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1. Inleiding

In Belgié en Vlaanderen worden KMO's (kleine en dalfjrote ondernemingen) als een
belangrijke motor van de economie beschouwd. KMsDBsin niet enkel in voor het grootste deel
van de werkgelegenheid, maar ook voor een bel&egbijdrage tot de economische groei. Ze

zorgen voor technologische innovatie, welvaarkilfigiteit en ondernemerschap.

Voor een KMO is het echter niet steeds makkelijk dtwamar activiteiten te financieren.
Financiering via de publieke kapitaalmarkt brengthoge informatiekosten met zich mee,
waardoor deze optie vaak uitgesloten is. Ook hiittonele kapitaalverschaffers zoals banken en
venture capitalists (VC's) ondervinden KMQO'’s dikisijmoeilijkheden bij het verkrijgen van
financiering omwille van de aanwezige asymmetriséti®rmatieproblemen en hun hoog
risicoprofiel. Dit kan met zich meebrengen dat &&MO haar groeipotentieel onvoldoende kan

uitbuiten.

Internationalisatie is een uitermate belangrijlegsh het groeiproces van een Vlaamse KMO. De
eigen binnenlandse afzetmarkt is immers klein, enalanwezige groeipotentieel kan slechts ten
volle benut worden als de KMO ook over de landsgeenheen kijkt. De onderneming kan
bijvoorbeeld een toeleverancier opkopen, een priekdstiging oprichten of een extra
distributiekanaal trachten te verwerven in hetdnldand. Deze cruciale investeringen scheppen
echter een bijkomende financieringsbehoefte vooKBK. Zoals hoger vermeld is het vinden
van voldoende financiering voor de binnenlandsevigeiten al geen evidentie. Het extra risico
van buitenlandse investeringen leidt er vaak tdeega KMO haar waardevolle internationale
investeringsopportuniteiten niet kan uitvoeren damer niet in slaagt de vereiste financiering aan
te trekken. Dit marktfalen legt een mogelijke rem de groei van Vlaamse KMQO’s en op de

Vlaamse economische welvaart.

2. Doel van de studie

Bovenstaande bevindingen brengen ons tot de orelgwi@ag die in dit project zal beantwoord
worden: ‘Bestaat er een financieringskloof voor Vlaamse K&i@e in het buitenland wensen te

investeren, en zo ja, wat is de impact hiervaB®ze vraag wordt opgesplitst in 2 luiken.



Eerst werd aan de vraagzijde nagegaan of interrais@rende KMQO'’s problemen ondervinden
bij het aantrekken van financiering voor het uitee van hun internationaal getinte
investeringsplannen. In welke mate worden KMO'him internationalisatie en groei afgeremd
door het gebrek aan voldoende financieringsmodwdijlen bij traditionele kapitaalsverschaffers?
Hiertoe werd bij een steekproef van Vlaamse intinaliserende KMQO’s nagegaan in hoeverre
zij voldoende financiering vinden. Volgende deehaa waren heel belangrijk: Wat zijn hun
diverse financieringsbronnen? |Is financiering eeamr voor de uitbouw van deze
internationaliserende KMO’s? Worden subsidies gé&brin het financieringsproces? Welke
financieringsbronnen hebben de KMO’s proberen @ahadren, eventueel zonder succes? Wat
zijn de oorzaken hiervan? Wat zouden mogelijke sgphgen kunnen zijn om de

financieringskloof te overbruggen?

In een tweede luik zullen aan de aanbodzijde detireringsmogelijkheden voor KMO's worden
afgetoetst bij de traditionele kapitaalverschaffér@nken en venture capitalists. We gaan na in
hoeverre zij de KMO’s met internationalisatieplannefinancieren, en wat hun

beoordelingscriteria zijn om al dan niet tot hetsieekken van de financiering over te gaan.

Met behulp van deze studie kan de Vlaamse ovethsa@hatten of er al dan niet een bijkomend
financieringsprobleem bestaat bij KMQO'’s die intdiomaal wensen te investeren. Op basis van
de conclusies kan er eventueel overgegaan wordehetooprichten van een fonds dat de
financiering van internationaliserende KMO'’s ondeusit. Hiertoe zou het Fonds Vlaanderen-
Internationaal bijvoorbeeld rechtstreekse partibgza kunnen nemen in de buitenlandse

investeringen van KMO's.

3. Theoretisch kader van het onderzoek

In de academische literatuur is er bijzonder webngerzoek verricht naar directe buitenlandse
investeringen (FDIforeign direct investmendoor KMO'’s. Heel wat onderzoek spitst zich toe
op andere vormen van internationalisatie, met hamexportactiviteiten, of richt zich op grote

bedrijven, of high-tech ondernemingen.

In principe zou een bedrijf voor elk economisch wda&ol project er moeten in slagen om
financiering te vinden. Financieringsmoeilijkhnedbip ondernemingenfiffancing constraints,

financing gapy werden echter veelvuldig vastgesteld, bijvoorbealor investeringen in R&D



projecten, omwille van de hoge informatie-asymneetriussen onderneming/financier,
aanzienlijke onzekerheid en agencyproblemen (12802). Bij startende ondernemers bestaat er
eveneens veelvuldig bewijs van het optreden vamn@ireringsbeperkingen (Holtz-Eakin,
Joulfaian en Rosen, 1994); ook hier is het gebagklaetrouwbare informatie bij de financier over
de kwaliteit van de ondernemer een belangrijke amtz In verscheidene landen bestaat er
overheidssteun voor directe buitenlandse inveggenin door (kleine en middelgrote)
ondernemingen, wat impliciet veronderstelt dat mrsige financieringsmoeilijkheden bestaan
voor dergelijke projecten. Er werd echter geen Enkeetenschappelijke studie gevonden die

nagaat of er financieringsproblemen zijn bij intgranale directe investeringen door KMO'’s.

KMO’s zijn de facto meer risicovol dan grote ondamngen en hebben een kleinere
overlevingskans (Bruderl, Preisenddrfer en Ziegle992). Informatieproblemen zijn
omvangrijker: geen contacten die publiek zichtbagn, moeilijkheden met geloofwaardig
communiceren van hun kwaliteit, lagere transpagargic. Deze informatieproblemen tussen
ondernemers/financiers en transactiekosten leidee €éat externe financiering, zowel eigen als
vreemd vermogen, zeer duur of zelfs onbereikbaaro KMQO’s (Stiglitz en Weiss, 1981;
Myers en Majluf, 1984; Evans en Jovanovic, 1989;stMa en Harrison, 1991; Milne en
Robertson, 1996). Mocht de informatie-asymmetriéliggneerd kunnen worden dan zou het
financieringsprobleem voor deze ondernemingen varbaan zijn. Dit kan onder meer door
specifieke leningsvoorwaarden te aanvaarden of da@rborgen te geven (Berger en Udell,
1998). Echter, KMQO’s hebben slechts beperkte wagdig en vaak moet de ondernemer ook
persoonlijke waarborgen verstrekken. Deze laatstet ¥an waarborgen vormt slechts een deel
van de oplossing omdat ze per definitie beperkt @mvang (Giudici en Paleari, 2000).
Empirisch onderzoek stelt inderdaad vast dat deig/@n de meeste KMO’s wordt beperkt door
de beschikbaarheid van intern gegenereerde midd®leare, 1993; Hubbard, 1998; Carpenter
en Petersen, 2002). KMO’s hebben het moeilijkera@am financiering te geraken, wat zich uit in
hogere financieringskosten en het niet uitvoerem \wonomisch waardevolle projecten
(Scholtens, 1999). Uit onderzoek van Unizo (200Pgitoei-KMO's bleek financiering van de
groei bij 45% van de sample een groeiremmer. Batiestvan de Europese Commissie bij 8000
Europese KMO’s geeft aan dat 14% van de ondernaminfiinanciering de voornaamste
hinderpaal vinden. De financieringsmoeilijkhedem tiet zwaarst bij jonge en sterk groeiende
ondernemingen (Baygan en Freudenberg, 2000). B#&i®51) toont aan dat Kkleine
ondernemingen meer aan zelffinanciering doen, lagere liquiditeit vertonen, zelden nieuwe

aandelen uitgeven, en meer korte termijn bankfiilegimg gebruiken. KMO’s hebben minder



vaste activa en een lagere solvabiliteit (CressPkfisson, 1997). Deze kenmerken wijzen erop
dat KMO’s aan financieringsbeperkingen onderhevijg. ZToekenning van bankkrediet bij
KMO’s is bovendien veel meer gebaseerd op het hieden waarborgen dan bij grote
ondernemingen, en KMOQO'’s hebben net vaak minderevastiva om in waarborg te geven.
Gebrek aan waarborgen is een voorname reden waliM@'s geen banklening verkrijgen

(Europese Commissie, 2003Db).

Privatisering en deregulering zijn de drijvendeckitan achter de toegenomen internationalisatie
van Westerse bedrijven. Financiéle markten wordiEbader, en financiéle instellingen en
venture capitalists opereren steeds meer op iritenade schaal. Omwille van de steeds kortere
productlevencycli, de toenemende R&D kosten en fegempetitieve druk, moeten ook kleine
ondernemingen hun kerncompetenties gdawefren’ in binnen- en buitenland om zodoende
performant te blijven. Dit is vooral van belang waer de thuismarkt klein is en er veel
concurrentie van multinationals heerst (Etemad, 4200Bedrijven doen buitenlandse
investeringen om hun competitief voordeel uit téédny om van imperfecties in produktmarkten
te genieten, locatievoordelen te genereren, tréiekasten te besparen, omwille van de
beperkingen van de binnenlandse markt en om ipekes op de opportuniteiten geboden door de
buitenlandse markt (Vernon, 1966; Knickerbocker/39Williamson, 1975; Hymer, 1976;
Dunning, 1988). Voordelen kunnen zijn: schaalvotede meer stabiele omzetcijfers,
belastingsverminderingen, transfer van know-howedjopere produktiefactoren, toegang tot
know-how en technologie, enzomeer. Globalisatidtlédt meer competitie tussen een groter
aantal spelers op eenzelfde markt, wat op zijntteaur moeten leiden tot hogere efficiéntie, meer
investeringen in innovatie, een hogere winstgeveitdien een toegenomen globale sociale

welvaart.

