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Inleiding

Wanneer een onderneming moet overgaan tot de financiering van een
investeringsproject, heeft ze de keuze tussen de financiering met eigen
en met vreemd vermogen. Dit is de kapitaalstructuurbeslissing die het
financieel risico van de onderneming determineert (deel 1).

Deze beslissing wordt mede beinvioed door de fiscale behandeling van
beide financieringsvormen. Belangrijk hierbij is dat interesten op leningen
fiscaal aftrekbaar zijn, terwijl (vitgekeerde en gereserveérde) winsten
deel uitmaken van de belastbare basis. Daaruit volgt de fiscale discrimi-
natie van het risicodragend kapitaal ten opzichte van het niet-risicodra-
gend kapitaal, die een van de belangrijke redenen is voor de stijgende
schuldgraad van de ondernemingen in Belgié (deel 2 en 3).

In deze bijdrage wordt vooral nagegaan welke invloed de voorstellen van
de Koninklijke Commissie tot harmonisering en vereenvoudiging van de
fiscaliteit hebben op de keuze tussen aandelen- en schuldkapitaal (deel
5). Vooraf worden de bestaande overheidsmaatregelen die het stimuleren
van risicodragend kapitaal tot doel hebben, besproken (deel 4).

Onder punt 6 ten slotte wordt overgegaan tot de formiulering van de
basiscriteria waaraan de stimuli voor risicodragend kapitaal zouden moe-
ten beantwoorden. Op basis daarvan worden de bestaande maatregelen
en de voorstellen van de Koninklijke Commissie beoordeeld en worden
enkele nieuwe voorstellen uitgewerkt.

1. FINANCIEEL RISICO EN OPTIMALE KAPITAALSTRUC-
TUUR VAN DE ONDERNEMING

1.1. Financieel risico (')

Financieel risico is het risico ten gevolge van financiering met vreemd
vermogen, waaraan vaste interestkosten en vaste verplichtingen tot beta-
ling van interest en aflossing verbonden zijn.

-Op rendabiliteitsvlak heeft deze vaste financieringskost dus tot gevolg
dat een verandering van het nettoresultaat voor interest en vodr belastin-

(1) Ooghe H. & Van Wymeersch C. (1985), pp. 151, 195-207. Financieel risico staat
tegenover operationeel risico of het risico dat inherent is aan de operaties en niet aan de
financiering -van de onderneming en dat het gevolg is van factoren zoals sector, grootte,

kapitaalintensiteit enz.
Het rendabiliteitsrisico ten: gevolge van schuldfinanciering wordt gemeten door middel van

de graad van financiéle hefboom, die de verhouding weergeeft fussen de procentuele
verandering van de winst na financigle kosten en na belastingen en de procentuele veran-
dering van het nettoresultaat védr financigle kosten en v66r belastingen.
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- gen leidt tot een sterkere procentuele verandering van de winst na interest
-en na belastingen, die overblijft voor de aandeelhouder. Dit verschijnsel
wordt de financi€le hetboom genoemd, die zowel in positieve als in
 negatieve richting kan werken.

Op liquiditeitsgebied is het risico bij schuldfinanciering eveneens groter:
-0ok bij dalende liquiditeit moeten de betalingen van interest en schuldaf-
lossingen geschieden. Bij financiering met eigen vermogen zijn de liqui-
diteitsgevolgen veeleer beperkt: enkel ondernemingen met voidoende
winst na belastingen én voldoende liquide middelen kunnen een dividend
uitkeren; het aandelenkapitaal zelf blijft in de onderneming.

De schuldgraad van de onderneming of de verhouding vreemd vermogen/
totaal vermogen kan als indicator voor het financieel risico van een
onderneming gebruikt worden. Algemeen kan gesteld worden : hoe hoger
'de schuldgraad, hoe, groter het financieel risico van de onderneming.
Grotere schulden brengen immers grotere vaste interestkosten (ondanks
wisselende resultaten) en grotere vaste betalingsverplichtingen (ondanks
schommelende liquiditeit) met zich mee.

1,2, Optimale kapitaalstructuur

De theorie van Modigliani & Miller i.v.m. de kapitaalstructuur {Mo-
digliani & Miller, 1958) stelt echter dat de keuze tussen aandelen- en
schuldkapitaal irrelevant is. De marktwaarde van de onderneming wordt
niet beinvioed door de kapitaalstructuurbeslissing omtrent aandelen- of
schuldkapitaal.

Twee ondernemingen die volkomen identiek zijn met uitzondering van
hun kapitaalstructuur moeten dezelfde waarde hebben. Indien dit niet
het geval zou zijn, treedt er arbitrage op en dit heeft tot gevolg dat de
iwee ondernemingen tegen dezelfde waarde worden verhandeld. Eventu-
eel zullen beleggers daarbij een beroep doen op persoonlijke schuldfinan-
ering in plaats van schuldfinanciering door de onderneming. De onder-
neming is dus niet in staat iets (= schuldfinanciering met een verwachte
‘positieve hefboom) te doen voor de aandeelhouders waartoe de aandeel-
houders zelf niet in staat zouden zijn (= persoonlijke schuldfinanciering
en hefboom).

De irrelevantie van de kapitaalstructuur geldt onder de hypothese van
perfecte kapitaalmarkten: d.w.z. kosteloze en onmiddellifk beschikbare
informatie, geen transactiekosten, oneindig deelbare effecten, zuiver
rationele beleggers, geen beperkingen voor institutionele beleggers, geen
faillissementskosten en geen vennootschaps- of personenbelastingen.

Belastingen vormen echter een belangrijke imperfectie voor de werking
van de kapitaalmarkt. De invlioed van de belastingen op de kapitaalstruc-
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tuurbeslissing genoot dan ook ruime aandacht in de (theoretische} litera-
tuor (zie o.m. Modigliani & Miller, 1963; Miller, 1977; De Angelo &
Masulis, 1980).

2. EVOLUTIE VAN DE SCHULDGRAAD VAN DE BELGISCHE
ONDERNEMINGEN

In deze bijdrage wordt de invloed van de fiscale en directe overheidsmaat-

regelen op het financieren met risicodragend kapitaal besproken. Vooraf

wordt de evolutie van de schuldgraad en dus van het financieel risico
van de Belgische ondernemingen onderzocht.

Uit tabel 1 en grafiek 1 blijkt dat de evolutie van de schuldgraad kan
vitgesplitst worden in twee perioden. Tot 1981 neemt de schuldgraad
sterk toe. Vanaf 1982 daalt de schuldgraad van de Belgische ondernemin-
gen in lichte mate, vooral onder invloed van de aandelenwet, die verder
wordt besproken.

In 1985 wordt echter, ondanks de positieve evolutie van de laatste jaren,
nog steeds en in aanzienlijke mate meer met schulden gefinancierd dan
in 1965. Dit betekent dus dat het financieel risico van de Belgische
ondernemingen in de laatste 20 jaar aanzienlijk is toegenomen door de
gestegen vaste interest- en terugbetalingsverplichtingen.

