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1. Breaking Financial Barriers verbindt werelden

Innovatieve groeiondernemers zijn een belangrijke motor achter economische groei in Neder-
land. Het grootste knelpunt dat deze groep ervaart, is een gebrek aan financiering. Bijna 50%
geeft aan hierdoor nadrukkelijk te worden geremd in de ontwikkeling”. Het resultaat hiervan is
dat de groei van de Nederlandse economie achterblijft. Een deel van het financieringsprobleem
wordt veroorzaakt door de veranderende kapitaalmarkt. De paradox in deze situatie is dat er wél
voldoende kapitaal beschikbaar is bij bijvoorbeeld pensioenfondsen en overheidsregelingen.

Het financieringstekort kent zijn oorzaak aan zowel de vraag- als de aanbodzijde. Aan de vraag-
zijde ontbreekt tijd, kennis en geld voor de financieringsaanvraag. De meeste ondernemers
onderschatten wat er allemaal komt kijken bij het aantrekken van financiering. Ze nemen er te
weinig tijd voor, bereiden zich niet genoeg voor en starten te laat, waardoor ze niet de (finan-
ciéle) middelen hebben om het hele proces goed af te ronden. Ook missen ondernemers sim-
pelweg de kennis over de verschillende financieringsmogelijkheden, en zijn zij nog niet bereid
die kennis aan te trekken en ervoor te betalen.

Aan de aanbodzijde zijn infrastructuur en transparantie onvoldoende op de rit, zodat geld niet
goed doorstroomt naar het MKB. Voor veel aanbieders is het te bewerkelijk, kostbaar en risico-
vol om niet-beursgenoteerde bedrijven te financieren.

De oplossing van dit tekort is niet zo eenvoudig. Het vraagt om het verbinden van twee werelden
die elkaar normaal gesproken niet of nauwelijks treffen: die van de institutionele belegger

en die van de groeiende ondernemer. KplusV kent de wereld van de ondernemers goed, en
TRADINFO en Fair Impact werken met en voor institutionele beleggers. Wij hebben de handen
ineengeslagen om de twee werelden samen te brengen en zijn Breaking Financial Barriers
gestart. Op 16 september 2014 vond de eerste jaarlijkse conferentie plaats op de Amsterdamse
beurs Euronext.

* Financieringsmonitor 2014-1; onderzoek door Panteia naar de financiering van het Nederlandse bedrijfsleven.

**Via het netwerk van KplusV, Euronext en Enternext zijn in augustus 2014 in totaal 441 innovatieve groeiondernemers
en pre-IPO kandidaten benaderd. Van deze unieke groep gaven in totaal 68 bedrijven een reactie en hiermee hun
visie op de huidige kapitaalmarkt en de knelpunten waar zij tegenaan lopen. De resultaten van dit kwalitatieve en

kwantitatieve onderzoek worden in deze Whitepaper behandeld.
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In deze whitepaper

In deze whitepaper laten wij zien tegen welke problemen de inno-
vatieve en schaalbare groeier aanloopt op het gebied van financie-
ring. Vervolgens maken we een uitstap naar de kapitaalmarkt. We
schetsen de veranderingen aldaar en wat de gevolgen zijn voor het
aanbod van en de vraag naar kapitaal. Omdat ook het perspectief
en de mindset van de kapitaalzoekende groeiondernemer interes-
sant is, heeft KplusV hiernaar een onderzoek™* uitgevoerd. De
resultaten delen we in hoofdstuk 4. We sluiten af met een aantal
handvatten om de problemen die worden ervaren, op te lossen. En
we zetten de belangrijkste conclusies en aanbevelingen van onze
eerste conferentie onder elkaar.

Over Breaking Financial Barriers

Innovatieve, schaalbare groeiondernemingen ondervinden financi€le barriéres bij het realiseren van
hun groei. Breaking Financial Barriers wil deze barriéres doorbreken. Zo krijgen innovatie en ontwik-
keling in het MKB ruim baan en groeien de Nederlandse economie en werkgelegenheid. Het is een
initiatief van KplusV, TRADINFO en Fair Impact, met gezamenlijke inspanningen als een platform,

conferenties en onderzoeken.

In 2014 hebben wij onderzocht hoe snel groeiende ondernemingen de kapitaalmarkt zien. Vanuit de
netwerken van KplusV en Euronext/EnterNext hebben we een groep ondernemers bereikt, die nog
zelden zijn benaderd. Zo hebben we inzicht gekregen in hun knelpunten. Deze whitepaper laat de

uitkomsten van ons onderzoek zien.

Om de financiéle barriéres te doorbreken, die innovatieve groeiers ondervinden, slaan wij een brug
tussen niet-beursgenoteerde bedrijven en (institutionele) beleggers. Want terwijl bedrijven steeds

meer belemmeringen ervaren in het verkrijgen van groeifinanciering, willen beleggers graag inves-
teren. Alleen hun mogelijkheden zijn beperkt. Breaking Financial Barriers treedt op als verbindings-

mechanisme en helpt met nieuwe antwoorden en oplossingen.
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2. Knelpunt voor groeiondernemers: toegang tot kapitaalpunt

Het MKB is de drijvende kracht achter economische groei in Nederland. De laatste tijd is deze
groei niet meer vanzelfsprekend. Economische groei wordt bepaald door twee factoren: arbeids-
inzet en arbeidsproductiviteit, zo schrijft de Adviesraad voor het Wetenschaps- en Technologie-
beleid in het rapport Briljante Bedrijven (maart 2014).