Hoewel de verschillende empirische onderzoekenstéetds eenduidig zijn betreffende de impact
van internationalisatie (FDI) op de ondernemingf&perantie, vinden de meeste onderzoeken
toch een positief effect. De effecten nemen afmaée de graad van internationalisatie groter is
(diminishing returny (Kim, Hwang en Burgers, 1989; Lu en Beamish, 2@agrok en Wagner,

2000; Europese Commissie, 2003a). Recent onderzaekStremersch en Tindemans (2006)
toont aan dat grote Belgische ondernemingen (meer 2D0 werknemers) meer en meer
internationaliseren: in 2004 werden 79% meer blateise operationele dochters opgericht dan

in 1993, terwijl het aantal bijkomende opgerichtenienlandse dochters 43% lager lag. Deze



buitenlandse investeringen hebben een aanzierpijleitieve impact op de rendabiliteit van de

moederonderneming.

Internationalisatie leidt echter ook tot ernstigei@tionele risico’s, grotere wisselkoersrisico’s,
meer informatie-asymmetrie, hogere agencykostemitoring-problemen, en een hogere kost
van eigen vermogen (Reeb, Mansi en Allee, 2001kaleo concurrenten hebben bepaalde
voordelen ten opzichte van buitenlandse ondernesningoals betere kennis van de lokale
omgeving en cultuur, en een beter uitgebouwd nétlcDougall en Oviatt, 1996). Al deze
factoren kunnen resulteren in sterkere financienmggilijkheden voor buitenlandse
investeringen door KMQO'’s. Ondernemingen die finanogsbeperkingen ondervinden zullen
eerder internationaliseren via minder Kkapitaalisiewe vormen, zoals export of
samenwerkingsverbanden, in plaats van via direcigeflandse investeringen (Stopford en
Wells, 1972). Het financieren van exportactiviteiteordt reeds door vele ondernemingen als een

significante belemmering aanzien (Hook en Czinkd®88)

4. Methodologie

Om de onderzoeksvraag te beantwoorden, werd eeadieyg uitgevoerd bij de drie betrokken
partijen: we contacteerden vijf banken, vijf vetwapitalists (VC’'s) en drieéndertig (potentieel)

internationaliserende Vlaamse KMO's.

4.1 Contacteren van internationaliserende KMO’s

Ten eerste werd voor het onderzoek een steekpamefifreéndertig internationaliserende KMO's
ondervraagd. De contactgegevens werden via velesothé bronnen verkregen: mijnheer Philippe
Hermans (Belgische Maatschappij voor Investeringpn)fessor Hans Crijns (Vlerick Leuven
Gent Management School), mijnheer Wouter Van Gibinet van Vlaams Minister Fientje
Moerman), mijnheer Jean-Pierre Smit (Agoria), m#ah Frank Verzele (Vlerick Leuven Gent
Management School) en mijnheer Pierre Van Mol (Fekgp Ook via de ondervraagde
ondernemers konden we contactgegevens van anderaationaliserende KMO's verkrijgen.
Daarnaast deden we een beroep op een lijst van KM@’ interesse hadden of deelnamen aan
een seminarie omtrent de financiering- en verzagsmogelijkheden van buitenlandse

investeringen (via mijnheer Johan Malin, Flandersektments & Trade).



Ondanks de vele verscheidene bronnen, bleek hahaidkelijk om bedrijven te vinden die tot de

doelgroep van het onderzoek behoren. We definiéearK MO volgens de Europese normen. Dit
betekent dat de bedrijven maximaal een omzet &b iljoen halen, een maximaal balanstotaal
van € 40 miljoen hebben en maximaal 250 personearkstellen. Bepaalde bedrijven bleken

door onze bronnen als KMO aanzien te worden, maeh tdeze grens te overschrijden.

Bovendien is het niet makkelijk om bedrijven metemmationale plannen terug te vinden. We
beschouwen internationalisatie als het uitvoeranpraductieve investeringen in het buitenland.
Dit gaat bijgevolg verder dan het exporteren vaedgoen en diensten naar het buitenland.
Wanneer bedrijven dergelijke ideeé&n hebben, iszeet moeilijk om dit als buitenstaander te
weten. Bovendien moeten de plannen al voldoendereenzijn alvorens op zoek te gaan naar
financiering. Daarom werden vele bedrijven ook geacteerd omtrent hun meest recent

uitgevoerde buitenlandse investering.

Een groot aantal bedrijven die in aanmerking kwawvmor het onderzoek, werden in een eerste
fase per mail op de hoogte gebracht van het ondkrZdaarna werden 130 ondernemingen
telefonisch gecontacteerd en werd getoetst of Zdeden aan onze criteria. Drieéndertig
bedrijven voldeden aan de kenmerken van een KMQntienationaal productieve investeringen
plannen of recentelijk uitvoerden. De eerste 19ip&th uit de steekproef werden mondeling
ondervraagd. We gingen bij het bedrijf langs erriviewden de ondernemer/zaakvoerder op
basis van de vragenlijst die in bijlage 10.1 kanggevonden worden. De andere 14 bedrijven uit
de steekproef werden telefonisch ondervraagd uiagedijkaardige vragenlijst. Om ons beter
voor te bereiden op de ondervraging van de bedrijveerd er vooraf informatie verzameld.
Financiéle gegevens van de KMO werden opgezochBelaFirst © 2006. Daarnaast werd de
website van het bedrijf geraadpleegd om meer temwetver de activiteit, de historiek en de

plannen van de onderneming.

4.2 Contacteren van banken en venture capitalists

Daarnaast werden in het kader van dit onderzoek banken en vijf venture capitalists
gecontacteerd. Voor de contactgegevens van dezea&aprschaffers konden wij een beroep
doen op de contacten van professor Sophie Manigestessor Hubert Ooghe, mijnheer Frank
Verzele en mevrouw Elisabeth Van Laere. We hebbes gericht op verschillende types
financieringsbronnen. Onder de banken bevinden zetel grote als kleinere banken, en zowel
banken met een specifieke focus op familiale orelaingen als banken met een algemene focus.

Ook bij de durfkapitaalverschaffers hadden we ezspek met grote en kleinere VC’s met een



verschillend investeringsprofiel. De vragenlijstasa@p wij ons baseerden, kan in bijlage 10.2

teruggevonden worden.

5. Beschrijving van de ondervraagde KMO'’s

Omwille van confidentialiteit kunnen de contactgegies van de ondervraagde bedrijven niet
vrijgegeven worden. We schetsen wel een profieldeondervraagde bedrijven aan de hand van
een paar belangrijke kengetallen: aantal werknemeoszet, balanstotaal, sector,
investeringsbehoefte, activa en regio waarin geteesd wordt, verwachte omzet uit de

investering en buitenlandse ervaring van de KMO.

5.1 Algemene kengetallen

Hieronder worden de ondervraagde KMO’s omschrevanhun aantal werknemers, omzet en
balanstotaal. Voor de meeste bedrijven konden demevens via Bel-First © 2006 verkregen
worden. Bij de andere bedrijven konden we dezerimnftie via de ondernemer verkijgen. We
gaan hierbij uit van de situatie in het boekjaa®£20Dit is het meest recente jaartal waarbij

gegevens voor elk bedrijf kunnen bekomen worden.

5.1.1 Het aantal werknemers

De KMO'’s die we ondervraagden hadden gemiddeld 8tkmemers in 2004. De spreiding van
het aantal werknemers in de verschillende bedripvendt in Figuur 1 weergegeven. KMO's
volgens de Europese definitie hebben maximaal 2&&wemers. Twee bedrijven overschreden
dit aantal in 2004, maar werden ondervraagd ovarenuvaring bij het uitvoeren van een eerdere
buitenlandse investering. Op het moment dat zigdeeestering aangingen, voldeden ze nog aan
bovenstaand criterium.



Aantal werknemers
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Figuur 1: Het aantal werknemers van de ondervraagdé&KMOQO's in 2004

5.1.2 De omzet

Ook de omzet van de verschillende bedrijven in hetkjaar 2004 wordt in verschillende
categorieén opgedeeld en in Figuur 2 wordt weergggdioeveel bedrijven er per categorie
ondervraagd werden. De bedrijven bevinden zicmalleler de maximale grens van € 50 miljoen
omzet voor een KMO. Twee op drie ondervraagde penfrihadden een omzet lager dan € 20

miljoen in 2004; de gemiddelde omzet bedroeg € t8lj@en.
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Figuur 2: De omzet (in € miljoen) van de ondervraage KMO's in 2004

5.1.3 Het balanstotaal
Het balanstotaal van de verschillende bedrijverdivaeergegeven in de figuur 3. De bovengrens
voor een Europese KMO is € 40 miljoen; alle ondeagde bedrijven voldoen aan dit criterium.