De redenen voor de stijging van de schuldgraad in de eerste periode tot
1981 zijn talrijk (KB Weekberichten, 1976, pp. 1-4, 3-10; Ooghe & Van
Wymeersch, 1985, p. 152):

— de onvoldoende rendabiliteit, vooral in bepaalde perioden van laagcon-
junctuur, waardoor de mogelijkheden van financiering met gereser-
veerde winsten beperkt waren;

— het lage rendement op aandelen in vergelijking met het rendement op
overheidsfondsen en het gebrek aan belangstelling vanwege de belegger
voor aandelen, waardoor nieuw aandelenkapitaal niet moeilijk kon
worden aangetrokken op de kapitaalmarkt;

— de afkerige houding van ondernemingsleiders in gesloten vennoot-
schappen om nieuwe aandeethouders toe te laten, o.m. uit vrees de
controle over de onderneming te verliezen;

'~ het inflatievoordeel van schuldfinanciering, vooral in perioden van
hoge inflatie: investeringen, die hun reéle waarde behouden en dus in
nominale waarde stijgen, worden gefinancierd met schulden die slechts
in nominale geldeenheden moeten terugbetaald worden;

- de eenzijdig positieve visie op de financiéle hefboom: schuldfinancie-
ring werd bewust nagestreefd om via een positieve financiéle hefboom
de rendabiliteit van de eigen middelen te verhogen;
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.« - de overheid, die vanaf de jaren zestig, in het kader van de expansiewet-

geving, haar steun aan het bedrijfsleven hoofdzakelijk via rentetoelagen

en staatswaarborg voor schuldfinanciering heeft gekanaliseerd en in

mindere mate via kapitaalpremies, die slechts vanaf 1971 bij financie-
- ring met eigen vermogen worden toegestaan;

- — de fiscaal discriminerende behandeling van de winst op eigen vermogen

- in vergelijking met de interest op schulden.

- Tabel 1: Evolutie van de schuldgraad van de Belgische ondernemingen

1965-1985 (a)

. Jaar Vreemd vermogen / Totaal vermogen

1965 50,8%

1970 59,2%

- 1975 65,4%
<1980 79,4%
- 1981 80,1%
$ 1982 : 78.9%
71983 , 77,9%
1984 76,9%
© 1985 76,0%

; {a) De schuldgraad is berekend op basis van:

KB Weekberichten (16 april 1976), p. 1.

KB Weekberichten (1 oktober 1982}, p. 4.
KB Weekberichten (29 november 1983), p. 4.
KB Weekberichten (10 oktober 1986), p. 4.

j-Fi‘gruur 1: Evolutie van de schuldgraad vaw de Belgische ondernemingen

1965-1985 (a)

8

65 70 kL] 40 81 82 Bl B4 B5

a) Op basis van tabel 1

De evolutie van de schuldgraad kan worden uitgesplitst in twee periodes: tot 1981
neemt de schuldgraad sterk toe, vanaf 1982 daalt de schuldgraad in lichte mate,
vooral ender invloed van de aandelenwet.
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Tabel 2: Resultaat na vennootschapsbelasting (VB) en na personenbelas-
ting (PB) in het huidig belastingsysteem

Interest  Ulitgekeerde Gereserveerde

winst winst
Resultaat voor VB en voor PB 100 100 100
— Vennootschapsbelasting 43% (a) - 43 43
= Resultaat na VB en véér PB 100 57 57
— Roerende voorheffing 25 % 25 14,25 -
= Resultaatna VB enna PB 75 42,75 57

() Normale aanslagvoet vanaf aanslagiaar 1988,

Figuur 2: Resultaat na vennootschapsbelasting en personenbelasting in het
huidig belastingsysteem (a)

Interest Uitgekeerde winst Gereserveerde winst
i
Roerende
voorheffing
25 Vennootschapsbelasting

43

Roerende voorheffing
14,25

75

57
42,75

(a) Op basis van tabel 2

In het huidig belastingsysteem doet zich een discriminatie voor van de financiering
met vreemd vermogen ten opzichte van de financiering met eigen vermogen. Fen
resultaat v6ér belastingen van 100 leidt bij schuldfinanciering na vennootschaps- en
permsonenbelasting tot een interest van 73 voor de belegger. Bij financiering met gigen
vermogen wordt slechts 57 overgehouden bij reservering en 42,75 bij winstuitkering.
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3. FISCALE DISCRIMINATIE VAN EIGEN VERMOGEN TEN
OPZICHTE VAN VREEMD VERMOGEN IN HET HUIDIG
BELASTINGSYSTEEM

Vooral deze laatste reden blijkt belangrijk te zijn. In het huidige belas-

tingsysteem wordt de discriminatie van financiering met eigen vermogen

‘ten opzichte van financiering met vreemd vermogen veroorzaakt door

het feit dat de te betalen interesten fiscaal aftrekbaar zijn, terwijl de

- gereserveerde en uitgekeerde winsten deel nitmaken van de belastbare

winst.

In tabel 2 en figuur 2 kan men zien dat een resultaat voor vennootschaps-
en personenbelasting van 100 bij schuldfinanciering na vennootschaps-

" en personenbelasting leidt tot een interest van 75 voor de belegger. Bij

financiering met eigen vermogen wordt slechts een winst na belastingen
overhouden van 57 bij reservering en 42,75 bij uitkering, wat aanzienlijk
lager is.

Bij dergelijke berekeningen wordt in deze studie steeds uitgegaan van
de veronderstelling dat de belegger kiest voor de bevrijdende roerende
voorheffing, Dit zal immers in de meeste gevallen leiden tot een lagere
belasting dan wamnneer er wordt gekozen voor globalisatie van de roerende
inkomsten. In het huidige systeem is het belastingkrediet immers beperkt
tot de helft van de door de vennootschap betaalde vennootschapsbelasting
en bovendien enkel verrekenbaar doch niet terugbetaalbaar. Hierdoor
wordt het systeem van de bevrijdende roerende voorheffing reeds vanaf
een laag marginaal belastingtarief in de personenbelasting voordeliger

dan de globalisatie van de roerende inkomsten. Enkel indien er van het

totaal netto-inkomen aftrekbare lasten {art. 71 WIB) zijn, zoals interesten
van schulden om roerende of onroerende inkomsten te verkrijgen of te
behouden, kan globalisatie in die mate voordelig zijn.

4, OVERHEIDSMAATREGELEN TER STIMULERING VAN RISI-
CODRAGEND KAPITAAL (3)

-Om de financiering met eigen vermogen te stimuleren, heeft de overheid

verschillende maatregelen genomen.

‘Door middel van een subsidie-index kan onderzocht worden welke

invloed deze maatregelen hebben op de rendabiliteit van een investerings-

‘project, om aldus de stimulerende invloed van deze maatregelen te beoor-

delen.

{2) Dit deel is gedeeltelijk gebaseerd op Coghe, Coene & Lievens, 1985, pp. 85-119;

Ooghe, Bekaert, Coene & Lievens, 1987.
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De subsidie-index (SI) geeft weer hoeveel procent de geactualiseerde
waarde van de subsidiekasstromen bedraagt ten opzichte van de beginin-
vestering en is verschillend naargelang het een fiscale of een directe
maatregel betreft.

Een fiscale maatregel bestaat uit een vermindering van de te betalen
belastingen. Bij de directe steunmaatregelen ontvangt de onderneming
die voldoet aan de gestelde voorwaarden, een premie. De toegekende
premie wordt echter belast, zodat een deel van het voordeel verloren
gaat. :

Voor een fiscale maatregel:

geactualiseerde waarde van de belastingbesparing

begininvestering
Voor een directe subsidie:

geactualiseerde waarde geactualiseerde waarde

- van de subsidiekasstroom — van het belastingnadeel

begininvestering

De analyse op basis van de subsidie-index is uitgevoerd in een vroegere
studie, die in het Economisch en Sociaal Tijdschrift werd opgenomen
(Ooghe, Bekaert, Coene & Lievens, 1587}. Enkel de algemene conclusies

worden overgenomen.

