannen om te investeren hebben bij doorvoe-
ring van het alternatief de extra investeringen uitvoeren

Effect als Flleen de bedrijven die het Effect als POk de bedrp’ven di?

alternatier prefereren reageren alternatief niet als eerste prefereren
reageren
Alter- Extra inues- Extra arbeids- Extra inves- Extra arbeids-
natief terln?en plaatsen term%en plaatsen
x [ Imln. x 1.000 x fImin. x 1.000
1 51 26 12.6 88
2 10.3 12 18.1 119
3 144 I 219 13
4 8.1 39 16.0 98

Hoew?l zowel de noodzaak van s_tlmu_ler_m_g van de kaptaalverschaffm%lals
net effect van ge maatregelen duidelijk is 15 enige relativering gewenst. Niet
alleen sol_vab|I|te|tsverbeter|n9_ IS Vereist. . )
Een positievere winstverwachling kat nog belan rl{ker_te an_als het er om
%aat extra mves,termqen_ te stimuleren. Bij de effec en_:f e? 2|ld|g gekeken
aar mogelijke Investeringen en mogelu & extra arbeidsplaatsen B_korte
termijn, gvens |3voorna ehtj(k ekeken'naar de ‘vraa zg e.De_a%n_ leders
van risicogragend vermogen Kurinen %eheel anders regr,en. Dit blijkt ook
n’,

uit de preferéntie van deondernemers als ‘prive-perso

2 Vervolgsessie

Deze uitkomst werd aanleldmg tot een vervolgsessie, waarin door gen zestal
fiscalisten en accountantslwerd gedlscus_me,erd over de vra_a% of de voor-
gestelde m_aatregelen mBasbaar 20Uden z%n in het huidige fistale systeem,
n welke uitvoeringsproblemen zouden moeten worden og%_elos;. _
Hetr?_s_ﬂltagtvan ezg hesprekin |s?e£ulillceerd onder detitel ‘Invoerings-
moge |g heden van stimuleringsmaar ge en voor nsmodragend Vermogen
door 08 COBISER, terw%l net NCD (e resultaten van het beréad naar buiten

bracht tijdens een op 2/ februari 1985 genouden seminar.

3 Conclusie uitvoerbaarheid

Als algemene conclusie kwam het zestal tot de uitspraak, dat de aan de
onderfiemers voorgelegde alternatieven ieder %nvoerbaar_waren. In het
commentaar. worden véel van die uitvoeringsproblemen r%;e3|gnaleerd, maar
Pnglk?o\tl)vllé%%Wg in de huidige gecompliceerde wetgeving ontstaan derge-
| .

I-Jet ccent van deze problematiek ligt op het terrein van het voorkomen,
ijaantdhet aan de ondernemers toegekende voordeel weglekt naar het buiten-

3.1 Schets uitvoeringsproblemen
Met hetrekking tot de Introductie van de aftrek van het aankoopbedrag van
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aandelen merkt het zestal bijvoorbeeld het volgende op: =~
Gegeven het doel van de stimulering, vergrotmg van het nsmodra?end
Ver o?en van In Nederland werkzame ond€memingen, zullen de uitvoe-

ringsproblemen zich concentreren op: _ _
a. (e eis dat sgrake IS van een duyrzame vergrotlngl_van het eigen vermo-
gen. Kapita Iterugbetalmgen voor en na de gefacilieerde emissie moeten
e faciliteit blokkeren of tof terugnemen van de famhéelt leiden. Wg-
zigingen van componenten in het'reeds binnen de ondernemingsstedr
werkzame eigen verm?g n, zoﬁl_s omz_ettmg van winstreserves in nomi-
ng%cﬁ}aergzrlglenkap|taa utreiking winstbonus aandelen) worden niet

eera, . . :

