Financiering
Onderneming

Dr E. P. M. Tervooren

Venture-kapitaal in de Verenigde Staten

Is hier lering voor Nederland?

Inleiding

Venture Capital in de Veremgide Staten s een mteressant versch%sel Het
is dlat voor 0e Amerikanen zelf, maar ook voor ons Nederland ers en| een
zal zich afvragen wat daarvan de relevantie_kan zijn voor een land as net
onze, met een’zo geheel ander maatschappelnk klimaat. Inderdaad Is alleen
reeds de centrale plats die het winstmotief inneemt in Noord-Amerika zo
sterk afwijkend van de plaats die het heeft in ons sociaal denken en voelen
dat het een hachell{ke 233K |I!)k'[ om een stukje Amerikaanse kapitaalmarkt
te beschngven met het dubbele ooqmerk van obéecneve rapportage en
exem lair beeldvormmg De verschillen tussen NOord-Amerika en West-
Euro awerdenvoor het Berst breed Uitgemeten aan hetemd van de dertiger
1aren der vorige eeuw oorAexn% 0 uewLem znn be gnde werk ‘De
a emocratle en Amerique’, Over het bel ﬁ g unt van de maatschap-
en eroI van de winst merkte hij op, dat ifi bred knngen n Europanq

l}/ISC anstocransche instelling leeft, dat men werken wehswaar nie
Schuwt, maar we het werken om winst: ‘e travai est(iloneux uang c'est
1am |t|% ou la seule verty %w le fa|t entregrendre n Amerika zien wij
volgens hem de ideeen van werk en winst steeds verenigd.

Er is sindsdiep over het mstme(hefveel ﬁchrevgn door economen, fI|0k
sofen ensmo!ogen Wat daar 00K van zn% el 1S hm West-EUropa 00
degenen eondernem|ngsggw\} (ﬁ) uetle en net winstmotief aan-

vaarden, tevens met zic de traditie van vele eeuwen
maatscha ﬁeﬁ ij ontw&kg]

ﬁ rnet Ver orven eéien die niet door winst
Jn verkregen o doo&wmst stand. moeten wor en ehouden. Het blijft
ortalren eenﬂ Jevenwmttussgn collectieve voorzienin n
en |n Iviquele wer zaam e| fussen te gerede aanvaardm van centra
besch rm|ng en te ongepreideld streven naar winst. In i [J en zoals vngd
nu be en eet et nnut om En(enetzoe en naar dat evenwicht lerin

te tre voor ee Uit onkW| [ngen In eVren| e Staten. Oo%

a0 Sgra At et ot |'n”vXP°$edv”ar|fen op éen %'”Eer%vzej%,

naar da venwicht. Ulteraar
eaa 00r andere tradities dag die van Eu Pese landen, maar veela| 1S
kversc Il Onl die reden

meer gen kwestle van maat dan vag wezenli
Z|{n ontW| elngen In Amen a, z0als die van Eure d |ta voor
ﬁl #d leerzaam &n soms zelfs vatl%aar voor rof telijke nav %nnr%;
lernavolgende zal worden getracht de venture- ap (taalmarkt I de Ver
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emgde Staten te beschrijven aan de hand van aspecten die geacht kunnen
worden enige relevantie”te hebben voor het economisch gébeuren in ons
land. Schrijver dezes heeft daarbg %ebrmk gemaakt in de éerste plaats van
basismateriaal te vinden. in de maandelijkse uitgave ‘Venture Capital Jour-
nal’ van Cagltal Publishing Corporation, Wellesly Hills, Massachusetts, en
in de tweede plaats van de‘informaties en documenten die hij heeft kunnen
Vergaren bg z%n contacten in de Verenhgede Staten_met overheid en met

vooraanstaande vertegenwoordigers van de desbetreffende bedrijfstak.

Beginfasen-financiering

He& Amerikaanse venture-kaipnaal onderscheidt zich in memlg ogzmht vap

andere kapjtaalvormen, maar het belangrijkste kenmerk waarogr het zjch

van die andere kaﬁnaalvormen onderscheidt is het_,aan%epast Zijn aan een
der beginfasen van een ndern_fmmg._Oorspronkellékbt_ofve ture-kapJ-
taal definanciering van net prifle bégin van de ondérneming, maar met de

groei van de bedrijfstak van venture-kapitaal na d? zesJ;ger %aren IS h?t

venture-kapitaal zich mede gaan ricnten Pde vervolgstadid van net gehele

proces van' ontplooiing van“de onderneming tot volle wasdom. Het heeft
ﬁchter daar% steeds zgn hoofdeigenschappen behouden, welke als volgt
unnen worden samengevat. .

a. het financieringsinstrument is nsmo(?rq%end (aandelen, zowel gewone
als convertinel prefente, achtergestelde [eningen met conversie-recht of
warrants en voorts andere,risicodragende combinaties);,. .

