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Executive Summary

1.

In verschillende landen is een equity gap vastigbsie de jaren '90. De
overheden in deze landen hebben mechanismen omfdikkm deze gap te
overbruggen. Deze mechanismen kunnen grosso madkrardeeld worden in
zes categorieén: (a) Publieke investering in eaddqoverheidsfonds; voor 100%
in eigendom van de overheid in plaats van een pnvéstering (= substitutie), of
rechtstreeks in ondernemingen ; (b) publieke irer@s in fondsen samen met
privé-partijen (= co-investering) ; (c) Herfinanggy van privé-investeringen in
bedrijven (= herfinanciering) ; (d) Onderschrijvean verliezen, of delen in
verliezen van privé-investeerders (=risico-deling) (e)  Vrijstelling van
meerwaardebelasting of maatregelen mbt. vermingetm inkomensbelasting (=
fiscale maatregelen) ; (f) Incubatiestructuren @o& tabel 1 in het rapport)

De meeste landen hebben 100% publieke fondseniopgem aan deze equity
gap te voldoen. Deze fondsen hebben een wisselswks afhankelijk van de
objectieven en evaluatiecriteria die gehanteerddesor Als we ze beoordelen op
puur financiéle basis dan merken we dat een gemddeéedement op jaarbasis
van 5% het maximum is (zie Sitra, Finland ; Murr@g02). Tbg in Duitsland
haalt zelfs het O-rendement niet. Als we ze ecliteoordelen op sociaal
economische criteria (tewerkstelling direct en tiadi, sensibiliseren van
ondernemerschap, ...) dan zijn de meeste van dezisdoneen groot succes.
Hieruit blijkt dat er zeker geen substitutie-effeptreedt..

Naast de 100% publieke fondsen zijn er ook de zagewe co-
financieringsschema’s. Dit is een zeer heterogeoepgaangezien het percentage
privaat kapitaal kan variéren van nauwelijks 10%omeer dan 90% (zie figuur 1,
hefboomwerking). De effectiviteit van deze maattegds ook hier afhankelijk
van de objectieven en evaluatiecriteria. In de UKden we bijvoorbeeld de
University Challenge Funds die tot 77% publiek kagpi hebben. Het resterende
privaat kapitaal wordt opgehaald bij de ‘trustseZe laatsten zien de investering
eerder als een maatschappelijke rol die ze vervuilan als een financieel
rendabel instrument. Het fonds wordt gebruikt ome®n zeer vroege fase
projecten te financieren en om de I|P-portefeuiltn yotentiéle start-ups te
financieren. Dit in tegenstelling tot het TwinniSged Fonds bijvoorbeeld dat als

doelstelling had het publiek durfkapitaal door nabldan een co-financiering



meer slagkracht te geven. De durfkapitalisten, idieTwinning investeerden
hadden niet voor ogen hiermee een maatschappsdijke vervullen, maar wilden
belangrijke financiéle rendementen realiseren.nrecanalyses van de early stage
durfkapitaalverschaffers in Europa merken we opatlaen de ‘grotere’ fondsen
een succesvol resultaat kunnen voorleggen. De raomingrootte schommelt
hierbij rond de 50 mio Euro. Deze fondsen versgmichiet alleen hun
investeringen over early en later stage, maar nosgeook voor dat ze bij een
investering in early stage het volledige opvolgicajkunnen financieren en dus
niet afhankelijk zijn van de situatie op de kapnaarkt.. Deze fondsen, die
zichzelf hands-on noemen, spenderen tot twee dagyeweek in de geinvesteerde
venture. Er is hier dan ook vaak een team van 48tatvesteringsmanagers
aanwezig. Dit is in tegenstelling tot de meestdimancieringsinitiatieven waar
relatief kleine fondsen beroep doen op publiek teagbiom het fonds te vergroten.
In plaats dat deze schaalvergroting de professasralg van het fonds in de hand
werkt, blijft het fonds onder zijn kritische massa.

De derde categorie maatregelen zijn de herfinaingsinstrumenten. De meeste
landen hebben dit niet, maar ARKIMEDES zal hienMlaanderen wel een rol
spelen. Bij herfinanciering worden fondsen verdtrelan de financier die
gedeeltelijk de cash-out met betrekking tot bepaaisdesteringen dekken. In het
geval van Arkimedes is het de bedoeling dat deneli&/C bij investering in een
doelgroeponderneming een deel van zijn financiéleldeien voor deze
investering kan herfinancieren via een zogenaarefleobmlening.

. Onder de vierde categorie vallen initiatieven deeoderheid laten participeren in
een deel van het risico. In Vlaanderen komt hetamMa Waarborgfonds
bijvoorbeeld tussen indien een investering moeesdgreven worden omwille
van stopzetting of faillissement. De meningen rafel effectiviteit van een
dergelijk mechanisme lopen ver uiteen. Sommige eraloonervaren — fondsen
verkiezen een project stop te zetten boven heegrtg¢ herstructureren en nieuwe
kansen te geven. Dit is niet altijd de juiste maniZe meeste projecten worden
slechts succesvol na een aantal tegenslagen. Tisebreit een mechanisme voor
risicodeling juist, praktisch is het moeilijker u@ voeren. Bovendien draagt dit
mechanisme ook niet bij tot het veranderen vanseétctiegedrag (en dus het

nemen van meer risico’s...).



6. Als vijfde mechanisme hebben we de fiscale maakeadsestudeerd. Vooral in de
UK zijn deze maatregelen onder het Venture Capitast regime vrij succesvol.
Particulieren worden fiscaal gestimuleerd om eark stan hun spaargeld te
investeren in publieke durfkapitaalfondsen (behedwdr professionele teams),
die dan op hun beurt verplicht worden te investeéneondernemingen in de UK,
die aan bepaalde voorwaarden voldoen. Er is eete dgroeveelheid liquiditeit
hierdoor naar de durfkapitaalmarkt gestroomd. Meek op dat de meeste fiscale
maatregelen niet risicoverlagend werken naar destevende particulier. Deze
laatste investeert, heeft een fiscale stimulus oddesorm van aftrekbaarheid van
zijn personenbelasting, maar blijft het volle residragen. Ook in Belgié gelden
fiscale stimuli. De belangrijkste is waarschijnligte fiscale vrijstelling van
meerwaarden op aandelen. Hierdoor krijgt de ineedtr geen incentive bij het
investeren van het bedrag, maar bij het realiseaende winst. We merken wel
dat in economisch slechtere tijden deze fiscaletragelen niet in staat zijn om
vers geld naar de beurs te brengen.

7. Tot slot zijn er ook de incubatiecentra. Naast ibarfciéle gap is er ook een
kennisgap bij investeringen in start-ups. De oneetingen in deze fase hebben
meestal nood aan een zogenaamde ‘hands-on’ bemgd@it betekent dat de
durfkapitalist zijn netwerk ter beschikking steft bet project in een vrij vroege
fase begeleidt en tot een hoger niveau tilt. Middkn jaren '90 waren er
verschillende privé-initiatieven die incubatiecentvormden voor early stage
ondernemingen, in het bijzonder in de IT sector.nbeeste van deze initiatieven
zijn ondertussen verdwenen, maar de nood blijftd@as De overheid speelt hier
dikwijls onrechtstreeks een rol via subsidies entaties aan de
onderzoeksinstellingen, die dan op hun beurt egarasatiestructuur oprichten
om de bedrijven (in dit geval spin outs) te begkdaiin een vroege fase. Vooral in
biotechnologie zien ~we dat verschillende  onderziosksllingen
incubatieinitiatieven hebben opgericht.

8. Bij investeringen in bedrijven zijn er twee elen@mtdie een belangrijke rol
spelen: enerzijds het rendement dat kan gerealiseerden op het geinvesteerde
kapitaal en anderzijds het risico dat door de itesrsler wordt gedragen bij het
investeren van dit kapitaal. In de categorie cadiitiering kunnen we dan verder
analyseren in welke mate de overheid het verwaehtement en risico zal

beinvioeden. De meeste initiatieven hebben geeatdiimpact op het rendement



en het risico. De overheid co-financiert maar deltelfde verwachtingen als de
durfkapitaalverschaffer. Bovendien is er geen wa@lbij eventueel verlies. De
ARKIMEDES hefboomleningen zijn uniek in de zin dat zowel rendements- als
risicoverhogend werken. Hierdoor lijkt het onwadipdijk dat bij start-ups in
een zaaifase een lening zal worden aangevraagie WK, waar behoorlijk wat
ervaring is gecumuleerd betreffende publieke ondersng van early stage start-
ups verkiest men om rendementsverhogende maatre¢el@emen, eventueel
gecombineerd met een risicobeperking voor de privésteerder zoals bij de
Regional Venture Capital Funds. Hier wordt een *caporzien voor het
rendement van het publiek gedeelte. De overheithigadorbeeld maximaal 10%
rendement nemen en, indien meer, dit aan de pmix@steerder overlaten. In
Vlaanderen wordt dit laatste evenwel gedeelteliigevangen door het Vlaams
Waarborgfonds. De maximale risicoverlaging en remelgsverhoging wordt
evenwel gerealiseerd door de publieke fondsen elieotledige zaaifase voor zich
nemen en de durfkapitalisten slechts in een twdade aantrekken. Hierdoor
komt het volledig risico te liggen bij het publiekaifonds en wordt het rendement
van dit fonds evenwel beperkt.

9. We vergeliken ARKimedes met de bestaande co-filraimgsinitiatieven en
fiscale maatregelen in Europa en gaan na in hoevetrinitiatief de equity gap in
Vlaanderen kan verhelpen. Uit de analyse blijkthaz initiatief, zoals het nu op
tafel ligt, weinig impact zal hebben op de fase waaikapitaalinvesteringen,
gezien dit een fase is waarin weinig rendementsaemtingen kunnen
vooropgesteld worden, en dit dus een fase is dimigvgegeerd is bij privé-
investeerders. Daarnaast verandert het initiatieiets aan de
rendementsmogelijkheden van de privé-investeerdieroferheid stelt geen cap
op haar rendement, en deelt in dezelfde mate nealesaties van het fonds als de
privé-investeerder). In tweede fase zou men bigelectie van VCs de nadruk
moeten leggen op de grotere fondsen indien hetairgn van de equity gap een
doelstelling van het initiatief is. Immers, allegmnotere fondsen hebben de
(financiéle en menselijke) capaciteit om een onel@ing van een extreem vroege
fase, die de zaaifase is, tot een succesvollaekiegeleiden.

10.Tot slot analyseren we op welke manier een ondegndtan opstarten in de
verschillende Europese landen. Het valt op dat lmakderen een zeer gunstig

klimaat is voor 0&0 subsidies. Stel een starterftheanio Euro nodig om op te



starten, waarvan 250 000 Euro voor onderzoek emwvikkeling. Van het
onderzoeks- en ontwikkelingsgedeelte zal dezeestanrt 80% kunnen bij het IWT
claimen, waarvan 30% onder de vorm van een acldtige lening en 50% als
pure subsidie. Wat betreft de overige 750 000 Ekoot deze starter in
Vlaanderen nauwelijks aan zijn trekken. NederlandDaiitsland zijn de beste
landen om op de starten. In Duitsland zal dezdestatechts 20 000 Euro privé-
kapitaal moeten bij elkaar zoeken om de 1 mio Eweo publieke middelen
gefinancierd te krijgen. In Nederland hoeft hijfgdielemaal geen privé middelen
bij elkaar te zoeken. In Vlaanderen zal dit nogcalf60 000 Euro zijn conform
marktvoorwaarden bij een privaat-publiek partngrshiet ontbreken van een
publiek fonds in Vlaanderen is duidelijk een laculie ook in het nieuwe regime

niet wordt opgevangen.
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1. INLEIDING

Deze studie geeft een overzicht van overheidsiigtian in Nederland, Denemarken,
Frankrijk, het Verenigd Koninkrijk, Zweden, Duitslkd en Belgi€, en vergelijkt de
initiatieven op Vlaams niveau met de initiatievere th andere landen uitgebouwd
zijn.

Het eerste deel van deze studie classificeert alyseert de onderzochte Europese
initiatieven, geeft een overzicht van deze inida&n naar hefooomwerking en schetst
het rendement/risico-profiel van deze initiatieveaarna wordt verder ingegaan
worden de Vlaamse situatie en wordt het initiafi&fKimedes, dat in Vlaanderen op
stapel staat, gepositioneerd ten opzichte varatiétien in andere landen. Daarnaast
wordt een case uitgewerkt van een startende onaémgeen wordt nagegaan wat de
financieringsalternatieven voor deze ondernemijig zi

De volgende hoofdstukken behandelen de initiatiemesen aantal Europese landen
en regio’s. Ze geven enerzijds een overzicht vaimtliatieven, en gaan dieper in op
een aantal initiatieven waarvoor interviews afgeaomijn. Deze interviews laten toe
om nog meer concreet de werking van de initiatieeanhun performantie toe te
lichten.

In Nederland bespreken we de overheidsfondsen zoals BiopartleerReigonale
Ontwikkelingsmaatschappijen en Twinning, de co-gigangsinitiatieven zoals
Technostarters en het fiscale en risicodelingsititi Tante Agaath. We bekijken
daarnaast het besluit Borgstelling MKB Kredietenrefustriefaciliteit.

De bespreking voobDenemarken concentreert zich bijna uitsluitend op het ‘Danish
Growth Fund’, aangezien de meeste overheidsimtiati bij dit orgaan ondergebracht
zijn. We bekijken eveneens het incubatieprograrinmovationsmiljoer’.

In Frankrijk komen de incubateurs publics als incubatiecerdrated, en gaan we
in op de fondsen die met overheidsgeld opgeright zbals de zaaikapitaalfondsen,
het fonds voor de promotie van risicokapitaal, @dEde FCPIs. We lichten ook het
Franse innovatieplan dat in voege komt vanaf 2084 t

Voor hetVerenigd Koninkrijk hebben we het over de fondsen die zich richten tot
KMOs en starters (zoals University Challenge FuBdterprise Fund,...) en de
financiéle maatregelen die genomen zijn om het aénban risicokapitaal te

vergroten.



In het hoofdstuk oveZweden bespreken we de VINNOVA, het initiatief dat NUTEK
opgezet heeft om zaaifinanciering te voorzien ernt Heveeds Industrieel
Ontwikkelingsfonds en 6e AP Fonds als overheidsend

Duitsland heeft dan weer een aantal federale programmagds £A, BTU en ThG,
maar heeft ook een belangrijke bevoegdheid toegelian de Lander. We bespreken
hier naast de federale initiatieven de mogelijkimedeor een starter in Beieren
(gezien het belang van Miinchen als technologisbied om financiering te vinden.
We sluiten af met een schets van de situatMaanderen enWallonié, en bekijken

hierbij ook het initiatief dat binnen de Vlaamsetxt op stapel staat: ARKimedes.
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2. DOEL VAN DE STUDIE

De equity gap kan omschreven worden als het ontrelan relatief kleine bedragen

aan risicokapitaal voor ondernemingen die zich ém aai-, opstart- of vroege

groeifase situeren. Deze leegte ontstaat door:

- de vaste kosten voor de beoordeling en opvolging waesteringen die het
onrendabel maken voor kapitaalverschaffers om &lgimesteringen te doen

- de risico-aversie in de banksector die ervoor zdegtdeze groep geen leningen

zonder waarborg kan krijgen.

Zowel in Nederland, Frankrijk, Duitsland, het Uks @& andere Europese landen heeft

de overheid initiatieven gelanceerd om deze ‘mambérfectie’ te verkleinen.

Deze studie brengt een overzicht van de overhei@dgiaven in Nederland,
Denemarken, Frankrijk, het UK, Zweden, Duitsland Belgi€. Er wordt zoveel
mogelijk ingegaan op de concrete realisaties vainitiatieven, en via interviews met
beleidsverantwoordelijken, uitvoerders van maalege(fondsmanagers,...) en
begunstigden konden we ons een goed beeld vormredeséunctionaliteit van ieder
initiatief.
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2.1 Overzicht van de verschillende initiatieven in kEkd

Om een classificatie te maken van de verschilleind&tieven, en deze op een
heldere manier in kaart te brengen, maken we dgelan de classificatie van de EC
expert groep rond risicokapitaal (Raising EU R&Dteimsity. Improving the

Effectiveness of Public Support Mechanisms for &sv Sector Research and
Development- Risk Capital Measures, EC 2003) Dwpep definieert 6 types van

maatregelen:

1) Publieke investering in een fonds (overheidsforndsy 100% in eigendom van de
overheid) in plaats van een privé-investering (bssitutie), of rechtstreeks in
ondernemingen

2) Publieke investering in fondsen samen met privéijpar(= co-investering)

3) Herfinanciering van privé-investeringen in bedrijg herfinanciering)

4) Onderschrijven van verliezen, of delen in verliezean privé-investeerders
(=risico-deling)

5) Vrijstelling van meerwaardebelasting of maatregetabt. vermindering van
inkomensbelasting (= fiscale maatregelen)

6) Incubatiestructuren

Volledigheidshalve vermelden we waar mogelijk oekihgen die toegekend worden
aan ondernemingen, of garantiemechanismen uitgéwexier overheden mbt. deze
leningen, alhoewel ze strikt genomen niet ondetedaity gap’ initiatieven onder te
brengen zijn. Ook voor de incubatiestructuren umtps geldt de opmerking dat de
grens tussen equity/financing initiatieven niefjélzo duidelijk te trekken is, ook

omdat maatregelen dikwijls een combinatie vanatigven inhouden.

Initiateven met eehigh tech focusvorden in de tabel cursief gemarkeerd, initiatreve

die zich uitsluitend toeleggen op seed/start-u@rfoiering wordenvet vermeld.

12



Substitutie Co-investering | Herfinancieri | Risico-deling | Fiscale Incubatiecentr | Leningen en
(overheidsfon ng maatregelen |a leningsgaranti
ds) es
Nederland - Biopartner - Technostarter - Tante Agaath | - Tante Agaath - Besluit
- Regionale S Borgstellings
Ontwikkeling kredieten
smaatschappij
en - TOP-regeling
- Twinning - Twinning
Growth Fund Seed Fund
Denemarken - Danish - Danish - Danish - Innovationsmi| -  Danish
Growth Fund Growth Fund Growth Fund ljoer Growth Fund
(VaekstKauti
on)
Frankrijk - Fondde Co- | - Zaaikapitaalf - Banque de - Banque de - Incubateurs
Investissment ondsen développeme | développement publics
pour les (BioAm, nt pour les pour les petites et
Jeunes Isource,...) petites et moyennes
moyennes entreprises (uitste
- Fonds de entreprises mwde bel)
Promotion - Fonds Communs
pour le de Placement pour
Capital I'Innovation
Risque
UK - Public Sector | -  University - Regional - Corporate - Business
Research Challenge Venture Venturing Tax Growth Fund
Establishmen Funds Capital Funds| Relief
ts - Coalfields - Venture Capital - Garantiesche
Entreprise Trusts ma voor Kos
- Early Growth Fund
Fund - Uk High
Technology
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Fund
Regional
Venture
Capital Funds

Zweden Zweeds Zweeds Incubatiecentra - Almi
Industrieel Industrieel Foretagspartn
Ontwikkeling Ontwikkeling er
sfonds sfonds
6e Zweeds 6e Zweeds
Pensioenfond Pensioenfond
S S
Duitsland Technologie- Technologie- Kreditanstalt | - Kreditanstalt - Duitse Deutsche
Beteiligungs Beteiligungs far far incubatiecentr Ausgleichsba
Gesellschaft Gesellschaft Wiederaufbau Wiederaufbau a nk (DtA)
BTU- BTU- (vC (vC - EXIST
“Fruhphasen “Fruhphasen programma) programma) ERP-
K K - Technologie- programma
Bayernkapita Beteiligungs
I Gesellschaft
Wallonié FIRD Technowal, - PRIVAK Participatiefo
Nivelinvest, Start-it, SRIW nds
Start-up
Vlaanderen Biotechfonds Arkimedes Arkimedes - Vlaams - PRIVAK Vlaams
Vlaanderen (participatie) (hefboomleni Waarborgfon | - Arkimedes Waarborgfon
Trivident ng) ds ds

Participatiefo
nds

Tabel 1: overzicht van de overheidsinitiatieven
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2.2 Hefboomwerking

Een belangrijke vraag voor de overheid is hoeveekpkapitaal één frank publiek
kapitaal theoretisch kan mobiliseren. Dit noemendeenefboomwerking bij public-
private partnerships. Zoals aangegeven meet de odwflverking het
multiplicatieeffect van overheidsinvesteringen. Matdere woorden: indien de
overheid 1 Euro investeert, hoeveel privé kapithegéngt dit met zich mee?
Onderstaande tabel licht voor de substitutie-ititiaen (eigen overheidsfonds) en de

co-investeringsinitiatieven de hefboomeffecten toe.

De hefboomeffecten werden als volgt berekend:

Hefboom = totaal bedrag fonds / overheidsinbrengimis of tot aal bedrag
investeringen in ondernemingen / overheidsbijdiageeze investeringen. Een paar

voorbeelden kunnen verduidelijken:

- Het Technostarters fonds in Nederland (zie 3.5edré,4 miljoen Euro ter
beschikking gesteld van de Nederlandse overheidjjkerivé-investeerders 3,6
miljoen Euro inbrachten. Dit brengt de hefboom 6,4 of 3,6. Dit
hefboomeffect kan echter groter worden wanneerftwetls co-investeert met
privé-partijen in ondernemingen (2e formule), zodet waarschijnlijk is dat het
hefboomeffect 3,6 overschrijdt.

- Twinning (zie 3.6) heeft 2 fondsen, enerzijds hetihing Growth Fund, waarvan
het kapitaal voor 100% door de overheid samengbabraerd. Hefboom is in dit
geval dus 1, maar aangezien Twinning enkel investededrijven indien privé-
investeerders minstens voor hetzelfde bedrag iex&st brengt dit de hefboom op
2,2.