Voor een toename van de arbeidsinzet zijn nieuwe banen nodig. Arbeidsinzet wordt immers
verhoogd als meer mensen werken of als we met elkaar meer uren maken. Innovatie en
ondernemerschap zorgen voor een grotere arbeidsproductiviteit. Naar schatting is 40% van de
Nederlandse arbeidsproductiviteitsgroei het gevolg van innovatie. Ook de bedrijven die op groei
zijn gericht, dragen sterk bij aan macro-economische ontwikkeling. Daarom is arbeidsproductivi-
teit op de lange termijn de motor achter economische groei in ons land.

Beleid Economische Zaken

Minister Kamp van Economische Zaken ziet het financieren van het MKB als een belangrijke voor-
waarde voor economische groei. Dit schreef hij onlangs weer in een Kamerbrief. Om die reden heeft
EZ een groot aantal maatregelen getroffen om de financiering te verbeteren. Met zowel vreemd en
eigen vermogen als ondersteunend beleid.

Op het gebied van vreemd vermogen heeft de overheid meerdere regelingen in het leven geroepen,
waarbij zij garant staat voor een investering. Zo heb je de Borgstelling MKB-kredieten (BMKB) en
de Garantie Ondernemingsfinanciering (GO). Daarnaast verschaft kredietverstrekker Qredits direct
leningen aan het MKB tot € 250.000.

Ook voor eigen vermogen heeft EZ verschillende regelingen en instanties opgezet. Het Dutch Venture
Initiative (DVI) investeert bijvoorbeeld in late fase-startups. Diverse seed-regelingen en regelingen voor
vroege fase-financiering doen hetzelfde voor startups in eerdere fases. Met Groeifaciliteit (GF) en regi-
onale ontwikkelingsmaatschappijen (ROM's) kan de overheid ook bedrijven in een latere fase bijstaan.

Tot slot hanteert de overheid een ‘flankerend beleid’ waarmee ondernemers ondersteuning krijgen

bij het aantrekken van financiering. Zo is de Financieringsdesk opgericht, die ondernemers relevante
informatie geeft. En gemeenten bieden ondernemers programma’s aan, die hen coachen op onderne-
mersvaardigheden.
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De groep groeiondernemers laat zich het best omschrijven als ambitieuze, innovatieve MKB’ers
die de potentie hebben om (internationaal) te expanderen. Interessant is dat zij niet alleen
directe arbeidsplaatsen creéren, maar dat er ook sprake is van een zogeheten multiplier. Elke
baan die door een groeionderneming wordt gevormd, heeft namelijk meerdere indirecte arbeids-
plaatsen tot gevolg. Zo zorgt een nieuwe hightechbaan voor extra productiewerk en banen bij
toeleveranciers en dienstverleners. Uit onderzoek van het Bay Area Council Economic Institute
(2012) blijkt dat elke nieuwe hightechbaan 4,3 banen in de omgeving oplevert.

Daarnaast zetten groeiende ondernemingen de grotere bedrijven aan om ook te vernieuwen. En
zij fungeren als rolmodel in de samenleving. De uitdaging voor Nederland is dus om deze groep
te ondersteunen, hun ambitie en schaalvergroting te faciliteren en hierdoor meer groeibriljanten

te laten ontstaan.

Minder groei door te weinig tijd, kennis en geld

Het groeitempo van groeiondernemers stagneert momenteel, doordat zij een tekort hebben aan
tijd, kennis en geld. Vaak geven groeiende ondernemers leiding aan een bedrijf in opbouw. In
deze fase doen zij veel dingen zelf en lukt het onvoldoende om zaken te delegeren en organise-
ren. Tijd is dus schaars en dat beknelt de groei van een onderneming. Ook gebrek aan kennis
werkt tegen. Zelfs de beste ondernemer weet niet alles en heeft kennis van buiten nodig over
bijvoorbeeld de kapitaalmarkt, internationalisatie of financién. Het vergaren van deze kennis kost
veel moeite, tijd én geld. Vooral het gebrek aan kapitaal is een knelpunt. De Financieringsmoni-
tor 2014 laat zien dat 50% van de kleinere ondernemingen geremd wordt in haar groei door te
weinig financiering.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden

De gevolgen van dit tekort zijn enorm: één op de tien MKB-bedrijven die geen financiering kon
vinden, heeft personeel moeten ontslaan en een deel heeft minder geinvesteerd in research en
development. Op deze manier wordt het groeipotentieel van Nederland niet optimaal benut.

Hoe deze situatie ontstaan is? Om die vraag te beantwoorden, nemen we in hoofdstuk 3 de
kapitaalmarkt en haar veranderingen onder de loep.
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3. Kapitaalmarkt in beweging, met nieuwe financieringsbronnen

Eris in Nederland een ongewone situatie ontstaan. De Nederlandse pensioenfondsen behoren
tot de meest vermogende van de wereld. En overheidsregelingen zoals Borgstelling MKB-
kredieten en Groeifaciliteit, die zijn gekoppeld aan bankfinanciering, zijn ruimvoldoende. Aan de
andere kant hebben MKB-bedrijven moeite bij het aantrekken van kapitaal, terwijl hun verwach-
tingen positief zijn. Volgens de Financieringsmonitor 2014 denkt 85% van het kleinbedrijf dat
zijn financieringsaanvraag wordt gehonoreerd, maar in de praktijk wordt nog geen 50% van het
totaal aangevraagde kapitaal toegekend. Op basis van deze cijfers schatten diverse experts in
dat het Nederlandse financieringstekort tussen de € 1,5 en € 3,5 miljard per jaar ligt. Hoe kan
het dat er aan de aanbodzijde geld beschikbaar is én aan de vraagzijde een duidelijk tekort?

