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Inleiding

De ' W et betreffende de ekonomische expans ie ' van 
30 december 1970 (BS 1 jan. 1971) is aan zijn vierde 
toepassingsjaar toe. Het is w ellich t moeilijk om de bereik­
te resultaten over een zo korte periode te evalueren. 
Wel lijk t het nuttig deze wet op enige bedrijfsekonomi- 
sche implikaties door te lichten om na te gaan in welke 
mate hij nu wel het geschikte instrument is om aan regio­
nale expansie te doen.

Het artikel beperkt zich in hoofdzaak tot de in deze wet 
voorziene regionale financiële stimuli. Deze voordelen 
worden verleend voor investeringen in onroerende goede­
ren en materieel en omvatten :

1. een rentevoetverm indering van 5 %  (eventueel +  2 %  
konjunktuurtoeslag) op een bedrag aan kredieten ten be- 
lope van maximaal 75 %  van de investering. Een uitstel 
van terugbetaling op de kredieten van maximum 3 jaar 
w ordt toegestaan voor de berekening van de renteboni- 
fikatie. De staat kan bovendien zijn waarborg verlenen 
voor de aangegane leningen. Daarentegen kan de over­
heid, voor investeringen boven de 100 miljoen, een tegen­
prestatie eisen in de vorm van konverteerbare obligaties 
ten belope van een deel van de rentebonifikatie. 2 3 4

2. een kapitaalpremie die geheel of gedeelte lijk de rente- 
toelage vervangt en die berekend w ordt op basis van een 
fik tie f aflossingsplan van 10 jaar. De kapitaalpremie is 
vrij van vennootschapsbelasting, maar moet van de af- 
schrijfbare massa worden afgetrokken. In de praktijk 
b lijft als regel gelden dat de verleende steun in rente­
bonifikatie èn kapitaalpremie maximaal op 75 % van het 
investeringsbedrag mag worden berekend. De kapitaal­
premie w ordt bovendien slechts verleend in de mate dat 
minimum 50 %  van de investering met eigen middelen 
w ordt gefinancierd en slechts in de mate dat er een posi­
tie f verschil b lijft tussen de maximumgrens van 75 %  en 
het bedrag aan kredieten waarop rentebonifikatie kan 
worden gegeven.

3. arbeidsplaatspremies die de hoger genoemde voorde­
len geheel of gedeelte lijk kunnen vervangen. Deze voor­
ziening werd tot nu toe niet in de praktijk omgezet.

4. fiskale voordelen, zoals het toestaan van een afschrij- 
vingsannuïteit die het dubbele bedraagt van de normaal 
lineaire voor een periode van 3 jaar, verm indering of v r ij­
stelling van de inkomstenbelasting op de niet-vrijgestelde 
meerwaarden op voorwaarde van herinvestering in de ont-

w ikkelingszones, vrijs te lling van onroerende voorheffing 
voor een periode van maximum 5 jaar en vrijste lling 
van het evenredig recht van inbreng.

Hoger genoemde voordelen zijn door de wet voorziene 
maximum-voordelen die in de ontw ikkelingszones van 
categorie I worden toegekend; in zones van categorie II 
met een lagere probleem intensiteit worden lagere voor­
delen verleend. Het afbakenen van deze zones vorm t een 
probleem op zichzelf en is nog steeds niet aan een op­
lossing toe. Men kan zich niet van de indruk ontdoen dat 
andere dan louter ekonomische redenen dit afbakenings- 
vraagstuk hebben beïnvloed en nog beïnvloeden, dit 
d ikw ijls  ten nadele van Vlaamse ontwikkelingsgebieden. 
Bovendien moet die afbakening ook beantwoorden aan 
de normen die de EEG zich stelt. D it afbakeningspro­
bleem w ordt hier verder te r zijde gelaten.