Het gemiddelde balanstotaal bedraagt € 9.1 miljdeeeéntachtig procent van de bedrijven

vertoont een balanstotaal lager dan € 20 miljoen.
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Figuur 3: Het balanstotaal (in € miljoen) van de odervraagde KMO's in 2004

5.1.4 Sector

In Tabel 1 kan de sector van de ondervraagde kedrieruggevonden worden. Hierbij hebben
we ons gebaseerd op de onderverdeling volgens BEateDeze werd weergegeven in het BEL-
first © rapport van de verschillende bedrijven. Ebedrijf kan onder verschillende van
onderstaande codes vallen en dit werd dan ook zergegeven. Zowel onder de

metaalverwerkende bedrijven als groothandelbedrijverden er zes bedrijven gecontacteerd.

Nummer | Sector volgens Nace BEL Aantal bedrijven

36 Bouwnijverheid 2

Groothandel en handelsbemiddeling, met
uitzondering van de handel in auto's en

29 motorrijwielen 6

28 Informatica en aanverwante activiteiten 1

Landbouw, jacht en diensten in verband met deze

35 activiteiten 2

Uitgeverijen, drukkerijen en reproductie van

15 opgenomen media 1

Vervaardiging en assemblage van auto's,

51 aanhangwagens en opleggers 2

31 Vervaardiging van audio-, video- en|l

12



telecommunicatieapparatuur

Vervaardiging van elektrische machines en

34 apparaten n.e.g. 1

25 Vervaardiging van kleding en bontnijverheid 1

Vervaardiging van machines, apparaten en

33 werktuigen, n.e.g. 4

Vervaardiging van medische apparatuur en

instrumenten, van  precisie- en  optische

01 instrumenten en van uurwerken 1
18 Vervaardiging van meubels 3
45 Vervaardiging van overige transportmiddelen 1
32 Vervaardiging van producten van metaal 6
Vervaardiging van producten van rubber en
22 kunststof 1
60 Vervaardiging van voedingsmiddelen en dranken 5
72 Vervoer te land 1

Tabel 1: De sector van de ondervraagde bedrijven

5.2 Gegevens omtrent de internationale investering
Naast deze algemene gegevens stellen we ook denlamitise plannen van de ondervraagde
bedrijven meer gedetailleerd voor. We geven enkel gegevens van de meest recente

buitenlandse investering weer.

5.2.1 Investeringsbehoefte

De ondernemers maakten een schatting van hetdstaren bedrag in het buitenland en dit wordt
in verschillende categorieén weergegeven in Figuldrie bedrijven konden nog geen schatting
geven van dit bedrag en werden opgenomen onderatiEgarie ‘Niet beschikbaar’. Het
gemiddelde te investeren bedrag is € 2.3 miljogfenwijftig procent van de bedrijven vertonen

een investeringsbehoefte groter dan € 500 000.

13



Investeringsbehoefte (€ miljoen)

Niet
bes chlkbaar

Figuur 4: De investeringsbehoefte (in € miljoen) vade ondervraagde KMO's

5.2.2 Investeringsactiva

Het te investeren bedrag wordt onder verschillemalenen gebruikt (zie Figuur 5). Zeventig
procent van de bedrijven gaf aan dit bedrag tesiteven in een gebouw, tweeénvijftig procent
koopt machines aan. Bedrijven die niet in gebouingesteren, gaven aan formules als leasing of
huren te gebruiken om het te investeren bedragperken. Op die manier konden ze met minder
kapitaal dezelfde plannen uitvoeren. Omwille varzeifele reden gaf één bedrijf aan zelfs

machines te leasen in het buitenland.
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Figuur 5: De activa waarin de ondervraagde KMO's irvesteren bij de geplande of laatst uitgevoerde

investering

5.2.3 Verwachte omzet en afzet uit de investering

Door te investeren wil het bedrijf vaak een bijkomde omzet realiseren. Daarom vroegen we
bedrijven naar de omzet die zij verwachten uit ditelmlandse investeringen. In Figuur 6 wordt
de grootteorde van de extra verwachte omzet weevgeg Bedrijven onder de categorie ‘Niet

beschikbaar’ gaven aan geen schatting te kunneemmadn de omzet.
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Figuur 6: De verwachte omzet op jaarbasis (in € njiben) van de ondervraagde KMO's bij de

geplande of laatst uitgevoerde investering

De omzet die de bedrijven in het buitenland haseniet steeds voor verkoop op de buitenlandse
markt bestemd. Slechts 27% van de bedrijven geeftdat deze buitenlandse productie enkel
voor de plaatseliike markt in het buitenland besteis. 15% van de bedrijven zal de
geproduceerde goederen volledig naar Belgié tratesen. Dikwijls geven deze laatste bedrijven
aan hun productie in Belgié nog verder af te werkEmlle verkopen vanuit Belgié te willen
regelen. De meeste bedrijven willen de buitenlarmleeluctie zowel in Belgié als ter plaatse
gebruiken of de producten rechtstreeks exporteeam andere landen. Achttien procent van de
bedrijven geeft aan dat zij deze optie in versehile fasen willen uitvoeren. Ze zullen in een
eerste fase alle geproduceerde goederen vanuBdigische bedrijf verkopen en later ook de

markt in het land van de buitenlandse investeriogp@ren aan te spreken of omgekeerd.

5.2.4 Reqio waar bedrijven investeren

Voor de meest recente investering werd weergegeran de KMO's investeren (zie Figuur 7).
Veertig procent van de ondervraagde bedrijven teves nu in Oost-Europa. De twee bedrijven
onder de categorie ‘Niet beschikbaar' hadden nogngdeeslissing gemaakt of wachten een

bepaalde opportuniteit af.
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Figuur 7: De regio waarin de ondervraagde KMO's inesteren bij de geplande of laatst uitgevoerde

investering

5.2.5 Buitenlandse ervaring

De bedrijven die we contacteerden, waren divengela opzichten, zoals tot hiertoe besproken.
We konden dan ook constateren dat zij eerdere rhaitdse ervaring hadden. Achtentachtig
procent van de bedrijven die we contacteerden, draddl ervaring in export, dikwijls ook naar
het land waarin zij wensen te investeren. Daarr@ddien we ook interesse in de ervaring op het
vlak van internationaal productief investeren. Prieeertig procent van de ondervraagde
bedrijven had nog geen ervaring met het opzettareea buitenlandse investering in hun bedrijf.

De andere bedrijven hadden één tot dertien buitdsk investeringen achter de rug (zie Figuur

8).
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Figuur 8: Het aantal eerder uitgevoerde buitenlands investeringen van de ondervraagde KMQO's

6. Bevindingen van de KMO'’s

Op basis van de interviews met de drieéndertig K8J®Rbnden we meer gegevens verzamelen
omtrent hun mening over buitenlandse investeringéerst gaan we na waarom KMO'’s

investeren in het buitenland. We geven weer hoieoxsl zij een buitenlandse investering

inschatten en hoe ze een dergelijke investeringb@ren te) financieren. Nadien bekijken we de
rol van hun internationale plannen in het finarioigsproces. We gaan na of financiering een
struikelblok is voor hun internationale strategieoé dit een rem zet op de groei. Ten slotte wordt
gepeild hoe de overheid dit marktfalen zou kunnpmaagen. We bespreken ook nog kort de

bevindingen van een aantal bedrijven die de KMQhgeet ontgroeid zijn.

6.1 Motieven voor buitenlandse directe investeringe

Hieronder volgen de meest genoemde motieven voderbandse investeringen die werden
aangehaald door de ondervraagde KMO'’s:

- Reductie transportkosten, lagere of geen ineo@ten/exporttaksen, ....

- Lokale overheden geven stimulansen, onderstguofibelastingsvoordelen

- Hoge infrastructuurkosten en loonkosten in Belgieer veel regelgeving, administratieve
rompslomp, gebrek aan voldoende gekwalificeerdgreral voor ploegwerk,...

- Makkelijker en sneller betalingsverkeer als [gapselijke aanwezigheid hebt, beter omgaan met

en inspelen op politieke, culturele en economidat@en
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- Lokale aanwezigheid is vereist om lokaal verkguopentieel ten volle te benutten,

vergemakkelijkt toegang tot lokale buurlanden;

overheidsprojecten

6.2 Zijn deze buitenlandse investeringen risicovol?

isk osoms vereiste voor uitvoering

We hebben onderzocht hoe ondernemers het risiclvwarbuitenlandse investering beoordelen.

Hieruit blijkt dat zij een groot aantal factorendaschouwing nemen:

Risicoverhogende factoren

Risicoverlagende factoren

Politiek en economisch instabiel land
Grote afstand tot het land
Meningsverschillen bij verschilleng
partners, geen volledig eigen behied
activiteit wordt gekopieerd

Verschil in normen, cultuu
mentaliteit, taal...

Onzekere en ongekende juridische
politieke omgeving, corruptie
Betalingssyteem

Onzekere economische omgeving
Geen of onvoldoende kennis lok
overheden

Onvoldoende en minder kwalitati
personeel, onzekere kwaliteit van

productie

Moeilijkere beheersing operatione

risico’s

Bijkomende afzet effectief realiseren
Tijdsintensieve opstart en opvolging
Vraagt heel veel logistieke middelen
managementtijd
Prospectiekosten vaak hoger ¢
ingeschat

Vinden geschikte locatie niet evident

en

nle=

ef
de

n

e

en

jan

Lage lonen bij een arbeidsintensie
productie
Minder overheidsreglementeri

(milieuwetgeving, sociale zekerhe
belastingen...)

