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De financiering van hoogtechnologische
startende ondernemingen in Vlaanderen

In dit artikel onderzocken twe welke financieringsbronmen gebruikt worden bij het
opstarten van hoogtechnologische ondernemingen. Uit een kwalitatief onderzoek bij 18
jonge, hoogtechnologische ondernemingen in Viaanderen blijkt dat de ondernemers zelf
en de bankiers het vaakst startende ondernemingen financicren, maar dat ‘venture
capital -mantschappijen en privé-investeerders de grootsie bedragen aanbrengen. Privé-
investeerders en niet-financiéle ondernemingen blijken bereid om het grootsie risico te
dragen, aangezien zif voornamelijk de opstartfase zelf financieren, zelfs indien “venture
capital’—mmtsckappqen het project fe risicovol vinden. Venture capital’- m.aafschappz]m
daareniiegen spelen voornamelifk een rol bij de groei van de ondernemingen in deze
steekproef. De financieringspatronen komen meestal toevallig tot stand; enkel het aan-
trekken van “venture capital” wordt bewust gepland.

Inleiding

Hoogtechnologische ondernemingen worden algemeen beschouwd als
de motor van de toekomstige groei van de economie (Bhide, 1994).
Indien er geen vernieawing optreedt in het economische weefsel, leidt
veroudering tot gebrek aan competitiviteit en uiteindelijk tot verval.
Studies hebben aangetoond dat ongeveer de helft van de economische
groei voortspruit uit de technologische vooruitgang (Clémer, 1994).
Daarom.is de studie van hoogtechnologische ondernemingen belangrijk.
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Innovaties kunnen op twee manieren gecommercialiseerd worden: ofwel
worden ze in bestaande bedrijven geéxploiteerd, ofwel worden nieuwe
bedrijven opgericht, waar de vernieuwing de hoofdreden van bestaan
vormt. Beide mogelijkheden hebben hun voor- en nadelen. Zo wordt
algermeen aangenomen dat in een nieuwe onderneming de oprichters
een veel grotere motivatie hebben en flexibeler kunnen werken dan in
gevestigde ondernemingen. Een belangrijk voordeel van grotere bedrij-
ven is dan weer dat die een groter draagvlak hebben, waardoor de
activiteitery cp een grotefe schaal uitgewerkt kunnen worden en de groei
gemakkelijker geschraagd wordt. Dat grotere draagviak kan b.v. bestaan
uit een uitgebreid distributienet, naambekendheid of gespecialiseerd
personeel, niet enkel in het domein van de technologische vernieuwing,
maar ook op het gebied van marketing, administratie enz.

Fen ander belangrijk draagvlak is het financiéle. Het opstarten en ont-
wikkelen van een nieuwe activiteit vergt aanzienlijke financi¢le midde-
len, die in een grote ondernerming getransfereerd kunnen worden van
oudere, rendabele enfiteiten maar de vernieuwende entiteiten. Dat 1s
echter onmogelijk wanneer men een nieuwe ondememing opstart om
de jnnovatie te commercialiseren. Het gebrek aan financiéle middelen
is dan ook een van de hoofdproblemern waarmee een nieuwe onderne-
ming kan worden geconi‘ronteerd, te meer daar het kan leiden tot een
faillissement. Voldoende financiéle middelen zijn een noodzaak voor de
ontwikkeling van de innovatie en voor de commercialisatie ervan. In
deze studie geven we een beeld van de mogelijke financieringsbronnen
voor hoogtechnologische ondernemingen i Vlaanderen bij het opstarten
en in de eerste groeifase. Daarbij leggen we de nadruk op de structurele
financieringsbronnen op lange termijn en laten we de korte-termijmron-
nen, zoals financiering door leveranciers of bankkredieten op korte
termijn, buiten beschouwing. Dat betekent geenszins dat deze laatste
niet belangrijfk zijn in de ontwikkeling van een ondermeming.

Eerst bespreken we de beschikbare financieringsbronnen, waarna een
overzicht volgt van de studies die deze problematiek bestudeerd hebben,
voornamelijk in de Verenigde Staten en in Groot-Brittannié. Daama
bespreken we de situatie in Vlaanderen, aan de bhand van 18 diepte-in-
terviews met ondernemers die de laatste tien jaar hoogtechnologische
bedrijven hebben opgestart. Naast het “hoe’ (welke financieringsbrormen
werden effectief gebruiki?) komt ook het “waarom’ aan bod. Waarom

geniet een bepaalde financieringsbron de voorkeur boven een andere? -

Is de uiteindelifke financieringsbron de eerste keuze of werd ze pas

&4

gekozen nadat alternatieve financieringsbronnen een inbreng (in de
vorm van kapitaal of van een lening) weigerden? Tenslotte gaan we,
voor zover mogelijk, na of er een verband bestaat tussen de finanderings-
bron en de latere groei en rendabiliteit van de onderneming. Het onderzoek
dat aan de basis ligt van dit artikel is een kwalitatief ondgrzoek omdat de
achterliggende redenen om de ene finandieringsvorm te verkje:zen boven
de andere, een belangrijk voorwerp vormt van de studie.

1. Financieringsbronnen bij het opstarten van een onder-
neming

De eerste financieringsbron die normaal wordt aangesproken bij het
opstarten van een ondememing is hef persoonlijke vermogen van de star-
ter(s) zelf. Dat zal zeker deels worden ingebracht in de vorm van kapitaal
maar het is mogelijk dat een ander deel wordt ingebracht als een al da;it
niet achtergestelde lening. Dat laatste geeft aan de starters een grotere
zekerheid dat althans een deel van de ingezette middelen zal worden
gerecupereerd. Daarbij aansluitend kunnen familieleden of vrienden wor-
den aangesproken om kapitaal in te brengen of een lening aan de
onc_iernerm'ng te verstrekken (Timmons et al., 1985). Zij kunnen ook een
lening verstrekken aan de ondernemer(s} persoonlijk, die deze middelen
dan inbrengt als kapitaal. Belangrijk hierbij is dat deze wvermo-
gensverschaffers meestal geen waarborgen vragern: ze versirekken de
middelen gmdat ze de ondernemers persoonlijk kennen en hen vertrou-
wen. Dit voordeel kan echter-omslaan in een nadeel, wanneer blijkt dat
de verwachtingen niet gerealiseerd worden en de ingezetie middelen

verloren gaan (Peeters, 1992). In dat geval vertroebelen meestal ook de
persoonlijke relaties.

Naas:t familie en vrienden kunnen ook (rijke) privé-personen buiten de
kennissenkring worden aangesproken (Timmons et al., 1985; Bruno en
Tyebjee, 1988); in de Angelsaksische landen worden zij business angels’
genoemd (Freear en Wetzel, 1990). Het zijn dikwijls succesvolle onder-
nemers die hun rijkdom ter beschikking willen stellen van niecwe
projecten (Mason en Harrison, 1993). Door de ervaring die zij hebben
met het opstarten en leiden van ondexnemingen, kunnen zij bovendien
de ondernemers begeleiden bij de start en de ontwikkeling van de
ondermneming (Brunc en Tyebjee, 1988).
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Naast deze financieringsbronnen zijn belangrijke professionele kapitaal-
verschaffers de ‘venture capital’- en de investeringsmaatschappijen ([immons
et al., 1985; Ooghe et al., 1991: Peeters, 1992). Het belangrijkste verschil
tssen beide is het feit dat een ‘venture capital’-maatschappij mvesteert
in snel groeiende ondernemingen met het oog op het realiseren van
meerwaarden, die onbekend zijn bij het afsluiten van het contract, binnen
een termijn van vijf tot acht jaar. Fen investeringsmaatschappij, daarentegen,
specificeert vaste afkoopverbintenissen bij het afsluiten van het cortract,
waardoor het rendement van tevoren vastligt (Peeters, 1992). Omdat “ven-
ture capital -maatschappijen een hoger risico lopen dan investeringsmaat-
schappijen, zullen de eersten de ondernemers bovendien actief bijstaan
bij de beleidsvoering {Sapienza et al., 1994). Daarom zijn zij zeer geschikt
om hoogtechnologische startende ondernemingen fte financieren. Er
wordt geschat dat het totale bedrag dat in 1993 door deze maat-
schappijen it opstartende ondernemingen in Belgié geinvesteerd werd,
ongeveer 460 miljoen BEF bedraagt, of ongeveer 12% van de investerin-
gen in de ‘venture capital’-sector (EVCA, 1994, blz. 89).