Dit artikel koncentreert zich hoofdzakelijk op de bedrijfs- 
ekonomische implikaties van de voorziene steunmaatre­
gelen. In een eerste deel worden de verleende stimuli 
gekwantificeerd en herleid to t één enkel c ijfe r nl. de glo­
bale ontvangen steun in procent van de investeringsuitga­
ve en dit onder meerdere hypotesen. D it eenduidige c ij­
fe r biedt dan zeker het voordeel dat het de kandidaat- 
investeerder op een duidelijker manier inform eert over de 
steun die hij w erke lijk  kan krijgen, dan de loutere opsom­
ming van de voordelen die al dan niet rechtstreeks met 
elkaar verbonden zijn to t een moeilijk te doorzien steun- 
pakket, waarbij bovendien de fiskale implikaties zeker 
niet voor een grotere duidelijkheid zorgen. In tweede in­
stantie w ordt de regionale hulp aan bedrijven gesteld te­
genover enige funktionele doelstellingen van het finan­
cieel beleid.

Kwantifikatie van de financiële voordelen verleend door de wet 
van 3G december 1970 - Bespreking

Het bedrag aan steun dat een kandidaat-investeerder 
mag verwachten, is in de eerste plaats een feitenkwestie. 
In de wet zijn slechts criteria voorzien, volgens dewelke 
de steun kan variëren. De kwantifikatiem etode die hier 
werd gevolgd is dan ook volledig pragmatisch. Het was 
de bedoeling, vertrekkend van een fik tie f investeringspro- 
jekt, de verschillende financiële stimuli te globaliseren 
in één getal en dat onder meerdere hypotesen. Het ligt 
voor de hand dat, als men de parameters van het inves- 
teringsprojekt verandert, ook de uiteindelijke geglobali- 
seerde resultaten daarvan de invloed ondergaan.
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Het basisprojekt waarop de berekeningen zich steunen 
is een investering van 100 miljoen fr. waarvan 10 mln fr. 
voor terreinen, 30 mln fr. voor gebouwen en 60 mln fr. 
voor machines. De onderneming financiert het projekt 
ten dele met eigen middelen en ten dele met een lang­
lopende lening aan 9 %  *. Hot pro jekt w ordt uitgevoerd in 
een ontw ikkelingszone van categorie I en komt dus in 
aanmerking voor de maximale overheidssteun. Er wordt 
abstraktie gemaakt van het eventuele financiële voordeel
i.v.m. de niet vrijgeste lde meerwaarden en van de moei­
lijk kwantitatief te waarderen staatswaarborg. Ten einde 
rekening te houden met de fiskale implikaties w ordt de 
aanslagvoet van de vennootschapsbelasting (opdeciemes 
en opcentiemes inbegrepen) op 40 %  gesteld.

De toegepaste waarderingsmetode is differentieel, d.w.z. 
dat de kwantifikatie van de steunmaatregelen volgt uit 
een vergelijk ing van twee toestanden A en B. A is de 
toestand van de onderneming die het projekt u itvoert en 
geen regionale tegemoetkomingen ontvangt en B is de 
toestand van de onderneming die hetzelfde projekt in 
een ontw ikkelingszone uitvoert en dus geniet van de regio­
nale stimuli. Bij de waardering wordt rekening gehouden 
met het impakt van de fiska lite it op de ontvangen steun. 
Bovendien worden de resultaten geaktualiseerd zodat het 
uite indelijk resultaat een globaal, geaktualiseerd en.gede- 
fiskaliseerd bedrag betreft.

De berekeningen werden gemaakt voor :

1. twee steunmaxima : 5 % en 7 %  (5 % +  2 % konjunk- 
tuurtoeslag) ;

2. drie financieringswijzen : een verhouding eigen midde- 
len/vreemde middelen 60/40, 80/20 en 100/0;
3. twee reeksen exploitatieresultaten : een eerste reeks 
exploitatieresultaten is voldoende positief zodat ieder jaar 
de fiskale implikaties maximaal kunnen doorwegen op de 
ontvangen steun, terw ijl een tweede reeks explo itatie­
resultaten negatief is, zodat er een minimale fiskalisatie 
van de steun optreedt;

4. voor en na het impakt van de vennootschapsbelasting 
op de bekomen steun, waarvan vooral de gedefiskaliseer- 
de vorm belang heeft.

De waarderingsmetode leidt aldus tot 24 resultaten die 
opgenomen werden in tabel 1 2.