Midden- en kleinbedrijf: risico omhoog, rendement omlaag

Voor het MKB zijn de rentabiliteit en solvabiliteit twee belangrijke indicatoren. Beide zijn de
afgelopen jaren door de economische crisis teruggelopen. Daardoor is het rendement (het
nettoresultaat versus het geinvesteerde kapitaal) afgenomen en het risico (het aandeel eigen
vermogen in het totale vermogen) juist toegenomen. En dat maakt het minder aantrekkelijk om
in het MKB te investeren.

Banken: belangrijkste financieringsbron, maar terughoudender

In Nederland zijn de banken nog altijd de voornaamste bron voor het MKB om financiering op te
halen. De rol die onze banken spelen, is aanzienlijk groter dan in het buitenland. Zo loopt hier
circa 80% van de MKB-financiering via banken. Het gros hiervan komt zelfs uit de drie grootste
banken. In bijvoorbeeld de Verenigde Staten is dit percentage zo'n 25 tot 30%. En in Duitsland
worden de financieringen verspreid over honderden banken®.

* Verkenning MKB Financiering, Commissie Hoek, juli 2013
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Het Nederlandse midden- en kleinbedrijf is dus sterk afhankelijk van een klein aantal banken.
Deze banken worden terughoudender in het verstrekken van kredieten door de economische

situatie en door meer én striktere regelgeving. Die terughoudendheid geldt zeker voor MKB'ers.

Zij zijn minder aantrekkelijk door hun lagere kapitaalbehoefte en de specialistische kennis die
nodig is. Voor de bank brengt dit redelijk veel kosten met zich mee in verhouding tot de baten.
Daarnaast vraagt het financieren van een groeiondernemer steeds vaker om maatwerk, terwijl
banken vanuit efficiéntieoogpunt juist meer standaardproducten bieden. Daardoor is er vooral
een gat ontstaan in het financieringsaanbod voor ‘doorgroeikredieten’ tussen de € 1 en 10
miljoen.

De terughoudende rol van de Nederlandse bankenwereld heeft door zijn spilfunctie veel meer
impact op het MKB dan in omringende landen. Omdat de banken hier aanzienlijk meer finan-
cieren dan hun buitenlandse collega’s, moeten we de oplossing voor het financieringstekort niet
bij hen zoeken. Het belang van alternatieve financiering wordt dus steeds belangrijker. Als spil
in de huidige infrastructuur kunnen banken wél het loket worden voor ondernemers die zoeken
naar (aanvullend) kapitaal. En zij kunnen facilitator zijn van het samenbrengen van verschillende
financieringsvormen.

Leren van initiatieven over de grens
Nederland doet zijn best om de financiering aan het MKB te vergroten. Wat kunnen we leren
van de landen om ons heen?

+ Verenigd Koninkrijk: De overheid investeert mee met de markt. Als een investeerder
bereid is te financieren, vult de overheid dit bedrag aan om zo de volledige krediet-
aanvraag te voldoen.

+ Belgié: De jaarrekening van bedrijven is gestandaardiseerd. Door gegevens, processen
en techniek gelijk te trekken, kunnen ondernemers verplichte rapportages aan
overheden en banken op een efficiéntere en betrouwbaardere manier opmaken. Zo kan

je ook een stuk eenvoudiger bedrijven met elkaar vergelijken.

+ Duitsland: Het land doet veel op het gebied van MKB-obligaties. Denk aan de
‘Mittelstandsanleihen’-beurs, waarin particuliere besparingen via de openbare
kapitaalmarkt worden ingezet voor het MKB.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden

" at we wel eens vergetew, Ls dat financiering een middel is en geen

WdoeL op zich. Het gaat evom dat de goeole bedrijven passens wor-
den gefinancierd en hierdoor Runnen doorgroelen. Het moet niet gaan over
méér financiering, maar over bétere.

Hiervoor is een mentaliteitsverandering nodig bij zowel de vrang- als de
aanbodzijoe. Onze samenleving is risicovoller geworden. Dit betekent
dat ondernemers meer flnanciering woeten aantreRien wet een hogere
visicomcceptatie. De vergoeding hierop ligt vaak een stuk hoger dan zij
gewend Zijn. Dat vraagt om aanpassing.

Ook aaw de aanbodzijole kan het beter. Veel vegeloeving is nu geschreven
voor grote bedrijven en initiatieven. Daardoor werken deze niet goed voor de
nieuwe, vaak kleine alternatieve financieringsvormen. We moeten met z'n
allen een stule slimmer worden op dit gebied. Waarom kan een succesvolle
crowdfundingeampagne bijvoorbeeld wiet als soctale due diligence werken
voor een bank? Dat scheelt ledereen tijd en geld én zorgt ervoor dat de on-
dernemer weer verder Ram.”

