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Starters, groeiers en durfkapitaal

L Inleiding

De opkomst van Longe, groeiende ondememingen in de, éaren tachtig leidt
tot. snelle ontwikkelingen in de_financiering én begelei mg van deze be-
drijven. Begrippen als venture Capital, starters, buy-outs en higntech ver-
k_nej en een nog steeds toenemende bekendheid, en nieuwe vormen van
di stv_erlen|n(|1 ontstaan, De literatuur hierover groeit; aiteurs van diverse
professies publiceren artikelen, congresbijdragen en hoeken, waarin Visies
en adviezen worden weergegeven.

Directe aanleiding tot dit artikel was dan ook een tweetal besprekingsver-
zoeken door de rédactie van het mab. Deze verzoeken betroffen de boeken
Eigen Bedrijf? Adviezen voor de startende ondernemer (redactie; Prof. Mr,
Drs. J. Th, De?enkamB)len Venture Capital Gids '85-86 (uitgave Peat
Marwick Nederfand)2 Deze hoeken worden in paragraar 2 hesproken. Ten-
einde echter deze boeken l)mst te kunnen glaatsen, leek een iets bredere
behandelmg gewe_nst. Daartoe wordt in par graaf 3 een heknopt overzicht
?e even va ntW|kkeI|n%en in het Nederlandse %nd?rnemmgskllmaa_t. Dit
eidt in paragraaf 4ot een analyse van ‘lokale werkgelegenheidsinitiatieven’
en ‘venture Capital .Tenslod;te Vindt In aragr?af > een‘af renzmg van deze
\k/)vpi%r(lglf)ﬁge [EJ aats, gevolgd door een korte evaluatie van de besproken ont-

2 Boekbespreking

2.1 Degenkamp ¢ Eigen bedrijf? Adviezen voor de startende ondernemer'
Dit bod heeftpbetrekk(rlng 0p dé wereld der lokale werkgelegenhe?dsinjt?a-

tieven (éie parag,raaf 43 N IS ontstaan qp basis van een"cursus ‘Een eigen
bedrijf heginner” m 1982, georganiseerd; door e _Vak%roe erﬁzs/%tv?r? (?I?

Economische Faculteit der |I]ksfun|ver3|te|t Groninge
noek verhan _ehng_en, over vele agetten van de startende gnderne_mm
rechtsvorm, finanCiering (onder andere de staatsgegarandeerde kred|_eten§,

Inkamsten-/vennootschapshelasting, vestigingshepalingen, liquiditertshe-
noefte en - Iannmgt_mapketmg, so%|ale wnge%mg,p %an%elsreg?ster en ten-

slotte de administratievoering.

Inhoudelijk acht ik de biédrag_en over het algemeen instructief, helder en
(uteraard) deskundig. Desalfiettemin enige kleine kritische kanttekenin-
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gen, aangezien enkele voor starters essentiéle punten niet of onvoldoende
worden behandeld. B gv orpeeld:
Het aanstaande vérdwijnen van de ‘egatieve voorlopige aanslag’ voor
de wiR-premies wordt niet gememoreérd (p. 33), terwi HI starters toch
regelmatrg denken, dat deze premies bijna direct ontvarigen worden
- Gesteld wordt, daf de kIernereBVgeen ofslechts een beperkte publi-
katieplicht’ kent 452 ‘Geen of IS feiteljjk on{urst
- ?saesXVIR premiepercentages op p. 57 zijn dre welke golden tot 1 januari

- Olr) 9 wordt een liquiditeitsoverzicht gepresenteerd, waarbij netto-
ontvangsten worgen vermeld, zonger aan te geven dat deze negatief zrg
(dat bli ert pas Uit de bestudering) en zonder te werken met begin- én
eindsaldi: een methodiek, die toch in vele boekjes is teruP e vinden en
2ijn praktische toepashaarheid heeft bewezen." Voorts, biijkt de relatie
met dekargen vermogensinbreng niet, en zijn de belastingen te abstract
Verwer
- Gemist wordt een handreiking inzake pensioenen en zelfstandigen-

verzekeringe

- De Parag Pover de administratievoering is wel zeer geschreven op het
Sde ailh ndeI%)kIernbedrrJf waardoor de Strekking nogal beperkt word;
ntbreken var liquiditeitsoverzichten, toepassen”van vermogensvere
lijking_als basis voor e winstbepaling, ontbreken van enige Spmerkin
over BTW- teru%gaaf faciliteiten” bij mport, software dre voor relatie
weinig geld’ te koop is.

De vraa% rjst nu, voor wie dit tioek nuttrgNrs Ik betwi] %Ide relevantie voor
Fe sctﬁrtr zeker als hij d Ij gtarl fé is vaniwege de uitgebreidneid, %r(edetar
eer d, en het voofonderstelde kennisniveau. gns |nzrens an een

%e uke starter beter de beschikbare br chn(es opvragen n banken3 om

arna Inh ?u eré te %aan praten met bankier en accountanté Voor de
accountant adviseur In het kleinbedrijfkan net boek van Degenkamp el ter
beg aald nutti zgn De kennis,. aldaar beschreven drent ngeveer b
accountant/adviséur paraat te zrgn en derhalve kan dit boek huttige |en-
sten bewijzen als checklist en brede voorlichting, zodat het hijeensprokkelen
van kennis in tijd bekort kan worden.

22 Venture Capita| Gids (Peat Marwick)
vC-GI0s 1S geschreven voor een heel andere doel rgroep ondernemers
a vrseurs en gartrcrpanten in de venture Cagrta wereld. Het boek bevat
Fnu p-to-date overzicht van venture ca&rtalv rschaffers en -pemiddelaars,
smede actueebeschouwrngen van deskundi eauteurs over internationale
ogtwrkkelrngerrr] de veile aspecten die b%ven ure Ca |taDeentroI sPeIten en
adviezen voor het opstellen van een opdernemingsplan, De actualiteit moge
onder andere blij Rurt et fert at dit %< gwktober beschrkba%
was me cijfers over onder andere ontwik ern en OP de ParaIIeImarkt en
I ppm’s per 30 juni 1985. De beschrijvende gedeeltes zrgn Voor Insicers
niet nieuw, maar waren ot no% toe vri r{wel uitsfuitend Eng Istalig beschik-
baar (zie de literatuur bij nodt 12 en 15). Verdienste van de VC-Gids is
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daarom onder meer het vrij complete overzicht van de Nederlandse markt
en de Nederlandstaligheid.