In deze bijdrage wordt vooral aandacht besteed aan het resultaat na
vennootschapsbelasting en na personenbelasting bij toepassing van de
verschillende {fiscale) stimuli. Dit cijfer kan vergeleken worden met het
resultaat na belastingen onder het huidig belastingregime (tabel 2 en
figuur 2).

4.1 Aandelenwet

Het K.B. nr. 15 van 9 maart 1982, gewijzigd door het K.B. nr. 150 van
30 december 1982, bevat twee luiken: het Cooreman-luik en het De
Clercq-luik.

In het kader van het Cooreman-luik kan de uitgekeerde winst ten belope

van 8% van het nicuw kapitaal, dat in 1982 en 1983 in geld werd volstort, -

gedurende 5 opeenvolgende boekjaren onder bepaalde voorwaarden vrij-
gesteld worden van vennootschapsbelasting.

De vrijstellingsgrens van 8% gedurende 5 opeenvolgende boekjaren kan
verhoogd worden tot maximaal 13% gedurende 9 (kapitaalverhogingen
in 1983) of 10 (kapitaalverhogingen in 1982) opeenvoigende boekjaren
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Tabel 3: Resultaat na vennootschapsbelasting (VB) en na personernbelas-
ting (PB) bij toepassing van het Cooreman-iuik op de aandelenwet

Interest Uitgekeerde Gereserveerde

winst winst
Resultaat véor VB en véor PB 100 100 100
. — Vennootschapsbelasting 43 % (&) - ¢ 43
= Resultaat na VB en vé6r PB 100 100 57
— Roerende voorheffing (b} 25 20 -
== Resultaatna VB enna PB 75 80 57

'_ (a) Normale aanslagvoet vanaf aanslagjaar 1988.

(b} 25% bij interest en 20% bij uitgekeerde winst.

Figuur 3: Resultaat na vennootschapsbelasting en personenbelasting bij
toepassing van het Cooreman-luik van de aandelenwet (a)

Interest Uitgekeerde winst Gereserveerde winst
Roerende Roerende
vocorheffing voorheffing
25 20 Vennootschaps-
belasting
43
80

75

57

a) Op basis van tabel 3

| De vrijstelling van vennootschapsbelasting voor de uitgekeerde winsten en de bevrij-
dende roerende voorheffing van 20% in het kader van de aandelenwet leiden tot
een sterke verhoging van de uitgekeerde winst na belastingen. Bij deze winstuitke-
ring wordt 80% overgchouden in vergelijking met 75% bij een lening en 57% bij
Lp WINSIreservering.
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indien de veanootschap zich verbond om de belastingbesparing volledig
uit te keren aan het nieuw ingebracht kapitaal. Bij oprichting van nieuwe
vennootschappen in 1982 of in 1983 bedraagt de belastingvrijstelling auto-
matisch 13% gedurende respectievelijk 10 of 9 boekjaren.

De verhoging van de roerende voorheffing van 20% naar 25% is niet
toepasbaar op de aandelen of deelbewijzen, gecre€erd n.a.v. de aandelen-
wet. De roerende voorheffing van 20% is eveneens bevrijdend.

Tabel 3 en figuur 3 omvatten de vergelijking tussen interest, uitgekeerde
en gereserveerde winst bij toepassing van het Cooreman-luik van de
aandelenwet.

De vrijstelling van vennootschapsbelasting voor de uitgekeerde winsten
en de bevrijdende roerende voorheffing van 20% leiden tot een sterke
verhoging van de uitgekeerde winst na belastingen. Van een resultaat
van 100 v66r belastingen wordt, bij toepassing van het Cooreman-luik
van de aandelenwet, 80 uitgekeerde winst overgehouden in vergelijking
met 75 interest en 57 gereserveerde winst. Financiering met eigen vermo-
gen, gekoppeld aan winstuitkering, wordt dus sterk bevorderd door de
aandelenwet en de discriminatie tegenover de interest in het normale
belastingregime is meer dan opgeheven. Winstreservering blijft echter
een weinig aantrekkelijk alternatief.

Op basis van de subsidie-index kan worden vastgesteld dat de fiscale

vrijstellingen van het Cooreman-luik van de aandelenwet voor fiscaal

rendabele bedrijven, die de belastingbesparing doorgeven aan de aandeel-
houder, aanzienlijke rendementsverhogingen meebrengen. Dit voordeel
wordt echter alleen bekomen bij winstuitkering en niet bij winstreserve-
ring.

Belangrijk is de voorwaarde dat de ondernemingen fiscaal rendabel zijn.
Verlieslatende ondernemingen of ondernemingen met veel recupereer-
bare verliezen genieten niet van de vrijstelling van vennootschapsbelas-
ting en de verminderde roerende voorheffing.

Het De Clercg-luik van de aandelenwet voorzag dat de belastingplichtigen
voor elk van de aanslagjaren 1983 tot 1986 van hun gezamenlijk belastbaar
" netto-inkomen een bedrag konden aftrekken dat zij in de loop van het

belastbaar tijdperk hadden besteed aan de aankoop van Belgische aande-
len of deelbewijzen en van certificaten van erkende gemeenschappelijke
beleggingsfondsen. Het bedrag was vastgesteld op 40.000 fr. per gezin,

plus 10.000 fr. voor de echtgenoot en 10.000 fr. voor elke andere persoon
ten laste. De effecten moeten gedurende vijf jaar behouden worden.

De marginale aanslagvoet in de personenbelasting bepaalt de grootte van:

het voordeel voor de belegger.
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4.2 Tewerkstellingszones

Nieuwe vennootschappen die zich in een tewerkstellingszone vestigen,
kunnen ingevolge het K.B. nr. 118 van 23 december 1982 gedurende 10
jaar genieten van een vrijstelling van vennootschapsbelasting, onreerende
en reerende voorheffing en registratierecht. De tewerkstellingszones wor-
-den bij K.B. vastgesteld.

Vrijstelling van vennootschapsbelasting wordt toegestaan op gereser-
-veerde en uitgekeerde winsten. Deze vrijstelling is niet beperkt tot 13%
- van het ingebrachte kapitaal; de totale winst wordt vrijgesteld (uitgezon-
‘derd de tantiémes en de verworpen uitgaven).

‘Vrijstelling van roerende voorheffing wordt gegeven op uitgekeerde win-
sten, op de inkomsten van schuldvorderingen of leningen, of op de
opbrengsten van de concessie van immateriéle roerende goederen. De
- begunstigden kunnen hierbij genieten van een fictieve roerende voorhef-
~fing van 25%.

Het resultaat na belastingen bedraagt dus voor ondernemingen in een
~tewerkstellingszone 100% zowel voor interesten als voor uitgekeerde en
-gereserveerde winsten, vermits noch vennootschapsbelasting, noch roe-
rende voorheffing worden toegepast. Eigen en vreemd vermogen ener-
zijds en winstuitkering en -reservering anderzijds worden dus gelijk
“behandeld, zoals blijkt uit figuur 4.

Uit de analyse op basis van de subsidie-index blijkt dat de stimulans die
an de T-zones uitgaat, zeer aanzienlijk is, vooral voor rendabele onder-
nemingen. Niet-rendabele bedrijven daarentegen kunnen enkel genieten
an de vrijstellingen van onroerende voorheffing en van registratierecht
n behalen slechts een geringe tegemoetkoming.