In de populaire pers wordt “venture capital’ al te gemakkelijk geasso-

cieerd met hoogtechnologische investeringen; nochtans zijn ‘venture -

capital -maatschappijen geinteresseerd in alle investeringen die uitzicht
geven op een aantrekkelijke meerwaarde op middellange termijn. In
Belgié nemen de investeringen in consumentgerichte sectoren en tradi-
tionele produktieondernemingen een belangrijk deel voor hun rekening:
in 1993 bedroeg hun aandeel in het totale pakket van investeringen door
de “venture capital’-industrie 40% (EVCA, 1994, blz. 86). Wat wel correct
is, is het feit dat ‘venture capitalists’ bereid zijn meer risico te nemen
dan andere investeerders, waardoor zij positiever staan tegenover de
meer risicovolle hoogtechnologische ondernemingen (Bygrave en Tim-
mons, 1992). Bovendien bieden de nieuwe technologieén meestal uitzicht
op een aantrekkelifker rendement dan investeringen in niet-hoogtechnolo-
gische ondernemingen. [Door een hoog ondernemingsrisico te aanvaarden,
zijn ‘venture capital’-maatschappijen voor dit soort ondernemingen dan
ook beter geschikt als financieringsbron dan investeringsmaatschappijen,
die minder misicovolle investeringen zoeken (Peeters, 1992).

De inbreng van de “venture capitel -maatschappijen gebeurt meestal In de
vorm van eigen vermogen of quasi eigen vermoger, zoals achtergestelde, al
dan niet converteerbare obligatieleningen (Bygrave en Tmmons, 1992},
Investeringsmaatschappijen verschaffen dikowijls achtergestelde obligatiele-

ningen of persoonlifke leningen aan de ondernemers zelf, die deze middelen
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dan kurmen inbrengen in de ondememing (Peeters, 1992), Gezien het
feit dat ze een hogere ﬁsic&aversie hebben dan ‘venture capital -maat-
schappijen, kan het voorkomen dat waarborgen worden gevraagd.

Andere institutionele beleggers, zoals verzekeringsmaatschappijen en pen-
sipenfondsen, komen in theorie ook in aanmerking als financieringsbron.
voor startende ondernemingen (Timmons et al, 1985}, maar in Belgié
bestaat er geen {raditie van rechistreeks investeren in kleinere onderne-
mingen. Dat is 0.a. een gevolg van het voorzichtigheidsprincipe, waarbij
wettelijke bepalingen het investeren in niet-beursgenoteerde ondermne-
mingen sterk beperken. Deze institutionele investeerders hebben wel
een onrechtstreekse inbreng, daar ze 22% wvan het totale pakket aan

" middelen hebben verschaft dat in 1993 is ingebracht in de Belgische
yenture capital-industrie (EVCA, 1994, biz. 88).

Tensloite kunnen ook industriéle ondernemingen startkapitaal verschaffen
(Timmons et al, 1985). Indien de technologie binnen een onderneming
werd ontwikkeld, maar om strategische redenen beslist wordt dat de
technologie daar niet gecommercialiseerd wordt, kan het voorkomen
dat toch een participatie genomen wordt in de nieuwe onderneming.
. Een andere mogelijkheid is dat een belangrijke leverancier of klant een

: : participatie neemt, met als doel op de hoogte te blijven van de techno-

logische ontwikkelingen in de startende onderneming. Deze laatste re-
. den zet grote ondernemingen er ook toe aan onrechtstreeks te partici-
i peren door te investeren in “venture capital’-fondsen (1% van de totale
g inbreng van nieuwe middelen in de Belgische ‘venture capital -industrie

©in 1993, EVCA, 1994, blz. 88).

o Een minder voor de hand liggende bron van financiering, maar niet te

ve—rwaarlozen voor hoogtechnologische bedrijven, zijn de universiteiten
(Timmons et al., 1985). Zij kunnen een belangrijke rol spelen bij het
'. ver_schaffen van kapitaal aan ondernemingen die nieuwe, binnen de
muv_ersiteit ontwikkelde fechnologieén commerdaliseren. Voor onder-
I’l'en?mgen die geen banden hebben met een universiteit, is deze finan-
men?gsbron minder toegankelijk. De universiteiten spelen bovendien
een belangrijke indirecte rol, daar in hun schoot en met hun financiéle
middelen nieuwe technologieén ontwikkeld worden.

“Een laatste bron van financiering is de banksector (Cressy, 1993). Wettelijk

s het de banken slechts in zeer beperkte mate toegestaan in te tekenen
-op het kapitaal van een onderneming, maar zij zijn belangrijke verschaf-

67



fers van schuldkapitaal in allerlei yormen. Bovendien kunnen zij per-
soontijke leningen verschaffen aan de ondernemers zelf, die deze mid-
delen dan als kapitsal in de onderneming inbrengen. Een belangrijk
nadeel is. dat de banken risico-avers zijn, waardoor zij belangrifke zake-
lijke en/of persoonlifke waarborgen eisen. Toch profileren de banken
zich meer en meer als de financiers voor de startende ondernemers:
daarvan getuigen de vele ‘Startersbrochures’ en andere documenten die
de banken verspreiden. Kleine startende ondernemingen kunnen im-
mers belangrifke klanten worden in de toekomst. B nader toezien
blijken de speciale kredieten die aan starters worden voorgesteld, vooral
geschikt voor zelfstandigen en Kleinere ondermemers, eerder dan voor
de ondernemingen met reéle groeimogelijkheden, die meestal aanzien-
lijke bedragen aan financiéle middelen nodig hebben.

Een belangrijke rol is tenslotte weggelegd voor de overheid. In de Belgi-
sche “venture capital -industrie neemt de overheid een belangrijke plaats
in via de GIMV in Vlaanderen en de SRIW in Wallonig; in geen enkel
Buropees land is de rechtstreekse tussenkomst van de overheid in de
‘venture capital’-sector zo groot (Ooghe et al,, 1991). Daarnaast zijn de
verschillende subsidiéringsprogramma’s belangrijk en, speciaal voor de
hoogtechnologische ondernemingen, de programma’s die onderzoek en
ontwikkeling (0&O) financieren. De Viaamse Impulsprogramma’s voor
nieuwe materialen en voor milieutechnologie financieren technologische
adviesverlening en onderzoeksprojecten; het Vlaams Actieprogramma
Biotechnologie (VLAB) financiert biotechnolo gisch onderzoek dat uitge-
voerd wordt door een universitaire en een industrigle partner. Tenslotte
geeft het Vlaams Instituut voor de bevordering van het weten-
sdmappe]ijk—technologis& onderzoek in allerlei vormen steun aan O&O
in de industrie. Ook de onderzoeksprogramma’s van de Furopese Unie
kunnen een belangrifk deel van de onderzoekskosten financieren.

