
cfo magazine   januari 2012 1

a
l
e

x
ia

 h
o

s
t
e

, 
a

d
v

o
c

a
a

t
 

b
ij

 a
d

v
o

c
a

t
e

n
k

a
n

t
o

o
r

 

c
r

iv
it

s
 &

 p
e

r
s
y

n
 

cfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfocfo ma ma ma ma ma ma ma ma ma ma ma ma ma ma ma magazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazgazineineineineineineineineineineineineineineine   janjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanjanuaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruaruari i i i i i i i i i i i i i i i i i 20120120120120120120120120120120120120120120120120120120120120120120120122222222222 11111111

a
l
e

x
ia

 h
o

s
t
e

, 
a

d
v

o
d

v
o

c
a

a
c

a
a

c
a

a
c

a
a

t
 

t
 

b
ij

 a
d

v
o

c
a

t
e

n
k

a
n

k
a

n
t
o

n
t
o

n
t
o

o
r

 
o

r
 

o
r

 
o

r
 

c
r

iv
it

s
 &

 p
e

r
s
y

r
s
y

r
s
y

r
s
y

n
 

M
A

A
N

D
E

L
IJ

K
S

 -
 N

IE
T

 I
N

 J
U

L
I 

E
N

 A
U

G
U

S
T

U
S

 -
 A

F
G

IF
T

E
K

A
N

T
O

O
R

 1
0
9
9
 B

R
U

S
S

E
L
 X

 -
 P

 2
0
9
1
6
6

interview
interview met 

dries wyffels
cfo van group galloo recycling

rondetafelgesprek

 

familiale aandeelhouder geeft  

ruimte voor professionalisering 

financieel management

jaargang 16 - januari 2012

‘De focus van onze rapportering ligt op de

beslissingen die een manager moet nemen, en 

niet wat je in die rapporten wil zien als manager. 

Een subtiel verschil.’

dimitri rombouts, managing director bij verachtert.

risk management  

 cfo vaak aanvoerder in 

bewustwording van risicobeheer 

doorheen het bedrijf
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financiering

externe financiering:  
een kwestie van geven en nemen

Tot voor een vijftal jaren stonden media bol van de berichten dat een massa kapitaal stond te wachten bij 

gebrek aan goede projecten. Banken concurreerden met letterlijk tientallen investeringsfondsen, business 

angels allerhande en privé kapitaalverstrekkers. Heel anders vandaag bevestigt Philip Vermeulen van 

Ventures4Growth. Om één financieringsbron te noemen: met de cijfers van 2007 als basis, plofte de 

activiteit van private equity naar rond 20%. Niet één kwartaal, maar omzeggens acht opeenvolgende 

trimesters: van Q1 2009 tot Q4 2010! Alleen Q1 in 2010 deed het met ongeveer 35% even beter. De 

index voor het tweede kwartaal van 2011 stond op 40. Beter, maar nog steeds geen drukte. Er is 

volgens de European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) wel heel wat kapitaal 

beschikbaar, tot 52% meer dan Q1 2011, maar toch dalen de investeringen weer.  Aan de boodschap 

dat ‘het moeilijk’ gaat, heeft niemand iets. 

Wat is de gepaste aanpak voor wie op 

zoek gaat naar vers kapitaal en financie-

ring? “Een kapitaalverstrekker eist geen 

complexe dossiers bij de evaluatie van 

een aanvraag tot financiering”, zegt Phi-

lip Vermeulen. “Er zijn drie ingrediënten 

om met succes een externe financier aan 

te trekken. Ten eerste moet men een dui-

delijk en sterk business plan kunnen aan-

bieden. Vervolgens moet de investeerder 

met een goede ‘sales pitch’ kunnen over-

tuigen van eigen kwaliteiten, gedreven-

heid en commitment. En tenslotte is ook 

vaardig onderhandelen van fundamenteel 

belang.” 

