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1 Inleiding

Wereldwijd werden tijdens de laatste 20 jaren pmogna’s gelanceerd om
ondernemerschap te stimuleren. Een groot deetigae maatregelen zijn erop gericht de
financierings-moeilijkheden waarmee jonge en/oflgmoeiende ondernemingen typisch
geconfronteerd worden, te reduceren. VoorbeeldeteiVerenigde Staten zijn het Small
Business Investment Company programma en het SBuaihess Innovation Research
Programma (Lerner, 1999), terwijl de Europese Cassiihet Risk Capital Action Plan
heeft geintroduceerd (European Commission, 200@ar waar deze maatregelen initieel
vooral gericht waren op de formele risicokapitaakhawerden recentelijk ook meer en
meer initiatieven geintroduceerd om de informelsicokapitaalmarkt te stimuleren
(European Commission, 2003; Lerner, 1998). Toedeatste maatregelen behoort ook
het subsidiéren van Business Angel Netwerken (BANNsarvan het voornaamste doel is
het voorzien van een communicatiekanaal tussersiegeders en ondernemers. Tussen
1999 en 2004 heeft de Vlaamse overheid € 850.08pegeleerd aan de subsidiéring van
de werking van vier Vlaamse BANs, de enige BAN%/laanderen op dat ogenblik. De
vraag die in dit onderzoek wordt behandeld is dfrdittig besteed overheidsgeld is,
m.a.w. of deze BANs een maatschappelijk rendemenerg dat hoger is dan het

overheidsgeld dat eraan gespendeerd werd.



2 Argumenten pro en contra overheidsinterventie in de informele

risicokapitaalmarkt

Het voornaamste argument dat gehanteerd wordt trhtvaardiging van
overheidsinterventie, ongeacht de specifieke vonware is het bestaan van een
marktfaling. Deze faling kan veroorzaakt wordewmeerscheidene factoren, zoals grote
asymmetrische informatie, veel onzekerheid, toemelmeschaalvoordelen, externaliteiten
of publieke goederen (Dollery, 1994). Marktfalirgls gevolg van informatie-
asymmetrieén, onzekerheid en schaalvoordelen, mbowtie met het gepercipieerde
belang van jonge en/of snelgroeiende bedrijven ea@onomische ontwikkeling en groei,
vormt het belangrijkste argument voor overheidsu@stie in de risicokapitaalmarkt

(Lerner, 1998). Beide argumenten worden hiermaeer detail besproken.

Het eerste, en meest frequent, aangehaaldenarg is dat vamarktfaling in de
risicokapitaalmarkt. Meer bepaald worden in derdituur twee inefficiénties aangehaald
die deze markt karakteriseren: een kapitaalklocdesminformatiekloof (vb. Wetzel, 1987,
Harrison & Mason, 1999; Sohl, 2003). Er zou, terste, een kloof zijn tussen vraag en
aanbod van kapitaal voor ondernemingen in een edegensfase, de zogenaamde
kapitaalkloof. In deze veronderstelling is de vraag naar finaimgerdoor jonge
ondernemingen groter dan het beschikbaar aanbod firsanciering voor deze
ondernemingeh De kapitaalkloof zou als volgt verklaard kunnerrdem. In de literatuur
wordt het algemeen aanvaard dat jonge en/of sretgrde ondernemingen
geconfronteerd worden met aanzienlijke financiesingeilijkheden te wijten aan
asymmetrische informatie en de onzekere omgevirgyiwae werkzaam zijn (Berger &
Udell, 1998). Aangezien deze bedrijven typischngack record (voorgeschiedenis)
hebben, nog geen winsten genereren en over onvaldomateriéle activa beschikken,
hebben ze doorgaans moeilijk toegang tot publiek@tikalmarkten of bankfinanciering.
Bijgevolg moeten ze hun toevlucht nemen tot bronwan private financiering, zijnde
intern  gegenereerde  cashflows, business  angels )(BAef formele
risicokapitaalverschaffers (Berger & Udell, 1998Jeer weinig bedrijven krijgen echter

formeel risicokapitaalventure capital- VC). VC is vooral moeilijk te verkrijgen voor

! Er wordt echter steeds vaker beweerd dat de kdkiivef eerder te wijten is aan een gebrek aan iksieivolle
investeringsvoorstellen dan aan een gebrek aamikbsar kapitaal (vb. Mason & Harrison, 2002).
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heel jonge ondernemingen of ondernemingen die sekleine financieringsbedragen
nodig hebben. De reden hiervoor ligt in het regargrschijnsel dat VCs meer en meer
hun focus verschuiven naar grotere en oudere iewegen, omwille van schaalvoordelen
verbonden aan het selectie- en opvolgingsprocesk@tp et al., 2002; European
Commission, 2003). Bovendien zijn VC investeringek typisch geconcentreerd binnen

een bepaalde regio en/of industrie (Lerner, 2002sdh & Harrison, 2003).

Naast een kapitaalkloof, zou de risicokapiteakt ook gekenmerkt worden door
informatieproblemen, dmformatiekloof Enerzijds zijn ondernemers niet steeds volledig
op de hoogte van het gamma aan mogelijke finamgebronnen dat hen ter beschikking
staat en de kenmerken ervan (Van Auken, 2001).zdffis al kennen ondernemers alle
financierings-mogelijkheden, dan nog ervaren zesspmoblemen in het lokaliseren van
potentiéle investeerders. Anderzijds worden ireesters ook geconfronteerd met
informatieproblemen. Ze worden namelijk ten eergeconfronteerd met de
asymmetrische informatie die deze jonge en/of soelgnde bedrijven typeert en ten
tweede hebben ze ook vaak moeilijkheden om waalidenvesteringsopportuniteiten te
vinden (Mason & Harrison, 2002). Deze informat@pgemen zijn nadrukkelijker
aanwezig in de informele dan de formele risicokegdiharkt door de gefragmenteerde en
inherent onzichtbare aard van die eerste (Freeal.ef002). Met andere woorden,
substantiéle zoek- en informatiekosten verhindetenontwikkeling van de informele

risicokapitaalmarkt.

Het tweede gehanteerde argument ter verdedigan overheidsinterventie in de
risicokapitaalmarkt is het belang van jonge en/oélgroeiende bedrijven voor de
economische ontwikkeling en groei Deze ondernemingen worden vaak “de motors van
innovatie, technologieontwikkeling en economischeed genoemd (Florida & Smith,
1993, p. 61). Een tekort aan kapitaal kan negatigevolgen hebben voor hun
investeringen, waarvan R&D investeringen de meeadevante zijn vanuit een
beleidsstandpunt (Lerner, 1999; 2002) omwille vaneaternaliteiten die met dit soort
investeringen gepaard gaarR&D spillovers genoemd). Dit houdt in dat deze
investeringen zowel private als bredere maatschgfpeendementen met zich mee
kunnen brengen. Daardoor zou enige vorm van owdshelp gerechtvaardigd kunnen

worden.



Niettegenstaande de omvangrijke literatuur dieerheidsinterventie tracht te
rechtvaardigen, is er een minstens even omvangiijkeatuur die het marktfaling-
argument tracht te weerleggen (vb. Wolf, 1979; Leard, 1991). Meer bepaald
veronderstellen deze critici dat overheidsinitiagie niet altijd hun vooropgestelde
doelstellingen bereiken omwille vaverheidsfaling Zo wordt bijvoorbeeld gesteld dat
overheden niet in staat zijn vooropgestelde remuitée behalen door de inmenging van
belangengroepen die hun eigen welvaart trachtemagimaliseren, eerder dan het

algemeen belang (Dollery, 1994).

Het debat met betrekking tot het al dan niedreghtvaardigd zijn van
overheidsinterventie reikt echter veel verder dahdomein van de politieke economie.
In het voorbije decennium hebben verscheidene eutieinood aan overheidsinterventie
in de risicokapitaalmarkt in vraag gesteld. Ovatbi@terventie kan in deze context
verscheidene vormen aannemen en kan zowel dieatditect zijn. Directe maatregelen
omvatten het rechtstreeks voorzien van fondsenj@age en/of snelgroeiende bedrijven
of VC bedrijven en het voorzien van financiéle stinom te investeren in beide types van
bedrijven. Indirecte maatregelen omvatten diegkaale institutionele omgeving waarin
zowel investeerders als ondernemers werkzaam zigguleren (OECD, 1997).
Desondanks het grote aantal overheidsmaatregelejn zvaluaties van
overheidsinitiatieven in de risicokapitaalcontegtder zeldzaam, wat betreurenswaardig
is gezien de bedragen die hieraan gespendeerd nvgk@ener, 1999). Er zijn echter
uitzonderingen. Lerner (1999) toont bij voorbeath dat bedrijven die subsidies kregen
onder het Amerikaanse ‘Small Business Innovatioseldech Programme’ significant
sneller groeiden op vlak van verkopen en werknemanshun gematchte tegenpolen. Het
weze wel opgemerkt dat men hier rekening moet houdet aanzienlijke industrie- en
geografische effecten. Meer bepaald bleek de muper performantie beperkt tot
ondernemingen in gebieden met een sterk ontwikkeldeactiviteit en kwam ze sterker
tot uiting in high-tech industrieén. Leleux en I8aront (2003) tonen aan dat publieke
VCs niet leiden tot de ontwikkeling van een indigs{dus geen ‘seeding’), noch private
VCs verdringen. Meer zelfs, hun aanwezigheid |e¢idt grotere bedragen die in VC
geinvesteerd worden. Florida en Smith (1993) ddaegen vermelden verscheidene
studies die aantonen dat publieke VC programmaissistent slechter presteren dan
private en dit op elke relevante performantiedinenddet huidig onderzoek draagt dus

bij tot het begrip van de efficiéntie van en noodnaoverheidsinterventie in de



risicokapitaalmarkt. Meer bepaald bestuderen wesffleiéntie van overheidssubsidies

aan BANs, wat nog nooit eerder onderzocht werd.



3 Overheidsinterventie in de informele risicokapitaaimarkt: Business Angel
Netwerken

Gegeven de gepercipieerde falingen in de risicd&ajmarkt en de bijdrage van jonge
en/of snelgroeiende bedrijven aan economische kkélng en groei, hebben overheden
een gamma aan initiatieven ontwikkeld ter bevordgervan deze markt. Deze
maatregelen richtten zich vroeger hoofdzakelijkdepformele risicokapitaalmarkt, maar
recentelijk werden er meer en meer maatregelen ikkeld ter stimulering van de
informele risicokapitaalmarkt (Europese Commis«603; Lerner, 1998). Tot deze
categorie van maatregelen behoort ook het subsidi¢éan de operationele werking van
BANSs.

Europa telt op dit moment 231 BANs (EBAN, 28p)5waarvan ongeveer 68%
subsidies heeft ontvangen van regionale, natiooialeJ overheden (EBAN, 2005b). De
Europese Unie heeft verscheidene instrumenten kkéld die ter beschikking gesteld
worden van BANs om hun werkingskosten te ondergeunZo is er bij voorbeeld het
European Regional Development Fund dat rechtstBéks activiteiten kan financieren.
Bovenop deze supranationale financiéle steun, agem BANs dikwijls ook financiéle
steun van hun regionale en nationale overhedeongrsteuning van hun functionering.
De vraag die we in dit onderzoek bestuderen isiohuttig besteed overheidsgeld is.
Meer specifiek zullen we deze vraag bestuderemetmest op de situatie in Vlaanderen
voor de fusie van de 4 regionale BANs tot BAN Vidaren. We beperken ons tot de pre-
fusie situatie, aangezien de impact van subsideshts volledig kan begrepen worden
door de langetermijn effecten na te gaan. De fusie te ingrijpend en te recent om nu
reeds een gegrond oordeel te kunnen vellen oveodireffendheid van de subsidiéring
van BAN Vlaanderen. Met de studie hopen we wellggiiage te kunnen leveren tot het
beter begrijpen van de efficiéntie en effectiviteaan overheidssubsidies aan BANs in het

algemeen.

Het vervolg van dit rapport is als volgt gestureerd. Eerst zal, ter situering, een
vergelijking gemaakt worden tussen Belgische BANs andere Europese BANS.
Vervolgens zal het onderzoeksopzet uiteengezetemorddaarna zullen de gehanteerde

methode en resultaten besproken worden om, totteleindigen met een conclusie.



4 Situering: Belgische BANs in Europa

In wat volgt zullen we de politiek met betrekking BANs in Belgié vergelijken met
deze in andere Europese landen. In navolging veoolsindt et al. (2005), kiezen we er
voor om landen te weerhouden die socio-economigeelijkbaar zijn. De indicatoren
waarop Stroobandt et al. (2005) zich baseren omdéae landen te komen, zijn de

volgende:

- de opleidingsgraad van de bevolking
- de inkomensverdeling

- de afhankelijkheidsratio

- de tewerkstellingsgraad

- de sociale zekerheidsbijdrage

- de consumentenprijsindex

- de handelsbalans

Door het gebruik van deze indicatoren ideceifen ze de volgende zeven socio-

economisch vergelijkbare landen:

- Belgié

- Duitsland
- Frankrijk

- ltalié

- Nederland
- Oostenrijk

- Spanje.

In het vervolg van deze paragraaf zullen we de ingrkan de Vlaamse of Belgische

BANSs vergelijken met deze in de hiervoor vermekaeden.

