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1. Inleiding

Tijdens de studie “De financieringsmogelijkheden enmoeiliikheden van
internationaliserende KMO's in Vlaanderen” werdéhKdMO's, 5 banken en 5 venture
capitalists geinterviewd. Op basis van hun ervamnigunnen we vaststellen dat KMO'’s
die directe buitenlandse investeringen wenserewberen met aanzienlijke beperkingen
te kampen hebben. Financiering is een ernstigeehpagl voor het uitvoeren van de
internationale strategie van een Vlaamse KMO. Waalle buitenlandse projecten
worden door banken en risicokapitaalverschaffersilifjoof soms niet gefinancierd.

Op basis van deze studie werd een aanbeveling gémaar het oprichten van een
Fonds Vlaanderen - Internationaal dat de finamogewan KMO’s met internationale
plannen ondersteunt. Tijdens de bevraging werd dlijkd dat banken en
risicokapitaalverschaffers hierin een rol zoudemraen spelen. In dit bijkomend
onderzoek gaan we verder in op de bereidheid vapriyate financiers om mee te
werken aan het Fonds Vlaanderen - Internationasdang we na welke
samenwerkingsvormen mogelijk zijn, en rapporterem de visie van de financiers

omtrent de voor- en nadelen van de diverse mogelgkn.

Bij dit onderzoek werden tien kapitaalverschaffgexontacteerd. Het betreft dezelfde
vijf banken en vijf risicokapitaalverschaffers it voorgaand onderzoek. Per telefoon
werden hen vragen gesteld over een eventuele medeg@an het Fonds Vlaanderen —
Internationaal. De vragenlijst waarop we ons hjetiseerden kan in bijlage 1

teruggevonden worden.

We willen graag benadrukken dat het rapport opigesteop basis van de mening van
een aantal personen binnen een organisatie. Viescie@ personen gaven aan soms
moeilijk te kunnen antwoorden op onze vragen ohdém de vragen eerst intern te
overleggen alvorens zij effectief bevraagd kondemden. De vaststellingen kunnen dan
ook zeker niet steeds als een engagement of eemadmn geldende mening binnen de

organisatie gezien worden.



In dit rapport bespreken we de vaststellingen itibdderzoek. We behandelen eerst de
algemene opinie van de kapitaalverschaffers. Vgertd worden de mogelijke
samenwerkingsverbanden vergeleken. We gaan in op cde&eria die de
kapitaalverschaffers aanbrengen. Als laatste woddeafwegingen en een aanbeveling

geformuleerd.

2. Is er ruimte voor samenwerking?

Tijdens de tien telefonische bevragingen kwam aznlibht dat de kapitaalverschaffers
een privaat — publieke samenwerking een goed idegen. 90% van de ondervraagde
populatie vindt het initiatief interessant. Men &van overtuigd dat de private
kapitaalverschaffers hun kennis kunnen inbrengerhetrnitiatief tot een goed einde te

brengen.

Eén van de tien ondervraagde kapitaalverschafigraan niet te zullen deelnemen aan
een samenwerking. De organisatie vindt het indfatioeiend, maar heeft een focus op
binnenlandse investeringen. Men steunt internalgomaojecten enkel binnen strikte

voorwaarden. Bijgevolg zou een samenwerking voopidiject niet relevant zijn.

Een andere kapitaalverschaffer zou zeker meewedan het Fonds Vlaanderen —
Internationaal, maar vindt het geen goed idee. Medt dat hier geen rol voor de
overheid is weggelegd, omdat er al voldoende gdijlige private initiatieven bestaan.
Een deelname aan het fonds zou eerder noodgedwaijgeWanneer alle concurrenten

meewerken, zal de financierder het voorstel niginlem weigeren.

90% van de ondervraagde personen zou dus medegyea&im het Fonds Vlaanderen —
Internationaal overwegen. Zij zien een meerwaardeeen samenwerking van hun
organisatie en het fonds. Hierbij stellen ze vetkside mogelijkheden voor die in de

volgende paragraaf aan bod komen.



3. Mogelijke samenwerkingsverbanden

TijJdens de interviews werd duidelijk dat er een tahrverschillende manieren tot
samenwerking met het Fonds Vlaanderen - Internasibkunnen bestaan. We bespreken
achtereenvolgens het aanbrengen van dossiers apgéaliseren van het fonds, het co-

investeren, het selecteren van dossiers en hetgggvean dossiers.