Tabel 1 : Resultatentabel: Geglobaliseerde en geaktualiseerde 
steun verleend door de wet van 30 december 1970 in procent 
van het investeringsbedrag (a).

60/40 80/20 100/0

+ — + — + —

5%
V 21,83 17,91 22,22 18,30 22,61 18,69

N 16,02 17,91 16,73 18,30 17,45 18,69

7%
V 27,36 23,44 27,75 23,83 28,13 24,21

N 19,68 23,44 20,58 23,83 21,48 24,21

(a) 60/40 ... duidt op de financieringswijze;
+ staat voor voldoende positieve exploitatieresultaten;
— staat voor negatieve exploitatieresultaten;
5 % en 7 % duiden op de rentebonifikatie die de overheid toe­
past;
V geeft de geaktualiseerde en geglobaliseerde resultaten zonder 
rekening te houden met de invloed van de vennootschapsbelas­
ting;
N geeft geglobaliseerde, geaktualiseerde en gedefiskaliseerde 
resultaten.

De interpretatie van het berekende cijferm ateriaal moet 
voorzichtig worden doorgevoerd. D it vo lgt onm iddellijk 
uit het fe it dat de reëel bekomen steun een fe itenkw es­
tie is. Toch kunnen enige merkwaardige bedenkingen 
worden vastgeknoopt aan de resultatentabel. Vooraf 
weze nogmaals opgemerkt dat de waarderingsmetode 
gebaseerd is op hypotesen waarvan één, nl. die 
over het exploitatieresultaat, de realite it niet dekt maar 
veeleer uiterste situaties aangeeft. De bekomen globale 
steunniveaus mogen dan ook als maximum- en minimum­
grenzen worden beschouwd, waartussen het reële steun- 
pakket zich zal bevinden in funktie van het reëel ver­
loop van de exploitatieresultaten.

Ekonomische versus politieke efficiëntie

Zoals vele wetten is de wet van 30 december 1970 
een ' po litiek antwoord ’ op een probleemsituatie. De 
wetten op de ekonomische expansie die aan de huidige 
voorafgingen, getuigen van dezelfde realiteit. O nverm ij­
delijk brengt dat met zich mee dat dergelijke wetten 
technisch (ekonomisch) niet optimaal zijn. Dergelijke 
overwegingen raken onm iddellijk  aan het probleem van 
’ de overheid in de ekonomie ’ en doen de vraag stellen 
naar de criteria waaraan ’s lands bestel zou moeten 
beantwoorden om ekonomisch optimale en politiek haal­
bare maatregelen te laten sam envallen3. Deze kritiek 
w ordt hier niet gevoerd. D it houdt meteen de aanvaar­
ding in zich van een zekere ekonomische ineffic iëntie 
van de regionale overhe idssteun4. Bovendien zal een 
dergelijke wetgeving eerder de evolutie volgen dan ze 
voorafgaan en in casu werken vanuit een bestaande 
wetgeving op het ekonomisch leven, de sociale proble­
men, de fiska lite it enz. De stimuli die de w etgever voor­
ziet in zijn regionale expansiewet zijn dan ook een verza­
meling van w erke lijke  premies, het intrekken of verm in­
deren van onder normale omstandigheden geldende fis ­
kale lasten, het aanvaarden van extra-posten die het be­
lastbaar inkomen verm inderen enz. Op al deze maat­
regelen speelt dan nog eens de vennootschapsbelasting 
in, zodat een deel van de voordelen terug naar de fis- 
kus gaat.

Doorzichtigheid in de steun

Een dergelijk kluwen van regionale stimuli is zeker niet 
van aard om voor de kandidaat-investeerder een duide­
lijke situatie te scheppen. Eén van de doelstellingen 
van d it artikel was trouwens om langs een waarderings­
metode te komen to t één globaal c ijfe r dat het steunni­
veau aangeeft (zie tabel I). De eis voor een grotere 
doorzichtigheid en eenvoud lijk t dan ook ge w e ttig d 1 2 3 4 5.

1 De diskonteringsfaktor is eveneens gebaseerd op een rente­
voet van 9 %

2 Belangstellenden kunnen op de redaktie een dokument aan­
vragen waarin de werkwijze onder de hypotesen 5 % steun, 
60/40 financieringsverhouding en positieve exploitatieresulta­
ten uitvoerig wordt toegelicht.