b het risico-element is refatief groot, Joordat de investéring. niet geént is
0p een hestaand bedrl{ , Maar op een nieuwe ondememing, Waarvan
ondernemer en produkt zichzelf nog moeten bewijzen; _

¢. het verwacht rendement is relatief hoog, maar kan eerst na vier a acht
aar worden %ereall_seerd en wel in de Vorm van vermogensappreciatie
g verkooE van de investering aan derden; .

d. de ontwikkeling van de nieuwe ondernemin gaat%e aard met blijvende
betrokkenheid &n mana ement-séeun van (e nvesteerder,

Op deze,_asgecten komen Wi} hieronder nader terug, maar daaraan vooraf-

aand z?]n nkele opmerkingen op. hun plaats terzake van het wezensken-

erk van venture-kapitaal, te beginfasenfinanciering, Deze financiering s
gerlcht op, en aan%epast aan, een der fasen uit de” beginperiode van™de
nderneming, te weten de startfase en de eerste expansiefase. In 1982 betrof

45% van de venture-investeringen de startfase en 4% de eerste expansie-

fase. De overige 11% had betrekking 0 venture-fmanaermg voor b_Hzon-

dere situaties H reeds bestaande ondernemingen: zgn. turn-around-inves-
teringen, waar nieuw management wordt binnengebracht ter sanerln% van
de onderneming en zgn. leveraged buy-outs, wadr een management-team

In staat wordt %esteld een deel van een onderneming te kopen, doorgaans

door uitkoop van bestaande aandeelhouders. In de Startfase en de éerste

expansiefase verkeert e ondernemmg nog nief in een winstgevende positie,

Hiervan Is eerst sprake in de tweede Expansiefase. Voor de Tpko_mst van de

venture-kapitaalbranche was men wat e eerste stadia betreft bijna uitslyi-

tend aangewezen op geld van familieleden, vrienden en kennissen, die
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Bijdrage aan de nationale economie

Dat voor startende of | IJon%e ondernemingen, die voor enlg beroep OE de
conventlonele financi glnstellln?en N ggnvoldoend kerheden kun-
nen verscharten en ook nog geen gerealiseérde winsten kunnen tonen, een
eigen venture- kap|taalmar t bestaat kan voor de economie van het land
ean groot goed zn Naarmate dit 'oroces van kapitaalverschaffing beter en
p%rotere schaal. functioneert, za de tgdra%e daarvan aan het nationaal
roflu t%roter zqn De venture ap |taaI ranche In de Verenigde Staten s
as branc ee|8en I{-I Pas In 1 van de grond gekomen en tot Igrote bloel
ekomen na 1 et Is unermate moeilijk n ¢ gfers bl{ benadering aan te
even wat deze branche in dg kwart eeuw van haar bestaan aan de”Ameri-
aanse economie heethg [ en Bi] wijze van ruwe benadering zou men
echter het vollgende kun nste e ventur kagnaalbranche eft de
aatste t|en Jaren In portfolio-ong ernemmgen ong rnemmgen In g aan-
een orte eunle van venture capital-fondsen) een bedra Igsto en van ca,

gar wekbedrag gezien ge ervaring met de e sta OVer een
Iange [eeks van Ijaren zithzelf na de beglnfase der betrok ken ond ernemln
gen wéf maal zaf hebbep erugverd|end Bij het afscheid van d branc ena
ngeveer zeven jaar, nebh ortfolfo- on ernem|ngen erhalve een
marktwaar evan'$ 75m| |jard. He 1S geenszms een boute veronderstellln%
dat dit bedra |n de i r%pe evens fase van die ondernemingen zich nog een
twee a drie maal ver Tnn{wul igt..Dat maakt dat de | vestenng van de
venturebranche van de laatste tién [Jaar aan (e totale marktwaarg van
Amerikaanse bedrl Hfsleven een hedrag toevoegt van minstens $100 mi vard
Dit is, om gen veg I gkmg In ons meer vertfouwde Eropor(nes te make
ongeveer vijf maal e eurswaarde van alle Nederlandse dandelen tezamen.
Daarnaast zgn er Indirecte bijdragen van ge werkzaamheid der venture
kPnaaIbran he, zoals het ontstaan, de %roe| en de instanahoud |nlg van het
netwerk rond de venture-gesteunde ondernemingen van toeleverende be-
drijven en bedrijfjes.