3.1 Aanbrengen van dossiers

40% van de ondervraagde kapitaalverschaffers zoutesenkanaal vormen tussen de
internationaliserende KMQO'’s en het fonds. Drie Emlen één risicokapitaalverschaffer
geven aan dat zij veel contacten hebben met bedripn daardoor de weg kunnen
inleiden tot het fonds. Het fonds zou tegen atieaetvoorwaarden voor de KMO moeten
werken, anders zullen de financiers de KMO zelf aficiering geven. Eén
kapitaalverschaffer stelt voor om te werken met eemmissieloon waardoor men
gemotiveerd wordt om mee te werken. Een anderetdaperschaffer vindt een
vergoeding overbodig, maar zal enkel projecten den zelf niet financiert

doorverwijzen.

3.2 Kapitalisatie van het fonds

20 % van de ondervraagde kapitaalverschaffers mitigesteren in het kapitaal van het
fonds. Twee bankiers stellen voor om de voornaaiatdken te laten samenwerken in
een door de overheid gecoordineerd initiatief. Eweal kan men bij de kapitalisatie ook

verzekeringsmaatschappijen en andere institutidmgieggers aanspreken.

Eén bank geeft nadrukkelijk aan geen interesseltbdn om middelen te verschaffen aan
het fonds. Men wenst op andere manieren te pagtieipin het fonds, maar men vindt het
niet de taak van een commerciéle bank om op dieiandnj te dragen aan een

overheidsinitiatief. Een ander bankier wenst zichrdver niet uit te spreken zonder

overleg met het topmanagement.

Bij alle risicokapitaalverschaffers is een reclaskse investering in het fonds onmogelijk
of ongewenst. Twee VC’'s investeren enkel via rdokg&se participaties in
ondernemingen. Voor hen is een “fund to fund” ingaag uitgesloten. Daarnaast geeft
een andere VC aan dat men niet in nieuw opgericmesen investeert, maar steeds de
historiek van het fonds beoordeelt. De twee overigjeokapitaalverschaffers hebben in

principe geen probleem met een investering in eadd, maar vrezen dat het rendement



van het Fonds Vlaanderen - Internationaal onvoldeeral zijn. Bovendien zal het fonds

waarschijnlijk niet behoren tot de beoogde doelgroe

Eén VC vermeldt expliciet dat een dergelijk fonasiznoeten werken als een soort
"mini-GIMV", die met overheidsmiddelen gefinanciednt te worden en die autonoom
door de overheid gemanaged wordt. De overheid mgefpen omwille van het private
marktfalen, maar het is dan ook evident dat VG siiaan te springen om een dergelijk
fonds te kapitaliseren.

Een rechtstreekse participatie blijkt dus zeer Hjkeite zijn voor een
risicokapitaalverschaffer. Dit betekent echter nd#t alle vormen van investeren
uitgesloten zijn voor een VC, wat blijkt uit de gehde paragraaf.

3.3 Co-investment

Vier venture capitalists en twee bankiers vindeansestment de beste manier voor een
publiek private samenwerking in het Fonds Vlaanderdnternationaal. Op die manier
investeren overheid en private kapitaalmarkt elln egedeelte in de KMO met

internationale investeringsplannen.

De risicokapitaalverschaffers zien de mogelijke kiveg van het fonds als gelijkaardig
aan de Arkimedesregeling. De overheid en erkendatprfinanciers investeren samen in
de doelgroep. Op die manier creéert de overheidwagtig middelen een hefboom voor
KMO’s met internationale investeringsplannen. Dentuee capitalist gebruikt zijn
knowhow om de werking van het fonds te optimalisef@aarnaast is deze werking
interessant voor de VC om investeringsopportueitete leren kennen en internationale

ervaring op te doen.

De VC's stellen duidelijke eisen aan een dergeliggamenwerking. Zij zouden het
investeringsbedrag bij voorkeur investeren in digiBehe moederonderneming, in plaats

van rechtstreeks in de buitenlandse dochterondengewan een KMO. Dit geeft hen



meer garanties en meer kansen op een hoog rendeshectits één van de vier venture
capitalists overweegt investeringen in de buitetd@ndochteronderneming, maar dan

enkel onder strikte voorwaarden.