3 E. Van Broekhoven, ■< Theoretische grondslag van de over­
heidsinterventie », De overheid in de gemengde economie, 
Xlde VWEC, Leuven 1973.

4 Het volstaat in dit verband te verwijzen naar het kommunau- 
tair probleem dat duidelijk doorspeelt in ekonomische aangele­
genheden.
Ook de Kommissie van de Europese Gemeenschappen dringt 
in haar « Eerste resolutie van 20 oktober 1971 betreffende de 
algemene steunregelingen met regionale strekking », versche­
nen in het Publikatieblad van de Europese Gemeenschappen, 
nr. C111, aan op een grotere duidelijkheid.
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de weerslag van de rentebonifikatie op het rendabiliteits-
koncept.

Volgende formules worden ingevoerd :

R t k  

R ek 

L = (1

w w O
TK “  O X ~TK 

W — FL

EK

FL TK
------ ) X ------

W EK

W O
Rek =  b X Rtk - L X —  X -------

O TK
waarin :

Rtk =  rendabilite it van het totaal kapitaal (TK) 
Rek = rendabilite it van het eigen kapitaal (EK) 
L = financiële hefboom (financial leverage) 
W  = w inst voor financiële lasten 
FL = financiële lasten.
O =  omzet.

De Rtk is een technisch-organisatorisch instrument be­
rustend op omzet, bedrijfskosten, rotatie van het kapi­
taal enz. en als dusdanig niet d irekt beïnvloedbaar door 
de rentebonifikatie. De REK echter is veeleer een finan­
ciële aangelegenheid die d irekt de invloed van de FL 
(en dus van de rentetoelage) ondergaat. Deze invloed 
m anifesteert zich vooral langs de financiële hefboom- 
werking (L). Deze techniek bestaat hierin dat men de 
rendabilite it van de eigen middelen kan verbeteren door 
het aanwenden van vreemd vermogen. Het is duidelijk 
dat dit slechts opgaat in de mate dat L >  1. Uit de opge­
geven formules volgt dat dit slechts kan indien 

FL
R t k  > ------------------of met andere woorden indien de ren-

TK — EK
dabilite it van het totaal kapitaal groter is dan de finan­
ciële lasten in procent uitgedrukt t.o.v. het vreemd ver­
mogen. U it de struktuur van L volgt bovendien dat de 
mate van de ’ financial leverage ' afhankelijk zal zijn van

TK
de financieringsstruktuur ( ^  ) en de hoogte van de 

FL
financiële lasten(1----------- ).

W

Het is duidelijk  dat de rentetoelage, langs de daling van 
de FL, een positieve invloed heeft op de hefboomwer- 
king en dus op de REK. Deze invloed zal des te positie­
ver zijn naarmate met meer vreemd vermogen wordt 

TK
gefinancierd ( ^  s tijg t in dit g e va l)I0. Gesteld b ijvoor­

beeld dat in het hoger genoemd pro jekt (100 miljoen 
gefinancierd in een 60/40 verhouding) een verdere be­
hoefte is aan vlottende activa van 50 miljoen fr., die 
worden gefinancierd met 20 miljoen fr. eigen middelen 
en 30 miljoen fr. vreemde middelen 11 12 waarvan de kost 
7 %  bedraagt, dan krijg t men volgend beeld : TK = 150 
mln fr., EK =  80 mln fr., gemiddelde financiële last =
8 % n. D it im pliceert dat de financiering met vreemd 
vermogen slechts interessant w ordt als de RTK >  8 %.

10 Dit opdrijven van de financiering met vreemd vermogen om­
wille van de hefboomtechniek is natuurlijk begrensd door an­
dere overwegingen zoals bijvoorbeeld solvabiliteit.