- aroetfinanciering volgens Guust Jutte, businessmanager
bij Rabobank Nederland, Divectoraat Bedrijven -
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Bij alternatieve financiering maken we onderscheid tussen de publieke en private vorm:

Publieke regelingen en fondsen

De overheid heeft verschillende initiatieven opgezet om het financieringstekort voor het MKB te
verkleinen en zo de Nederlandse economie een impuls te geven. Zij doet dit in de vorm van
subsidies en kredieten. Vooral de ontwikkeling van nieuwe technologie wordt hiermee aange-
wakkerd. Via de Rijksdienst voor Ondernemend Nederland (RVO) kan een ondernemer
bijvoorbeeld aanspraak maken op de regeling BMKB. Hierbij staat de overheid deels borg om
het risico voor een bank af te dekken, wat de bank stimuleert om meer leningen uit te geven.
Ook bestaan er meerdere kredieten, zoals het Innovatiekrediet, waarmee technische of klinische
ontwikkelingen gedeeltelijk kunnen worden gefinancierd.

Ondanks al deze initiatieven blijkt het erg lastig om het beschikbare kapitaal daadwerkelijk te
plaatsen bij MKB’ers. Zij kennen de wegen onvoldoende, nemen er de tijd niet voor en investe-
ren nauwelijks in een doortimmerd verhaal. Elk jaar blijft er budget over, dat niet wordt gebruikt
door het bedrijfsleven, terwijl daar wel mogelijkheden toe zijn.

Een andere manier waarmee de overheid innovatie bevordert en ons land economisch probeert
te versterken, zijn revolverende fondsen. Vanuit deze fondsen krijgen innovatieve bedrijven een
financiéle impuls. Het is de bedoeling dat die investeringen worden terugverdiend en dat de
opbrengsten naar nieuwe projecten gaan. Het voordeel voor de betrokken overheden is dat zij
een eenmalige uitgave doen, waaruit steeds weer investeringen voortkomen.

Doordat overheden financieren, hoeven de revolverende fondsen - anders dan de banken - niet
alle kosten aan de ondernemer door te berekenen. Het bedrag dat zij jaarlijks investeren, komt
uit op enkele honderden miljoenen euro’s. De fondsen hebben elk hun eigen doelstelling, doel-
groep, looptijd, hoeveelheid kapitaal per project en speciale voorwaarden. In Nederland zijn zij
vaak regionaal georiénteerd en hebben ze een eigen thema. Het grote aantal heel verschillende
fondsen leidt er wel toe dat ondernemers het overzicht kunnen kwijtraken. Of ze moeten zich in
allerlei bochten wringen om aan de eisen per regio te voldoen. Zo kennen we ondernemingen
die verhuizen of op meerdere plekken vestigingen openen om voor financiering in aanmerking te
komen.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden
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Private initiatieven Ook het belang van informal investing neemt toe in ons land. Informal investors zijn mensen
met een zakelijke achtergrond (vaak oud-ondernemers), die geld hebben en dit in interes-
sante bedrijven willen steken. Het aantal informal investors en de bedragen die zij investeren,
zijn moeilijk te meten. Door de cijfers vanuit EBAN te extrapoleren en ervan uit te gaan dat de
zichtbare markt 10% van de totale markt is, kunnen we wel een inschatting maken. Dan komen
we uit op zo'n € 100 miljoen per jaar.

Er bestaan ook meerdere private investeringsvormen waarvan het MKB gebruik kan maken.
Crowdfunding bijvoorbeeld, informal investing, kredietunies, participatiemaatschappijen, venture
capital en bedrijfsobligaties.

Crowdfunding trekt veel aandacht als alternatieve financieringsbron voor ondernemingen. Deze
financieringsvorm wint snel aan populariteit. Werd er in 2011 nog geen miljoen euro opgehaald,

in 2013 was it al ruim € 27 miljoen. Participatiemaatschappijen en venture capital verschaffen risicodragend vermogen aan onder-

nemers. Het geld wordt uit diverse bronnen opgehaald, waaronder family offices, institutionele
beleggers én de publieke sector. PPM Oost is de meest actieve participatiemaatschappij in
Nederland. Uit cijfers van EVCA blijkt dat in 2012 158 ondernemingen op deze manier zijn
gefinancierd voor € 174 miljoen. De afgelopen jaren zijn de bedragen uit deze financierings-
stroom wel afgenomen, in tegenstelling tot de andere private initiatieven.

Een andere opkomende vorm van financiering zijn de kredietunies. Hierin werken branches of
regio’s samen om vanuit eigen kring geld te verstrekken aan MKB’ers. Omdat de kredietunies
de sector goed kennen, kunnen zij de kansen van de onderneming goed inschatten. In Neder-
land is de kredietunie een nieuwe vorm die nog relatief weinig middelen uitzet. De Financierings-
monitor 2014 voorspelt dat de komende jaren een flink aantal kredietunies operationeel wordt.
Het totaalaantal verleende kredieten kan stijgen tot enkele tientallen miljoenen euro’s.
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Euronext in Amsterdam verschaft ondernemingen bedrijfsobligaties (vreemd vermogen) en

een beursnotering (eigen vermogen) om hun kapitaalbehoefte te dekken. Bedrijfsobligaties zijn
gevalideerde, standaard verhandelbare leningen van € 5 miljoen of meer. Ze worden verstrekt
naast een banklening en lopen vijf tot zeven jaar. Er is een prospectus en credit rating. Via de
Amsterdamse beurs krijgen bedrijven toegang tot institutionele en particuliere beleggers, liquidi-
teit en een grote zichtbaarheid.

