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eel coronasteun kwam
erecht bij bedrijven met
inancieringsproblemen

Tijdens de coronacrisis verschafte de overheid liquiditeitssteun
aan bedrijven, om de klap van de maatregelen te verzachten. Hoe
verhield die steun zich tot de externe financiering van bedrijven
en hadden zij nog behoefte aan extra financiering? En in hoeverre
werden er bedrijven gesteund die anders niet aan financiering
zouden komen? Een analyse van bedrijven mét en zonder steun.

IN HET KORT

e Steunontvangers hadden vaker behoefte aan financiering,
deden vaker een aanvraag — die vervolgens ook vaker mislukte.

@ De financieringsproblemen komen vooral voor bij gebruikers
van belastinguitstel en niet bij NOW-gebruikers.

e Tijdens de coronacrisis zochten steunontvangers minder vaak
financiering voor groei dan bedrijven die geen steun ontvingen.

TOMMY SPAN

Codrdinator beleids-

Is reactie op de corona-uitbraak werden er door
de overheid contactbeperkende maatregelen
analyse Bedrijfsleven ingesteld om de overdracht van het virus af te
& Innovatie bij remmen. Die maatregelen zorgden bij veel bedrij-
het Ministerie van ven voor omzetvetlies, lagere inkomsten, en resulteerden zo
Economische Zaken

& Klimaat (EZK)

in een slechtere liquiditeitspositie en lagere overlevingskan-
sen (OESO, 2020). Een systeemschok zoals de coronacrisis
kan op die manier zorgen voor een dringende behoefte aan

HENRY extra liquide middelen, bijvoorbeeld in de vorm van nieuwe
VAN DER WIEL externe financiering.

Economisch adviseur De overheid kwam in die liquiditeitsbehoefte tege-
bij EZK moet met veschillende steunmaatregelen. Subsidies voor

het betalen van de werknemers (NOW) en vaste lasten
(TVL) gaven gebruikers een liquiditeitsinjectie. Uitstel van
het betalen van verschillende belastingen was daarnaast een
welkome opschorting van de belastingverplichtingen op de
korte termijn, die de liquiditeitspositie van gebruikers dus
ook tijdelijk verbeterden. Het doel van de steun was om de
werkgelegenheid te behouden, zwakkere liquiditeitsposi-
ties van bedrijven te overbruggen, en de continuiteit van
bedrijven te borgen (Tweede Kamer, 2020).
De financiéle coronasteunmaatregelen van de overheid
Dit artikel is geba- konden een aanvulling zijn op de benodigde externe finan-
seerd op Span et al. ciering (en in theorie zelfs een vervanging zijn daarvan).

(2023) Dat bedrijven met een lagere liquiditeit inderdaad vaker

coronasteun gebruiken is bekend (Bos et al,, 2021). Het is
echter nog niet bekend hoe bedrijven die steun ontvingen
verschillen in behoefte aan externe financiering en financie-
ringsaanvragen. En of deze verschillen ook voor de corona-
crisis al bestonden.

Door de verschillen in financieringsbehoefte en -aan-
vragen tussen steungebruikers en niet-steungebruikers te
onderzocken, kunnen we drie vragen beantwoorden die
lessen bieden voor de uiteindelijke evaluatie van de corona-
steun.

Ten eerste, hadden bedrijven die tijdens de corona-
crisis steun ontvingen inderdaad een hogere behoefte aan
liquiditeit? Wanneer steunontvangers tijdens de crisis meer
financieringsbehoefte hadden en meer -aanvragen deden,
dan wijst dit erop dat zij inderdaad meer liquiditeit nodig
hadden.

Ten tweede, hadden bedrijven die steun ontvingen
ook v66r de crisis al een grotere behoefte aan externe finan-
ciering? Wanneer steunontvangers al vé6r de crisis meer
behoefte hadden aan financiering maar dat niet konden
krijgen, dan wijst dit erop dat de steungebruikers al voér de
coronacrisis minder financieel gezond waren. Dat zou kun-
nen betekenen dat de steun deels bedrijven overeind heeft
gehouden die zonder coronacrisis ook al in de problemen
zaten.