11 Leverancierskrediet, bankkrediet enz.
12 40 mln lening a 9 % en 30 mln krediet è 7 %.

Gedurende de aanvangsjaren van een pro jekt is de kans 
reëel dat daar niet aan voidaan is, zodat de RKK nega­
tie f w ordt beïnvloed. Door de rentebonifikatie echter valt 
de gemiddelde financiële last op 5,3 %  13; van zodra de 
onderneming in haar startjaren een RTK van 5,3 %  over­
schrijdt, w ordt de RKK opgetild door de hefboomtech­
niek. Na de periode van rentetoelage (5 jaar) w ordt het 
bedrijf verondersteld zelf de volledige FL te dragen zo­
dat een minimum RTK van 8 %  pas dan nodig is. Op deze 
manier beantwoordt de rentetoelage duidelijk aan het 
principe van ’ hulp bij de s ta r t '.

Het is echter ju is t in deze laatste overweging dat ook 
een gevaar schuilt, nl. het gevaar dat het projekt slechts 
rendabel zou worden door de rentetoelage en dat de 
R e k . die de onderneming langs de hefboomtechniek had 
opgebouwd, plots gaat afbrokkelen als de rentetoelage 
wegvalt na de periode van 5 jaar en de ’ leverage ' k le i­
ner w ordt dan 1. Deze toestand is des te gevaarlijker 
naarmate de financiële struktuur zwakker is en dit we­
gens het m ultip likatie f effekt van deze struktuur op L. 
Conditio sine qua non b lijft dan ook dat de onderneming 
bij machte moet zijn om, zoals ieder gezond bedrijf, zijn 
rendabilite it te ondersteunen en dit ook zonder over­
heidssteun.

Likwiditeit en solvabiliteit

Het aantrekkelijk maken van de financiering met vreem­
de middelen kan in het voornoemde negatief geval nefast 
inwerken op de likw id ite itspositie . Inderdaad, het bedrijf 
met een afbrokkelende rendabilite it en een reeds zwak­
ke financiële struktuur loopt het gevaar dat de banken 
en ook de leveranciers zich gereserveerd gaan opstel­
len. Meteen bestaat het gevaar dat de afschrijvingen 
vastlopen in de financiering van de vlottende activa, wat 
vervangings- en expansie-investeringen uitermate be­
moeilijkt.

U ite indelijk moet ook rekening worden gehouden met 
de invloed van de overheidssteun op de so lvab ilite its­
positie. Gesteld dat de onderneming haar rendabiliteit 
van het totaal kapitaal boven de gangbare financierings­
last op het vreemd vermogen kan brengen, zodat de 
hefboomwerking in ieder geval positief is en blijft, dan 
nog bestaat het risico dat al te gemakkelijk vreemd ver­
mogen wordt opgenomen omwille van de rentebonifika­
tie. Het gevaar bestaat hierin dat de terugbetalingsver­
plichting w ordt onderschat; zoals hoger reeds werd ge­
zegd, vereist de financiële teorie dat bij financiering van 
een pro jekt met vreemd vermogen zowel een technische 
als een financiële afschrijving w ordt doorgevoerd. Deze 
financiële afschrijving w ordt weliswaar tijde lijk  voor een 
periode van 3 jaar vergem akkelijkt door de fiskaal toe­
gelaten dubbele afschrijvingsannuïteit, maar ook nadien 
moet men deze afschrijvingen op hetzelfde peil houden, 
zelfs al zijn ze op dit ogenblik niet meer fiskaal aftrek­
baar. Het doorvoeren van èn de technische èn de finan­
ciële afschrijving veronderstelt echter een projekt met 
een zeer stevig rendabiliteitspotentieel.

Het is bijgevolg goed dat de w etgever in de wet zelf 
maatregelen heeft getroffen om de financiering met eigen 
middelen aan te moedigen (nl. de kapitaalpremie) en om 
een excessieve financiering met vreemde fondsen tegen 
te gaan (nl. het vereisen van een tegenprestatie in de 
vorm van konverteerbare obligaties ten belope van een

(9 % — 5 %) x 40 + 7 % x 30 
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de weerslag van de rentebonifikatie op het rendabiliteits-
koncept.

Volgende formules worden ingevoerd :
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Rek 
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W O
Rek =  b X Rtk - L X —  X -------

O TK
waarin :

Rtk =  rendabilite it van het totaal kapitaal (TK) 
Rek = rendabilite it van het eigen kapitaal (EK) 
L = financiële hefboom (financial leverage) 
W  = w inst voor financiële lasten 
FL = financiële lasten.
O =  omzet.

