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Fintech verandert de

positie van de mkb-adviseur

Door fintech verandert de financieringsmarke voor het mkb.

Er zijn nu veel niet-bancaire aanbieders tot de markt toege-

treden en financieringsvormen kunnen makkelijker worden

gecombineerd. Zo ontstaan er nieuwe kansen voor onderne-

mers en hun adviseurs. Zal ook de financieel adviseur daar-

door in de nabije tockomst belangrijker worden?
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MKB-advies over

gestapeld financieren

an oudsher was de huisbankier de finan-

cier van het mkb. Maar banken vinden

het in toenemende mate te kostbaar

om advies te verlenen aan het mkb.
Dat komt door de zorgplicht voor het kleinbedrijf,
de hoge personeelskosten en de voornamelijk kleine
financieringsaanvragen van onder de 250.000 euro
(DNB, 2016). Daarom worden veel aanvragen afge-
wezen of doorverwezen naar alternatieve financie-
ringsvormen (Van der Veen et al., 2015). Het gevolg
is dat — hoewel banken nog steeds de grootste finan-
cier van het mkb zijn — het uitstaande saldo aan
financieringen sinds 2013 flink is gekrompen (DNB,
2016; Panteia, 2017), vooral bij financieringen onder
de een miljoen euro (figuur 1).

Naast de huisbankier staat ook de rol van de tra-
ditionele mkb-adviseur — de accountant of boekhou-
der — onder druk. Immers, de betrokkenheid van de
huisadviseur van ondernemers blijkt de slaagkans op
financiering niet te verhogen (Van der Veen et al,
2015). Daarnaast zijn ondernemers steeds meer op
zock naar niet-bancaire financieringen waarvan een
traditionele adviseur vaak onvoldoende kennis heeft,
zoals microfinancieringen, crowdfunding, online
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blanco financiering, leasing en factoring, of naar een
combinatie van financieringsvormen. Het aandeel
van niet-bancaire financieringsvormen groeit dan ook
flink. Het mkb heeft tot en met 2017 naar schatting
voor ¢én miljard euro aan alternatieve financiering
ontvangen (Treur, 2018).

Tegelijkertijd stelt de opkomst van fintech de
mkb-ondernemers en hun adviseurs voor een uitda-
ging. Het begrip ‘fintech’ wordt niet alleen gebruike
voor innovatieve startups, maar ook voor allerlei
nieuwe online-toepassingen die door de traditionele
partijen worden ontwikkeld, waarmee men snel en
relatief eenvoudig financiering kan krijgen. Aan de
ene kant zou de mkb-adviseur hierdoor overbodig
kunnen worden, bijvoorbeeld vanwege robot-advies.
Aan de andere kant zien ondernemers door de bomen
het bos niet meer en is er ecen objectieve adviseur
nodig om de juiste keuzes te maken (Rauwerda et al.,
2016). Daarom onderzoeken we wat zwaarder weegt,
en wat de rol zal zijn van de financieel adviseur in de
nabije toekomst.

AANPAK

Het onderzoek naar financieringsadvies en -keuzes
aangaande het mkb staat nog in de kinderschoenen
(Fraser et al, 2015). De theorievorming richt zich
vooral op het grootbedrijf, en negeert het keuze-
proces bij de zoektocht naar een passende financie-
ring voor het mkb. Daarom zijn de Hogeschool van
Amsterdam, Hogeschool Utrecht en Crowdfunding-
Hub een tweejarig onderzock gestart naar het advies-
proces bij mkb-financieringsvraagstukken. Doel van
het onderzoek is om financieel adviseurs handvatten
te bieden om het mkb te kunnen helpen aan de juis-
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Uitstaande bancaire kredietverlening aan

te financieringscombinatie. Aan het onderzock nemen
ook vijftien adviespartijen en ondernemingen en twee
beroepsorganisaties uit het werkveld deel.

Omdat er nog weinig bekend is over mkb-advise-
ring, is er gekozen voor een mixed method design, een
combinatie van 25 scmi—gcstructurccrdc interviews en
cen analyse van 166 enquétes. Adviesbureaus en finan-
ciers zijn op basis van de enquétes en een interviewpro-
tocol ondervraagd over verschillende thema’s die voor
de mkb-adviseur belangrijk zijn, zoals de kennis, vaar-
digheden, keuzes, attitude, processen en systemen van
financieel adviseurs.