In aanvulling hierop is vorig jaar EnterNext opgericht, speciaal voor het midden- en kleinbedrif.
Dit onderdeel van Euronext stimuleert beursnoteringen en obligatieleningen van MKB'ers en
brengt reeds genoteerde kleinere bedrijven (met minder dan € 1 miljard beurswaarde) onder
de aandacht. EnterNext ondersteunt deze bedrijven bij hun groei en bij het vergroten van hun
zichtbaarheid, liquiditeit en toegang tot de kapitaalmarkt.

Een ander platform in Nederland is NPEX, die zichzelf de MKB-beurs noemt. Bedrijven kunnen
via dit platform hun activiteiten financieren door aandelen of obligatieleningen uit te geven.

Zo wordt alternatieve financiering toegankelijk voor het MKB, net als voor multinationals. Dit
kan met een minimale kapitaalbehoefte van € 250.000. NPEX begeleidt ondernemingen bij dit
proces.

Uit ons onderzoek onder ondernemers (zie hoofdstuk 4) blijkt dat ondernemers vrijwel onbekend
zijn met deze financieringsmogelijkheid. Wel geeft een meerderheid aan graag meer kennis
hierover te vergaren.

Veel vormen van alternatieve financiering zijn nog relatief nieuw en moeten de komende jaren
tot volle wasdom komen. Gezamenlijk zorgen ze nu voor € 500 a 800 miljoen per jaar. Dit is nog
steeds relatief weinig naast het geschatte financieringstekort, maar de groeipotentie is duidelijk
aanwezig.

Pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen en beleggingsinstellingen zijn institutionele

beleggers. Zij beheren grote bedragen door alle pensioen- en verzekeringspremies en overige
middelen die aan hen zijn toevertrouwd. Volgens het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS)
hadden zij in 2012 € 848 miljard belegd in Nederland en € 974 miljard in de rest van de wereld.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden

" et MK®B s de groelmotor van de Nederlandse economie. Voor onze

H&cowomie is het van groot belang dat deze bedrijven kapitaal kun-
nen aantrekiken voor groel en werkgelegenheld. Als bewrs ziew wij het als
onze waatschappelijke verantwoordelijikheld om oplossingen te bieden
voor financieringsvraagstukken. Doordat de bancaire flnanciering in
Nederland (en wWest-Buropa) moeilijer wordt, werken wij samen met de
industrie om kleinere bedrijven nanr onze beurs te krijgen. we gaan ook
actief de regio’s in om deze ondernemingen te wijzen op de mogelijheden
vawn de beurs.

via EnterNext werken we met beursgenoteerde middelgrote ondernemingen
aan het vergroten van hun zichtbaarheld. voor hen ontwikkelen wij - samen
met industriepartners - ook andere financieringsinitiatieven. n de vorm
van leningen en obligaties. Met name voor sterk groelende onderne-
mingen, die op zoek zijn naar lange-termijnfinanciering, biedt de bewrs
perspectief.

“Enternext helpt ondernemingen hun doelstellingen te vealiseren.”

- De beurs volgens Hans Leufkens,
hoofd Business Development bij Buronext -
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Institutionele beleggers hebben een risico-rendement-profiel nodig van een beleggingsobject.
Ze bepalen welk rendement minimaal gemiddeld gewenst is en past bij het risico dat ze lopen
gedurende hun beleggingstijd. Het risico en rendement van het MKB zijn lastig te beoordelen,
doordat transparantie en betrouwbare financiéle bedrijfsgegevens op geaggregeerd niveau
ontbreken. Bij deze ondernemers is er nauwelijks sprake van standaardisatie en publicatie van
de resultaten. Daarnaast hebben institutionele beleggers niet de analyse-capaciteit om zelf en
zelfstandig MKB-financieringen te verzorgen, zoals banken dat wel hebben. Ook de relatief lage
kapitaalbehoefte en de beperkte exitmogelijkheden van het MKB spelen een rol.

Op Europees niveau bestaan er allerlei regels voor institutionele partijen, die het onmogelijk
maken direct in het MKB te investeren. Toch betekent dit niet dat er niks kan. Dat gaf De
Nederlandse Bank ook aan op de conferentie van Breaking Financial Barriers. Het midden- en
kleinbedrijf moet zich dan wel duidelijker en meer gegroepeerd tot institutionele beleggers rich-
ten. Mogelijk ligt hier een taak weggelegd voor MKB Nederland, ONL voor Ondernemers en het
ministerie van EZ. Breaking Financial Barriers treedt in elk geval als aanjager en ondersteuner

op.

De verwachting is dat rendementen in andere beleggingscategorieén, zoals staatobligaties,
dalen. Tegelijkertijd stijgt de behoefte om beleggingen te spreiden over categorieén die verschil-
lend reageren op economische gebeurtenissen, net als de maatschappelijke vraag om meer

in Nederland te beleggen. Het is dan ook niet onlogisch voor institutionele beleggers om naar
methoden te zoeken, waarmee het MKB als beleggingscategorie kan worden toegevoegd aan
de beleggingsportefeuilles. Een voorbeeld hiervan is het NL Ondernemingsfonds dat vorig jaar
van start ging. Deze samenwerking tussen een aantal institutionele beleggers, Euronext en de
grote banken richt zich op het financieren van het MKB.