Het tweede Twinning Fonds, het Seed Fonds, besshekhts voor 45% over
overheidsgelden, wat de hefboom op 2,22 brengt.ng@zien echter enkel
geinvesteerd wordt in bedrijven indien privé-partij minstens eenzelfde
investering doen, kan de hefboom op 4,44 berekeowddiem. Dit betekent dat
voor iedere Euro geinvesteerd in een ondernemij&250Euro ter beschikking

gesteld werd door de overheid.
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- Het Franse Fonds de Promotion pour le Capital Ris(fu3) investeert tot
maximaal 20% in fondsen. Dit betekent een minimaéboom van 5. Uit
recente cijfers bleek hier dat voor de 137 milj&amo die FPCR investeerde, er
door de fondsen waarin het investeerde 1,2 millamdo werd opgehaald. Dit
betekent dat minstens een hefboom van 8,8 gerealiseerd.

Dit is een eerste manier van hefboomberekeningrbijageen rekening gehouden
wordt met het type overheidsfinanciering. We maleseneens een corrigerende
hefboomwerkingberekening voor het type overheidsiaiering (subsidie,
kapitaalinbreng,...) en de bijhorende kostprijs vate overheid voor de co-
investeringsinitiatieven.  We verwijzen hiervoor anapunt 2.5.4.1 waar deze
initiatieven met Arkimedes vergeleken worden.

De volgende figuur geeft een overzicht van de hafiiwerking van de onderzochte

initiatieven per land weer.
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Het UK High Technology Fund (6.5.2) blijkt de hoteytefboomwerking te hebben.
Dit is een fund of funds dat zich richt op hoogtealgische bedrijven in een vroege
fase. Ook het Fonds de Promotion pour le Capitsdile (5.3) haalde relatief veel
bijkomende financiering op naast de overheidsinfprenUit deze figuur blijkt
eveneens dat initiatieven die zich uitsluitend ¢éggen op de zaaifase van een
onderneming het moeilijker hebben om additionetariciéle middelen op te halen bij
privé-partijen en dus een lagere hefboomwerkingnkan(zie verder). Dit is het geval
voor de Franse zaaikapitaalfondsen (5.2), de P@#ictor Research Establishments
(6.1) en de University Challenge Funds (6.2) in Merenigd Koninkrijk. De
volgende figuur schetst de minimale verhouding@nssiinimale verhouding tussen
overheidsinbreng en privé-inbreng, op niveau vahfoeds of op niveau van de

investering via een gelijkaardige redenering gl&iboomwerking beschreven.
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Figuur 2: overzicht overheidsinbreng ten opzictaa privé-inbreng per initiatief
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2.3 Risico/rendement profiel
De co-investeringsinitiatieven, herfinancieringsinagelen, risico-delingsinitiatieven

en fiscale maatregelen kunnen volgens hun impattedvpisico of rendement van de
investeerder geévalueerd worden. Alle substituitéatieven zijn risiconeutraal en

hebben geen impact op het rendement van de invdstee

De volgende figuur geeft aan wat de impact naadesrent of risico voor de
investeerder van een overheidsinmenging is, naatsvdérgroten van de financiéle
middelen of het draagvlak van de investeerder. rMoiiatieven invet wordt de
impact op het risico en het rendement van de privésteerder (particulier, business

angel) weergegeven, en niet het betrokken fonds.
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Tabel 2: Risico/rendementsprofiel van overheidsitidven

Hier merken we de specifieke situatie van Arkimed#€s3) op. De hefboomleningen

die dit initiatief moet verschaffen aan investeesdé&unnen het rendement van de
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investering verhogen voor zover dat de investegiag hoger rendement oplevert dan
de interesten die verschuldigd zijn op de hefboamtg Anderzijds verhoogt deze
lening het risico van de kapitaalverschaffer, gezie terugbetalingverplichting.
ARKimedes onder de vorm van participaties in fomdseeft dan weer geen impact
op het rendement voor de VC (de overheid stapt imdeet kapitaal, en staat op
dezelfde hoogte als de andere investeerders ifohds), en geen impact op het risico
voor de VC (ook qua risico-profiel is de overheits &apitaalverschaffer hier

gelijkgesteld met andere investeerders).

24 Zaaikapitaalinvesteringen
Het is opvallend hoe overheidsfondsen verschillem topzichte van

privé/publieke initiatieven en puur privé-initiatien. Zij richten zich met name meer
tot de vroege fase van de onderneming, en hebbangesere proportie aan
investeringen in zaaifase en vroege fases. Eetalaprivé/publieke initiatieven
vertonen eveneens een grotere proportie in deee Magar zijn meestal met dit doel
opgericht, en bieden de privé-investeerder meestalgarantie of plaatsen een cap op
hun eigen rendement (vb. Regional Venture Capitadds (6.5.3)). In het laatste
geval betekent dit dat de overheid een limiet oar le|sgen rendement plaatst, en op
die manier het potentieel rendement voor de priwvesteerder verhoogt.
Overheidsfondsen die zich in hoofdzaak tot de veo&se van de onderneming
richten, investeren dikwijls enkel in deze fasevearzien met andere woorden amper
opvolgfinanciering voor hun investeringen. Ditvisak te wijten aan de grootte van
de fondsen (in vergelijking met privé-fondsen, digomatisch een percentage van
hun kapitaal reserveren voor opvolginvesteringem@rzajds en aan de expertise van

de fondsmanagers anderzijds.

De meeste fondsmanagers binnen overheidsfondsenmuijder ervaren en
hebben een economische of financiéle achtergromit is vooral het geval bij
overheidsfondsen die niet specialiseren naar téobiey zoals bijvoorbeeld UCF
Cambridge, Regionale OntwikkelingsmaatschappijeNéaerland. Dit is in zekere
zin paradoxaal aangezien investeren in de zaaifetekent dat er zelden een
management team is en de technologie veelal nod aigebakend en beschermd
worden. Aangezien de meeste publieke fondsen (VOrdeersity Challenge Funds)
slechts een beperkt bedrag per dossier (variéreand260 000 tot 500 000 Euro)
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kunnen investeren, blijven ze zeer afhankelijk garrisicokapitaalverschaffers die in
tweede en derde ronde investeren. In een econosfistitiéle hausse is dit niet zo
erg aangezien het aanbod van risicokapitaal ved¢éigis dan de vraag, maar in tijden
van economische baisse betekent dit dat risicokalpigrschaffers niet bereid zijn om
de zaaikapitaalfondsen te vergoeden. Het gebrekaarigkapitaal van deze fondsen
zorgt er voor dat 1) hun aandelen in ondernemingesterke mate dilueren bij
verdere rondes en 2) bedrijven failliet gaan inneenisch zwakkere tijden waarin
privé-fondsen minder geneigd zijn tot investereHet heeft met andere woorden
weinig zin om financiering (al dan niet via overeite voorzien voor
zaalikapitaalinvesteringen en voor ondernemingexemvroege fase, indien binnen de
omgeving geen financiers bestaan die kunnen imessten een latere fase (zie
hiervoor ook Murray, 1994: The second “equity gaxit problems for seed and early
stage venture capitalists and their investee compam: International Small Business

Journal).

Groei/
Zaad Opstart expansie Buy-out |IPO

Private
fondsen =
Publieke /

vate —
ondsen

Pubic >
fondsen

Figuur 3: overzicht van fases waartoe fondsen ddttien en opvolgmogelijkheden

Het blijkt duidelijk uit analyse van zaaikapitaalesteerders, zowel privé als publiek,
dat het rendement van een zaaikapitaalfonds niebkaordeeld worden met de bril
van een durfkapitaalfonds. Verschillende studiebbka immers uitgewezen (zie
Murray, 2002: ‘Why has the investment performande technology-specialist,

European venture capital funds been so poor?’) wem recent overzicht) dat
zaaikapitaal een niet-rendabele fase is. Enkel aantal zaaikapitaalfondsen
gespecialiseerd in technologie blijken betere reretgen te kunnen voorleggen. Dit

blijkt ook uit de problemen die zaaikapitaalfondgewaren, die in de beurshausse zijn
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opgericht met een belangrijk deel aan privaat kapitZo werd in Nederland het
privé-publieke initiatief Twinning recent stopgezgingen Atelier de I'lnnovation en
Tocamak (Franse privé-fondsen, exclusief gerichthep vertalen van een idee in
oprichting van een bedrijf) failliet, lieten de Fse gemengde zaaikapitaalfondsen,
zoals BioAm, een negatief rendement optekenen,a@tdén het Finse Sitra en het
Duitse TbG beperkte rendementen. Dit heeft eerangelike impact op de
verwachtingen die de investeerder in deze fondsarhkebben. Het is dan ook vooral
in deze fase dat een marktdistortie optreedt, éprilz-investeerders in deze fondsen
zich onvoldoende vergoed zien voor de genomen oisic Gezien de lage
rendementen is het zeer de vraag of private fondéerzich enkel tot deze fase
richten levensvatbaar zijn, en of hier geen belgegrtaak voor de overheid
weggelegd is.

Indien de overheid in deze zaaifase wil actigf zil ze bij de selectie van de
projecten en/of fondsen rekening moeten houdendmespecificiteit van de zaaifase.
Dit betekent dat rendementsverwachtingen een vetkeserwachtingspatroon
scheppen. Het Finse Sitra is hier een uitstekemmabe®ld van. Alhoewel het fonds
een ontegensprekelijk succes is op gebied van gestebedrijven en ingediende
projecten, is het rendement (vorig jaar op 4% gatsphr jaar in de jaren '90) veeleer
aan de magere kant. Belangrijker dan rendementgjnde directe en indirecte jobs
die op korte termijn worden gecreéerd en het pmehtan de regio waarin het fonds
investeert op lange termijn.

Het is ook belangrijk dat deze fondsen voldoendeotg zijn om een
professionele ondersteuning van de investeringegatanderen. We merken heel
duidelijk dat privéfondsen in het buitenland diecsesvolle track records hebben,
zoals Prelude Ventures (UK), Apax Partners (D), IMeBioventures (UK), TVM
(D), CapMan (S) nauwelijks beroep doen op publikanciering. Initiatieven zoals
ARKimedes of EIF kunnen een duwtje in de rug batekevoor het verzamelen van
de nodige fondsen, alhoewel het verzamelen vaotignde middelen en het creéren
van een zekere schaal geen garantie is dat fonoilseaens in een zaaifase gaan

investeren.

Publiek/private initiatieven die wel in de zaaifagan de onderneming investeren
hadden deze doelstelling reeds bij start van famalseving, en zijn niet omwille van

de publieke inbreng in deze vroege fase gaan ieraast Uit het onderzoek blijkt dat
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de meest ervaren fondsen, die in de zaaikapitdEnwinvesteren publieke fondsen
aantrekken om hun eigen fondswerving te vergemak&el Het EIF is hiervan een
voorbeeld. Het Eurpean Investment Fund investe€23% van het kapitaal van een
fonds na een grondige due diligence van de fongsb@sis van ervaring van de
fondsmanagers...). Het is duidelijk dat de fondsen EliF steun krijgen dit als een
label gebruiken om ook andere investeerders atiakieen. Het zijn vooral de grotere
en meer ervaren fondsen die dergelijke publiekeniorering kunnen aantrekken. Dit
is in tegenstelling met de publieke financiering deal- of projectniveau, type
Technologiebeteilungsgesellschaft (D). Indien eend§ een bepaalde erkenning
krijgt in een bepaald land, dan kan het op momemt wmvestering in een dossier
bijkomende publieke financiering vragen. AfhankeNan het land wordt dit soort
publieke financiering dan als lening aan de niewesture gegeven, als stille
aandeelhouder of als lening aan het fonds. We meokedat het vooral kleine en
onervaren fondsen zijn die van deze financierinigrgé& maken (zoals bijvoorbeeld
S-Beteiligungsgesellschaft Kreissparkasse Munclgnefi BayernKapital (D)). De
ervaren fondsen laten immers hun investeringsisasijsnooit afhangen van een

publieke financieringsmogelijkheid in een project.
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2.5 De situatie in Vlaanderen

251 Dringend nood aan publiek zaaikapitaal

De meeste initiatieven richten zich tot oudere KMOEn niet-genoteerde
ondernemingen, waarbij het aannemelijk is dat maddelen geinvesteerd worden in

latere fases, gezien het lagere risicoprofiel vaomnderneming op dat moment.

Een aantal universiteiten en onderzoeksinstellingayals Universiteit Gent,
KULeuven en Imec, hebben, meestal samen met privapiaalverschaffers, een
eigen zaaikapitaalfonds opgericht. Gezien de lb#éperchaal van deze fondsen zijn
ze zelden een succes. Getuige hiervan is het IMEGbatiefonds (IIF) dat formeel
werd opgericht in Oktober 2001 met 5 mio EURO. Dwricéle partners zijn KBC
Investco, Fortis Private Equity N.V., Software Halgl & Finance N.V. and V.E.M.
Chaudfontaine CVBA.

IMEC besloot tot het oprichten van het fonds vamsvdg toenemende problemen om
risicokapitaal aan te trekken voor early stage rietdgie. Vaak gaat het hierbij om
bedrijven die nog geen prototype hebben of waarbn strategisch, lange termijn
bedrijfsplan nog moet uitgewerkt worden. Het basibfeem van het IIF in lijkt een
contradicto in terminis:het fonds wil tegemoet komen aan kapitaalsnoodairy
stage maar vormt door haar bestaan zelf een ‘bo#itd’ voor de jong opgerichte
bedrijven. Ten eerste werd het Incubatie Fonds metl grotere dossiers
geconfronteerd dan oorspronkelijk de bedoeling was:maximum 20% van het
fonds investeren in een project. Vervolgens karlketelf de opvolgfinanciering niet
doen, wegens de beperkte grootte van het fondsdesnmogelijkheden voor
opvolgfinanciering van buitenaf zijn in deze ecomxh zwakke tijden nagenoeg
onbestaande. Tenslotte is het IP beleid van IMEGddnig dat IP niet wordt
ingebracht bij het oprichten van de incubatievets@itap maar bij de inbreng van
extern  risicokapitaal. Dit maakt potentiele ondedelingen met

risicokapitaalverschaffers nog moeilijker.
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Het is dus duidelijk dat zaaikapitaalfondsen meidokte grootte weinig kans hebben
om succesvol te zijn, gezien hun beperkte opvolgcitgt, die vooral in economisch

zwakkere tijden nefast is.

In de meeste Europese landen heeft de overheich éayeisen of incubatiecentra
opgericht om op dit tekort in te spelen. Zoalsrthoeen reeds beschreven kennen
deze initiatieven in het buitenlands een gemengdcess Indien de overheid
rendementsverwachtingen oplegt aan deze zaaitieiten, dan blijft ze meestal met
een kater zitten (eg Twinning, Tbg). Als men hetwa een puur sociaal
maatschappelijk oogpunt bekijkt, zijn er een aasi@cessen te noteren (zie Sitra).
Daarnaast dient men er ook rekening mee te houdedelkennis van de sector in
deze fase van investeren ‘key’ is. Een puur zadt&alfonds zal moeten ingebed zijn
in de downstream industrie, aangezien de exit enieltrade sales zal kunnen
gerealiseerd worden. Bijgevolg zal de selectie dardossiers en het management
van de projecten onlosmakelijk verbonden dienerziie met de kennis van de
industrie wil het initiatief succesvol zijn. Deaag is dan ook of in landen zoals
Belgié waar de technologie versnipperd is een apdikalfonds tout court KAN, ook
rekening houdend met het feit dat de schaal varfiodids voldoende groot dient te
zijn om niet met de opvolgproblematiek zoals hi@#obeschreven geconfronteerd te

worden.

Afgezien van het Biotechfonds Vlaanderen (10.2)ijn &r in Vlaanderen geen
publieke fondsen. De rol van GIMV als beheerder @aerheidsparticipaties is sinds
enige tijd uitgespeeld, en de participatiemaatspipaffaanderen nam hoofdzakelijk
het beheer van de lopende participaties over. maast kunnen starters slechts zelden
beroep doen op het participatiefonds (10.4), adaegezlan eerst bijkomende
financiering gevonden moet worden. Bankfinancigntinden in dergelijke vroege
fase is helemaal niet evident, en het blijft nogamzeer de vraag of business angels
bereid zijn om echt in een zaaifase te investemeufve Business Angel + regeling).
Ook het Vlaams Waarborgfonds (10.1) heeft een Hwede missie, waarbij
investeerders zowel bij start- als in groeionderingen beroep kunnen doen op de
waarborgen. Een dergelijke waarborg heeft ovesgeaak als neveneffect dat
onvoldoende geprobeerd wordt om een bedrijf in fjkleeden te redden, gezien de

waarborg die op de investering rust.
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2.5.2 De PRIVAK: een aantrekkelijk vehikel voor
investeerders

De PRIVAK (10.5) is een zeer specifiek en aantréjkevehikel voor
risicokapitaalfondsen dat vrij uniek is in Eurof2e structuur biedt beleggers de
mogelijkheid te genieten van een vrijstelling vegistratierechten op het ingebrachte
kapitaal en vrijstelling van roerende voorheffing titkering van de gerealiseerde
meerwaarden. Dit is een maatregel die het voasal Wbuitenlandse investeerders
aantrekkelijker maakt om in ons land te investere@mwille van de vroeger
aangehaalde redenen blijft het echter zeer de vohadeze PRIVAKS opgericht

zullen worden met het oog op investering in dekagataalfase van de onderneming.

253 Incubatiecentra : Heeft Vlaanderen voldoende kiiigs
massa?

Uit de analyse blijkt dat er in Vlaanderen weinigubatie-initiatieven zijn. De rol
van deze incubatiecentra bij het overbruggen vakeamis- en equitygap is op zijn
minst onduidelijk en blijkt eigenlijk alleen maaroed te werken in het geval
ondernemingen kunnen gecreéerd worden waarin cuitffisten investeren en dus
ook extern management kunnen aantrekken van inbkgin —de zogenaamde
surrogaat entrepreneur. Incubatiecentra die zeudtrogaatentrepreneur spelen, die
komen er niet. Recente onderzoeken wijzen uitvdak het aanbrengen van het
netwerk de enige toegevoegde waarde van een ineabatrum is, en dan enkel op
voorwaarde dat het centrum gerund wordt door mensert een industriéle
achtergrond, die dus rechtstreeks dit netwerk korasnreiken.Het is dan nog de
vraag of in Vlaanderen per technologie/industriéddeende nood bestaat aan deze
incubatiecentra, die, willen ze enige toegevoegdeaarde bieden,
industriegespecialiseerd dienen opgebouwd te worden

Alhoewel deze initiatieven precies inspelen op darktdistortie die hierboven
vermeld werd en instaan voor de begeleiding vamestaof pré-starters blijken ze hun
doel voorbij te schieten.. Ook hier speelt het ssnentsaspect mee, waardoor
incubatiecentra per definitie minstens gedeeltetifor de overheid gefinancierd

worden (heel recent was er het faillissement varpheate Gorilla Park, een netwerk
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van incubatie-initiatieven). Deze centra biedemamns diensten aan ondernemingen
in een fase waarin het financieel risico het hoagstMeestal stellen ze deze diensten
gratis ter beschikking, of worden ze vergoed in daten, en voorzien ze

ondernemingen van financiering om de eerste préstaode te overbruggen.

254 Een gamma aan initiatieven in één: ARKimedes

Met het opstarten van het ARKimedes initiatief (zexder) is het duidelijk dat de
Vlaamse overheid zich eerder als co-financier dén sabstitutie-financier wil
profileren. Het is weinig waarschijnlijk dat het KRnedes initiatief de equity gap in
de zaaikapitaalfase zal overbruggen. Indien denesikg van de fondsen echter
professioneel gebeurt, dan kan dit initiatief weh estimulans zijn om nieuwe fondsen
(ook early stage) op te richten en hiervoor eerfesgioneel management aant te
trekken. De grote fragmentatie van de Vlaamsedisipitaalmarkt en versnippering
in kleine fondsen met een onervaren en klein managé team is immers
verschillende keren naar voor gebracht als de laspges van de Viaamse
financieringsindustrie  (GEM, 2002). Veel zal dusfhamgen van de
erkenningvoorwaarden, maar het is zeer waarsdhijaéit fondsen zich gaan richten
tot de investeringen in de laatst toelaatbare fgseien de rendementsvereisten van
hun privé-investeerders.

Daarnaast blijkt duidelijk dat alleen de groterendsen in de zaaikapitaalfase
successen boeken. Het publieke kapitaal dat aisasafiering wordt geinvesteerd
houdt dan ook best rekening met deze track re&itkan door minimum grootte als
eis bij een fonds te voegen of door het publiekegétd als apart fonds binnen de

durfkapitaalmaatschappij onder te brengen.

Het nieuwe initiatief ARKimedes (10.3) dat in Vialmen op stapel staat is een
combinatie van 3 types overheidsinitiateven: het eéserzijds een co-
investeringsinitiatief, aangezien de overheid @¥5van de financiéle middelen van
een fonds voorziet, maar het is eveneens een aedigringsmechanisme (via de
hefboomleningen die aangewend kunnen worden bijestering in een
doelonderneming) en het voorziet fiscale incentivesr investeerders (particulieren

genieten van fiscale aftrekbaarheid op de bedraggabracht in een pool van
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middelen). In wat volgt vergelijken we ARKimedegmnandere Europese initiatieven
(o.a. op vlak van hefboomwerking), en gaan we nlaoieverre het initiatief tegemoet

komt aan een behoefte in het Vlaamse landschap.

25.4.1 ARKimedes in vergelijking met andere Europese
co-investeringsinitiatieven en fiscale maatregelen

Een eerste vergelijking die we hier kunnen maketow de hefboomwerking van de
verschillende Europeses initiatieven te vergelijkeat ARKimedes. We doen dit
door de hefboomwerking zoals hierboven beschrewente vormen en de kostprijs
van het initiatief voor de overheid, en niet de ryegdsinbreng, als startpunt te
nemen.