Ten slotte, verschillen steungebruikers en niet-steun-
gebruikers in de doelen waarvoor zij externe financiering
aanvragen? Het hoofddoel van de steun is de continuiteit
van geholpen bedrijven te waarborgen en te voorkomen
dat zij omvallen. Idealiter wordt deze steun zo verleend dat
het de geholpen bedrijven in staat stelt om verder door te
groeien, te investeren en te vernieuwen. Door te kijken voor
welke doelen externe financiering wordt aangevraagd, kun-
nen we zien in hoeverre dat is geluke.

We splitsen deze uitkomsten uit naar verschillende
soorten steun zodat we de vragen kunnen beantwoorden
per type steun.

Data en methode

Om de samenhang tussen het gebruik van coronasteun-
maatregelen en externe financiering te onderzoeken,
gebruiken we twee metingen van de Financieringsmoni-
tor (CBS, 2021). De cerste meting heeft plaatsgevonden
v64r de coronacrisis, en gaat over de periode die liep van
juli 2018 tot juli 2019 (CBS, 2019). De andere vond plaats
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Gebruik externe financiering steungebruikers FIGUUR 1
ten opzichte van niet-steungebruikers
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Noot: Gecorrigeerd voor grootteklasse, bedrijfstak, bedrijfsleeftijd en eerder steungebruik, tussen juli 2020 en
juli 2021, en tussen juli 2018 en juli 2019.

De stappen in de zoektocht naar financiering zijn opeenvolgend. Dus alleen van bedrijven mét een behoefte
aan financiering is bekend of zij zich al dan niet georiénteerd hebben..

behoefte

succes

Data: CBS | ESB

Samenhang coronasteun met gebruik financiering T™®et2

Behoefte aan financiering

Bedrijf met NOW
Bedrijf met TVL

Bedrijf met belastinguitstel
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Bedrijf met NOW
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Bedrijf met belastinguitstel
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Noot: Het gaat in iedere groep steeds om bedrijven die ten minste van die vorm van steun gebruik hebben
gemaakt. Maar ze kunnen aanvullend ook een andere maatregel gebruikt hebben. Behoefte, aanvraag,
(deels) succes en het gebruik van coronasteun zijn gemeten als dummyvariabelen. Het marginale effect van
de logistische regressie is dus een afgeleide. De dummyvariabelen voor de drie steunmaatregelen zijn in
samenhang geschat en gezamenlijk in hetzelfde model opgenomen.

V66r coronacrisis Tijdens coronacrisis
—0,066*** 0,064***
0,048*%** —0,012
0,196%** 0,163***
—0,1IT*E* 0,096***
0,147%** -0,050
0,000 0,122%**
0,097*** 0,045
—0,098*** 0,038
—0,048%** —0,202***

Data: CBS | ESB
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tijdens de crisis, en beslaat de periode van juli 2020 tot juli
2021 (CBS, 2021).

De Financieringsmonitor laat zien welke keuzes
bedrijven maken bij het doorlopen van de zoektocht naar
financiering: (1) behoefte aan financiering, (2) oriéntatic
op de mogelijkheden, (3) de aanvraag, en (4) de uitkomst
van de aanvraag.

We hebben ook gekeken of de financiering is bedoeld
om te groeien of om de dagelijkse bedrijfsvoering te con-
tinueren. Financiering voor continuiteitsdoelen zijn nodig
voor het gaande houden van de dagelijkse bedrijfsvoering,
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zoals behoefte aan werkkapitaal, herfinanciering en het
overbruggen van een moeilijke periode. Financiering voor
groei en om het bedrijf vooruit te brengen richt zich op
zaken zoals uitbreiding, vernieuwing, personeel, onroerend
goed, het wagenpark, marketing, en de start van een bedrijf.
Een derde combinatiecategorie, bestaande uit bedrijven
met groei- én continuiteitsdoelen, blijft voor de overzich-
telijkheid buiten beschouwing.