De interviews zijn afgenomen bij ervaren, onaf-
hankelijke financiers zoals Credion; Claassen, Moolen-
beek & Partners en NLInvesteert, en bij verschillende
zelfstandig gevestigde, kleine onathankelijke adviesbu-
reaus in heel Nederland. De antwoorden op de inter-
views zijn vervolgens meetbaar gemaake door ze te
coderen en te groeperen.

De enquétes zijn afgenomen bij zelfstandige finan-
cieel adviseurs, accountants, mkb-kredietcoaches en
gebonden adviseurs zoals bankiers (Udo et al,, 2018).
Gezien hun functie of opleiding behoren de geénqué-
teerde personen binnen hun beroepsgroep tot de voor-
lopers wat betreft de nieuwe financieringsvormen. De
verschillen tussen de vier groepen zijn geanalyseerd met
behulp van univariate toetsen. Er is slechts een beperkte,
selecte groep adviseurs benaderd voor de enquétes, dus

is er voorzichtigheid geboden wat betreft de reikwijdte

FIGUUR 1
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van de bevindingen. De cerste uitkomsten van het
onderzock leggen echter vier belangrijke ontwikkelin-
gen bloot: de diversiteit in de kennis en keuzes van advi-
seurs, de toenemende keuzemogelijkheid qua financie-
ring, het belang van een netwerk, en digitalisering.

Ontwikkeling 1: Diversiteit in kennis en keuzes

Uit de enquétes (Udo et al., 2018) blijke dat bankiers,
accountants, mkb-kredietcoaches en onafhankelijke
financieringsadviseurs dezelfde cisen stellen bij hun
keuze uit verschillende financieringsvormen: er moet
een grote slaagkans zijn, het proces moet snel verlopen
en het is belangrijk dat de financieringsvorm flexibel is.
Bankiers zijn echter beter bekend met de financierings-
vormen die zij zelf verstrekken. Meer dan andere advi-
seurs lijkt hun voorkeur daarom uit te gaan naar ban-
caire ﬁnancicringsvormen.

Opvallend is de rol van de accountant als mkb-
adviseur. Accountants adviseren minder vaak finan-
cieringen aan ondernemers dan de andere drie groe-
pen adviseurs, en lijken minder kennis te hebben van
bepaalde financieringsvormen, zoals verschillende
vormen van risicokapitaal, crowdfunding en factoring.
Ook weten accountants minder dan de andere advi-
seurs van gestapeld financieren, oftewel het combineren
van verschillende financieringsvormen.

Voor werkkapitaalfinanciering zien alle adviseurs
het verhogen van de kredietlimiet, vooruitbetaling
door klanten en leverancierskrediet als de meest geéi-
gende vormen. Accountants wijken ook hier significant
af van andere adviseurs, door voor dit doel veel vaker
achtergesteld kapitaal en een reguliere banklening te
kiezen, en minder gebruik te maken van factoring,

Bij het ontwikkelen van een nieuw product of
nicuwe dienst achten alle adviseurs crowdfunding,
achtergestelde leningen en financiering door familie en
vrienden de beste financieringsvormen. Accountants
geven in tegenstelling tot de andere adviseurs aan dat
een banklening, het verhogen van de kredietlimiet,
leverancierskrediet en vooruitbetaling van klanten
hiervoor geschikte vormen zijn.

Ontwikkeling 2: Sterkere positie adviseur
Bjj het stapelen van financiering heeft de mkb-adviseur
steeds meer financieringsvormen — wel meer dan veer-

2013 2014 2014 2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 tig — om uit te kiCZCI’L De producten zijn OOk op ZiCh
kw-3 kw-1 kw-3 kw-1 kw-3 kw-1 kw-3 kw-1 kw-3 kw-1 kw-3 . .
vaak al complex en daardoor niet gemakkelijk te com-

—Totaal <o0,25 mln euro 0,25 mln — 1mln euro >1mln euro

bineren. Daar komt nog bij dat de meeste mkb-bedrij-
Bron: DNB (2018)

ven al een of meerdere financieringsvormen hebben.

60 Jaargang 103 (4766S) 11 oktober 2018



Uit de interviews met adviseurs blijkt dat het gevolg
is dat mkb-ondernemers door de bomen het bos niet
meer zien. Vanwege de behoefte aan nieuwe financie-
ring en het beheer van de bestaande financieringen ont-
staat de vraag wat de optimale financieringsmix is — wat
dus de rol van de adviseur versterkt.