Ook h|er mogen echter enkele kritische kanttekeningen niet onthreken.
Gids” heeft dyidelijk haast gehad, het belang van actyaliteit heeft
er toe eleid, dat jn lay-out en druk nog wel eens iets is mmgegaan Bij
vergelifking met de vorige editie bIern soms halve zinnen vertiwenen.

- De Tecapjtulatie van een onder venture Capital verschaffers 8ehouden
enguete (. 105ev)l|gdt 20als uit de tekst ook bli gkt onder Qe slechts

eeItehéke b%antwo rdin £+ 57%), Hierdoor moeten de getallen Over
e|rt1veste rde bedragen en'verdeling'in de markt nogal globaal geinter-
reteerd worden.
B feene uke overzichten sluiten dan ook niet altjjd op elkaar aan %
ver e éoeoa de NEOM Ep 107,108 en 172, ondmdeh%k 15, 0f de
f 30 particl at| S heeft, voorf 1m|I}oen /215 miljoen).

- Genoem e enquete heeft ertoe geleiq, e enoemmg van rele-
vante, venture Capital bedrijfstakken thans (anders dan In de eerste
editie) toe evoe? IS en als nummer eengi)aatst ‘metgal en metaal-

He k?mt mg VOor, daé hier Bnig nader onderzoek nuttl
IS, vanwe 3 de_invioed van de ‘Neder andse Part|c v5 Lemaatsc ggm
(npm) en"de ruime omschn;]vmg van deze hranche, welke vermoe g
teveel ruimie laaf voor de historische bedrijfssituatie in Nederland
et |nnovat|e[h|?htech aandee| hierin versluiert,

- Meer prmmglee 15 de zinsnede (inzake het ondernemmgsplan D. 24g
‘Centraal staat de winst en cash flow ro nose’. Dit 1ijKt mij te zwaar
geformvleerd Genoemde staten zpno Afeld belangnék maar niet
entraal, Centraal staat de beoordelin de ondernémer en zgn
Produkt/marktmatrlx Bij David Silver hoswho noot 12) trof ik
ormule; V=PXSXE, hetgeen staat voor: Valuation = Problém x Solu-
tion X EntrePreneurlaI eam. Hiermee lijkt mij goed gedefinieerd, wat
centraal staa

- Tens otte: op 33wordt als alternatief voor een ‘formeel accountants-

Eort eno md e usmesgmansrewew z%nde een meer inhoude-
ik accountantsversl a% (zonder ‘goedkeurende verklaring™). De ge-
dachte van een meer | houdellgke en management gerichte rapportage
I ékt mij jUISt Maar te suggesti facht |k de mededeling, dat zo™ review
en ‘omr’ In het Halr_? aan2|en| goedkoper’ isdan het_formele
accountantsrap et 78l Peat n|et onbekend 2|{n dat een BVR met
name %e ruik{ wordt b % net beoordelen, van potentiele overname- kan-
didaten (vandaar de altérnatieve benaming preach|3|t|on rewew
wel: ‘investigation’), waarbg vooraf met g8 opdrach tlgever duid er e
omvang en |eg% g van déze review worden afgesB oken. Met andere
woorden: de kosten"van een BVR zijn geheel variabel met de door de
opdrachtgever gewenste diepgang.

Ondanks deze kanttekeningen kan gesteld worden, dat deze “Venture Ca-
ital Gids’ een_ handzaam™ overzicht biedt van de huidige Nederlandse
enture Capital-markt, Zowel Insiders als nieuwkomers™in deze markt

kunnen er veel nuttige informatie aan ontlenen.
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3 Hetondernemingsklimaat in Nederland: een terugblik

De in garagraa,f 2 _besAJroken boeken zijn illustratief voor de %rote veran-
deringen die zich in Ret afgelopen decenniym hebben voorgedaan in de

waardering en verwerkeluk_mﬁ van het ondernemerschap. Zonder enige
pretentie Van volledigheid zij fiet navolgende genoemd.

1 De maa_tschagrﬁ)eluke waardering voor het ondernemen is sterk r%;estegen.
Er _mag sinds enkele jaren weer zonder schroom over winst, refdement,
Pmde d gesproken worden. De_tHden gaan snel - maar hedL IS nog niet z
Vaoneq d%?]le en dat ondernemers zich bepdald miskend en ondergewaarceer

2 Werk eleq?nhm_d 0ok in hogere functies, is geen \_/anzelfsBrekendhmd
meer. De zekerheld van een overheidsbetrekking of dienstverband In een
gro_tere onderneming Is verdwenen, evenals het aaraan gekappelde post-
ctieve inkomen, Ingrepen in pensioenrechten en ontslagen in' overheids-
diensten waren tien jaar geleden nauwelijks denkbaar. Deschoolverlatende
jeugd heeft moeten leren”leven met onzekerheid over een adequate baan.

3 De aantrekkelijkheid van en het vertrouwen in girote ondernemingen is
minder vanzelfsprekéend lg;eworden. Deconfitures, als oGEM en RSV Waren
tien eJaar %eleden ondenkbaar. Bewust geinitieerde verzelfstandigingen.uit
grot concerns hetekenden voor de betrokken werknemers een wezenlijke
uItULérverand_erm 5 de Efs_cherr“ende concern-paraplu- werd vervangjen
door de regenjas van een klein collectief.

4 Erkenning van en geloof in de kleinere ondememing is toegenomen.
Mede veroorzaakt doqr (e eerderge_noemde ontwkkelmg&n, magr ook los
daarvan, De vele in de jaren tac tl?_ gestarte kleine ondernemingen zijn
lang nie _altgd Uit gebrek aan alternatieven gestart, maar vaak ook v_anweg;e
een’positievé motivatie voor het oppouwen van een eigen onderneming et
overzmhtehgk_e en heheershaar geachte perspectieven. Small werd beadtiful,
en kleinschaligheid werd hijna modieus.

q Maatschapkantlsch denken heeft plaatsgemaakt voor een meer indivi-
duele levensopbouw, Men herinnert zich de Studentenrevoluties einde zes-
tiger nJa_ren, e kritiek op de Affluent Society (Galbraith) en de ‘One-
dimerisional man (Marcuseé?. Kritiek op een Juke s_amenlevmg, dig vanzelf
moest wijken voor de welv artsrﬁductl_ , dle in de !aren tachfl zvn_mt_ree
deed. Men kan echter ge maatschappijkritiek van togn ook zien als indivi-
duahsermg en groeiende assertivitelt van een generatie, die een e|gen_leve_n
wilde opbouwen over gegroeide vanzelfsprekéndheden heen. Zo bezien, is
thans de sociglogische canstatering van de jappies’ (young ambitious pro-
fessionals) volstrekt begrijpelijk.6