Bijgevolg bepalen we de hefbooomwerking in strizie voor deze vergelijking als
volgt:

Hefboom = totaal bedrag fonds / kostprijs voor derbeid.

Dit levert ons voor het ARKimedes-initiatief volg#sngegevens op:

- De kostprijs van het initiatief voor de overheidtigeeledig: enerzijds is er de
fiscale aftrekmogelijkheid voor de particulier die de pool van financiéle
middelen investeert, en anderzijds garandeert dgheid deze particulier een
gewaarborgd rendement op de investering. We gaata&na van uit dat de
investering van de fondsen uit de pool in de geseéede fondsen een
nulrendement heeft. Hogere rendementen kunneefid@dmwerking versterken.
Indien we ervan uitgaan dat particulier X 500 Eurde pool investeert, en belast
wordt aan een marginaal belastingstarief van 50%etmewaarborgd rendement
van de investering voor de particulier 3,5% per @ger 5 jaar bedraagt, dan kan
de hefboomwerking als volgt bepaald worden:
1000/(500*0,35*50% + 500*3,5%*5)= 5,7.

Voor de meeste co-investeringsinitiatieven krijges een hefboom o, aangezien
we ervan uitgaan dat het rendement van de invegtarieen nulrendement is, en de
kost voor de overheid meestal het eventuele veolede investering in het fonds is,

en slechts zelden een andere kost (abstractie mhakanopportuniteitskosten) is bij
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de andere Europese initiatieven. Dit is het gevabr alle andere co-
investeringsinitiatieven, afgezien van de Techmtsstsfondsen in Nederland, waar de
overheidsinvestering in de fondsen onder bepaatdewaarden in een subsidie kan
omgezet worden.

Daarnaast beschouwen we de fiscale maatregelergezan ARKimedes een
combinatie is van een co-investeringsinitiatiefemm fiscale maatregel (participatie-

onderdeel van de maatregel).

Een vergelijking van de maatregelen geeft het valgebeeld:

overzicht van hefboom in stricte zin (grootte inves tering / kostprijs overheid)
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Figuur 4: overzicht van hefboom in stricte zin @sifionering Arkimedes

Hieruit blijkt dat ARKimedes een relatief hoge hefim heeft, echter abstractie
makend van de meeste -co-investeringsinitiatieven, dnits hun rendement
gelijkaardig is aan dat van ARKimedes een hogeflbdoen kunnen voorleggen. In
vergelijking met de fiscale maatregelen levert ARKdes evenwel een hogere
hefboom; de meeste Europese initiatieven zijn pisgale maatregelen en halen
daarnaast geen bijkomende financiéle middelen nwger (wel het geval bij

ARKimedes aangezien geinvesteerd wordt in fondservabr minstens 50% prive-

middelen dienen aan te trekken).

Een vergelijking van het initiatief met andereiatieven maakt duidelijk dat::
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- de overheid (in het geval van kapitaalinjectie,t rtig hefboomleningen) bij
ARKimedes op dezelfde voet staat als de anderestegeders in de fondsen. Dit
is niet het geval bij de Engelse RVCFs (6.5.3) wdmoverheid een cap plaatste
op haar eigen rendement.

- Een aantal initiatieven zoals de Franse zaaikdfotadsen (5.2) en University
Challenge Funds (6.2) zich specifiek gaan richterzaai-investeringen, waar het
zeker de vraag blijft of via het ARKimedes systegwesteringen in deze fase

zullen gebeuren.

2.5.4.2 ARKimedes: oplossing voor lacunes in het
Vlaamse investeringslandschap?

Wanneer we de positionering van het nieuw op teestaARKimedes initiatief in
Vlaanderen bekijken binnen de opgegeven classdgEanerken we dat het project
een aantal lacunes binnen het Vlaamse landschajpiassen. Enerzijds is er het
feit dat co-investering door de overheid momenteajoed als onbestaande is, net als
herfinanciering door de overheid, terwijl het ARKides systeem zowel naar
herfinanciering als naar co-financiering een belgke bijdrage levert. Daarnaast
zorgt ARKimedes ook voor fiscale stimuli voor dertmaulier die investeert in het

fonds dat de doelondernemingen ten goede moet komen

Belangrijke kanttekening is hierbij wel in hoevefet initiatief ook inspeelt op de
eerder vastgestelde marktdistortie, en ook eencatrge hebben op het voorzien van
zaaikapitaal.

Belangrijke punten bij de invulling van ARKimedeallen in dit verband
ongetwijfeld de definitie van de doelondernemingei®, steun voor VCs (co-
financiering en/of herfinanciering) en de garant@r de investerende particulier
zijn. Immers, indien de doelondernemingen gedeérd worden als ondernemingen
in of voor opstartfase, dan is het heel onwaanmslijkij dat, gezien het hoge
risicoprofiel van dergelijke investeringen en gezee historische lage rendementen
van deze fase, er veel beroep gedaan zal wordernebpinitiatief, tenzij de

verwachtingen van de overheid als financier ond=rigi&t zijn aan de financiéle
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verwachtingen van de investeerder. Anderzijds, endide definitie van de
doelonderneming ruim opgevat wordt, is het zeer recmnlijk dat we binnen
Vlaanderen de marktdistortie voor vroege fase iteregyen blijven kennen.

Indien Arkimedes voor een stuk tegemoet wil koraan de financiéle gap die
er bestaat bij het zaaikapitaal, zal er daarnasadt dtrikt moeten gekeken worden om
niet in te kleine fondsen te investeren. Het is amrduidelijk dat de kleinere fondsen
het helemaal niet goed doen in het zaaikapitaalsagnvooral omdat zij de
mogelijkheid niet hebben om de onderneming in wvolge fases, en ook in
economisch moeilijker tijden te blijven onderstenies tot een exit te begeleiden. 50
mio EURO lijkt hier een minimumkapitaal te zijn {cPrelude Ventures, Cambridge
UK). Wanneer geen (of nauwelijks) privékapitaal dtoropgehaald (zoals in
University Challenge Funds in de UK), dan is hetheal totaal anders. Het
privékapitaal in deze fondsen is veeleer een PRawit en de verwachtingen die
gekoppeld worden aan de geinvesteerde bedrageenliggrder in de sociaal-
economische dan in de financiéle sfeer (Cfr Sknaland).

255 Hoeveel kapitaal heb ik nodig om op te starten?

Volgend schema schetst de mogelijkheden van eeerstdie met een ICT-idee een
onderneming wil oprichten. Er dient nog producidkkeling te gebeuren, en de
financiéle behoefte om de eerste periode te ovgdgaem wordt op 1 miljoen Euro

ingeschat, waarvan 250.000 voor verdere ontwikgskonsten en 750.000 voor de
uitbouw van de onderneming. We gaan ervan uit gtjen het vroege stadium
waarin de onderneming zich bevindt, er geen leminga commerciéle instellingen

bekomen kunnen worden, en laten de overheidslenirtje additioneel zijn ten

opzichte van privé-leningen dan ook uit de analyse.

We geven per land een overzicht van de financisrmagelijkheden van deze starter.
Initiatieven die zich richten op fund-of-funds imsteringen en dus indirect

financiering voor starters kunnen voorzien wordesn hiet opgenomen.
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Legende

= overheidsfinanciering beneden marktvoorwaarden

= overheidsfinanciering conform marktvoorwaarden

_ = privé-financiering

Met overheidsfinanciering beneden marktvoorwaatusoelen we financiering
waarbij de overheid het volledige bedrag of eer da@n voorziet, met
rendementsverwachtingen die onder de marktverwagni liggen (VC-
rendementsverwachtingen, rendementsverwachtingefinenciéle instellingen,...).
Dit kan het geval zijn doordat de overheid metysstrekken van deze financiering
niet puur financiéle objectieven heeft, zoals ges@tn tewerkstelling en stimulering

van een innovatief klimaat.
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2551 Nederland (NL)

In Nederland kunnen starters beroep doen op de rEQ&ling, waarbij leningen tot
35% van de ontwikkelingskosten bekomen kunnen word2aarnaast zijn er 2 types
fondsen die aangesproken kunnen worden. Dit zigrajds de Technostarters, die
voor 33% met overheidsmiddelen gefinancierd zijn eale Regionale

Ontwikkelingsmaatschappijen die volledig overhe&fstancierd zijn.

2.5.5.2 Denemarken (DK)

In Denemarken is het hoofdzakelijk het Danish Glovaund die de taak van
overheidsfinancier op zich neemt. Een startendiem@emer kan hier financiering
krijgen onder de vorm van een lening voor de orkedingskosten en onder de vorm
van startkapitaal, echter meestal in samenwerkiagean privé-partij. Daarnaast is
er de mogelijkheid om zich één van de incubatieeeof Innovationsmiljoer te

vestigen, waar een bijkomende financiering tot mmaél 100.000 Euro mogelijk is.

2553 Frankrijk (F)

In Frankrijk kan een starter zich eveneens vestigenéén van de publieke
incubatiecentra, die tot 30.000 Euro per jaar pejept kunnen voorzien. Daarnaast
kent Anvar leningen en subsdies toe voor het dekiende ontwikkelingkosten. De
zaaikapitaalfondsen richten zich dan weer op heraren van risicokapitaal, en doen
dit samen met privé-investeerders. In de ICT-sdcho deze starter beroep doen op

de fondsen I-source | en II.

2554 Het Verenigd Koninkrijk (UK)

De ondernemer kan, indien hij verbonden is aan aederzoeksinstelling, beroep

doen op de University Challenge Funds, die in easte fase een bedrag tot 100.000
Euro kunnen investeren, en in een tweede fase sanetreen privé-investeerder

kunnen instappen. Daarnaast zijn er subsidies hidds@ar voor de

ontwikkelingskosten en kan het Business Growth Fes lening toekennen. Privé-
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partijen, of privé-publieke partijen (zoals de Manet Capital Trusts of Regional

Venture Capital Funds) dienen de rest van henenfiieren bedrag te voorzien.

2.5.5.5 Zweden (S)

In Zweden zou de ondernemer enerzijds kunnen appé&lo bij het Zweeds
Industrieel Ontwikkelingsfonds, dat investeert emihgen toekent aan dit type

ondernemingen, en kan het anderzijds beroep do&&@psubsidies.

2.5.5.6 Duitsland (D)

Duitland heeft een breder gamma aan overheidsfieang ter beschikking. Zo kan
de starter beroep doen op R&D-subsidies, kan lzeD¥A een starterslening krijgen
en beroep doen op BTU voor kapitaalinjecties td2.@80 Euro, in combinatie met
coaching. Daarnaast kan ThG tot 1,5 miljoen Eowesteren op voorwaarde dat ook
een privé-investeerder in het kapitaal stapt. @eer kan daarnaast gebruik maken

van het EXIST-programma dat infrastructuur en foiéle diensten voorziet.

2557 Wallonié (Wall)

In Wallonié kan de starters gebruik maken van desislies en leningen die DGTRE
ter beschikking stelt voor de financiering van aadek en ontwikkeling. Indien de
ondernemer verbonden is aan een universiteit kpualdal uitmaken van het First
Spin-off programma, en zo de financiering van »djderneming voorbereiden. In
een latere fase kan er financiering opgehaald woidg Start-it, dat zowel door

private als door publieke partijen gefinancierd is.

2.5.5.8 Vlaanderen (VI)

In Vlaanderen vervult het IWT een gelijkaardige dtia als DGTRE, en kan er tot
80% van de ontwikkelingskosten gefinancierd wordeém leningen of subsidies.
Daarnaast kan de ondernemer een startersleningaauig het participatiefonds, op
voorwaarde dat hij private financiering vindt vomrinimum 25% van de nodige

financiering.
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3. NEDERLAND

Het Ministerie van Economische Zaken is het mimistedat betrokken is bij
innovatiebeleid in Nederland. Daarnaast zijn op mgionaal niveau de Kamers van
Koophandel, het innovatienetwerk Syntens en de regionale
ontwikkelingsmaatschappijen betrokken in de bedeigi van innovatieve bedrijven.
Overheidsinitiatieven richten zich op directe imigesan kapitaal in fondsen enerzijds
en op faciliteren van financiering voor specialeapen, zoals de technostarters. Zo
werden deTechnostartersfondsenopgericht in 1996 met zowel privé (2/3) als
publiek geld en met een publieke lening, die cotezbaar is in een subsidie onder
bepaalde voorwaarden. Daarnaast werd in 1998nning opgericht om
investeringen en innovatie in ICT te stimulerenet IStart-up Fund en Growth Fund
investeren samen met andere partijen in ICT-beslnijv Het Start-up Fund is
momenteel volledig besteed, waardoor investeriregeeel nog via het Growth Fund
gebeuren, zij het ook in startende ondernemingeéarté®ide ondernemers werden
ondergebracht in één van de Twinning Incubatieeerdie technologische en
management begeleiding voorzien. Op 20 mei 208®bede Nederlandse overheid
een punt te zetten achter het ‘zaaikapitaalfon@m investeringen en start-ups in de
Life Sciences Sector te stimuleren werd een gelitig fonds opgericht in 2000:

Biopartner. Andere faciliterende initiatieven, zodlante Agaath, worden hierna

besproken:

3.1 Besluit Borgstelling MKB Kredieten

7 /> NI# 0 0
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Besluit Borgstelling MKB Kredieten werd opgezet 1994 (BBMK en KMO'’s
kredietgarantie decreet) en is een garantieregeliagrbij de overheid garant staat
voor leningen die afgesloten worden door KMOs laipken. Deze regeling werd

opgezet omdat KMOs dikwijls moeilijk leningen kumbekomen door het gebrek

! Syntens, het innovatienetwerk voor ondernemersnuigiert en helpt KMO-ondernemers bij
innovatieprojecten.  Syntens, dat voor het EZ optreeoorziet expertise op het vlak van
ondernemerschap, ICT, product- en procesontwikkelingersoneel en organisatie,
samenwerkingsverbanden, marketing en strategie. 18y/oteéert de mogelijkheid voor ondernemers
om succesvol samen te werken met kennisinstellingen, rgiiigen en bedrijven
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aan waarborgen. Enkel banken die hiervoor eeneemdomst hebben met het
Ministerie van Economische Zaken kunnen deel uikenavan deze maatregel. De
waarborg geldt enkel indien de KMO anders geembtgzbu kunnen verkrijgen. De
grootte van de overheidswaarborg is beperkt totvieeschil tussen de beschikbare
waarborgen van de onderneming en de waarborgemodmeaal door een bank vereist
zouden zijn. De maximale overheidsgarantie per ifidaedraagt 0,9 miljoen Euro
(inclusief eerder ontvangen waarborgen) en de giar&an maximaal 90% van het
geleende bedrag bedragen (100% voor starters).jadeijkse budget bedraagt 375
miljoen Euro, verdeeld over 20 deelnemende bankarfebruari 1999 sloot het EZ
een overeenkomst met het EIF (European Investmamid)F waardoor het
garantiebudget voor het BBMKB met 67,5 miljoen Etwb 0,45 miljard Euro werd
verhoogd. Er wordt gestreefd om dit bedrag aameteden voor garanties voor 4.000

kredieten, waarvan 60% starters.

3.2 Industriefaciliteit
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Industriefaciliteit werd opgericht in 1993 en fircdgrt minstens 4,5 miljoen Euro, tot
maximaal 23 miljoen Euro per bedrijf via kapitaélieng of achtergestelde leningen.
De faciliteit richt zich zowel naar grote bedrijvats naar KMOs, met de bedoeling
om bedrijven die anders omwille van hun risicopbfjeen investeerders vinden
verder te helpen. Uit een evaluatie gemaakt ir6188ek dat enkel beperkt gebruik
gemaakt werd van de regeling, en dit enkel dootegeobedrijven. Mogelijk zat de

boomende Nederlandse economie hier voor iets tusSaaertussen werd beslist om

de lopende patrticipaties te behouden en om geemvaievesteringen meer te doen.

3.3 Tante Agaath
7 /0?2 M! I
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Tante Agaath werd opgezet in 1996. Het is eenlirggelie business angels en
informele investeerders die investeren in nieuweripen (jonger dan 8 jaar) een
fiscale faciliteit biedt. De regeling bevat 2 faeiten, één met betrekking tot leningen

en één met betrekking tot kapitaalinbreng. Bij éeming wordt de leninggever
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vrijgesteld van belastingen op de interesten uiedang tot een maximaal bedrag van
2.275 Euro. Daarnaast kunnen verliezen uit dezmden afgetrokken worden van
het belastbaar inkomen ten belope van maximaalORR5Euro. De toegestane
leningen mogen maximaal voor een bedrag van 225000 met een interestvoet die
0,5 % lager is dan de middellange termijn rentevdee maatregel geldt eveneens
voor particuliere investeerders die investerenanture capital fondsen die minstens
70% van het fonds in start-up bedrijven investeren.

De toegenomen populariteit van de maatregel bljittde groei van het aantal
leningen die het ‘tante Aghaat’-status toegekenegén. Per 1 juli 2002 waren
leningen ten belope van 1,5 miljard Euro als tafgdaat-leningen erkend. Per 1
januari 2001 werd de Tante Agaath-regeling vervardgor een regeling ‘vrijstelling
en heffingskorting beleggingen in durfkapitaal tdmehoeve van beginnende

ondernemers’, echter met dezelfde doelstellingemalTante Agaath-regeling.

34 Besluit Technische Ontwikkelingsprojecten
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Besluit Technische Ontwikkelingsprojecten ging &t in 2001 (TOP, Technische
Ontwikkelingsprojecten, vroeger: Technische OntwikigsKredieten). Met dit
initiatief stelt de overheid risicokapitaal ter ble#king voor technologische en
risicovolle ontwikkelingsprojecten. Er kan een ifgn toegekend worden van
maximum 5 miljoen Euro per project en maximum 1@aen Euro per bedrijf per
jaar, voor projecten met kosten die minimaal 100.8uro moeten bedragen. De
steun neemt de vorm van een interestvrije leningr vmaximaal 25% van de
projectkosten (35% voor KMOs). Deze lening diemtigbetaald te worden binnen de
10 jaar na voltooien van het project, en de tertajing is gebaseerd op de omzet
gegenereerd door het project. Als het project faslgeen terugbetaling vereist, en
KMOs kunnen een voorschot van maximaal 5.000 Eonax( 25% van de toegestane
subsidie) krijgen. Voorwaarde voor verkrijgen veen TOP-tussenkomst is dat het
project technologisch uitdagend is, nieuw is voedsrland en een realistische kans
op slagen heeft, zowel op technisch als commercikeddl. Het budget voor 2001
bedroeg 19.532.884 Euro.
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35 Technostarters fondsen
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In 1996 werden 3 fondsen, Technostarters genaamgestart met als doel het
voorzien van risicokapitaal aan NTBFs die niet ouzig dan 3,5 jaar. De 3 fondsen
Zijn Technostarters Zuid Oost Nederland, TechntatamMNoord Oost Nederland en
Technologie- en industriefonds Amsterdam en NoowostQHolland (TIFAN). De
eerste 2 fondsen hebben elk 5 mio Euro ter besiclgkkerwijl het laatste fonds over
9 mio Euro beschikt. Het kapitaal voor deze fondserd steeds samengebracht door
een aantal private en publieke partijen. Zo ppeien 3 regionale
ontwikkelingsmaatschappijen samen voor 33% in Testarters Noord Oost
Nederland, investeerde de Brabantse ontwikkelingssohappij in het
Technostartersfonds voor Zuid Oost Nederland erbéreleen aantal gemeentes een
deel van het kapitaal van TIFAN bijeengebracht. afdadeze publieke partijen
participeren private ondernemingen, zoals ABN AmRabobank, Gilde, NPM,
Parnib. Deze fondsen verstrekken kapitaal of aghttelde leningen aan starters met
een technologiefocus. De geinvesteerde bedragganitussen 50.000 en 225.000
Euro. Er wordt in sommige gevallen geco-investaasd andere partijen, waardoor
het totale opgehaalde bedrag voor de starter e&rhsger kan liggen. Deze fondsen
investeren enkel regionaal. Het Ministerie voorolmmische Zaken stelde 1,4
miljoen interestvrije leningen ter beschikking vi@der technostarters-fonds, terwijl
de aandeelhouders 3,6 miljoen ter beschikking steldOnder bepaalde voorwaarden
(70% van de fondsen geinvesteerd binnen 5 totr7 haainvestering van dividenden,
financiéle middelen uit interesten en verkoop vartipipaties) kan de overheid deze

lening converteren in een subsidie.
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Fonds in de kijker: Technostarters Fonds NoordoosNederland BV
Het fonds werd opgericht in 1996 met een kapitaal 9,5 miljoen Euro. Hiervan |s
43% in handen van de regionale ontwikkelingsmaaisgien OOM, NOM en GON
(Overijssel, Noorden en Gelderland) en 57% in handean de
participatiemaatschappijen Gilde, NPM, Parnib ennAdmro. Er wordt enke
geinvesteerd in hoogtechnologische projecten in gevege fase (zaai- €n
opstartfinanciering). Daarnaast worden enkel gteje aanvaard uit de regio Noord-
Oost Nederland, en is een bijkomende vereiste @athaofdzetel in die regip
gevestigd is en dat een deel van de omzet in degie gerealiseerd wordt. Het
bedrijf moet ook de intentie hebben de volgendaas haar hoofdzetel in Nederlapd
te houden. Het fonds neemt steeds een minderledgohgpin de onderneming waatrin
geinvesteerd wordt, en zal gemiddeld een belang 2@na 25 procent in de
doelonderneming hebben.
Momenteel heeft het fonds 16 investeringen gemads 3 van deze investeringen
waren spin-offs van onderzoeksinstellingen, alhdede regio ook haar eigen
universitaire start-up fondsen heeft, zoals in Grgen (RUG Houdstermaatschappij,
volledig in eigendom van de universiteit), Twente Wageningen. Bij sommige
projecten werd, in gevallen waar de financieringslgdte groter was dan de limieten
per investering, geco-investeerd met andere partije Dit zijn meesta

overheidsfondsen, zoals Innofonds of business angdét fonds biedt coaching aan

1Y%

aan startende ondernemingen, en dit vooral op deesken van financiél¢

rapportering en marketing en sales.