Na dit overzicht van de belangrijkste financieringsbronnen die beschik-
baar zijn voor het opstarten van een nieuwe onderneming en het finan-
cieren. van haar groei, bespreken we in een volgende paragraaf de
belangrijkste resultaten van enkele Angelsaksische studies naar het ge-
bruik van deze financeringsbronnen. Gezien de specifieke materie, zin
de studies die in dit overzicht worden vermeld, voornamelitk geridit
op Kleinere ondernemingen. '
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2. Financieringspatronen in het buitenland

Durkelberg en Cooper (1979 onderzoeken de financieringsbronnen van
1,805 startende ondememingen — zowel hoogtechnologische als niet-
hoogtechnologische — in de Verenigde Staten van Amerika en Cressy
(1993) van 2.000 ondememingen in Groot-Brittanmié, De belangrifkste
financiers zijn voor bijna de helft van de ondernemingen de starters zelf
(47% in de Verenigde Staten en 43% in het Verenigd Koninkrik). Daatma
komen in de Verenigde Staten de institutionele investeerders, zoals ver-
zekeringsmaatschappijen en pensicenfondsen (28%), terwijl de banken
de tweede belangrijkste financiers zijn in Groot-Brittannié. Petersen en
Rajan (1994)2 vinden bovendien dat, naast de privé-inbreng, de banken
in de Verenigde Staten de belangrijkste vermogensverschaffers worden
in de eerste groeifase.

Het feit dat de starters zelf de belangrijkste financiers zijn, geldt ook
voor technologische ondernemingen. Dat blijkt uit onderzoek ven Bruno
en Tyebjee (1985), die 517 hoogtechnologische startende ondernemingen in
Californié bestudeerd hebben, van Freear en Wetzel (1990), die met een
postenquéte 284 hoogtechnologische ondememingen in New England,
opgericht tussen 1975 en 1986, bevraagd hebben, en van Moore (1994) u{
een studie bij 89 hoogtechnologische ondernemingen in Groot-Brittannié
Privé-perscnen die niet verwant zijn met de ondermnemers, evenals ’ven’mre'
capital -maatschappijen blijken de tweede belangrijkste bron van financie-
ring voor hoogtechnologische startende ondernemingen (Freear en Wetzel,
1990; Wetze), 1994; Moore, 1994), in tegenstelling tot de banken uit de
: voorgaande algemene studies. Dit wijst erop dat de finanderingspatronen

- van hoogtechnologische ondememingen verschillen van die vanoniet-hoog-
- technologische ondernemingen. Bovendien blijken privé-personen en ‘ven-

. ture capital’-maatschappijen geen echte concurrenten te zijn, maar werken
ze c?mplementajr (Freear en Wetzel, 1990; Bygrave en Timmons, 1992).
d _l?nve—personen zullen veeleer investeren in de pre-opstartfase, dus
o vooraleer er een verkoopbaar produkt beschikbaar is (Gaston, 1989;

- Mason en Harrison, 1993). Bovendien investeren zij kleinere bedrageri

Het vermelde artikel is het eerste in een reeks van artikelen {van dezelfde auteurs, samen
met z.mdere co-auteurs) over gerelateerde onderwerpen. Vervolgonderzoek o : latere
tijdstippen heeft de belangrijkste conclusies bevestigd. ) i
Petersen en Rajan (1994} enderzocken een steekproef van 3.404 kleine ondernemingen in
[d}e Verenigde Smtm met minder dan 500 personeelsleden, een mediaan-omzet van 300:000

5D, een mediaan-boekwaarde van 130.000 USD en een mediaan-leeftijd van tien jaar
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dan de professionele investeerders. Een “venture capitalist’ zal vooral in
de latere stadia van de groet van een onderneming investeren; hij in-
vesteert in een kleiner aantal ondermemingen, maar stelt grotere bedra-
gen per ondexneming ter beschikking dan andere financiers {Dunkelberg
en Cooper, 1979). '

De inbreng van “venture capital’ blijkt een positieve invloed te hebben
op de verdere ontwikkeling van de onderneming (Bruno en Tyebjee,
1985): ondernemingen die met ‘venture capital’ gefinancierd werden,
realiseren een significant hogere omzet en een hogere groei van de omzet.
Dit verschil kan echiter ook een bevestiging zijn van het feit dat "venture
capital’-maatschappijen inderdaad in staat zijn de snel groeiende onder-
nemingen te selecteren.

Meestal worden slechts één of twee verschillende financieringsbronnen
gebruikt bij de start (Dunkelberg en Coopez, 1979: Cressy, 1993). Warneer
een combinatie wordt gemaakt van twee financieringsbronner, zijn dat.
meestal eigen middelen van de ondernemers, samen met een banklening,
met kapitaal van familie of vrienden, of met kapitaal van privé-inves-

teerders.

Ben belangrijke tekortkoming van de voorgaande onderzoekingen 1 het
feit dat enkel wordt nagegaan hoe de ondernemingen: effectief gefinan-
cierd zijn, zonder rekening te houden met de (mislukte) pogingen om
andere financieringsbronnen aan te sprekern. 7o kan b.v. bankfinandie-
ring zo belangrijk zijn omdat de andere financieringsbronnen geweigerd
werden. In onze studie peilen we daar wel naat.

3. De gevolgde methode

Om na te gaan hoe Vlaamse hoogtechnologische startende onderne-
mingen gefinancierd worden en hun verdere groei financieren, hebben
we een kwalitatief onderzoek uitgevoerd bij 18 hoogtechnologische on-
dememingen die maximaal 10 jaar bestaan. Om te beslissen of een
ondememing al dan niet hoo gtechnologisch is, gebruiken we een ad hoc
benadering, eerder dan te werken met strikt omlijnde definities® Er

3 Definities over het al dan niet hoogtechnologische karakfer van een onderneming

behelzen b.v. het percentage aan onderzoek en ontwikkeling dat in een onderneming
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worden enkele hoogtechnologische sectoren gekozen, namelijk elektro-
nica, computertechnologie (zowel hard- als software), biotechnologie
medische technelogie, en energie- en milieutechnologie (Freeman, 19;5)T
Bedrifven uit deze sectoren die enkel produkten verdelen die door an-
deren ontwikkeld worden, komen niet in aanmerking. Een nadeel van
deze aanpak is dat men produktgebaseerd werkt, terwijl ondernemingen
in niet-hoogtechnologische sectoren toch hoogtechnologisch kunnen Zijn
in hun produktieproces (Alderman et al., 1988). Onze aanpak laat deze
ondernermingen buiten beschouwing.

We hebben contact opgenomen met 31 hoogtechnologische onderne-
mingen, waarvan ex 21 hun medewerking hebben verleend. De miti€le 31
ondernemingen ziin opgespoord via o.a. berichten in de financiéle pezs,
communiqués van de tedhnologiebeurs Flanders Technology International,
jaarverslagen van risicokapitaalverschaffers en incubatiecentra van univer-
siteiten. Drie ondernemingen zijn na het interview uit de steekproef ver-
wijderd, omdat ze verdelers van produkten of consultants zijn. Van de 10
riet-respondenten zin er 4 geen hoogtechnologische starter, terwijl de 6
anderen geen tijd of geen interesse hadden Gezien het kwalitatieve karakter
van dit onderzoek, achten wij de vertekeningen die niet-respondenten
kurmen teweegbrengen, niet belangrijk. Bovendien scoort deze groep op
belangrijke ondernemingskarakteristieken (initieel kapitaal, groZi van de
omzet en de winst) niet wezenlijk anders dan de respondenten.