Blijkt dat nogal wat aanvragers, zelfs 

KMO’s met een mooie zakelijke track-

record, op één of meerdere van deze pun-

ten falen. “Er is steeds meer maturiteit in 

de markt wat betreft de business cases,” 

vindt Vermeulen. “Het aantal business 

plannen dat louter vanuit de eigen in-

zichten op papier komen, zonder ach-

tergronddocumentatie of markttoets, is 

stevig gedaald”. Een zwakke sales pitch 

blijkt vaker voor te komen. “Kandidaten 

vergeten dat bij uitstek investeerders met 

beide voeten op de grond staan. Zij ge-

bruiken het pleidooi voor de investerings-

aanvraag om in te schatten hoe goed de 

aanvrager – ondernemer of management 

– met klanten overweg kan. Wie daarop 

faalt, kan waarschijnlijk ook geen mark-

ten overtuigen.” De kredietverstrekker wil 

de persoonlijkheid van de ondernemer of 

van de leidende figuren van een KMO ken-

nen. De mate van gedrevenheid 

is daarvan een doorslaggevende dimen-

sie.

Wie slaagt in de twee eerste stappen, moet 

onderhandelen over de voorwaarden voor 

de investering. De externe investeerder 

vraagt altijd het maximum in ruil voor zijn 

of haar geld, terwijl de aanvrager natuur-

lijk zo vrij mogelijk wil blijven. Zowel naar 

beslissingsmacht als naar rendement en 

te creëren bedrijfswaarde.

“Goed onderhandelen vertrekt vanuit het 

inzicht in de drijfveer, dus het doel van de 

externe financier of investeerder. Zo wil-

len sommige business angels gewoon ac-

tief blijven en zoeken medezeggenschap. 

Andere partijen stappen in vanwege de 

affiniteit met een sector, zelfs emotionele 

verbondenheid. Er zijn er die zuiver voor 

het rendement gaan, waarbij de kandidaat 

goed moet peilen naar de tijdshorizon 

van de investeerder.” De drijfveer voor de 

financiering goed inschatten, is één van 

de cruciale elementen om de onderhande-

ling als kredietaanvrager succesvol af te 

ronden. “En dat vraagt een dosis psycho-

logisch inzicht”, weet Philip Vermeulen, 

“want wie met eigen geld werkt, denkt en 

onderhandelt anders dan beheerders van 

een investeringsfonds.”

hoe de kans op een (degelijke) kredietverstrekking vergroten?

lokale inslag belangrijk

Externe financiering vinden gaat 

moeizaam. We deden de test aan de 

hand van een type-aanvraag voor een 

schulden, mooi eigen vermogen, maar 

ook geen echte werkrelatie met een 

bank want al jarenlang autofinancie-

ring. Twee van de vijf gecontacteerde 

banken in een BHV-gemeente zegden 

hun politiek paste. Eerlijk en efficiënt: 

voor niemand tijdverlies. Eén Vlaamse 

grootbank haakte al na het eerste 

gesprek af met een nietszeggend e-

mail berichtje. Een andere oranje-logo 

grootbank had drie maand nodig om 

uit te zoeken waarom haar ‘kredietad-

viseur’ niet was komen opdagen op de 

afspraak noch antwoord gaf op de vele 

één grootbank wel nog tijd te stop-

pen in de dossieranalyse. Zij kwam als 

enige met een duidelijk aanbod naar 

voorwaarden, bedrag en timing. Een 

positief antwoord bovendien. Dus ja: 

er is nog krediet mogelijk. Maar ge-

makkelijk is anders!