3.6 Twinning Centra
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De Twinning Centra werden opgericht in 1998 en zagen starters in de IT-sector
van kantoorruimte, managementbijstand en risicofirexing. De nadruk lag
gedurende de eerste jaren op de incubatiefund@arnaast zijn 2 fondsen aan de

Twinning Centra verbonden.
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Fonds in de kijker: Twinning fondsen
De 2 fondsen, verbonden aan de Twinning Centra,haf Seed Fund en het Grow

Fund. De aandeelhoudersstructuur ziet er als witgt

##N *9 #N )N

Het Seed Fund dat een grootte had van 9 mio Eupeeflgebracht door heel wat

partijen, waaronder NIB Capital, Innofonds, regienavesteringsmaatschappijen,

Partners(B), Gilde Investment Management,...) is mue® gesloten. Dit betekent

ook dat investeringen in de seed-fase momenteel Heb Growth Fund (grootte

fonds: 30 mio Euro) uitgevoerd worden. Alle inesigen gebeuren in Nederland

bedrijven, en 80 tot 90% van alle investeringen diaritgevoerd in bedrijven die

minder dan 3 jaar bestaan. De maximale investannde eerste ronde bedraagt

250.000 Euro, terwijl na een aantal rondes tot magl 1 mio Euro per bedri
geinvesteerd kan worden. Er zijn tot begin 2003 ifb&esteringen uitgevoerd
waarvan er nog 30 in portefeuille zijn. Uit de nge investeringen werd gestapt,
men werd geconfronteerd met heel wat faillissemedtesr de omslag in de IT-mar
in 2001. Twinning neemt steeds een minderheidspgaatie in bedrijven waarin he
investeert, een gemiddelde participatie bedraagia2®5% voor een bedrag v

250.000 Euro. Co-investering is voor Twinning eeteiste: het fonds investeg

enkel als de onderneming zicht heeft op minstersiwel financiéle middelen als

diegene ingebracht door Twinning.
Het is mogelijk dat Twinning binnenkort een nieuandls opricht, gesprekke
hierover verlopen momenteel echter nog in een denfieel kader.

Tegenhanger van Twinning op vlak van life sciensddiopartner, zie ook verder.

Twinning werd op 20 mei 2003 stopgezet, aangeziereen partijen gevonden

't
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werden die de participatie van de overheid in Twining wilden overnemen.
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3.7 Biopartner
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Biopartner werd opgericht in 2000 door het Minigaroor Economische Zaken met
als doelstelling het verhogen van het aantal sgastin het domein van Life Sciences.
Het initiatief is gelijkaardig met dat van Twinnirap het vlak van ICT: Biopartner
voorziet geld, informatie, advies en andere familin. Het Biopartner-programma
bestaat uit 5 actielijnen:

- Biopartner Netwerk omvat activiteiten zoals netvesrtkvikkeling,
promotie en coaching.

- Biopartner First Stage Grant, een subsidieregellag NOW
(Nederlandse Organisatie voor Wetenschappelijk imogd), heeft
tot doel onderzoekers in publieke kennisinstellmgan te zetten
om een eigen bedrijf te starten (zaaikapitaal)

- Biopartner Centra zijn incubatiefaciliteiten voaars-up bedrijven,
gelokaliseerd in de nabijheid van de kennisclustemsr Life
Sciences in Nederland.

- Biopartner Faciliteiten stelt gespecialiseerde egipar ter
beschikking.

- Biopartner Start-up Ventures is een fonds dat tmtl cheeft te
investeren in Life Science Start-ups samen metaémeerdere
privé-partner. Het fonds neemt een minderheidgygatie in het
bedrijf en investeert enkel in de eerste finanogsronde van de

starter.

Men is ervan overtuigd dat in Life Sciences eersteltbenadering gebruikt moet
worden om een structurele verbetering in het klimaaor ondernemerschap te
bewerkstellingen. Deze clusterbenadering houdt et samenbrengen van
verschillende partijen, dynamieken stimuleren, giossingen specifiek voor de
sector bieden. Activiteiten moeten specifiek toeldhebben om een bedrijf in Life
Sciences op te zetten, of om opstart van nieuweijbed te faciliteren (vb.

incubatiecentra). In het budget van het Ministardé Economische Zaken werd

hiervoor een jaarlijks budget van 9 miljoen Eur@sien voor de periode 2000-2005.
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Het Life Sciences fonds, Biopartner Start-up Vessur heeft een fonds ter
beschikking van 11 miljoen Euro. Het fonds investdbedragen tussen 45.378 en
226.890 Euro met de voorwaarde dat privé-invesegsrdhinstens een gelijk bedrag
inbrengen (gelijkaardig aan Twinning). Momenteeét het fonds 12 investeringen

in portefeuille.

3.8 Regionale Ontwikkelingsmaatschappijen
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In Nederland zijn er verschillende regionale onteilingsmaatschappijen die tot doel
hebben het industriéle weefsel van de verschillerd®’s te creéren, te verbeteren,

behouden en ontwikkeling door een gamma van priofiesie diensten aan te bieden.

De BOM
De Noord-Brabantse ontwikkelingsmaatschappij (BOMY¥d opgericht in 1983 en
gefinancierd door de Nederlandse Staat en de previwan Noord-Brabant. Het
Venture Capital departement financiert innovatieen financieel gezonde
ondernemingen door kapitaalinbreng en toekennenaddergestelde leningen tot
een maximaal bedrag van 1,8 miljoen Euro per dgssie neemt hiervoor een
minderheidspatrticipatie in het Noord-Brabantse iffedDe BOM heeft momenteel
27 participaties. Het BOM Starterscentrum advisédan weer startende, innovatieve

bedrijven.

De Limburgse Ontwikkelingsmaatschappij

De Limburgse Ontwikkelingsmaatschappij (LIOF) hekfternactiviteiten: acquisitie,
participaite, Ontwikkeling/Innovatie en Businesskem. Deze activiteiten hebben
betrekking op de lokalisatie van ondernemingen,tigpatie in Limburgse
ondernemingen, de ontwikkeling van programma’s refepten die de competitiviteit
van het Limburgse zakenwezen kunnen verhogen eanteikkeling van nieuwe
business parken. Met het startersfonds partidipe&F in het kapitaal van
ondernemingen (minderheidsbelangen). Het fondssieert tot maximaal 150.000
Euro per starter. Hogere bedragen worden voorviarhet Technostarters Fonds
voor Zuid-Oost Nederland: Technostars, waarvan L&akdeelhouder is. Daarnaast

startte LIOF eind 2002 een nieuw project, LIOF ttator, op. Na een
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selectieprocedure heeft de ontwikkelingsmaatschappore-starters geselecteerd, die
elk 20.000 Euro en coaching krijgen om hun ideerveen nieuwe onderneming op
gang te brengen. Het geldbedrag kan gespendeaxkemwaan kosten voor markt-,
concurrentie- of haalbaarheidsonderzoeken en daaneragen of het deponeren van

merknamen en/of logo’s.

De Gelderse Ontwikkelingsmaatschappij (GOM)

De GOM is een regionale ontwikkelingsmaatschappparticipatiemaatschappij. De
GOM werd opgericht in 1978 en is gefinancierd doer Nederlandse Ministerie van

Economische Zaken en de provincie van Gelderland..

Fonds in de kijker: GOM
In 1983 richtte de GOM een eigen participatiemdstppij op. Deze maatschappij
beheert een fonds van 32 miljoen Euro, waarvandééte samengebracht werd door
de provincie Gelderland en 2/3 door de Nederlai@taat. Daarnaast is zowat 0,1%
in handen van een aantal kleinere investeerdeeds zte Kamer van Koophandel.
Momenteel is het volledige fonds geinvesteerd, mitgbndering van 1 a 2 miljoen
Euro. Alle participaties zijn in industriéle bgsgan of bovenregionale
dienstverlenende bedrijven met hoofdzetel in deoregn kunnen zowel starters,
bestaande bedrijven en in uizonderlijke gevallen Q4B zijn. De
participatiemaatschappij heeft geen lagere rendemisndan andere VCs in de regio,
maar het fonds heeft een hoger risicoprofiel. Das$teringsbedragen liggen tussen
100.000 Euro en 1,8 mio Euro. De investeringsmanaghat dat zo'n 60 a 70% van
de investeringen in hoogtechnologische bedrijvemeg#g, terwijl ongeveer 40% van
alle bedrijven waarin geinvesteerd wordt in eenegeofase van hun ontwikkeling
zitten. Tot eind 2002 werd in 50 bedrijven geitgesd. Daarnaast investeert |de
ontwikkelingsmaatschappij, samen met NOM en OomTethnostarters Fonds
Noordoost-Nederland (zie boven).

Op korte termijn zal een fusie met de OOM (Oveeiss
Ontwikkelingsmaatschappij) aangekondigd worden.orDae fusie zou de overheld

een bijkomend fondsbedrag van 20 miljoen Euro éschikking stellen.
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The NOM:

The NOM (“Ontwikkelingsmaatschappij Noord-Nederl@ndvoert gelijkaardige
activiteiten uit als de andere ontwikkelingsmaadggjen, en participeert eveneens in
ondernemingen in de regio. Gedurende de voordignjwerd gemiddeld 20 miljoen
Euro per jaar geinvesteerd.. Daarnaast kan de N@latieleningen toekennen.
Dit zijn interestvrije, achtergestelde leningenzgn bedoeld voor innovatieve starters
en jonge ondernemers, die sinds minder dan 6 @t&afaijn en van wie de omzet
minstens 50% verkoop van eigen producten bedra&gizab bedragen. De
innovatielening kan gebruikt worden voor ontwikkeskosten met betrekking to

producten, diensten of nieuwe processen.

Andere Ontwikkelingsmaatschappijen

Andere ontwikkelingsmaatschappijen zijn: OOM (Omtkalingsmaatschappij
Overijssel-  binnenkort  gefusioneerde met GOM), OBRRotterdam

(“Ontwikkelingsbedrijf Rotterdam) en REWIN (“Ontwkklingsmaatschappij West
Brabant”). Daarnaast heeft de regio Eindhoven esgen Economische
Ontwikkelingsmaatschappij, REDE genaamd, die zeifesteringen uitvoert, en
daarnaast participeert in starters en doorgroeiarsiet Stimulus Venture Fund. De
OOM heeft momenteel geen eigen participatiemaapggheneer (wel investeringen
via andere fondsen zoals Innofonds). De Overgss€larticipatiemaatschappij werd

eerder verkocht

3.9 Andere initiatieven
Naast universitaire spin-off fondsen, zoals de Rdéudstermaatschappij van de

Rijksuniversiteit Groningen, werden ook een aaatalere fondsen opgericht met

inbreng van de overheid. Eén voorbeeld hiervanriefonds Twente
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Fonds in de kijker: Innofonds Twente
Het Innofonds werd opgericht in 1996 en beheert te¢mal kapitaal van 11,
miljoen Euro. Het kapitaal werd in 2 rondes bigelracht. De OOM, d

Universiteit Twente en de Hogeschool Saxion bractig§ mio Euro bijeen, e

aangezien de regio een Europese doelstelling lbreg, werd dit bedrag
aangevuld met een EFRO-steun, gelden van de pievidwerijssel en steun van
de Nederlandse overheid van 7,7 mio Euro. Hetdandesteert enkel in de regj

Twente, en investeert sporadisch in universitaipgn-sffs, alhoewel de

universiteit van Twente ook haar eigen, kleineradken opgericht heeft (z

onder andere TOP-regeling). Het fonds bereidtvedgende kapitaalsronde voar,

en verwacht die rond te krijgen tegen midden 200. ICT-vlak werkt het fond
samen met Twinning, en ook met private participadiatschappijen en informe

investeerders wordt regelmatig samengewerkt enngiésserd.

Per 30 juni 2002 had het 25 patrticipaties in penle, waarvan de kleine helft in

vroege fase, en waarvan drie vierde technologisoheesteringen. De

investeringsbedragen situeren zich in de rangel¥8m45 Euro tot maximum 0

mio Euro. Er worden steeds minderheidsparticigagenomen in de bedrijven.

Door de fusie van de Overijsselse en de Gelderseikkelingsmaatschappij za

Innofonds onder beide ontwikkelingsmaatschappigdten.

JJ

e
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4, DENEMARKEN

Het beleid rond financiering van jonge ondernemmg® Denemarken is
hoofdzakelijk ondergebracht bipanish Growth Fund’, opgericht in 1992. De
publieke incubatie-centra (20%), Danish growth fh8%) en de fondsen waar DGF
in participeert (15%) stonden in voor 54% van abeikapitaal dat voorzien werd in
2001.

4.1 Danish Growth Fund (Vaekstfonden)
De Deense overheid ondersteunt Deense ondernemidgen het voorzien van

financiering voor R&D, internationalisatie en kesmmtwikkeling. Het Danish
Growth Fund (Vaekstfonden) is opgericht onder denwwan een privé-VC. DGF is
met andere woorden een financiéle agent, en eigendo de Deense Staat, maar die
onafhankelijk in de markt opereert.

DGF heeft tot doelstelling om het voorzien van veatcapital (zowel kapitaal als
leningen met een hoog risico) te bevorderen vodoftesolle projecten en voor
KMOs. Daarnaast kan DGF ook investeren in privéefd@dsen. Tussen 1992 en
2000 heeft het fonds voor 2 miljard DKK (268 miljp&uro) toegekend aan Deense
bedrijven (zo’'n 800-tal). Daarnaast heeft DGF siid99 de overheidsgaranties op
leningen en kapitaal op zich genomen en beheertsinds augustus 2000

VaekstKaution, een nationeel leningsgarantiesysteem

DGF investeerde zelf in een aantal VC-fondsen. r&s van het kapitaal werd
verzekerd door privé-investeerders. Het is de ek dat deze VCs investeren in

innovatieve bedrijven die te risicovol zijn voordt@ande VCs.

Bij de evaluatie voor al dan niet toekenning varaficiering gebruikt DGF een aantal
standaard criteria. Zo moet het voorgelegde pt@en bepaalde vorm van risico en
innovatie inhouden, ofwel op technologisch, ofwpl@mmercieel viak. Daarnaast
moet de financiering van DGF essentieel zijn voerr slagen van het project, en de
onderneming moet in staat zijn om de bijkomendedelieh te verzamelen bij privé-
bronnen. Ondernemingen moeten KMOs zijn, volgeasHEi-definitie, en hun

oorsprong in Denemarken hebben. Financiering ordd&.000 Euro wordt niet
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overwogen, aangezien bedrijven hiervoor Vaekstioautlienen aan te spreken (zie

verder).

41.1 Leningen

- 0 & / F 0/ H#N O

DGF kan leningen toekennen tot 45% van de totakt kan een project, met een
minimum van 135.000 Euro. De terugbetalingsternmjrtypisch 5 jaar, met een
uitstel van 2 jaar. Afhankelijk van de noden vaet bedrijf kan DGF een aantal
opties in zijn voorstel formuleren: achtergesteleleingen, recht op conversie naar
aandelen en waarborgen.

DGF kent leningen toe aan onafhankelijke KMOs.

4.1.2 Kapitaalinbreng

7 / M ? / /
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4121 Rechtstreekse participatie in bedrijven

Wanneer DGF investeert in een bedrijf, doet ze Wipta altijd met een privé-
investeerder, die de voorwaarden waaronder kapitag¢bracht wordt bepaalt.
Regelmatig verbindt DGF er zich toe om te investerep voorwaarde dat de
onderneming een privé-investeerder vindt. Priw@dteerders zorgen ervoor dat de
prijszetting realistisch is, en creeéren een migtapdreffect voor het fonds. De
investering van DGF is evenwel beperkt tot 25% danwaarde van het bedrijf en
DGF is steeds een passieve investeerder, zondel inede Raad van Bestuur.
Anderzijds is de samenstelling van de Raad vanuBesiel één van de criteria

waarop DGF zijn investeringen selecteert.

4122 Participatie via investeringen in fondsen
DGF investeerde zelf in een aantal fondsen zoalsnwFdnd, Dansk

innovationsfinansiering, Nordic Biotech, TEMA Kaglit Danske Venture Partners en
Bl New Energy Solutions. Deze VC-fondsen behemmen een kapitaal van 247
miljoen Euro. DGF bracht 74 miljoen Euro van hapiaal bijeen, of ongeveer 30%.
Tot nu toe werd 32 miljoen Euro van het totale tagdi geinvesteerd, in zo’n 40

bedrijven.
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41.3 VaekstKaution (nationaal leningsgarantieprogramma)

7 / 40" ) 0
- 0 & / F 0/ 6 H 4#N

In augustus 2000 introduceerde DGF een nationagihgegarantieprogramma,
waarbij tot 75% van leningen die aangegaan wordgrfifanciéle instellingen
gewaarborgd worden. De leningen hebben samen defdigher jaar betrekking op

zo’n 27 tot 40 miljoen Euro.

4.1.4 Kapitaalgarantieprogramma

7 I 2 < = o
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Sinds 1994 zijn een aantal VCs erkend om hun riteceerdelen met de overheid.
Oorspronkelijk werd dit programma beheerd door derloeid, maar het is sinds 1999
ondergebracht bij DGF. Het programma garandeervesieringen in
groeiondernemingen (van seed/opstart fase totaerel ontwikkelingsfase) en heeft
als objectief om meer financiéle middelen te gemsrevoor nieuwe en kleine
ondernemingen.

DGF erkent privé-fondsen die in aanmerking komenrvile overheidsgarantie en
kent investeringsprojecten goed. Het privé-fondggk tot 50% garantie op
investeringen in groeiondernemingen, en de gasnti®rden investering per
investering bekeken. DGF financiert dus enkeldalgprivé-fondsen verliezen op hun
investeringen oplopen, en vraagt geen deel vampbdeengsten van de investering.

De geselecteerde privé-fondsen investeerden orsderiuin 140 bedrijven, voor een
totaal van 76 miljoen Euro. Ongeveer 60% van desdrijven heeft minder dan 10
werknemers in dienst bij investering en ongeveéy 5¢an de ondernemingen is
minder dan 3 jaar oud, terwijl 38% van de invesigen al in een idee/pre-project,
seed of start-up fase gebeurt.

Analyse door DGF toonde aan dat de privé-fondsengeinvesteerd zouden hebben

in deze projecten zonder de steun van de garantie.

4.2 Technologie-incubatiecentra“Innovationsmiljger”
7 / I# $0
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In 1997 richtte het de overheid 6 technologie-iratidzentra op om het oprichten van

nieuwe bedrijven, gebaseerd op kennis van uniedtiesit of andere kennisintensieve
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omgevingen te promoten. De centra beschikken paaikapitaal dat gefinancierd is
door de overheid, dat ze aanbieden aan ondernamemmbinatie met consulting,
opleiding, infrastructuur en administratieve diemst Het initiatief was
oorspronkelijk opgericht voor een periode van 3 j@i#98-2000), met een totaal
budget van 42 miljoen Euro. Door het succes wetdititatief uitgebreid naar de
periode 2001-2004, en men budgetteerde 54 miljago Eoor deze periode. Het is
de bedoeling dat de technologie-incubatoren zettbpdnd zijn vanaf 2004. Het
budget van de incubatiecentra dient als volgt leelste worden: minstens 75% dient
onder de vorm van zaaikapitaal bij ondernemerscheree komen, maximaal 17%
dient voor activiteiten zoals opleidingen en 8% kgebruikt worden voor
administratie. Het zaaikapitaal is meestal voldizeom een project naar een stadium
te leiden waar het extern kapitaal kan aangetrokkerden. Dit is zelden het geval
voor biotech-projecten, waar men dan vroeger egtg@artijen bij het project moet
betrekken.

De maximale steun die toegekend wordt per prog&00.000 Euro, en kan zowel de
vorm aannemen van subsidies, leningen of kapita@itg. De begunstigde

onderneming mag niet langer dan 6 maanden bestaan.

Tijdens de eerste 2 jaren (1998-1999) waren debmgecentra betrokken in de
oprichting van 172 innovatieve bedrijven. Ze kmeg@dens deze periode 2.631
aanvragen, die resulteerden in 549 haalbaarhedisstu De incubatiecentra
investeerden tijdens deze periode 17 miljoen Edrgdens een enquéte gaf 49% van
de ondernemers te kennen dat hun project niet estag zijn zonder de steun van de

incubator.
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5. FRANKRIJK

In de voorbije tien jaar werden in Frankrijk heehtwnitiatieven genomen om het
voorzien van financiering voor innovatieve bedmjvee bevorderen, en dit vooral
voor jonge en kleine ondernemingen. Voor de tweselé van de jaren 90 waren
opstarters van innovatieve projecten nauwelijkssiaat investeerders te vinden,
terwijl investeerders kloegen dat er te weinig g@oegrojecten waren om te
financieren. Hervormingen hebben de financiélacstur van Franse KMO’s danig
veranderd. De Fransen banken zijn de belangrijfpitaalverschaffer met 44% van
het totale geinvesteerde bedrag in 2001. Hierieiptdwel de belangrijke rol van

“Caisse des dép6ts et consignations” benadruktevordeze bank is een belangrijke
publieke instelling, met een commerciéle poot, en poot die zich toespitst naar het
‘algemeen belang’ (publiek sparen, beheer pensimeisen, programma’s van
algemeen belang). CDC PME waar regelmatig naawezen wordt is een dochter
van deze bankinstelling, die zowel op publiek \dd&k naar ‘open-market’ activiteiten
een belangrijke rol speelt. Binnen CDC PME werd 1894 het ‘KMO- en

innovatieprogramma’ opgestart. De wet op innovatietechnologie van 1999 had

een grote impact op innovatie en financiering ervafrankrijk.