Voor 2004 telde Belgié 7 BANs waaronder 4 Wiiga. In 2004 fusioneerden deze vier
BANs (Bizzbees, FBN, Limburg BAN en Vlerick BAN) tt@&én overkoepelend BAN,

namelijk BAN Vlaanderen. Gezien de belangrijkgauat van deze fusie, maken we voor



de vergelijking met andere Europese BANs een ogterd tussen de situatie voor en na
de fusie, dit wil zeggen 2003 en 2004.

4.1. Europese vergelijking in 2003

Tabel 1 geeft een overzicht van het aantal BANss BAngesloten bij een BAN, deals
en ingediende projecten in de zeven landen vartudkesin 2003. Daarnaast geeft deze
tabel eveneens het procentueel aantal deals, hetdeld aantal BAs, projecten en deals
per BAN weer.

Tabel 1: Prestaties van BANs in Europa (voor de fus, 2003)

Belgié | Duitsland | Frankrijk | Italié | Nederland | Oostenrijk | Spanje | TOTAAL
BANs 7 40 48 (357 |10 3 1 4 113 (100
Aangesloten BAs N/A 1025 N/A 350 101 91 (¥6) | 180
Ingediende projecten 229 N/A N/A 30 79 69 247
Deals 37 N/A N/A 2 14 8 24
Deals/projecten (%) 16,16 |N/A N/A 6,67 |17,72 11,59 9,72
Gemiddeld aantal BAs per BAN N/A 25,63 N/A 35,00 ,E88 91,00 (76)| 45
Gemiddeld aantal projecten per BAl 32,71 | N/A N/A 3 26,33 69 61,75
Gemiddeld aantal deals per BAN 5,28 N/A N/A 0,2 74,6 8 6

Bron: eigen werk 0.b.v. EBAN (200pba

Nederland is het eerste land in Continentaal Euvepar een BAN werd opgericht, in
1995. In de andere landen van deze studie, even¥laanderen, werden de eerste BANs
opgericht in 1997-1998. Het is opvallend dat ezrgeorrelatie is tussen de grootte van
het land en het aantal BANs. Zo telde Belgié i®2@lubbel zoveel BANs (7) als
Nederland (3), en telde Frankrijk 35 BANs tegenaslechts 4 in Spanje. Duitsland had
het grootste absolute aantal BANs (40) en het gteatantal aangesloten BAs (1025),
Oostenrijk telde het kleinste aantal BANs (1). igetiddeld aantal aangesloten BAs per
netwerk varieerde van slechts 26 in Duitsland 6in7Oostenrijk. Dit is een indicatie dat
veel BANs leiden tot een kleiner aantal leden p&N\B Het aantal BANs is niet
gecorreleerd met het aantal projecten noch meadnatial deals. In Spanje was het aantal
netwerken beperkt tot vier, maar werden er al 2érepten ingediend, terwijl er in Italié
met 10 BANs slechts 30 projecten ingediend werdé&m alle projecten die ingediend

werden bij een BAN, vonden er tussen 7% (Italié)l8%6 (Nederland) financiering. De

2 48 organisaties beweren een netwerk te zijn, rReamce Angels (National Association) stelt dat erkelijk
rond de 35 netwerken zijn.

% 76 enkel rekening houdend met individuele persp@igrieden inclusief strategische en institutionele
investeerders.
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kans dat een Belgisch project financiering vonds waj hoog: 16% van alle projecten
hebben geleid tot een deal. Het aantal deals p&r Barieerde opnieuw sterk, van 0,2 in
Italié tot 8 in Oostenrijk. Opnieuw scoorde Belgi@r goed met gemiddeld 5 deals per

netwerk.
4.2. Europese vergelijking in 2004

In vergelijking met 2003 is er niet veel gewijzigd2004 wat betreft het aantal BANs
per land (zie tabel 2). Belgié telt nu als gevoln de fusie van de vier Vlaamse
netwerken slechts vijf actieve netwerken. In Spasijer echter een sterke stijging van het

aantal BANs, voornamelijk door de vele nieuwe BAds in 2004 in Catalonié opgericht

werden.
Tabel 2: Prestaties van BANs in Europa (na de fusi004)
Belgié | Duitsland | Frankrijk | Itali¢ | Nederland | Oostenrijk | Spanje | TOTAAL

BANs 5 40 40" 12 |34y 1 20° 122 (123
Aangesloten BAs 160 1025 N/A 219 94 90 (82) | 580

Ingediende projecten 136 N/A N/A 437 |88 60 726

Deals 29 N/A N/A 12 20 1 43
Deals/projecten (%) 21,32 | N/A N/A 2,75 (22,72 1,67 5,92

Gemiddeld aantal BAs per BAN 32 25,63 N/A 18,25 331, 90 (82) 29

(23,5)
Gemiddeld aantal projecten per BAN 27,2 | N/A N/A 36,42 | 29,33 (22) 60 36,3
Gemiddeld aantal deals per BAN 5,8 N/A N/A 1 6,6Y (|1 2,15

Bron: eigen werk 0.b.v. EBAN (200ba

Duitsland heeft nog steeds het grootste aantalestotgn BAs. Hoewel er meer BANs
in Italié actief zijn in 2004 in vergelijking me0A3, heeft dit niet geleid tot een stijging
van het aantal BAs. Integendeel, het aantal BAgakt van 350 tot 219. In Spanje is
niet alleen het aantal BANs sterk gestegen, makrhed aantal BAs. Oostenrijk heeft
eveneens nog steeds het hoogste gemiddeld aantal pgA netwerk, hoewel moet
opgemerkt worden dat er nog steeds maar één BABF &t Belgié staat met 32 BAs per
BAN op de tweede plaats wat betreft het gemiddeldtad BAs per BAN. Het aantal
projecten was in 2004 lager dan in 2003 in zo galedalle landen, behalve in Italié en

Spanje - waar het toegenomen aantal BANs wellieht@sitieve rol gespeeld heeft - en

* Inclusief Euban
® Alle data voor beide landen zijn gebaseerd oplt@sn midden 2004

® waarvan 11 in Catalonié
782 individuele personen, 90 inclusief strategisehénstitutionele investeerders
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in Nederland. Het gemiddeld aantal ingediendeeaten blijft, net zoals in 2003, het
hoogst in Oostenrijk (60 projecten). Italié scduet best van de landen met meer dan één
BAN: daar werden er gemiddeld 36 projecten ingediiger BAN, daar waar dit in Belgié
27 bedroeg. De slaagkans om tot een deal te karemu gewijzigd en varieert van
1,7% in Oostenrijk tot 23% in Nederland. In Belgigoomden 21% van de ingediende
projecten door naar effectieve deals. In tegelimsgetiot 2003 staat niet langer Oostenrijk,
maar wel Belgié op de eerste plaats wat betreftgeetiddeld aantal deals per BAN
(indien we Euban beschouwen als een Nederlands BlN)ergelijking met de situatie
voor de fusie (2003) is het gemiddeld aantal dpatsBAN in Belgié licht gestegen (van
5,28 naar 5,8).

Indien we de realisaties van BAN Vlaanderer2@®4 vergelijken met de Europese
gemiddelden, valt op dat dit BAN opmerkelijk goembart ten opzichte van de andere
Europese BANs. Vooreerst zijn er 75 BAs aangeslbieBAN Vlaanderen. Dit is hoog
in een Europese context, zoals tabel 2 geleerd.h&afwerden 249 projecten ingediend
bij BAN Vlaanderen, waarvan er 64 ook effectief kgesteld werden aan de
investeerders. Hiermee scoort BAN Vlaanderen ligarhet gemiddelde in elk Europees
land. Tot slot is BAN Vlaanderen in 2004 goed v8adeals, wat opnieuw hoger is dan
het gemiddelde in elk van de bestudeerde Europeskeh. 12,5% van alle voorgestelde
deals vonden dus financiering via BAN Vlaandereat apnieuw een hoog percentage is
vergeleken met de situatie in de andere Europeseia

Op basis van deze gegevens kan besloten watdemelgische BANs vrij goede
prestaties neerzetten ten opzichte van hun Eurdpgeehangers, zowel voor de fusie als
erna. Dit heeft belangrijke implicaties voor onsderzoek aangezien dit betekent dat

onze resultaten niet tot de Belgische context lkémeoeten worden.
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5 Onderzoeksopzet

Teneinde de efficiéntie en effectiviteit van ovadsenaatregelen te evalueren, moeten

volgende stappen doorlopen worden (Storey, 2000):

1. Verzamelen van algemene informatie met betreklkabgé genomen maatregel;

2. Afnemen van interviews met begunstigden van dezatnegel: uitzoeken wat hun
mening is ten opzichte van de genomen maatregereapzichte van de toegevoegde
waarde van deze maatregel;

3. Vergelijken van de performantie van begunstigde eomeimingen met deze van

vergelijkbare niet-begunstigde ondernemingen.

We hebben deze stappen gevolgd bij het belmrdean de efficiéntie van de
overheidssubsidies aan Vlaamse BANs door de Viaavesgheid. In wat volgt, zullen
methode en resultaten besproken worden aan deviaandeze drie stappen. In het eerste
deel zal de overheidsmaatregel besproken wordgmjezisubsidiéring van BANS in
Vlaanderen. Vervolgens zullen we de resultatepieéen van interviews met zowel BAs
die geinvesteerd hebben via één van de vier oual@"8e BANs als ondernemers die BA
financiering ontvangen hebben via één van deze BANEBot slot zullen we de
performantie van BA-gesteunde ondernemingen (omdéeeld in diegene die BA
financiering verkregen hebben via een BAN en diegdie dit verkregen hebben via een

ander kanaal) en vergelijkbare niet-BA-gesteundteamemingen vergelijken.

Men zou kunnen argumenteren dat de begunstigde de overheidssubsidies de
BANs zelf zijn, eerder dan de BAs en de BA-gesteunddernemingen. Aangezien
echter geen enkel van de Vlaamse BANs bestaan elolbeh zonder de subsidies, is het
duidelijk dat deze subsidies een noodzakelijk hudjpi®l waren in het opzetten en
beheren van de BANs. Bovendien, waren er (enezijmog steeds) geen BANSs in Belgié
die opereren zonder regionale subsidies (EBAN, ap05let is dus bijgevolg onmogelijk
om, in Belgié, BANs gefinancierd met overheidssdies te vergelijken met puur private
BANs die geen overheidssubsidies krijgen. De weaykvan de Vlaamse BANs
vergelijken met deze van buitenlandse BANs is bdiemniet mogelijk in het tijdsbestek
van deze studie. Dit is een beperking van de paidivaluatie. Bovendien dient ook nog

vermeld te worden dat het uiteindelijke doel varBdeéN-subsidies het reduceren van de
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kapitaal- en informatiekloven is, niet het loutehbren van een BAN. Derhalve is het
dus relevanter de uiteindelijke begunstigden vare deaatregel te bestuderen, zijnde de

betrokken ondernemingen en BAs.

6 Methode en resultaten

6.1. Subsidiéring van BANSs in Vlaanderen

In 1999 besliste de Vlaamse overheid om VieB&N, het eerst opgerichte BAN in
Vlaanderen, te subsidiéren met het oog op het &hem van ondernemerschap en
innovatie in Vlaanderen. Drie andere BANs werdede daaropvolgende jaren opgericht
én gesubsidieerd door diezelfde overheid, zijndzies, Limburg BAN en FBN. Deze
vier BANs waren de enige Vlaamse BANs op dat momede vertegenwoordigden
samen 140 BAs en 58 deals in 55 verschillende jvedti waarin 54 verschillende BAs
investeerden tussen 1999 en 2004. In 2004 hiettkre BANs op te bestaan als
onafhankelijke organisaties. Onder impuls van tkamse overheid fusioneerden ze tot
€én groot BAN, BAN Vlaanderen. Het totaal bedrag aubsidies toegekend aan deze
vier BANs tussen 1999 en 2004 bedraagt € 856 741,50% van hun werkingskosten

vertegenwoordigde.

6.2. Interviews met begunstigden van de subsidiéring

Persoonlijke diepte-interviews werden verzocht rdet 54 BAs die geinvesteerd
hadden via één van de BANsn telefooninterviews met de ondernemers van de 55
ondernemingen die BA financiering verkregen haddém €één van de BANs (BA
bedrijven). Dit resulteerde in 34 interviews meAsB(responsgraad van 63%) en 28
interviews met ondernemers van BA-gesteunde bedrijvresponsgraad van 51%). Tabel
3 geeft de verdeling van de geinterviewden ovewnide Vlaamse BANs. Een eerste
vaststelling is dat de som van de geinterviewde B&sBAN (39) groter is dan het aantal
geinterviewde BAs (34), doordat sommige BAs lid evavan meer dan 1 BAN. De som
van de geinterviewde ondernemers per BAN is ecwr gelijk aan 28, m.a.w. de

ondernemingen ontvingen de BA financiering via B&iN.

8 Merk op dat 54 op 140, of 38% van de aangeslot&ridglen, minstens één deal via een BAN gerealiseerd
hebben. Dit betekent ook dat bijna twee derdendeateden nooit een project gefinancierd hebbervidagen
BAN voorgesteld werd. De niet-investerende ledebben we niet geinterviewd, aangezien we ons willen

14



Tabel 3: Verdeling interviews per BAN

Bizzbees | FBN | Limburg BAN | Vlerick BAN
Aantal geinterviewde BAs 9 4 7 19
Aantal geinterviewde ondernemers 4 2 7 15

We bespreken de resultaten van deze interviewsdierEerst starten we met de
resultaten van de interviews met de BAs; we vemwolgnet de resultaten van de

interviews met de ondernemers.