6. In dit verband zij ook genoemd de Kritiek op het \/opruitga[gﬂs eloof
gdeolg isch, B. Goudzwaard ea, maar ook feitelijk, biv. d& ‘Club van
ome)g Begrippen als eindigheid, beperktheid van natuurlijke grondstot-
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fen, het ‘Derde-Wereld-probleem’ en de ‘Noord-Zuid tegenstelling’ hebben
bijgedragen aan het maatschappel ék besef, dat de vette Jaren zevéntig door
magere éaren tachtig %evol d werden, en dientengevolge nieuwe antwoorden
ka ctuele vragen Van werkgelegenheid en inkomensverwerving noodzake-
I|k waren.

7 Meer feﬂelHk IS de constaterin %der sterk gestegen werkloo%he Deze
leiode tot een koortsachtig zoekn naar nieuwe erk elegenheld. Waar
aanvankelijk voornameluk edacht werd aan overhel smvestenngen en
-Di Ideragen werd eIe|deI|&k e aandacht meer %encht op de e|%en bijdragen
vanuit (vooral kIgine) on ernemln en. Enerzijuls was hieraan Oebet d ezor
Over he rote overfeldste 5 L 3 der2| ds, en ote deels os daarvan 0
zelfseerd r ontstond de I ru atvoo name| e ‘small business’ no&
nieuwe werkge egen eld mogep was. Hoewel c A ermatenaal daarover (00
uit de usa) niet altijd even overtuigend wa36 IS e ubheke op|n|e hierdoor
meer gecharmeerd !Leraakt van de Kleine ondermeming. Dit heeft geleid tot
een véelheid van ‘lokale werkgelegenheidsinitiatieven”, waarover aanstonds
meer.

8 Voorts ma niet onvermeld bl|{ven het groeiend bedrag aan voor inves-
|enng beschikbare eIden bH ins |tut|onele ele%%ers banken en part|cu
lere groe en Was lechts enkele {aren eeen (I] de overheersena ege
acht llvoor inv stenn sproHec% nallwe gks%; den beschikbaar war
|nm|ddes ezen we agelg s datde esch|kba rheld van kapitaal %een punt
van discussie Is. In snél tmpo ontstonden de argelopen jaren inv stenng
fondsen van diverse origine, en rees veelvuldig de'vraag waar de beschikhare

middelen in belegd korden worden.9

9 Tenslotte de zeer snelle technologische ontW|kkeI|ngen De Populanse
nnﬁ van de computer, het belang van technologisch |nnova |e Silicon
Valley als symbool van vernieuwd ondememen, e%ngpenaste ecommu-
nicatie, netwerken, b|otechnolog|e het 21 ZA hier slec genoem om aan te
duiden dat de samenleving in Snel tempg vertrouwd riakt met grote ver-
andenngen In communicdtie en techniek. De research, development en
mart et|n van een veelheid van produkten in deze sfeer beteKende een
orl Inele |mRusvoor Innoverend ondernemen.
a envattend A esteld, dat in de aflgello[pen éaren in snel tempo een
klimaat is ontstaan” dat gunstig was voor” het ontStaan van kleinere onder-
nemln en, gericht o nleuwere produkten. Risicovol qndernemen, indivi-
duee restéren en a equate beloning werd steeds posmever ervaren en vay
aneg gachévoorwevgart en werkgelegenheid. Investeren in geze risico’s
t “daardoor bevorderen van werkgelegenheid ontving steeds meer
aanmoe Iging. Men denke slechts aan de rapporten. ‘Een nieuw elan’ van
‘Comntissie-Wagner’. Soms heeft men zelfs de mdruk dat de ontW|k
keI| %vanun grote concerns naar het entrepreneursh IB in kleine onderne-
mingen, ventures en recenteh&k de manag ent buy olts hoodzakelijk was
om et mtranreneurshlp In_0e grotere Onderneming te herontdekken, of
althans een sterke vernieuwingsimpuls te geven.7
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4 (Ver)nieuw(end) ondernemen

Het resultaat van de hiervaor aangedmde ontW|kkeI|n en heeft op zg
minst geleid tot een mvestermF van veel energ|e In het bevarderen van
nieuwe"werkgelegenheid. Ook 4 zgn de aantallén_nieuwe arbeidsplaatsen
nog niet spectaculair, og vele plaatsen en wijzen zijn aanzetten gegeven die
als eerste resultaat hebben een hernieuwd ondernemers-enthousiasme.

41 Relevante ontW|kkeI|nPen in de USA en UK ‘
Wanneer we eerst een blik over de grenzen werpen zq Engeland’ en
Amerika’ de twee gebieden die mijns inziens directe effecten vodr ons land
hebben gehad. ‘Anierika’ (usa), waar al gedurende Z0™n dertig jaar pewust
%ewerkt Wordt aan de st|muler|n? van hodgwaardige ‘Small business’, in het
uzotnder dgor het |nst|tduut der sBjic’ ds maIII Usiness Itnvestment Cor-
orations). Essentieel in deze sgic’s is de Tormule om investeringsvermogen
Pe Vergaren. fnﬂ een mlnlma?e mbreng van $ 1.000.000 goor dg opnch?ers
kunnen aanvu Iende overheidsleningén verkreqen worden fot het VIervou-
dige; voor deze emngen zijn de oprichters niet aansprakelijk. Aldus werd
bereikt, da overheid %elden geinvesteerd werden via corporations of part-
nerships, die gezien o8 eigen; mbrenq der oprichters voor de overheid een
%aranUe wyaren voor zorgvuldig inves erm?sbelmd voor de oprichters werd
et mogeIHk om mvesterln%en van imporfantie te doen, waarin de verhou-
ding tussen totale nvestering en gigen risico aantrekkelukwas Dat het niet
bij SBic's bleef, en ook andere mvesterln?scombmatles werd en evormd
et name via de|z ?enaamde r|ve1te partnerships, Is be f1)p e( 8Daar
00r kreeg net stelse matlg verzamelen van te investeren rS| OKapitaal een
eanglruke st|muans in de VS-economie, en is de uitstraling daarvan in
erland van r%root ean%