Een ander indirect, maar wel direct waarneembaar, positief effect is voorts
de bevordenn% van de algemene productivitert der nationale economig. In
een rapport van de General Acc untlng Office, aangeboden aan het Joint
Economie Comm|ttee van het Congres op 12 augustus 1982, wijst deze
dienst qp. d %rote Hdrage van de venture-branche aan de nationale eco-
nomle rj baseert zich dadrbij 0 gegevensvan 1332 ondernemln?en Waarin
de ventu e ap|taalbranche in de"periode van 1970 1979 een totaal bedrag
mvestefr evan$ {/ard De conclusies - geddee telijk op r%;ron van meer
8edeta| leerde eevens an de 12 (der 1332) onderne mg wier gandelen
D de beu& geno per zn komen hier Eneer dat de gmfasefmanmg
ring van $14 miljard leldt tot een stee groelende verk Bomzet In

tachtiger jaren, welke omzet in. 1989, als al"die venture- gest unde onder-
nemmgen in de vo wassen eeftnwzun aangeland, een bédrag zal belopen
van circa $88 miljard per | aar otwel zest] maaI de venture-Kapitaalinves-
tering. Aan e2|en 19 van deze investeri g|s egaan naar ondetnemin en
die._productiviteits evorderende diensten &n goederen leveren, Is het du

delijk dat ook de indirecte bijdrage van de venture-kapitaalbranche voor
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de nationale economie in de Verenigde Staten van bijzonder grote betekenis
s,

Functie en plaats van de bedrijfstak

Het proces van venture- kapttaalverschafftng wordt geor?antseerd door een
kleine groep van %espeua ISeerde ondernemingen, e&n die zich na.de
oorlog f%e leidelijk heeft %evormd enthans is uﬂgegroetd ot een afzonderlijke
tak mef elgen Instityties en gewoonten en een goed 9 antseerde
vert epwoordigende organtsatte de National Venture Capifal Association
in ashtnqton C. De Ontstaansgeschiedenis van deze bedrijfstak Is een
leerzaam sukde economische historie en om die reden zal daar thans iets
nader op worden ingegaan.

Venture-kapitaal hebben de Verenigde Staten altijd al gekend. Het ging
daarbij steeds om geld van vermogende particulieren, vansyndicaten geor-
8an|seerd door investment bankers en'geld van familie- rgantsatte die
aarvoor een Professmnele manager aantrokken. Maar de grondslag voor
de |nst|tut|ona |ser| gvan het proces van venture-kapitaalverschaffing werd
eerst 8 met de opric ttng van de American Research and
Development Cor oratton O(ard) In BoSton en de echte ontplooiing zette
tltas In et de inwerkingtreding van de Small Business Investment Act van
hasis van die wet werden Small Business Investment Companies
SBICS op\gen nt. Via deze verkreeg men belastingfacil |te|ten en %m
g et opnemen OrP 09“” i evoorwaar en van entngen A e
verheld tot een veelvoud va of vier van Net eigen aéntaa Va
SBic's, In enkele jaren waren reeas meer dan 700 van deze instelling en
oEp%en ht. Echter,” door onervar%nh g onentennﬁ op. te korte termun en
tereen ondeskundtge overneidsbemoeienis Ehtgrootste deel 0 P
een misluk mg ult en birinen tien jaar waren er nog lechts’ 248 SBic’s ove
Niettemin had het |nst|tuut van SBic’s de belafigstelling voor venture
ttnanm?nn sterk aangewa Kkerd. Zo was intussen, de geroefa van vermogend e
Parttcu lerén en fam|I &S aan%1 groeid met gespema ISeerde venture capital-
Irma’s. orsPron elijk kwamen deze voort Uit de kring van investment
bankers, later in de zeventtger jaren uit het |n|t|at|et an rofessmnele
managers Deze lg/le ele groef tezamen vormt thans, de e| enl n e kern va
ebedn% stak. eesta aat et |er om gro essjonele ven ure capita
managers die kapitaal van derden onderbrengen In een venture ca |ta
fonds Dit fonds heeft doorgaans de rechtsvorm van,_ een I|m|ted artner-
su% Waarvan die managers zelf de general partners 2|n vergae Ij ar met
e ? gvennoten van onze commanditaire ven ootsc Z| bren-
en het fondskapjtaal bijeen door onderhandse plaatsing bi verm %ende
arficulieren en |nst|tut|onele beleggers De grootte, van, zulke fondsen
varieert tus?en$ en $60 min %me echts enkele unsehteters van me r
an $100 mfn), bedragen die thans twee a drie maal zo oo% znnas In
zesttger en In’het hegin van de zeventtger Aaren De partnerships word en
%evo md voor een béperkte periode va tién tot twaalf éaren e tijd die
odig Is voor het Investeren van de gelden en het laten rijpen van de
Investeringsobjecten.
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Naast de zojuist beschreven 8rote_groep van venture-kapitaalfirma’s is er
de groe v SBic’s en tenslotte IS er een derde_proep, die van_dochter-
ggngsrgl aE%pe)lcjter?Cvan grote ondernemingen zoals Citicorp, Xerox, Exxon en

Tabel 2

Samenstelling bedrijfstak (eind 1982)

Aantal Beschikbaar gesteld
vermogen (in"mrd. $)

Onafhankelijke ondernemingen van:
- ?rote vermogenshezitters met eigen venture-

ondsen
- professionele managers van gemeenschap- 180 39
pelijke fondsen van derden
SBIC’s 360 17
Doc,hterm,aats,chapi)_ijen van:
- financiéle instel mgen . 2 09
- industriéle maatschappijen 40 1
600 6,6