Een belangrijker scheeftrekking kan ontstaan uit het feit dat enkel on-
dernemingen die nu nog actief zijn, worden bestudeerd. Ondernemingen
die hun eerste levensjaren niet overleefd hebben, komen dus niet v.oor;%et
is echter mogelifk dat deze ondermnemingen een ander financieringspatroon
vertonen. Het feit dat potentiéle financiéle partners (‘venture capital-onder-
nemingen en unjversiteitent) een van de bronnen voor het samenstellen van
de steekproef vommen, kan een verdere vertekening van de resultaten ver-
oorzaken. Hier wijzen we opnieuw op het kwalitatieve karakter van deze
studie: we pretenderen geenszins dat extrapolaties van de bekomen resul-
taten uitgevoerd kunnen worden. Het “waarom’ van het al dan niet gebrui-
ken van een bepaalde finandieringsvorm of het samengaan met een Eﬁnanc—
igle) partner is immers het belangrijkste voorwerp van deze studie.

Plaatsheeft, gers.:lateerd aan de verkopen of het procentuele aandeel van het onder-
z?ekspersoneel in het totale personeelsbestand (b.v. Armington, 1984). Deze metingen
zifn echter surrogaatmetingen, daar een arbitrair percentage moet worden gekozen.
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De vragenlijst4 werd uitgetest op 2 ondernemers (niet opgenomen in de : De stelling dat hoogtechndlogische bedrijven typisch door ingeni
steekproef van 18 ondernemingen) en aangepast, rekening houdend met wetenschappers worden opgericht (Bruno en Tyebjee 1985333111911;:5 (.)f
hun commentaren. De gesh’uctureerde maar niet gestandaardiseerde i deze steekproef bevestigd. Dertig starters waren act[]efj’n deze’]fg:)r th
interviews (Kerlinger, 1973, blz. 481) zijn steeds afgenomen van (een als die waarin ze de ondermneming hebben opgericht; 11 onder hen Vs;ecuor
van) de starter(s) zelf of van de financieel directeur; ze duurden minstens reeds eerder betrokken bij het opstarten van een’ ondernemin Ia_Ir -
1 wur en maximaal 2,5 uur. De nadelen van de interviewtechniek als leeftijd varieert tussen 24 en 60 faar g Hun

onderzoeksinstrument zijn bekend: zowel het feit dat de interviewer
door subjectieve vraagstelling de respondent kan beinviceden als het
feit dat slechts één persoon per ondememing geinterviewd wordt, kan
een vertekening van de antwoorden teweegbrengen. Een van de belang-
rifkste voordelen van de interviewtechniek is echter dat zij wellicht de
enige onderzoekstechniek is waarmee men dieper ken ingaan op de

Tabel 1
Profiel van de meewerkende ondernemingen®

antwoorden van respondenten en hun beweegredenen voOT €enl bepaal- -
de handelwijze kan nagaan; z& genereert gegevens die op geen enkele _ ;E -
andere manier verkregen kunnen worden (Kerlinger, 1973; blz. 4R0-488). . 8 " ~ ;Ji . g
Dat is de belangrijkste reden om in deze context voor deze techriek fe g = ".g E s % £ 5 g 2
kiezen. & & 3 & £% & ég
& | Biotechnologie 1934 3 165 -185 305 NV
Tabel 1 geeft enkele kenmerken van de onderzochte cndernemingen. B | Biotechnologie 1985 5 og 20 old NV
Uit die kenmerken-blijkt dat de 18 ondernemingen zeer divers zijn qua o | Software 1987 5 ) 9
grootte. De omzet die in het eerste werkingsjaar gerealiseerd wordt, ‘b | Blektronica 1087 ' . 12 NV
varicert van 1,5 mijoen BEF tot 48 miljoen BEF (mediaan: 7,5 miljoen : 7 2 9 87 30 NV
BEF). Het startkapitaal varieert van 400.000 BEF tot 214 miljoen BEF (B | Software 1088 1 478 A 20 NV
(mediaan: 1,85 miljoen BEF). Het grote aantal ondernemingen met een -F | Elekirondca 1989 1 52 03 075  BVBA
startkapitaal van 750.000 BEE resp. 1,25 miljoen BEF wordt verklaard <G | Software 1950 2 7 2 1,25 NV
door de minimale vereisten voor het opzetten van een BVBA, resp. cen “H | FElekironica 1950 1. 10,'5 - =58 195 N‘V
NVS De winst of het verlies in het eerste werkingsjaar varieert van -70 “1 | Blektronica 1996 e Vs ’ ’
miljoen BEF tot 300.000 BEF (mediaan: -2 miljoen BEF). Dit bevestigt | tekarons g ¢ 2 NV
dat met hoogtechnologische ondernemingen geen vlugge winsten ge- o Seromes 1590 2 25 45 125 NV
realiseerd worden. Bijna de helft van de ondernemingen in de steekproef “X | Bleldronica 1930 1 i 0 075  BVBA
is actief in de elektronicasector. L Software 1991 2 45 0,12 3 NV
M | Hiektonica 91 1 35 -1 17 NV
Het aantal starters per onderneming varieert fussen 1 en 5. Varr de in N | Software - ©o1991 4 3 0,25 04  BVBA
sotaal 38 oprichters hebben er 25 een diploma van ingenieur {burgerlijk, 0| "Software 1952 4 5 48 5 NV
industriee] of handelsingenieur) en 7 een diploma in de wetenschappen. Elektronica 1992 2. 15 0 075  BVBA
. . ) ) o Medische sector 1993 1 : S e 075 BVBA
4 Lfa.zexs die bielangstfellmg }tlebbﬂ'l voor de vragta_ljxh}_st, Jounnest die schnfteh]k aanvragen Milientechnologie 1993 ) , ,
b prof. dr. ir-Sophie Manigart, Vakgrosp Bedrijfsfinanciering, Universiteit Gent, Hove- S 7 3 NV
Mediaan 75 2 185

rjersherg 4, 9000 Gent.
5 Bij een NV dient het kapitaal volledig volstort fe zijn,

250.000 BEF gestort moet zin.

terwifl bij een BVBA minimaal
Alle bedragen zijn uitgedrut in miljoen BER
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4 De financiering van opstartende hoogtechnologische
ondernemingen in Viaanderen

Tabel 2 geeft cen overzicht van de financieringsbronnen op lange termijn
die in de ondernemingen uit de steekproef gebruikt zijn; zowel inbreng
in het kapitaal als lange-termijnleningen zijn OPgENOMEn. Wanneer een
bank een persooniijke lening heeft toegestaan aan de ondernemer({s),
dan wordt dat opgenomen onder ‘bank’ en niet onder ‘starters’. Tabel
3 geeft een overzicht van het aantal financieringsbronnen die de onder-
nemingen bij het opstarten hebben gebruikt, en van de combinaties van
de verschillende bronnen. :

Net zoals in de Angelsaksische onderzoekingen (b.v. Cressy; 1993; Bruno
en Tyebjee, 1985; Freear en Wetzel, 1990; Moore, 1994), ziin ook in
V]aanderen de ondernemers zelf de belangriikste financiers van bun on-
derneming. Opmerkelijk is- toch het feit dat in twee ondernemingen
helemaal geen persoonlijk vermogen werd ingebracht: het startkapitaal
werd er volledig gefinancierd met een banklening, afgesloten op pet-
soonlijke titel. ledereen vindt het vanzelfsprekend om mee te participe-
ren in het kapitaal en mee het risico van het slagen of mislulken te
dragen. De twee ondernemers dje geen persoonlijke middelen hebben
ingebracht, hadden bij het opstarten onvoldoende financiéle draag-
kracht. Toch lopen ook zij een. belangrifk risico wanneer het profect
mislukt, aangezien de persoonlijke leningen slechts werden afgesloten
mits aan de banken aanzienlijke persconlijke waarborgen werden ver-
leend. Indien het project mislukt, dan zullen ook deze ondernemers een
deel van hurn pessoonlifk vermogen kwijtraken.