5.1 Publieke incubatiecentra (les incubateurs publics):
7 / <$= I # <0 =
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De wet op innovatie en technologie van 12 juli 1999een maatregel om de
innovatiegap te dichten. Onderzoekers kunnen gkefigker deelnemen in start-ups
die hun onderzoeksresultaten moeten exploitererwgtebepaalt eveneens dat deze
onderzoekers tot maximaal 15% van de aandelen gamnderneming in bezit mag
hebben). Aangezien deze onderzoekers onderstearoeten krijgen tijdens opstart
en implementatie van hun businessidee, schreefales€& overheid in 1999 een ‘call
for proposals’ uit voor incubatiecentra. 31 indik@entra (incubateurs publics)
werden opgericht, waaronder 8 bio-incubatoren. eded-ranse regio beschikt over
minstens 1 incubator. Alle centra moeten opgerzghtdoor onderzoeksinstellingen

of hogere onderwijsinstellingen. De Franse ovettimk 25 miljoen Euro uit voor
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het initiatief. Tijdens de periode 1999-2001 werdengeveer 750 innovatieve
projecten opgestart, die leidden tot de oprichtiag 350 bedrijven en ongeveer 1350
jobs creeérden. leder incubatiecentrum heeft ijesr30.000 Euro per project
beschikbaar. De overheid financiert de incubatigeevoor 50%, de andere helft van
de financiering komt van andere partijen (dikwile onderzoeksinstellingen zelf of
VCs). Het nieuwe innovatieplan (zie verder) heijsehkn juli 2003 de financiering
van de publieke incubatiecentra. Alhoewel dezéraegeen directe impact hebben op
de equity gap, vermeldden we ze hier toch, gezienldelang binnen Frankrijk, hun
link met andere initiatieven en gezien de sterketpie ze uitmaken binnen het

Franse innovatiebeleid.

5.2 Zaaikapitaalfondsen (“fonds d’amorcage)
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Aangezien een blijvende financiéle gap geobservesd tussen het zogenaamde
“love money” en het minimum bedrag dat de VC ingestle, aanschouwde de Franse
overheid de stimulans van de creatie van zaailafotadsen als een belangrijke stap
om creatie van technologie- en onderzoeksgebaseadirnemingen te bevorderen.
De overheid kende in 1999 deze taak toe aan “Cdisg#epots et de consignations”
(CDC). De maatregel is sterk gelinkt met de in¢ig@s&ructuren. De Franse overheid
stelde 22,9 miljoen Euro aan fondsen ter beschikkim start-ups die gelinkt zijn aan
onderzoek te helpen. De zaaikapitaalfondsen kuhregnp enkel beroep doen indien
ze minstens 75% van hun fondsen investeren in jledrigelinkt aan publiek
onderzoek en tijdens een vroege fase van credlirdanks de interventie van de
overheid, moeten privé-investeerders steeds centralden over het management en
het vermogen van het fonds. De fondsen investemen innovatieve,
hoogtechnologische bedrijven met sterk groeipodehtitijdens oprichting van de
onderneming of tijdens de eerste financieringsroaddijdens een stadium waarbij er
dikwijls nog geen producten ontwikkeld zijn of veden gerealiseerd zijn.

Sinds 1998 werden 16 zaaikapitaalfondsen opgemdcmyvan er 6 nationaal opereren
en zich specialiseren per sector: I-source en tegoR (ICT), C-source (multimedia),
T-source (telecommunicatie), Bioam (biotechnologés) Emertec (materialen en

elektronika). Daarnaast zijn er 8 regionale, eint@rnationale fondsen. Eind 2001
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bedroeg het bedrag dat de 14 nationale en regidoatisen beheerden 167 miljoen
Euro, tegenover 80 miljoen Euro in 2000 en 15 railj&uro in 1999. De helft van de
fondsen zijn opgericht als FCPRs (zie verder), dedese als gewone

investeringsmaatschappijen. Deze laatste zijneeeale kleinere fondsen, die minder
dan 10 miljoen Euro beheren.

Het aandelenkapitaal van deze fondsen (167 milfp@m samen) werd voor 27,9%
bijeengebracht door CDC PME (47 miljoen Euro), igrw

investeringsvennootschappen samen 43 miljoen Euvcachten, gevolgd door de
publieke overheidsinstellingen zoals INRIA die 21joen Euro inbrachten. Deze

onderzoeksinstellingen onderschreven het kapitaat gigen middelen én met

overheidsmiddelen ter beschikking gesteld voor elgkg projecten.

Concreet ziet de aandeelhoudersstructuur van detengaaikapitaalfondsen er als

iiVoorschot
A
Zaadkapitaalfonds o %

Van de 27 miljoen die deze onderzoeksinstellingeesteerden, kwam er 13 miljoen

volgt uit:

Privé
> 30-50 %

van de overheid, terwijl er ook onrechtstreeks @RC PME) geinvesteerd wordt.
Daarnaast nemen ook buitenlandse investeerdensstiiéle ondernemingen en EIF
deel in het aandelenkapitaal. Zo stapte de Bagferidandesbank in het initiatief,
terwijl CDC PME in de toekomst waarschijnlijk zaviesteren in BIO-M (zie verder),
een initiatief van de Landesbank.

De zaaikapitaalfondsen investeerden 11,7 miljoero Bu2000 en 12,3 miljoen Euro
in 2001 (4x wat in 1999 geinvesteerd werd). Tus$888 en 2001 werden 73
ondernemingen gefinancierd, waarvan 32 door deonedg fondsen en 41 door de
nationale fondsen. Het rendement van de fondsdrobg per 31/12/2001 —7,87%,

ook toe te schrijven aan het feit dat de fondsewnlapmoment nog heel jong waren,
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waardoor dit binnen de lijn van de verwachtingeg. laEr werden nog geen exi

gerealiseerd, terwijl 5 bedrijven failliet gingem2001 (ICT).

Fonds in de kijker: BioAm

BioAm werd opgericht in 2000, en richt zich totlifciences. Het is de overheid

aan CDC PME de opdracht gegeven heeft om het zatik#onds op te starten en
de nodige middelen voor te vinden. De staat ireggsie 5,9 miljoen Euro in hg
fonds (via CDC PME), terwijl de belangrijkste onzigeksinstellingen in het dome
(CNRS, INSERM en INRA) elk 0,3 miljoen Euro inbrdign. Private partijen, zoa

Axa en Caisse d’Epargne Rhoéne Alpes Lyon inveseredd,2 miljoen Euro samen.

Dit zijn de investeerders-oprichters van het fonBg. overheid neemt niet meer risi

in het fonds, en CDC PME is eerder een geprivilidegartij. Andere partijen, zoals

Crédit Lyonnais Private Equity, EIF, Institut Paste Ventech, Aventis,..

investeerden 27 miljoen Euro, zodat het totaal &gdnder beheer 44 miljoen Euro

bedraagt. Ook in dit geval heeft de overheid wvcoogien uitgekeerd ag
onderzoeksinstellingen zodat zij in het fonds zoulennen investeren. Het is
bedoeling om in zo’n 15 bedrijven te investerete al eerste ronde (bedragen ron
miljoen Euro), alhoewel een opvolgfinanciering i @ 3e ronde niet uitgesloten
Het due diligence-proces bij BioAm duurt 12 totrh@8anden, en tijdens deze perig
gaan de fondsmanagers de basis leggen voor déntipgizan het bedrijf (recruterin
van mensen, zorgen dat er kennistransfer geganahdsetussen onderzoek ¢
onderneming, patentsituatie in orde brengen,...). wardt hierbij zoveel mogelijk
samengewerkt met de publieke incubatiecentra, diandeste van deze bedrijv
infrastructuur aanbieden. Momenteel zijn er 7 gtggengen gebeurd, alle

universitaire spin-offs of in ondernemingen die epcht worden door post-docs

terugkomst uit de US. BioAm co-investeert altijeetmrandere fondsen, omdat

bedragen nodig voor biotech-investeringen te hapg en om niet in een moeilijk

ts
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positie te zitten bij een tweede ronde.
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5.3 FPCR (Fonds de Promotion pour le Capital Risgue)
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FPCR werd opgericht in 1998 door de staat met ddisng om de creatie van
nieuwe venture capital professionals te bevorder®e overheidsfondsen moeten
VCs in dit geval toelaten om gemakkelijker geld veamdere investeerders los te
krijgen. Het overheidsfonds helpt privé-VC fonds&s een inbreng van 20% van het
kapitaal van het fonds, met een maximum van 9,1pen Euro. De privé-VCs die
fondsen krijgen via deze maatregel mogen niet ladge 7 jaar bestaan, moeten meer
dan 50% van hun investeringen in jonge innovatierase ondernemingen doen en
meer dan 75% investeren in KMOs in de EU, moetenstens 12 miljoen Euro
kapitaal opgehaald hebben en hun aandelen mogdnvao@ de meerderheid
gehouden worden door dezelfde persoon of rechtspersiet overheidsfonds, dat bij
aanvang 91,5 miljoen Euro ter beschikking kreeg,divbeheerd door FPCR Gestion,
een filiaal van CDC PME (Caisse des dépéts et goasions). Dit fonds beheert
naast dit overheidsfonds het BEI-fonds (45,7 miljoguro), een fonds van de
Europese Investeringsbank. Dankzij het succesdrelb Franse overheid, de EIB en
CDC beslist om een derde fonds op te richten: fogids de promotion pour le capital
risque”, met een kapitaal van 150 miljoen Euro. ROBestion beheert momenteel
dus 287 miljoen Euro. Er kan geinvesteerd wordealle innovatieve sectoren, maar
de nadruk ligt toch op sectoren die minder aandkGjgfen van privé-investeerders,
zoals life sciences, elektronika, nieuwe materigiemmilieu. Eén van de objectieven
iIs ook om een homogene portfolio samen te stelleh @en goede verdeling van
investeringen over sectoren. Daarnaast wordt epkajpeerd om een goede mix van
jonge teams en ervaren teams van investeringsmanagede portefeuille te
groeperen. Op datum van 31 december 2002 haddéndsen van FPCR Gestion
ingeschreven op de aandelen van 27 fonden, behlleend21 verschillende teams,
voor een totaal van 146 miljoen Euro. Dit betekeat enkel het nieuw opgerichte
fonds momenteel nog investeert. De fondsen ineed¢®m ondertussen in 326
ondernemingen, voor een totaal van 428 miljoen Edd@rvan zijn 29 investeringen
geliquideerd. Voor de 137 miljoen Euro die FCPRhgesteerd heeft, is een totaal
van 1,2 miljard Euro door de fondsen opgehaald, @at hefboomeffect van 8,8

weerspiegelt. Men stelt echter vast dat vanaf 2882 langer hoe meer fondsen het
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moeilijk krijgen geld op te halen, en zich concergn op herfinanciering van de

ondernemingen in portefeuille, zij het voor bepeitsédragen.

Uit analyse bleek dat het grootste deel van de logjde kapitalen van fondsen van

overheid (echter in dalende lijn- 29%) en banked%® kwamen, terwijl ook

buitenlandse financiers (28%) aangetrokken werd&4% van de middelen van de

fondsen kwam van privé-personen en patrimoniumwamtathappen en slechts 9%

werd geinvesteerd door pensioenfondsen en verngisanaatschappijen.

45% van de geinvesteerde bedragen ging naar badrijv seedfase of opstartfase.

32% werd gebruikt voor bedrijven in groeifase obvbedrijven van meer dan 7 jaar

oud. Dit betekent dat 68% van de investeringesaity stage bedrijven (jonger dan 3

jaar) gebeurde.

De opvolging van de waarde van FCPR toonde eekestialing van de waarde: men

schatte de waarde van het fonds eind september iBO62 minder dan 90 miljoen

Euro. Uit onderzoek bleek het volgende:

- de oudste fondsen (oprichting 1998) halen de besseltaten aangezien ze
meerwaarden konden realiseren voor het omslaade/aonjunctuur

- de kleinste fondsen halen de slechtste resultatsmijl de fondsen van 60
miljoen Euro en meer bevredigende resultaten bdbaalMen merkte wel op dat
dit kan veranderen, en evengoed kan gelinkt zijn da jonge leeftijd van

bepaalde kleinere fondsen

Fonds in de kijker: Galileo Il en Galileo Il bis

Galileo werd opgericht in 1989 en beheert 3 fond<galileo | (25 miljoen Euro
gesloten, en enkel voor later stage investering@a)ileo Il (76 miljoen Euro) en |
Bis (12,6 miljoen Euro) en Galileo Il (158 miljod&turo). Galileo Il specialiseerde |n
ICT, en Galileo Il Bis werd opgericht om herfinaggngen van de investeringen van
Galileo Il te kunnen doen. Van de 76 miljoen Edrie het fonds investeerde, werd
6,9 miljoen onderschreven door FPCR, aangevuld Im@iljoen Euro voor Galileg

Bis. Het fonds investeert nu nog hoofdzakelijkstart-up fase en hoofdzakelijk |n

Frankrijk (wel co-investeringen buiten Frankrijk§5IMV, buitenlandse banken, EIF,
andere VCs zijn de aandeelhouders van de fonddewesteringsbedragen liggen

tussen 1 en 8 miljoen Euro in een eerste rondejeireen maximum van 15 miljoen

Euro per bedrijf.
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5.4 CJE (Fond de Co-Investissement pour les Jeunes)
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Dit fonds werd opgericht in maart 2002 door de Beaaverheid, EIF en CDC PME
met als doelstelling minderheidsbelangen te nemerranse hoogtechnologische
bedrijven die minder dan 7 jaar oud zijn, samen mBetopese investeerders en
meestal tijdens een tweede of derde financierimgggo Het fonds beheert een
kapitaal van 90 miljoen Euro. Sinds februari 2008rden 19 co-investeringen

uitgevoerd voor een totaalbedrag van 13,2 miljoeroE

55 BDPME ( Banque de Développement pour les petites et

moyennes entreprises):
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Deze bank werd opgericht in 1997 als fusie van SRISAen CEPME. De bank kan
rechtstreeks in bedrijven investeren, maar kentstaé&apitaal- of leningsgaranties
toe, steeds in samenwerking met andere bancatedlimgen.

Het fonds garandeert 50% van het verlies, en téb #Dhet geval van een start-up.
Na het vijfde jaar van de garantie blijft slech@4avan de initiéle garantie behouden,
en er wordt maximaal een bedrag van 763.000 Eur&lgd gegarandeerd.

Directe participaties hebben enkel betrekking ogripeen die reeds langer dan 3 jaar

bestaan.

Uitgestelde belasting op meerwaarden geinvesteerd nieuwe
ondernemingen

Deze maatregel heeft tot doelstelling om ondernsrmier eerder succesvol een bedrijf
opstartten ertoe te bewegen om hun financiéle neddenaar ook hun kennis aan te
bieden aan nieuwe ondernemers.
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5.6 FCPI ( Fonds Communs de Placement pour I'lnnovation
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Deze fondsen werden opgericht in 1997, en geveal@svoordelen aan individuele
investeerders (25% belastingsvrijstelling voor deingesteerde bedragen én
vrijstelling van meerwaardebelasting indien de &t minstens 5 jaar aangehouden
worden). De fondsen dienen minstens 60% van huypitded te investeren in
innovatieve, niet-beursgenoteerde Franse onderigeminHet is ANVAR die bepaalt
of een onderneming aan de definitie van innovat@floet (er moeten innovatieve
producten, processen of technieken ontwikkeld mijnde R&D-uitgaven over de
voorbije jaren moeten minstens één derde bedragerde hoogste omzet die tijdens
die periode gerealiseerd werd). Daarnaast mogee dedrijven niet meer dan 500
werknemers hebben en moet de meerderheid van dakelaanin handen zijn van
individuen.  Tussen 1998 en 2003 erkende ANVAR Stidernemingen als
‘innovatief’, op hun aanvraag.

Momenteel zijn er ongeveer 100 FCPIs opgerichsamnen beheren deze een bedrag

van ongeveer 2 miljard Euro. In 2002 haalden d@IB@og 400 miljoen Euro op.

Fonds in de kijker: OTC Asset Management
De managementvennootschap beheert 2 fondsen. dfste ¢FCPlI OTC Innovation
1) van 15 miljoen Euro werd opgehaald in 2000, wezede (OTC Inovation 2) van
20 miljoen Euro ontstond eind 2002. De vennootgchaeesteert 40% van de fondsen
in beursgenoteerde bedrijven (via Tocqueville Fo@n en 60% in innovatieve
bedrijven. Sinds de oprichting van het eerste $omdrden 10 investeringen gedaan,
wat overeenkomt met 72% van FCPI OTC InnovationHet fonds investeert niet
meer dan 2 miljoen Euro per onderneming, en costagt regelmatig met andere
fondsen, gezien de geringe fondsgrootte. Momentselzo'n 50% van de
investeringen gebeurd in bedrijven die jonger digm 3 jaar, maar de strategie richt
zich hoe langer hoe meer op mature innovatieveijsedr gezien het economisch

klimaat.
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57 De toekomst: het Franse innovatieplan

Recent werd een grootschalig onderzoek gevoerddeapinie van de Fransen over
het Franse innovatiebeleid. Hierbij werden 102Z@een geinterviewd.

De Franse overheid werkt momenteel een aantal meunaatregelen uit die in het
najaar in het parlement gestemd zullen worden ewogge zullen treden vanaf 1
januari 2004. We lichten de maatregelen die bkingkhebben op de equity gap uit
het nieuwe innovatieplan toe.

Een eerste maatregel is het opzetten van een riscaal statuut: dSUIP (Société
Unipersonelle d’Investissement Provideniielen heeft tot doel het aantal business
angels te verhogen. De maatregel richt zich tetjahge ondernemingen (al dan niet
R&D-intensief). Ze geeft business angels die \8aedvennootschapsvorm (SASU)
investeren volledige vrijstelling van belastingerdgrende de eerste 10 jaar.
Belangrijke voorwaarden zijn dat een participat@it minder dan 5% en nooit meer
dan 20% van het kapitaal van de vennootschap bgtjidat de onderneming minder
dan 5 jaar bestaat bij investering, dat de meeei@rran de aandelen in handen is van
privé-personen, dat de onderneming binnen de EUeggigd is, en dat ze
onderworpen is aan de vennootschapsbelasting. nBasir mag een participatie
maximaal 25% bedragen van het kapitaal van de \esdoap (SASU).

Een tweede maatregel past binnen een reeks mdatregem R&D-projecten van
jonge innovatieve ondernemingen te ondersteunenezeDmaatregel stelt dat
individuele aandeelhouders van deze ondernemingejgesteld worden van
belastingen op meerwaardewp aandelen die meer dan 3 jaar in hun bezit waren
Een laatste maatregel met betrekking tot het ver&levan de ‘equity gap’ slaat op
het hernieuwen van bestaande maatregelen. Deewdrhslist in juli 2003 over de
herfinanciering van de bestaandeubatiecentra en zal waarschijnlijk overgaan tot
deze herfinanciering, echter niet zonder objectigvmar professionalisme, missie en
openheid ten opzichte van de privé-sector) op tgde. Daarnaast zullen de
middelen die beschikbaar zijn voor zaaikapitaaletpzkken worden. Enerzijds zal
CDC 30 miljoen Euro besteden in het kader van zaaiiabidoor enerzijds deel te
nemen aan financieringen van nieuwe fondsen, enzipoparticipatiesin bestaande
fondsen te versterken. Anderzijds zal CDC PME ha&esteringspolitiek met

betrekking tot minderheidsparticipaties in seclerizaaifondsen blijven volgen. In
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dit verband zijn 2 nieuweaaikapitaalfondsenéén in de energie- en milieusector en

€én in de micro-en nano-technologie in oprichting.
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6. HET VERENIGD KONINKRIJK

Het Verenigd Koninkrijk heeft historisch gezien wigi publiek geintervenieerd op
het vlak van KMO-financiering. Sinds 1981 echterde Britse overheid bijzonder
actief op 2 domeinen, namelijk het voorzien en slaren van innovatiefinanciering.
Het eerste domein betreft initiatieven die de b#dearheid van venture- en
zaaikapitaal bevorderen, terwijl het tweede actieeio veeleer gerelateerd is aan
fiscale maatregelen die het verstrekken van firaimg stimuleren. Het type
financiering voor KMO'’s in het Verenigd Koninkrijls bepaald door institutionele
factoren. Zo wordt toegang tot korte termijn-fineming niet beschouwd als een
onoverkomenlijk probleem, terwijl het moeilijkenjlit om lange termijn-financiering
te verwerven. De Britse overheid was recent b&iolbij de oprichting van heel wat

fondsen, die zich specifiek richten op de zaaiqestartfase van ondernemingen.