8e eis.dat het nieuw ingebrachte eigen vermogen in Nederland werkzaam
Is. BIj niet-beleggings- en houdstermaatschappijen kan er vooralsnog
van worden uitgégaan, dat aap deze v%orwaar_de 15 voldaan, Indien de
vennootschap €err vaste Inricnting in het buitenlang heeft, waarnaar
het nieuw verworven vermogen wordt doorgesuisd, rijst de vraag of de
faciliteit terecht is toegekend. In igder geval zuIIen__szondere rep Imgen

nodig zijn ten aanzien'van beleggingsmaatschappijen en houdstermaat-
: aceheaé%iien bij de beo_ordeling 0 e?angde ‘Neder?fr?oj’,-toets wordt voldaan;

thet nieuw ingebrachte vermoqen produktief wordt aangewend.
Emissies door (belast_e% beleg |n%smaa schappuen die beleggen’in obli-
gaties of deposito’s dienen niet gefacilieerd te worden.

Bovendien ontstaan uitvoerin sP_robIemen ten aanzien van de aandeelhou-
goeer e?<rennd t de facilitet eenmalig, op het tijdstip van de emissie worat
He? moet derhalve njet moge!Hk z%n door het tussenschakelen’ van een
mkomstenbelastmgpl|cht|ge (met eeén hoo%“mar Inaal tanefg de faciliteit
door hem wordt Verkregén, hoewel de geémitteerde _a%n_d len mi%enlu
bestemd zqn voor al dan"niet vennootschaps ?Iastln\%mc tige lichamen of
ga er bflase beleggers, die de aandelen vervolgens Van de oorspronkelijke

andeelhouder kopen.

3.2 Richting uitvoering _
Als richting”voor de Uitvoering worden de volgende kanttekeningen ge-

aatst.
pHoewel de maatregel (aftrek. aan_koopbedraq aandelen) wetstechnisch re-
Lavté%fv gagxpumg te Tealiseren is, dienen de volgende beperkingen te worden

a_ met betrekking tot de aandeelhouder: . _

al een bezitsduur van gbgv.) 3 Jaar te eisen; b'é verkoop hinnen deze
periode, word een bedr qter footte van de genoten aftrek (pro rafa)
Weer bij het inkomen geteld. Geen aftrek is'mogelijk in het'jaar (en
het daaraan voorafgaande) van emigratie; _ _

a2 (e aftrekbaarheid fe beperken tot fiet bedrag dat niet wordt gefinan-

cierd; . . :
a3 terugbetaling van kapitaal en inkoop van eigen aandelen, anders dan
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op de voet van art. 57, lid L |etter f Wet 18 64 (gefacilieerde inkqop
na overlijden) lejdt tot buteflln% van het bedrag. Van de terugbetaling
c% pro fata bedrag van de genoten aftrek bij inkoop, een en ander
binnen 5 jaar (wellicht 10 jaar; cf. herkapitalisatie-faciliteit);

b.  met betrekkm% tot de vennootschap: |
Blt esloten van de facilite|t zgne |33|es_fi_oo_r: . _

b1 pelegaingsinstellingen: wel wordt de faciliteit bH verwervmg door de
beleggingsinstelling van nieuw geémitteerde aandelen Bro ata parte
vergolden door een afzonderlijk aftrekrecht voor de E Innenlandse)

andeelnouder (of, indien geen onderscheld dient te bestaan tussen
ae aandeel%oudgrsaftrek, tegn laste van de uitaelingsverplichting; ver-

ellﬂkte emoetkoming voor bmtenlands%bronhe mgen; art. 6 Bi);
b2 [belaste be_l_egd%mgs aa_t_sc_happgen die _elegqen in"obligaties, depo-
SIt0’S efC.; D] omschrusung Van deze uitgesloten vennootschappen
kan worden aangesloten 9 e voor enom_nwgngm([; van de vermo-
gensaftrekregelifig ten aanzien van ergeIH e vénnootschappen;