Alle ondememers hebben hun middelen ingebracht in de vorm van
kapitaal. In slechts twee gevallen werden verschillende soorten asndelen
gecrederd; dat wijst exop dat men de finandering zo eenvoudig mogelijk
tracht te houden. In beide ondernemingen waar verschillende aandelen
gecrederd werden, gebeurde dat op vraag van de participerende “venture
capitalists’. Zo kan men de rechten van de verschillende categorieén
aanideelhouders van bij de start zo goed mogelijk gpecificeren.

Indien slechts één financieringsbron werd gebruikt bij het opstarten, dan
was dat steeds ofwel het kapitaal van de starters, ofwel een banklening

op persoonlifke titel. "Tabel 3 toont duidelijk aan dat het aantal bronnen -

toeneemnt naarmaie het startkapitaal stijgt. Oprnieuw blijkt dat de onder-
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nemers strever, naar eenvoud in de financiering: indien het bedrag bijeen
Jkan. worden gebracht door een beperkt aantal bronnen, dan zal men
geen onnodige complicaties zoeken en meerdere partijen aanspreken

Tabel 2

Bij het opstarten gebruikte financieringsbronnen op lange fermijn®

# onder- Mediaan Gemiddeld Opmerkin
nemiingén  bedrag - bedrag P B

Ondernemes(s) 16 1,25 12,1
Bank
a 8 1,25 23 4 persconifjke leningen
Privé-investeerder 3 30,2 21,4 ’
7 A_nere ondermneming 3 60 66 1 lening, 2 participaties
Universiteit | 3 096 - 23
. _fv_eﬁfm_ capitalf 2 52,5 52,5
Viienden en famille | 2 0z 03

Alle bedragen zijn uitgedrukt in miljoen BER

Tabel 3
Anntal financieringsbronnen bij het opstarten”

“ Aanal  # onder- Mediaan- Gemiddeld Soorten

© bronnen nemingen  bedrag bedrag
1 5 075 1,23 3 x starters
: 2 x bank
7 ) 1.75 324 3 x starters + bank

2 x starters + universiteit
1 x starters + familie
1 x starters + andere ondememing

§ . 2500 53,08 1 x starters 4 pﬂvéinvesteerder:s
. + familie '
1 x starters + privé-investeerders
+ ‘venture capital”
1 x starters + privé-investeerders
+ bank o
1 x startets + “veniuze capital’
+ andere onderneming
1 x starters + andere onderneming
+ banik
1 x starters + universiteit

+ bank

% Alle bedragen ziin uitgedrult in miljoen BER



De banken zijn de tweede belangrijkste bron van financiering in deze
steekproef (gemeten naar het zantal ondernemingen die bankfinancie-
ring gekregen hebben): bijna de helft van de ondernemingen doet bjj
het opstarten een beroep op hun diensten. Banken blijken dus ook
belangrijk te zijn voor risicovolle, hoogtechnologische ondernemingen.
Vier ondernemingen hebben een investeringskrediet afgesloten bij het
opstarteny, vier ondernemers hebben een persoonlijke banklening afge-
sloten en dat bedrag ingebracht als kapitaal. Aan alle leningen {behalve
één) zijn waarborgen gekoppeld: hetzij een persoonlijke borgsteliing,
hetzij hypotheken of een pand op het handelsfonds, hetzij een borgstel-
ling door een derde part- Eén ondermneming diende geen waarborg te
geven voOr een lening van 1 miljoen BEF: de betreffende bank heeft
namelijk een speciaal startersprogramma opgezet, waarbjj leningen zon-
der waarborgen kunnen worden verstrekt op basis van het diploma van
de aanvrager. Opmerkelijk is evenwel dat slechts één onderneming in
aanmerking kwam voor een specifiek starterspakket. Dat zou erop kun-
nen wijzen dat deze programma’s minder geschikt zijn voor grotere,
hoogtechnologische starters maar veeleer gericht zijn naar de Kleinere

zelfstandigen. Slechts één leningaanvraag werd door alle geconsulteerde

banken geweigerd wegens het te hoge risico en het gebrek aan borgen.

De motivatie om een beroep te doen op banken is voor 5 van de 8
ondernemers het feit dat ze zeer afkerig zijn van inmenging door derden
in de onderneming: ze staan zeer sterk op hun onathankelijkheid en
siuiten daarom andere mogelifke financieringsbronnen uit. Opmerkelijk
is dat deze 5 ondernemingen enerzijds de Kleinste zijn wit de steekproef,
zowel qua kapitaal als qua evolutie van de omzet, maar anderzijds de
meest rendabele (in de korte tijdsspanne van de studie). Voor 2 andere
ondernemingen is de bank een tweede keuze: zij hebben allebei eerst
geprobeerd. ‘venture capital’ aan te trekken, echter zonder succes. De
laatste ondernemer was in staat het volledige kapitaal met eigen mid-
delen in te brengen, maar verkoos er 66 bank bij te betrekken om zijn
persoonlijk risico te spreiden. Het is dus niet toevallig dat bankfinan-
ciering 7o belangrik is, daar ze in 6 gevallen een bewuste keuze van de
ondernemer reflecteert.

De 9 ondernemingen die bankfinanciering hebben gezocht, hebben ge-
middeld 3 banken aangesprokerl, waarvan er meestal 2 bereid waren
om een lening toe te staan. De banken werden gekozen op basis van
vroegere ervaringen van de ondernemers met deze instellingen of van
hun reputatie. In slechts én geval was het specifieke startersprogramima
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van een bank de doorslaggevende factor. De reden waarom bepaalde
baIﬂ(El‘l- de lening We_igerden, had meestal te maken met het feit dat ze
het project te risicovol achtten en/ of dat onvoldoende garanties geboden
konden worden.

Drie van de ondernemers die bij de start van de onderneming geen
panklening hebben aangevraagd, deden dat omdat ze de ondémeming
niet onmiddellifk met schulden en de daaraan gekoppelde vaste in-
terestbetalingen wilden belasten; één ondermemer verklaarde dat hij zijn
onderneming ‘een mooie balans’ wenste mee te geven. De anderen
stonden vooral weigerachtig tegenover de zware borgen die de banken
sowieso zouden eisen en die de verdere ontleencapaciteit van de onder-
neming in het gedrang zouden kunnen brengen. Twee cndernemers
hebben nocit overwogen om «en: banklening te verkrijgen, daar ze o

andere manieren voldoende startfinandering verzameld hadden. F

De andere financieringsbronnen worden tamelijk sporadisch aange-
wend. Privé-personen hebben kapitaal verschaft aan 3 van de 18 onder-
neminger; 2 van de ondernemingen zijn actief in de biotechnologie, de
andere in de softwaresector. In de eerste onderneming zijn de privé:im
veste.zerders de belangrijkste kapitaalverschaffers; in de 2 andere onder-
nemingen zijn zij een van de drie ongeveer gelilkwaardige bronnen.
Opvallend is dat de drie ondernemingen tot de grootste uit de steekproef
be’:holren. In alle gevallen ziin de middelen ingebracht als kapitaal. De
privé-investeerders behoren allen tot de ruime kennissenkring van de
ondernemers of zijn ‘kennissen van kennissen’; in geen enkel geval
wensen ze inspraak in het beleid. Slechts één andere ondernemer heeft
een privé-investeerder aangesproken die geweigerd heeft om te inves-
teren wegens het hoge risico. De andere ondernemers deden geen beroep
op privé-investeerders omdat ze geen welstellende relaties hebben. Op-
'?rall.end is wel dat 4 onder hen expliciet te kennen gaven dat ze, zelfs
indien ze een geschikte persoon kenden, toch geen participatie zc’)uden
hebben toegestaan omdat ze geen derden in de ondermeming willen.