Ventures4Growth. Om één financieringsbron te noemen: met de cijfers van 2007 als basis, plofte de 
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Zowel CFO’s die een 

dergelijke ervaring 

achter de rug hebben 

als beheerders van 

private equity fond-

sen bevestigen de 

analyse van Vermeu-

len. Zij raden de partijen 

die extern kapitaal aantrek-

ken aan om enerzijds de onder-

handelingen goed voor te bereiden, en 

om er anderzijds voldoende tijd voor uit te 

trekken. Drie tot zes maanden blijkt een 

normale doorlooptijd te zijn. Dergelijke 

financieringen gaan typisch om meer-

dere honderdduizenden euro tot enkele 

miljoenen, bedragen die verrechtvaardi-

gen dat partijen elkaar leren kennen. Het 

algemene advies is dan ook om naast de 

formele onderhandelingen, ruimte te la-

ten voor informele contacten. Dat geeft 

marge om bij momenten van stress die 

onvermijdelijk bij dergelijke gesprekken 

‘Investeerders gebruiken het pleidooi voor de investerings-

aanvraag om in te schatten hoe goed de aanvrager  klanten 

overweg kan. Wie daarop faalt, kan waarschijnlijk ook geen 

markten overtuigen.’

eén vogel in de hand creëert het succes

Private equity – of het nu fondsen of 

business angels zijn – kijken vooral 

naar starters of ‘vroege groeiers’. Maar 

hoe ‘gevaarlijk’ zijn dergelijke investe-

ringen, wat zijn de slaagkansen? Onze 

eigen bevraging bij diverse bronnen 

geeft aan dat prive investeerders nog 

steeds investeren met als leidraad 

dat ze op 10 dossiers één ‘hit’ moeten 

realiseren. Dat is dan een realisatie 

van de participatie tegen een mooie 

multiple. Wie twee successtory’s op 10 

heeft, doet het uitzonderlijk goed. 

De rest is overleven en tevreden zijn 

als de deelneming zonder veel verlies 

-

tuurlijk renderen de meeste participa-

ties toch nog door de inbreng initieel 

als een financiering te geven, met 

recht van omvorming naar inbreng. De 

kunst is om in elk geval faillissemen-

ten te vermijden en de andere negen 

participaties op maturiteit te verko-

screen de business 
angel

Een business angel als financier is in 

principe iemand met veel ervaring. 

Hij of zij kan de ondernemer of de 

KMO directie met raad bijstaan. 

Maar opgepast, er zijn toch wat 

business angels – ze horen het niet 

graag – die eerder zelfingenomen 

op zoek zijn naar actie en zelfbe-

ondernemers hebben op hun ver-

-

omslaan naar inmenging. Bedenk 

dat de onderhandelingsperiode ook 

voor wie externe financiering zoekt, 

een evaluatieperiode is. Beter afha-

ken dan in een energieverslindende 

strijd met een betweterige schoon-

moeder terecht te komen.

opduiken, de spanning via een ‘time-out’ 

te laten wegebben. Er zijn deals waar die 

ruimte niet bestaat: de keiharde venture-

partijen (of is het ‘vulture’?). Maar dan 

gaat het eerder om sign-and-turn-away 

deals of ‘mes op de keel’ omstandighe-

den. Mik in het eerste geval beter op een 

clean-cut verkoop, in het tweede ben je 

best voorbereid op een relatie vol span-

ningen.

‘Pacta sunt servanda’: de overeenkomst 

moet uitgevoerd worden. Partijen leggen 

de afspraken daarom vast in een formeel 

‘terms sheet’ document. Duidelijk, met 

zo weinig mogelijk ruimte voor interpre-

tatie. Pas op: geef leiding aan de juristen 

die in deze fase onvermijdelijk betrokken 

worden. Anders is er een gevaar dat zij de 

onderhandelingen herbeginnen en zo ka-

pen. Een alternatief is om samen één ver-

trouwd jurist met ervaring aan te spreken. 

Maar controleer ook dan of die geen eigen 

interpretaties in de teksten insluist, waar-

door andere dingen op papier komen dan 

was afgesproken. 

Een finaal advies om in deze tijden van 

kredietschaarste de slaagkans voor exter-

ne financiering te maximaliseren?

“Eén is geen, daarom twee adviezen,” 

lacht Philip Vermeulen: “Denk vanuit het 

uiteindelijke doel van de investeerder: dat 

is return. En twee: onderhandelen is een 

zaak van geven en nemen”. Of zoals de 

Romeinen al wisten: do ut des, geef om te 

krijgen. 

luc roesems