Een ex-patriot of partner ter plaatse
de investering in de gaten kan houd
Uitbreiding van een bestaand bedrijf
investering

Verschillende risico’s vooraf inschatt
en beperken

Bestaande of verzekerde lokale me
voor het product, hebben van

duurzame relatie met klanten

Ve

9
d,

die

5%
>

als

D

en

arkt

een
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= Vooropgestelde doelstellingen halen
door VC's vastgelegd

= Onzekere inhoud van overgenomen
bedrijf

= Moeilijke communicatie

. Vertrouwen winnen partner

= Toename van de arbeidskosten

= Faillissement Belgisch bedrijf hij
mislukking buitenlandse investering

= Druk op financiéle structuur, verlaging
solvabiliteit

= Produktie  opzetten gaat  viot,
commerciéle organisatie uitbouwen

stuk moeilijker

Tabel 2: Factoren die het risico van een buitenlargk investering beinvioeden

Wanneer de ondernemers de afweging maken tussem wachillende factoren, vinden
tweeéntachtig procent van de bedrijven hun buitetda investering risicovol. Bij het overwegen
van een dergelijke investering, wordt er dan ookwiis een lange voorbereidende studie
opgemaakt om de verwachte risico’s beter te kurinschatten en beheersen. Er werd tevens
vermeld dat omwille van die redenen er liever dicijithuis wordt geinvesteerd (eerder Oost-
Europa dan China). Moderne communicatietools zimadsnet en webcams zorgen er ook voor
dat de buitenlandse investering beter kan opgevwsltydien. Een aantal KMO'’s geeft aan dat in

de huidige economische omgevimiets doen en gewoon stilzitteok risicovol is.

6.3 Financiering van de buitenlandse investering

In het onderzoek bekeken we uiteraard ook de mawiaarop de ondernemingen hun
buitenlandse investeringen financieren. Bedrijvemrien hierbij een beroep doen op interne
financiering of externe bronnen door het aantrekkem bijkomend aandelenkapitaal of

bankkredieten.

6.3.1 Interne financiering

Voor zestig procent van de bedrijven is internafficiering van hun buitenlandse investeringen

zeer belangrijk. Uit de steekproef gaven zevenenigviprocent van de bedrijven aan de

20



volledige investering via positieve kasstromen kahBelgische bedrijf te financieren. Daarnaast
gaven drieéndertig procent van de bedrijven aanggent deel van de investering via hun

kasstromen te betalen. Dit kan er reeds op wijzgredfinancieringsmoeilijkheden zijn; een vaak
gebruikte maatstaf in de wetenschappelijke litenatum financieringsbeperkingen te meten is de

sensitiviteit van investeringen tegenover de irgarash flow generatie (Hall, 2002).

6.3.2 Externe financiering

Bij de ondervraagde bedrijven gaf negenendertiggmb aan geen beroep te doen op externe
financiering om buitenlandse investeringen te seaéin. Hieruit gaven drie bedrijven of negen
procent uit de totale steekproef aan dat zij dezeree financiering als een enige mogelijkheid
zien. Bijgevolg kunnen deze bedrijven geen finamegevinden voor hun internationale plannen.
Daarnaast is vierentwintig procent van de gecoe&rde bedrijven nog steeds op zoek naar
financiering via deze kanalen. Deze bedrijven wertée vroeg gecontacteerd om al te kunnen

vermelden of zij al dan niet financiering vondea deze kanalen

Tweeénveertig procent van de bedrijven kon bankfifeing aantrekken. Deze bedrijven

konden terecht bij banken in Belgié of in het lavahr zij investeerden.

Uit de steekproef doet twaalf procent een beroeparken in het land van hun investering. Een
nadeel van een dergelijke financiering is dat helgBche bedrijf, een Belgische bank of de
ondernemer borg moeten staan. De waarborgeiseaigelfaak nog hoger dan in Belgi€, tevens
als de gevraagde rentes. Heel wat bedrijven ovawalp mogelijkheid om in het buitenland
financiering te zoeken, maar ondervinden moeilildre door een gebrek aan contacten en
naamsbekendheid of door een te klein financieriedsdg. In sommige landen wenst men tevens
geen krediet te verschaffen aan nieuwe en dus enblekklanten. Een aantal KMO'’s halen aan
dat het voor grote ondernemingen een stuk makkelije om lokale bankfinanciering te
verkrijgen. Bepaalde bedrijven vermelden ook dptrzregio’s investeren waar het bankwezen
nog onvoldoende ontwikkeld is. Men kan enkel werkienkorte of middellange termijnleningen,
zelfs voor de aankoop van bijvoorbeeld gebouwerfoemules als leasing zijn er niet gekend.
Soms is er ook een heel lange duurtijd om een ¢erond te krijgen. Daar komt nog bij dat de
lokale bankreglementering onbekend of heel resdfigian zijn. In China bijvoorbeeld is 50%
inbreng kapitaal vereist alvorens de bank een 5@8indg) wil toestaan. Waarborgen van een

Belgisch bedrijf worden er niet aanvaard, dus zondkale partner is dergelijke investering
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moeilijk. Bovendien komt in sommige landen corraptbij bankbedienden voor wat het

verkrijgen van financiering verder bemoeilijkt.

Dertig procent van de ondernemingen vermelden datvaor de financiering van hun
buitenlandse investering kunnen rekenen op Belgisanken. Daarbij investeerde de Belgische
bank in negentig procent van de bestudeerde gevall&et Belgische bedrijf, met als doel de
buitenlandse investering te ondersteunen. Slechtéé onderneming werd de buitenlandse
investering rechtstreeks gefinancieerd door eegiSeie bank, maar dan met waarborgen vanuit
de Belgische moederonderneming. Dit betekent ideébgevallen dat de moederonderneming zal
moeten tussenkomen bij het falen van de buiten&imlgestering. De banken verkiezen deze

werkwijze om hun risico’s te minimaliseren.

De onderzochte KMO's vinden het een tekortkomingh#aken geen waarborgen willen nemen
op buitenlandse investeringen. Zij zouden lieveredactiva in onderpand geven en op die manier
een rechtstreekse investering in de buitenlandsehtelo bekomen. Op die manier zou de
Belgische moederonderneming beter beschermd blipiehet aangaan van dergelijke risico’s.
Activa in het buitenland, aandelen in een buitetdé@ndochter en intercompany vorderingen
kunnen echter niet als waarborg gebruikt wordemgeligk erkennen KMQO’s dat buitenlandse
waarborgen door een verschil in wetgeving moetijk. Enkel via waarborgen op binnenlandse
activa kan geleend worden voor buitenlandse inviegten, maar die werden reeds voor andere
leningen aangewend. Bovendien staan heel wat oshems persoonlijk borg voor de aangegane
bedrijfsleningen, of hebben ze persoonlijke leningditstaan om bedrijffsinvesteringen te
financieren. Ook hier is de verdere ontleencapiatiiienieuwe buitenlandse projecten uitgeput of

ontoereikend.

De KMO'’s waren ook van mening dat bij grote onderimgen er enkel naar het project gekeken
wordt, en dat banken er voor deze bedrijven vangadn dat het falen van het project het
voortbestaan van de onderneming niet in gevaar ghreffiinanciering op projectbasis of
gewaarborgd door de onderliggende activa van hgegris voor grote ondernemingen wel
mogelijk. Voor een KMO wordt telkens het volledigedrijf bekeken, wordt het overleven van
het bedrijf in vraag gesteld bij het mislukken Vet project en dient de volledige onderneming

(of de ondernemer) borg te staan.
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Het verkrijgen van financiering bij banken voor ewactiviteiten is geen probleem. Echter,
banken staan heel argwanend tegenover directelauitise investeringen door KMO’s omdat ze
er nauwelijks controle over hebben. Ze vinden hetilijlk om de buitenlandse markt of het
project te beoordelen, en hebben niet de gepaséstiuctuur om aan risico-inschatting te doen.
De meeste banken zijn trouwens zuiver Belgisch igeteerd en overwegen zelfs niet om
financiering te verschaffen voor buitenlandse iteesgen, tenzij het in een van onze buurlanden
is: ze stappen makkelijker mee in een internat®iralestering in een buurland zoals Nederland
dan in bijvoorbeeld Oost-Europese of Aziatischedéan Investeringen in bepaalde landen in

Afrika zijn quasi niet te financieren via banklegém.

Daarnaast blijkt ook dat KMO’s moeite hebben métvaekrijgen van bankfinanciering omwille
van hun beperkte eigen vermogen. Dertig procentdeaondervraagde KMO'’s geven aan met dit
probleem te kampen. Hierdoor moeten ze hun plabijstellen of extra kapitaal proberen aan te
trekken. Een kapitaalverhoging is een voorwaardeddi bank oplegt alvorens de lening voor de
buitenlandse investering toe te staan, zodanigedabok van de aandeelhouder een extra
inspanning gevraagd wordt en zodanig dat de sditgibiop peil blijft. Een verdere eigen
inbreng van de ondernemer is in de typische Vladamdiale KMO echter dikwijls moeilijk (en

inbreng van extern aandelenkapitaal is vaak niegst, zie verder).

Bij de beslissing omtrent financiering van intefoaale projecten hanteren de banken volgende
criteria volgens de KMO's:

- Land, regio (buurlanden minder risicovol): afstapdljtieke stabiliteit

- Aanwezigheid harde valuta

- Vennootschapsvorm aanvrager

- Investering in vaste activa (betere waarborg)

- Sector

- Realisme en haalbaarheid business plan project

- Vertrouwen, bankrelaties

- Produkt

- Lokale markt (kan daar ook verkocht worden)

- Prestaties en financiéle cijfers van de KMO

- Management team van de KMO

- Historiek bedrijf

- Eigen aanwezigheid van de bank in het land varsteviag
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- Motieven voor de internationale investering

- Risico van de investering

- Voorleggen garanties en waarborgen

- Is er een eigen inbreng door de KMO?

- Minimale vereiste solvabiliteit en kredietlimietspecteren

- Eerste buitenlandse investering?