6.2.1. Interviews met Business Angels (BAs)

Demografische kenmerken van de actieve Vlaamse Baosss Angel

Tabel 4 geeft een beschrijving van de geirgamle BAs. Twee derden van de BAs is
tussen de 40 en 60 jaar oud, met een gemiddelde&s¥gnar. De jongste actieve en
geinterviewde BA is 35 jaar, de oudste 66. De tgeirewde BAs zijn, gemiddeld
genomen, mannelijk (97% van de respondenten) drelzken ten minste een diploma van
hoger onderwijs (91%). De meesten hebben een etscde opleiding achter de rug
(70%) —universitair of post-universitair - terwdgB% ingenieur is. De actieve BAs zijn
heel ervaren. Ze hebben gemiddeld 14 jaar ervaafgy ondernemer, 19 jaar
managementervaring en hadden reeds 7 ondernemingehaan = 3) opgericht toen ze
lid werden van een BAN. 18 van de 34 BAs beschourmiehzelf als sectorgeneralist. De
sectoren waarin de meeste BAs gespecialiseerdziijinde dienstensector, waaronder ook
ICT en R&D vallen (9 BAs), gevolgd door productiarnvconsumentengoederen (5 BAS).
14 van de 29 BAs die bereid waren te antwoordemleye vraag, hebben een jaarlijks
huishoudelijk inkomen (gedefinieerd als de som waih ze jaarlijks ontvangen aan lonen
of wat ze zichzelf uitkeren, dividenden, winstehwennootschappen, ...) van meer dan
€150 000. 8 van 20 BAs hebben een nettovermogenlusief hun voornaamste
residentie) van meer dan € 5 000 000 en nog 9 arfussben een nettovermogen tussen
€1 000 000 en €5000000. 23 op 31 BAs gevenimate komende drie jaren nog
bijkomende BA investeringen te willen maken. 11 BAebben hiervoor nog meer dan
€ 1 000 000 ter beschikking, 3 tussen € 500 008 £®00 000, 6 tussen € 250 000 en €
500 000, 3 tussen € 100 000 en € 250 000 en 1nt¥sS6 000 en € 75 000.

focussen op de positieve effecten van BANs. Hgveen van de niet-actieve leden is echter eeroppiteit
voor de BANs om nog efficiénter te worden. Om dieilsereden hebben we ook geen rekening gehoudenenet
ondernemers die wel een project voorgesteld heblaeBAN, maar er geen financiering gevonden hebben.
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Tabel 4: Demografische kenmerken geinterviewde BAs

Leeftijd (N=33)* Aantal

35< leeftijd < 40 4
40 < leeftijd < 50 10
50 < leeftijd < 60 12
60 < leeftijd 7
TOTAAL 33
Minimum 35
Maximum 66
Gemiddelde 51
Mediaan 52
Geslacht (N=34) Aantal

Man 33
Vrouw 1
TOTAAL 34
Hoogste niveau van opleiding (N=33) Aantal

Middelbaar 3
Hogeschool of universiteit 18
Master 10
Doctoraat 2
TOTAAL 33
Type opleiding (N=33}' Aantal

Business - Economie 23
Rechten 0
Wetenschappen 11
Sociale wetenschappen 3
Andere 4
Sector specialist of generalist (N=34) Aantal

Specialist 16
Generalist 18
TOTAAL 34
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Sectorspecialiteit (N=16) Aantal
Landbouw

Energie en water
High-tech industrie
Industriéle goederen
Consumptie goederen
Bouw

Handel

Financiéle diensten
Andere diensten
Vervoer en diensten
Andere

OIOC/OINFPIFPIOFLINIOIO

Jaarlijks huishoudelijk inkomen (N=33§ Aantal
< £€40000

€40 000 - € 60 000
€ 60 000 - € 80 000
€80 000 - € 150 000
> € 150 000 14
Geen respons 4
TOTAAL 33
Nettovermogen (N=33) Aantal
< €500 000

€ 500 000 - € 1 000 000
€1 000 000 - € 5 000 000
> €5 000 000

Geen respons 13
TOTAAL 33
Beschikbaar bedrag voor toekomstige BA
investeringen (N=23j Aantal
€50 000 - € 75 000

€ 75000 - € 100 000

€ 100 000 - € 250 000
€ 250 000 - € 500 000
€ 500 000 - € 1 000 000
> € 1 000 000 10
2Exclusief 1 VC

® Enkel diegenen die een sectorspecialist zijn
“Enkel diegenen die in de komende 3 jaar wensenvesteren

OININ W

O[O WO

WiIolwiol-

Verder werd er ook gepeild naar de investeringemen van de BAs met betrekking tot

sector, investeringsfase, locatie, time-to-exitdement en exitmechanisme (zie tabel 5).
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Tabel 5: Investeringsvoorkeuren BAs

VVoorkeur wat betreft... (N = 34) Ja Nee

Sector 22 12
Fase 29 5
Locatie van de investering 22 12
Time-to-exit 12 22
Exitmechanisme 13 21
Rendement 34 0

Tabel 6 geeft een overzicht van de investeringdk@moen van de geinterviewde
BAs. 22 op 34 BAs een duidelijke sectoriéle voarken lijn met de hierboven vermelde
sectorspecialisaties, is de meest geprefereerder sgmieuw de dienstensector. 29 BAs
hebben een duidelijke voorkeur qua investeringsfa2everkiezen de zaaifase, 21 de
opstartfase, 16 de expansie- of ontwikkelingsfaSe,replacement capital’ en 2
management buy-outs of buy-ins. 22 BAs stellemigdeld, dat ze verkiezen dat hun
investering binnen 3 uur reisafstand gelokalisegrdDit bevestigt het beeld van de BA
als lokale investeerder. 22 BAs stellen dat zengeiteerd hebben zonder een duidelijk
idee van de mogelijke timing van de exit. Vooratwlere 12 BAs, die wel een duidelijk
idee hebben over de geprefereerde time-to-exitdége gemiddeld tussen de 5 en 7 jaar.
Een derde van de geinterviewde BAs geeft aan daemeduidelijke voorkeur heeft qua
exitmechanisme, waarvan de trade sale (of verk@speen andere handelspartner) de

meest voorkomende is (9 BAs). Het beoogde rendefigghgemiddeld, tussen 14% en

16%.
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Tabel 6: Investeringsvoorkeuren BAs

Sector (N=22}

Aantal

Landbouw

Energie en water

High-tech industrie

Industriéle goederen

Consumptie goederen

Bouw

Handel

Financiéle diensten

Andere diensten

Vervoer

Andere

Fase (N=29}

Aantal

Zaaikapitaal

Start-up

Expansie en ontwikkeling

16

Replacement capital

MBO/MBI

Reisafstand in minuten (N=22)

Aantal

<60

60 < afstand< 120

120 < afstanc< 180

Loy

180 < afstand

Geen respons

TOTAAL

22

Minimum

40,00

Maximum

720,0

o

Gemiddelde

166,90

Mediaan

100,00
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Exit-mechanisme (N=13) Aantal
Trade sale 9
Beursintroductie 3
Verkoop aan VC 4
Verkoop aan financiéle instelling 4
Verkoop aan het management 5
Andere exitmechanismen 0

&nkel diegenen die een voorkeur hadden

Tabel 7 geeft een overzicht van de investeringstaitdie gehanteerd worden door de
geinterviewde BAs. “De ondernemer” is veruit helangrijkste investeringscriterium
voor de gemiddelde BA, gevolgd door ‘investor fitat verwijst naar de mate waarin een
investeringsvoorstel aanleunt bij de preferentias g¢e BA zoals hiervoor besproken, en

financiéle overwegingen, hoofdzakelijk met betrekikiot het gevraagde bedrag.

Tabel 7: Investeringscriteria

Investeringscriterium (N=34 Aantal

De ondernemer 28
Investor fit 22
Financiéle overwegingen 13
Het product, de service of de technologje 12
Het business plan 10
De markt 9

De strategie 6
Andere 10

De voornaamste hinderpalen om te investeren zigtébel 8) zijn het niet voldoen
aan de investeringscriteria, financiéle overwegngeen te laag of te hoog gevraagd

bedrag) en een onrealistisch business plan.

Tabel 8: Hinderpalen om te investeren

Redenen om niet te investeren (N=34) Aantal

Niet voldoen aan de investeringscriteria 21
Financiéle overwegingen 15
Het business plan 11
De ondernemer 8
De strategie 3
Investor fit 3
Het product 2
De markt 1
Andere 7
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In overeenstemming met het traditionele beeld vam BA, geeft de gemiddelde BA
die wij geinterviewd hebben aan dat hij gestamhét BA investeringen omwille van twee
grote beweegredenen, namelijk 1) een ondernemegsciuief (hetzij om zelf
ondernemend te blijven, hetzij om anderen te helgignte doen) en 2) financiéle

motieven.

85% van de ondervraagde BAs (29 BAs) zou kietweegen samen te investeren met
andere BAs en 19 BAs (56%) hebben het in het venleabk al effectief gedaan. Het
voornaamste voordeel verbonden aan co-investergigamdere BAs is de diversiteit aan
expertise en invalshoeken, terwijl het belangrgkstadeel de verhoogde kans op
conflicten is. Andere vaak vermelde nadelen vanringestering zijn de grotere
complexiteit van het beslissingsproces in een ommmng en de verminderde
controle/inspraak. Alle aangegeven voor- en nadeébonden aan co-investering met

andere BAs zijn samengevat in tabel 9.

Tabel 9: Voor- en nadelen van BA syndicatie

Voordelen (N=34) Aantal
Verschillende visies en expertises 25
Risicospreiding 15
Financiéle voordelen 8

Samen sterk; meer zeggingschap 6
Tijd- en werkbesparing 5
Mogelijkheid om in meer projecten in te stappen 3
Andere 9

Nadelen (N=34) Aantal
Ontstaan van conflicten 10
Moeilijker om tot beslissingen te komen 9
Conflicten
Andere 8

N

De meerderheid van de geinterviewde BAs (19 op B8)Eou het ook overwegen
samen te investeren met VCs. De belangrijksterggpeerde voordelen van een VC zijn
diens professionalisme en grote budgetten, terdgl belangrijkste gepercipieerde
minpunten de korte-termijn focus, de focus op exit de nadrukkelijk financiéle
benadering van een VC zijn. Een BA drukte hevalgt uit: “Eens VCs op het gaspedaal

duwen, kan je niet meer mee.”
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Business Angels en hun investeringen

De 34 geinterviewde BAs, die 36 van de 55 BAtgunde bedrijven of 39 van 58 deals
vertegenwoordigen, hebben samen € 11 681 605 geéerd via een BAN of gemiddeld
€ 324 489 per bedrijf. Indien we dit bedrag exttapen naar alle deals, dan schatten we
dat BAs samen € 17 846 896 via BANs geinvesteetobdre of € 20,83 per euro
overheidsgeld dat aan deze BANs werd gespende&feitder hebben deze 34 BAs
additioneel € 22 838 410 geinvesteerd in bedripiemiet naar een BAN toe zijn gestapt
of € 519 055 per bedriff. Merk op dat het gemiddelde geinvesteerde bedragri BAN-
bedrijf en in een niet-BAN bedrijf statistisch nirschillend is. Indien we dit laatste
bedrag zouden extrapoleren naar de 54 BAs die gsf@erd hebben via één van deze
BANSs, dan komt dit neer op een totaal van € 36 262'°

Gemiddeld heeft elke BA tot op heden reedsAdirB/esteringen gemaakt, waarvan 1
via een BAN (zie tabel 10).

Tabel 10: Aantal BA investeringen per BA

(N=31)% Min. [Max. |Gem.
Aantal gedane BA investeringen 1 11 4,09
Aantal gedane BA investeringen via BAN 1 3 1,1€

2Exclusief VCs

De vaststelling dat de geinterviewde BAs actievgetnzijn, wordt bevestigd door het
feit dat 19 op 30 BAs, of 63%, reeds BA investeemgyedaan hebben alvorens lid te
worden van een BAN. Hun eerste BA investering eldtgemiddeld, van 8 jaar voor de
start van hun BAN lidmaatschap. Met andere wogrdenmeeste BAs diactief lid
werden van één van de vier BANs waren ervaren BBg&.impliceert ook dat 11 op 30
BAs, of, indien geéxtrapoleerd, 20 op 54 BAs, z@gande ‘virgin angels’ waren en dus
hun eerste BA investering via een BAN gemaakt hebligovendien hebben 6 van de 11
virgin angels vervolgens nog bijkomende investerimgedaan buiten een BAN voor een
totaal van € 944 000. Alle virgin angels samenbeeb€ 3 972 234 geinvesteerd, zowel

° Deze bedragen vertegenwoordigen een ondergregezan niet alle BAs bereid waren deze data tergeve

9 Deze extrapolatie moet echter met enige voorzjbkitl geinterpreteerd worden aangezien het onnjloggli
te testen of de 34 geinterviewde BAs representaijiefvoor de 54 BAs die geinvesteerd hebben viavédh de
vier Vlaamse BANs. De 36 bedrijven waarin ze gesteerd hebben zijn echter wél representatief vedothle
55 ondernemingen die via een BAN BA financieringkvegen hebben.
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via een BAN als niet via een BAN, wat neerkomt op 22 243, indien geéxtrapoleerd.
Dit kan beschouwd worden als privaat geld dat dijrden BAN actief geinvesteerd

geworden is in de Vlaamse economie.