6.1 Fonds voor de commercialisatie van IP PSREs (P@sictor

Research Establishments)
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Dit fonds, dat opgericht werd in 2002 is gericht &yt dichten van de
financieringsgap voor zaai-investeringen. De Britswerheid heeft 10 million GBP
uitgetrokken voor dit fonds, dat zich richt op denunercialisatie van
onderzoeksresultaten van publieke onderzoeksimgelt.  Budgetten worden
toegekend aan onderzoeksinstellingen, die gebmuuikhén maken van het fonds voor
het uitbouwen van commerciéle capaciteit in de ellisgen en/of voor het
samenstellen van een pre-seed-fonds. Eind 200deweate budgetten toegekend, en
werd het totale beschikbare bedrag toegekend aaonderzoeksinstellingen. Er
waren veel meer aanvragen dan beschikbare fondstindelijk werd voor de
zaalifinanciering 4 miljoen GBP toegekend. Het i dedoeling dat
zaaifinancieringen over een periode van 3 jaar gééo worden, een feit waarop uit
VC-hoek veel kritiek gekomen is, gezien de readtilangere tijd die nodig is om

vanuit een pre-commercialisatiefase tot een aadbaae return te komen.
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6.2 The University Challenge Fund
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Ook in het Verenigd Koninkrijk was er een fundingpgvoor het brengen van
universitaire onderzoeksbevindingen tot op een puadr hun commerciéle impact
aangetoond kon worden en het nut ervan kon aamugtewrden. Door het
vrijmaken van zaaifinanciering kan het commercaleproces op een aantal
manieren verder geholpen worden (bijvoorbeeld dimvanciering aan te wenden om
managementvaardigheden te verwerven, of voor dehbawing van intellectuele
eigendom, het opmaken van een business plan, kie¢nlgan juridische kosten, enz).
Het initiatief is een samenwerking tussen de ouMdrhen een aantal grote
liefdadigheidsinstellingen (the Wellcome Trust ematsby Foundation) die samen
financiering voorzien onder de vorm van giften (gderugbetaalbaarheid in het
vooruitzicht geplaatst). De overheid bracht 4Goeih GBP in, de Welcome Trust 18
en de Gatsby Foundation 2. Naast deze inbreng tetoeke aanvragers voor de
oprichting van het fonds zelf ook zoeken naar @mlie financiering voor minstens
25% van de bedragen ingebracht door overheid eb ihstellingen. Het initiatief
heeft tot doel universiteiten toegang te verscimatte zaaifinanciering en zo mee te
werken aan de transformatie van goed onderzoeksnask goede bedrijven. Of
anders gezegd: het initiatief voorziet zaaifinanngg waardoor onderzoekswerk kan
uitmonden in een commercieel initiatief, tot op h@ment dat venture capital kan
aangetrokken worden.

Het initiatief werd opgestart in 1998, en de toekegsprocedure werd opgezet als
een competitie. Tijdens de eerste ronde in 1999 wB miljoen GBP toegekend (15
zaaifondsen werden hiermee opgezet), gevolgd deoraeditionele ronde in 2001,
waarbij 5 fondsen financiering kregen. In totaabben 57 universiteiten en
onderzoeksinstellingen toegang tot de UC-zaaifirgaimyg.

leder fonds heeft een grootte van 1 tot 5 miljo8PGn mag hiermee investeren tot
een maximum van 250.000 GBP per project.

De effectiviteit van het initiatief ligt voor de Bse overheid in het feit dat tijdens de
eerste 2 werkingsjaren 105 nieuwe spin-offs gecde@erden, en dat 26,8 miljoen

GBP financiering van derde partijen werd aangeteokkoovenop de 16,8 miljoen
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GBP aangebracht door de UC-fondsen. Uit de hiealgende stukken blijkt dat de
verschillende UCFs een verschillende aanpak hanteraar een aantal basisprincipes

(investering met maximum van 250.000 GBP bijvoolthegemeen hebben.

Fonds in de kijker: The University of Cambridge Chdlenge Fund
Onderzoekers aan Cambridge University en the Bhaonalnstitute kunnen beroep
doen op middelen van dit fonds. De grootte varfdrads is 4 miljoen GBP, waarvan
het grootste deel ingebracht werd door the WellcGmest. De overheid bracht 0|5
mio GBP aan middelen in (als gift, dus geen intergsterugbetaling,...vereist), en| 1
mio GBP werd beschikbaar gesteld door de univétrsiée Cambridge onder de vorm
van een lening. Gerealiseerde meerwaarden wortag tn het fonds gestopt. De
investeringen gebeuren gefaseerd: er kan 10.000 @igfemaakt worden voor het
opzetten van het bedrijf en voor het beschermenintgilectuele eigendom (deze

eerste schijf wordt ‘pathfinder’ genoemd). Eengen proof-of-principle is kan een

—

additionele 100.000 GBP gevraagd worden. De mdriimyestering in één bedri
bedraagt 250.000 GBP, maar het fonds probeereditay zo vlug als mogelijk aan fte
vullen met venture capital. Momenteel heeft hetdf® 10 investeringen uitgevoerd,

bij 6 van deze investeringen is er ook een verntapitalist betrokken. D

(1}

universiteit van Cambridge heeft naast dit fondg haar eigen spin-off fondsen.
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Fonds in de kijker: Sussex Place Investment Managesnt Limited/ UCF
Sussex Place Ventures is verbonden met de Londsm&ss School, en beheert |
UC-fonds van King’s College London, Queen Mary ersifield College London

naast Sussex Place Ventures | en Il (fondsen vtzot-gps aan London Busine

School). De fondsgrootte is 4 miljoen GBP. Siddsoprichting in 1999 is hiervan

1,5 miljoen geinvesteerd in 6 bedrijven. 3 miljog@BP komt van de pot van 6
miljoen GBP die door de overheid en de trusts ésichikking gesteld is. Het overig
1 miljoen GBP komt van de universiteiten zelf. Ean geen uitkering aan ¢
universiteit gebeuren zolang het fonds niet vewugligd is in waarde, of dus e
waarde van 12 miljoen GBP heeft. Aanvankelijk wéet maximum bedrag va
250.000 GBP onmiddellijk aan de geselecteerde gienetoegekend. Dit blee
echter te risicovol, en men is recent overgesclklakabr gefaseerde investering

Hierbij wordt eerst 25.000 GBP geinvesteerd (patidi). Dit is een converteerba

lening, die converteert indien de eerste studie darhaalbaarheid van het proje

positief blijkt. Ongeveer 20 dergelijke projectstarten per jaar, en zo'n 25
converteert. 75.000 GBP kan als additionele ireresy verkregen worden, @

voorwaarde dat het gedetailleerd marktonderzoektipbss, en op voorwaarde d

net

5SS

0
je
e

een business angel minstens een even groot bedrasteert (sinds het begin van

investeringen heeft het UCF een 5 tot 10% antitiédalausule ingebouwd voor h

eerste miljoen investering). Het fonds kan maxin2&®.000 GBP investeren, en |i
een latere fase wordt een VC betrokken, en wordteem commercieel tea
aangetrokken.

6.3 De Coalfields Enterprise Fund
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Het doel van deze maatregel is het voorzien vamélénancieringsbedragen aan

KMOs in de voormalige steenkoolgebieden in Engelamdzo het marktfalen bij het

voorzien van risicofinanciering weg te nemen. féetls, dat opgericht werd in 200

0,

wil aan potentiéle investeerders aantonen dat ealijke rendementen behaald

kunnen worden door te investeren in de equity gawiezo de ontwikkeling van ee
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private venture capital industrie in deze regiodsderen. Het fonds heeft een grootte

van 32,4 miljoen Euro, bijeengebracht door de osierlen een grote Britse bank.

6.4 Business Growth Fund
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Sinds juli 1999 kent dit fonds leningen toe aamtstale en groeiende ondernemingen
met commercieel haalbare plannen die er niet igeslaom voldoende financiering

van private bronnen te verkrijgen. Het fonds kiemingen toe tussen 32.500 en
162.500 Euro aan deze bedrijven. De bedoeling dexe maatregel is om aan
potentiéle investeerders aan te tonen dat investerge "equity gap" kan renderen en

wil op deze manier het aanbod van privé-financgeriroor KMOs stimuleren.

6.5 Het Enterprise Fund
Het Enterprise fund dat opgericht werd in 1999 héatf doel de voorziening van

venture capital aan zeer jonge hoogtechnologisabdrijfisen te bevorderen, het
leengarantiesysteem voor kleine bedrijven uit teidan en te verbeteren, en
risicokapitaalverschaffers aan te moedigen om hensten naar andere domeinen uit
te breiden. Het fonds zal een budget hebben varstems 150 miljoen Euro

gedurende de eerste 3 jaar. We bespreken in vigtt lvet leengarantiesysteem, het

UK High Technology Fund en de Regionale VC-fondsen.

6.5.1 Garantieschema voor leningen van KOs
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. / 881<0= F 0! Ik

Dit initiatief richt zich eerder op de financingma het algemeen. Door gebrek aan
waarborgen en 'track record' kunnen kleine bedrijwret goede business voorstellen
geen financiering vinden. De overheid speelt deerrol van garantieverstrekker aan
startende bedrijven met een goed business plahinitatief werd opgestart in 1981.
Het totale budget voor deze maatregel bedraag#t8@2miljoen Euro netto, terwijl de
jaarlijkse uitgaven oplopen tot 66,2 miljoen Eur@e maatregel heeft echter veel

minder effect dan oorspronkelijk verwacht voor hisepnologische bedrijven: in de
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periode 1986-96 werden 2.514 leningen (of 6% vanh tb&aal) toegekend aan
bedrijven actief in de hoogtechnologische sectoDoor het aantrekken van
specialisten in  het domein van vreemd vermogemti®ing aan
hoogtechnologische bedrijven werd dit percentaggetspkken naar 9% of 1.886
leningen tijdens de periode 1996-2000.

6.5.2 UK High Technology Fund

7 R ) <$# =
- 0 & / F oY/

Dit fonds werd opgericht in 2000 om het aanbod vimanciering voor
hoogtechnologische KMOs in een vroege fase te ldeven. Het wil institutionele
investeerders aanmoedigen om in deze bedrijvemuesieren. Het UK High
Technology Fund is een ‘fonds van fondsen' dataspneerciéle basis investeert in
venture capital fondsen die zich richten op hodgtetogische bedrijven in vroege
fase in het Verenigd Koninkrijk. Voordeel van dezanpak is dat het fonds kan
samenwerken met de bestaande VC-industrie in plestsermee in concurrentie te
staan.

Het fonds heeft 200 miljoen Euro financiering tersbhikking. Dit bedrag bestaat
voor 35 miljoen Euro uit overheidsfinanciering, dest van de middelen is
financiering die opgehaald werd bij privé-partijeidet fonds is net begonnen met

investeren in VC fondsen, en heeft daarbij eenkearvoor de kleinere fondsen.

6.5.3 Regionale Venture Capital Fondsen (RCVFs)
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Deze regionale VC fondsen zijn opgericht met deokédg risicofinanciering te

voorzien voor groeiende KMOs en op die manier daitggqgap voor startende

bedrijven te verkleinen. Zij werken als commereidiondsen beheerd door
professionele managers. De maatregel werd opg@sta001 en het is de bedoeling
om per Britse regio dergelijk fonds op te richtetr. kon ingeschreven worden op een
proposal van de Britse overheid, waarna een dugedite per proposal uitgevoerd
werd. Momenteel zijn er 5 fondsen operationeeldéinandere regio's moeten de

fondsen operationeel zijn tegen zomer 2003. Demdden zijn: Noord-West (35 mio
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GBP in april 2002), Noord-Oost (15 mio GBP in janud002), Yorkshire en
Humberside (25 mio GBP in juli 2002), Oost-Midlar(@ mio GBP in januari 2002)
en London (50 mio GBP in juli 2002). De totale gfte van alle fondsen samen,
vooropgesteld door de Britse overheid zou 225 eiljGBP moeten bedragen, terwijl
een aantal van de eerst opgerichte fondsen al bakervoor hen opgelegde
minimumgroottes zaten.

Bij ieder RCVF is het zo dat de overheid, samenmeeEIF 50% van de financiering
van het fonds voorziet. De andere 50% dient ddgoranager uit private bronnen te
verzamelen. Om het verzamelen van deze fondsdreuwerderen heeft de Britse
overheid haar investeringspositie ondergeschikietpgtsdoor een "cap"” te plaatsen op
het rendement dat voor hen vereist is op de inkiagt€zodat het vooropgestelde
rendement voor EIF en de privé-partijen verhooga warden), en door toe te staan
dat zij de eerste verliezen voor haar rekening nedmdit geval is het de overheid
die het eerste verliezen draagt bij uitholling d&nfondsen.

RVCFs kunnen investeren tot 250.000 GBP per bedijjfhet start-up financiering,
groeifinanciering of MBO-investering. Een anderwdsteerder kan op hetzelfde
moment instappen als de RVCF, zolang de gezameniiikestering niet de limiet
van 250.000 GBP overschrijdt. Deze laatste verésshodig om erover te waken dat
in de "low end" van de equity gap geinvesteerd worlevens mogen RVCFs die
investeren nadat een andere investeerder in hejflggstapt is maar investeren voor
250.000 GBP minus de kost van de oorspronkelijkestering. De RVCFs kunnen
opvolginvesteringen doen voor een additionele ZBD GBP, zij het niet binnen de 6
maand na de eerste investering. Bij deze opvagtieringen zijn er geen ristricties
naar grootte van het bedrag dat de co-investearderngt.

leder RVCF is opgericht voor de periode van 10 ,jaam wordt geacht alle
investeringen naar cash omgezet te hebben tegeinidet van die periode.

Er zijn restricties opgelegd naar het type bednjwegaarin de fondsen kunnen
investeren. Zo kan er enkel geinvesteerd worddredrijven die overeenkomen met
de EU-definitie van KMO, zijn er restricties naagendom en verbondenheid met
andere ondernemingen (geen dochterbedrijven, oiet 25% of meer in eigendom
van een ander bedrijf, en niet in eigendom vanchgliiende bedrijven die niet aan de
KMO-definitie beantwoorden). Daarnaast zijn eentalasectoren zoals landbouw,

accountancy,... uitgesloten van de maatregel.
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Het zijn de regionale ontwikkelingsmaatschappijén adke fondsmanager bijstaan (en
dikwijls ook selecteren en aanwerven) door hun leeman de regio aan te wenden en
hun netwerk te gebruiken om de werving van privatgldelen te stimuleren.
Daarnaast verzorgen zij de link met de bedrijvenanma geinvesteerd is met
ondersteunende initiatieven en zitten zij in hetviddry Committee van het fonds.
Alhoewel dit initiatief zich niet richt naar hoogtenologische bedrijven, wordt

verwacht dat een behoorlijk deel van de investerngij deze bedrijven terecht zal

komen.
6.6 Business Incubatiefonds
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Uit dit fonds komt steun voor kleine ondernemingedurende de periode dat ze het
meest kwetsbaar zijn. Het fonds financiert hetetign van incubatieprojecten en
men gaat ervan uit op deze manier ook een ondeestde omgeving en een
ondernemingsklimaat te ontwikkelen, én de kansermwgrleving en groei van een
opstartend bedrijf of een jonge KMO te verhogenit \dorafgaandelijk onderzoek
bleek dat 75% van de bedrijven die startten inieembatieproject nog actief zijn na 5
jaar, terwijl dat slechts 33% is voor de bedrijei@ deze steun niet hadden.

Het fonds (totaal: 150 miljoen GBP) werd opgerich2001 en verstrekt leningen aan

business incubatie-initiatieven.

6.7 Early Growth Fund
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Dit programma, dat bestaat sinds 2002, en gedragedt door SBS (Small Business
Services), werd ontwikkeld om het aanbod van risiemciering voor starters en
groeiende bedrijven te bevorderen. Anderzijds Wwét programma ook de
beschikbaarheid van kleine hoeveelheden Kkapitaalor vannovatieve en
kennisintensieve bedrijven, en kleinere productidesnemingen (specifiek voor
innovatieve investeringen) verhogen. Het Early v@ho Fund zal kleine
hoeveelheden risicokapitaal ter beschikking steNan early stage bedrijven, en

hiermee grotere bedragen van de Regional Ventupgal&unds en andere bronnen
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aanvullen. Het fonds zal maximaal 50.000 GBP pdrifienvesteren en plant om tot

1000 bedrijven verder te helpen gedurende de e@ijats.

6.8 Corporate venturing tax relief
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De maatregel, gestart in 2000 kent een belastitapyieag toe aan bedrijven die
betrokken zijn bij corporate venturing en heeft doiel om corporate venturing te
bevorderen en steun en investeringen in KMOs ogirifeen. Bedrijven ontvangen
een belastingsvrijstelling voor 20% van het geiteesle bedrag, op voorwaarde dat
de aandelen 3 jaar in het bezit van de ondernernlipgen. Daarnaast krijgen
bedrijven een fiscale vrijstelling voor meerwaarde@p corporate venturing
investeringen onder de voorwaarde dat ze opnietmvgsteerd worden. KMOs die
een belangrijk deel van hun inkomsten uit licengagoyalties halen zijn uitgesloten,
tenzij deze inkomsten voortkomen uit intellectueigendom die de onderneming zelf
gecreéerd heeft. Daarnaast moeten tenminste 20%les@aandelen van de KMO in
handen zijn van individuen. De corporate ventunag niet meer dan 30% van de
KMO bezitten, en de KMO mag niet beursgenoteerd bij verwerving van de
aandelen.

Midden 2002 had de maatregel geleid tot 17,5 milj@BP directe investeringen in
kleine ondernemingen. Er werd ingeschat dat dépkigsvan de maatregel voor de

overheid zo’n 100 miljoen GBP bedraagt.

6.9 Venture Capital Trusts
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De venture capital trusts werden ingevoerd in 1@95investeerders de mogelijkheid
te bieden om te investeren in niet-genoteerde sywknde bedrijven. Ze zijn in
essentie investeringsvennootschappen met extratingjsvoordelen. De voordelen
houden een belastingsvermindering van 20% tot D00geinvesteerde GBPs per
persoon per belastingsjaar in (indien de aandelestems 3 jaar in bezit blijven).
Daarnaast zijn dividenden belastingvrij en zijn mearden bij verkoop onbelast, en

kan de investering afgetrokken worden van anderwaardebelastingen. Om deel
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te kunnen nemen van de maatregel moet een VCT ggnalozijn op de London Stock
Exchange. De vennootschap heeft 3 jaar om, naitaigl van het ophalen van

fondsen, te investeren in ondernemingen. Een lhikamende vereisten worden
opgelegd aan de VCTs, zoals: 70% van de fondsertemageinvesteerd zijn in

bedrijven die hiervoor in aanmerking komen binnen 3 jaar, bedrijven die in

aanmerking komen zijn niet-genoteerde onafhankelilandelsondernemingen of
ondernemingen genoteerd op AIM of Ofex, en een \K@ niet investeren in een
bedrijf dat meer waard is dan 15 miljoen GBP vowestering, of 16 miljoen GBP na
investering. Daarnaast mag niet meer dan 1 mil@&® geinvesteerd worden per
bedrijf per jaar, en mag geen enkele investeririgkgajn aan 15% of meer van de

activa van de VCT.

Een voorlopige evaluatie in 2000 toonde aan dat zogeel fondsen geworven zijn
als vooropgesteld, en dan enkel 1 op 5 investeningesarly-stage ondernemingen
zijn. De hoge maximum-waardering is hier voor sark de oorzaak van. Recent
heeft de overheid beslist de aantrekkelijkheid V&Ts te verhogen door de periode
waarbinnen aandelen in portefeuille gehouden mosteden te verlagen van 5 tot 3
jaar, en door te voorkomen dat belastingsvoordedguallen doordat bedrijven over

kop gaan, fusioneren of verkocht worden.

Fonds in de kijker: Quester — Venture Capital Truss
Quester werd opgericht in 1984 en beheert eendapian 300 miljoen GBP. Nagst
het beheren van fondsen van een aantal Britse ngiteiéen (Nottingham
Leicester,...)-University Challenge Funds en instiele investeerders in Europa,
worden 5 VCTs beheerd. De VCTs onder management Quester
vertegenwoordigen een kapitaal van 200 miljoen GBfe VCTs samen behergn
momenteel zo'n 1,5 miljard GBP. De VCTs kunnen etniki Groot-Brittannié
investeren, net als de University Challenge Furtdet fonds gelinkt aan de Europese
institutionele partijen investeert wel Europeesndére Britse VCs geven aan geen
VCT op te willen richten omwille van de strengeesisen het beperken van (e

investeringsvrijheid.
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6.10 Proof of concept Fund - Scotland
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Het fonds werd opgericht in oktober 1999 door SsiotEnterprise en heeft voor de
eerste 6 jaar een budget van 30 miljoen GBP bdsahikom business ideeén aan
onderzoeksinstellingen om te vormen tot een comeartiaalbaar voorstel, en de
“‘gap” tussen wetenschappelijke vinding en prototypeof of concept fase te
overbruggen. Belangrijke criteria bij de toekemniwan fondsen zijn de mogelijke
voordelen van de commercialisatie voor de Schatsea@mie en de mate waarin de
projecten kunnen bijdragen tot het uitbouwen vameiende economische clusters
in Schotland. Bedragen met een maximum van 200®BP zijn beschikbaar per
project gedurende een maximale periode van 2 j@arzi;y beschikbaar voor
onderzoeksinstellingen en hogere opleidingsinstitut In een eerste ronde werden
van de 83 aanvragen 8 aanvaard, in een tweede veerden 36 van de 120 projecten
aanvaard. Een management team wordt samengesi@ideder toegekend project,
en de fondsen dienen vooral om het salaris vanZlroénsen gedurende die 2 jaar te
dragen. Het fonds geeft momenteel prioriteit aanrddmeinen van biotechnologie,
micro-elektronica, optische elektronica, communé&tathnologie, voeding, toerisme

en energie. Momenteel heeft het fonds 7,2 mil@G&f toegekend aan projecten.
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7. ZWEDEN

In Zweden werden nationale innovatiesystemen inpbétiek debat betrokken sinds
het einde van de jaren '90. Een belangrijk deevain had betrekking op de Zweedse
paradox tussen lange termijn trage economische groéeel hoge R&D-uitgaven,
vooral door de industrie, maar ook door de overhdig herorganisatie vanaf 2001
van de organisatorische structuur met betrekkimgublieke financiering van R&D
werd uitgevoerd via de oprichting van VINNOVA (h&weedse Bureau voor
Innovatie). Daarnaast werden ook een aantal asges opgericht die financiering
voorzien voor technologische ontwikkeling in eenage fase en zaaikapitaal, zoals
NUTEK, ALMI Foretagspartner AB, het Zweedse Indiestt Ontwikkelingsfonds en

het Zweedse Innovatiecentrum.