.3 Innovatievennootschappen

ennootschappen die worden opgericht in de periode van 1 januari 1984
ot en met 31 december 1993 en die als innovatievennootschap worden
rkend, kunnen gedurende 10 jaar genieten van een vrijstelling van ven-
ootschapsbelasting, onroérende voorheffing, registratierecht en een met
% verhoogde investeringsaftrek. Deze voordelen zijn veorzien in de
erstelwet van 31 juli 1984.

De vrijstelling van vennootschapsbelasting is beperkt tot 13% van het in
eld gestorte kapitaal. De vrijstellingsperiode van 10 jaar begint naar
euze van de onderneming vanaf het boekjaar van oprichting of het
rste of tweede boekjaar na oprichting. Gedurende de eerste drie boek-
aren van de vrijstellingsperiode kan de vennootschap kiezen tussen een
rijstelling van de uvitgekeerde of van de gereserveerde winst. In de ove-
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Figuur 4: Resultaat na vennootschapsbelasting en na personenbelasiing
' voor vennootschappen in tewerkstellingszones

Interest Ulitgekeerde winst Gereserveerde winst

160 100 100

Het resultaat na vennootschaps- en personenbelasting bedraagt voor ondernemingen
in een-tewerkstellingszone 100%, zowel voor interesten als voor uitgekeerde en
gereserveerde winsten. Hier worden eigen en vreemd vermogen dus op dezelide
manier behandeld.

rige vrijstellingsjaren kan enkel voor de uitgekeerde winst een vrijstelling
bekomen worden.

Tabel 4 en figuur 5 geven de vergelijking van het resultaat na belastingen
bij innovatievennootschappen. Interesten en uitgekeerde winsten worden

fiscaal gelijk behandeld, zodat er 75 na belastingen overblijft. Reservering :
van winsten tijdens de eerste drie jaren heeft volledige belastingvrijstelling -
tot gevolg, doch winsten zijn een weinig realistische hypothese voor

startende ondernemingen in de aanloopjaren. Winstreservering na de

eerste drie boekjaren is cen weinig aantrekkelijk alternatief omdat, zoals:

onder het huidig belastingsysteem, slechts 57% van de winst na belastin
gen overblijft.
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Tabel 4: Resultaat na vennootschapsbelasting (VB) en na personenbelas-
ting (PB) voor innovatievennootschappen en reconversievennoot-
schappen zonder reconversiecontract

Interest Uitge- Gereser- Tijdens de eerste

keerde  veerde 3jaren door innova-

winst winst tievennootschappen

gereserveerde winst
Resultaat vo6r VB en véér PB 100 100 100 100
— Vennootschapsbelasting 43 % (a) - 0 43 0
= Resultaat na VB en véér PB 100 106G 57 100

- Roerende voorheffing 25 % 25 25 - -

= Resultaatna VB enna PB 75 75 57 100

. (a) Normale aanslagvoet vanaf aanslagiaar 1988.

Figuur 5: Resultaat na vennootschapsbelasting en personenbelasting voor
innovatievennootschappen en reconversievennootschappen zon-
der reconversiecontract (a)

Tijdens de eerste 3
jaren door innovatie-

Uttgekeerde Gereserveerde vennootschappen
Interest winst winst gereserveerde winst
\
Roerende voorheffing
Vennootschaps-
25
| belasting
| 43
100
75
57
l

‘(a) Op basis van tabel 4.

Bij innovatievennootschappen worden interesten en uitgekeerde winsten fiscaal
gelijk behandeld, zodat er 75 na belastingen overblijft. Tijdens de eerste drie jaar
is de winstreservering zeer aantrekkelik, maar weinig realistisch, Na deze periode is
de winstreservering weinig aantrekkelijk, daar slechts 57% na belastingen overbliift.



De subsidie-index leert dat de vrijstelling van vennootschapsbelasting
gedurende 10 jaar het belangrijkste voordeel is en een grote rendabiliteits-
verhoging voor fiscaal rendabele bedrijven meebrengt.

4.4 Reconversiezones

Reconversievennootschappen zijn vennootschappen opgericht in een bjj
K.B. bepaald reconversiegebied met het oog op het nitvoeren van een
reconversieproject.

De voordelen die aan deze vennootschappen worden toegekend, worden
voorzien in de herstelwet van 31 juli 1984. Ze zijo verschillend naargelang
al of niet een reconversiecontract werd afgesioten met een openbare
investeringsmaatschappij.

Is er een reconversiecontract, dan kan de inbreng van de investerings-
maatschappij worden vergoed door uitgifte van bevoorrechte aandelen
zonder stemrecht, die recht geven op een preferent dividend van 2%
van de vuitgifteprijs. De aandelen die in handen zijn van de investerings-
maatschappij worden geleidelijk van het vierde tot en met het dertiende
boekjaar teruggekocht door de privé-aandeelhouders tegen de uitgifte-
prijs. De privé-aandeelhouders, onderworpen aan de vennootschapsbe-
lasting of de belasting der niet-verblijthouders, genieten hierbij van een
belastingvrijstelling van de winsten die voor deze afkoop worden
gebruikt. De vrijstelling is per boekjaar beperkt tot 10% van de totale
afkoopverbintenis.

De vennootschappen die geen reconversiecontract hebben afgesloten,
kunnen gedurende 10 jaar genieten van een vrijstelling van vennoot-
schapsbelasting op de winst die aan de aandeelhouders wordt uitgekeerd.
De vrijstelling is beperkt tot 13% van het in geld gestorte kapitaal en
uitgiftepremies.

De reconversievennootschappen kunnen verder, onafhankelijk van het
al of niet bestaan van een reconversiecontract, genieten van een vrijstel-
ling van het evenredig registratierecht.

Fen onderscheid wordt gemaakt tussen reconversievennootschappen met
reconversiecontract en reconversievennootschappen zonder reconversie-
contract. '

Op de resultaten van reconversievennootschapppen met reconversiecon-
tract is het normaal belastingsysteem, weergegeven in tabel 2 en figuur
2, van toepassing. Indien het gaat om privé-aandeelhouders, onderwor-

pen aan de vennootschapsbelasting of de belasting der niet- verblijthou-
ders, is de winst die wordt gebruikt voor afkoop van aandelen, na belas-

tingen gelijk aan 100.
Algemeen kunnen we stellen dat de rendabiliteitsverhoging, gemeten o

basis van de subsidie-index, als gevolg van de stimulansen voor de recon- ;

versievennootschappen met reconversiecontract zeer hoog is.
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Voor reconversievennootschappen zonder reconversiecontract gelden tabel

4 en figuur 5 zoals voor de innovatievennocotschappen. met uitsluiting

van de belastingvrije winstreservering tijdens de eerste drie jaren na
oprichting.

De rendementsverhoging voor reconversievennootschappen - zonder
reconversiecontract ligt steeds lager dan die voor reconversievennoot-
schappen met reconversiecontract, vooral voor fiscaal verlieslatende
ondernemingen. De vrijstelling van vennootschapsbelasting op uitge-
keerde winsten is het belangrijkste voordeel voor fiscaal rendabele bedrij-
ven zonder reconversiecontract.