Kwamen un erika Impulsen voor small business9en omgaan met risi-

cokapitaal, In het kadey van dit_artikel dienen ook de werkgelegenheids-
Initjatieyen.in Engefand aan esLPt te worden.
In net begin van™ de jaren Tac % Zijn .door enkele %rote bedruven en
regionale overheden in Noor? Enlg land |n|t|at|even gee omen om Wer ﬂ -
legenheid te cregren og locaal en regionaal niveau, Hierurt kwam voort het
fe omeen van de Local Enterprise Agenc gafgekort Lenta of LEA). Men
stelle zich dit voor als een bureau voor agvi ermg en doorverwi| zmg voor
mensen met plannen voor een eigen bedrijf. Daarnaast zgn bestaande, lege
fabrieksgebouwen op simpele wuze verbouwd tot colleCtieve hU|svest| %
voor éon e ondernemers. 1) Bejde ‘Initiatieven hebben de ontW|kkeI|ng va
Iokal werkgelegenhem va k?me ondernemmg}en sterk Pesélmu leerd, en
eleid Ioé toega Ing van derq gke formules In"neel Engelan

0ewe e| INgSStructureén voor onderemers |n En%eland en Ne-
derland niet eenvoudlg vergelijkbaar zijn, kan wel geconstateerd worden
dat kennjsname en bestudering van bovengenoemds mnitiatieven mste-
rend heeft %ewerkt og de ontw kelmg in Nederland van hedrijvencentra
adviesinstanties en vele werkgelegenhgidsinitiatieven.

Tenslotte: ‘Job Creation’. Dit inmiddels ook in Nederland bekend geworden
bureau s in Engeland gestart. De formule is simpel (maar veeleisend): het
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bureau verbingt zich om tegen een begaalde vergoedrng per arbeidsplaats
Werkgelegenherd te creéren door het aantrekken Van niguwe bedrijvigheid;
aang zien ook afspraken worden gemaakt over de minimale duur van zo'n
arb&idsplaats, vindt In de aanvangsfase van de onderneming tevens bege-
Ierdrn? nlaats. Deze formule vindt'in ons land steeds meer versPrer Ing, en
strmu eert het denken over aangepaste dienstverlening aan de jongg on-

VoIIedr %rdshalve zij opgemerkt, dat de gegroeide aandacht voor ‘small
and growrng business’ tfepaald niet_beperkt Js tot het povenstaande, Het
eIfde Internatronal Small Busrness Congress in Amsterdam (0 to er 1984
ga vraane veecton reshid raagtesrghen het grepgrsgrgtr%reerﬂenwere dwijde ond er
V
In rukwekkeng d van de ve?g ontwikkelingen op gdrg terrernMPr Ie
werelddelen.

4.2 Ontwikkelingen in Nederland: lokale werkgelegenheidsinitiatieven en

venture Capital

Het resulé at van d aragraaf 3 besriroken kIrmaatswrézrrqrn en de

buitenlanase invloe en an araPraafrl zou ik voor onS Tand willen

samenvatten in de begrippen Tok ewerkgele?enherdsrnrtratreven en ‘ven-

t re q(rta Deze begrrrr)pen hebben raakvlakken, maar zijn overigens
uidelijk te onderschei

421 Lokale werkgele enherdsrnrtratreven

Dit Is een verzamg na m voor een vee herd van acties en organisaties, die

tot doel hebben de lokale (c.g. regrona eg werk eIe?enherd fe_bevorderen,

ewoonlilk d oor de Q rrc ting te Stimuléren van nieuwe, kleine onderne-
mg nkele voorbeelden.

N ernemerscentra of bedri r#fsverzamelgebouwen Gewoonlijk door sa-
menwerking van lokale overheid, een bank, een onroerend goedexploi-
tant en soms lokaal evestrgde bedrréven wordt een gebouw verbouwd
of pieuw gebouwd V0 rsﬁart nde ondérnemingen: dez ontvangen naast
huisvestilg.centrale faciliterten en begeleiding. Bekende voorbeglden:
‘Markant™in_Almere, ‘Rede’ in Valkenswaard, Bedrijfstechnologisch
Centrum (BTC) Twente, Haags Ondernemerscentrum.

- Lokale strchtrngen samenwerkingsverbanden tussen gemeente en
bedrr sleven, t A( eprorecten In samenwer Ing met qrdanisaties van
werkgevers/werknemers, die ten doe| hebben (aspirant-)starters te ad-

Viserén en te(begelerden Bekendheid verkreeg hijv. de VNO-aktie “Word

e igen wer
- JI_ gle of gdecentralrseerde qUrsussen, scholrngsbrgeenkomsten en
voorlichtin voor de (aanstaande ondernemer, Voorbeelden: de cursus-
sen van Kamers van Koophandél, idem van CIMK (Centraal Instituut
Midden- en Kleinbedrijf)/Regiobaak.
- Fondsen, subsidie- of (iarantrere%elrn en, inmidels ook lokale partici-
gatremaatschapp en; alle bedoeld om etveeruIdrgvoorkomen tekort
n%ﬂ risicodragend vermogen van de startende ondememing te verklei-
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In de af%elopen V'é {aar is door vele overhe|dsmstant|es adviesinstituten,

bedrijven en particulieren een %rote hoeveelheid geld en energie gestoken
In boven enoem de acties ten hehoeve van ‘de startende ondefnemer’, po-
pulair ‘e starter’. De vraag 1s inmiddels ook wel gesteld, of het de moeite
waard is geweest of al deze mvesterlngen hun nt hebben gehad. Harde
antwoordzn op die vraag lijken niet zo éenvoudig, z0 is wel gebleken.