De gegevens uit de Financieringsmonitor zijn gecom-
bineerd met informatie over het gebruik van drie soorten
steunmaatregelen: ten eerste de Noodmaatregel Overbrug-
ging Werkgelegenheid (specifiek NOW 2.0, 3.1, 3.2 en
3.3); ten tweede de Tegemocetkoming Vaste Lasten (speci-
fiek TVL 1, Q4 2020, Q1 2021 en Q2 2021); en ten derde
bijzonder uitstel van betaling belastingen (specifick of een
bedrijf ooit gebruik heeft gemaake van deze faciliteit sinds
het begin van de coronacrisis tot en met augustus 2021).

Informatie uit het Algemeen Bedrijven Register en
verschillende andere bedrijfsstatisticken van het Centraal
Bureau voor de Statistick zijn gebruikt om voor structuur-
kenmerken en prestatie-indicatoren te corrigeren bij het
verklaren van de verschillen tussen bedrijven die wel en
geen aanspraak op coronasteun hebben gemaake.

We hebben logistische regressies uitgevoerd om te
onderzocken of er verschillen zijn voor elk van de vijf
stappen uit de financieringszoektocht, en voor de twee
samengestelde financieringsdoelen. Bij de zoektocht is er
gecorrigeerd voor de structuurkenmerken, de sector, groot-
teklasse en de leeftijd van het bedrijf. Bij het financierings-
doel is aanvullend gecorrigeerd voor de prestatie-indicato-
ren liquiditeit, solvabiliteit en productiviteit. Er is steeds
een vergelijking gemaake tussen de situatie vodr en tijdens
de coronacrisis.

Verschil financieringsbehoeften en -aanvraag
Bedrijven die gebruik hebben gemaakt van de coronasteun-
maatregelen hebben vaker een behoefte aan financiering,
zetten daarna vaker stappen om de mogelijkheden te ver-
kennen, en doen vaker een aanvraag voor financiering die
vervolgens vaker wordt afgewezen (figuur 1). De kans dat
coronasteungebruikers tijdens corona een financierings-
behoefte hadden, is bijvoorbeeld dertien procent groter
dan bjj niet-steungebruikers. Deze verschillen zijn allemaal
statistisch significant.

Dat financieringsaanvragen door bedrijven die steun
ontvangen vaker worden afgewezen tijdens de coronacrisis,
is in lijn met de verwachting van een verslechterde toegang
tot financiering die ondernemers in het algemeen aan het
begin van de crisis al hadden (Ferrando en Ganoulis, 2020).
Maar ook véér de coronacrisis bestonden er al (significan-
te) verschillen in het financieringsgebruik tussen de latere
steungebruikers en niet-steungebruikers.

Het beeld verschilt wel per steunmaatregel (tabel 1).
Bjj bedrijven die een beroep hebben gedaan op de mogelijk-
heid om hun belastingbetalingen uit te stellen, is het effect
nagenoeg hetzelfde als in het totaalplaatje uit figuur 1. Ze
hebben dus vaker een financieringsbehoefte dan bedrijven
zonder belastinguitstel, en doen frequenter een aanvraag
die vaker wordt afgewezen, zowel v6r als tijdens de coron-
acrisis — met uitzondering van de aanvragen voor de corona.



Dit kan komen door de tijdens de coronacrisis toegenomen
liquiditeitstekorten, waardoor financieringsaanvragen juist
gedurende de crisis ook voor deze groep urgenter werden.

Gebruikers van de NOW hadden véér de coronacri-
sis daarentegen geen hogere financieringsbehoefte en hun
aanvragen werden niet vaker afgewezen dan die van niet-
gebruikers van de NOW. Bij NOW-gebruikers is er dus
geen aanwijzing dat zij ook védr de coronacrisis al minder
financieel gezond waren. Ook werden financieringsaanvra-
gen van NOW-gebruikers niet vaker afgewezen tijdens de
coronacrisis. Dit wijst erop dat gebruik van NOW-steun
niet samenhangt met een lagere kans op succes bij het aan-
vragen van externe ﬁnanciering.

Ook gebruik van de TVL lijke niet samen te hangen
met een lagere kans om externe financiering aan te trek-
ken tijdens de coronacrisis. Tijdens de coronacrisis wijken
de behoefte aan financiering, aanvraag en uitkomst voor
gebruikers van de TVL allemaal niet statistisch significant
af van niet-gebruikers van de TVL.