4.5, QOverheidsparticipaties door de Nationale en Gewestelijke, Investe-
ringsmaatschappijen (Blom, 1985; Van Quiryve d’Ydewalle, 1981)

De Nationale Investeringsmaatschappif is een naamloze vennootschap van
openbaar nut, opgericht in 1962. Ze heeft een drievoudige opdracht:

. — ontwikkelingsinstituut met als opdracht et ondersteunen en het starten

van produktieve investeringsprojecten;

- openbare holding, belast met het beheer van participaties die door de
staat voor eigen rekening worden genomen;

— bijdragen tot het industrieel beleid van de staat.

De Gewestelifke Investeringsmaatschappij voor Viaanderen is een ven-
nootschap van openbaar nut, opgericht in 1980. Ze heeft een drieledig
doel:

— bevordering van de oprichting, de reorganisatie of de uitbreiding van
© privé-bedrijven;

= bevordering van het economisch overheidsinitiatief;

— bijdragen tot de tenwitvoerlegging van de industriéle politiek van de

staat en het Vliaamse Gewest.

De overheidsinvesteringsmaatschappijen zijn ongetwijfeld een belangrijke
verstrekker van risicodragend kapitaal geworden. Hun economische rol
wordt echter bediscussicerd en ter discussie gesteld in enkele studies
(Clémer & Rogiers, 1980; Beckers ¢.a., 1981; Van Branteghem, 1981;
Ooghe & Derijcke, 1983; Ooghe, Coene&Llevens 1985, pp- 104-106).

'4.6. Participatiefonds

‘Het Participaticfonds wordt beheerd door de Nationale Kas voor

Beroepskrediet (N.K.B.K.). Tot de verrichtingen van het Fonds behoren

‘het nemen van minderheidsparticipaties in vennootschappen, het inteke-

en op obligaticleningen en het tockennen van gewone en bijzondere

~achtergestelde leningen.
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Het Participatiefonds kan cen tijdelijke minderheidsparticipatie nemen
in een vennootschap. Na een periode van 5 jaar worden de aandelen
geleidelijk overgenomen door de meerderheidsgroep en dit volgens een
overeengekomen inkoopplan. Het Participatiefonds eist voor zijn aande-
len een rendement dat gelijk is aan de minimumrentevoet op een door
het Fonds toegekende achtergestelde lening.

De N.K.B.K. kan ook voor rekening van het Participatiefonds intekenen
op een niet-openbare obligatielening, uitgegeven door een N.V. De obli-
gaties kunnen achtergesteld zijn en/of converteerbaar.

Hen gewone achtergestelde lening kan toegekend worden aan eenmans-
zaken en handelsvennootschappen, die een beroepskrediet kunnen krij-
gen. Een naamloze vennootschap is echter uitgesloten van dit voordeel.
De ondernemingen die een achtergestelde lening krijgen, kunnen gedu-
rende de eerste 3 jaar genieten van een verlaagd rentetarief en van
vrijstelling van terugbetaling. De verlaagde rente is gelijk aan de rente-
voet op voorschotten door de N.K.B.K., verminderd met 8% voor de
natuurlifke personen vanaf 36 jaar en de door hen opgerichte vennoot-
schappen (met een minimumrentevoet van 5% ) en 10% voor de natuur-
lijke personen van minder dan 36 jaar en de door hen opgerichte vennoot-
schappen (met een minimumrentevoet van 4% }.

Een bijzondere achtergestelde lening kan worden toegekend aan uitke-
ringsgerechtigde werklozen die zich als zelfstandige vestigen of een onder-
neming oprichten. De begunstigden kunnen hierbij genieten van cen
vrijstelling van terugbetaling gedurende vijf jaar. Gedurende de volledige
loaptijd is een verlaagde rentevoet van toepassing, die gelijk is aan de
rentevoet op voorschotten van de N.K.B.K., verminderd met 10%. De

minimumrentevoet bedraagt 5% . Gaat het om voorrang hebbende acti- .

viteiten (met een vernicuwend karakter en die betrekking hebben op
fabrieksnijverheid, kunstambachten, exploitatie of valorisatie van natuur-
lijke hulpbronnen), dan geldt een minimumrentevoet van 4%.

Op basis van subsidie-index stellen we vast dat de rendementsverhoging
ten gevolge van deze maatregelen daalt naarmate de belastingvoet stijgt
en dit ingevolge het verloren belastingvoordeel op aftrekbare interesten.

4.7. Rentetoelage en kapitaalpremie

Het systeem van rentetoelagen en kapitaalpremies wordt geregeld door .

de algemene expansiewet van 17 juli 1959, de regionale expansiewet van
30 december 1970 en de K.M.0O .-expansiewet van 4 augustus 1978.

Het stelsel van de rentetoelagen voorziet een directe tegemoetkoming ten
voordele van de ondernemingen die hun investeringen financieren niet
schuldkapitaal. Een rentetoelage kan bekomen worden bij investering in
materiéle en immateriéle vaste activa. Het bedrag van de rentetoelage
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wordt berekend als een percentage (subsidiepercentage) van het betoe-
laaghaar investeringsbedrag (toelagequotiteit} gedurende een aantal
jaren. De duur kan dan met 1 of 2 jaar worden verlengd wanneer bijko-
mende arbeidsplaatsen worden gecregerd.

Het stelsel van de kapitaalpremies voorziet in een directe tegemoetkoming
van de overheid ten voordele van de ondernemingen die hun investerin-
gen met eigen middelen financieren. De kapitaalpremie kan bekomen
worden bij investering in materigle en immateriéle activa die in aanmer-
king komen voor het verkrijgen van een renatetoelage. -

Het bedrag van de kapitaalpremie is gelijk aan het bedrag van de rente-
"toelage die de onderneming zou ontvangen wanneer de investering met
schuldkapitaal wordt gefinancierd. Hierbij wordt gewerkt met een theo-
retisch aflossingsschema van 10 jaar. Een verhoogde kapitaalpremie kan
worden toegekend wanneer de investering leidt tot meertewerkstelling.

Uit de subsidie-index-analyse volgt dat het subsidiepercentage en de
toelagequotiteit een positieve lineaire invloed uitoefenen. Stijgt het sub-
sidiepercentage van 6% naar 9% (dus met 50%), dan neemt de SI-
waarde ook toe met 50%.

De rentetoelage is gelijk aan een bepaald percentage van het uitstaand
schuldsaldo. Bijgevolg is de rentetoelage groter naarmate de aflossings-
duur lariger is.

Daar de rentesubsidie en de kapitaalsubsidie belastbaar zijn, is de invlioed
kleiner naarmate de marginale belastingvoet stijgt. Het voordeel is dus
het grootst bij een marginale belastingvoet van 0% daar het belastingna-
deel gelijk is aan nul.

De interestsubsidie is belastbaar in het jaar waarin men ze ontvangt. De
kapitaalsubsidie daarentegen wordt in de resultatenrekening opgenomen
naar rata van de afschrijvingen van het betoelaagbaar investeringsgoed.
De kapitaalsubsidie wordt volledig opgenomen in het resultaat, maar de
afschrijvingswijze bepaalt wel het tijdstip van het belastbaar worden en
bijgevolg de spreiding ervan. Een kapitaalpremie is daardoor financieel
interessanter dan een rentetoelage.