b.3 Venno tschaRpen, die deelnemm_?en In"een of meer buitenlandse. ven-
nootschappen, dan wel een buitenlangse vaste mnchtmg bezitten,
ten_z%_ vooraf de Inspecteur vennootschapsbe_!astmg beslist, dat de
emissie gefacilieerd kan worden. Een dergelijk besluit kan worden
enomen, indien angetoond IS dat het niéuw’ ingebrachte vermogen

roduktief in Nederland wordt aan?ewend; _ , ,

b4 Vennootschappen, die in de voora %aande 5 %aar (wellicht 10 Aaar)
kapitaal heblben ieruqbetaal_d of aandelen hebben ingekocht ariders
dan op de voet van art. 5/, lid 1, letter f Wet 18 o4,

b.5 vennoot chapgen ter gelegenneid van een zogenaamde geruisloze om-
zetting Eart.l Wet | 64(9

3.3 Kanttek,enin%_ o _
Hoewel de discysSie strak beperkt werd tot de wtvoermgstechmsche aspec-
ten 1S ten aanzien van deze maatregel toch door enkele deelnemers naar

voren gebraght dat het voorstel moelllék In het (theoretische) inkomensbe-
EFIE tP st, zgnde een zuivere inkomen _bestedlng, en bovendien budgettair

ostpaar js dangezien het in feite een rl{kssubm le ter grootte van cd. 60%
van het nieuw geémitteerde kapitaal betekent.

4 Kapitaallening of -obligatie

Oep soortgelijke wijze werden de andere alternatieven besproken. TrlT{dens
de discussie” neeft’de vyroeep een opzet onéW|kkeId, waarblj. met name (e
ﬁlternalfeven Z?n B erden gecomoineerd tot een nieuw “instrument, de
apitaallening of -obligatie.

Essentieel voor de ‘plaatsing’ van dit instrument s, dat de aanwezigheid
van het in de Wet 164 neer ele(ﬂde ondernemerschap door de reghtspraak
0p basis van een criterium wordt beslist. Indien ee _bel_astj_ngphchtlge 1S
gerechtigd tot de stille reserves van een onderneming is hij/zij ondememer,
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20 Niet is hijlzij slechts ?eldsgmeter en %emet inkomsten uit vermogen.

Dit criterium_dekt echier niet maatsc agrg)eljgk adequaat het lopen van
ondernemersrisico. Indien de criteria worden uitgebreid, wordt het mogeIHk
dat een grotere 8roep dicht byj de onderneming betrokkenen onder fet
winstregime van de Wet IB 64 (en van de WetV'n '64) wordt gebracht. Dit
bren?t met zich mede, dat alle voor- en nadelen dié yit de”participatie
voortvloeien bij hem warden belast. Vioor de geldverschaffers is hierbij met
name vap belan%, dat bij een onverhoopte déconfiture het verlies van 8een
Eeel van%,_de hodfdsom van het overige inkomep aftrekbaar is. Bovendien
unnen zij een beroep doen op de ondernemersfaciliteiten.

De deelnemers aan de discussie. legden een en ander als volgt vast:

In de discussie rond de stimuleringsmaatregelen 2 en met name 3
tekenden zich de contouren af van eén nieuw Instrument met juridisch
weliswaar verschillende maar economisch grotendeels dezelfde voordelen
voor de vermogenspositie van de ondememing. . . _
Grondgedachté bij' deze variant is de lening, die juridisch weliswaar
vreemd vermogen is maar in economische zin eigen vermogen dicht
benadert, voorde geld?e_ver_de status van onderiemingsvermogen te
verlenen. In dat geval feidt immers een verlies van (een deel van) de
hoofdsom tot een’van het inkomen aftrekbare last.