Om wat voor type ondernemmgen gaat het hier nu eigenlijk? Op deze vraag
is nauwelijks 2en scherp ang grensd antwoord te geven, Ambitieus en be-
sche|den roeigericht en stabjel, met en zonder sterkg winstpotentje, maa-
schappel Ij c0 form|st|sc ofaiternaﬂe f. innoverend of meer traditioneg!:
al deze erer en (Ij<omen VOO, W|I men (tjocth deze brede \{erzamelmg
en| szins afgrenzen, dan lijken mij de volgende typeringen van toepassin
ggewoonhgr}]k niet \/eelbelovend Ik kor% ¥tp eg|9 D bij de p%ragra%f
ver Venture Capital terug. Thans zij toegehch dat "hiermee Niefs
negatiefs bedoeld is, maay~een afgrenzmg en opzichte van de snelle
%r ejers, de doorstarters de marktveroverdars, kortom die jonge onder-
emm(I]en die in enkele jaren een grote groer willen en zuflen”doorma-
ken: slechts in zeer beperkte maté treft men dergelijke ondernemers
onder de ‘starters” aan.
E)er rtnelegte ziyl en nooit hoven de ‘kleine onderneming-grenzen’ van BW
itel 8 uitkomen,
-n o?zet marktgerlchthem en or?amsatonsch denken gewoonl dk klein-
fﬁha% vaaK een Iokaal/regwnae functie, dan wel opererend in eep
ein Segment van een grots markt en tevreden met een redelijk resul-

aa

- het ‘management’ voldoet voor het over rotg deel niet aan criteria als
all-rouna, professioneel, internationaal vaar % en_neeft vaak een wat
eenzgmge verkoop-. of fechnische achter?ro d. De financieel-admi-
nlsd tisve deskundigheid Is vaak beperk waardoor a? ountants en
andere adviseurs een”(soms te) grote ol krijgen toebedee

- V0O[ Zover het r|5|co raﬂend e|%en vermogén tekort sgm t wor?t dit
veelal aan gevu met b ew van de staatsgegarandeerde krediet aC|I|
teiten. (VErmogensversterkingskrediet, Be r| skrediet, Bijzondere hy-

P %hecawe gel enm% somf i combinatie met speciale’ r|5|co of garan-

lefondsen Van hanken en lokale overheden).

Met name vanwege de twee laatste punten.is er een veelheid van adviseurs,
advies- en begele|d|ngsmstant|es n adviesliteratuur opgekomen, die de
‘starter’ hulp willen bledTen Dij ft vinden van de juiste Wegen en middelen
voor realisatie van zijn of haar plannen voor ‘een eigen bedrijf.

4.2.2 Venture Capital
Om te be mnen \0 %en hier enkele definjties yit deskund ige Kringen,
‘Venture apital |§ et investeren ve1n r|5|f dra?en ver ogen in %on%e)
veelbelovende on ernemm en met als oe et eahseren van vermogens
winst’ (verder aangehaald als de ‘NORO-Gefinitie’). 13

Venture Capital IS een vorm van investeren waarbij in de meest, risicodra-
gende vorm wordt deelgenomen in ondernemingen, bij voorkeur jonge, snel
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groelende bedrgven die de A)otenUe hebben om binnen enkele jaren een
anzienlijke plaats binnen hun marktgebied te veroveren’ (EDCC-defini-

lle
De Venture Capital Gids van Peat Marwick (hiema: de ve-Gids van Peatr)
gebruikt een ruime betekenis, tot uiting komend in ‘feitelijke en/of voo
waardelijke deelname in het ‘eigen vermogen van een Prerct of van een
onderneming met een meer dari normaal Tisico-element en een hogie ren-
dementsverwachtmg alsmede ‘een zekere mate van actieve begeleiding
door de Venture Capital Maatschaﬁpj

Wel aardig s ook: ‘The partnership’ between a_man with an idea or a
technology and an entrepreneunal financier’ (EVCA).5

En tensfotte twee vertalingen (af ge2|en van ‘Tisicokapitaal’). ‘participatie-
kapitaal’ (nvp)ben ‘durtkapitaal”(Caljé)1r

Deze definities en hun onderlinge verschillen werPen nader licht o de
historie van venture Capital, en Bieden enig houvast om een afgrenzing te
maken ten onmhte van de [okale werkgelegenheidsinitiatieven.
De EDCC-definitie valt 0'? door emge bijzorldere accentuering: ‘meest risi-
codragend ninnen enke IJaren anzienlijke plaats’. EDCC’en NORO noe-
men Deide de bij voorkey éon?e onderne mgen als doelgroeg met fet
adéectle ‘veelbe ovend’ of ‘Snel” groelend’. Her |s een gemeen chaploeIHk
P ect, li J kens de EVCA- erm partnership” de aard van de financlering
m|§71 tr ffend vertaald ees Calg]e met ‘durfkapitaal’

et gaat dernalve, om een samenwerkl g tussen de man (miv) met een
eron er idee, visie op een markt of origineel produkt, die voor'de ondey-
nemingsrealisatie daarvan een partner vindt, die in hem Pelooft en bereld
IS een eangnék financieel risico te lopen - In de gezamenfijke hoop dat de
revenHen di vereenkomstlg zullen blijken.

erec t spreken sommlge a teurs van een herontdekking, een fenomeen
wat ‘Weer terug’ is. Nameli |{ In. die zin, daf een dergelijk samengaan In
grmmpe reeds eeuwen oud 1s, Dit moge 10 2|an belangn}k 15 In elk geval,
at het r|3|cof|nan0|eren op deze wijz€ herleefd is. Dadrdoor zi An onderne-
mingen mog e% ewor en, die |nnovat|e nieuwe technologie en fris onder-
nemeno stuwden tot e thans bekende omvan -enwat 0 snoet; te wachten
staat, Zoals reeds eerder vermeld |s het al usfge%peerde veniure Cap|tal
al enkele decennja n de Verenigde Staten actief- mede vanuit Nederlandse
bronnen. Dach de laatste jaren”geschieden in toenemende mate ook inves-
teringen in Europa, waarander Nederland.

De hegordeling van de vele voorgelegde ondernemingsplannen en de selectie
daarun van e werkell r%k veelbelovende stelt hoge eisen aan de ‘venture
capltag Het gaat Immers primair om een beoor ehngvan de ondernemer:
‘8en he n{fsta t of valt met de man ofvrouw aan ge top’; ‘daarnaast moet
zgn activitert uniek zgn of zich in elk I?ev% onderscheiden van al het andere
dat op dit terrein gebéurt’ 18 GewoonlTjk hebben de venture tunds een Klein
management team]ﬂ de curricula V|tae van deze managers vermelden veelal
een veelz| dl%e en an%dun%e ervaring [n het bedr df Ieven De financiéle
prognoses in hiet ondernemingsplan woraen niet zonder belang geacht, maar
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spelen geen overheersende rol hij A de beoordeling: het blijven immers reken-
kundngl bewerkingen van vooronderstellingen -'en om die vooronderstellin-
?en t het.nu juist. Hieruit vloeit voort, dat de venture caFnahst na
nvestering niet_passief %aat toeklljlken maar actief bif de ontwikkelingen
betrokken"wil zi IJn de nadere invufling van het partnership.
Gezien de criteria ‘snelle %roel vinden de investeringen Vaak glaats in de
sfeer van high technolo%]y n dienovereenkomstig %ro len ze met de trends
daann mee; 70 viel voor1984/85 waar te nemen, dat de belangstelling voor
|cat|esoftware en microcomputers terugheP terwij| communjcatietech-
biotechnol ogne en medische apparatuur . in arnpreuatle steaen
ver| ens gelat magemene Zin, dat eIk oed rog)ectl principe welkom
is; de bovert aangeduide voorkeuren ontstaan op grond van produkt/markt-
Inschattingen, die betrekkelijk snel kunnen wijzigen.
De 1isico eeIname door de venture cap|tal|st 1 higt voor eeuwig bedoeld;
beoogd wor dt na een aantal dJaren eaan elen af te stoten, waarbij een
Del angn Jke vermogenswinst dient te wor en gerealiseerd als bel onmg VOO
het investeerde nsn:oka Itaal. In dit verbdnd Is de bquln 1982 géstarte
e laatste {aren sterk |n activiteit g roe|de Parallelmarkt voor de
Nederlandse situatie van groot belang gebleke