In 82% van de deals stellen de BAs dat ze de hedrijvaarin ze nu geinvesteerd
hebben via een BAN nietouden gekend hebben indien de BANs niet bestaaden
hebben. Dit zou dus betekenen dat, indien de BAEbestaan hadden, de BAs € 14
245 568 niet zouden hebben kunnen investeren. dvidéere woorden, elke euro aan
overheidssubsidies voor deze BANs heeft € 16,63Bfameld gegenereerd, dat anders
niet geinvesteerd zou zijn in die bedrijven. DesBgtellen echter wel dat ze ook in
diezelfde bedrijven zouden geinvesteerd hebbemrinde deze hadden leren kennen via
een ander kanaal (in 92% van de deals). Dezearergen bevestigen duidelijk de rol en
het nut van een BAN in het samenbrengen van BAsreternemers en aldus in het

reduceren van de informationele inefficiénties enitformele risicokapitaalmarkt.

Business Angels en BANs

De geinterviewde BAs ontvangen gemiddeld 5&rstellen per jaar, waarvan ze er 5
ernstig overwegen. Gemiddeld investeren ze in koraming per jaar. Naast de BANs
krijgen ze doorgaans investeringsvoorstellen vikemeelaties en banken of andere
financiéle instellingen. Volgens 7 van 27 BAs, 28%, vormen de BANs de meest
betrouwbare informatiebron. Er moet echter ookdearopgemerkt dat volgens 5 van 27
BAs, of 19%, geen enkel informatiekanaal als bettmaar kan bestempeld worden! 7
van 29 BAs, of 24%, stellen dat de kwalitatief begborstellen via de BANs komen (in
vergelijking met hun andere informatiekanalen) ehgens 21% is er geen verschil in
kwaliteit tussen de verschillende informatiekanalebh5 van 26 BAs bestempelen de
kwaliteit van de ontvangen voorstellen via BANs atsidoende. De verschillende
gehanteerde informatiekanalen en hun gepercipiebeteouwbaarheid en kwaliteit

worden weergegeven in tabel 11.

23



Tabel 11: Informatiekanalen

Aantal Meest

Informatiebron (N=34) betrouwbaar Beste kwalitei
BANs 34 7 7
Zakenrelaties 19 4 3
Banken en andere financiéle instellingen 12 3 3
Ondernemers zelf 9 0 1
Vrienden en familie 4 0 0
Accountants en auditors 3 0 0
Geen verschil tussen de verschillende informatiehen NVT 1 6
Geen enkele bron is betrouwbaar NVT 5 NVT
Moeilijk te beoordelen NVT 2 5
N/A NVT 4 4
Geen respons NVT 3 1
Andere 10Q 5 4

TOTAAL 34 34

De voornaamste reden om lid te worden van een BUjkt bij uitstek het verkrijgen
van een (grotere) deal flow te zijn, gevolgd doer rdogelijkheid om het persoonlijk
netwerk uit te breiden (voor een uitgebreid ovdzizie tabel 12). Dit sluit naadloos aan
bij de primaire bestaansreden van BANs. Het blijus dat ze in dit opzicht hun doel
bereikt hebben.
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Tabel 12: Voornaamste redenen om lid te worden vaeen BAN

Redenen (N=34) Aantal
Deal flow 26
Uitbreiden persoonlijk netwerk 8
Bijleren en kennis vergroten 4
Geloof in de organisatie 3

Partners vinden voor het vormen van syndicaat
Andere
Geen respons

N D W

Voor 23 van de geinterviewde BAs was het sterpunt van een BAN zijn formule of
organisatie (zie tabel 13). Dit verwijst naar behtrale concept van een BAN, zijnde het
feit dat er reeds een eerste screening van volerstis| gevolgd door een korte presentatie
door de ondernemers en een mogelijkheid om hentteagten. Het verwijst ook naar de
pro-actieve, dynamische, objectieve en discretpaawvan de BAN organisatoren, wat
duidelijk gewaardeerd wordt door de BAs. 13 BAsdimuwden ook de mogelijkheid tot
‘netwerking’ als een sterk punt van een BAN. Deadssie werd goed vervuld aangezien
het gemiddeld aantal BAs dat men doorgaans viaBéét leerde kennen gelijk was aan
8. 12 BAs verwezen naar het matching-principe (het elkaar in contact brengen van
investeerders en ondernemers) als voornaamstdestes&t opnieuw een weergave is van

de centrale missie van de BANS.

Tabel 13: Sterkste en zwakste punten BAN

Sterkste punten (N=34) Aantal
Goede formule/organisatie 23
Mogelijkheid tot netwerking 13
Matching 12
Bron van investeringsopportuniteiten 9
Kwaliteitsvolle projecten 6
Kwaliteitsvolle BAs 5
Andere )

Zwakste punten (N=34) Aantal
Beperkte diversiteit van projecten 9
Beperkte kwaliteit van projecten 7

Gebrekkige ondersteuning en opvolging 5
Partijdigheid BANs / subjectiviteit 3
Beperkte visibiliteit BANs 3
Regionaal aspect 3
Lage aanwezigheid BAs op fora 2
Te weinig stimulatie van syndicatie 2
Andere 3

De zwakke punten waren zeer divers, afhankelijk darBA, maar toch kunnen twee

grote zwaktes gedistilleerd worden. Meer bepaadnelden 9 BAs een gebrek aan
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diversiteit in de voorgestelde projecten (op viak wector of grootte van het project) en 7
BAs klagen over een gebrekkige kwaliteit van derstallen. Dit laatste is opmerkelik,
aangezien de geinterviewden uiteindelijk allemaigstens €én investering via een BAN

gedaan hebben.

Naast de primaire missie van een BAN, die bastaat om ondernemers en BAs bij
elkaar te brengen, zal een BAN normaal een ruimlezripakket vervullen. Het bewust
maken van ondernemers en kandidaat BAs voor BAn€imaing, het informeren en
voorbereiden van ondernemers en BAs, de matchimg deze twee partijen en het
stimuleren van syndicaatvorming tussen BAs wordear dle meeste BANs belangrijk
geacht (Jaarverslag BAN Vlaanderen, 2004). Eeanlgeijke vraag die zich dan ook stelt
is in welke mate de BANs deze taken goed vervulibba én hoe belangrijk elk van deze
aspecten is, zowel vanuit het standpunt van de BKsuit het standpunt van de
ondernemers. Tabellen 14 en 15 geven een inzicte imening van de BAs over deze

vragen.
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Tabel 14: Taken oude BANs — gepercipieerde kwalitedoor de BAs (/10)

Taken BAN Gem. [Med. Min. [Max. [St.D. |N

1. Bewust maken

Ondernemers meer bewust maken van het bestaan \

BA financiering 6,28 7 9 1,67 25
Potentiéle angels meer bekend maken met BA

financiering (zowel virgin/latent) 6,22 6 9 1,72 27
Potentiéle investeerders meer bewust maken vaptie

van BA financiering 6,15 7 10 2,093 27
Ondernemers meer bekend maken met de kenmerken van

BA financiering 5,93 6 g 1,82 27
2. Informeren en opleiden

Ondernemers informeren over wat van hen doorgaar

verwacht zal worden van een BA 6,74 7 9 1,72 27
Ondernemers leren hoe ze zichzelf best presengaren

potentiéle investeerders 6(72 7 g 1,41 29
Ondernemers leren hoe ze een goed business plaam

opstellen 6,17 7 9 1,9¢ 29
Ondernemers leren wat de voor- en nadelen en de

toegevoegde waarde van BA financiering kan zijn 06,0 6 8 1,58 25
Ondernemers leren hoe te onderhandelen 5,08 5 9 2,1€ 25
Opleiden van BAs op vlak van contracting,

waardering,enz 4,62 5 g 2,16 29
3. Matching

Samenbrengen van BAs en ondernemers 7,42 8 10 1,48 31
Bevorderen van de communicatie tussen ondernemers e

investeerders 6,20 6 9 1,58 30
Aantrekken van BAs die waarde kunnen toevoegen &

hun portfolio bedrijven (op vlak van ervaring, médiein,

tijd, reputatie) 6,14 6 9 1,96 29
Aantrekken van voorstellen van hoge kwaliteit 5,09 7 g 1,77 32
4. Overige taken

Uitbreiden van het persoonlijk netwerk van de BA me

andere angels 6,71 7 9 1,65 28
Stimuleren van potentiéle angels om te investdmawel

virgin/latent) 6,08 7 9 1,78 25
Stimuleren van syndicatie van investeringen meeesnd

BAs 5,32 6 8 2,33 28
Hoge kwaliteits-screening van voorstellen 527 6 9 2,33 30
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Tabel 15: Taken oude BANs — Belang volgens de BAZ)

Belang® Gem.| 1 2 3 4 5 6 7 N |[St.D.
1. Bewust maken

Ondernemers meer bewust maken van het bestaan \

BA financiering 5,52 0 0 1 5 9 9 7 31 1,17
Potentiéle angels meer bekend maken met BA

financiering (zowel virgin/latent) 463 O 3 4 6 9 4 4 30 1,5C
Potentiéle investeerders meer bewust maken vaptoe

van BA financiering 4,90 0 1 5 6 8 6 5 31 1,42
Ondernemers meer bekend maken met de kenmerken van

BA financiering 5,37 0 1 1 5 8 9 6 30 1,27

2. Informeren en opleiden

Ondernemers informeren over wat van hen doorgaar

verwacht zal worden van een BA 5,47 0 0 3 4 7 8 8 30 1,31
Ondernemers leren hoe ze zichzelf best presensaren

potentiéle investeerders 4/48 3 3 0 7 7 1Q 1 31 1,71
Ondernemers leren hoe ze een goed business plaam

opstellen 5,48 2 1 2 3 5 3 15 31 1,8t
Ondernemers leren wat de voor- en nadelen en de

toegevoegde waarde van BA financiering kan zijn 055 0 0 0 5 10 1d 5 30 0,97
Ondernemers leren hoe te onderhandelen 4,21 5 0 3 6 8 5 2 29 1,8
Opleiden van BAs op vlak van contracting,

waardering,enz 4,65 1 0 6 5 12 4 3 31 1,3¢
3. Matching

Samenbrengen van BAs en ondernemers 5,9C 1 0 0 4 4 § 14 31 1,4C
Bevorderen van de communicatie tussen ondernemers e

investeerders 5,13 0 2 3 0 13 1d@ 3 31 1,31

Aantrekken van BAs die waarde kunnen toevoegen &
hun portfolio bedrijven (op vlak van ervaring, métiein,

tijd, reputatie) 5,63 0 1 2 2 5 12 8 30 1,37
Aantrekken van voorstellen van hoge kwaliteit 5,03 1 0 2 0 4 8 16 31 1,45
4. Overige taken

Uitbreiden van het persoonlijk netwerk van de BAt me

andere angels 5,33 0 0 4 4 5 12 5 30 1,3
Stimuleren van potentiéle angels om te investemawel

virgin/latent) 4,72 1 4 2 4 7 6 5 29 1,7%
Stimuleren van syndicatie van investeringen meeeand

BAs 4,67 2 2 4 4 7 6 5 30 1,7¢
Hoge kwaliteits-screening van voorstellen 5870 1 1 3 2 13 11 31 1,28

awaarbij 1 = onbelangrijk, 4 = noch belangrijk, namibelangrijk en 7 = heel belangrijk

Uit tabel 14 blijkt dat geen enkele van de takdtgaevoerd door de oude BANS, een
onvoldoende (gemiddelde score lager dan 5/10) gekréeeft (met één uitzondering, cfr.
infra). De taak die de BANs het best uitgevoerddsn is de matching. Dit is
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verheugend, aangezien dit uiteindelijk de kernéefivvan een BAN is en dit ook als
dusdanig gepercipieerd wordt door de BAs (tabel Bhnen de matching-taak scoort het
aantrekken van hoog kwalitatieve voorstellen heig$d niettegenstaande de BAs dit
gemiddeld zeer belangrijk vinden. Hier is ruimteow verbetering. De BAs vinden
verder dat de BANs een behoorlijke bewustmakinggeamme gevoerd hebben, en dat ze
ondernemers vrij goed opgeleid hebben over de \d@nivagen van BAs, over hoe ze
zichzelf dienen te presenteren en over hoe ze emsindss plan moeten opstellen.
Uiteindelijk vinden ze dat de BANSs sterk gescooeblben in het uitbreiden van hun

persoonlijk netwerk.

De taak waarop de oude BANs een onvoldoentéteegen hebben is opleiding van
vooral de BAs omtrent onderhandelingsvaardighedierd¢ ruime zin van het woord).
Ook de opleiding van de ondernemers m.b.t. ondediagsvaardigheden scoort niet
goed. Hierbij dient wel opgemerkt te worden datriEeste BAs het moeilijk vonden een
oordeel te vellen over hoe goed of slecht de BANS slaagden ondernemers op de
leiden, en tabel 15 leert dat de BAs dit ook nigttebelangrijk vinden. Andere taken
vatbaar voor verbetering omvatten het stimuleren sgndicatie en de screening van

inkomende investeringsvoorstellen.

Uit tabel 15 kan onmiddellijk opgemerkt wordeéat geen enkele van de opgesomde
taken als onbelangrijk wordt beschouwd, aangezeengenkele score zich onder het
neutrale punt - 4 - bevindt. De allerbelangrijkséken van een BAN volgens de
gemiddelde BA zijn het aantrekken van voorstellan tioge kwaliteit, de matching en de
hoge kwaliteits-screening van de voorstellen. dmbinatie met de vaststellingen uit tabel
14, leert dit ons dat BANs naar de toekomst toe mmgr aandacht zouden moeten
besteden aan een kwalitatief hoogstaande deal dloveen strengere screening van de
voorstellen.