De SBic’s hepben te voldoen aan bepaalde eisen van (e gverhe|d, waardoor
Zi) beperkt zijn In het soort van investeringen en ook In de omvang daarvan
per te financieren portfoho-ondernemln?. Ij missen derhalve de flexibilitet
van de ?roeg van onafhankelijke ven ure-kagnaalﬁrm 5. Ook Qe derde
8roep 15 Tn zOverre beperkt, dat _ZH rekening neeft te houden met de wensen
er moedermaatscha pH. Deze investeert doorgaans niet met het oogmerk
daarmede binnen een' bepaalde tijd een vermogenswinst te maken, maar
met _ebedge_lln om via haar venfure-dochter b gaalde_ strategische belan-
8%?1&1 &9 gﬁ] In fiet verlengde van naar eigen ondernemingsplan, te kunnen

Tabel 3
Groei van de bedrijfstak sinds 1977 (in min, §)*
Fl) . (2)jaarlijks (3)totaal beschikbaar
nvesteringen in beschikbaar gesteld vermogen per jaarultimo
portfolio vermogen
ondernemingen
1977 400 3 3,000
1978 550 470 3500
1979 1,000 319 4,000
1980 1,100 900 4,500
1981 1,400 1,300 5,800
1982 1,800 1,700 7,500

* Kol 1is ,|n?_l. regzc,lm%van, eliquideerde jnvesteringen. Kol. 2 is incl. ka |taalb|f(?<rangen in de vorm van
roll-overs uit liguidaties Van limite artnershlfs en excl. het door SBIC’s aangetrokken, vreemd vermogen.
Kol. 3 betreft nieuwe ka?ltﬁlalb g)dra n| chl. rol -ovirs %manmern en met kapitaal dat via uitkeringen werd
terug-ontvangen) en incl. het door s aangetrokken vreemd vermogen.
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De spectaculaire (Izroe| begon in 1978, nadat vanaf 1972 het beschikbaar
vermogen, de ‘venture Capital ooI " practisch stationair was ﬁebleven rond
hetnlveau van $25a$3 |Iad In die tlAd bleef niettemin Ret investeren
In Portom on ernemnrv%;en doorgaan op het niveau van circa $400 mlléoen

aar en wel voornanielijk door rec chng van ge |den vnjgekomen oor
de verkoo van pool- mvesenn?en Uit vroégere Aren Het Dedrag dat de
venture-pool Investeert per portfolio-onderfieming s gele|deluk egroeid.
Gemiddeld bedroeg dit in de jaren_ 1970-/8 $1 miljogn, sincSdign”is dit
?em|ddelde ?e roejd naar ca. 3 4m|Iioen Waar de investeringsgelden naar
0e gingen bijkt uit de volgende tabe

Tabel 4
Venture-investeringen naar soort van bedrijven
(Amerikaanse indeling en nomenclatuur is aangéhouden)
1981 in % 1982 in %
Communications il 10
Computer related 30 42
QOther electronics related 2 14
Genetic englneerlnlg 1 3
Medical/Health refated 6 6
Energ 10 6
Industrial automation 4 3
Industrial products 5 4
Consumer related 5 5
Other 10 7
100 100

De toe?enomen relatieve betekenis van de e|ﬂenlnke kern van de bederstak
de onathanke erondernemln en, wordtg ustreerd door het toegenomen
percentage dat geze groep infieemt in d8 totale venture capital-pool, dat
van 37% ger eind 1979 opliep tot 52% (Per eind 1982. D|e t egienomen
betekenis blijkt ook ulf heta indeel dat egroep van ‘onafhanke r{ke on-
dernemingen’ inneemt in net nieuwe ka8|taa dat de drie ggroaoenl totaal
jaarlijks aantrekken: dit steeg van ca. 50% In 79 naar ca."80% In 1982,

Groei-impulsen

De opeenvolging van dieptepunten en perioden van verhoogde activiteit
leert veel qvér de aard van de bedrijfstak en quer de factoren die haar groel
hebben beinvloed, Zg Is opgekomen door drie onderscheiden externg” im-
Eulsen en zg heeft dérhalve”als het ware bij de geboorte meegekregen een
terke gevo lig he|d Voor vaoeden van bujten. De eerste impuls dan het
e|n evan de Vi |ger Jaren kwam voort uit de gunstige omstandigheden
die de wetgever %escha en met het SBIC-programma. Dit was hét over-
enthou5|asebe?|nd t spoedig verliep. Het eindé der zestlger Jaren bracht
de tweede |mg S 1N een t%d van euforie toen de Dow Jones-index de 1000
%epasseerd was en het er 0p leek dat oEenbare emissies van éonge onder-
emingen van succes verzekerd waren als maar iets van ‘tronies’ in de naam
voorkwam. Qok dit kwam tot een vrij spoedig einde, gedeeltelijk als gevolg
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van de doorwerking van de Tax Reform Act van 1969 en gedeeltelijk als
gevolg van de eind"1972 mgezette [ecessie. _anoemde act markeerde h(?t

e%m van een serie verhog qen van de C_ak)lta gains tax die n de perioge
van 1969 tot 1976 deze helasting geleidelijk opvoerde van 24% naar. 49%.
Indie periode drooqde de stroom”van niéuw kapitaal naar de bedrijfstak
jna geheel op, zodls ook het aantal van openbare aandelenemissies van
Kleinere ondernemmgen van een hoogtepunt van 698 in 1969 geleidelijk tot
ongeveer het nulpunt daalde.