Daar vers aandelenkapitaal bij de huidige aandedirs niet steeds een mogelijkheid is, zou
men kunnen terugvallen op risicokapitaalverschaffé¥e kunnen echter constateren dat slechts
twee ondernemingen een beroep doen op venturealkistgiten één onderneming een syndicaat
van business angels aanspreekt. Veel KMO's steitesh dat ze te groot zijn om van business

angel financiering gebruik te kunnen maken, ma&tdia zijn om risicokapitaal aan te trekken.

Over venture capitalists hebben vele ondernemerdeiglelijke mening. Drieénveertig procent
van de ondernemers haalt aan dat hun investeringsfie te klein is om hierop te kunnen
rekenen. Als familiale onderneming vreest negengigdprocent van de KMO's bovendien om
de controle over hun bedrijf te verliezen. De ondarers willen hun eigen baas blijven en met de
zaak bezig zijn, en niet constant financiéle rappyrresultaten en budgetten moeten opstellen.
Meestal zijn VC's niet bereid om een minderheid8pigatie aan te gaan; bij een
meerderheidsparticipatie vrezen familiale onderngen dat zij zelf geen beslissingen meer
zullen kunnen nemen. De onderzochte KMO'’s gevendaavVC een dure vorm van financiering
is en ze de bijbehorende ‘bemoeienis’ absoluut wniehsten. Daarnaast bestempelen ze de
contracten die VC’s hanteren als te agressief @bijveeld volgrechten/volgplichten die VC eist
bij exit) en vrezen ze moeite te zullen hebben env@’s later terug uit te kopen. Men vindt dat
VC'’s een te snelle exit wensen, het bedrijf tecasol willen uitbouwen en dat zij zelf te weinig
risico namen in vergelijking met de rendementenzéiezooropstellen. Bepaalde ondernemingen
halen ook aan dat VC’s een investering kunnen stégaz of verkopen wanneer het iets minder
gaat met het bedrijf. Bij een paar bedrijven uz@sample was de werking en het verkrijgen van
venture capital onvoldoende gekend om deze finang®vorm te overwegen. Verscheidene
KMOQ'’s verkiezen eerder een industriéle partner wieteen lange termijn relatie kan uitgebouwd
worden, maar die zijn niet zo makkelijk te vind&e twee ondernemingen die een beroep deden

op een VC bevonden zich dan ook in een situatieiwag geen andere uitweg zagen.
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6.3.3 Financiering via overheidsfondsen

Vele KMO's uit onze sample maken gebruik van digeatgemene vormen van subsidies: IWT,
rentesubsidies, opleidingcheques, groeipremiedgeunilbsidies, Europese subsidies, etc. Wat
betreft ondersteuning van internationale activéteitvordt beroep gedaan op Delcredere, Fonds

Vlaanderen Azie, exportsubsidies, FIT en BMI.

Naast de traditionele VC’s kunnen bedrijven ook da Belgische Maatschappij voor

Investeringen (BMI) fondsen voor een investering&m buitenlands project bekomen. Het BMI
neemt een participatie of een achtergestelde ler@nlgtstreeks in de buitenlandse investering.
Het betreft een overheidsmaatregel om bedrijverioer aan te zetten in het buitenland te

investeren. Dezelfde werking werd met het vroeff@mds Vlaanderen Azié beoogd.

Eenentwintig procent van de ondervraagde bedrip@st een beroep op het BMI. Zes procent
van de ondervraagde bedrijven kon vroeger op staarhet Fonds Vlaanderen Azié rekenen. Dit
geeft aan dat financiéle overheidssteun ook invedéden graag gebruikt werd door KMO’s met
internationale plannen. Vierentwintig procent vanlakdrijven geeft aan dat de werking van het
BMI zeer interessant zou kunnen zijn voor hun hkdni de toekomst. Daarnaast zou de
maatregel ook welkom zijn voor vijftien procent vd@ steekproef, maar investeren zij bedragen
die te klein zijn voor het BMI. De meeste onderrmegein vinden het geen probleem dat de
rentevoet van de achtergestelde lening behoorlglkghis, maar vinden het voornamelijk
belangrijk dat er geen waarborgen vereist wordeyeBdien kan er een positief signaaleffect
van uitgaan: één onderneming vermeldde explicidt laat praktisch onmogelijk was een
banklening te verkrijgen, en dat het verkrijgen \BMI-steun dit toch mogelijk maakfeOok
andere KMO's haalden aan dat het verkrijgen varesasidies en/of staatswaarborgen door

banken als eis voor het verkrijgen van financiermyd gesteld.

Twee bedrijven gaven te kennen dat zij konden rekeyp een behoorlijke financiering door de
lokale overheid in het land waar zij investeerd&MO’s die te klein zijn, of actief in

bijvoorbeeld de dienstensector, of die slechts lesgperkte investering doen vallen vaak uit de

! Het toekennen van overheidssubsidies of —waarbokge een positief signaal uitzenden naar private
financiers, en zo informatieproblemen oplossen atiders toegang tot financiering onmogelijk zouden
gemaakt hebben (Lerner, 1999).
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boot bij de toekenning van subsidies. Sommige pexiri vinden dat de administratieve

rompslomp niet opweegt tegen de verkregen middelen.

6.3.4 Financiering via een handelspartner

Naast de bijkomende expertise, kan een handelgpartk op financieel gebied steun geven. Eén
op drie van de ondervraagde bedrijven hadden egnepayezocht om samen de investering te
dragen. Negen procent van de bedrijven zocht dereqy in Belgié. Ze investeerden samen met
de partner in het buitenlandse project. De ovevigeentwintig procent deed een beroep op een
partner in het land waar geinvesteerd wordt. Deijved konden ook de expertise van de partner

op juridisch en administratief viak gebruiken inldétenlandse investering.

6.4 Rol van internationale plannen bij de financieing

Wanneer bedrijven bij banken of VC’s gaan aanklopgeelen de internationale plannen van een
onderneming dan een rol? Negenendertig procentlgdsedrijven uit de steekproef had niet de
indruk dat de buitenlandse investeringen invloetbaienen op de beslissing van de bank.
Ondanks de hoge risico’s verbonden aan een ddegmigject, schatten zij in dat dit niet in
beschouwing genomen wordt door een bank. Eeneigwinbcent van de bedrijven vertelde dat
hun bank de internationale plannen een troef windt het bedrijf. Op die manier kan het bedrijf
kostenbesparend produceren of een bijkomende raaridpreken waardoor de rendabiliteit van
het bedrijf verhoogd wordt. Dit was voor de banleam stimulans om in het bedrijf te geloven
ondanks de hoge risico’s.

Dertig procent van de bedrijven gaf aan dat huerirgtionale plannen er voor zorgden dat
financiering moeilijk gevonden werd. De banken Zigkaal gevestigd en kennen het land
onvoldoende waarin de bedrijven willen investe#mkunnen het risico nauwelijks inschatten en
willen hun positie beschermen. Bijgevolg weigeremhen bijkomende financiering toe te staan
of vragen ze extra waarborgen van het bedrijf ofoddernemer. Vooral voor kleine KMO'’s
worden aanzienlijke waarborgen gevraagd, waardeaitdatie van de onderneming risicovoller
wordt. Door de bijkomende waarborgen, kan eenqsiemie beperkt blijven. Alle ondernemers
geven dan ook aan een aanvaardbare rentekost akerbeDit is volledig in lijn metcredit
rationing theories het hoger risicoprofiel van deze investeringedtlniet zozeer tot een hogere
intrestvoet omwille van de perverse neveneffectendit teweegbrengt (ex-ante selectie van
ontleners van lagere kwaliteit en ex-post incentive meer risico nemen), maar tot hogere
waarborgen en kredietbeperkingen. Verscheidene KV§gven toe dat ze steeds voorzichtig

geweest met zijn met hun kredietaanvragen, omdaelfaloorzien wat mogelijk is en wat niet.
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Dus de bovenstaande cijfers van financieringsmkledden kunnen nog een onderschatting zijn
omdat kredietaanvragen voor de meest complexe eflijkst verkoopbare projecten misschien

niet werden ingediend.

6.5 Is financiering een rem op de groei van KMQO’s?

Uit het risicovolle karakter van zowel KMO'’s op kials hun buitenlandse investeringen, kunnen
we vermoeden dat zij het niet steeds makkelijk kabim financiering te vinden. Vijfenvijftig
procent van de ondernemingen gaven dan ook aafindatiering voor hen een struikelblok is
om hun verdere internationale strategie uit te lwuwaar bovenop gaf eenentwintig procent
van de bedrijven aan dat financiering nu geen mpadd is, maar dat dit in het verleden of

mogelijks in de toekomst een moeilijkheid zal zijn.

Met extra middelen zouden deze KMOQO's sneller kungeeien in het buitenland en bijgevolg
ook in Belgié. Het gebrek aan financiéle middelesrdt ook gereflecteerd in de internationale
strategie van een KMO. Vele KMO’s passen ongewildotstrapping strategieén toe.
‘Bootstrapping’ verwijst naar het gebruik van matbo om tegemoet te komen aan de nood naar
financiéle middelen zonder een beroep te moetem dpelange termijn externe financiering,
bijvoorbeeld een gebouw huren of delen met andedrijegen, machines leasen, etc. De
onderneming kan ook beslissen geen dividendeneuiietalen, maar alles te investeren in de
groeistrategie van het bedrijff. Een opvallend feeem is dat vijfenvijftig procent van de
bedrijven hun internationale strategie niet in é&ap uitbouwt. Ze proberen hun internationale
strategie op te delen en voeren die slechts stefjsgeit. Dit impliceert uiteraard een tragere
internationale groei, maar zorgt ervoor dat de amel@ing het benodigde kapitaal en risico
vermindert. Vele bedrijven voelen zich goed bij eéengelijke stapsgewijze aanpak en geven aan
dat de positieve kasstromen uit een eerste faseedtere strategie helpen ondersteunen. Een
bijkomende reden voor de graduele internationadeigrijn de beperktere middelem@nagerial

and human resourcksan de KMO.