Het belang van een goeie screening blijkt wibkle vaststelling dat een stijging van de
kwaliteit van de voorstellen de enige noemenswagardjebeurtenis is die ervoor zou
kunnen zorgen dat de BAs meer zouden investereeer Mepaald stellen 24 op 32 BAs
dat dit hen zou stimuleren extra te investerent deear dit bij fiscale stimuli slechts om

11 op 33 BAs gaat. Een belangrijke nuancering bedtekking tot het belang van
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belastingvoordelen is dat de meeste BAs stellerdidavel meegenomen is, maar geen

drijfveer op zich is om meer te investeren.

19 van de 34 BAs stelden dat de fusie vanideoude BANs in één overkoepelend
BAN, zijnde BAN Vlaanderen, wel degelijk verandeygm met zich heeft meegebracht.
De overige 15 konden zich hier geen mening ovemeor wegens hun geringe ervaring
met de BANs in het algemeen of BAN Vlaanderen dpdci Positieve gevolgen

verbonden aan de fusie volgens deze BAs zijn:

- Grotere waaier aan dossiers, zowel qua aantabastie

- Hogere kwaliteit van dossiers (hoewel niet doce 8lAs bevestigd)

- Geen herhaling van dossiers voor BAs die lid zgm verschillende netwerken en
slechts één aanmelding voor ondernemers

- Naamsbekendheid

Negatieve gevolgen zijn onder meer:
- Verminderde informele, pro-actieve communicatie

- Behoud van regionale focus.

Uit deze negatieve gevolgen blijkt dat BAs @emsoonlijke aanpak sterk waarderen.
Het informele, intieme karakter van de oude BAN&isun ogen wat verloren gegaan.
Vele BAs vermelden ook dat niettegenstaande dekoeeeling door één groot BAN het
regionale aspect toch behouden blijft. Dit heeft positieve en negatieve zijde. Positief
is dat volgens vele respondenten BAs toch lievieadb blijven investeren, negatief is dat
het soms heel moeilijk is voorstellen uit andegia’s te verkrijgen. Een vaak gehoorde
suggestie om dit te verhelpen is BAN Vlaanderehéeorganiseren’ op sectorale basis in

plaats van op regionale basis. Andere suggesjies z

- Meer publiciteit;

- Strengere screening;

- Duidelijkere reglementen en omkadering: ten eerstw wat de werking van het
BAN zelf betreft en ten tweede een leidraad voavedldBAs als ondernemers (vb.
voorbeeld van aandeelhoudersovereenkomst, ethiedeevoor beide partijen);

- Personaliseren van de aanpak.
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Suggesties voor het overheidsbeleid

Algemeen stellen de BAs dat de overheid reedscheidene mooie initiatieven heeft
uitgewerkt, maar dat deze soms hun doel missem vkak aangehaald voorbeeld is het
ARKimedes-initiatief. Het doel dat men hiermee pigote bereiken was de creatie van
bijkomende investeringscapaciteit. Aangezien déam echter als te groot wordt ervaren
voor de meerderheid der BAs en bijgevolg dit inikivooral ten goede komt van banken
of gelijkaardige instellingen, vinden de BAs dat kgn doel mist. Verder worden de
verschillende initiatieven, geintroduceerd dooraderheid, vaak vergezeld van een te
groot aantal randvoorwaarden. De bureaucratie miaetomlaag. Niettegenstaande het
feit dat sommige BAs de mening is toegedaan dabwdgheid zich beter niet mengt,
konden uit de BA suggesties toch drie grote ruismedachtspunten gedistilleerd worden:
de administratieve rompslomp moet omlaag, de dfistgabij faling is nog steeds te groot

en de drempelvrees bij jongeren om ondernemer tdemds nog te groot.

6.2.2. Interviews met ondernemers van BA-gesteuaddernemingen

Beschrijvende kenmerken van de BA-gefinancierde oratnemingen

De 28 BA-gefinancierde ondernemingen, wiengeonemers geinterviewd werden,
hebben de volgende kenmerken (zie tabel 16). @mgyede helft van de bedrijven is
actief in de dienstenindustrie, inclusief ICT en [R&én derde is actief in handel en de

rest is vooral actief in de productie van consumegbederen.

Tabel 16: Sectorverdeling BA-gesteunde onderneminge

Sector (N=28) Aantal
Andere diensten 14
Handel ]
Consumptiegoederen 4
Energie en water 1
TOTAAL 28

De ondernemingen zijn gemiddeld 4 jaar oudh@pmoment van BA participatie en 8
jaar oud in 2006. In 11 van de 28 gevallen partierde de BA binnen het eerste jaar na
oprichting en in 15 van de 28 gevallen binnen deteetwee jaren na oprichting. Dit
wordt ook weerspiegeld in het doel van de gezodin@nciering: in de helft van de
gevallen gaat het om zaai- en opstartkapitaal edeirandere helft om kapitaal voor
expansie en ontwikkeling (zie tabel 17). In 20€@ bedrijf is nog steeds niet opgericht, 1
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is reeds ontbonden, 3 ondernemingen zijn failletde overige 23 zijn nog steeds actief

en privaat. Geen enkel bedrijf is al overgenomen.

Tabel 17: Doel van de gezochte financiering

Doel (N=28 Aantal

Expansie en ontwikkeling 13
Opstartfinanciering
Zaaikapitaal 5
Replacement capital 1
MBO/MBI 1

oo

Tabel 18 geeft de kenmerken van de ondernemers dean28 BA-gesteunde
ondernemingen weer. De leeftijd van deze onderrente zeer divers, gaande van
minimum 30 jaar tot maximum 70 jaar (in 2006). DBemiddelde leeftijd in 2006
bedraagt 46 jaar. De meerderheid der ondernemgrsmannen (93%) en hebben
minstens een diploma van hoger onderwijs (27 va@&endernemers). De helft van de
ondernemers hebben een economische opleiding aclgerug en nog eens 11
ondernemers hebben een wetenschappelijke opleggingten. Dit kan zowel universitair
als post-universitair zijn. Gemiddeld hebben dezdernemers reeds 7 jaar werkervaring
als ondernemer en 8 jaar werkervaring als managjgrems de BA financiering
ontvangen te hebben. Op dat ogenblik heeft de dpgelde ondernemer reeds 1
onderneming opgericht (minimum: 0, maximum: 5).veh de 28 ondernemers hadden

bovendien reeds ervaring met risicokapitaal, dcamgavia hun vorige job.
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Tabel 18: Kenmerken ondernemers BA-gesteunde ondeemingen

Leeftijd (N=26) Aantal
30< leeftijd < 35 5
35 < leeftijd < 45 9
45 < |eeftijd < 55 6
55 < leeftijd 6
TOTAAL 26
Minimum 30
Maximum 70
Gemiddelde 46
Mediaan 44
Geslacht (N=28) Aantal
Man 26
Vrouw 2
TOTAAL 28
Hoogste niveau van opleiding (N=28) Aantal
Middelbaar 1
Hogeschool of universiteit 21
Master

Doctoraat 1
TOTAAL 28
Type opleiding (N=28) Aantal
Business - Economie 14
Rechten 1
Wetenschappen 11
Sociale wetenschappen 2
Andere 2

Financiering van BA-gesteunde ondernemingen

Zonder rekening te houden met één ondernedi@®A financiering ontving van 25
BAs, heeft de mediaanonderneming BA financierintyangen van één enkele BA. Tot
op heden heeft elk bedrijf, gemiddeld, € 480 089 d&Ad ontvangen, waarvan € 236 571
afkomstig is van BAN angels, en dit in ruil voorngedeld 34% van de aandelen. Het
totale bedrag BA financiering ontvangen door dengeviewde ondernemingen is gelijk
aan € 13 442 500. Indien we dit extrapoleren, kditmeer op € 13 011 429 aan BA geld
geinvesteerd via een BAN, of € 15,19 per euro eiddygeld gespendeerd aan de BANSs.
Dit verschilt van de € 20,83 hierboven vermeld &aen er geen perfecte overlapping is
tussen de investeringen van de geinterviewde BAdeegeinterviewde ondernemers. De
extrapolaties leren dus dat elke Euro overheidsdighgeleid heeft tot € 15 & € 20
investering door BAs. In totaal schatten we da6€04 912 werd geinvesteerd door BAs
(inclusief deze die geen lid waren van een BAN),€d80,82 per euro gespendeerd

overheidsgeld.
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Net zoals in de interviews met de BAs, vinden wd &g de interviews met de
ondernemers bewijs terug voor het feit dat BANs befangrijke rol vervullen in de
informele risicokapitaalmarkt. Meer bepaald wondtdeze interviews bevestigd dat
BANs helpen bij het reduceren van zowel de kapitalsl de informatiekloof. Hieronder
zal eerst de kapitaalkloof vanuit het standpunt darondernemers geanalyseerd worden;

daarna analyseren we de informatiekloof.

Dat de ondernemers inderdaad een kapitaalleafipiéren kan gestaafd worden aan
de hand van de volgende vaststellingen. Wanneendernemers gevraagd werd waarom
ze specifiek opteerden voor BA financiering, antvdalen 17 ondernemers, of 63%, dat
ze dit deden omdat er geen andere opties beschikiman. Slechts 5 ondernemers

verwezen expliciet naar de toegevoegde waarde ¥a&al belangrijkste reden.

Wanneer hen gevraagd werd of ze ook andere finamgieouden gevonden hebben
indien de BANSs niet bestaan hadden, antwoorddesntiernemers ‘ja’, 6 ‘nee’ en de rest
was niet zeker. Bovendien stelden 17 ondernemst®eel dat er ook een andere
mogelijke investeerder in het vooruitzicht was @b tmoment van BA financiering. Toen
hierop werd doorgevraagd, verwezen de meeste ogbens echter naar 3F geltaghily,
friends and foolg’ of naar banken, maar ze gaven toe dat beidenatteven minder
geschikt waren dan BA financiering. Bij 3Fs omwilban problemen die kunnen
voortvloeien uit het mengen van het privé- en zékam, bij bankfinanciering omwille

van de strengere voorwaarden die eraan verbondemwa

20 ondernemers (71%) bevestigen dat ze o@ndiering gezocht hebben bij andere
bronnen dan BA financiering (zie tabel 19). Varzeleondernemers heeft 65% zich
gewend tot een bank, 40% tot een VC, 30% heeft gggpooverheidsgerelateerde
financiering, zoals subsidies, te verkrijgen en 1B&eft ook financiering gezocht bij
familie en vrienden. De helft van deze 20 ondemrmsnheeft ook effectief die andere
financiering verkregen. 4 ondernemingen ontvingemkfinanciering, 4 ontvingen
overheidsgerelateerde financiering, 1 ontving 3k,g& ontving VC financiering en 1
ontving financiering van andere professionele iteeslers. Het gemiddelde bedrag dat

deze bedrijven in staat waren te verzamelen viam@ntinancieringskanalen bedraagt €
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233 313, wat, indien geéxtrapoleerd naar de 55 B#ngncierde ondernemingen,
neerkomt op € 4 582 924.

Tabel 19: Andere financieringsbronnen

Gezocht (Ontvangen
Financieringsbronnen (N=20) (N=10)
3Fs 1 1
Andere ondernemingen 1 1
Bank 13 4
Overheidsgerelateerde financiering 6 4
Venture Capitalist 8 1
Andere 4 1

61% van de ondernemers stelt dat de financieriegéivan BAs gekregen hebben een
positieve impact heeft gehad op de verdere verwgrvan financiering. Dit kan gestaafd
worden aan de hand van de volgende gegevens (&t 28). 14 bedrijven waren,
volgend op de BA financiering, in staat bankfin@nicig te verkrijgen, 2 bedrijven VC
financiering en nog 4 andere ondernemingen finaimgjevia andere kanalen zoals
subsidies. Gemiddeld verzamelden deze ondernemingg een additionele € 365 000
volgend op de BA financiering

Tabel 20: Opgehaalde financieringsbedragen

Bedragen in € N Min. Max. Gem.

BA financiering 28 37000  300000f 480089
Alternatieve financiering 9 2500 75000( 233313
Follow-on financiering 15 12500 207500( 365000

BA-gesteunde ondernemingen en BANs

De bevestiging voor de rol van BANs in hetueeren van de informatiekloof in de
informele risicokapitaalmarkt kan in de volgendsuleaten gevonden worden (zie tabel
21). Wanneer aan de ondernemers gevraagd werde dB/ financiering zouden
gevonden hebben indien de BANs niet hadden bessadnpordden 9 ondernemers ‘ja’,
8 ondernemers ‘nee’ en de rest ‘misschien’. Echi@n degenen die ‘ja’ of ‘misschien’
antwoordden, stelden er 3 dat dit zou gebeurdmgh dezelfde BAs, 2 met andere BAs
en de andere ondernemers konden dit niet conamtisdn 71% van de gevallen (20 op
28) opteerden de ondernemers ervoor zich te wettdexen BAN aangezien dit voor hen
de enige gekende manier was om in contact te konerBAs.
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Tabel 21: Redenen om zich als ondernemer tot een Blite wenden

Reden (N=28) Aantal
Enige manier om in contact te komen met BAs 20

Aanbevolen door anderen 5
Grotere kans op slagen 3
Gebruik maken van participatiefonds 1

Andere 4

Net zoals de BAs beschouwen ook de ondernemersraurile of organisatie van een
BAN als het sterkste punt (zie tabel 22). Anddezke® punten volgens de ondernemers
zijn de aanwezigheid van kwaliteitsvolle BAs enlsgyeleiding en ondersteuning die de
ondernemingen krijgen vanuit het BAN. Ter bevastig/an dit laatste gaf één vierde van
de ondernemers aan dat er, tussen het eerste rtomehchet BAN en de eigenlijke
voorstelling aan de BAs, ook effectief wijzigingererden doorgevoerd aan het business
plan op aanraden van het BAN. Niettegenstaande dagztstelling wordt de ‘bijdrage’
van het BAN echter ook als het zwakste punt van BAN bestempeld. Sommige
ondernemers waren de mening toegedaan dat een B#é¥ moet doen dan louter de
functie van tussenpersoon vervullen. Andere veldeelzwakke punten zijn de te kleine
schaal van de BANs (er zouden dus meer BAs modt®ren de te kleine bedragen die te
vinden zijn via dezeBANs. Dit laatste blijkt echter niet uit de gemédde

investeringsbedragen van de BAs.