Keren we nog even terug naar de in het begin van deze paraqraaf (Jegeven
def|n|t|es dan valt op dat de definitie van de VC-Gids (bewust) iets raimer
&vooral In vergellik met EDCC). ‘meer dan normaal risico- eIement
ze erekmate van actiey ?Sgeleldln .Het z)| én nuances, Tmaar een onbe-
angnge Immers, inmidde zgn 00k in_Nederland vele fondsen en partl-
cipatiemaatschappijen actief %worden in et verschaffen van r|3|cokap|-
taal, doch vanuit verschillende achtergronden. Qua herkomst zou Ik hier
g groe en willen onderscheiden.
Ten erse?(e venture Capital funds, die gesticht zun vanuit (ff met parti-
culier risico ﬁnaal Deze zou 1k de ‘zuivere’ venturé funds willen noémen:
2] Z gn gesticht om de marktmo elijkheden voor meer dan gemiddelde
rendémenten te benutten 0 bi(s van ter beschikking staan%e markt-,
management- en financieringsd und|% eid. Het risico wordt bewust ge
zocht en qangedurfd. (Dat daarbi) J prinCipes en technjeken worclen be ut
om deze r1sico’s te beheersen, door hi SJvo roeeld Portefeunles re|d|nfq over
verschillende markten en runhe|dsfa endrPar |C|pat|ese limieten bij
de omvang der part|C|pat|es aat |kver er ten hesch ouwm?
Ten tweede de parfici atlemaatsc apgnen al of niet ‘Partlcu ere Partici-
Paue Maatschapplé at wil zeggen Vallend ‘ander een ver |esgarant|erege
rheld), die vanun de (Rijks- of lagere) overneid Zijn
opdericht. Primair doel van deze o nchém Was het behoud Vﬁn bij voor-
kedr de stlmulenng van werqueleg nheid: in een latere fase ook het hevor-
deren.van innoverénd/techno ﬁ|sch hoo waard|g ondernemen. De Invals-
hoex is hier derhalyve anders dap bij de eerseca} orie: meJ de doelstellmq
‘rendement door risico’. maar ‘werkgelegenheld/innovatie door risico’ (me
hopelijk een rendement),
Ten derde de partlmpauemaatscha guen die van%nt de hankwereld zn‘
opgericnt. De banken' zijn de afgelopert jaren geconfronteerd met de noo
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zaak van nsmodragende financierin bn(relattes waar de gangbare bancaire
tmanmenn? niet toereikend. was. N 00k ander ezegd worden: de
gangbare fnanuenn? areigde en bleek steeds risicodragender e worden:

en'meer zuivere spli smg tlssen nsmodralgend en risicomijdend financieren
was daarom gewenst. DE doglstelling hierachter zou ik willen omschrijven
als: ‘meer findnciering door risico’. Vanzelfsprekend werd rendement beoogd
maar komend langs een andere weg - en met een andere, namelijk risico-
mijdende traditie.

Welnu, al deze diverse vormen (beginnend bn1 durfkapttaal eindigend bij A
art|C| atje’- of zelfs nsmokaptta "), zijn 1n de, VC-Gids opgengmen, ¢
%ch rW|£s moet de definitie daarom rujmer 2|[1n Overigens valt te vey-
ften ? ovengeschetste hlstonsche ach rqronde hun etekents
Zullen ver |ezen naarmate al deze fondsen meer doen - gaan
samenwerken, Dit laatste is een wens van,diverse Venture capttallst
eerste blijken van deze samenwerking zijn er reeds, en mo eI|[|<k zal d|t
etrekkehk ne In omvan \oeneme och momentee| acht ik het nog
van belang, at deze versc |Iende achtergronden door de venture-onder-
nemer enz gna viseurs onderkend worden, tenginde in de ge g geven situatje
de meest passende bropnen aan te boren; minder tijdverlies, sneller begrip
en overeenstemming zijn vitaal.

Een enkel woord nog over de management buy-outs, in het En eIstaltq
verkeer veelal ook omschreven als feveraged bun outs”, Deze zijn de laats
de sterk in ogkomst en vermoedeli gk bl Hftdl n%we even z? Vap een

out IS sn ke Indien een eigenaar wo tun(I; ctVerzeI standigin
b ekent dat iets wordt losgemaakt Uit een groter geheel’ (R. Snoeker).

X(out en verzelfstandlgtng zijn derhalve niet s non|em aar gaan wel
vagk samen. Kwik onderscheidt drie soorten: de offensieve’ (waarb g succes-
volle nevenactiviteiten en dergeli Ake worden afgethtst? e dfeniteve
vaak UIt Qverweg |n en van Saneri % ren ementsver eter g en tens otte

ﬁte Orle, waar % een concern ZI hgaat eperken tot str gtsc eo(?
eelde oofdactiviteiten en daarom nevenacfiviteiten wil afscheiden, die
niet passen in de hoofdactiviteiten. Gewoonlijk worden deze buy-outs In
sterke mate met vreemd vermogen geftnanuerd (vandaar; ‘levera ed?
omdat de directieleden/mede-eigenaar onvoldoende elgen mlddelen ez
ten. Het ‘venture Capital Inter8sseert zich pijzonder voor dez gouts
omdathter een_bedri fshtstone eschikbaar 15°en de risico’s derhalve meer
overzienbaar lijken. "Bovendien gaat het regelmatig om grote bedragen,
waardoor van aantrekkelijke projacten sprake kan zijn.