Thans beleven wij de derde impuls. Vanaf 1978 is een toenemende stroom

veelﬂdléa étraglkgnelmd naar de venture-kapitaal-markt als gevolg van de vol-

zaken:

9 de venturefinancieringen uit het bf%m Fer zeventiger Aaren en later zijn
Intussen tot wasdom gekomen. Velen bleken successen, sommigen zelfs
zeer grote successen, zoals Amdahl, Tandem Computers, Federal Ex-
Press A\R})Ie Computer, e.a. en die spreken tot de verbeeldm%;

- In 1978 Werd de Capital gains tax weer verminderd van 49% naar 28%,
een %rote stimulans voor de venture-financier die het van vermoF_ens-
WIBS 0p. zIjn investeringen moet hebben en niet van de jaarfijkse
oporengsten daarvan; _ _

- (laaropvolgde de _versoepelmq van de SEC-hepalingen terzake van de
veplichte régistratie, door de Kleinere onderneming, Van openbare emis-
8'38&’&%%?1 onderhandse verkopen van pakketten aandelen in haar

- tenslotte, we%d in 1980 het jnvesterin skllmaqt verder verlfeterd doordat
venture-investeringen onder de ERINA-bepa mgen $Emp oyment Retl-
rement Income Security Act van 1974) niet langer waren uitgesloten
voor pensioenfondsen.

Van al deze factoren is ongetwijfeld de belangrijkste geweest het verIa%en

van de Capital ?ams tax. "Het 15, wat de e mé voor' Nederland hetreft,

daarbij niet zo relevant dat wij in ons land niét een _dergelgke belastmﬁ
kennen, maar wel de omstandigheid dat het in belangrijke méte te danke
was aan een welgekozen belastingsfaciliteit dat _

a kagnaalaa,nbleders zich metenthousiasme hebben gestort op nieuwe
ondernemingen en _

b personen met on_der_nemersgees_,t werden %esnmuleerd zaken te onder-
nemen omdat zij wisten, 0 tZtI)J er %ered teun voor zouden kunnen
\Iég%dteanalbu een gespecialiseerde branch voor de verschaffing van venture-

Itaal.

De belastingfaciliteit van 1978 in de vorm van een ngore_uze reductie van
de Capital Jains tax, was qekoppeld aan su%ces. HEt ging niet om een
verliesgarantje, een van%ne voor het geval et mis gdat,”maar om een
premlermg die slechts %e oten kan worden wanneer de Iport_1f,c)l_|o-|nve_sterm
een succes IS geworden en verkoop-ngp. Het 15 een_premiéring gericht o
het _odp gang b engen van een nieuwe onderneming, fiscaal-technisch direct
8el Id naay” haar a_ndeelhoud?_rs, te weten de ondernemer van de portfolio-
nderneming en zijn venture-Tinanciers.
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Uiteraard is het voorbeeld van de Amerikaanse Capital gains tax in Neder-
land niet van toepassm% omdat wij die belasting hier niet kennen en het is
zelfs de vraag of %ezoc t moet, worden in de ric tln% van een toekomstige
belastingverlichting van de risico-investeerder, namelijk als deze t.z.t. zijn
vermogenswmst realiseert. Men zou ook kunnen denken aan een onmid-
dellpk belastingverl |cht|ng tergee enheid van de Investeringsuitgave, b,

het geheel of gedeeltlijk ftrekbaar maken voor inkonfsten- of ven-
nootschapsbelastmg van de venture -financiering.

Macro-economisch beeld

De vraag is wel gesteld of in relatief even sterke mate als in de Verenigde
Staten ook in Néderland venture-kapitaal beschikbaar zou kunnen konien
als de aantrekkeh khe|d daarvan zou worden gestimuleerd. Zou onze, door
de overheldsvraa ge omineerde kapitaalmark, daar voldoende ruimte
%/oborI kunnen bieden? Daarvoor Is het goed een blik te slaan op de volgende
abe

Tabel 5

Venture-kapitaal en nationale besparingen
1969 1977 1981
L Venture-investeringen in portfolio-

ondernemingen in de Verenigde Staten (min §) ca 600 400 1,400
2. Netto-nationale besparingen in de Verenigde

Staten (min §) 67000 114000 146,000
3. Venture-investeringen als percentage van

nationale besparingen in de Verenigde Staten 0,9% 0,4% 1,0%
4. Netto-nationale besparingen in Nederland