5. VOORSTELLEN VAN DE KONINKLUKE COMMISSIE TOT
HARMONISERING EN VEREENVOUDIGING VAN DE FISCA-
LITEIT '

([11], pp. 48, 51-57; [10], pp. 2, 5-6)

“In februari 1987 werd het rapport van de Koninklijke Comrmss1e tot
harmonisering en vereenvoudiging van de fiscaliteit aan de Minister van
Financign overhandigd. Deze Commissie werkte nauw samen met een
in de schoot van de Hoge Raad van Financién opgerichte werkgroep.
De Commissie heeft zich vooral toegespitst op de personenbelasting,
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terwijl de werkgroep zich vooral heeft beziggehouden met de vennoot-
schapsbelasting en de indirecte belastingen.

In het kader van deze studie worden enkel de voorstellen besproken die
tot doel hebben de discriminatie van aandelenfinanciering tegenover
schuldfinanciering op te heffen. Zoals aangetoond in tabel 2 en figt{ur 2
is, in het huidig belastingsysteem, de vitgekeerde en gereserveerde winst,
behaald met aandelenkapitaal, na belastingen aanzienlijk lager dan de
interest bij schuldfinanciering. .

De Commissie heeft de onderstaande voorstellen gedaan op het gebied
van vennootschaps- en personenbelasting.

Vennocotschapsbelasting

— Fr wordt één enkele aanslagvoet vastgesteld zodat, rekening houdend
met de voorheffingen, de eindbelasting van de aandeelhouders of ven-
noten overeenkomt met de maximale marginale aanslagvoet van 60%
in de personenbelasting. Aldus is de fiscale neutraliteit verzekerd
omtrent de beslissing al dan niet een vennootschap op te richten.

— Een verlaagde aanslagvoet voor de gereserveerde winsten van de fan_ﬁ-
lievennootschappen wordt ingevoerd. De bedoeling is de autofinancie-
ring aan te moedigen, vermits deze bedrijven geen beroep kumnen
doen op het spaarwezen.

— Voor de uitgekeerde winsten wordt een verrekenbaar en terugbetaal-
baar belastingkrediet ingevoerd, gelijk aan 100% van de vennoot-
schapsbelasting, om de discriminatie tussen aandelen- en schuldfinan-

ciering op te heffen.

Personenbelasting

— De inkomsten uit risicodragend kapitaal worden integraal geglobali-
seerd met een volledig verrekenbaar en terugbetaalbaar belastingkre-
diet van 100%.

- De inkomsten uit niet-risicodragend kapitaal worden afzonderlijk aan-
geslagen tegen de bevrijdende roerende voorheffing van 25%. Deze
afwijking op de globalisatie is ingegeven door de bijzondere toestand
van Belgi& in het internationaal bestel. o

- De meerwaarden in hoofde van de aandeelhouders of vennoten in niet
op de beurs genoteerde vennootschappen, die voor gereserve-erde w'%n-
sten een verminderd belastingtarief in de vennootschapsbelasting genie-
ten, zouden belast worden tegen een eenvormig tarief van 50%, ver-
minderd met het gunsttarief dat ten name van de vennootschap op Qe
gereserveerde winsten werd toegepast (Samsom Fiscale Actualiteit,

p. 206/5).
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schrijden.

- De tariefschaal in de personenbelasting wordt beperkt tot vier tarieven:

Belastbaar inkomen - Tarief
0 - 300.000 30%

300.000 —  750.000 40 %

750.000 — 1.500.000 50%
+ 1.500.000 60%

De gemiddelde aanslagvoet op het globale inkomen mag 50 % niet over-

Onderzocht wordt in hoeverre deze voorstellen leiden tot het wegwerken

- van de discriminatie van aandelen- tegenover schuldfinanciering. Dit

geschiedt door het resultaat na belastingen (vennootschaps- en personen-
belasting) te vergelijken voor interesten op leningen en voor uitgekeerde
en gereserveerde winsten in geval van aandelenfinanciering.

De Koninklijke Commissie heeft enkel de krachtlijnen van haar hervor-

ming voorgesteld, Sommige principes moetén daarom verder worden

uitgewerkt; omtrent andere principes moeten hypothesen gemaakt worden:

— De aanslagvoet in de vennootschapsbelasting die, rekening houdend
met de voorheffingen, overeenkomt met een maximale aanslagvoet
van 60% in de personenbelasting, is gelijk aan 46,67 %. Bij dit tarief
in de vennootschapsbelasting blijft na afhouding van 25% roerende
voorheffing op de uitgekeerde winsten na vennootschapsbelasting
(100 — 46,67 = 53,33) juist evenveel over als bij rechtstreekse aanslag
in de personenbelasting tegen het hoogste marginale tarief van 60%
(53,33 — 13,33 = 100 — 60 = 40).

- De verlaagde aanslagvoet op de gereserveerde winsten in familieven-
nootschappen wordt, naar analogie van de huidige bijzondere aanslag-
voet op meerwaarden, bepaald op de helft van de vennootschapsbelas-
ting of 46,67 x 0,5 = 23,33%. Deze hypothese heeft echter geen
invloed op de verschuldigde belasting, vermits de vennootschapsbelas-
ting op de gereserveerde winsten in mindering komt van de personen-

 belasting op de meerwaarden (volledig belastingkrediet).

- Het resultaat na belastingen onder het stelsel van de Koninklijke Commis-

sie vindt men terug in tabel 5 en figuur 6.

‘Uit tabel 5 en figuur 6 kunnen de volgende conclusies getrokken worden :

Schuldfinanciering blijft het interessantste alternatief, vermits de inte-
rest na belastingen (75) uitstijgt boven de winst na belastingen bij
aandelenfinanciering. Het doel van de Koninklijke Commissie om
de discriminatie tussen aandelen- en schuldfinanciering op te heffen,
wordt dus niet bereikt. Interesten op schuldkapitaal en winsten op
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Figuur 6: Resultaat na vennootschapsbelasting en na personenbelasting
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aandelenkapitaal worden gelijkwaardig behandeld op het niveau van
de vennootschapsbelasting door de invoering van een 100% belasting-
krediet voor belaste winsten. Op het niveau van de personenbelasting
is er echter geen gelijkwaardige behandeling ten gevolge van de toepas-
sing van de bevrijdende roerende voorheffing op de interesten en van
de globalisatie van de winsten.

— De keuze tussen winstuitkering en winstreservering is athankelijk van
de marginale aanslagvoet in de personenbelasting : bij een aanslagvoet
van 30 of 40% is winstuitkering te verkiezen en bij 50 of 60% geniet
winstreservering de voorkeur. Dit is eveneens een gevolg van de glo-
balisatie in de personenbelasting van de uitgekeerde winsten en van
de in familievennootschappen gereserveerde winsten (met een 100%
belastingkrediet). :

— Winstreservering in familievennootschappen is, ondanks de bedoelin-
gen van de Koninklifke Commissie, minder aantrekkelijk. Er blijft
immers een lagere winst na belastingen (50) over dan bij winstreserve-
ring in niet-familievennootschappen (53,33). Dit is een gevolg van het
feit dat meerwaarden bij familievennootschappen in de personenbelas-
ting worden geglobaliseerd en belast tegen ecn eenvormig tarief van
50%, ondanks het feit dat er een verminderd tarief in de vennoot-

schapsbelasting wordt toegepast.

Vergelijking van de voorstellen van de Koninklijke Commissie (tabel 5

- figuur 6) met het huidige belastingsysteem {tabel 2 - figuur 2) leidt tot

de volgende conclusies:

— De interest op schuldfinanciering blijit na belastingen behouden op 75.