5 Afgrenzing en evaluatie

51 Thans kan een poging worden gedaan de begrippen ‘lokale werkgele-
ge{at;etdsmtttatteven en ‘venture Capital’ af te bakenen ten opzichte”van

Om te beginnen zijn er qvereenkomsten: beide hebbep betrekktng gveelal
jon%e en Tisicovolle ondernemingen, Maar de verschillen z J anzien ék
groter. ‘Lokale werkgelegenheidsinitiatieven” zijn veelal géboren uit
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behoefte aan nieuwe arbeidsplaatsen; de mate van succes wordt vaak ge-
meten aan de omvang der duurzaam ?ereallseerde arbejdsplaatsen. ‘Ventiire
capitaF-ondernemingen heogen echter een hoog rendement door een bg-
zondere produkt/marktcombinatie; het succes an venture Capital wordt
d|entenlg_;evolge veelal uitgedrukt In termen van rendement en vermogens-
winst. Cokalé werkgelegenheidsinitiatieven leiden daardoor veelal njét tot
ondernemlngen, die”"veéloelovend’zijn, sterk zullen groeien, een aanzLenIlgk
marktaandegl zullen verwerven, en mtemdehg}k ?__ote vermo%ensvv_mst n
mor%;eluk maken. Het manag_ement heeft ?e_w onfjjk minder ambities, en
minder professionele deskun |I%;he|_d dan da n de sfeer van venture Caﬁltal.
Zulks impliceert voor de onderfiemingen uit de lokale”sfeer een kleinschalig
karakter, in horizon vaak beperkt ot nationaal of zelfs regional niveau:
Zlg zullen kleine ondermnemingen bllgven, terwijl de venturé capitalonder-
némingen de potentie en aspiratie hebben een m|ddelgrot_e of grote onder-
neming te worden. De behoefte aan externe ondersteuning €n advies op
deelgebieden is bij de okale’ groter dan hij de ‘venture capjtal™onderne-
mmgen. En als 1K het vanuit ‘mijn professie definieer: de “lokale’ zullen
cliéfiten zwn voor de accountant-administratieconsulent, de ‘venture Capl-
tal’daflren en vogr de registeraccountant, ,

Vanze fsPr_e end zin er overlappingen: uit ‘ondernemerscentra’ komen
spectaculajre_ groeiers voort, en met “venture Capital gefmanmerde onder-
nemm?en bI|[Jven soms steken in kleinschaligheid. Madr dat is een normale
definitieverstoring.

5.2 De betekenis van ‘lokale werkgeleqenheldsjn|t|at|even_’ en ‘venture ca-
%I'[TVVOOF de Nederlandse economie v?t no% niet eendmdrlr%; te waarderen.
nangs werd een %/?(orgonderzoek_a_ ?es_lo en naar de mogel njk(f mee[-
waarde van lokale werkgelegenheidsinitiatieven ten opzichte Va ftradr

tionele ad_wescwcun? ult oora(gunt_van nutsreflllsaUe voor de hetrokken

ortanten2L Uit dit vooronderzoek viel te concluceren, dat gedeeltelijk
Inspanningen rond startende ondernemingen feitelijk nut hehben gehad,
en FFneer aten dan lasten hebben opgeleglerd, 1S wJeI gen in bredegkrm%
beluisterde opinie, maar daarmee. no rge n bewezen feit. Immers, wat zg
de netto baten voor onze economie Va eze_|n|t|at|even_na%trekvn e
vele gemaakte kosten en_%egleegde Investeringen, rekening houdeng met
de verh_oogede_ omvalkans jn de egrste bes\(aanSJaren van de onderneming?
Desalniettemin: de kwalitatief mtgespro en waardering valt niet te Ver-
waarlozen (zie ook het onderzoeksv rsIa%] vermeld ondernoot 1(?._ De lokale
Initiatieven hebben veel werk%elegenhe dsenthousiasme en -creafiviteit los-
gem akt. Ook het accounéant beroeﬁ)_ heeft dat ondervonden. Hernieuwde
andacht ontstond voor de beoorde mg van. prognoses, het opstellen van
liquiditeitshegrotingen met toenemende verfijning, het meedenken over de
opbouw van jonge Organisaties en de analyse van kansen en risico’s. O

rond. daarvan lijkt d& indruk gerechtvaardigd. dat de lokale werkgelegen-
%eidsinitiatievenJ een verfrisse%de stimulangs hebben betekend vgor g\]/ele
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betrokkenen, en aldus een wezenh{ke bndrage hebben geleverd aan werk-
%elegenhemsbevor ennq en e realisatie van levensvatbare nieuwe onder-
emingen. De leereffecten leiden ook tot ennT; rofessionalisering; er is
meer |n2|cht ontstaan in_kritische overlevingstactoren en de slagirigskans
van wer Kgel \9en el sprOJecten al naar gelang de organisatorische opzet en
egeleiding, erwacht an worden, dat ieuwg projecten een meer za el hJ
toe sing zullen ong er%aan dan in de aanvangsfase: d|e toetsing maa tec ter
een ruimere beschikbaarstelling van risicokapitaal mogellék waardoor de
stelling. ‘een goed bedn&fsplan valt (bijna) aItHd te financiéren’ aan kracht
wint. Diverse'grote banken hebpen inmiddels daartoe specifieke risicofond-
sen gevormd, gericht op de kleine nieuwe onderneming.