Wel lijkt de TVL terecht te zijn gekomen bij bedrij-
ven die ook védr corona al financieringsproblemen hadden.
Bedrijven die van de TVL gebruik maakten, hadden name-
lijk vé6r de coronacrisis vaker een financieringsbehoefte en
hun aanvragen werden vaker afgewezen.

Verschil in financieringsdoel

Tijdens de coronacrisis zochten steungebruikers min-
der vaak financiering alléén voor de groeidoeleinden van
hun bedrijf, bijvoorbeeld om te kunnen investeren in uit-
breiding, vernicuwing of personeel (tabel 2). De kans dat
steungebruikers tijdens de coronacrisis financiering zoch-
ten voor groeidoeleinden was 50,7 procent kleiner dan bjj
niet-gebruikers. Dat verschil bestond véér de corona niet.
Steungebruikers hadden tijdens de crisis dus echt een ande-
re financieringsbehoefte: vaker én voor andere doelen.

Bij de continuiteitsdoeleinden, zoals het overbruggen
van een mocilijke periode, bestaat er op geen enkel moment
een significant verschil tussen het totaal aan gebruikers en
niet-gebruikers. Specifick bij de gebruikers van de NOW
en het belastinguitstel bestaat dat verschil overigens wel: zij
zoeken statistisch significant vaker naar geld voor de conti-
nuiteit van hun bedrijf.

Discussie

Het lijkt erop dat de bedrijven die de coronasteun gebruik-
ten sowieso vaker behoefte hebben aan externe middelen:
of dat nu steun is of financiering, en of dat nu als gevolg
van de pandemie is of niet. De groep steungebruikers zocht
tijdens corona tevens minder vaak financiering voor groei,
wat er ook op duidt dat hun bedrijfsmodel athankelijker is
van extern geld om hun dagelijkse bedrijfsvoering rond te
krijgen.

Vooral bedrijven die gebruik hebben gemaakt van
belastinguitstel hadden tijdens de coronacrisis meer
behoefte aan externe financiering, maar worden vaker afge-
wezen. Dat vooral bedrijven die gebruik maken van belas-
tinguitsel financieringsproblemen hebben valt te verkla-
ren door de aard van de steunmaatregelen. De NOW en
TVL zijn immers subsidies, en daarmee een directe liqui-
diteitsinjectie. Het belastinguitstel is een vooruitgeschoven

*** Significant op eenprocentsniveau

gecontroleerd voor structuurkenmerken en prestatie-indicatoren.

Samenhang coronasteun met financieringsdoel = ™®t2
Vé66r coronacrisis Tijdens coronacrisis
Groei bedrijf 0,022 —0,507***
Continuiteit bedrijf 0,062 0,283

Noot: De financieringsdoelen groei en continuiteit en het gebruik van coronasteun zijn gemeten als
dummyvariabelen. Het marginale effect van de logistische regressie is dus een afgeleide. In de regressie is

Data: CBS | ESB

last die blijft drukken op de vermogenspositie en krediet-
waardigheid, en daarom mogelijk sterker van invloed is op
zowel de behoefte aan aanvullende financiering als de kans
die te krijgen.

De plicht tot terugbetaling van de belastingschuld kan
extra problematisch zijn, omdat bedrijven die van het belas-
tinguitstel gebruik hebben gemaake relatief vaker een lage
productiviteit hebben. Bovendien is deze vorm van steun
in sommige sectoren vooral terechtgekomen bij bedrijven
waarvoor de belastingschuld erg hoog is in verhouding tot
hun historische winstgevendheid (De Winter en Pruijt,
2022). Die druk van de terugbetaling op de winsten maakt
het mocilijker om zich op hun toekomst te richten.

Gecombineerd kunnen deze inzichten erop wijzen dat
het belastinguitstel niet naar de meest gezonde bedrijven is
gegaan, en dat het hun kansen op het aantrekken van ande-
re vormen van externe financiering verslechterde, omdat
belastinguitstel effectief een extra schuld was.

Definitieve lessen over de beste manieren waarop
steunmaatregelen in tijden van economische nood inge-
richt kunnen worden, zullen uiteindelijk moeten blijken
uit de evaluatie van het gehele coronasteunpakket.
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