Een andere VC suggereert enkel te werken met nfie@tlsparticipaties in een KMO. Op
die manier schrikt men familiebedrijven minder afteeedt men niet te sturend op in het
beheer van de onderneming. Daarnaast moet menligkagdafspraken maken over de
exit van het fonds.

Ook twee banken vinden dat overheid en private thapierschaffers samen kunnen
investeren, maar dan eerder in een soort waarbuigfdierbij investeert de overheid
niet rechtstreeks in de onderneming, maar draageaejedeelte van het risico. Het fonds
kent waarborgen voor een bepaald bedrag toe aarmadndie deze kan inzetten bij
risicovolle projecten. De bank investeert het \ditie bedrag in de KMO, maar draagt
niet het volledige risico. Door de autonomie van lik worden beslissingen snel
genomen en is de organisatie van het fonds bef@okendien zal de overheid hiervoor

niet onmiddellijk middelen moeten vrijmaken.

3.4 Selecteren van dossiers

Voor wat betreft de selectie van dossiers kunnere&re onderscheid maken tussen een
eerste en een definitieve selectie van dossiejdefis de eerste selectie worden enkel
waardevolle projecten weerhouden. Deze worden wstetd aan het investeringscomité

dat tijdens de definitieve selectie de bedrijvezskiwaarin geinvesteerd zal worden.

3.4.1 Eerste selectie

Eén bank en één VC wensen zich in te zetten ineegste selectie van dossiers. Zij
maken een eerste selectie uit alle dossiers dieebijonds ingediend worden. Vervolgens
presenteren zij deze projecten aan een selectieeaolai een definitieve beslissing maakt

over het gebruik van het fonds. Daarnaast vinden VC’s en één bank dat de eerste



selectie autonoom door individuele private kapitaedchaffers moet gebeuren (zie 3.3

Co-investment).

Door in deze eerste fase private kapitaalverscisate betrekken, garandeert men een
objectieve selectie van KMO’s. Men werkt er onaleijk van politieke motieven.
Bovendien kan hun ervaring gebruikt worden om veidte kwalitatieve projecten na te

streven en zo een hoog mogelijk rendement te behale

3.4.2 Definitieve selectie

Het definitief toekennen van middelen aan een KMG@ebeurt door het
investeringscomité of het bestuur van het fondsedwenture capitalists vinden dat hier
een rol voor hen is weggelegd. Managers in losast dienstverband maken een eerste
selectie van de dossiers en daarna beslist eeatisetamité welke KMO’s middelen
krijgen. De VC's willen eventueel meewerken in ddase, maar zouden dan graag
meebeslissen over de vorm en de investeringseritean het Fonds Vlaanderen —
Internationaal. Wanneer men akkoord gaat met dewamrden die gevolgd worden, zal

men ook beter het fonds kunnen besturen.

Vier VC’s geven echter aan dat er een belangencostthuilt in het opnemen van een
dergelijke taak in het Fonds Vlaanderen — Inteomatal. WWanneer zij betrokken worden
in de selectie van dossiers, vrezen zij hun takerpavate kapitaalverschaffer en een
mandaat in het Fonds Vlaanderen — Internationaslabjectief te kunnen combineren.
Wanneer men in het fonds moet beslissen over eessiatowaar men als private
investeerder in betrokken is, kan men dit moedoiffectief beoordelen. Een fonds los van
marktinstanties zou daarnaast makkelijker geld kanophalen bij het publiek. Eén VC
heeft geen tijd voor de selectie en wil zich niethten op een dergelijke niet-

kernactiviteit binnen zijn organisatie.



3.5 Opvolgen van dossiers

Van de ondervraagde kapitaalverschaffers gaf gelbfo aan ook te willen instaan voor
het opvolgen van de internationaliserende KMO’scBls één venture capitalist wenst de
begeleiding na de investering op zich te nemen.efadapitaalverschaffers vinden dit

een taak die eerder toebehoort aan overheidsiregant

4. Criteria

In de vorige paragraaf werd besproken hoe bank&rfCGém wensen samen te werken met
het Fonds Vlaanderen - Internationaal om KMO’s teursen bij internationale

investeringsplannen. Hierbij stelden de kapitaaeleaffers telkens bepaalde specifieke
eisen die in de vorige paragraaf aan bod kwamedehe paragraaf bespreken we meer

algemeen welke voorwaarden de kapitaalverschadensdeze organisatie verbinden.