Wij denken dat institutionele partijen het verschil kunnen maken op de kapitaalmarkt. Zij zijn een
potentiéle verschaffer van nieuw - vreemd of eigen - vermogen aan ondernemingen. Deze groep
investeert nu nog relatief weinig in midden- en kleinbedrijven. Als de redenen hiervoor worden
weggenomen, verdwijnt een grote financiéle barriere.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden
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4. Onderzoek onder ondernemers: ‘kapitaalmarkt is jungle’

Wat zijn de consequenties van de veranderende kapitaalmarkt voor de ondernemer? Duidelijk is
dat het aantal financieringsbronnen en daarmee de opties voor ondernemers toenemen. Dit lijkt
een positieve ontwikkeling. Tegelijkertijd betekent het dat de kapitaalmarkt complexer en minder
transparant wordt, waardoor ondernemers deze als een jungle ervaren. De ondernemer moet
maar net in elke fase van zijn groei de juiste financieringsvorm kunnen vinden en aantrekken.

Daar komt nog bij dat in de huidige kapitaalmarkt de oplossing vaak niet ligt in één bron van
financiering, maar steeds meer in een combinatie van vormen. Dit noemen wij pizzafinanciering.
Als bedrijf maak je gebruik van meerdere bronnen waarmee je voorziet in je totale kapitaalbe-
hoefte. Werd je in eerste instantie door een bank afgewezen, dan kan je nu misschien wel een
banklening krijgen in combinatie met een geslaagde crowdfundingcampagne. Om pizzafinancie-
ring succesvol op te halen, vergt dat nogal wat van de ondernemer. Kennis van de verschillende
bronnen en opties bijvoorbeeld, tijd om gesprekken te voeren en een aanvraag te doen, de
vaardigheid om voor elke financieringsvorm een onderbouwd verhaal op te leveren, en de juiste
skills en timing om het kapitaal te verwerven.

Informal
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Om te begrijpen hoe een ondernemer de kapitaalmarkt ziet, hebben wij in 2014 een onderzoek
uitgevoerd onder (snel) groeiende MKB-bedrijven. Hieruit concluderen we dat 80% van de
ondernemers op dit moment zoekt naar financiering. Gevraagd naar hun ervaringen geeft het
gros aan deze zoektocht ‘erg lastig’, ‘moeizaam’ of ‘niet succesvol’ te vinden. Een deel van de
ondervraagden ziet zelfs helemaal geen mogelijkheden tot financiering.

Een andere belangrijke constatering is dat ondernemers de weg naar financiering systematisch
onderschatten. Zo'n 60% denkt hiervoor minder dan vijf uur per week nodig te hebben, het bin-
nen zes maanden te realiseren en het zonder professionele begeleiding te redden. Een analyse
vooraf van de mogelijke financieringsstructuur en -bronnen wordt vrijwel niet gedaan. Tijd, ken-
nis en geld voor het binnenhalen van financiering ontbreken dus:

Tijd

Ondernemers blijken veel te weinig tijd te investeren in het aantrekken van financiering. 33%
besteedt er nul tot twee uur per week aan en 27% spendeert wekelijks twee tot vijf uur aan de
zoektocht. Zij veronderstellen daarnaast binnen een aantal maanden de financiering binnen
te hebben. Hierdoor gaan zij vaak pas op zoek naar financiering als er kapitaal nodig is. Met
als gevolg dat er geen (financiéle) ruimte is om het volledige proces uit te zitten. Zeker bij een
combinatie van financieringsvormen duurt zo'n traject aanzienlijk langer dan bij één financier.

Kennis

Het gebrek aan kennis is eveneens een groot probleem. Dit begint al bij de opleidingen waar

de omvangrijkheid van financieringstrajecten weinig aandacht krijgt. Zo kan het opstellen van
een bedrijfsplan of het uitwerken van financién zo specialistisch zijn, dat de ondernemer hier
niet uitkomt. Terwijl dit juist vaak de voorwaarden zijn voor het verwerven van kapitaal. Ook het
grote aantal nieuwe financieringsvormen en -initiatieven maakt het soms aardig complex. Veel
ondernemers kennen deze mogelijkheden niet of weten niet hoe je die effectief kunt benutten.
Ondanks dat specialistische kennis noodzakelijk is én 80% van de ondernemers aangeeft onbe-
kend te zijn met alternatieve financieringsbronnen, zijn zij niet bereid of vinden zij het niet nodig
om (externe) expertise in te zetten.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden

Geld

Een andere conclusie uit ons onderzoek is dat de bijkomende kosten worden onderschat. Het
verkrijgen van financiering kost ook geld, maar slechts weinig Nederlandse ondernemers willen
betalen voor advies, ondersteuning en risico-opslag. De ervaring leert dat die kosten toch al snel
5 tot 10% van de financieringssom zijn. Omdat banken deze post in het verleden veelal in de
rente opnamen, vraagt de nieuwe situatie om gewenning.
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4 ( ke kan begrijpen dat ondernemers de kapitaalmarkt als ondoordring-

bave jungle zien. Het positieve daarvan (s dat er veel aanbod is. Een
exploratieve ondernemer kan als avonturier alle viuchten van de jungle
proberen te plukken. Op zoek gann waar financieringscombinaties: pri-
vaat en institutioneel, van banken en van de overheld, op natlonaal en
internationnnl niveau. Zelf heb ik in het verleden combinaties kunmnen
makren van business angels, family offices, venture capital en tnnovatie-
kredieten. Het innovatiekrediet was vele jaren steeds ongeveer 25% vaw ole
onderliggende financiering.