Op dif punt raken de ‘lokale werk eIe%enheldsmnmneven wederom de
wereld van het venture Capital’. Qok aarmee IS inmiddels de nod| e
ervanng oPg(e aan. Het ag Iventure( Capital fond sen 15 snel geh roe
evenashe aardoor ter esch|kk|n om neka |taa Waar €c
beschikhaarheid van n3|co apitaal thans ruim vol oen e ma% worden e
noemd 1S te?elukert nJ de aa wendm(t;i éaroblemanscher Pewor en. Nal 3
zgn de resultaten van vee] venture-ondéremingen nogaf fe en|geva len. De
d ardoor t eqenomen behoedzaamheld bij SJ kag [(aa verscha fe ? omhl-
neerd met Igegroe|de aantal aanbieders, maakt de spoeling wat dun; in
het venture-veld Valt dan ook een toenemende en gerichte acqmsme naar
goede prog]ecten waar te nemen. [llustratief was een zinsnede neen Survey
van de Financial Times: ‘Venture cap|tﬁl|sts in the uk and all over Europe
are, however, complammg 0 a Serious shortage of jnvestment opportunityes
of the 1i %ht %uahty geuallyamon start-up businesses’. 22D|enten?evolgg
1S ef ee g pelifke verschuiving naar “more mature comRan B 3
art|cu ardy ana?ement buy-Quts’ - zoals ook aan het slot van paragraaf
2 Werd geconsta eerd Mijris inziens terecht wordt er elders in dezelfde
Surveg qeconstateerd dat d|t een niet onbelanngke aandacntsverschuiving
betekent van de ontwikkeling van ‘small businesses’ naar ‘corporate fi-
nance’. Niet verrassend is, dat de ‘gewone’ banken daarbij weer meer in
beeld komen. Zeker in. die gevallen, waarbij g buy-outs ee redehgk eigen
vermogen meekrij Agen (in wefke vorm dan o0k) van de verkopendé onder-
neming, kunnen A& nieuwe eigenaars het benodigde vreemde vermogen met
minder moeite éen soms ook goedkoper) hij d eent hankier, verkru(%en dan in
het geval van de Jonge snel” expanderende onderneming. Het zoy piet
33%%51%%% zijn, als dientengevolge enige venture fondsen™weer geruisloos

De vraag kan dan rijzen, in hoeverre de opkomst en fmanuenng van niguwe
ondernémjngen eer sgnaalvormge ontwikkeling egt oorgemaat Toen
een aantal [aren gele en onvoladende. risicodragen kafmta beschikbaar
was en de Danken daar om begn#]peluke redenén onvoldoende. in. konden
bijd J ragen S d?or d(e oln komst Va okaewerkﬁelegenhe|ds|n|t|adneven en

nture, Capital fondse |n deze lacune voorzien. ZElfstandig ondernemen
en.in n3|co investeren onderging toen een qpwaartse waardenn? In dit
klimaat werd de concentratie™van ondernemingen op kernactiviteiten en
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het verzeltstandrgen van (aarbj ]1 niet qoed ( meerg passende nevenactivitei-
ten steeds meer fealiseerbaar, ensIo e blijkt dan'de financiering daarvan
voor de banken weer meer toe?an e Hk
Zeker, dit beeld is wat gestjleerd. Want zelfs voor zover deze bewegrng r{urst
geschetst is, moet daayin een adem aan worden toegevoeqd dat & bankier
van vandaa evenals de accountant heeft moeten “meegroeien. Het
gste en van oed onderbouwde ondernemrn?splannen de toegenomen
ndacht voor ¢ash flow begrotrngen ten opzichte Van resultaten Pnoses
en het penodreko stellen Van goede managementrapportaqe en analyseren
van kansen en risico’s geschiéat thans aanzienlijk vanzélfsprekender en
es undiger dan vogr deze ontwikkeling.Z3Verdere verdieping hierin s voor
lle betro enen enoden.
En oven%ens ben |kvan mening - om in klassieke stijl te eindigen - dat het
fiscaal faCiliéren (dat wil zeggen minder difficiliéren) van nsrcornvestenng
winsten en -vermogens te préfereren is boven het subsidiéren van verliez

Not
\ elg Eve Tjeen,k Willink, Zwolle, tweede (gewijzigde) druk 1985. Hierna aangehaald als

é]D [;9 Gewiizi d en uitgebreid, ten opzighte van de editie 1984. Hierna aangehaald
aé V:é §§S vanrtDeg ng (%rﬂ ortrnp 18MN verwarring kan oproepen van%vege de
5 Ferte ke erﬁ %DE teinA Ieer % aar %985 (iat deABh\t Jleenm Irne
in ormat vrstr mro en ao a nec ter’relevant en e er voor ichtin
gaenag Een se ctie aaru

tt@ ;fr A V8£k B odieniormer,penmioenen & DedORSINEnd s met
Inn

en VoOr gen eigen ondernemi ng globaal ma(ar breed: verlucht met mtervrews
Jt évere en zijn ree smefr e Vvor starten Eernemersvrsc enﬁn onder
%n |vers? Cp @ van Ir E J ier pra ttrsch e[)rc elkom In
rnemers orsatersa cht | %P qesc reve ﬁ N nog het meest
bru f g e recentel| |1r ene ||nee (eeen voor et starten van een
cI ds 00r Herman en H Vi smg estarte ondernemers
ISSeeuw QE ? -C0 resmr e nde elner(aag et woord’,
to er 9 ver (leze ontvvr ke n en vin tme mee ees Caljé, Ondernemen op
ggn kracht, Het einde van het conglomeraat, Ut] echt 1985,

rIS Vee drscuss& vveest over de duurzaamheid van enre we hanen va urt de ma(!
usiness, alsmede tieye |mportantre fen 0 frc fe. van e totale werkgelegenngl
allure rage’in de eerste [evensjaren van de nieuwe emin

P&rscﬂg?vavilrrslsrg q g nae. wer ﬂee enher% in ecateHJorre tot twinti werfgnemer P(?I’
g[ﬂ ﬁ& esalnlettemin CO St? en IVEI’SG stafistieken een netto positief safdo

iéve[ elgsaanwas va uit d esm
rifke on erzoe sco usres In n van de Amerrkaan D@th Ekrch wer 88

en
enua ﬂer eve | nter tona éeu £ss rve een oek_ond
%ndernem rs |ne tyen 00{ gt% f‘)séﬂ % ﬁrh
VO rt er me estate small pysiness. A re ort rer ent srn
r“ USINeSS, ourceo ew ra ames’ a mi-
|strator Sér](a usr sAdmrnrstra tlon 08 e nern trona USINess
ess, Amsterdam: |chae ftt My ology and misp ace pessrmrsm
l}t |muarﬂg[1 |rms uitgave
[lustratiet Mer orrsdevpﬂpu rrter van boe emdrehet ?herm van s cesvolondernﬁmen
W’a chten te.ont Se,q nsearc of excellence’ van ee{s en
aterman jr ed. vrtan ondernemrn en trech 98%) de chter
Irgg nde cu tureewar t[v reen leUWe anderne mgsc ltuur, Utrecht
% % anneer egeval a]ch enm en ezret le e atiteurs beschrijven,
nt.men vee van Rrrr vg ere on erneming. gters /Waterman noe E
actregerrc te orientatle, Ia tgerichte |nste Ing, autonomie er ondernemingsgeest, produ
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