7.1 VINNOVA
VINNOVA heeft tot doelstelling duurzame groei indogven te promoten door

effective innovatiesystemen op te zetten en dodemoek te financieren. Hiervoor
heeft de organisatie programma’s opgezet die tdobisehe ontwikkeling
ondersteunen, of die het uitvoeren van haalbaasbsiddies financieren. Het gaat
hier echter bijna uitsluitend over subsidies, waardde organisatie verder niet
besproken wordt. In haar strategisch plan 20032@0meldt de instelling evenwel
plannen om business incubatiecentra op te zett@emrzaaikapitaalprogramma op te
starten voor nieuwe bedijven in een aantal gro&ifeg De incubatiecentra zullen
opgezet worden om de interactie tussen bedrijvaijetsiteiten, VCs en business

angels te bevorderen.

7.2 Investeringen via kapitaalfondsen
De overheid richtte in 1992 twee investeringsfomgsAtle en Bure op, en

transfereerde zo’n 780 miljoen Euro naar de fondsen1995 verkocht de overheid
haar aandeel in de fondsen maar hield een kleirteptage indirect via de
pensioenfondsen aan. Beide fondsen zijn genotgerde beurs van Stockholm en

oriénteren zich tegenwoordig meer naar een lateresteringsfase.
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7.3 NUTEK, het Zweedse Business Ontwikkelingsbureau
NUTEK is het centrale publieke orgaan voor indéripolitiek. Haar taak is

duurzame groei te stimuleren door meer groeiendermemingen te creéren in sterk
ontwikkelende regio’s. De instelling is georgaeigsk in 4 divisies:
“Ondernemerschap en bedrijfsinformatie”, “Regionaleedrijfsontwikkeling”,
“Bedrijfsfinanciering”, en “Analyse”. Het is de\dsie “Bedrijfsfinanciering” die de
opstart van nieuwe bedrijven en de versnelde grasi bestaande ondernemingen
stimuleert, door de vroege fase van technologieggyde ontwikkelingsprojecten
met groot technisch en commercieel risico te firemren. Om een gamma van
financiéle diensten aan te kunnen bieden werkt NKS8Bmen met regionale ALMI
bedrijven, met het Zweedse Innovatiecentrum en it Zweedse Industrieel

Ontwikkelingsfonds (zie verder).

7.3.1 Zaaifinanciering

De samenwerking tussen NUTEK en het Zweedse IndaktOntwikkelingsfonds

werd opgestart in januari 2002. Deze samenwenrkarg de vorm van het voorzien
van zaaifinanciering, en is de opvolger van “NUTE#&aifinanciering” wat beéindigd

werd in 2001. Aanvragen worden opgestuurd naar EKJTdie de evaluatie van de
dossiers uitvoert. Een goedgekeurde aanvraag wloagestuurd naar het Zweedse
Industrieel Fonds (zie verder), die beslist omgreject al dan niet te financieren via
een lening of via kapitaalinbreng. Om financiering verkrijgen moet de

onderneming aan de volgende criteria voldoen: willexpanderen door het
ontwikkelen van nieuwe producten, processen of tearkniet meer dan 250
werknemers hebben, over co-financiering beschikkem minstens 50%, het
potentieel hebben om econ omisch rendabel te zijneen uniek business idee

(technologie) hebben in een groeiende markt.

7.4 Zweeds Industrieel Ontwikkelingsfonds (Industrifend
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Het Zweedse Industrieel Fonds is een fonds opderclor het promoten van
rendabele industriéle groei in Zweden. Het fon@sdropgericht door de overheid in
1979. De overheid voorziet niet op regelmatigeidbéinanciering, maar het fonds

heeft ocassioneel overheidsbijdragen ontvangenndieen totaal van 0,2 miljard
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Euro uitmaken. Het totale kapitaal van het fonddrhagt momenteel 0,48 miljard
Euro, doordat rendabele investeringen het kapitebben doen groeien. Momenteel
is er hiervan 0,24 miljard Euro geinvesteerd.

Het fonds investeert voornamelijk in bedrijven dleeen zekere vooruitgang gemaakt
hebben, en die beginnen met de ontwikkeling of éi&aop van een product. Deze
projecten hebben een zodanig risico dat banken ¢g@ngen toekennen om de
volledige kosten te overbruggen. Sinds de samédamgemet NUTEK begin 2002
voorziet het fonds ook zaaifinanciering. Deze steengen gebeuren onder de vorm
van leningen of kapitaalinbreng, afhankelijk van weden van het bedrijff. De
financiering van het fonds is steeds gecombineereét nfinanciéle of
managementbegeleiding. Het fonds heeft tot nu ge#vesteerd in zo’n 300
bedrijven die bijna alle sectoren vertegenwoordigenin alle delen van Zweden
gelokaliseerd zijn. Daarnaast heeft het fondswgsieerd in een aantal VC-bedrijven
in het land. Het fonds investeert rechtstreeksearste ronde meestal tussen 0,24 en 3
miljoen Euro, terwijl maximaal 12 miljoen Euro peedrijf kan geinvesteerd worden.
Het geinvesteerde kapitaal is onder te verdelegewsl sector. Zo investeerde het
fonds reeds 36 miljoen Euro in ICT (56 bedrijverearly stage), 56 miljoen Euro in
Life Sciences (54 bedrijven in early stage), 4ouih Euro in Industry (98 bedrijven
zowel early als expansie fase), en 49 miljoen EafbVC-fondsen, gespecialiseerd
naar regio, seed of sector). Het fonds nam hetbijegaar de meeste puur financiéle

activiteiten over van NUTEK en ALMI, die elders lbhseven worden.

7.5 Het 6e Zweedse pensioenfonds (AP Fonds)
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Dit pensioenfonds is één van de Vvijf publieke famsdie geld van de

pensioenfondsen van het Zweedse AP Fonds Systagplémentaire pensioenen)
beheert. In tegenstelling tot fondsen 1 tot en medger is geen 5e fonds), die
maximaal 5% van het fondskapitaal in niet-genoteerandelen mochten investeren,
heeft dit fonds tot doelsteling om in niet-genotke kleine en middelgrote

ondernemingen in Zweden te investeren. Het forelsftheen kapitaal van 1,32
miljard Euro ter beschikking. De marktwaarde va tonds bedraagt momenteel 2

miljard Euro, waarvan 1,1 miljard in beursgenoteeotidernemingen en fondsen, en
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800 miljoen Euro in niet-beursgenoteerde onderngerinen fondsen en de rest in
obligatieleningen en andere beleggingen. Het fdmekst 5 sectoren of afdelingen
met een specifieke focus: de afdeling Asset Managem(beursgenoteerde
ondernemingen, en andere beleggingen) en de ajeealiBuy-Out, Technology
Ventures, Life Sciences Ventures en Industrial Uesg. Binnen deze laatste 4
departementen wordt zowel direct in ondernemindsnnairect via investeringen in
fondsen gewerkt. De cel ‘Technology Ventures’ steerde tot en met 2001 192
miljoen Euro in |IT, telecom en media/entertainmertipofdzakelijk via
gespecialiseerde VC-fondsen (er zijn ook rechtkge@vesteringen, maar dan eerder
in een latere fase, of in een internationalisasefa Van dit bedrag was op die datum
58 miljoen Euro geinvesteerd in bedrijven door dspectievelijke fondsen. Het
fonds verloor in 2001 23,2% van haar waarde dobsslkeehte economische klimaat.
De cel ‘Life Sciences Ventures’ investeerde in Zdgze biotech en farmaceutische
ondernemingen en fondsen die zich op deze sec&spitsten. Tot en met 2001
investeerde het fonds 291 miljoen Euro in dezeosgen behaalde het voor het jaar
2001 een rendement van 14%. De cel ‘Industrialtfes’ investeert in KMOs die
diensten aanbieden of een groei-of herstructursfasg aanvatten, en investeerde tot
eind 2001 100 miljoen Euro. De return die dit femdaliseerde in 2001 is 7,5%.

7.6 ALMI Foretagspartner AB (ALMI)
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ALMI heeft tot missie groei te promoten in gevgdg ondernemingen en ervoor te
zorgen dat meer bedrijven opgericht worden en dakerm innovaties

gecommercialiseerd worden. ALMI biedt advies aadesnemers (zo’n 85.700 in
2001), meer specifiek advies aan opstartende oedengen, en financiert

ondernemingen via leningen, meestal zonder waarkorgaan interestvoeten die
hoger zijn dan de commerciéle door het hogereaisiDeze financiering is steeds
complementair met financiering van andere finaeciéistellingen, en bedraagt
maximaal 20% van de nodige financiering. In 20Gkden leningen ten belope van
99 miljoen Euro toegekend bij samen 2000 onderngemn De meeste leningen

gingen naar groeiondernemingen en ondernemingeaserinlatere fase van bestaan.
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Voor de financiering van early stage bedrijven welkMI hoe langer hoe meer

samen met het Zweeds Industrieel Ontwikkelingsfohasboven beschreven.

Een evaluatie van ALMI’s diensten toonde aan d&b 8an de ondernemers tevreden
zijn met de dienstverlening ervan. Na 3 jaar saneekivg met ALMI vertoonden
ondernemingen gemiddeld een toename van 85% intperzeeen groei van 42% in
het personeelsbestand. De controlegroep daarentegmonde een groei van 40% in

omzet, en een toename van 12% wat personeel betreft
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8. DUITSLAND

De Duitse overheid ondersteunt startende onderremerKMOs met een aantal
financieringsinstrumenten.  Oprichting van onderimgan in meer traditionelee
sectoren wordt bevorderd door ERP (European Recovery Program) De ERP-
programma’s zijn gebaseerd op betalingen ondeMaeshall Plan, waarvan jaarlijks
5,5 miljard Euro gebruikt wordt voor de oprichtiign nieuwe bedrijven. Daarnaast
worden opstartende bedrijven en bestaande ondemgemi bijgestaan door
programma’s van twee overheidsbanken (Deutsche efagibank (DtA) en
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)). Recent waren fusie tussen DtA en KfW
aangekondigd. Daarnaast maakt de Duitse overhgmbfinanciering beschikbaar
voor jonge technologische bedrijven vMTC- Venture Capital for Small
Technology Companies Dit kan zowel direct gebeuren via co-investenng het
Dta technology VC-fund, of via venture capitalidie financiering krijgen van Kfw.
Aangezien enkel bedrijven die reeds venture camfiaalden van deze laatste
maatregel gebruik kunnen maken, helpt V€C-Early Phase programma startende

ondernemers vooraleer er VC aangetrokken wordt.

8.1 Deutsche Ausgleichsbank (DtA)
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DtA is gespecialiseerd in start-en groeifinancigrem doet dit vooral via leningen en
garanties op leningen. Hierbij biedt ze microgy@n aan lage interesten aan maar
ook grotere leningen tot een paar miljoen Euro.ezdleningen worden toegekend
door de huisbankiers van de bedrijven, terwijl Di#g een supplementaire lening kan
toekennen aan gereduceerde interestvoeten en tee¢ berugbetalingsvoorwaarden.
Daarnaast kan DtA het risico voor de bankier vedaien door garanties toe te
kennen op leningen. DtA-leningen kunnen gebruikirden voor een vooraf
gedefinieerde investering. In 2002 werd voor eedrag van 3,8 miljard Euro
leningen toegekend (43.000 in totaal). Van alleingen werden er 23.000

aangewend door opstartende ondernemingen, en 18da®@onge bedrijven.
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Venture Capital financiering wordt verschaft via A afdelingen TbG
(TechnologieBeteiligungsGesellschaft) en GbB (Assleaft fur berufliche Bildung
mbH). TbG legt zich toe op jonge hoogtechnologessharters, terwijl GbB zich
vooral focust op financiering voor niet-technoladie bedrijven in nieuwe Federale

staten.

ERP- Eigenkapitalhilfe

Om het beschikbare vermogen van starters te venhkae onder dit programma een
lening (maximaal 500.000 Euro, tot 40% van de iterésg) verkregen worden. Deze
lening heeft een looptijd van 20 jaar met 10 jadstelling van aflossing, terwijl ook

de eerste 2 jaar geen interesten dienen betaaldotden. Het programma kan

daarnaast gecombineerd worden met ERP-Ex en DtA-EX.

ERP- Existenzgrindungdarlehen

Ook dit programma kent leningen toe met een maximam 500.000 Euro (1 mio
Euro voor nieuwe Federale staten) met een loopty 15 jaar en vrijstelling van
terugbetaling gedurende de eerste 3 jaar (20 jatbrjaar vrijstelling voor de nieuwe
Federale staten) tot een maximum van 50% van desiaxing (75% voor nieuwe

Federale staten). Het programma mag gecombineeamiwanet ERP-Ex en DtA-EX.

Dta-Existenzgrindungsdarlehen fir Betriebsmittel

Dit programma kent leningen toe met een maximum Zaniljoen Euro, tot 100%
van de investering, met een looptijd van 6 jaandes terugbetaling de eerste jaren.
Dit programma kan gecombineerd worden met EKH-enP##ingen. De
onderneming kan gedurende de eerste 8 jaar vanheséaan beroep doen op de

maatregel.

Dta-Existenzgriindungsdarlehen Dta-Ex

Ondernemingen kunnen gedurende de eerste 8 jadnurabestaan beroep doen op
deze leningen (met een maximum van 2 miljoen Etao,belope van 75% van de
investering, en tot 100% voor personeels-en ont@likgskosten) met een looptijd

van 10 jaar (2 jaar vrijstelling), 20 jaar (3 jaaijstelling) of 15 jaar.
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Dta Investeringsprogramma

Dit programma staat technologische KMOs bij in lopstart- en ontwikkelingsfase.
DtA stapt in het kapitaal van ondernemingen, oglobtbreken van een additionele
investeerder, met een maximum van 125.000 Eura iH#e bedoeling dat DtA uit
het kapitaal stapt na een maximale periode vanad@. j Dit programma is een
aanvulling op het BTU-programma (zie verder). DOQ investeerde DtA via deze

maatregel voor een bedrag van 394,3 miljoen Eutedhnologische bedrijven.

Dta-Mikro-Darlehen

Dta-Mikro-Darlehen (microleningen, geen combinatmgelijk met andere DtA-
programma’s); Deze lening (looptijd 5 jaar, veling gedurende de eerste 6 maand)
voorziet maximaal 25.000 Euro (100% van de invasig@rvoor ondernemingen die

niet langer dan 3 jaar bestaan.

Dta-Startgeld
Dta-Startgeld werd opgezet in mei 1999, en laahgaembinatie met andere DtA-

programma’s toe. Startende ondernemers kunnebO@00 Euro lenen, met een

maximum van 100% van de investering). Het ElFinaficiert dit programma.

8.1.1 Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (Thg)
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Tbg, een afdeling van Dta, kan tot een maximum &nmiljoen Euro investeren in
een technologisch bedrijf via een slapende padimp Tbg investeert hetzelfde
bedrag als de lead investeerder, die de ondernemmiviseert op het vlak van
management know-how, en de participatie van Thgéeh Daarnaast geeft Thg een
garantie van 50% op de investering van de leadsieeeder. De volgende figuur

toont het model dat Thg hanteert.
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Technologisch bedrijf

Ondersteuning participatie

Contract Management Participatie contract

A 4

Lead investeerder |« Thg

De volgende figuur geeft een overzicht van de padties die door Tbg genomen

werden.

bron: website Thg
TbG investeerde tot en met december 2002 in 13@4roemingen voor een totaal
van 1,576 miljard Euro. Lead investors investeerde dezelfde bedrijven tijdens
deze periode 1,146 miljard Euro. 23,5% van allesteringen ging naar life science

bedrijven, 21% naar ICT, 17,6% naar multimedia @ haar communicatie.
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Een aantal geinterviewde personen gaf aan datade iqbreng van ThG een distortie
op de kapitaalmarkt teweeg brengt, en een aantabpen waren negatief over het

rendement dat door TbG gerealiseerd wordt.

8.1.1.1 BTU-Early Stage Programme (Friihphasen)
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Het BTU-Early Stage programma werd opgericht in12686or het BMWi (Ministerie
voor Economie en Technologie) en voorziet ventuapital tot 150.000 Euro (met
winstbewijzen) voor pre-seed en seed investerimgéachnologische bedrijven. Alle
starters moeten  samenwerken met een ‘coaching tomjes die
managementbegeleiding aanbiedt en die andere @erdsts zoekt. Het bedrijf moet
opstarten als een GmbH (vergelijkbaar met de BVBAms), en mag niet langer dan
6 maand bestaan bij investering. Thg, die veraotdelijk is voor het
programmamanagement, heeft een netwerk van coachuestors opgezet. De
financiering is bedoeld om een organisatie op t¢thtein, een business plan op te

stellen en producten of procedures te ontwikkelen.

8.1.1.2 Futour 2000
Futour 2000 (Forderung wund Unterstitzung von teldgieorientierten

Unternehmensgriindungen in den neuen BundeslanaetBearlin (Ost), opgericht
door BMWi in 2000) ondersteunt technologischetstarin de nieuwe Duitse staten
en Oost-Berlijn voor bedrijven die minder dan 1rjbestaan. De ondersteuning
neemt de vorm aan van niet-terugbetaalbare subqiie45% van het nodige bedrag,
met een maximum van 307.000 Euro) en stille padices (90% van het nodige
bedrag, met een maximum van 700.000 Euro). Eervamxdirecte subsidies, publiek
venture capital en gratis consulting is aangebaltew het programma management,
het VDI/VDE technologie centrum en het Research t€enJilich. De
risicokapitaalfinanciering wordt voorzien door Thbg. De financiering is ter
beschikking voor bedrijven die minder dan een [@staan, waarvan de oprichters de
meerderheid van de aandelen in handen hebbenea@pdechnologie gebaseerd zijn

(technische personen hebben minstens 26% van dielaap Zij kunnen tot 0,675
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miljoen Euro krijgen via Futour, waarvan 300.000dsubsidies van BMWi zijn, en
375.000 Euro stille participaties van Tbhg zijn, wporwaarde dat ze zelf voor 20%

van de financiering zorgen.

8.1.1.3 Dta Technology Participation Programme
Dit programma, opgericht in 1990, is een aanvulamBTU en TbG (zie verder).

Indien financiéle bijstand van BTU al volledig vezgen is, kan een investering van
DtA, samen met een lead investeerder verkregenemotat een maximum van 2,5

miljoen Euro en met een maximale duur van 10 jaar.

8.2 Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw)
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Hoe KfW werkt wordt getoond in de volgende figuude risicokapitaalinvesteerder,
die investeert in een onderneming, ontvangt eeimdewan KfW. Op deze manier
neemt KfW een deel van het risico van de investxeoder. KfW investeert nooit

direct, en beinvloedt de investeringkeuze van desteerder niet.

Kfw ‘—.‘ Kapitaalverschaffer}—.‘ Onderneming

Herfinancierindening kapitaalinbreng
met overname risico

KfW Venture Capital programma

Het KfW venture capital programma werd opgestart985 en biedt herfinanciering
en garanties voor VC-investeringen in KMOs, en abornovatieve bedrijven. KfW
geeft VC-investeerders lange termijn financierirgsn @unstige voorwaarden. Kfw
neemt tot een maximum van 40% van het risico vamndesteerder over (50% in
Oost-Duitsland en Oost-Berlijn). Investeerdersraemtot maximaal 5 miljoen Euro
investeren per bedrijf, en krijgen dus tot 2 of Zy#ljoen Euro garantie. Het

programma kan niet gecombineerd worden met and€rgafichte programma’s.
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Kiw/BMWi-Technologie-Beteiligungsprogramm (BTU)

Kfw/BMWi-Technologie-Beteiligungsprogramm werd opgée in 1995 door KfW en

het Ministerie voor Economie en Technologie (BMW) bevat eveneens het BTU-
programma (Beteiligungskapital far kleine Technadegnternehmen,

risicofinanciering voor kleine, technologische omdamingen, jonger dan 5 jaar).
Enerzijds wordt rechtstreeks geinvesteerd in oredeimgen met privé-investeerders,
en anderzijds voorziet KW ook herfinanciering voadCs die in deze ondernemingen
investeren (via leningen met lage interesten, raatreaximum van 1,4 miljoen Euro

en tot maximaal 70% van de investering).

Sinds de lancering van het BTU-programma in 199beisvolume aan financiering
dat gemobiliseerd werd door BTU en andere publié¢kemaatregelen (FUTOUR)
gestegen van 90 miljoen Euro tot 750 miljoen Ear@999. Eind 1999 was een totaal
van 1,6 miljard Euro via de maatregel (zowel praté publiek geld) beschikbaar
gesteld aan 1500 kleine ondernemingen en startarsvordt ingeschat dat zo'n 75%
van alle VC-investeringen in de vroege fase bihtextogische bedrijven in Duitsland

via BTU gefinancierd zijn.

Kfw-Beteiligungsfonds (Ost) (Kfw Equity Investnfembd (East))
Dit fonds voorziet herfinancieringen onder de voram leningen (max. 10 jaar en 5

miljoen Euro) voor investeringen in KMOs met zeiel Oost-Duitsland en Oost-
Berlijn. Daarnaast krijgt de investeerder eenstelling voor 50% van de lening

indien de onderneming waarvoor de lening aangewsend failliet gaat.

Kfw Programme voor KMOs

Dit programma kent leningen toe aan KMOs met eerirmam van 5 miljoen Euro
en een looptijd van 10 jaar (max. 2 jaar vrijstglivan betaling). De lening kan
vervroegd terugbetaald worden zonder wederbeleggergoeding. KfW kent deze
leningen niet direct aan de onderneming toe, maat dit via kredietinstellingen die

tot 50% garant staan voor terugbetaling van deeni
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8.3 Andere programma’s

Het EXIST programma

Het EXIST programma werd opgestart in 1997 door BMBMinisterie voor

Onderzoek en Onderwijs) en voorziet ondersteuniran astarters via het
subprogramma EXIST-Seed, opgestart in 1999. Heigramma stimuleert
ondernemerschap in publieke onderzoeksinstelingerorelersteunt oprichters uit
universitaire instellingen in de seed fase doorastfuctuur en financiéle diensten te

voorzien.