(mIn gids) 18,900 36,300 34,600

5. Hypothetische venture-investeringen in
Nederland (bij toepassing van percentage
sub 3) 170 145 346

Tabel 5 illustreert voldoende, dat beschikbagrheid van financiéle middelen
in Nederland geen hottle-neck behoeft te zijn. Dat 1s ook niet te verwon-
deren, want het kenmerk van venture-kapitaal IS IJmst dat met weinig
venture- fmanuermg kapltaal uit andere bronnen wordt aangezwengeld.
Wat In ederland Wel een bottle-neck |s 1S de afwezigheid Van een rende-
mentsverwach t|n zowel bij dd otent|eeon rnemer aIs blé de potentlele
venture Investee der Deo erI eafhanke ] he|d van ez tweever%root
00, het probleem. Zonder het b staan van een gespecialiseerde vepture
ca ital-branche ontbreekt VOoor (e | n4on ge.ondernemer de veelal onontheer-
é Cpromotor en begeleider, H|er ee zmvvg %ekomen aan de laatste twee
pe ten waaraan vvu hier aand ae{ ht will n, tw.:
de werkwijze van e venture apltaa ranche
het rendement van venture-kapitaal.
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Werkwijze

Het zou hier te ver voeren een min of meer systematisch overzicht te geven
van de werkwgze die de venture-kapitaalpranche in het algemeen in de
v\tfrz%'t'gde Staten volgt.THet is echter van belang hier op twee aspecten te
aJde kracht, en dus ook de beperking, van de venture-kapitaalbranche is
de persoonh[](ke ondernemers-instefling van de beherende vennoten van
de venture-kapitaalfondsen, de_general partners van de limited part-
nerships. Niet aIIeen hadden zjj” alvorens ze general partner werden,
reeds ermme tlg venture ervanng en dragen Z1j als I%;e eral partners in
eang é emat rtoe %dat veniures worden Oéevo den en vervolg%ns
gelance g beno een Ogroot eigen ondernemershelang bif het
venture ka Itaalfonds Waarvan e winstén voor 20 a 25% aan hén zullen
toevallen. Zjj zetten zich gersoon |£ In voor de onderneming waarin
emvesteerd is, gedurende de genele portefeuilleperiode, ont de nqg
on e ond ernemtn te doen sagen Doorgaans nemen z%ook Zitting In
oard van de deshetreffende ondernemmgaszg IJ e KapitaalVer-
scha Ing le mveitor waren. Deze persoqnljjke betrokkenhejd, geze
zgn. valie added welke zij geven aan d ort0|o ondernemm% Is echter
tévens de heperking. Per géneral partne kunnennlet meer dan ongeveer
265 portfolio-oncernemingen goed worden r%evo |od en geassisteerd. Aan-
8e2|en de gemtddelde bezetting van de i |te Eartnershlps neerkomt
P]dne eneral artners be nPerktdn aantal ook het aantal portfolio-
ondernemjngen van de ‘genidaelde venture-firma’s tot ondeveer 18
ondernemingen;
b de voorberetdlng van een portfolio-investering is nauwelijks een finan-
ciéle aangelegenheid in de gebruikel dke ZIn. Het 15 een proces van
selectie (in 1981 krefg de branche 6 03 aanvra?en waarvan 900 tot
venture- nanuenng éidden) en van onaerhandefen, Het proces IS een
combinatie van zakén waarbi g technische kennis wordt vereist. markter-
varlng management selecti€ en voldoende inzicht in problemen die
?et N worden be Rrok I met accountants, advocaten, mdustne con-
sultants en ge belangr A ste anemers Per general artner zullen
jaar veelal niet meer"dan twee van deze investeringen kunnen wor en
voorbereid en gerealiseerd. In tabel 6 wordt hier eén nadere illustratie
van gegeven.
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Tabel 6

Voor-onderzoek voor een venture-investering2
- Eerste contact met ondernemer, december 1981

aama:

- bezoeken aan/van ondernemer (4x)

- gesprekken met drie concurrenten, 5 afnemers, 2 toeleveranciers

- referenties ingewonnen bij voormalige superieuren en collega’s van ondernemer. Tevens bij
zijn bankiers, accountants en advocaat

- besprekingen met branche-deskundige consultant
Vervolgens:

- advisering terzake van samenstelling management-team

-~ onderhandelingen over financieringsopzet en aandelenfinanciering door Oxford Partners,
het venture-kapitaalfonds onder beheer van Oxford Venture Corporation

- nadere onderhandelingen over koers van aandelen te verwerven door Oxford Partners;
aanpassingen als winstprojecties niet worden gehaald; anti-dilution-regeling