30% van de ondervraagde personen gaf aan dat hes Rdaanderen — Internationaal
moet nastreven om rendabel te zijn. Twee VC's em le@nk vinden dat het fonds
attractieve projecten moet proberen te selectdferaring uit de private kapitaalmarkt
kan het fonds hierbij helpen. Hierbij aansluiterteelden twee VC’s dat het belangrijk

IS om een ervaren managementteam aan te trekkdreionds te beheren.

Daarnaast gaf 30% van de ondervraagde personerdaade administratie bij het
toekennen van deze fondsen beperkt moet worderzeDibndernemingen aan om een
aanvraag in te dienen. Bovendien kunnen middelefiesnioegekend worden. In deze
context haalt één persoon aan dat men best karewenket duidelijke selectiecriteria of
een hoge slaagkans voor KMO’s die een aanvraagriedi Wanneer men de doelgroep
zeer precies afbakent, zullen de beoogde KMO'’s rgedreven zijn om financiering aan

te vragen door de hogere kans op succes.
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5. Afwegingen

Uit dit rapport blijkt dat er duidelijk een aanteuzes gemaakt moeten worden wanneer
men de organisatie van het Fonds Vlaanderen —nbtienaal wil bepalen. De
afwegingen worden in deze paragraaf bekeken algaen conclusie te formuleren.

5.1 Attractieve voorwaarden voor kapitaalverschaffes of voor KMO?

30% van de ondervraagde kapitaalverschaffers geasm dat een rendabel fonds
noodzakelijk is. Een ervaren managementteam meebeizorgen dat enkel projecten
met voldoende potentieel weerhouden worden. We dmunrbemerken dat
kapitaalverschaffers met deze eis willen investdremet project, rechtstreeks in het
fonds of via co-investment (zie paragraaf 3.2 €3).3Uiteraard zullen zij graag een

voldoende hoog rendement behalen op een derggalijlestering.

Anderzijds kan de rol van een kapitaalverschaffek bggen in het aanbrengen van
dossiers. Voor é€én van de financiers kan dit emjehet hanteren van interessante
voorwaarden ten opzichte van de internationalislrerKMO’s. Wanneer deze
voorwaarden marktconform zouden zijn, zal de VC Hands Vlaanderen -

Internationaal niet aanprijzen bij klanten, maan puwjecten zelf financieren.

Het spreekt voor zich dat het Fonds Vlaanderenernationaal niet tegelijk beide eisen
kan vervullen. Bij het hanteren van voordelige eein voor KMO'’s, zal het project

minder rendabel zijn voor de investeerders in logid§. Men zal dus moeten kiezen
tussen een rol in het aanbrengen van dossierd ¢fee-)investeren in het fonds door de

private kapitaalmarkt.

5.2 Selectie door private kapitaalmarkt?

De private kapitaalverschaffers vinden dat zij edrkunnen spelen in het selecteren van
de ondernemingen waarin geinvesteerd wordt. Door énvaring kunnen zij ervoor
zorgen dat de beoogde KMO’s met internationale rngan middelen verkrijgen.

Daarnaast werkt men los van elke politieke motezati
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Door dit engagement van de private kapitaalmarkan kzij echter ook met
belangenconflicten geconfronteerd worden. In deasig waar de financier zowel moet
oordelen over toekenning van middelen uit het foadsvia de private instelling, kan de

beslissing op een subjectieve manier plaatsvinden.

Bijgevolg zal men moeten afwegen hoe het manageesnten het investeringscomité
van het fonds worden samengesteld. In hoeverreemohterin marktinstanties, politici,

ambtenaren... betrokken? De selectie laten uitvodamr mensen uit de private VC
markt leidt tot belangenconflicten. Overheidsmamnsgeorden niet geconfronteerd met
deze conflicten, maar beschikken anderzijds nietr @en vergelijkbare knowhow en

ervaring, en worden misschien gedreven door mddrgke motieven.