Er werd tevens aangehaald dat niet alleen de wegyean de financiering een probleem was
maar dat het vaak veel te lang duurt eer de firging werd goedgekeurd, waardoor opstart van
het buitenlandse project bemoeilijkt en vertraagatdvHet vinden van financiering is soms een
moeilijke en lange zoektocht, bij banken, de ovierloé de Europese Unie. Het management van
de KMO kan de hieraan gespendeerde tijd niet irbeldrijfsvoering stoppen en de optimale

timing en uitvoering van het buitenlandse projemtinken mogelijk in het gedrang. Banken vragen
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steeds dat de Belgische moeder borg staat, waindermeming niet steeds wil en waardoor
bepaalde interessante buitenlandse opportuniteigeloren gaan of vertraging oplopen. Twee
ondernemingen vermelden dat ze toegang moeten ndotereen suboptimale en dure
financieringsvorm (factoring) omdat het verkrijgeven een normaal bankkrediet voor
internationale investering niet lukte. Bovendiewims banken vaak enkel financiering van activa
mogelijk, en niet van opstartkosten, knowhow vewivey, verkennende zakentrips, en
soortgelijke noodzakelijke investeringen. Deze hdgesten voor internationalisatie zoals
markstudies uitvoeren, juridisch advies inwinneoguimenten vertalen, produkt aanpassen voor
buitenlandse markten, en reizen, vormen voor vel#éOks dan ook een ernstige barriére tot

internationalisatie (Europese Commissie, 2003).

6.6 Rol van de overheid

Achtentachtig procent van de ondervraagde bedrijgemen aan dat financiering als steun
welkom zou zijn. Ze brengen aan dat financiéle loglssteun hen zou kunnen helpen om hun
internationale strategie verder uit te werken; eleesdene ondernemers vinden de administratieve
rompslomp rond overheidssteun en subsidies te chtia Bepaalde bedrijven zijn geen
voorstander van een gesubsidieerde financieringy mauden hier wel gebruik van maken om
geen concurrentienadeel te verkrijgen. Verschilkebddrijven geven aan dat het onmogelijk of
sterk twijfelachtig was of ze zonder steun van derleid het buitenlandse project ooit hadden

kunnen uitvoeren.

De meeste bedrijven kennen de werking van de BelgidMaatschappij voor Investeringen
(BMI). Eenentwintig procent van de bedrijven detiégr ook een beroep op (cfr. supra). Vijftien
procent van de bedrijven gaven aan dat het minineginsty dat men bij het BMI investeert te
hoog is voor hun bedrijf. De KMO'’s zijn zeker tengien voor een dergelijke regeling. Zij vinden
het positief dat het BMI via een achtergesteldéntpof participaties ook een gedeelte van het
bedrijfsrisico draagt. Daarnaast vindt men de émgavan de medewerkers van het BMI een

meerwaarde in het bedrijf.

Wat betreft de overheidssteun vinden KMO'’s voorngknele garantstelling van belang. Ze

wijzen er wel op dat deze regeling ook toegankeljk moeten zijn voor kleine bedragen, en dat
idealiter de financiering rechtstreeks aan de hlatelse dochter zou moeten verschaft worden.
Naast het financiéle aspect waren de bedrijverokrvan overtuigd dat de overheid een rol kan

spelen in het scheppen van een kader dat intenadisering vergemakkelijkt. Men denkt dan
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bijvoorbeeld aan de huidige rol van handelsmissiesgebruik van handelscontacten, de creatie
van netwerken, het opzetten van samenwerkingsveematussen binnenlandse en buitenlandse
universiteiten, het geven van plaatselijke onderstey van het bedrijf, het verzorgen van
administratieve ondersteuning, etc. Ondernemers Ibuitenlandse plannen willen van de
overheid voornamelijk informatie: zorgen dat de emgmer de juiste kanalen vindt voor info
over juridische en sociale zaken, hulp bij zoekaarbuitenlandse partners, meer en betere lokale
ondersteuning (via ambassades en consulaten). Bdedst zou volgens de ondernemers ook
haar steentje kunnen bijdragen in de internatisaaé van hun bedrijff door fiscaliteit en
regelgeving meer af te stemmen op internationateléla Belgische bedrijven te promoten in het
buitenland, expats te subsidiéren en bepaald®'ssie verzekeren zoals Delcredere.

Een aantal ondernemers staan sceptisch tegendv&digs en vinden dat het bij de verkeerde
bedrijven terechtkomt; ze zijn van mening dat derbeid die subsidies toekent onvoldoende

vertrouwd is met de onderliggende materie en proatek.

6.7 Bevindingen van bedrijven die net geen KMO meetijn

Naast KMO'’s werden we tijdens het onderzoek oolog&onteerd met een paar bedrijven die
geconsolideerd geen KMO meer waren bij het uitvo@an hun internationale plannen. Naast de
drieéndertig ‘echte’ KMQO'’s werden vier bedrijvendamvraagd die de grenzen van een Europese
KMO net overschreden hadden. Deze bedrijven voratjammer dat zij telkens uit de boot
vielen bij subsidies en andere overheidsmaatreg@amneer zij naar een bank stapten, werden
ze niet als een grote onderneming bekeken, maayekrege ook de stempel KMO: teveel
papierwerk, te klein bedrag, etc. Door de overheddden zij wel als een grote onderneming
beschouwd. Hierdoor kunnen de ondernemingen diel@d¢{MO-grens overschrijden op beide
vlakken geen gunstige regeling verkrijgen. Eigé&nijorden dergelijke bedrijven er door de
overheid toe aangezet om de activiteit in Belgiéeadbouwen (en zo weer de voordelen van een
KMO te bekomen) ten voordele van buitenlandse ievegjen (mogelijks genieten van

Belgische en/of lokale subsidies).

7. Bevindingen van de financieringsbronnen

In deze sectie worden de bevindingen van het ond&raan de aanbodzijde gerapporteerd. Eerst
wordt nagegaan of financiers KMO's die investeren hiet buitenland als meer risicovol

percipiéren. Vervolgens wordt weergegeven of arfaieringsmoeilijkheden optreden voor deze
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ondernemingen. Ten slotte wordt ook bij banken éisVgepeild of zij overheidssteun voor

KMOQO’s met internationale investeringsplannen weiilsachten.

7.1 Zijn internationaliserende KMO'’s risicovolle bedrijven?
Bij ondervraging van vijf banken en vijf risicokagalverschaffers gaven zeven onder hen aan dat
een KMO financieren risicovoller is dan een grotelerneming. Hiervoor worden volgende
redenen aangehaald:
- Het management van een KMO is beperkter en somsamiprofessioneel. De
organisatie is dikwijls minder gestructureerd
- Aantrekken en behouden gekwalificeerd personeaubsilijker
- Een KMO is meer afhankelijk van het slagen van iegasteringsproject dan een grote
onderneming
- Een KMO is meer afhankelijk van zijn klanten. Hatllissement van een klant kan de
positie van een KMO bedreigen
- Wanneer een KMO concurrentie voert met een grotieimeming, kan ze makkelijker in
ademnood komen
- Meestal zwakkere financiéle structuur, minder eigemmogen; minder transparante

rapportering

Hoe kleinschaliger de onderneming, hoe hoger Isitaprofiel volgens de financiers. KMO's
Zijn kwetsbaarder dan grote ondernemingen in demsdatiderende wereld. Gevraagd naar wat
KMO’s kunnen doen om hun kansen bij het aantrekkam financiering te vergroten, kwamen
volgende zaken naar voor:

- Transparantie, correcte weergave resultaten

- Voldoende solvabiliteit bewaren en goede cijfersrieggen

- Tijdig aan financieringzoektocht beginnen

- Goed business plan opstellen

- Professionele raad van bestuur aanstellen

- Afhankelijkheid van 1 persoon (ondernemer) vermiade

- Zekerheden bieden

Een internationale strategie wordt niet steedgisisovoller beschouwd door banken en VC's.

Het risico wordt steeds case per case bekekenaghadskelijk van verschillende factoren:
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« Wordt de buitenlandse activiteit een nevenactivitan het Belgische bedrijf of wordt het

een hoofdactiviteit?

In welke regio wordt er geinvesteerd? Is het lgatisl op economisch en politiek viak?
Ligt dit land op een doenbare reisafstand? Heefbalgk er al dan niet eigen filialen?

Vindt de VC er een partner om te investeren?

Werd er eerst geéxporteerd naar het land alvorees pvergaat tot productieve

investeringen ter plaatse? Is men er verzekerdeesmnafzetmarkt? In hoeverre is men
thuis in deze markt?

Waarom wil het bedrijf internationaliseren? Is dezéen gegrond? Kunnen bedrijven de
kosten en moeilijkheden bij een internationalisatgchatten?

Zal de opvolging van het buitenland filiaal viotrlapen? Is er een ex-patriot aanwezig in
het buitenland of kan men er rekenen op een p&rtdee makkelijk kan men resultaten
van het buitenlands filiaal verkrijgen?

Is het product universeel of dekt het enkel pldifkedoehoeften?

Gaat het om een bedrijfsovername (risicovolleef volledige nieuwe opstart?

De belangrijkste criteria voor het toekennen varariciering voor een internationaal project

volgens de ondervraagde financiers zijn:

Bekwaamheid zaakvoerder en management: opleidingrirg; track record
Cash flow generatie en terugbetalingcapaciteit

Waarborgen en solvabiliteit

Sector

Project/business plan

Nieuwe versus bestaande klanten (nieuwe klantegereovaarborgen)
Regio van investering: politieke/economische stz

Muntsterkte

Ervaring met buitenlandse investeringen?