En nieuwe uitdagingen dienen zich aan, nu er
steeds meer financieringsvormen bij komen die nieuw
zijn voor het mkb. Volgens onze enquétes en interviews
in Nederland lijke er zo voor het mkb steeds meer een
marke te ontstaan voor achtergestelde leningen. Dit is
een vermogenscategorie die tussen eigen vermogen en
vreemd vermogen in zit. Toch hanteren zowel hand-
boeken als markepartijen nog steeds het rigide onder-
scheid tussen eigen en vreemd vermogen. Een vergelijk-
bare problematick geldt voor crowdfunding, waarbij
converteerbare obligaties populair zijn. Converteer-
bare obligaties zijn achtergestelde leningen die kunnen
worden omgezet in aandelen. De financieringsvorm is
interessant omdat hiermee een waardebepaling bij aan-
delenuitgifte van een (startend) bedrijf wordt omzeild.

Ontwikkeling 3: Relatienetwerk is bepalend bij keuzes
Het is bekend dat vele irrationele factoren een rol spe-
len bij beslissingsprocessen (Kahneman, 2011). Zo is
nieuwe kennis over nieuwe ﬁnancicringsvormcn en
gestapelde financiering alleen te gebruiken als deze
gepaard gaat met cen verandering in gewoontes en het
doorbreken van de bestaande routines van financieel
adviseurs. Dat dit bij mkb-advies vaak niet het geval is,

Wetenschap versus praktijk

blijke uit de semi-gestructureerde interviews. Financie-
ringskeuzes blijken sterk van de relatie af te hangen en
adviseurs geven aan vooral hun netwerk en kennis over
bekende financiers in te zetten. Een klassieke bankfi-
nanciering is daardoor meestal de cerste financierings-
vorm die overwogen wordk.

Bovendien zijn er veel meningen over de ver-
schillende financieringsvormen, maar heeft bijna geen
enkele adviseur voldoende kennis en ervaring met alle
financieringsvormen. Snelle afhandeling en voor de
klant bekende financieringsvormen lijken soms belang-
rijker te zijn dan een optimaal financieringsadvies. Ook
gaat voor de meeste adviseurs de voorkeur uit naar een
enkelvoudige financiering in plaats van een gestapelde.

Ontwikkeling 4: Digitalisering heeft weinig invloed
Sommige financiers proberen het dure en bewerkelijke
adviesproces te omzeilen door het te digitaliseren. Voor
geldschieters zijn vooral de kleinere leningen aantrek-
kelijk om te automatiseren vanwege de relatief hoge
kosten. Maar toch lukt het diverse aanbieders, ondanks
verwoede pogingen, niet om dit goed geautomatiseerd
te krijgen. En mkb'ers zijn bovendien niet in staat om
te beoordelen of zij voor een financieel product in aan-
merking komen. Ook kunnen zij de aanvraag, met alle
(digitale) formulieren, niet zodanig invullen dat een
financier deze in behandeling neemt.

Daarnaast wordt gestapelde financiering bemoei-
lijke doordat de belangrijke fintech-platforms — zoals
Fyndoo, LoanStreet, Dealsuite en Capsearch — waarop
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KADER 1

De keuze van een ondernemer voor een
bepaalde vorm van financiering kan op ver-
schillende manieren theoretisch benaderd
worden. Traditioneel wordt de pecking order
theory gebruikt (Myers, 1984): de voorkeur
gaat eerst uit naar het benutten van interne
middelen, gevolgd door korte- en langeter-
mijnschulden, en pas als laatste keuze het
uitgeven van aandelenkapitaal. In de prak-
tijk is deze theorie niet goed toe te passen.
De drie hoofdcategorieén zijn te algemeen,
omdat er ondertussen al meer dan veertig
vormen van financiering zijn en er onvol-
doende handvatten voor combinaties en
optimalisatie van financieringsvormen zijn.
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(Kumar en Rao (2015) onderscheiden boven-
dien ook nog informal equity van friends,
family and fools.)

Naar gestapeld financieren kan beter geke-
ken worden met de growth cycle theory, die
de optimalisatie van werkkapitaal, vreemd
vermogen of eigen vermogen combineert
met de levensfase van een mkb-onderne-
ming. Een bedrijf in de groeifase heeft vaak
behoefte aan een combinatie van eigen en
vreemd vermogen. Bij een volwassen bedrijf
dat meer op continuiteit koerst, is vreemd
vermogen afdoende. Een derde manier
om naar gestapeld financieren te kijken, is
vanuit het financieringsdoel van de onder-

neming. Hierbij speelt de liquiditeitspositie
van het bedrijf een belangrijke rol.