6. Conclusie en aanbeveling

Op basis van de vaststellingen in dit rapport kam woncluderen dat er een aanzienlijke
bereidheid bestaat bij de private kapitaalversenafobm een actieve rol op te nemen bij
het opzetten en de werking van het Fonds Vlaanderdnternationaal. Echter, de
meningen over hoe dit het best kan gebeuren lopgalruiteen. De financiers zouden
volgende rollen kunnen uitoefenen:

e Het aanbrengen van dossiers;

» Kapitalisatie van het fonds;

» Co-investment;

» Selectie van dossiers;

* Opvolgen van dossiers.

Deze alternatieven werden afgewogen en op basigleasoelstellingen van het Fonds
Vlaanderen — Internationaal kunnen hierbij gefundeekeuzes gemaakt worden. In
onderstaande tabel kan men op een schematischermdanvoor- en nadelen van de vijf

samenwerkingsvormen terugvinden.
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Tabel: Voor — en nadelen van de samenwerkingsvedzm

Aanbrengen Kapitalisatie Co-investment Selecteren Opvolgen
Contacten met Knowhow Knowhow Knowhow Knowhow
KMO'’s private private private private
+ kapitaalmarkt kapitaalmarkt kapitaalmarkt kapitaalmarkt
Hefboomeffect | Hefboomeffect Objectieve
selectie
Beperkte rol voor | Taak van een Voorwaarden Belangen- Weinig interesse
private bank? gesteld door VC'’s | conflicten
kapitaalmarkt Kan enkel in
Niet realistisch samenhang met
Enkel indien voor VC selectie
_ | fonds tegen
attractieve
voorwaarden
werkt
Enkel voor
projecten die men
zelf niet financiert
Commissieloon?

Aan de hand van deze analyse kunnen wij een aalmgpvenaken voor
samenwerkingsvormen als het aanbrengen van dossiers-investment. Deze vormen
bieden een aantal voordelen en hebben minder fueniahe nadelen. Bovendien worden
deze vormen ondersteund en/of weinig in vraag @ksteor de financieringsbronnen.
Zoals hierboven beschreven, zal er een afwegingagkirmoeten worden tussen deze
twee vormen of zal men dienen te bekijken via wetkastructies beide naast elkaar

kunnen functioneren.

De ondervraagde banken vertonen een zekere beikidimekapitaal te verschaffen bij
de oprichting van het fonds. Voor VC's is dit echiggesloten. Beide partijen zijn van
mening dat er lessen kunnen getrokken worden uliedtaande initiatieven, en vinden
dat het fonds bijvoorbeeld analoog kan werken asAdkimedesregeling of als de

waarborgregeling (co-investment en selectie).
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Zoals blijkt uit paragraaf 5. Afwegingen is het gemakkelijke oefening voor de
overheid om een Fonds Vlaanderen — Internationpakaichten in samenwerking met
de private kapitaalverschaffers. Immers, dit fondsdt net opgericht omdat er een falen
in de private markt optreedt. De objectieven vaidd&etrokken partijen lopen uiteraard
niet gelijklopend, maar het is zeker realiseerbaar tot bepaalde vormen van
samenwerking te komen. Het is aangewezen dat dbaadein het licht van de vermelde
bevindingen, goed nadenkt over de samenwerkingsordie voorgesteld worden aan
banken en VC's. Er moet een duidelijk standpurénegnen worden over wat men wenst
te bereiken met het fonds, en dan kan een afweggntpakt worden tussen de voor- en

nadelen van de verschillende potentiéle samenwggkormen.
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7. Bijlagen

7.1 Bijlage 1: Vragenlijst van het telefonische irgrview

e Zou u als bank of VC bereid zijn om deel te nemam @& werking van het Fonds

Vlaanderen-Internationaal?

* Onder welke vorm zou u kunnen bijdragen aan ditd$énWelke vorm verkiest u

hieruit?

« Aan welke criteria/lvoorwaarden zou moeten voldaaorden opdat u zou

deelnemen aan dit fonds?
* Hoe ziet u de werking van een dergelijk fonds? Welkrm zou het fonds moeten

aannemen? Hoe zou dit georganiseerd moeten worskem?velke voorwaarden

zou het fonds moeten voldoen om efficiént te wePken
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