Een KMO is risicovoller dan een grote ondernemigig,dit wordt nog versterkt indien het gaat

om een buitenlandse investering. Als er iets foopt is het voor een KMO moeilijker om een

deel van het management naar het buitenland teenstuinterne controlestructuren en

rapporteringtools zijn minder uitgewerkt. Om eeteinationaal project gefinancierd te krijgen,

speelt de ondernemer en diens gepercipieerde kitatiteen grote rol. Diens persoonlijkheid,

achtergrond en ervaring zijn uitermate belangrijkhlet al dan niet toekennen van financiering
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voor een internationaal investeringsproject. Hydhoefte aan iemand met meer dan gemiddelde
managementcapaciteiten, iemand die kan omgaan uttaticverschillen, die veel talen spreekt,
iemand met visie en uitstraling,...Voor KMQO’s waar de ondernemer er niet in slaaigt de
financier van zijn bovengemiddelde competentie ertigen (ook al is hij bovengemiddeld
goed) zal het moeilijk worden financiering voor ldgitenlandse investering te vinden. Alvorens
de lening toe te kennen beoordeelt de bank hehéssiplan van het project; dit is essentieel bij
het beoordelen van het dossier. Echter, voor prjein het buitenland is het voor de bank veel
moeilijker om de haalbaarheid in te schatten. Féren zijn niet altijd voldoende vertrouwd met
andere landen en lokale culturen, en de opvolgniges verkrijgen van cijfermateriaal is een stuk
moeilijker bij internationale projecten. Als gevdigervan blijft de informatiekloof tussen bank
en onderneming aanzienlijk, en dit vermindert opwiede kans dat financiering voor een

internationaal project aan een KMO wordt verstrekt.

7.2 Kunnen internationaliserende KMO'’s financiering vinden?

Door hun risicovolle karakter worden KMO'’s geconfteerd met een aantal beperkingen. De
banken geven aan dat bij een KMO de terugbetalapgsiteit in vraag getrokken wordt,
waartegen deze bij een grote onderneming implicgebndersteld wordt. Bij een KMO-lening
zullen zeker waarborgen gevraagd worden, waardear risicopremie voor kleine bedrijven
eerder beperkt kan blijven. Het risico dat een bdrdagt, moet in absolute getallen kleiner
blijven dan het eigen vermogen (EV) van de ondemgnmOp die manier heeft een bank een
buffer indien de onderneming in de problemen zoméw. De banken vermelden aan een
gevestigde KMO voldoende middelen te verschaffean Btart up daarentegen zal meer
moeilijkheden hebben om financiering te verkrijgen.

Banken staan niet echt te springen om dossierseamtuitenlandse investeringen te aanvaarden,;
Belgische dossiers zijn juridisch een stuk makkefij Ze moedigen wel export- en
importactiviteiten aan. Financiéle instellingen wen een zeer goed business plan en een
uitstekende concurrentiepositie van de KMO alvorferenciering voor een internationaal project
te verstrekken, en bij toekenning van een kredeteg ze vaak minder dan gevraagd. Voor
buitenlandse projecten wordt ook een hogere restes@angerekend en meer waarborgen geéist.
KMO’s hebben het moeilijker omdat ze minder op kmmkkunnen rekenen dan grote
ondernemingen, ze hebben meer EV nodig. Een votio&V is een essentiéle voorwaarde, en
extra middelen van de bank vereisen ook extra mpnean de aandeelhouders. Zoals hoger
vermeld, is het voor KMO’s moeilijk om voor intetignale projecten aan voldoende

aanvaardbare waarborgen te geraken, en is ookagéa&iverhoging niet evident
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Venture capitalists geven aan minder snel in KM@'sinvesteren. In een KMO-dossier zou
evenveel tijd kruipen, terwijl het geinvesteerdalrag een stuk kleiner is. Dit betekent dat
KMOQO'’s een zeer hoge return moeten kunnen voorleggern aanmerking te komen. Tevens is
het aantal VC's die zich bijvoorbeeld op start tguust in de loop van de jaren een stuk gedaald.
De VC’s die wel nog investeren in KMO’s zullen eerinder hoge waardering vooropstellen,
waardoor de ondernemer met minder goede condikksoad moet gaan om financiering te

vinden.

De financieringsbronnen willen meegroeien met hiamtien. Dit betekent dat ze niet bewust de
groei van KMO'’s gaan afremmen door bepaalde caitégi hanteren bij het toestaan van een
lening of investering. Door deze criteria vooropstellen, hoopt men een natuurlijke filter te

gebruiken om goede van minder rendabele projeetenderscheiden. Wanneer bepaalde KMO'’s
geen financiering vinden bij verschillende bronresyden zij zich vragen moeten stellen over de
uitvoerbaarheid van hun project. Een goed onderdoenvrealistisch project zou in staat moeten

zZijn om voldoende financiering te vinden.

De internationalisering van een KMO heeft een daggaolgen voor de financiering van een
buitenlandse dochteronderneming. Belgische bankevi@s zullen enkel in het moederbedrijf
investeren. Een rechtstreekse financiering vanodhtéronderneming is enkel mogelijk wanneer
de Belgische moederonderneming garant staat. \fiabeegstelling of co-debiteurschap is een
bank zeker dat de moederonderneming het krediegltetaalt wanneer de dochteronderneming
hiertoe niet in staat is. Daarnaast geven de fiegingsbronnen aan dat men enkel financiering
kan toestaan wanneer het zwaartepunt van de adtivitBelgié blijft, ondanks de ontwikkeling

van een buitenlandse activiteit.

Een bedrijf met internationale investeringen bieét bilkomende mogelijkheden voor een VC.
Het hogere risico bij de opstart van een dergglifject geeft uitzicht op een hoger rendement.
Bovendien zijn de uitstapmogelijkheden bij een g@imationaliseerd bedrijf hoger. Men heeft
meer mogelijkheden om het bedrijf naar de beulsa@agen (IPO), of om het bedrijf te verkopen

aan een andere VC of een handelspartner.
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7.3 Is overheidsingrijpen wenselijk?
Vanuit de tien financieringsbronnen vinden achtesriten een overheidsingrijpen in deze situatie
wenselijk. Ze stellen voor dat de overheid tussertkin de financiering van KMO’s die

internationale plannen realiseren en dit onderemdig vormen:

Bieden van waarborgen, het verminderen van heorigedragen door de KMO 4

Financiering bieden door middel van achtergesteldegen of participaties 6

Ondersteunen van mankracht bij financieringsbronfien het ondersteunen vari

financieringsbronnen waardoor zij meer kleinerdip@aties kunnen nemen).

Scheppen van een attractief kader voor interndismrang (bv. hulp bij dg 1

administratie)

Tabel 3: Mening van de financieringsbronnen omtrentvormen van overheidsingrijpen

Hierbij haalden verschillende financieringsbronmam dat het cruciaal is om een onafhankelijk
orgaan te laten beslissen over de toekenning vdondisen. Dit garandeert dat de fondsen bij de
bedrijven terechtkomen die dergelijke steun eféfatiodig hebben. Daarenboven is het ook van
groot belang dat de administratieve implicaties ean dergelijke financiering beperkt moeten
blijven. Het is belangrijk dat bedrijven snel wetdreze al dan niet op steun van het fonds mogen
rekenen. De eigenlijke beslissing omtrent de finenmy van een internationaal project moet in

bepaalde gevallen vlug kunnen gebeuren.

8. Conclusie en aanbevelingen

Uit dit onderzoek blijkt dat KMO's die directe insteringen in het buitenland wensen door te
voeren aan aanzienlijke financieringsbeperkingetedmevig zijn. De knelpunten die ertoe leiden
dat financiering voor dergelijke economische waantle projecten moeilijk of soms niet kan

aangetrokken worden betekenen een ernstige rene agpaki van Vlaamse KMOQO'’s. Daardoor

gaat economische welvaart, werkgelegenheid en atiewerloren. Banken eisen dat de
Belgische moeder borg staat, wat de onderneming steeds wil en waardoor interessante
buitenlandse opportuniteiten verloren gaan. KMO’seten soms hun toegang nemen tot
suboptimale en dure financieringsvormen omdat zmeigrin slagen normaal bankkrediet voor
internationale projecten aan te trekken. Bovendsemia banken vaak enkel financiering van
activa mogelijk, en niet van opstartkosten, knowhawwerving, verkennende zakentrips, en

soortgelijke noodzakelijke investeringen. Deze h&gsten voor internationalisatie, zoals het
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uitvoeren van marktstudies en het inwinnen vardjsch advies, vormen voor vele KMO’s dan
ook een ernstige barriére tot internationalisatiiet enkel de weigering van financiering is een
probleem maar ook de lange duur alvorens een aeaagnle financiering wordt goedgekeurd,
waardoor de opstart van het buitenlandse projedraagt. Het management van de KMO
spendeert vaak heel wat tijd en middelen aan dktadet naar financiering, ten koste van de

eigenlijke bedrijfsvoering en de optimale timingugtvoering van het buitenlandse project.