Naast financieringsoptimalisatie, de levens-
fase van een bedrijf en het investeringsdoel,
moet een theorie ook de omvang van de
financiering meenemen als cruciale factor.
Naarmate de financiering kleiner is, liggen
de relatieve advies- en transactiekosten
hoger. Tenslotte is er natuurlijk ook het
belang van de adviseur zelf. Hier dienen
agency-problemen zich aan. Zo zullen ban-
kiers en financiéle aanbieders toch a-priori
kiezen voor hun eigen aanbod, hun prefer-
red suppliers en hun efficiency, en niet per se
voor wat het beste is voor hun klant.
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vele financiers zijn aangesloten, niet in staat zijn om
gestapelde financiering te verwerken. Bovendien lijken
financiers standaard nog steeds niet met elkaar te willen
samen werken. Financiers willen geen toezeggingen doen
als blijkt dat er meerdere partijen in de propositie zijn
opgenomen en maken dan standaard een voorbehoud.
Technologische ontwikkelingen en systemen
voorzien niet in pasklare antwoorden op ingewik-
kelde financieringsvraagstukken, want de concrete
uitwerking en de precieze combinatie van financie-
ringsvormen blijft maatwerk en handwerk. Naar alle
waarschijnlijkheid zal de mkb-adviseur voorlopig zelf
de financieringsaanvragen moeten invullen, vragen
die kunnen variéren en die athankelijk zijn van eerdere
financieringen die door de ondernemer zijn aangegaan.
Dit zou in theorie kunnen leiden tot een bepaalde
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In het kort

» De rol van banken bij financiering
tot 250.000 euro neemt af.
financieringen.

» Fintech biedt geen oplos-
singen bij het stapelen van

propositie die vervolgens door de mkb-adviseur, geheel
geautomatiseerd, naar één van de financieringsleveran-
ciers gestuurd worden. In de prakeijk blijkt dat, door het
ontbreken van een standaard bij financiers, veel mkb-
adviseurs het meeste werken met de standaard-moge-
lijkheden van Office (Word, Excel en PowerPoint).
Zelfs mkb-adviseurs die al ver zijn met automatisering,
lijken tenminste nog drie verschillende systemen nodig
te hebben: een CRM-systeem (klantrelatiebeheer), een
financiéle-analysesysteem  (bijvoorbeeld combinatie
Fyndoo/Finan) en een fintech-toepassing om de aan-
vraag onder financiers te distribueren. Ook blijke het
indienen soms af te hangen van de contracten die met
financiers zijn afgesloten.

Onze conclusie kan niet anders zijn dan dat de
mkb-adviseur bij toenemende keuzemogelijkheden
en digitalisering alleen maar belangrijker wordt om de
juiste keuzes voor ondernemers te maken.

TOT SLOT

Onze bevindingen laten zien dat het verklaren van het
gedrag van mkb-adviseurs om cen bebavioural finan-
ce-benadering vraagr (kader 1), waarbij inzichten uit
de psychologie en de gedragseconomie gecombineerd
worden. Op het eerste gezicht is dit gedrag namelijk
niet in alle gevallen rationeel en nut-maximaliserend.
De kennis en het gedrag van de adviseur lijken vooraf
sterk bepaald te zijn door bestaande netwerken, traditi-
onele partijen en beperkte standaardisering. Dit belem-
mert mogelijk vernieuwingen en voorkomt een opti-
male financieringsmix voor ondernemers.

Als de vootlopers qua alternatieve financieringsvor-
men al een flinke bias hebben wat betreft de traditionele
financieringsproducten (bankfinanciering, hypotheken,
leasing), wat zegt dat dan over de mainstream-adviseurs?
Daarnaast lijkt het zinvol om algemenere financiéle
standaarden te ontwerpen, waar alle financiers gebruik
van kunnen gaan maken. Dit helpt bij het kiezen uit het
grote aanbod en bij een vereenvoudiging van het indie-
nen van ﬁnancieringsaanvragen.

» Adviseurs worden belangrijker
door de toename van aanbie-

ders en financieringsvormen.
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