Tabel 22: Sterkste en zwakste punten BAN

Sterkste punten (N=28) Aantal
Goede formule 23
Aanwezigheid van kwaliteitsvolle BAs 8
Begeleiding/ondersteuning en feedback van uiBAdt 7
Geeft toegang tot potentiéle investeerders 3
Goede reputatie 2
Zeer toegankelijk 2
Andere 4
Zwakste punten (N=28) Aantal
Beperkte bijdrage van BAN 6
Te kleinschalig 4
Vooral voor kleinere bedragen 4
Beperkte visibiliteit BANs 3
BAs en hun bedoelingen moeten beter gescreendeword 3
Lage kwaliteit van andere projecten 2
Andere 3
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Ook aan de ondernemers werd hun mening gevraagemnoie mate waarin de BANS,
in hun ogen, de hun vooropgestelde taken goed heldreuld alsook het belang van elk

van deze taken (zie tabellen 23 en 24).
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Tabel 23: Taken oude BANs — score van de ondernense/10)

Taken BAN Gem. |Med. |Min. [Max. [St. D |N

1. Bewust maken

Potentiéle angels meer bekend maken met BA

financiering (zowel virgin/latent) 6,83 7,0( 5 9 1,33 6
Ondernemers meer bewust maken van het bestaan van

BA financiering 6,40 6,00 1 10 2,38 25
Potentiéle investeerders meer bewust maken vaptae

van BA financiering 6,33 7,0( 2 8 1,88 18
Ondernemers meer bekend maken met de kenmerken van

BA financiering 6,16 6,0d 1 10 1,77 25
2. Informeren en opleiden

Ondernemers informeren over wat van hen doorgaar

verwacht zal worden van een BA 7,16 8,0( 2 10 1,72 25
Ondernemers leren hoe ze zichzelf best presensaren

potentiéle investeerders 6,92 7,00 1 10 2,10 25
Ondernemers leren hoe ze een goed business plaan

opstellen 6,83 7,0( 1 10 2,01 23
Ondernemers leren wat de voor- en nadelen en de

toegevoegde waarde van BA financiering kan zijn 6,54 7,00 1 10 1,76 25
Opleiden van BAs op vlak van contracting,

waardering,enz 533 6,0( 1 8 2,0€ 12
Ondernemers leren hoe te onderhandelen 5,32 5,00 1 14 2,15 25
3. Matching

Samenbrengen van BAs en ondernemers 7,65 8,0( 4 10 1,41 26
Aantrekken van BAs die waarde kunnen toevoegen aan

hun portfolio bedrijven (op vlak van ervaring, métien,

tijd, reputatie) 7,00 7,00 3 1§ 1,63 22
Bevorderen van de communicatie tussen onderneme

investeerders 6,62 7,0C 1 10 1,83 26
Aantrekken van voorstellen van hoge kwaliteit 6,23 6,50 1 10 2,37 22
4. Overige taken

Hoge kwaliteits-screening van voorstellen 7,62 8,0( 4 10 1,75 21
Stimuleren van potentiéle angels om te investgmawel

virgin/latent) 6,46 7,00 2 9 1,85 13
Uitbreiden van het persoonlijk netwerk van de BAt me

andere angels 4,86 6,0 1 7 2,12 7
Stimuleren van syndicatie van investeringen meesand

BAs 4,29 5,00 1 7 1,98 14
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Tabel 24: Taken oude BANs — Belang volgens de ondemers (/7§

Belang? Gem 1 2 3 4 5§ 6 7 N| St. D
1. Bewust maken

Potentiéle angels meer bekend maken met BA

financiering (zowel virgin/latent) 589 0 O 1 3 6 6 12 28 1,2(
Ondernemers meer bewust maken van het bestaan Jan

BA financiering 6,04 0 0 1 2 4 9 12 28 1,1(
Potentiéle investeerders meer bewust maken vaptie

van BA financiering 59 0 1 0 2 4 10 11 28 1,2(
Ondernemers meer bekend maken met de kenmerkgn van

BA financiering 5,87 0 1 0 2 5 11 9 28 1,18
2. Informeren en opleiden

Ondernemers informeren over wat van hen doorgaar

verwacht zal worden van een BA 604 0 0 1 1 5 9 12 28 1,0%
Ondernemers leren hoe ze zichzelf best presengaren

potentiéle investeerders 564 1 1 0 3 4 9 10 28 1,54
Ondernemers leren hoe ze een goed business plaam

opstellen 584 1 2 1 1 3 4 16 28 1,81
Ondernemers leren wat de voor- en nadelen en de

toegevoegde waarde van BA financiering kan zijn 613 0 0 1 1 4 10 12 28 1,03
Opleiden van BAs op vlak van contracting,

waardering,enz 543 0 1 1 4 9 5 8 28 1,3
Ondernemers leren hoe te onderhandelen 56 0 0 6 4 9 9 28 1,14
3. Matching

Samenbrengen van BAs en ondernemers 664 0 0 0 0 1 8 19 28 0,5€
Aantrekken van BAs die waarde kunnen toevoegen dan

hun portfolio bedrijven (op vlak van ervaring, métiein,

tijd, reputatie) 63 0 0 O 1 4 7 16 28 0,87
Bevorderen van de communicatie tussen onderneme

investeerders 564 Q0 1 1 3 6 7 10 28 1,3€
Aantrekken van voorstellen van hoge kwaliteit 6,18 0 0 1 1 3 10 13 28 1,07
4. Overige taken

Hoge kwaliteits-screening van voorstellen 614 0 0 0 1 6§ 9 12 28 0,8¢
Stimuleren van potentiéle angels om te investdmawel

virgin/latent) 5,39 1 0 2 5 5 6 9 28 1,57
Uitbreiden van het persoonlijk netwerk van de BAt me

andere angels 504 ¢ 1 O 8 8 7 3 27 1,17
Stimuleren van syndicatie van investeringen meeend

BAs 4,57 3 0 3 8 3 § 3 28§ 1,75

aWaarbij 1 = onbelangrijk, 4 = noch belangrijk, namtbelangrijk en 7 = heel belangrijk

Net zoals de BAs, vinden de ondernemers de matd¢haig het best uitgevoerd.

Hierbij benadrukken we nogmaals dat dit de menéngain ondernemers die via een BAN

financiering gevonden hebben. Indien we ook deeomeimers, die geen financiering
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gevonden hebben, zouden geinterviewd hebben, danditowellicht minder goed
gepercipieerd geworden zijn. Niet alleen vinderoddernemers dat de BANs deze taak
goed hebben uitgevoerd, ze vinden ook dat dit destrieelangrijke taak is van een BAN.
Daarnaast is de hoge-kwaliteitsscreening van ieviestsvoorstellen en het informeren
van ondernemers over wat van hen doorgaans verwathtorden van een BA zeer
belangrijk. Het is opvallend dat de percepties BaAs en ondernemers omtrent hoe goed
de BANSs deze belangrijkste taken vervullen, vrijijg®pend zijn. Het aantrekken van
BAs die waarde kunnen toevoegen aan de bedrijveariveze investeren en het
aantrekken van voorstellen van hoge kwaliteit, aiyee andere essentiéle taken van een
BAN volgens de ondernemers. Op beide taken hedberude BANs goed tot zeer goed

gescoord.

De taak waarop BANs het slechtst scoren vagia ondernemers is het stimuleren
van syndicatie (een taak die ook tot de slechtsbtukeelde behoorde bij de BAs), maar
deze taak vinden de ondernemers ook één van de belagrijke. Andere taken die
minder goed beoordeeld worden, zijn het uitbreidan het persoonlijk netwerk van de
BAs en - opnieuw - het opleidingsaspect. Wat zermastig gewaardeerd hebben, is hoe
ondernemers geleerd werd om te onderhandelen eBAs®pgeleid werden op vlak van
o.a. waardering en opstellen van contracten. Nwoshtvinden ze deze taken zeer
belangrijk. Hierin zijn de oude BANs dus tekorisgkoten in de ogen van ondernemers

die desalniettemin in staat waren om BA financigta vinden.

Minder belangrijk in hun ogen zijn het stim@ervan syndicatie en het uitbreiden van
het persoonlijk netwerk van de BA, niet toevalligee taken die ook eerder slecht

beoordeeld werden.

Ook op basis van de interviews met de ondeenenkonden we een aantal
aanbevelingen naar de BANSs toe distilleren. Mespalald zouden BANs volgens de

ondernemers het volgende moeten doen:
- meer publiciteit maken: BA financiering is nog steeeen onbekend fenomeen

voor te veel ondernemers. Een vaak gehoorde suggsdtet publiceren of meer

bekend maken van de ‘succesverhalen’;
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- meer ondersteuning aanbieden: ondernemers voalbrsams te veel aan hun lot
overgelaten. Input van ervaren mensen is darsuibetangrijk;
- strengere screening van zowel voorstellen als kiaadiBAS;

- ontwikkeling van een algemene ethische code of témie.

Het is opmerkelijk dat de laatste suggestie, gpontaan naar voor gebracht werd,

voorkomt bij zowel de ondernemers als de businegsla.

Suggesties voor het overheidsbeleid op basis vanideerviews met de ondernemers

Net als bij de BAs, leeft ook bij de ondernesnehet gevoel dat vele
overheidsinitiatieven hun doel voorbij lopen. Dergeptie is dat het geld dat via deze
initiatieven verdeeld wordt, steeds bij dezelfdetimn terechtkomt en dat dus degenen
die het geld echt nodig hebben in de kou blijverast De overheid is in de ogen van de
gemiddelde ondernemer te risicoavers en te veebcgset op hoogtechnologische
investeringen. Andere vaak gehoorde suggestiesalaernemers omvatten onder meer
een versoepeling van de randvoorwaarden om aancigreng te geraken (in lijn met de
verzuchtingen van de BAs) of een flexibelere regonée en meer informatie voor
startende ondernemers. Starters weten namelijk viga welke financieringsbronnen zij

ter beschikking hebben.

6.2.3. Conclusies op basis van de interviews mes BA ondernemers

Op basis van de interviews met zowel BAs als onelaers vinden we steun voor het
eerste argument pro overheidsinterventie, zijnddé&staan van een faling in de informele
risicokapitaalmarkt. De inefficiénte informatiestm in deze markt wordt geillustreerd
door het feit dat, indien de BANs niet zouden basthebben, de meeste ondernemers
geen BA financiering zouden gevonden hebben enloegadat de meeste BAs de
ondernemingen waar ze nu in geinvesteerd hebbennmikgekend zouden hebben.
Bovendien stelt de meerderheid der ondernemersdablde BANs voor hen de enige
manier vormen om in contact te komen met BAs. Boye deze informatiekloof
percipiéren de ondernemers ook een kapitaalklambetestigen immers moeilijkheden te
hebben gehad met het verkrijgen van financierirey amdere kanalen. Dit zou erop

kunnen wijzen dat BAs een vorm van laatste toetlagh voor deze ondernemers.
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Het belang van BANs kan benadrukt worden door dgerale inschattingen. Voor
elke euro overheidsgeld gespendeerd aan de viersBABId er tussen € 15,19 en € 20,83
aan BA geld geinvesteerd via een BAN en werd eeoegr € 8,43 aan ‘virgin angel’ geld
geinvesteerd, zowel via een BAN als niet via eelNBADaarenboven werd er tussen €
15,63 en € 42,34 aan BA geld geinvesteerd via andlanalen en ongeveer € 5,35
geinvesteerd door andere financierings-bronnen.dé&interviews blijkt dat het grootste
deel van deze bedragen niet zouden geinvesteerdrdenv zijn indien de BANSs niet

zouden bestaan hebben.
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6.3. Performantievergelijking van BA-gesteunde en iat-BA-gesteunde

ondernemingen

Overheidsinterventie is slechts relevant indieneen marktfaling is en indien de
begunstigden belangrijk zijn voor de economiscleeigin een regio. Het eerste hebben
we nagegaan via de interviews met de BAs en derpaders. Het tweede gaan we na
door de evolutie te bestuderen van ondernemingegefinancierd zijn via BAN en deze
te vergelijken met de evolutie van ondernemingengaien financiering verkregen hebben
via BAN. We hebben verschillende steekproeven saewteld. De eerste steekproef
bevat alle ondernemingen die financiering verkrelgebben via een BAN. De tweede
steekproef bevat ondernemingen die financieringegsn hebben van een BA, maar die
niet via een BAN gegaan zijn. Beide steekproev@nen vormen de steekproef van de
BA-gesteunde ondernemingen. Daarna werd voor Bk@esteunde onderneming een
gelijkaardige onderneming gezocht, die geen BAraering verkregen had. Deze opzet
stelt ons in staat de performantie van ondernemirdje BA financiering ontvangen
hebben via een BAN te vergelijken met die van onéemringen die BA financiering
ontvangen hebben via een ander kanaal. Verded&amook de performantie van BA-
gesteunde ondernemingen in het algemeen en getjgaa niet-BA-gesteunde
ondernemingen vergeleken worden. In wat volgt eaist de samenstelling van de
steekproeven besproken worden, gevolgd door eetalabaschrijvende statistieken.
Vervolgens zal besproken worden hoe we ‘perforneagiemeten hebben om tot slot de

resultaten te bespreken.