De Rtk is een technisch-organisatorisch instrument be­
rustend op omzet, bedrijfskosten, rotatie van het kapi­
taal enz. en als dusdanig niet d irekt beïnvloedbaar door 
de rentebonifikatie. De REK echter is veeleer een finan­
ciële aangelegenheid die d irekt de invloed van de FL 
(en dus van de rentetoelage) ondergaat. Deze invloed 
m anifesteert zich vooral langs de financiële hefboom- 
werking (L). Deze techniek bestaat hierin dat men de 
rendabilite it van de eigen middelen kan verbeteren door 
het aanwenden van vreemd vermogen. Het is duidelijk 
dat dit slechts opgaat in de mate dat L >  1. Uit de opge­
geven formules volgt dat dit slechts kan indien 
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R t k  > ------------------of met andere woorden indien de ren-

TK — EK
dabilite it van het totaal kapitaal groter is dan de finan­
ciële lasten in procent uitgedrukt t.o.v. het vreemd ver­
mogen. U it de struktuur van L volgt bovendien dat de 
mate van de ’ financial leverage ' afhankelijk zal zijn van

TK
de financieringsstruktuur ( ^  ) en de hoogte van de 

FL
financiële lasten(1----------- ).

W

Het is duidelijk  dat de rentetoelage, langs de daling van 
de FL, een positieve invloed heeft op de hefboomwer- 
king en dus op de REK. Deze invloed zal des te positie­
ver zijn naarmate met meer vreemd vermogen wordt 

TK
gefinancierd ( ^  s tijg t in dit g e va l)I0. Gesteld b ijvoor­

beeld dat in het hoger genoemd pro jekt (100 miljoen 
gefinancierd in een 60/40 verhouding) een verdere be­
hoefte is aan vlottende activa van 50 miljoen fr., die 
worden gefinancierd met 20 miljoen fr. eigen middelen 
en 30 miljoen fr. vreemde middelen * 11 waarvan de kost 
7 %  bedraagt, dan krijg t men volgend beeld : TK = 150 
mln fr., EK =  80 mln fr., gemiddelde financiële last =
8 % n. D it im pliceert dat de financiering met vreemd 
vermogen slechts interessant w ordt als de RTK >  8 %.

10 Dit opdrijven van de financiering met vreemd vermogen om­
wille van de hefboomtechniek is natuurlijk begrensd door an­
dere overwegingen zoals bijvoorbeeld solvabiliteit.

11 Leverancierskrediet, bankkrediet enz.
12 40 mln lening a 9 % en 30 mln krediet è 7 %.

Gedurende de aanvangsjaren van een pro jekt is de kans 
reëel dat daar niet aan voidaan is, zodat de RKK nega­
tie f w ordt beïnvloed. Door de rentebonifikatie echter valt 
de gemiddelde financiële last op 5,3 %  13; van zodra de 
onderneming in haar startjaren een RTK van 5,3 %  over­
schrijdt, w ordt de RKK opgetild door de hefboomtech­
niek. Na de periode van rentetoelage (5 jaar) w ordt het 
bedrijf verondersteld zelf de volledige FL te dragen zo­
dat een minimum RTK van 8 %  pas dan nodig is. Op deze 
manier beantwoordt de rentetoelage duidelijk aan het 
principe van ’ hulp bij de s ta r t '.

Het is echter ju is t in deze laatste overweging dat ook 
een gevaar schuilt, nl. het gevaar dat het projekt slechts 
rendabel zou worden door de rentetoelage en dat de 
R e k . die de onderneming langs de hefboomtechniek had 
opgebouwd, plots gaat afbrokkelen als de rentetoelage 
wegvalt na de periode van 5 jaar en de ’ leverage ' k le i­
ner w ordt dan 1. Deze toestand is des te gevaarlijker 
naarmate de financiële struktuur zwakker is en dit we­
gens het m ultip likatie f effekt van deze struktuur op L. 
Conditio sine qua non b lijft dan ook dat de onderneming 
bij machte moet zijn om, zoals ieder gezond bedrijf, zijn 
rendabilite it te ondersteunen en dit ook zonder over­
heidssteun.