De bovens‘ce%ande opmerkingen tonen aan dat het fenomeen van privé-in-
ve?steerders in Vlaanderen niet zo verspreid is als in de Verenigde Staten.
Uit deze beperkte steekproef wordt niet duidelijk waaraan dat te wijten is:

- een gebrek aan investeerders die bereid zijn dit risico te dragen, een gebrek

izn.ondememers die bereid zijn om privé-personen toe te laten in het
pitaal van de onderneming, of gewoon de samenstelling van de steek-

proef. Wel vergelijkbaar met de situatie in de Angelsaksische landen is het
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feit dat de privé-personen die bereid zijn om te Investerery, moeilifk te
lokaliserer: zijn (Gaston, 1989; Mason en Harrison, 1993). Veel hangt hier
van het toeval af; een gericht zoekproces is vrijwel uitgesloten.

Andere (niei-finguciéle) ondernemingen zijn investeerders in 3 van de 18
ondernemingen. In 2 van de gevallen werd de techniologie van de star-
tende onderneming in de participerende onderneming ontwikkeld, maar
kon ze er niet gecommerda]jseerd worden. De derde onderneming was
cen zakenrelatie van de onderneming waar de technologie ontwikkeld
werd. Deze laatste heeft na 2 jaar succesvolle werking de onderneming
volledig overgekocht van de starters. In geen enkel geval gingen de
oprichters actief op soek naar een andere onderneming als financie-
ringspariner. Integendeel, 2 van de 3 waren in eerste instantie op zoek
naar ‘venture capital’, maar waren niet in staat dat te verkrijgen wegens
het hoge risico van de projecten. In, deze steekproef zijn niet-financiéte
ondermemingen bereid om meer risico te nemen dan de ‘venture capi-
tal’-maatschappijen®, voornammelifk met als doel de ontwikkeling van een
bepaalde technologie van nabij te volgen.

De universiteil blijkt een belangrijke financiéle partner te zijn voor 3
bedrijven uit de steelproef. Telkens gaat het om ondernemingen die
O&O valoriseren die binnen de universiteit zijn uitgevoerd. De rol van
de universiteit is echter ruimer dan dat- 4 ondermnemingen zijn gehuisvest
in-een universitair innovatie-of incubatiecenfrum, 1 is een spin-off van
eon Vlaamse universiteit en een laatste laat haar nieuwe produkten
Uittesten in universitaire laboratoria. De andere bedrijven spraken geen
universiteit aan, orndat ze er hoegenaamd geen contacten mee hebben.
Universiteiten kunnen dus een belangrijke rol spelen bij het valoriseren
van O&O die binnen hun instellingen worden uitgevoerd. Deze hulp
komt echter voornamelijk ten goede aan de ondemnemers die reeds
banden hebben met de universiteit.

Yoor 2 ondernemingen is “venture eapital” een belangrijke financierings-
bron vanaf de opstartfase; in beide gevallen werden de middelen ter
beschikking gesteld als kapitaal. De eerste onderneming sprak in totaal
6 ‘venture capital’-maatschappijen aan, de tweede 2. Opmerkelijk is dat
in beide gevallen alle “venture capital’—maatsdiappijen bereid waren €
investeren in de onderneming. In beide gevallen was het werken met
‘yenture capital’ een zeer bewuste keuze, aangezien de ‘venture capi-
tal-maatschappijen (na eigen inbreng) de eerste bron waren waarnaar

§ Deze vaststelling hebben we niet expliciet teruggevonden in andere studies.

.
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de ondernemers zich richtten; de zoektocht werd bovendien grondig
voorbereid. Het deskundig advies en de managementbijstand dgif—z doo?'
de "venture capitalists” worden verleend, worden gezien als een belang-
rijke toe gevoegde waarde ten opezichte van andere financiers. Bovendign
dient de controle helemaal niet uit handen gegeven te worden, mits een
goede regeling bij de instap wordt afgesproken.

Twee andere ondermnemers hebben om dezelfde redenen getracht om
vanaf het begin ‘venture capital’ aan te trekken, doch ZOI:dEI‘ succes;
beiden geven als reden voor de weigering het risicovolle karakter var{
het project. Bén van hen heeft na enkele jaren succesvolle werking toch
yerture capital’ kunnen aantrekken uit het buitenland, terwijl de aidere
voldoende middelen uit andere bronnen bijeengekregen heeft.

De helft van de ondernemers die zich niet 1ot een ‘venture capital -maat-
schappij hebben gewend, wensen de controle over hun ondernemin

niet uit handen te geven en dulden helemaal geen derde partifen in hurgm
onderneming, zelfs indien de additionele middelen hen in staat zouden
stellen een grotere onderneming uit te bouwen. Groeien en groot worden

- “isvoor hen wel belangrijk, maar niet prioritair. Een kleine onderneming,

maar die wel ?’oﬂedfig_ van henzelf is, is belangrijker. Erkele anderen
vinden hun financieringsbehoeften of hun groeiperspectief (waar-

- schijntijk terecht) te bescheiden om ‘venture capital’ aan te trekken. Een

laatste ondernemer is zelfs van oordeel dat deze investeerders helemaal

¢ miet geinteresseerd zijn in opstartende ondernemingen

Familie en vrienden hebben slechts in 2 van de bedrijven geparticipeerd;
. - - = !
in I van deze 2 was de investering dan nog veeleer symbolisch, verge-

- leken met de andere bedragen die reeds verkregen waren. In beid
g -gevallen gebeurde de inbreng in de vorm van k;pitaal. Alh-oewel he?c
- zeer eenvoudig lijkt om familie en vrienden aan te spreken, wordt deze
bron voor dit soort ondernemingen niet dikwijls gebruikt. :EIf onderne-
i mers wensten hun privé- en hun zakelijke belangen niet te vermengen
._ g ef:1 ax;ol.ge_n daarmee de1ste1]jng van Peeters (1992) dat deze bron vas::l
1 Chcnenng voor problemen zou kunnen zorgen wanneer de zaken
: le t gaan. Anderen deden geen beroep op familieleden om hen finan-
ciee] rjei te belasten of omdat het project te technisch is en de familie-

;dfréjiou- :axfschﬂkken. In deze steekproef wordt helemaal niet bevestigd
’ 3d wiils b.eweerd wordt in startershrochures van de banken, nl. dat
uders zeer dikwiils renteloze leningen geven aan hun kinderenlom. een
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zaak te starten. Hieruit Dlijkt opnieuw dat deze brochures voornamelijk
bedoeld zijn voor beginnende zelfstandigen.

Investeringsmaatschappijer. en institutionele beleggers komen in de steek-
proef niet als financieringsbron voor.” Eén onderneming heeit gepro-
beerd een participatie van een investeringsmaatschappyj te verkiijgen,
maar het project was te risicovol, Geen erkele onderneming heeft het
slternatief van een institationele belegger beschouwd. Deze financie-
ringsbronnen worderr dus niet gepercipieerd als mogelijke alternatieve
financiéle partners.