Dit heeft bH een (margmaal? Inkomstentarief van 50% eenzelfde effect
als de overheidsgarantie, dat 50% van egn e_\_/entu?el vermogensverhes_-
binnen bepaalde Igren_zen - word vergoe . Bi| een lager of hoger tarief is
het effef_t iteraard d|?novereenkom tl% lager of hoger. Teyens is dan bij
d? bﬁoa mqvan de belastnare opliren (5 e regeling van ge vermogens—
aftrek van oegassm%, waardoor alleer? e opbrengst voorzover deze 4%
van (e hoofdsom te oven gaat, wordt belast. Eenen ander blijft echter
binnen z?danlge gsren_zen, dat deze variant de essentie van stimulerings-
maatregelen 2°en°3 niet aantast.

Zij ‘formuleerfl_en hun voorstel met betrekkin Jot dit instrument als volgt;
De natuyr Iejk persoon die achter%esteld gélden uitleent tegen een winst-
afh nkemk verr?%edmg aan eefl ondernemer, mag de Yeldlening als
onderme |nPsve nogen” aanmerken. Een bel_an%rrH gevolg daarvan 1s,
dat eventuele verljezen og de lening van het inkomen aftrekbaar zijn en
dat daarnaast ondernemersfaciliteien van toepassing zijn. De opbreng-
sten op de Ie_nmog behoren evenals thans ﬁot_het inkomen. Voor ?
ondernemer z%n e urtkeringen op deze geldleningen aftrekbaar, ook a
20U de lening als risico-obligatie verhandelbaar zijn of aan aandeelnou-
ders als zodanig zijn opgekomen.

5 Politieke reacties

Een eerste reactie op deze voorstellen van politieke zijde was genuanceerd.
T1jdens het NCD-congres werd onder meer opgemerkt door dé kamerleden

olters (caa), Kombrink (PvdA) en De Gravé (yvva), dat grote voordelen
van het voorstel de relatief eenvoudige invoeringsmogelijkheden en de
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ondernemers. zijn. De budgettaire gevdlgen en wellicht een mogelijk onel
enlijk gebruik Werden echiter als nadelen %_e,noemd. _
adien neeft de staatssecretaris van FinanCién bg de parlementaire behan-
delmg_ van het wetsontwerp tot wijziging van de vermagenshelastingheffing,
waarblj de ondernemersvri stellm,% word{ uitgebreid tot aanmerkeli]
belangaandelen (vergelijk afternatief 4!) zijn bezwaren tegen het voorstel
geformuleerd.2

In de eerste plaats is hij van oordeel, dat een nieuwe faciliteit naast de
kredietbeschikking m kb, de garantle_re elmg ppm’s, ROM’s, MIP €n de Kre-
dietverlening In het kader vdn eRP Sgro psregellng zeTfstand|8en 0ver-
bod|ﬂ is. Daarnaast vreest hH de frau er%evoellghm van een _ergeluke
rege ng en het _verdnn_gen van elgen vermogen door dit guam elgen ver-
mogen’. Als dreiging ziet de bewindsman bovendien, dat de regelmg aan-
leidiing zou kunpien-geven tot de gedachte aan een meer algeméne Vermo-
genswinstbelasting.

De hezwaren van de staat ie_cretarls an naar m%n oordee| nogal aangezet.

Overzien wordt dat vele leine ondernemers geen (I;eb_rmk maken van de

genoemde regelen door de omvangrijke papierwinkel die daarmee gemoeid

iS. Het nieuwe Instrument zal, uit ewerk# In een aantal eenvoudige” model-

len, veel minder bureaucratisch ktinnen functioneren.

Bovendien bestaan de geschetste mo ell;]kheden reeds thans, en_ worden
viseerden ook benut. Onder deze omstandigheden

door een groep goed gea |
%ﬂlnde A uzﬁgg(?oorgcfe staatssecretaris ook niet het laatste woord (%wogen)

belangrijke stimulans voor de _vermo%ens ositie van startende en kleing

G'I%' M. B,ake,er.e;/\/.S G. M. van Brunschot, F. H. M. Grapperhaus, D. A. M. Megles, N.
tting 1984-1985, 18862, 5, MvA, blz. 4.
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