- afrondende besprekingen en afsluiting overeenkomst in juni 1982

Rendement

Het rendement van de venture-kapitaalondernemingen is een graadmeter
zowel v or het succes van deze kapitaalverschaffers als voor het'succes van
de portfolio- ondernemmgen Waarin zIj Investeren. Zonder de vermogensag
preciatie van deze onde nemm%en IMmers IS er geen rendement voor

venture-kap |taa irma. De_ meeSt eza hebbende Amenkaanse bron voor

venture-ka |tage ens, Ca |ta ub ishing Corporation, komt hi g
rekenm etr éY mentv§ e venture- rancemdeVereme/ taten
aarrendement van 26% voor de periode van 1

een men estel
88 en vo(? wen de 1975-1980 op 33%. Deze percent 0es vertegen
woor Igen de rekenrente waartegen de geappreC|eer e Waarde van de port-
folio- mvestenn en contant wordt gemaakt per datum der gorspronkeli gke
mvesterm ent thet bedra?d|er| vestering. Ofschoon er uitschieters naar
boven 7 J vooral éven ure- ondernemmgen met lange ervarm? waar
eerend menten tussen 40 en 50 Cfmet zeld nvoorkomen Zijn er uiteraard

veea ijkingen van het gemigdelde nefr Deneden, Heta emene beeld
|s echter dat het rendement Van de Amerikaanse venture-kapitaalbranche
?em|ddeld 10-15% Iigt boven dat van alternatieve risicomijdende inves-
Bringen

De me f< representatleve groe van de venture-branche, die van de onaf-
hankeljke venture- n ern mi %en omvat 180 hedr| éven Van de hen vey-
strekte venture-rondsh u ragen moet men ongeveer Z5% aftrekken voor in
liquide vorm aan te hotden kaP|taaI en voor nog niet gerealiseerde toezeg-
8 gen. Dan resteert een totaal aan beheerd vermogen van ca. $2.9 mrd,
it'1s gemiddeld $16 mln. per venture-kap |taal Irma De firma’s die reeds
emge aren met succes he ben geo ereerd zullen in_de regel $20 min. of
megr beheren. Uitgaande van dit type geeft tabe 7 het profiel van een
karakterlsnek rendement-scenario, 61 %evende evens de s re|d|n% vap dg
rendementen van een venture-kap |taa onderneming. Daarbij is onderschel
gemaakt tussen investeringen waar i] de venture-fmancier de lead-manager
was en die waarin hij slechits als co-investeerder participeerde.
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Tabel 7

Scenario van spreiding der rendementen (in min §)

Qorspronkelijke investering

16 portfolio-investeringen
10 lead-investeringen 13
6 co-investeringen 2

Marktwaarde na 6jaar .
10 leads va90$ 1,3mln per investering
X

26,
2 10x 26,-
2 5 13-
2 2x 52
2 IX 26
1 0x
6 co-investeringen van $0,33 min per investering
1 10x 33
2 5X 33
2 |x 0,7
1 Ox .
Linuiditeiten ($5mln a ruim 10% p.j.) 10,-
Totaal 90,-
Rendement

van $20 min naar $90 min in 6 jaar = 28% op jaarbasis

De venture-kapitaalfirma zaI de yermo ensa preciatie moeten kunnen rea-
liseren, D|t IS het UI |ndeI (? Iva het venture kap |£aalfon s dat de
venture- |rmaten eoeve e |m|te partners onder beneer heeft. De
em%e mogelijkheid daartoe |s het weer |i mde maken van de Portfoho-
stering en D|t kan slechts worden verw zenlukt hetzij doordat de port
folio- ondernemlng een openbare aandelenemissie plaatst en haar aandelen
openbaar kunnen'worden verkocht, hetzij doordat eportfo 10- ondernemm%
een openbare aandelenemissie plaatst én haar aandglen op enbaar kunne
worden verkocht, hetzij doordat een ?rote ondernemm?(de port olio- on er-
nemmg overneemt, Waar iedere venture-firma an 00K op hoopt Is dat de
portfofio-investeringen zo snel mogeluk rijp worden voor een openbare
emissie. Hierin slaagt men in de Verenigde Staten in het algemeen redeli gk
wel, 10 vele succesgevallen zelfs binnenenkele garen Een grote rol speelt
hier n de omstand|9h eld, éiat in de Verenigde Staten de over-the-counter
mar voor de effectenhandel uitstekend f nctloneert
Het |? duidel r;] dat voor het sueces van eventure ka |taalbranche dit
weer %me aken van de portfolio- mvestenn% ezg eX| -procedure,
van levenshelang is. Met dit aspect zal men in Nederland terd ege rekenlng
moeten houden als men de mogelijkheden onderzoekt van een Soortgelijk
benadenng In ons land van het venture-kapitaalproces in de Veremgd
S'[flé Men kan niet verwaghtfn dat garncuhere bele %ers en jnstituten
willen steken In'een Nederlands venture-fonds, wanneer weliswaar de
voorw?arden aanwezig zijn voor succesvolle groe| van de te financieren
portfolio-ondermnemingen, maar wanneer niet tévens, en wel reeds ten tijde
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van de investeringsbeslissing, het uitzicht bestaat op een herleefde emissie-
markt, met de daaraan inherente actieve handel zowel op de officiéle beurs
als op de parallelmarkt.