Naast de soorten financieringsbronnen, bljjkt uit tabel 2 dat het relatieve
belang van elke bron cterk verschilt. Alhoewel de ‘“venfure capital’-ver-
schaffers slechts in 2 bedrifven participeren, investeren zij de grootste
bedragen. Hier blijkt dus hetzelfde fenomeen als in de Angelsaksische
landen: “venture capital -maatschappijen zijn zeer selectief en Investeren
in een zeer beperkt aantal ondernemingen, maar indien ze investeren,
zijn de ingebrachte bedragen aanzienlijk. De tweede belangrtijkste cate-
gorie vamn investeerders zijn de privé-investeerders. In het opstartsta-
dium brengen ze weliswaar minder
tal’-verschaffers, maar aanzienlifk meer dan de andere brormen. De derde
belangrijkste bron zijn de andere ondernemingen. De bedragen die de
ctarters zelff, de banken, de universiteiten en vrienden en familie in-
brengen, zijn marginaal, vergeleken met e drie grootste hronnen. Hier
worden de Angelsaksische studies bevestigd: indien aanzienlijke bedra-
gen nodig zir,
voor Kleinere bedragen laat men deze laatste het best buiten beschou-
wing en spreekt men andere bronnen aan-

De rechtstreekse rol van de overheid
de 18 ondememingen hebben zich

7 Het verschil tussen een investeringsmaatschappij en een “ventura capital -maatschappi

is niet strikt. De GIMV b.v. participeert frequent met achtergestelde obligaties of aande-
In de twee bedrijven uit de’
gedaan in de vorm van
kepitaal, zonder vaste afspraken over de terugkoop. Hier gedraagt de GIMV zich dus
daar ze voornamelijk rendement verwacht via de

{en waarvan de verkoop reeds van fevoren geregeld is.
steekproef waarin de GIMYV heeft geparticipeerd, is de inbreng

als sen “venture capital -maatschappij,
niet vooraf bekende meerwaarden.
8 Het hoge gemiddelde bedrag dat doer
zeer grote inbreng. De mediaan geeft een beter beeld van de verdeling.
9 Onrechistreeks heeft de overheid, via de GIMV,
gespeeld als verschaffer van ‘venture capital’.

20

middelen in dan de ‘venture capi-

worden het best professionele financiers aangesprokern; -

is relatief belangrijk.” Dertien van -
in de opstartfase tot de overheid -

de starters zelf is ingebracht, is fe wijten aan &n

in twee van de ondemmemingen een 16l

gewend; 10 onder hen hebben effectief mid delen verkregen. Zeven onder
hen hebben vrij ‘toevallig’ een rentetoelage gekregen in het kader van
de expansiesteun. In alle gevallen waren het de banken die de kredieten
toestonden, die de dossiers hebben ingediend; de ondernemers zelf
waren niet op dehoogte van de mogelijkheden. Een volgende onderne-
ming kreeg een premie voor jonge zelfstandigen, een andere kreeg
middelen in het kader van de steun bij O&O, terwill een laatste steun
kreeg in het kader van HUREKA. Hierbij dient opgemerkt dat, alhoewel
deze laatste het project had ingediend op het ogenblik van het opstarten
van de ondermeming, de middelen slechts na twee jaar werden gestort

Tenslotte is {slechts) één onderneming gevestigd in een T-zone waDardom:
7ij fiscale gunstmaatregelen geniet. '

De ondernemers die geen overheidshulp gevraagd hebben, waren meest-
al niet op de hoogte van de mogelijkheden, niettegenstaande ver-
_ schillende onder hen formeel in aanmerking zouden gekomen zijn voor
een of ander programma. Drie ondernemers hebben geen overheidshulp
aangevraagd omdat zij expliciet zegden de bureaucratie en de admini-
stratieve rompslomp die ermee gepaard gaat, te willen vermijden
Nochtans laten zij op die manier niet onaanzienlijke bedragen ]igoenl
Het probleem van overheidshulp is dus drieérlel: ten eerste zijnc de-
mogelijkheden onvoldoende bekend (alhoewel b.v. de Gewestelijke Ont-
ml&ahnganaatschappij en over alle informatie beschikken; hier kunnen
we dus wijzen op onzorgvuldigheid van de ondernemers), ten tweede
is er de bureaucratie en ten derde de traagheid die veel ondernemers
aisc}m.kken Overheidshulp Dblijkt wel belangrijker te worden na enkele
]{ir/[eor; r:e;l;grg: Dit is vergelijkbaar met de situatie in Groot-Brittannié

5. Het financieren van de verdere groei

III;L d.ez.t‘e sectie geven we kort aan hoe de verdere groei gefinancierd werd.
- agrbl} laten we cile onder.nemingen die in 1992 en 1993 werden opgericht
buiten beschouwing, gezien de korte tijdsperiode dat zij actief zijn. DP:
f.aekpr?ef wordt daardoor gereduceerd tot 14 ondemmemingen. Een eerste
elangrijke vaststelling is dat in geen enkel geval nog bifkomende middelen
?1;1; de onde@emffrs‘ze]f, van privé-investeerders, van viienden en familie

an de universiteiten werden ingebracht. Dit wijst erop dat deze niet-

rofessionele financieringsbronnen voornamelijk belangrijfk ziin voor het
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prille begin van de onderneming, maar niet voor haar verdere oniwik-
keling, waar professionele financiers belangrijker worden.
Alle ondernemingen in de steekproef hebben een beroep gedaan op
banken voor investeringskredieten of voor kaskredietlijnen; dit is ver-
gelijkbaar met de Amerikaanse situatie (Petersen en: Rajan, 1994). Zeven
ondernemingen hebben een beroep gedaan op ‘venture capital’-maat-
schappijen na één tot vier jaar werking; 6 ervan hebben effectief finan-
ciering bekomen. Bj deze 6 horen de 2 ondernemingen die reeds van
bij het opstarten "venture capital’ gekregen hebben en die allebei nog
één- of tweemaal een beroep hebben gedaan op deze financiers. Boven-
dien heeft één onderneming, die er in de opstartfase niet in geslaagd
was “venture capital’ aan te trekken, na één jaar werking toch financie-
ring verkregen. Het hoge percentage aat ondernemingen dat ‘venture
capital’ verkregen heeft, mag zeker niet veralgemeend worden tot de
volledige markt, maar is waarschijnlijk een gevolg van de samensteiling
van de steekproef.

De bedragen die via ‘venture capital’-maatschappijen worden verkregen,
zijn aanzienlijk: ze varieren fussern 20 en 300 miljoen BEE De zeer hoge
bedragen worden uiteraard niet door één enkele “venture capital’-maat-
schappij ingebracht, maar door een syndicaat van enkele, ook interna-
tionale ‘venture capitalists’. In de meeste gevallen werden de financiéle
middelen ingebracht als kapitaal, één enkele keer als een achtergestelde
converteerbare obligatielening. Uit deze beperkte steekproef blijkt toch
duidelijk dat ‘venture capital’ zeer belangrijk is voor de prille ontwik-

keling van hoo gtechnologische bedrijven, cerder dan voor het opstarten

ervan.

De inbreng van ‘venture capital’

blik van de participatie is de omzet van

10 We hebben de periode op iweejaar bepaald, omdat de meeste participaties door “venfiure
capital’ -ondermemingenna ongeveer twee jaar werking werden genomen. Datmaskteen

betere vergelilking tussen beide groepen mogelijk.
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blijkt in deze steekproef, net zoals in
de Verenigde Staten (Bruno en Tyebjee, 1985), een gunstige invloed te
hebben op de groei van de gefinancierde ondernemingen. Op het ogen-
deze 6 bedrijven beduidend
hoger dan de omzet (gemeten na twee jaar werking'®) van die welke
geen ‘venture capital hebben aangetrokken. Bovendien is de groei van
de omzet na de inbreng ook aanzienlijk hoger voor de eerstgenoemde
groep, vergeleken met de laatstgenoemde groep. Hetzelfde kan echter

niet gezegd worden over de rendabiliteit : 5 van de 7 ondernemingen
die ‘venture capital’ gekregen hebben, waren zwaar ver]jeslatendbtot
twee jaar na de participatie, terwijl de 2 andere slechts een aantal jaar
na de participatie winstgevend werden. Van de ondememingen die niet
met “venture capital’ gefinancierd werden, zijn ongeveer drie vierde
preak-even of marginaal winstgevend en de andere zijn licht verliesia-
tend. “Venture capitalists” blijken dus in eerste instantie een pesitieve
invloed te hebben op de groei van de omzet, eerder dan op de renda-
wiliteit. Het is te hopen dat de ondernemingen rendabeler worden na
een langere tijd operationeel te zijn geweest.