— De uitgekeerde winst na belastingen ligt volgens het voorstel van de
‘Koninklijke Commissie hoger zolang de marginale aanslagvoet in de
personenbelasting varieert van 30 tot 50% en beneden het maximale
tarief van 60 % biijft. Enkel in dit laatste geval is de uitgekeerde winst
na belastingen in het huidige systeem (42,75) kleiner dan onder het
voorstel van de Koninklijke Commissie (40). :

— Winstreservering geeft onder het huidige belastingsysteem steeds een
groter resultaat na belastingen dan onder het stelsel van de Koninklijke
Commissie (57 in vergelijking met 50 bij familievennootschappen en

53,33 bij niet-familievennootschappeny.

De Koninklijke Commissie heeft zich tot doel gesteld de keuze tussen
aandelen- en schuldfinanciering fiscaal te neutraliseren en de winstreser-

vering in familievennootschappen te bevorderen. Uit de voorgaande ana-

lyse blijkt dat de voorstellen van de Koninklijke Commissie de bestaande
scheeftrekkingen tussen aandelen- en schuldfinanciering nog versterken
en dat de winstreservering in familievennootschappen niet wordt bevor-

derd.
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Op het niveau na vennootschapsbelasting en vddr personenbelasting
V\_fordt fiscale neutraliteit bereikt door de invoering van een 100% belas-
tmgkrediet. Op het vlak na vennootschapsbelasting en na personenbelas-
ting wordt dit evenwicht verstoord door het feit dat interesten op schuld-
k_apitaal onderwarpen zijn aan de lagere bevrijdende roerende voorhef-
fing van 25% en dat uitgekeerdé winsten worden belast van 30 tot 60 %
(marginaal tarief in de personenbelasting) en gereserveerde winsten tegen
50% ‘ (eenvormig tarief voor meerwaarden in de personenbelasting bij
familievennootschappen) of 46,67 % (normaal tarief in de vennootschaps-

" belasting bij niet-familievennootschappen).

6. BASISPRINCIPES EN VOORSTELLEN TER STIMULERING
VAN RISICODRAGEND KAPITAAL (%)

Voqraleer over te gaan tot voorstellen ter stimulering van risicodragend
kapl.taal stellen we enkele basisprincipes voorop waaraan het overheids-
beleid op dit viak zou moeten voldoen.

6.1. Basisprincipes voor het subsidiebeleid

Uit onderzoek bij bedrijfsleiders (Ooghe & De Groote, 1981; [24]; [26])
blijkt dat het subsidiebeleid van de overheid moet voldeen aan drie
crl1teria om effectief te zijn: eenvoud, permanentie, en begunstiging van
winstgevende en leefbare ondernemingen.

Het subs-idiebeleid is dringend aan vereemvoudiging toe. Het huidige
systeem Is een versnippering van niet-gecodrdineerde maatregelen. De
wetten zyn vaak vrij onduidelijk en vaag geformuleerd en de toekennings-

. en beootdelingscriteria zijn meestal niet eenduidig vastgesteld. Het woud

van tijdelijke en'permanente maatregelen maakt het de ondernemer bijna
onmogelijk cen optimale keuze te maken, tenzij hij een beroep doet op
spt?sidiedeskundigen. Bijgevolg wordt weinig rekening gehouden met sub-
sidiemaatregelen bij de beoordeling van investeringsprojecten. Het is
veeleer een beloning a posteriori voor beslissingen die los ervan en vooraf
werden genomen.

Om het tekort aan risicodragend vermogen duurzaam op te lossen, zijn

permanente maatregelen noodzakelijk. Tijdelijke maatregelen brengen

onzekerheid mee en zijn afhankelijk van de wisselvalligheid van tegenge-

-stelde politieke visies op het economisch beleid. Investeringen die ook

1(3) Deze voerstellen zijn geformuleerd in het advies aan de commissie Economie van de
.DIRV-adwesraad: Ooghe, Coene & Lievens, 1985, pp. 122-126.
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zonder subsidie uitgevoerd zouden worden, worden vervroegd of uitge-
steld om maximaal van stimuli te kunnen genieten. Stimulering van risi-
codragend kapitaal gebeurt op lange termijn door middel van blijvende
en niet door tijdelijke maatregelen.

De steun dient in de eerste plaats vooral de winsigevende en leefbare
bedrijven te stimuleren. Het subsidiéren van verlieslatende, verziekte
ondernemingen is dikwijls slechts een tijdelijke en dure oplossing. Boven-
dien werkt het concurrentieverstorend t.o0.v. rendabele ondernemingen,
die dus benadeeld worden omdat ze winstgevend zijn. Nochtans ligt de
groeipool van investeringen en werkgelegenheid in gezonde bedrijven.

In het kader van de financieringsproblematiek dient verder als eis te
worden gesteld dat de overheldsmaatregelen minstens neutraal moeten
zijn bij de keuze tussen aandelen- en schuldfinanciering en tussen winst-
reservering en -uitkering, zoniet financiering met eigen vermogen zouden
moeten bevorderen.

6.2. Toetsing van de huidige overheidsmaatregelen en van de voorstellen
van de Koninklijke Commissie aan de gestelde criteria

Toetsing van de directe steunmaatregelen aan de gestelde criteria leidt
tot de conclusie dat deze maatregelen dienen afgebouwd te worden.
Directe steunmaatregelen zijn ingewikkeld; voor het verkrijgen ervan
moeten omvangrijke dossiers opgesteld en langdurige behandelingsproce-
dures doorlopen worden. Uit de voorgaande analyse van de bestaande
maatregelen blijkt dat directe stimuli vooral verlieslatende en minder
rendabele ondernemingen stimuleren. Directe steunmaatregelen zijn ook
meer vatbaar voor “Sinterklaas”-politiek.

In de voorbije jaren was er een overvioed aan tijdelijke en uitzonderlijke
fiscale maatregelen: aandelenwet, tewerkstellingszones, innovatieven-
nootschappen en reconversievennootschappen. Men kan o.1. betwijfelen
of deze maatregelen door hun tijdelifk en uitzonderlijk karakter veel
nieuwe initiatieven hebben ujtgelokt die anders niet zouden tot stand
zijn gekomen.

In verband met de minimale neutraliteit inzake de financieringsbeslissing
(eigen of vreemd vermogen en winstuitkering of -reservering) is op basis
van de voorgaande analyse vastgesteld dat de maatregelen 1.v.m. de
aandelenwet, de innovatievennootschappen en de reconversievennoot-
schappen de scheeftrekking tussen aandelen- en schuldfinanciering neu-
traliseren. De winstuitkering wordt echter door deze maatregelen bevor-
derd ten nadele van de winstreservering. Enkel de (uitzonderlijke} maat-
regel i.v.m. de reconversiezones is neutraal i.v.m. de keuze tussen eigen
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en vreemd vermogen en tussen winstuitkering en -reservering, vermits
geen enkele belasting wordt geheven.

Permanente fiscale maatregelen verdienen de voorkeur, omdat zij eenvou-
diger zijn, minder administratieve rompélomp vergen en enkel rendabele
ondernemingen begunstigen. Uit de reeds aangehaalde enquétes bij
bedrijfsleiders, die uiteindelijk de economische beslissingen i.v.m. inves-
teringen, financiering, tewerkstelling, innovatie enz. nemen, blijkt tevens
hun voorkeur voor dergelijke fiscale maatregelen.