_Je moek écht een heleboel Lijntjes uitgooten om financiering te krijgen. Full-
tine ermee bezig zijn. Je moet je bedrijf dawn intern goed op orde hebben, wil
Je zamtgm voortgang blijven maken. Eigenlijk moet je voldoende gefi-
nancterd zijn om nieuwe financiering te Runnen verwerven.

wat ook belangriji Ls: dat de ene financier het comfort Rrijot dat een an-
deve financier ook interesse heeft. in mijn vorige bedrijf kregen we business
angels aan boord, omdat itk al een akieoord had van een {ameg office, een
Talwanese VC en het innovatiekrediet. Ook hadden deze partijen al due dlil-
ligence gedann. Dat was een combinatie die een grotere flnanciering over
de streep trok.

Het is daarnanst essentieel dat de publieke markt goeol fuunctioneert. Dat
er een positief klimaat voor beursgangen is. In onze sector (Life Sciences
§ Health) is de NASDAR momenteel heel anntreRkelijlk. Voor de klelnere
bedrijven in ons Land zow de drempel om naar de beurs te gaan, ook lager
moeten worden. Zo Raw er een exit Rowmen voor private investeerders om
met behulp van Nederlandse bewrsplatformen een tnvestering liquide te
maken.”

- Groeifinanciering volgens ondernemer Willem van weperen,
commercieel divecteur bij Prosensa -

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden
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5. Conclusies en aanbevelingen

Voor het Nederlandse midden- en kleinbedrijf is het aantrekken van financiering een grote uitda-
ging, ondanks dat er voldoende kapitaal is. Dit geldt ook voor innovatieve groeiondernemers, die
hierdoor worden geremd in hun ontwikkeling. Omdat deze groep de komende jaren belangrijk is
voor de economische groei, is hun uitdaging een maatschappelijk probleem.

De kloof tussen institutionele beleggers en niet-beursgenoteerde ondernemingen die zoeken
naar kapitaal, is fors. En door de schaalgrootte, risico’s, bewerkelijkheid, liquiditeit en regel-

geving is deze niet eenvoudig te slechten. De initiatieven die zich hierdoor ontplooien, staan
allemaal nog in de kinderschoenen, maar verdienen het om te worden omarmd.

Betere facilitering van pizzafinanciering

Samen met de banken willen we kijken hoe we pizzafinanciering beter kunnen faciliteren, met
maatwerk van gestandaardiseerde modules. Nu vraagt het nog veel tijd en kennis van onderne-
mers om de verschillende beoordelingsprocessen van geldverstrekkers onder de knie te krijgen.
Dat maakt het niet alleen ingewikkeld om financieringsvormen te combineren, maar ook om

de totale financiering bijeen te krijgen. De gidsfunctie die hierbij onontbeerlijk is, moet worden
uitgewerkt en ingevuld.

Om pizzafinanciering goed te kunnen optuigen, hebben we beoordelingen van het MKB nodig.
De expertise en infrastructuur daarvoor missen nog en zijn op dit moment te kostbaar. Zo is
slechts 0,2% van de Nederlandse bedrijven groter dan 250 medewerkers, terwijl er alleen voor
die groep ratings zijn. We gaan onderzoeken of en hoe betrouwbare ratings ook beschikbaar
kunnen komen voor kleinere bedrijven.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden
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Brug tussen institutionele beleggers en groeiende ondernemers
Na ons onderzoek onder ondernemers en de conferentie in september 2014 hebben we

geconcludeerd dat de financieringsinfrastructuur nog onvoldoende naar beneden is uitgebouwd.

Hierdoor zijn twee werelden ontstaan zonder aansluiting: die van institutionele beleggers en die
van groeiende ondernemers. Het is nodig om een brug te slaan. Met kennisdeling, onderzoek,
educatie en een steeds groter netwerk probeert Breaking Financial Barriers dit te realiseren.
Daarnaast is het belangrijk om bankiers en accountants te informeren over de bijdrage die zij
kunnen leveren aan bredere financieringsconstructies voor MKB.

Grotere rol voor overheden

Als het gaat om de fondsen en financieringsinstrumenten, zien wij vooral een rol voor over-
heden. Zij kunnen de regionale verzuiling die is geconstateerd en belemmerend werkt, meer
codrdineren. Er is een lead investor-fonds op Nederlands niveau nodig, vergelijkbaar met het
investeringsfonds Dutch Venture Initiative. Ook hier geldt weer dat bestaande initiatieven moe-
ten worden verbeterd en uitgebreid. We moeten de krachten bundelen en niet het aanbod per
provincie of regio versnipperen. Zo maken we het niet onnodig ingewikkeld voor ondernemers.
Ons advies naar de overheid en bestaande fondsen is om het bedrijfsleven als mede-investeer-
ders te betrekken in de fondsen. Dat committeert hen aan innovaties en ontwikkelingen.