Vaak worden internationale projecten met interneldeien gefinancierd. Echter, indien deze
ontoereikend zijn en er externe financiering digetocht te worden, blijkt dit niet zo voor de
hand liggend. KMQO'’s zijn de facto al risicovolle dygven waar meer informatieproblemen
tussen bedrijf en financier bestaan dan bij groteleonemingen. Indien een KMO een
internationaal project wenst uit te voeren, worelt tisicogehalte en het informatieprobleem nog
versterkt. Zowel het aantrekken van bijkomend vidkerarmogen als eigen vermogen is niet
evident. Bankfinanciering kan gezocht worden in hatd van de investering. Echter, de
gevraagde waarborgvereisten en rentes liggen vaglerhdan in Belgi€; bovendien is de
banksector niet overal voldoende ontwikkeld om émmng te kunnen aangaan. De meeste
Belgische banken staan ook helemaal niet te springedergelijke buitenlandse investeringen te
financieren omdat ze er weinig controle over hebbladien ze een lening toekennen is dit vaak
gebaseerd op het verschaffen van waarborgen emdem inbreng door aandeelhouders, wat
moeilijk ligt. De verworven buitenlandse activa kem daarenboven niet als borg aangewend
worden. Extern aandelenkapitaal aantrekken om dertandse plannen te financieren is ook
geen sinecure: voor business angels zijn de mé&dd@’'s en hun projecten te groot, en voor
venture capitalists dan weer te klein. Bovendiensea vele KMO'’s ook geen venture capitalist
aan boord te halen: ze willen zelf de controle @leeonderneming behouden en zijn van mening
dat venture capital te duur is en de contracteagtessief. De KMQO'’s uit onze sample nemen

slechts hun toevlucht tot venture capital indigredht de enige uitweg is.

Het is duidelijk dat de private markt voor finanang faalt in het aanbieden van voldoende
financiering aan KMO'’s die internationale investggplannen hebben. De overheid kan slechts
een beperkte rol spelen in het wegwerken van fedtermarktfalen. Echter, de overheid kan de
schadelijke economische gevolgen van bovenstaamnktfalan aanzienlijk reduceren door steun
te bieden aan KMO'’s die er moeilijk of niet in staghun buitenlandse investeringsprojecten via

de gangbare kanalen te financieren.
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Heel wat KMO’s maken dan ook dankbaar gebruik vaerteeidsfondsen voor het financieren
van hun internationale investeringen (Delcredemnds Vlaanderen Azi€, exportsubsidies, FIT
en BMI). Een op vijf KMO'’s uit de steekproef deegrbep op het BMI en was globaal tevreden.
Ze vinden het voornamelijk van belang dat er geaariaorgen geéist worden. Bovendien leidt
overheidssteun tot het makkelijker verkrijgen vaivaie financiering. Er werd verscheidene
malen aangehaald dat het onmogelijk of sterk tlaigfietig was of de internationale investering
zou plaats hebben gevonden zonder overheidssteudMD’s vonden tevens de ervaring van de
medewerkers van het BMI nuttig. Men was wel van imgat men ook bij het BMI zou moeten

terecht kunnen voor kleinere bedragen. Kleine pegirien ondernemingen uit bijvoorbeeld de
dienstensector vonden dat ze dikwijls uit de bdetewm voor het verkrijgen van subsidies. Er
werd ook opgemerkt dat de administratieve rompslmogr het aanvragen van subsidies niet

steeds opweegt tegen de verkregen middelen.

Naast het financiéle aspect zijn de KMO’s er ook waertuigd dat de overheid een rol kan en
moet spelen in het creéren van een kader dat atteralisering vergemakkelijkt: opzetten van
handelsmissies, gebruik van handelscontacten,i€rgah netwerken, geven van plaatselijke
ondersteuning, etc. Ondernemers met buitenlandss@h zien voor de overheid daarnaast een
belangrijke informatieverschaffende rol weggelegel.moet ervoor zorgen dat de ondernemer de
juiste kanalen vindt voor info over bijvoorbeeldiglische en sociale zaken en kan hulp bieden bij
het zoeken naar buitenlandse partners. De ovedmidvolgens de KMQO's ook haar steentje
kunnen bijdragen door fiscaliteit en regelgevingemaf te stemmen op internationale handel,
Belgische bedrijven in het buitenland te promotpats te subsidiéren en bepaalde risico’s te

verzekeren zoals Delcredere.

Zowel de banken als venture capitalists erkennédelaverheid een belangrijke rol kan en moet
spelen in deze problematiek door het aanbiederfiganciering via achtergestelde leningen of
participaties, of het bieden van waarborgen. Hetais essentieel belang dat een onafhankelijk
orgaan er over waakt dat de fondsen toekomen aabetirijven die deze steun effectief nodig
hebben. Daarnaast moeten de administratieve besldmgen van een dergelijke financiering
beperkt blijven. Tevens dienen bedrijven vlug teemeof ze op steun van de overheid mogen

rekenen, daar KMO’s soms snel op opportuniteiteetaminspelen.

Uit het literatuuronderzoek en uit de bevraging veammg- en aanbodzijde van financiering voor

internationale projecten door Vlaamse KMQO’s komelhsterk naar voor dat er voor de overheid
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een belangrijke rol is weggelegd in het wegwerken de aanzienlijke financieringsbeperkingen
die ontstaan door het private marktfalen. De ovdrkan en moet dit doen door financiéle steun
te verlenen onder de vorm van participaties of ketschaffen van leningen zonder
waarborgverplichtingen, borg te staan voor KMOrgpimatie te verschaffen en een faciliterend

kader te creéren.
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10. Bijlagen

10.1 Bijlage 1: Vragenlijst voor KMO’s

1. Algemene informatie
- Naam KMO
- Activiteit KMO

- Naam geinterviewde, functie in de KMO

- Voldoet het bedrijf aan de Europese kenmerkeneeanKMO?

2. Ambities van de KMO

- Kunt u mij de historiek van de KMO vertellen?

- Wat zijn de toekomstplannen van het bedrijf?

- Is uw bedrijf momenteel actief in het buitenland?

Indien JA: Was dit een moeilijke stap voor de onderneming®a(gtrategie, financiering,
productie...)

Indien JA:Heeft u nog verdere plannen in het buitenland?

Indien NEE:Wat zijn barrieres om dit niet te doen?

39



Indien NEE:Heeft u dergelijke plannen in de toekomst?

- Zijn de toekomstplannen van het bedrijf volgengsicovol?

- Wat is de grootte van de investering? Type vamdestering?

- Welke omzet wordt er verwacht op jaarbasis d@oingestering?

- Wat zal er gebeuren met de productie die in bigebland geproduceerd wordt?

3. Cijfergegevens

- Maakt de onderneming gebruik van de kapitaaln?arkt

Indien JA:bedrag? Welke uitgiftes in welk jaar?

Indien NEE:waarom niet?

- Maakt de onderneming gebruik van venture capitéd@arom wel niet?
- Maakt de onderneming gebruik van business anyfé&rom wel niet?

- Maakt de onderneming gebruik van subsidies ofegetere vorm van overheidsfinanciering?

4. Financieringsmogelijkheden/-mogelijkheden

- Werd uw bedrijf in het verleden financiering gégexd?

Indien JA:Welke acties ondernam u toen?

- Ondervindt u financieringsmoeilijkheden door uMeirnationale plannen bij banken?

Indien JA:Hoe vertaalt dit zich dan in uw financiering?

Indien JA:Welke acties ondernam u toen?

- Ondervindt uw bedrijf financieringsmoeilijkheddoor uw internationale plannen bij VC’s?
Indien JA:Hoe vertaalt dit zich dan in uw financiering?

Indien JA:Welke acties ondernam u toen?

- Heeft u ter plaatse financiering proberen te ngyén?

- Vindt de onderneming de rentekost/kapitaalkostlit betaalt op het juiste niveau, te hoog/te
laag?

- Spelen uw internationale plannen een rol bij @glibsing van een bank/VC om te financieren?

- Wat zijn volgens u criteria waarop banken ziclsdsan om te bepalen welke internationale
projecten te financieren?

- Zou u met meer middelen meer internationale @arkunnen uitvoeren?

- Is financiering voor u een hinderpaal om te inégionaliseren?

- Welke maatregelen zou de overheid kunnen nemerd®nnternationalisatie van Vlaamse

KMO's verder te stimuleren?
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10.2 Bijlage 2: Vragenlijst voor Banken en VC'’s

1. Algemene informatie
- Naam Bank/VC
- Activiteit Bank/VC

- Naam en functie van de geinterviewde

2. Activiteiten bank/VC

- Welke activiteiten worden door de bank/VC gedaan?

- Welke soort bedrijven worden gefinancierd? (ge&f een schatting van het percentage t.o.v.
het totaal)

3. Investeringscriteria

- Vindt u een KMO financieren risicovoller dan emmere onderneming financieren?

Indien JA:Hoe vertaalt dit zich in uw financiering?

- Wat kunnen KMOQO'’s doen om hun kans op financietmgergroten?

- Vindt u ondernemingen met internationale plannginovoller dan andere ondernemingen?
Indien JA:Hoe vertaalt dit zich in uw financiering?

- Worden KMO's er toe aangezet om ook lokaal inthetenland financiering te zoeken?

- Wat zijn de criteria waarop u zich baseert bij &ledan niet toestaan van financiering van een
onderneming/project?

- Zijn de criteria die u gebruikt een rem op deggvan KMO’s?

- In hoeverre vindt u de persoonlijkheid, achtengkoervaring,... ondernemer belangrijk om al
dan niet een project te financieren?

- Is dit belangrijker bij internationale projecten?

- Hoe beoordeelt u de toekomstperspectieven vapregect?

- Hoe beoordeelt u de toekomstperspectieven van ie&rnationaal project van een
onderneming?

- Heeft een internationaal project dezelfde uitstagelijkheden als een ander expansieplan?
(indien VC)

- Vindt u een unieke projectbeschrijving een betgkgnvesteringscriterium?

- In hoeverre bepalen internationale plannen htmedssant een investeringsproject is?

- Vindt u KMO'’s met internationale plannen risicdieo?
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- Moet de overheid een rol spelen in de financggman KMO’s met internationale plannen?
Hoe?

- Wat vindt u van de werking van het BMI?
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