De voorstellen van de Koninklijke Commissie tot harmonisering en ver-
eenvoudiging van de fiscaliteit zijn permanent bedoeld, doch blijken niet
neutraal te zijn i.v.m. de financieringsbeslissing. Zij bevorderen, in ver-
gelijking met het huidig belastingsysteem en ondanks de vooropgestelde
doelstellingen, nog steeds schuld- i.p.v. aandelenfinanciering en opnieuw
winstuitkering i.p.v. winstreservering.

6.3. Voorstellen ter stimulering van risicodragend kapitaal

Een eerste radicale oplossing is de afschaffing van de venrnootschapsbelas-
ting.

Zoals blijkt uit tabel 6 en figuur 7 zou er dan geen discriminatie meer
zijn tussen de vergoeding voor eigen en vreemd vermogen. Daarenboven
wordt de reservering gestimuleerd omdat enkel bij uitkering 25% roe-
rende voorheffing wordt betaald. Deze maatregel is zeer eenvoudig en
begunstigt vooral de meest rendabele ondernemingen.

De politieke haalbaarheid van deze maatregel kan ter discussie gesteld

- worden wegens de directe gevolgen voor de overheidsfinancién (minder

ontvangsten uit vennootschapsbelasting).

De opbrengsten uit vennootschapsbelasting bedroegen 100 mid. in 1983,
116 mld. in 1984 en 131 mid. in 1985 ([13], p. 309).

Het is verbazingwekkend dat er, bij ons weten, geen juiste cijfers beschik-
baar zijn in verband met de uitgaven ingevolige fiscale en directe subsidies.
De exploitatiesubsidies, verleend door de overheid, bedroegen 142 mld.
in 1983, 150 mld. in 1984 en 142 mld. in 1985 [25]. Voor de fiscale
uitgaven is er enkel een schatting van de Hoge Raad voor Financién van
117 mid. ([5]. p- D).

De hier opgegeven cijfers van fiscale en directe uitgaven hebben echter
zowel betrekking op personen als op vennootschappen.

Een tweede mogelijkheid is de toepassing van een aftrekregeling voor
financiering mei eigen vermogen. '

-De belastbare winst wordt verminderd met een normaal interestpercen-

tage voor schulden, toegepast op het eigen vermogen bij het begin van
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Tabel 6: Resultaat na vennooischapsbelasting (VB) en na personen.l.aelasting
(PB) bij afschaffing van de vennootschapsbelasting en bif toepas-
sing van een aftrekregeling voor financiering met eigen vermogen

Interest  Uitgekeerde Gereserveerde

winst winst
Resultaat vodér VB en véor PB 100 - 100 100
— Vennootschapsbelasting (a) 0 .0 0
= Resultaat na VB en véor PB 100 ~100 100
— Roerende voorheffing 25% 25 25 -
= Resultaatna VB enna PB 75 73 100

{a) Bij afschaffing van de vennootschapsbelasting 0 % bij to_epassing van een aftrekregeling
voor financiering met eigen vermogen evencens 0% indien de winst niet meer bedraagt
dan een normaal interestpercentage, toegepast op het eigen vermogen en 439% daarboven.

Figuur 7: Resultaat na vennootschapsbelasting en na personenbelam:ng
" bij afschaffing van de vennootschapsbelasting en bij toepassing
van een aftrekregeling voor financiering met eigen vermogen (a)

Interest Uitgekeerde winst Gereserveerde winst

!

Roerende voorheffing
25

100

75

(a) Op basis van tabel 6.

De discriminatie tussen de financiering met eigen en vreemd vermogen kan word_f:n
weggewerkt door de afschaffing van de venootschapsbelasting en door de toepassing
van een aftrekregel voor financiering met eigen vermogen. B_ovcndlen wordt hierbij
de winstreservering gestimuleerd, daar hier niets aan belastingen verloren gaat.
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het jaar. Eigen vermogen wordt gedefinieerd als kapitaal + uitgiftepre-
mies + reserves — belastingvrije reserves * overgedragen winst of verlies
(dus exclusief kapitaalsubsidies, herwaarderingsmeerwaarden en belas-
tingvrije reserves). Het aftrekbaar bedrag zou overdraagbaar zijn zoals
de interestlasten op schulden. Tabel 6 en figuur 7 zijn hier nogmaals van
toepassing.

Deze aftrekregeling zou financiering met eigen vermogen en winstuitke-
ring even aantrekkelijk maken als financiering met vreemd vermogen
(resuitaat na belastingen 75). Bovendien wordt winstreservering gestimu-
leerd in vergelijking met winstuitkering, omdat enkel in het laatste geval
de roerende voorheffing verschuldigd is.

Men zou deze belastingvrijstelling {permanent) kunnen invoeren voor
nieuw in te brengen aandelenkapitaal em niet voor het bestaand eigen
vermogen. Per saldo zou dit aan de schatkist weinig kosten, daar nu in

. hoofdzaak met schulden wordt gefinancierd omwille van de fiscale aftrek-

baarheid van de interestlasten. Indien daarbij andere fiscale maatregelen
zouden afgeschaft worden, zou men uiteraard een positief saldo bekomen
door invoering van deze maatregel.

- De fiscale aftrekbaarheid van een normale rente op nieuw aandelenkapi-
~taal is 0.i. een goede stimulans voor het risicodragend kapitaal, omdat
. ze voldoet aan de gestelde criteria. Deze maatregel is eenvoudig en

gemakkelijk toepasbaar, begunstigt enkel de rendabele bedrijven, neutra-
liseert de huidige discriminerende fiscale behandeling van aandelen-
tegenover schuldfinanciering, en stimuleert de winstreservering. Indien
men enkel rekening houdt met directe gevolgen, levert deze maatregel

_een nul- of zelfs een positief saldo voor de schatkist op.

Besluit

.. In dit artikel werd gewezen op de discriminerende behandeling van de

financiering met eigen vermogen ten opzichte van de financiering met
vreemd vermogen. Dt leidde tot een stijging van de schuldgraad van de

. Belgische ondernemingen.

De overheid heeft een aantal steunmaatregelen ingevoerd om het gebruik

- van risicodragend kapitaal te stimuleren. Deze maatregelen zijn complex

en het stimulerend effect kan slechts bepaald worden na ingewikkelde

- berekeningen. De begunstigde kan bijgevolg meestal slechts een vaag

idee hebben van de reéle waarde van de stimuli, zodat men zich kan
afvragen in welke mate hij er rekening mee houdt.
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Ook de Koninklijke Commissie, die werd samengesteld met het oog op
het formuleren van voorstellen ter harmonisering en vereenvoudiging van
de fiscaliteit, heeft zich tot doel gesteld een einde te maken aan deze
discriminatie. Uit de analyse van de voorgestelde wijzigingen blijkt echter
dat deze doelstelling niet wordt bereikt.

Enkele voorstellen die een gelijkwaardige fiscale behandeling van eigen
en vreemd vermogen beogen, zijn geformuleerd. De fiscale aftrekbaar-
heid van een normale rente op nieuw aandelenkapitaal is 0.i. een goede
maatregel ter stimulering van risicodragend vermogen. Deze maatregel
voldoet immers bij permanente invoering aan de gestelde ¢isen: eenvoud
en gemakkelijke toepasbaarheid, begunstiging van rendabele ogderne-
mingen, neutraliteit bij de keuze tussen aandelen- en schuldkapitaal en
bevordering van de winstreservering. Bovendien is deze maatregel haal-

baar voor de schatkist.
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