Standard Business Reporting

Het invoeren van Standard Business Reporting kan in belangrijke mate bijdragen aan transpa-
rantie en beoordeling van het MKB. En als de overheid regelgeving vereenvoudigt, wordt het

aantrekkelijker om in die bedrijven te investeren. Bijvoorbeeld in de vorm van fiscale voordelen,
zoals dat nu ook al in Frankrijk en Groot-Brittannié gebeurt.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden

Ontwikkelprogramma’s voor ondernemers

De vaardigheden en kennis van ondernemers bij het aantrekken van kapitaal moeten omhoog,
en hun verwachtingen moeten realistischer worden. Daarom zijn er ontwikkelprogramma'’s voor
hen nodig. Samen met universiteiten en hogescholen willen we onderdelen van het Corporate
Finance-onderwijs toegankelijk maken voor de ondernemer, zodat hij beslagen ten ijs komt

in zijn financieringsproces. Hierbij trekken we ook op met bedrijven die al ervaringen hebben
opgedaan.

g
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Financieringsvoucher

Daarnaast pleiten we voor de introductie van een financieringsvoucher: een instrument voor een
ondernemer met een kapitaalvraag. Hiermee kan hij professionele begeleiding krijgen bij het
analyseren, combineren en verwezenlijken van zijn financieringsaanvraag.

Nieuwe ontwikkelingen en innovaties

We gaan ook op zoek naar nieuwe ontwikkelingen en innovaties die baanbrekend kunnen zijn
om de werelden van institutionele beleggers en groeiondernemers te verbinden. Zeg maar: de
WhatsApp, Independer, Funda of Airbnb van de financiéle wereld. Want uiteindelijk willen we
met z'n allen in zo min mogelijk tijd het onmogelijke mogelijk maken en barriéres opheffen.

Aanbevelingen

Samenvattend zien we verbeterpunten op zeven vlakken:
1. De rol van revolverende fondsen versterken en uitbouwen.
2. Financieringsinstrumenten en -regelingen stroomlijnen.
3. Alternatieve financieringsmogelijkheden bekender maken.
4. Het bestaande financieringslandschap toegankelijker en inzichtelijker maken, om
pizzafinanciering meer te faciliteren.
5. De informatie over kredietwaardigheid en de bekendheid met ratings verbeteren.
6. Kennis aan ondernemers aanbieden over het aantrekken van kapitaal.
7. Partijen faciliteren, die als gids voor het MKB kunnen functioneren.

Tot slot

Om dit alles gestalte te geven, nodigen we het ministerie van EZ, DNB, AFM, de banken, MKB
en Euronext uit voor een rondetafelgesprek begin 2015. Met elkaar willen we bespreken welke
verbeterpunten er zijn en hoe die het beste kunnen worden aangepakt. Tijdens de Breaking
Financial Barriers-conferentie in 2015 doen we hiervan verslag.

Breaking Financial Barriers: verbindt werelden
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Over KplusV

KplusV is een modern no-nonsense adviesbureau. Onze kracht schuilt in onze aanpak: een stevige mix
van bedenken, verbinden en doen. We verbinden mensen en mogelijkheden. Verbinden als middel, niet als
doel. We brengen partijen en middelen succesvol bij elkaar. Liefst in een publiek-privaat ecosysteem om
zo structureel en langdurig waarde te creéren die je niet alleen kunt bereiken. Wij werken er al sinds 1984
mee. En onze ambitie is daarin marktleider te blijven. KplusV initieert, adviseert, verbindt en realiseert met
als gevolg slimme oplossingen voor de maatschappij en onze opdrachtgevers.

organisatie-
advies

Dagelijks werken wij aan een transparantere en beter functionerende kapitaalmarkt. Zo
kunnen bedrijven en not-for-profit instellingen hun kapitaalbehoefte effectiever invullen.
Ook hebben wij in de afgelopen dertig jaar honderden startende en groeiende (innovatieve)
ondernemers begeleid. Door middel van maatwerkadvies, coaching, kennis en ons
uitgebreide netwerk.

KplusV organisatieadvies
vandermeulen@kplusv.nl
www.kplusv.nl

Vestiging Arnhem Vestiging Amsterdam

Velperplein 8 Science Park 402
6811 AG Arnhem 1098 XH Amsterdam
Postbus 60055 Postbus 74744

6800 JB Arnhem 1070 BS Amsterdam

Telefoon 026 - 355 13 55 Telefoon 020 - 669 90 66

Over TRADINFO

TRADINFO is een Investor Relations
marketing- en adviesbureau dat aandelen-
beurzen, banken, beleggers en onderne-
mingen adviseert en ondersteunt in hun
activiteiten op de (internationale) kapi-
taalmarkt. Dit gebeurt door consultancy,
roadshows, beleggersstudies,
beleggersconferenties, etc.

TRADINFO
m.schulze@tradinfo.com
www.tradinfo.com

Van der Kunstraat 120
2521 AW Den Haag
Telefoon 06 - 24 869 475

fair(®)impact

ESG CONSULTANCY

Over Fair Impact

Fair Impact geeft organisaties inzicht

in de gevolgen van hun activiteiten met
betrekking tot milieu-, maatschappelijke
en corporate governance (Environmental,
Social en Governance, ESG) vraagstuk-
ken. Via research en conferenties verbindt
zij beleggers en bedrijven met de interna-
tionale kapitaalmarkt.

Fair Impact
robert.klijn@fairimpact.nl
www.fairimpact.nl

Sweelinckstraat 7

1962 BH Heemskerk
Telefoon 0251 - 259 864
Mobiel 06 - 525 877 25