Samenvatting

De verschillende hierboven beschreven aspecten van het amerikaanse ven-
ture Capital kunnen f mem% punt tot Ierln% strekken. De belangrijkste
punten zouden als volgt kunnen worden samengevat: 3 L
a. venture_Capital hegft macro-economisch een 8ro_ot ositief multiplier-
effect. Zo leidt de beginfase-financiering uit de jaren 19701979 ad_in
totaal $1.4 mrd paar Verwachting tot eén totale jaaromzet van ca $90
mrd aan het eind der garen tachtlg' _ _
net _verschlénsel van vénture Capital heeft steeds betrekking op een klein
be%%n, in dé hoop 09 rofe groel. De be_gm-mvesterm ligf'thans op een
emiddelde van $L,75'min &n de hoop I5 steeds, dat geze In cazes%aren
roelt met een factor van ongeveer 45, hetgeen een jaarrendement zou
etekenen van 28%. De enkele mammoetfondsen die de laatste iaren
zgn gevormd van $100 min en meer zullen zich, om het fonds In 2-3 jaar
volb Iegd te krijgen, moeten richten op grotere, reeds wat gerURte

Pro;ect n, en dadrmee zullen zij een deel ‘moeten prijsgeven van net

ypische venture-karakter der fmanclerm%, tw, de dctieve begin-bege-

Ieldln% door de Investeerder van de nieuwe ondermneming; .

C. de venture capital-firma’s hebben, veelal een vepture capital-fonds on-
der heheer. D parrlners van deze firma’s treden doorgaans op als general
partners. van die fondsen. Aangezien het aantal partners per venture
capital-firma %em|ddeld drie IS en de ‘s%n of control Per partner
ondernemingen, bewegen vele fondsen wat hun grootte betreft zich ron
een soqrt standaardmaat van 3 x 6 x $L,75 minplus het in liquide vorm
%atn btedhoud(e)?]dk%%tarﬁln ca 25%), dw.z. rond ca $35 min. Voor 1978 lag

It Dedrag r . . o
d g vallfn 15 de %rote rol die de drastjsche verlag_m in 1978 van de
apital gains tax negft %esCPe,eld bij de b|kr}a explosieve groe| sindslien
van de Venture capital-be ngfstak in de Verenigde Statén. Van belang
IS het te constateren dat ez belastmg stimulans _ _
er nieuwe onderneming en niet

(1) mtgm naar de aangeelhouders

.. hadr deze onde,rnemlng zelf;

(if) wat haar werking betreft slechts voordeel oplevert als er succes
wordt geboekt, dus niet in geval van verlies, en ook alleen pas nadat
SUCCes 1 %e_boekt,, dw.z 4 fot 7 jaar na de investering;

e de goede funCtionering in de Verenigde Staten van eén o.1.c.-markt
madkt dat de venture“capital-investéerder de exit-procedure niet als
een Probleem.be_hoeft tezien; _

[ b alle vergellfjwkln en met eVere_mgde_ Staten moet men er ultera%rd
re} emng mee houden, dat daar de individuele zelfwerkzaamheid en het
winstmotief maat_schappehék een grotere rol spelen dan in ons land.
Maar in het continue procés van ons zoeken naar nieuwe maatschap-
pelijke evenwichten is het goed te bedenken, dat de amerikaanse

11-539



_be_d_n{fstak voor venture-kapjtaal is voortqekomen uit het particuliere
Initiatief. In de vorm van financieringssteun aan SBic’s speelde de
overheid hlerbH een slechts bescheiden rol; haar grootste financiéle
steun betrof een verlichting van de belastm%conse(%ue_ntle welke verbon-
den is aan het verhoopte slicces der venturg-investering.

Tenslotte, één aspect bleef onpesproken, maar het loopt door alle voor-
gaande besch,ouwm(%en heen. zelfg n efn 20 geor?an|s_?(erde financiéle markt
IS de Verepigde Staten Dbleek de wil tot Vind ngrl{_evernleuwmg_groot
?enoeg,te 2||jn om op het terrein van vanouds geves |gde financigle”instel-
Ingen’in korte tijd een ejgen g_laats te veroveren voor eén nieuwe deelmarkt
dje’va vent_ure-ka?naal, bediend door ee \%eheel nieuwe bedngftak met
e|%;en Inancieringsinstrumenten, e|gen Werkwijzen en een eigen leine we-

refd van deskundige general managgrs.

Noten

1 Voor een kort overzicht daarvan zg 0@ verwezen naar dr. E. P. M. Tervooren 'Een
kapitaalmarkt voor jonge on ernemlng n, Recentf ontwikkelingen in de Verenigde Staten’,
urtgave Bank, Itec, 's-Gravenhage, jantari 1982, blz. 14-16. , _

2 Voorbeeld verstrekt door Oxford Venture Corporations, Greenwich, Connecticut.
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