Likwiditeit en solvabiliteit

Het aantrekkelijk maken van de financiering met vreem­
de middelen kan in het voornoemde negatief geval nefast 
inwerken op de likw id ite itspositie . Inderdaad, het bedrijf 
met een afbrokkelende rendabilite it en een reeds zwak­
ke financiële struktuur loopt het gevaar dat de banken 
en ook de leveranciers zich gereserveerd gaan opstel­
len. Meteen bestaat het gevaar dat de afschrijvingen 
vastlopen in de financiering van de vlottende activa, wat 
vervangings- en expansie-investeringen uitermate be­
moeilijkt.

U ite indelijk moet ook rekening worden gehouden met 
de invloed van de overheidssteun op de so lvab ilite its­
positie. Gesteld dat de onderneming haar rendabiliteit 
van het totaal kapitaal boven de gangbare financierings­
last op het vreemd vermogen kan brengen, zodat de 
hefboomwerking in ieder geval positief is en blijft, dan 
nog bestaat het risico dat al te gemakkelijk vreemd ver­
mogen wordt opgenomen omwille van de rentebonifika­
tie. Het gevaar bestaat hierin dat de terugbetalingsver­
plichting w ordt onderschat; zoals hoger reeds werd ge­
zegd, vereist de financiële teorie dat bij financiering van 
een pro jekt met vreemd vermogen zowel een technische 
als een financiële afschrijving w ordt doorgevoerd. Deze 
financiële afschrijving w ordt weliswaar tijde lijk  voor een 
periode van 3 jaar vergem akkelijkt door de fiskaal toe­
gelaten dubbele afschrijvingsannuïteit, maar ook nadien 
moet men deze afschrijvingen op hetzelfde peil houden, 
zelfs al zijn ze op dit ogenblik niet meer fiskaal aftrek­
baar. Het doorvoeren van èn de technische èn de finan­
ciële afschrijving veronderstelt echter een projekt met 
een zeer stevig rendabiliteitspotentieel.

Het is bijgevolg goed dat de w etgever in de wet zelf 
maatregelen heeft getroffen om de financiering met eigen 
middelen aan te moedigen (nl. de kapitaalpremie) en om 
een excessieve financiering met vreemde fondsen tegen 
te gaan (nl. het vereisen van een tegenprestatie in de 
vorm van konverteerbare obligaties ten belope van een

(9 % — 5 %) x 40 + 7 % x 30 
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deel van rentetoelage voor investeringen boven de 100 
m iljo e n )14. Bovendien zet de w etgever de investeerder 
er ook toe aan te financieren met voldoende eigen mid­
delen door de kapitaalpremie slechts te verlenen indien 
minimum 50 %  van de investering met eigen middelen 
w ordt gefinancierd.

D it houdt in dat bij een 40/60 financiering uit het hoger 
beschreven investeringsprojekt wel een rentetoelage 
w ordt verleend op 60 miljoen fr. vreemde middelen, 
maar dat geen kapitaalpremie w ordt toegekend. Het toe­
passen van de waarderingsmetode levert in het geval van 
5 %  rentetoelage een steun na belasting op van 13,3%  
bij positieve resultaten en 14,76%  bij negatieve resul­
taten. Bij 7 %  rentebonifikatie w ordt dat respektievelijk 
15,95%  en 19,19% . Deze cijfers liggen in vergelijking 
met de 60/40 financiering (zie tabel I) naargelang van het 
geval een 3 to t 4 procentpunten lager. V oor de inves­
teerder is het dus wel interessant te financieren met 
minimum 50 %  eigen middelen, zodat hij ook van de 
kapitaalpremie kan genieten.

Een verdere stimulans om te financieren met eigen mid­
delen ligt ook nog hierin dat de vrijs te lling van onroeren­
de voorheffing momenteel slechts wordt verleend voor 
v ijf jaar in zoverre minimaal met 7 5 %  eigen middelen 
w ordt gefinancierd en voor drie jaar in zoverre minstens 
50 %  eigen kapitaal voorhanden is.