6.3.1. Samenstelling van de steekproeven

De steekproef van BA-gesteunde ondernemingen vaerdsgesteld op basis van drie

bronnen, namelijk:

- De lijst van de 55 BA-gesteunde ondernemingen diefiBanciering verkregen
hebben via één van de vier oude Vlaamse BANS;

- De interviews met de BAs die geinvesteerd haddanéen van die BANs. Er
werd hen gevraagd alle identificatiedetails te gevan alle BA investeringen,

inclusief degene die niet via een BAN waren vertgpe

™ Merk op dat dit eigenlijk geen steekproef is, m@awolledige populatie.
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- Een reeds vroeger opgestelde databank die alledie@ngsbronnen bevat van
221 Vlaamse high-tech startéfs.

Na het verwijderen van overlappingen tussemgelgevensbronnen en ondernemingen
die we niet verder konden identificeren, hielden 44 BA-gesteunde ondernemingen
verbonden aan een BAN en 66 BA-gesteunde ondergemiadie een BA gevonden
hebben buiten een BAN over, of een totaal van 1A@Bsteunde ondernemingen. Deze
steekproef werd verder gereduceerd door een gefaekdata (8 ondernemingen). Tot
slot werden alle ondernemingen die BA financienregkregen hadden vé6r 1992 en na
augustus 2003 verwijderd, aangezien voor deze oedéngen nog onvoldoende
informatie over de post-investeringsevolutie badehar is. De uiteindelijke steekproef
bestaat aldus uit 84 BA-gesteunde ondernemingearvan er 34 gefinancierd zijn via
een Vlaams BAN.

Een steekproef van gelijkaardige niet-BA-gesteundmdernemingen werd
samengesteld door voor elk van de BA-gesteunderpedengen een zo gelijkaardig
mogelijke onderneming te vinden en dit op vlak leeftijd, industrie en grootte (Lerner,
1999; Manigart et al., 2002). Meer bepaald werdenBA-gesteunde ondernemingen
eerst gematched op basis van hun leeftijd in fetyaor BA participatie of het jaar van
BA participatie indien de BA participeerde op heiment van opstart. Dit verzekert ons
ervan dat we enkel ondernemingen vergelijken dah zh een zelfde fase van hun
levenscyclus bevinden. Vervolgens werden de BAegesle ondernemingen gematched
op basis van de industrie waartoe ze behoren, gidegtificeerd wordt op basis van de
NACE-BEL codes. Tot slot werden de BA-gesteunddeonemingen gematched op

grootte, wat benaderd werd door middel van huratatetief'

6.3.2. Beschrijving van de steekproeven

De BA-gesteunde ondernemingen zijn gemiddeld 344 gud op het moment van BA

participatie, met een minimum van O jaar en eenimam van 33 jaar. Van de 84 BA-

12 Zie Heirman en Clarysse (2004) voor de vollediggils van deze databank.

3 Merk op dat de gepaarde steekproef geen perfewéch’ is aangezien er een significant verschihifiet
totaal actief in het jaar van matching, wat te evijtis aan het feit dat dit het eerste te versoapele
matchingcriterium was bij gebrek aan een perfecécm(zie ook tabel 25 - significant verschil ataal actief
pre-investering). Ter compensatie hebben we egemdmatchte steekproef opgesteld teneinde de rtimids
van de resultaten te controleren, maar dit wijziddeesultaten niet significant.
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gesteunde ondernemingen in onze steekproef ontving® ondernemingen BA

financiering bij opstart en 51 in een later stadiuim het jaar van matching bedraagt hun
totaal actief gemiddeld € 958 230, met een graedaardafwijking van € 1 603 260. 45
BA-gesteunde ondernemingen in onze steekproef4df, Zijn actief in de dienstensector,
waarvan 22 in ICT en 10 in R&D. Nog 20% is aciiefde industriéle sector, 15% in

handel en de overige 11% is actief in sectorenszealdbouw, natuurlijke bronnen, bouw
en transport. De kenmerken van deze bedrijvereleuus heel dicht aan bij het profiel

van de ondernemingen wiens ondernemers geintenaxden.

6.3.3. Hoe meten we performantie?

Teneinde performantie te meten, moet men rekeniogdén met het feit dat
performantie een multidimensioneel concept is. Plyret al. (1996) identificeren acht
dimensies van performantie, zijnde efficiéntie, ajyowinst, grootte, liquiditeit,
succes/faling, marktaandeel en schuldgraad. Omwilh databeperkingen en de mindere
relevantie van de schuldgraad voor dit soort orglaingen, focussen wij op 6 dimensies,
zZijnde succes/faling, efficiéntie, groei, winstogtte en liquiditeit (zie figuur 1).

Figuur 1: Het concept performantie

Schuldgraad

Succes /
faling

@
@

Liquiditeit

Performantie

Markt-
aandeel

Data werden verzameld vanaf het jaar voorafgaanddaaBA participatie (indien het
geen startend bedrijf betreft) tot en met vijf jaarde participatie. Er zijn twee redenen

waarom we voor deze vijfjarige horizon geopteerdbem. Ten eerste wordt de meeste
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waarde waarschijnlijk toegevoegd in de eerste jam@me participatie, zoals Sapienza et
al. (1996) vermelden in de formele risicokapitaateat. Bovendien hebben BAs typisch
een exithorizon van ongeveer vijf jaar (Freearlgt2002), wat bevestigd werd in onze
interviews. Ten tweede zijn er ook praktische wsgingen: hoe langer de bestudeerde
horizon wordt, hoe moeilijker het ook wordt om eteekproef van voldoende omvang te

behouden.

6.3.4. Bespreking van de resultaten

Teneinde ons te beperken tot de essentie, hebbele nesultaten (die samengevat zijn
in tabellen 25 en 26) voor het eerste, derde ddevjpar na BA participatie weggelaten in
de tabellen. We zullen eerst de performantieratiit voor de BA-gesteunde
ondernemingen versus de niet-BA-gesteunde ondengemibespreken (zowel v6ér BA
investering als erna), vervolgens de resultaterr wi@o BAN-ondernemingen versus de
niet-BAN-ondernemingen en tot slot zullen we ookn emantal meer beleidsmatige

performantiemaatstaven bespreken.

Vergelijking performantie BA-gesteunde onderneminga versus niet-BA-gesteunde
ondernemingen

In het jaar voorafgaand aan de BA participadiede financiéle situatie van BA-
gesteunde ondernemingen in het algem&lenhterdan die van vergelijkbare niet-BA-
gesteunde ondernemingen. De BA-gesteunde ondergemipresteren significant
slechter op vlak van rendabiliteit van het totaatied, winst (zowel de winst voor
belastingen als de operationele winst), cashflowwoegevoegde waarde per werknemer.
Dit bevestigt de perceptie van de ondernemers @awaarschijnlijk geen financiering
konden verkrijgen van andere bronnen en bevestiyisade rol van BAs als laatste

toevlucht.

Op het vlak van de performantie van de BA-gastlie ondernemingen na BA
participatie, is het beeld niet veel beter. Pekits het feit dat er geen significante
verschillen zijn tussen de twee steekproeven gopgutie van gefaalde ondernemingen.
Meer bepaald zijn 14 van de 84 BA-gesteunde ondengen gefaald, waarvan de helft

faalde binnen de eerste twee jaar na BA parti@pati 12 niet-BA-gesteunde
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ondernemingen zijn ook gefaald, maar het aantaidah is meer gelijk verdeeld over de

jaren heen.

De BA-gesteunde ondernemingen zijn echterifsigmt minder efficiént, gemeten aan
de hand van de rendabiliteit van het totaal aciiefyvergelijking met hun niet-BA-
gesteunde tegenpolen. Dit resultaat geldt voerlaistudeerde jaren. Met betrekking tot
groei (op verschillende manieren gemeten) zijn eRiltaten eerder gemengd. De BA-
gesteunde ondernemingen groeien significdatkerin totaal actief vergeleken met de
niet-BA-gesteunde ondernemingen in het jaar vahetfaar na BA financiering. Daarna
zijn er geen significante verschillen tussen de etwgroepen. De BA-gesteunde
ondernemingen groeien echter minder op het vlak wamst voor belastingen en
operationele winst vergeleken met hun niet-BA-gastie tegenhangers en dit zowel in
het jaar van BA participatie als in het jaar daafinet laatste is alleen het geval voor
operationele winst). De groei van BA-gesteundesoneimingen is enkel significant beter
in het vierde jaar na BA patrticipatie. Geen sigaifite verschillen tussen de BA-
gesteunde ondernemingen en de gepaarde steekmoeiktevoorschijn op viak van
groei in werknemers (in voltijdse equivalenten ofE}** We hebben bijkomende
analyses uitgevoerd op de groei over een perioderaspectievelijk 2 en 4 jaar, tellend
vanaf het jaar van BA participatie. De enige digante resultaten die hieruit
voortvloeiden waren een sterkere groei in operat®minst (over 4 jaar) en een tragere

groei in toegevoegde waarde (over 2 jaar) voor AeggBsteunde ondernemingen.

Bovendien presteren de BA-gesteunde ondermgamisignificant slechter dan de niet-
BA-gesteunde ondernemingen op vlak van het absaliieau van zowel winst voor
belastingen als operationele winst. De niet-BAtg@sde ondernemingen zijn significant
kleiner, gemeten als het totaal actief, dan de B&tgunde ondernemingen in het jaar van
BA participatie en het tweede jaar na BA partidpat Op vlak van aantal FTE
werknemers zijn er geen significante verschillessén de twee steekproeven. Tot slot is
de cashflow van BA-gesteunde ondernemingen sigmifislechter dan deze van niet-BA-

gesteunde ondernemingen, behalve voor het vieadengaBA participatie.

4 Deze resultaten moeten wel met de nodige vooigiokid geinterpreteerd worden aangezien dit geen
verplicht in te vullen post is in de Belgische jadening.
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Vergelijking performantie BAN-BA-gesteunde onderneningen versus niet-BAN-BA-
gesteunde ondernemingen

Nu zullen we de resultaten bespreken van ddompeantievergelijking tussen
ondernemingen die BA financiering verkregen hebti@neen BAN en ondernemingen
die BA financiering verkregen hebben via een anBanaal. Een opmerkelijke
vaststelling is dat er niet veel significante véien zijn tussen deze twee steekproeven.
De enige vastgestelde significante verschillen zj@ volgende. BAN-gesteunde
ondernemingen presteren significant beter dan eleBAN-gesteunde ondernemingen op
vlak van rendabiliteit der activa, maar dit enkelhiet vierde jaar na BA participatie (en
slechter in het jaar voor BA participatie), en groewinst voor belastingen, maar dit
enkel voor het jaar na BA participatie. Samengepatsteren BAN-gesteunde
ondernemingen dus niet slechter noch beter vergelaket de niet-BAN-gesteunde
ondernemingen. Dit is goed nieuws voor de BANgyaaien dit suggereert dat zij niet de

deals met de slechtste kwaliteit aantrekken, 2osd& geopperd wordt.

Beleidsrelevante performantiemaatstaven

Er zijn tot slot ook nog een aantal anderdgoerantiemaatstaven relevant vanuit een
beleidsstandpunt, zoals toegevoegde waarde, lmgjastien jobcreatie. BA-gesteunde
ondernemingen voegen niet significant meer of mindearde toe dan hun niet-BA-
gesteunde tegenhangers. De absolute groei in woegde waarde, daarentegen, is
significant beter bij de BA-gesteunde ondernemingkam bij de niet-BA-gesteunde
ondernemingen, maar enkel in het vierde jaar ngpBaicipatie. Wanneer we de BAN-
gesteunde ondernemingen vergelijken met de niet-§Adteunde ondernemingen, stellen
we vast dat de eersten significant minder waareeaegen dan de laatsten, maar dit enkel
in het tweede jaar na BA participatie. Hetzelféédgvoor absolute groei in toegevoegde
waarde, maar deze slechtere performantie is enigglifisant in het jaar na BA
participatie. De totale toegevoegde waarde vaBAaesteunde ondernemingen in de
steekproef, tellende vanaf het jaar van BA parditg is € 116 204 000. Het totaal voor
de BAN-gesteunde ondernemingen is € 31 913 00(hdfen geéxtrapoleerd, € 51 623
971. Met andere woorden, elke euro overheidssigissgespendeerd aan de BANSs in
Vlaanderen heeft € 60,26 aan toegevoegde waarémeezerd. Op viak van toegevoegde
waarde per werknemer presteren de BA-gesteunderm@rdengen significant slechter dan
de niet-BA-gesteunde ondernemingen. Tussen de Bédteunde ondernemingen en de

niet-BAN-gesteunde ondernemingen zijn er geen Sagmite verschillen.
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Verder betalen de BA-gesteunde onderneminiggifisant minderbelastingen dan de
niet-BA-gesteunde ondernemingen, maar dit enkéleintweede jaar na BA participatie.
Er zijn geen significante verschillen met betrekkint de betaalde belastingen tussen de
BAN-gesteunde en niet-BAN-gesteunde ondernemingém.totaal betaalden de BA-
gesteunde ondernemingen € 2 145 000 belastingele &AN-gesteunde ondernemingen
€ 348 000 belastingen overheen de bestudeerdedpet® starten vanaf het jaar van BA
participatie. Indien we dit extrapoleren, komt diéer op € 562 941 aan betaalde
belastingen door BAN-gesteunde ondernemingen ot, anelere woorden, elke euro
overheidssubsidies gespendeerd aan de vier BAN$t Hee),66 aan belastingen

gegenereerd.