Twee ondermnemingen hebben additioneel kapitaal verkregen van een an-
dere niet-financiéle onderneming, terwijl een derde werd opgekodht en dus
verder gefmancierd wordt door de moederonderneming. In tegensteiling
tot de participaties door andere ondernemingen, die bjj het opstarten veeleer
toevallig tat stand gekomen waren, gaat het hier in beide gevallen over
een geplande zoektocht naar strategische partners die, naast kapitaal
ook kennis en competentie ter beschikking kunnen stellen. ’

Beslait

: In dit artikel hebben we nagegaan wat de mogelijke financieringsbron-

~nen zijn voor startende, hoogtechnologische ondernemingen en welke
“bronnen in Viaanderen effectief worden gebruikt. Uit het kwalitatieve
onderzoek bij 18 ondememingen komen gelijklopende resultaten als in
- de Angelsaksische landen te voorschijn. Eigen middelen van de onder-
t.- nemers worden ingebracht in bijna alle ondernemingen, terwijl banken
. de tweede meest voorkomende bron van financiering zijn. Dit zijn de
- meest voor de hand liggende bronnen en de Ondernemejsrs vinden het
. dan ook zeer normaal om die aan te spreken. Het nadeel Vén bankfi-
- nanciering is wel dat steeds zeer aanzienlijke persoonlijke en/ of zakelijke
waarborgen geéist worden.

: II:ldlen andere financieringsbronnen worden aangewend, blifkt dat wei-
- rnig van tevoren te worden gepland, behalve wanneer men naar een
professionele vermogensverschaffer stapt, in casu een ‘venture capital’-
::'.maa’fschappij. Wanneer een andere onderneming, een privé-investeerder
“iof een universiteit in het kapitaal van een 0ruiernemin;:r participeert,
: -:eeft dat meer met toeval en geluk te maken dan mZt een voorafr

epaalde, gemotiveerde financiéle strategie. De stap naar een ‘venture
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capitalist’ wordt wel zorgvuldig overdacht en is een bewuste keuze.
Velen staan weigerachtig tegenover deze professionele kapitaalverschaf-
fers omdat ze hun zelfstandigheid helemaal niet willen opgeven, zelfs
indien dat impliceert dat hun groeiplannen getemperd moeten worden.

In tegenstelling tot bevindingen uit Angelsaksische studies, blijken pri-
vé-investeerders zeer aanzienlijke bedragen te investeren; de grootste
bedragen worden echter aangebracht door ‘venture capital’ -maat-
schappijer. In vergelifking met deze twee finanderingsbronnien zijn de

~ andere bronnen vrij beperkt qua omvang en hebben ze dus een com-
plementaire functie. In de latere financieringsstadia blijken de “venture
capital -maatschappijen een specifieke rol te vervullen als aanbrengers
van grote bedragen; bovendien blijken ze in deze beperkte steekproef
meer te investeren in ondernemingen die enkele jaren oud zijn dan in
startende ondernemingen.- Opmerkelijk is dat de niet-professionele fi-
nanciers, zoals de ondernemers zelf, privé—jzivesteerders of univer-
siteiten, helemaal geen verdere firanciéle inbreng meer doen. Hun rol
lijkt uitgespeeld nadat de onderneming is opgestart. “Venture capitat’-
maatschappijen en privé-investeerders, die vaak vergeleken worden met
betrekking tot hun rol in het financieren van
blijken ook in Vlaanderen complementair te werker: de laatsten inves-
teren in de meest risicovolle fase, met name bij de start, terwijl de eersten
voornamelijk de verdere ‘groei financieren. De banken blijken voorna-
melijk als partner doorheen het volledige proces belangrijk te zijn, maar
wel voor kleinere bedragen en voorzien. van zware waarborgen.

De overheid heeft ook een belangrijke ol bij het financieren van hoog-

technologische startende ondernemingen, door het verstrekken van
interest- en kapitaalsubsidies en door het financieren van Q&QO via

allerhande impulsprogramma’s. Het
goed te werken, voornamelijk dankzij het feit dat de banken alle admi-
nistratieve formaliteiten op zich nemen. De andere programma’s Irissen

deels hun doel, aangezien verschillende ondernemers die ervoor in

aanmerking zouden komen deze tegemoetkomingen niet hebben aan-

gevraagd. De belangrijkste redenen hiervoor zijn het feit dat de onder- *

nemers niet op de hoogte zijn van de verschillende programma’s of dat
ze de administratieve rompslomp niet

van alle steunmaatregelen, moeten de ondernemers

te zorgen dat de procedures gemakkelifker en viugger verlopert.
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jonge ondernemingen,

stelsel van de rentetoelagen lijkt

wiilen ondergaan. Aangezien

talrijke professionele of interprofessionele organisaties op de hoogte zijn -
zelf het initiatief

nemer om zich beter te informeren; anderzijds dient de overheid ervoor -

Vaak wordt gezegd dat het gebrek aan financiéle middelen een grote
i hj_nderpaal vormt voor het opstarten van ondernemingen. Wij kunnen
. daarover geem uitsluitsel geven, aangezien wij enkel onderneminger:
hebben bestudeerd die effectief zijn opgestart en de benodigde ﬁnan{;ie-
ring verkregen hebben, terwijl die welke niet opgestart zijn wegens
gebrek aan financiéle middelen om evidente redenen niet bestudeerd
werden. We kunnen wel besluiten dat de zoektocht naar financiéle
middelen weinig gepland wordt. Een betere planning inzake financiéle
middelen zou waarschijnlifk de succesratio ten goede komen (Hustedde
en Pulver, 1992). Bovendien blijkt nog steeds dat veel ondernemers zeer
(té?) weigerachlig staan tegenover bijkomend kapitaal ven derden en
daardoor zelfs groei-opportuniteiten laten voorbijgaan. Nochtans hoeft
een inbreng door een derde partij belemaal miet te leiden tot een verlies
. van conirole. Anderzijds is het een hinderpaal dat privé-investeerders,
. die een zeer waardevolle inbreng kunnen doen in de opstartfase, moeilifk
“lokaliseerbaar zijn wanneer men hen niet toevallig persoonlifk kent.
" Ferdere pogingen in Angelsaksische landen om een databank aan. te
- Jeggen met potentiéle investeerders, bleken echter- weinig succesvol te
. zijn (Freear en Wetzel, 1990; Mason en Harrison, 1993). Het gebruik van
deze belangrijke financieringsbron zal daardoornog steeds voornamelijk
- een toevalstreffer blijven, ook in Viaanderen.
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Abstract
Financing High-Technology Startups int Flanders

First, the financing means that are available for high-technology startups in Flanders
are enumeraied: then, a qualitptive suroey with 18 high-tech startups shows which
financing means are effectively used. It appenrs that entreprensurs and bar}ks fiﬁance
most of the 18 companies, but venture capital companies and private mdz‘m'duals
(so-called business angels) provide the highest amounts of financing. Privaie indzvzdz{als
and nom-financial corporations seem to be willing to bear the highest amounts of r_zsk,
as they are willing to invest in the startup. phase, even if venture capitalists consz‘der
the project to be too risky. Venture capital companies are the most important suppliers

of money for the growth phase in this sample. Most financing means are gttracted by~ -

chance, except ventire capital, which is planned in advance.
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