Een selektiv ite it ten gunste van goede investeringspro- 
jekten en solvabele ondernemingen kan ook worden be­
reikt in de mate dat de overheid zeer selektie f is in het 
verlenen van de staatswaarborg; inderdaad, door deze 
wijze van optreden wordt verhinderd dat de geldschie­
tende financiële instelling zich steeds volledig gedekt 
weet, ook al gaat het om kredieten voor m inder goede 
projekten.

Uit de resultatentabel (tabel I) kan in verband met de 
financieringsstruktuur nog een bemerking worden afge­
leid. Het b lijk t inderdaad dat een sterkere financierings­
struktuur een lichtjes hoger steunniveau oplevert na be­
lastingen en in de mate dat voldoende positieve resul­
taten worden geboekt. V óór belastingen echter en/of 
bij negatieve exploitatie w ordt meer steun gegeven aan 
het bedrijf met de zwakkere financiële struktuur. De ver­
klaring hiervoor ligt enerzijds in het fe it dat bij de bere­
kening van de kapitaalpremie in het fik tieve aflossings- 
plan geen uitstel van terugbetaling wordt aanvaard en 
anderzijds in het fe it dat de rentetoelage w ordt belast 
gedurende een periode van 5 jaar, terw ijl bij de kapitaal­
premie onrechtstreeks belasting w ordt geheven door de 
verm indering van de afschrijfbare massa, waardoor die 
belastingsdruk over de gehele levensduur van het pro-

14 Deze bepaling werd wellicht veeleer onder politieke druk in de 
wet opgenomen, dan wel met het oog op het verhinderen 
van een excessieve financiering met vreemde middelen.

jekt w ordt uitgesmeerd; de diskontering zorgt er dan 
voor dat de belastingsdruk op de kapitaalpremie iets 
m ilder is dan op de rentetoelage. Volgende tabel geeft 
een du idelijker voorste lling van zaken door de geaktua- 
liseerde waarde van de kapitaalprem ie in procent van 
de eigen middelen die in aanmerking komen voor de 
premie, te stellen tegenover de geaktualiseerde re latie­
ve waarde van de rentebonifikatie. Deze cijfers zijn on­
afhankelijk van de financiële struktuur.

Tabel 2 : Geaktualiseerde relatieve steunintensiteit van de kapi­
taalpremie (K) en de rentetoelage (R).

5% 7%

+ — + —

R 19,15 19,15 26,53 26,53

K 18,39 18,39 25,75 25,75

R
N

12,45 19,15 17,21 26,53

K 13,91 18,39 19,49 25,75

Uit tabel 2 b lijk t duidelijk  dat de kapitaalprem ie slechts 
interessanter w ordt bij een durende reeks van positieve 
exploitatieresultaten. In de praktijk  echter zullen de eer­
ste exploitatie-jaren d ikw ijls  negatief zijn zodat uite in­
de lijk  de rentebonifikatie  w e llich t interessanter blijft. Het 
lijk t daarom wenselijk, dit met het oog op het stimuleren 
van een financiering met eigen middelen en een gezon­
de, solvabele financiële struktuur, dat de w etgever iets 
toesch ie te lijker zou zijn met de kapitaalpremie. In de 
berekening van deze premie zou men bijvoorbeeld, zo­
als bij de rentetoelage, even goed een uitstel van terug­
betaling van 3 jaar kunnen inkalkuleren in het fik tie f 
aflossingsplan.

Besluit

Als besluit mogen een drietal punten nogmaals worden 
naar voren gebracht. Vooreerst zou moeten worden 
gestreefd naar een grotere doorzichtigheid van de over­
heidssteun. D it zou zowel de kandidaat-investeerder dui­
de lijker inform atie geven, als de mogelijkheid scheppen 
om op EEG-niveau kontrole uit te oefenen op een even­
tuele nefaste overbiedingspolitiek van een der lid-sta- 
ten. Vervolgens zou in de wet een grotere se lektiv ite it 
moeten worden ingebouwd ten gunstige van de stuwen­
de en w erke lijk  rendabele projekten. Tenslotte lijk t een 
gunstiger regime voor de financiering met eigen mid­
delen nuttig met het oog op een gezonde en solvabele 
financiële struktuur in de ondernemingen.

188