Tot slot creéerde elke BAN-gesteunde ondemgrgemiddeld 1,84 extra jobs vanaf
het jaar van BA participatie. Indien geéxtrapaleezou dit betekenen dat de BAN-
gesteunde ondernemingen samen 102 netto-jobs dexE€t87 gecreéerde jobs min 85
vernietigde jobs), wat dus neerkomt op een ovesheist van € 8 399 per gecreéerde job,
en 495 jobs in totaal vertegenwoordigden. Ommipeérspectief te plaatsen kunnen we
vergelijken met een recente Europese studie varow#gheidskost per job van het
‘European Seed Capital Fund Scheme’, wat een pmogeais van co-financiering van
early stage venture capital fondsen. Murray (1988)ijferde dat de kost per job van die
interventie € 1 260 bedroeg (Murray, 1998). Medexe woorden, op vlak van kost per

job lijken de overheidssubsidies voor BANs mind#icent.
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6.3.5. Conclusie performantievergelijking

Samengevat kunnen we stellen dat BA-gesteunde wo@émgen slechter presteren
vOOr BA participatie dan vergelijkbare niet-BA-geshde ondernemingen, wat de visie
bevestigt dat BAs een financieringsbron van laatsévlucht zijn. Na de investering
presteren BA-gesteunde ondernemingen significathgtr dan hun niet-BA-gesteunde
tegenhangers op vlak van efficiéntie, winst, ligweii en toegevoegde waarde per
werknemer. Ze presteren net iets beter met betrgh&t de groei in toegevoegde waarde
en presteren even goed met betrekking tot hungsdiraad en toegevoegde waarde. De
resultaten zijn gemengd voor groei en grootte. b&mlen ook iets minder belastingen.
Algemeen gesproken zijn er geen significante veltsohtussen de BAN-gesteunde
ondernemingen en de niet-BAN-gesteunde onderneminget de traditionele
performantiemaatstaven betreft, maar voegen de BAdeunde ondernemingen echter

wel iets minder waarde toe (zowel qua niveau aeiyr
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Performantiemaatstaf

BA-gesteunde ondernemingen

Niet-BA-gesteunde onderneminge

(in 000 EUR) BAN Niet via BAN (1:1 matched sample)

Gem. St.D. N Gem. St.D. Sign. Gem. St.D. N Sign.
Rendement op activa: -1 -0.36 0.47 21 -0.28 0.95 22 * 0.02 0.34 45 rork
Rendement op activa: 0 -0.45 0.54 26 -0.39 0.80 27 0.04 0.22 62 i
Rendement op activa: 2 -1.58 5.04 21 -0.28 0.46 41 0.11 0.24 65 =
Rendement op activa: 4 0.22 0.44 5 -0.41 0.80 31 * 0.09 0.15 33 *
Groei in Totaal Actief: -1/0 285.35 896.93 20 232.10 508.51 21 205.82 795.61 45 *
Groei in Totaal Actief: 0/1 111.43 529.05 21 645.21 1436.61 24 12.38 405.30 60 ok
Groei in Totaal Actief: 2/3 -142.45 449.44 11 91.05 906.32 37 35.54 469.93 56
Groei in Totaal Actief: 3/4 379.80 1642.98 5 -4.60 344.54 30 -55.44 742.07 34
Groei in winst vo0r belastingen: -1/0 -91.95 137.85 20 -99.52 320.02 21 17.16 137.97 45 *
Groei in winst vo0r belastingen: 0/1] 24.81 191.45 21 -126.71 456.56 24 * 29.76 201.66 59
Groei in winst vo0r belastingen: 2/3  808.73 2483.91 11 -84.51 539.73 37 44.72 213.54 57
Groei in winst vo0r belastingen: 3/4 445.80 603.14 5 378.42 148950 31 -25.26 210.41 35 **
Groei in operationele winst: -1/0 -62.10 135.58 20 -109.38 318.53 21 24.07 134.54 45 *
Groei in operationele winst: 0/1 1.29 152.04 21 -112.92 460.45 24 32.65 201.52 60 ook
Groei in operationele winst: 2/3 730.18 2130.84 11 -42.30 555.47 37 20.00 146.82 57
Groei in operationele winst: 3/4 313.60 412.66 5 152.29 558.12 31 -1.37 176.19 35 *
Groei in werknemers: -1/0 2.50 5.82 12 2.00 3.72 14 3.68 9.03 22
Groei in werknemers: 0/1 -0.36 3.62 14 3.86 8.84 21 4.26 11.25 27
Groei in werknemers: 2/3 1.17 5.27 6 222 11.78 32 0.68 7.70 28
Groei in werknemers: 3/4 -1.75 6.45 2.39 11.64 28 1.29 6.99 17
Winst voér belastingen: -1 -214.81 569.63 21 -36.41 96.98 22 5.09 140.36 46 w*ox
Winst voor belastingen: 0 -269.23 519.36 26 -200.33 348.09 27 15.16 120.70 3 6 ok
Winst voér belastingen: 2 -687.76 2116.79 21 -364.67 552.82 42 55.49 220.42 69 ok
Winst voor belastingen: 4 -46.60 490.57 5 9.65 979.99 31 34.29 215.34 35
Operationele winst : -1 -181.10 567.15 21 -25.09 103.59 22 15.43 142.19 46 xk
Operationele winst : 0 -213.88 506.13 26 -196.30 361.01 27 30.66 123.95 4 6 ok
Operationele winst : 2 -618.57 1899.75 21 -330.33 561.59 42 76.10 216.49 69 il
Operationele winst : 4 -147.20 523.55 5 -164.87 369.10 31 51.57 220.90 35 xk
Totaal actief: -1 1214.81 2011.76 21 575.41 698.63 22 553.52 797.92 46 **
Totaal actief: O 1251.50 2229.01 26 967.44 938.71 27 757.56 1155]18 64 **
Totaal actief: 2 1495.14 2307.02 22 1609.24 201498 41 947.99 0871 67 ok
Totaal actief: 4 1892.60 2116.57 5 1478.37 2040.41 30 102076 0654 34

Tabel 25: Performantievergelijking tussen BA-gestende (BAN en niet-BAN) en niet-BA-gesteunde ondernemgen (deel 1)
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Tabel 26: Performantievergelijking tussen BA-gestende (BAN en niet-BAN) en niet-BA-gesteunde ondernemgen (deel 2)

Performantiemaatstaf BA-gesteunde ondernemingen Niet-BA-gesteunde onderneminge
(in 000 EUR) BAN Niet via BAN (1:1 matched sample)

Gem. St.D. N Gem. StD. | N Sign. Gem. St.D. N Sign.
Aantal werknemers (VTE); -1 11.85 12.71 13 7.47 7.90 15 14.18 32.24 22
Aantal werknemers: 0O 11.06 16.33 17 7.88 8.60 24 15.48 31.56 29
Aantal werknemers: 2 11.00 18.38 16 11.51 16.77 37 20.39 35.59 33
Aantal werknemers: 4 30.50 32.36 4 13.90 25.16 2P 16.78 16.18 18
Cash flow: -1 -96.52 445.21 21 -3.36 97.57 22 33.80 144.57 44 xRk
Cash flow:; 0 -133.69 386.49 26 -128.56 319.69 27 48.48 123.69 8 5 ok
Cash flow:; 2 -545.10 2205.43 20 -220.88 484.13 42 100.21 232.42 66 Hoxk
Cash flow: 4 200.50 156.21 4 201.26 1044.58 27 90.06 173.33 33
Toegevoegde waarde: -1 279.48 763.57 21 218.59 363.19 22 332.20 940.82 46
Toegevoegde waarde: 0 238.85 696.33 26 233.44 637.86 27 394.86 101077 3 6
Toegevoegde waarde: 2 317.45 1063.29 22 377.98 741.30 42 * 624.84 1359.55 69
Toegevoegde waarde: 4 1156.50 2244.67 6 629.19 1267.56 B1 640.83 106171 35
Groei in toegevoegde waarde: -1/0 33.15 176.97 20 61.52 363.30 21 122.32 377.38 44
Groei in toegevoegde waarde: 0/1 61.38 266.19 21 237.29 378.62 24 * 121.56 551.98 58
Groei in toegevoegde waarde: 2/3 -31.83 191.76 12 124.00 469.92 37 92.89 350.08 56
Groei in toegevoegde waarde: 3/4 331.00 373.98 6 198.48 604.44 31 -12.29 279.30 35 *
Toegevoegde waarde per werknemer:|-1 9.56 54.57 14 28.46 54.19 16 62.53 50.18 22 ok
Toegevoegde waarde per werknemer:|0 -10.49 69.39 17 12.83 75.61 25 63.62 32.76 30 bl
Toegevoegde waarde per werknemer:|2 24.13 83.03 16 22.60 118.16 37 77.06 52.5( 33 **
Toegevoegde waarde per werknemer:|4 67.47 49.75 4 27.90 61.41 20 82.59 55.61 18 b
Belastingen op het resultaat: -1 17.60 18.73 5 16.20 17.65 10 21.19 34.47 32
Belastingen op het resultaat: 0 4.20 7.80 10 21.82 32.78 11 19.11) 47.42 44
Belastingen op het resultaat: 2 -1.17 4.17 6 15.69 27.68 13 40.44 93.27 52 **
Belastingen op het resultaat: 4 196.00 / 1 30.15 41.76 1 40.11 51.43 27
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7 Algemene conclusie

In dit onderzoeksproject hebben we de efficiéntie wverheidssubsidies voor BANs
bestudeerd. Voorstanders van overheidsinterveritie de risicokapitaalmarkt
rechtvaardigen deze tussenkomst op basis van tigeenanten. Het eerste argument is
de gepercipieerde faling in de informele risicokapimarkt, veroorzaakt door een
kapitaal- en informatiekloof. Het tweede argumisritet gepercipieerde belang van jonge
en/of snelgroeiende ondernemingen voor economisctveikkeling. Dus, teneinde aan te
tonen dat overheidssubsidies gerechtvaardigd dignen we aan te tonen dat er een
marktfaling is, die gereduceerd wordt door de BA&Is dat de ondernemingen die

financiering via deze BANs ontvangen bijdrageneiminomische ontwikkeling.

Gebaseerd op Storey’s (2000) voorgesteld aoe&sopzet om overheidsmaatregelen
te evalueren, hebben we interviews afgenomen meelz8As als ondernemers en
hebben we de performantie vergeleken van BA-ged&ondernemingen (zowel degene
die BA financiering ontvangen hebben via een BAN a@égene die dit via een ander

kanaal hebben verkregen) en vergelijkbare niet-BAtgunde ondernemingen.

Op basis van de interviews vinden we steunrvhet eerste argument pro
overheidsinterventie, zijnde het bestaan van edornmmatie- en kapitaalkloof in de
informele risicokapitaalmarkt. Zowel ondernemelss lausiness angels geven aan dat ze
moeilijkheden hebben om elkaar te vinden en ze diyen dat BANs deze inefficiéntie
reduceren. Bovendien verwijzen ondernemers ook daamoeilijkheden waarmee ze
geconfronteerd worden bij het vinden van finanagrbij andere bronnen. Zowel de
interviews als de pre-investering boekhoudkundiggegens tonen aan dat BAs wel
degelijk een financieringsbron van laatste toeviuuden kunnen zijn voor deze jonge
en/of snelgroeiende ondernemingen. Onze studiet tdas duidelijk aan dat er een
marktfaling is in de markt van informeel risicokigail en dat de BANs deze faling helpen
reduceren.

Met betrekking tot het tweede argument prorloesinterventie zijn de resultaten

meer ambigue. Ondernemingen die BA financieringiogen via een BAN dragen wel

degelijk bij tot de economische ontwikkeling vameegio, maar dat deze bijdrage is
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slechts beperkt op vlak van betaalde belastingegeeneéerde jobs. Ze presteren niet
beter noch slechter in vergelijking met ondernemmdie hun BA financiering ontvingen
via een ander kanaal. BA-gesteunde ondernemimgkatialgemeen presteren echter wel
slechter dan niet-BA-gesteunde ondernemingen op deerderheid der

performantiemaatstaven.

Samengevat percipiéren zowel BAs als onderreneen faling in de informele
risicokapitaalmarkt, een faling die BANs helpenuegren, aldus het eerste argument pro
overheidsinterventie bevestigend. Met betrekkimg het tweede argument voor
overheidsinterventie stellen we vast dat BAN-gestieuondernemingen een beperkte
bijdrage hebben tot economische ontwikkeling enhnloeter, noch slechter presteren in
vergelijking met BA-gesteunde ondernemingen die financiering niet via een BAN
verkregen. Samengenomen bieden deze resultateh twwersteuning voor
overheidsinterventie in de informele risicokapitaatkt en verdere subsidiéren van
BANs. Zonder het bestaan van de BANs hadden destme&n deze BA-gesteunde

ondernemingen immers niet bestaan.
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