Incubatiestructuren

Incubatoren voorzien jonge ondernemingen van itrisagiur en dienstverlening, en
brengen hen in contact met mogelijke partners eesieerders. Ondernemingen
kunnen niet langer dan 1 jaar in het incubatiecentblijven, en betalen hiervoor in

aandelen (3 tot 5% meestal).

Regionale initiatieven

Naast de federale initiatieven die hierboven besamw worden, zijn heel wat

initiatieven ontstaan op het vlak van de Duitsedsirof deelstaten.

Fonds in de kijker: Bayern Kapital
Bayern Kapital werd opgericht in 1996 op initiatiein de overheid van Beieren. Het
fonds investeerde in 100 ondernemingen, en behemrienteel een kapitaal van 190
miljoen Euro. Momenteel worden 2 fondsen behekel:zaaikapitaalfonds Bayern
en Technofonds Bayern Il (Bayern | is volledig gesteerd). Thg, LfA Férderbank
Bayern (een overheidsbank) en Bayern Kapital mrhtiet zaaikapitaalfonds Bayern
op. Het fonds beheert 22 miljoen Euro en investemkel in innovatieve en
technologische bedrijven in Beieren in een opsaef of seedfase (maximale
investering: 150.000 Euro). Er wordt steeds sammeet een andere partij
geinvesteerd, aangezien Bayernkapital zelf geenlgiong doet van de investeringén
en de bedrijven waarin het investeert niet begeleitechnofonds Bayern Il beheert
60 miljoen Euro, bijeengebracht door dezelfde martién EIF en investeert tot
maximaal 1 miljoen Euro per dossier. Ook hier wastkeds geco-investeerd met

andere financiers.
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Fonds in de kijker: BIO-M
BIO-M werd opgericht in 1997 en richt zich enkdl biotech. Het eerste fonds (enk

voor Beieren) investeerde 6 miljoen Euro, een twdedds (wereldwijde focus) heeft

el

een kapitaal van 11,2 miljoen Euro, en investegkekin eerste en tweede ronde. De

aandeelhouders zijn grote farmaceutische bedrijamken, overheidsfondsen gn

VCs. Bij alle investeringen was er zowel inbrer@g\BIO-M als van Thg, regelmat
ook van Bayern Kapital en andere VCs. BIO-M heéetirnaast een incubatorfunct
er wordt dienstverlening, advies en informatie a&dooglen. Momenteel zijn er 2
bedrijven in portefeuille, 5 gingen failliet, en dedrijf werd verkocht. Vroege
investeerde BIO-M veel meer zonder privé-investeeid een project (tot 450.00

Euro ism Thbg, Bayern Kapital). Hierdoor moest maor de meeste bedrijve

binnen het jaar op zoek naar additionele finanogerwat in het huidige economische

klimaat niet meer evident is, en waardoor men wstkbm vanaf de eerste invester

een co-investeerder te zoeken. We bezochten Juseddie financiering van BIO-M

kregen. 2 van hen waren weinig enthousiast overobdgan BIO-M en zagen hen

o o «
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enkel tijJdens Raden van Bestuur en wanneer cigefgesenteerd moesten worden.

Een 3e bedrijf was enthousiast over het netwerk BED-M en noemde hen a

deuropener in de regio, ook al had het bedrijff hsat investeerders die megr

toegevoegde waarde bleken te bieden dan BIO-M.
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9. WALLONIE

De “Société Régionale d'Investissement de Wallog&RIW) is de belangrijkste
organisatie in Wallonie die financiéle steun geaft ondernemingen. Daarnaast is het
FIRST spin-off schema een belangrijk initiatief datovatie ondersteunt. DGTRE
bestaat uit 4 divisies en ondersteunt innovatibrielogie naar ondernemingen toe.
Deze instelling verstrekt geen financiele middedaeder de vorm van leningen of
kapitaal, maar eerder subsidies en wordt daarohveider behandeld. Daarnaast

worden federale initiatieven, zoals Privak en ragtipipatiefonds besproken.
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De SRIW is opgericht op 22 oktober 1979 en heeftdalel de vernieuwing van de
Waalse economie. SRIW is een besloten vennootseles hoofdaandeelhouder de
Waalse Gemeenschap is. Samen met haar filialenirffi@) vormt de SRIW de
SRIW-groep, wiens missie eruit bestaat om op laegaijn finacieel te participeren
in niet alleen Belgische maar ook buitenlandse ijyeir, met als objectief om direct
of indirect de economische ontwikkeling van de Waasemeenschap te promoten.
De interventies van SRIW kunnen betrekking hebbpnalle sectoren, onder de
volgende vormen:

- Overname of aandeelhouderschap, dat kan vergeaatdrget put en/of call optie.
Het aandeelhouderschap heeft nooit tot doel omodérale van het betrokken
bedrijf in handen te nemen en is daarom nooit rdaar50%.

- Het toekennen van al dan niet converteerbare leningndergeschikt aan of

vergezeld van warranten.

Elk project wordt specifiek onderzocht en de bespossing wordt toegepast.
Daarenboven onderhoudt de SRIW-groep een speakiter met venture capitalists
en in specifieke gevallen kan de groep met henngesteren. Momenteel heeft
SRIW 150 ondernemingen in portefeuille, en beheerteen vermogen van 0,74
miljard Euro. 98,9% van het kapitaal van SRIW issiekt door het Waalse Gewest,
terwijl Dexia Bank 1,4% inbracht.
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Verder heeft de SRIW 4 ontwikkelingscentra opgez®t de eisen van nieuwe en
groeisectoren van de regio in te vullen. We bdspren wat volgt 3 van deze centra.

Een vierde, Immoctia, richt zich tot immobilién wordt hier niet verder besproken.

9.1.1 Wallonie Telecom
Dit ontwikkelingscentrum is opgericht in decembed39& en heeft de volgende

doelstellingen: deelnemen in de financiering vaerid ondernemingen in hun
groeifase; alternatieve infrastructuren financieeenbijdragen aan de ontwikkeling
van bestaande ondernemingen om hun internatienialgs of de ontwikkeling van

nieuwe technologieén te ondersteunen.

9.1.2 Technowal
Technowal is opgericht in maart 1999 en heeft ald tk investeren in zowel kleine,

middelgrote en grote high-tech ondernemingen. st kan Technowal investeren
in initiatieven die kapitaal voorzien aan startefsgroeiende ondernemingen (zie
verder, bvb. Start-it). Technowal investeert rettkeks met een minimum van
250.000 Euro en tot maximaal 1,5 miljoen Euro imseawerking met een andere

investeerder.

9.1.3 Ecotech Finance S.A.
Deze holding is opgericht in januari 1999 met asldet milieubeheer in Wallonie te

ondersteunen en aandelen te verwerven van ondergemin deze sector. Ecotech
Finance verschaft deze ondernemingen financiéleleee en diensten in technische,

commerciele, financiéle en management domeinen.

9.14 Andere filialen
Filialen van SRIW die actief zijn in innovatiefingiering zijn SOGEPA, die het

subregionale “Invests” beheert (metaalsector), @oRhicom(zie verder) in de
telecomsector en SOFRIWAL voor ondernemingen dislexeberoep deden op

subsidies of onderzoeksbudgetten van de Waalse. regi

9.2 FIRST Spin-off (DGTRE)
DGTRE (Direction Générale pour Technologie, Redheret Energie) is het Waalse

orgaan dat verantwoordelijk is voor stimulatie VR&D, en voor het uitkeren van

R&D-subsidies. Zij beheren het First Spin-off pragma.
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FIRST spin-off is een programma waarbij een 20b@lrzen per jaar toegekend
worden aan onderzoekers. Tijdens het project kurmeewerken aan de afwerking
van een product, procedure of concept, en voonal ea®nomische en technische
haalbaarheidsstudie uitvoeren en een businesssplaijven voor de creatie van een
spin-off. De onderzoeker dient ondernemerschaps-managementcursussen te
volgen en wordt bijgestaan door een ervaren manaBer Waalse overheid betaalt
deze beurs volledig (personeelskost gedurende 2 jatar), en kent daarnaast een

subsidie toe van 5.000 Euro per jaar aan de ondksmustelling die het voorstel

indient.
9.3 Fonds voor de industrialisering en de commerciadisan de
resultaten van onderzoek dat gefinancierd is dedRelgio (FIRD)
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FIRD, opgericht in 1999, verschaft kapitaal en hgen aan ondernemingen die de
resultaten van hun onderzoek dat gefinancierd {di#ls3 werd door de Waalse
overheid, wensen uit te voeren. Het doel is hetrigkbvan de resultaten van
onderzoek in bedrijven te stimuleren. FIRD handals een onafhankelijke
organisatie, maar wordt beheerd door SRIW. Hetaisvordt meegedragen door
DGTRE, aangezien deze organisatie ook een deeldeafinanciering van FIRD
voorziet. Het totaal beheerde budget binnen heddas 46,5 miljoen Euro, waarvan
31 miljoen Euro van DGTRE komt, en 15,5 miljoen &uan SRIW.

9.4 Andere overheidsfondsen en gemengde fondsen

94.1 Nivelinvest

Nivelinvest is een venture capital fonds dat zo( rBiljoen Euro ter beschikking
heeft waarvan de helft afkomstig is van de Waalsarteeid en de andere helft van
private investeerders. Hun missie is financiertegvoorzien voor projecten die
bijdragen tot de ontwikkeling van de regio. Nivelst participeert in ondernemingen
of kent hen leningen toe (al dan niet converteajb&tun inbreng is enkel in KMO'’s
en bedraagt minimaal 125 000 Euro en maximaal QLA® Euro. Nivelinvest heeft

momenteel 43 ondernemingen in haar portfolio.
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9.4.2 Start-up S.A.

Dit venture capital fonds heeft een kapitaal vah rjljoen Euro, dat voor 100%
afkomstig is van Nivelinvest. Nivelinvest verzomgtk de de administratie van het
Start-up Fonds. Dit fonds verschaft kapitaal ofvesteerbare leningen aan projecten
die nieuwe producten voortbrengen of aan onderngenifKMQO’s) die zich in start-
up of groeifase bevinden. Hun inbreng is bepertk2s® 000 Euro. Het fonds verleent
ook advies en ondersteuning aan jonge ondernemingementeel heeft het fonds 4

bedrijven in haar portefeuille.

9.4.3 Start-it

Het budget van dit venture capital fonds bedradgniljoen Euro en is afkomstig van
de volgende aandeelhouders: SRIW (Waalse overn&®, Synerfi (Fortis Bank),
Generale Maatschappij, Tractebel, Sofina, Solvagrm@use, Glaverbel, IBA,
SmithKline Beecham. Start-it verschaft risicokapité¢enkel aandelenkapitaal) aan
startende bedrijven in de high tech sector en r@ibh voornamelijk op kleine
projecten ( tussen 250 000 Euro en 625 000 Eurodi©Omoment heeft Start-1t 9

bedrijven in haar portefeuille.

9.4.4 CD Technicom

CD Technicom is een filiaal van SRIW die gespesedrd is in ICT en
telecommunicatie. Het fonds heeft belangen in dewelernemingen via
minderheidsparticipaties of via leningen. CD Tacbm investeert hoofdzakelijk in
ondernemingen die hun eigen product ontwikkelenet ¥ermogen van het fonds
bedraagt 25 miljoen Euro.

Andere regionale fondsen zijn FAIR, Meusinvest, Banvest, Spinventure (fonds
voor de spin-offs van de Luikse Universiteit, waarv Meusinvest

hoofdaandeelhouder is).
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95 Het participatiefonds
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Het participatiefonds is een federale openbarecelisg die het zelfstandig
ondernemerschap ondersteunt en bevordert doordnstrekken van achtergestelde
leningen tegen interessante voorwaarden. Het faredkt samen met EIF en helpt
starters, zelfstandige ondernemers, beoefenaarsnjarberoepen en KMOs. Zo'n
29.000 starters en ondernemers deden ondertusseepbep de diensten van het

participatiefonds.

KMOs kunnen een lening krijgen via het participfatrels indien ze minder dan 50
werknemers in dienst hebben, een jaarlikse omealiseren die minder is dan 7
miljoen Euro of ze minder dan 5 miljoen Euro aativa hebben, en minder dan 25%
van het kapitaal of stemrechten in handen is vanoééneerdere grote bedrijven. De
leningen zijn steeds aanvullend ten opzichte vamngen die van financiéle

instellingen verkregen worden.

9.5.1 Starterslening
De starterslening is een lening voor werkzoekeneklazen.

De leningen moeten aangewend worden als een firamgi van investeringen in
materiéle of immateriéle vaste activa, kosten vamprichting van een partnership of
een onafhankelijke onderneming. De lening bedramgximaal 40 000 Euro. De
personen die een lening aanvragen moeten minimarnkweart van het bedrag van de
lening voor de investering zelf dragen. Dit bednaag afkomstig zijn van een andere
lening bij een financiéle instelling. De looptijéguv de lening is maximaal 13 jaar,
waarbij gedurende de eerste 3 jaar er enkel iritaredienen betaald te worden. De
eigenlijke terugbetaling start vanaf het vierdarjaDe rentevoet is 4% en kan
verlaagd worden tot 3% wanneer de schuldeiser befijed) door het participatiefonds

toestaat.

9.5.2 Instaplening
Deze achtergestelde lening is gericht naar zeliggen of KMO’s die een eigen

onderneming wensen op te starten aan een zo lagglijke kost.
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De lening afkomstig van het fonds mag enkel gelbrwitrden voor de financiering
van materiéle, immateriéle of financiele investgen. De looptijd van de leningen is
5, 7 of 10 jaar, afhankelijk van het te investepenject. De looptijd mag de looptijd
van leningen die door financiéle instellingen wardgegeven niet overschrijden. De
lening kan maximaal 125.000 Euro bedragen. Onddangan die gerelateerd zijn met
e-business kunnen 4 maal hun eigen inbreng kriggemoorwaarde dat ze minstens 2
werknemers aanstellen vanaf het eerste jaar dahdey wordt toegekend.

De afbetaling begint vanaf het eerste jaar en gelewaste bedragen. De interesten
en de afbetaling worden trimestrieel betaals. Dsyepaste rentevoet bedraagt 3 of

4% per jaar.

9.5.3 Progress lening
Deze lening helpt in het financieren van investgeim en biedt een mogelijkheid om

financiering te verzekeren in periodes van groes. IBningen moeten aangewend
worden als financiering van investeringen in zowelteri€éle als immateriéle vaste
activa en financiéle activa. Het maximale bedvag de lening bedraagt 75.000

Euro.

9.54 Business angel + Lening
In november 2002 maakten het participatiefonds enBdlgische vereniging van

Business Angel Netwerken een nieuw krediet voatestde ondernemingen bekend.
De Business Angel + Lening is een achtergesteliiadevan maximum 125 000 Euro
die wordt toegewezen aan bedrijven die volledigpaftieel door Business Angels
worden gefinancierd. De lening kan lopen voor eemijn van 5, 7 of 10 jaar.

Gedurende het eerste jaar of de eerste 3 jarert heefkapitaal nog niet worden

terugbetaald. De toegepaste rentevoet is laag.

Het verschafte kapitaal moet minstens gelijk zgm &et bedrag dat afkomstig is van

het participatiefonds.

9.6 Private PRIVAK
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De private PRIVAK is een niet-beursgenoteerde vetsamap met als doel het
aanmoedigen van beleggingen in risicodragend lapitimor private beleggers,

zonder dat die daarvoor =zelf een vennootschap moeberichten. Het
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uitvoeringsbesluit dat de weg open legde voor deaf@ privak verscheen in juni
2003. De PRIVAK moet zich inschrijven bij de FODn&ncién en kan slechts
opgericht worden voor maximaal 12 jaar en kan a&mnzworden als een
beleggingsfonds dat geld van investeerders verzawoar investeringen in niet-
genoteerde bedrijven en groeibedrijven. Beleggerseten van een vrijstelling van
registratierechten op het ingebrachte kapitaal gjgek vrijstelling van roerende
voorheffing indien het om uitkering van gerealiskermeerwaarden gaat.. De
regeling wil hiermee tegemoet komen aan de vermgdn van de
risicokapitaalverschaffer: een fiscaal transparaegeling, de BTW-vrijstelling voor
de beheersvergoeding en een fiscale regeling veawridstdeling. Het is echter de
vraag in hoeverre deze PRIVAKS investeren in beenijdie het probleem van de
equity gap ondervinden en een hoog risicoprofiélblem gezien de vroege fase van
hun ontwikkeling. Veel zal dus afhangen van deesteringspolitiek van de private
privak. Er wordt verwacht dat het merendeel varfiothelsen de structuur van private

privak zullen aannemen.

10. VLAANDEREN
Binnen het Vlaams kader bespreken we het Vlaamsrbeegfonds, en een

toekomstig initiatef: ARKimedes. Daarnaast halem ook de federale maatregelen

aan die op Vlaams niveau van toepassing zijn.

10.1 Het Vlaamse waarborgfonds
10.1.1 Waarborg van beroepskrediet
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De waarborg van beroepskredieten kan verkregenemaddor startende en bestaande
kleine ondernemingen uit de privé-sector, alsodje \reroepen en de zelfstandigen,

die gevestigd zijn in het Vlaamse gewest.
De aangevraagde kredieten moeten dienen om hetpbeter uit te oefenen of om

de onderneming te laten groeien. Het maximumbedasaghet investeringsproject is
4.957.870,50 EUR en behoudens afwijkingen toegestim@r de Vlaamse minister
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bevoegd voor economie wordt er slechts een waanmengrekt tot 619.733,81 EUR
(beperkt tot 75% van het kredietbedrag en bepetki®% voor kredieten op korte

termijn).

10.1.2 Waarborg van risicokapitaal
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Sedert juli 1997 is het toepassingsgebied van ledrvs Waarborgfonds uitgebreid
tot het waarborgen van risicokapitaal. Het zijntipgatiemaatschappijen die dit
risicokapitaal aan ondernemingen verstrekken odéevorm van participaties en/of
achtergestelde leningen. De begunstigde ondergeminmoeten start-en
groeibedrijven zijn met vestiging in het Vlaamsen®st. Voorbeelden van projecten
die in aanmerking komen zijn de doorvoering varhietogische vernieuwing met
positieve invioed op de toegevoegde waarde of dpldefmilieu, activiteiten in
nieuwe sectoren zoals ICT, ecologie,...De particgpatioet minimum 75.000 Euro
bedragen, en in het geval van een achtergestehiteglenoet die minstens 125.000
Euro bedragen, met een minimumduur van 7 jaar eaghetaling met 2 jaar
vrijstelling.

Het waarborgfonds kan maximaal 5 miljoen Euro pstesneming garanderen. Het
fonds dat van de waarborg kan genieten dient eemalége premie te betalen aan het

Waarborgfonds ten belope van 0,875% van het tebwagen risicokapitaal.

10.2 GIMV (Gewestelijke investeringsmaatschappij Vlaaede /
Participatiemaatschappij Vlaanderen

GIMV in opgericht in 1980 (met een kapitaal vart geen 10 miljoen Euro, en met

de bedoeling als ontwikkelingsbank, overheidsh@gdiren uitvoerder van het
industrieel overheidsbeleid op te treden) en is ®an de meest belangrijke
risicokapitaalverschaffers in Belgié. GIMV is geeetd op Euronext. Sinds 1995
behartigt de Participatiemaatschappij Vlaandererbelangen die GIMV aanhoudt
voor rekening van de overheid. Het eigen vermogenGIMV bedraagt momenteel
602 miljoen Euro. Sinds 2000 investeert GIMV mieenet buitenland dan in Belgié.
De participatiemaatschappij Vlaanderen beheert oradelere hetBiotechfonds
Vlaanderen en Trivident. Het eerste fonds richt zich enkellbdotechinvesteringen,
en heeft een kapitaal van 100 mio Euro, volledgebracht door het Vlaams Gewest.

Trivident CVBA is een recent opgericht fonds, dat investeereisatiale economie
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en milieu. Het Vlaams Gewest bracht 33,36% varkhettaal in, terwijl ook priveé-

investeerders zoals KBC, Bacob en Gevaert invasteer

10.3 Toekomst: ARKimedes
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In het Vlaamse gewest staat de ARKimedes-regelnstapel. Het ARK-Agentschap
dat de nieuwe regeling zal beheren is een dochirogschap van

Participatiemaatschappij Vlaanderen. Alhoewel elgeling nog definitief ingevuld

moet worden schetsen we hier de contouren ervaret ARK-Agentschap zal

hoogstwaarschijnlijk een ARKimedes-fonds oprichtéat aandelen, rechten van
deelneming bij het publiek zal uitgeven. Er wdrdfeschat dat zo’'n 75 miljoen Euro
zal opgehaald worden. Individuen zullen rechtgen] op een vermindering van hun
personenbelasting ten belope van 35% van de eipyifs, echter met een maximum
van 875 Euro. Het ARK-Agentschap kan een erkenming kapitaalparticipatie

vanuit het ARKimedes-fonds te verkrijgen toekena@n risicokapitaalverschaffers,
of het kan een erkenning toekennen met het oogedkrijgen van trekkingsrechten
voor hefboomleningen vanwege het fonds.

Het ARKimedes fonds kan met andere woorden eertdalparticipatie nemen voor
een bedrag dat overeenstemt met maximaal 50% \tétapitaal dat ingebracht werd
door andere partijen in een erkende risicokapitaabhaffer, voor zover deze
investeerder dan uitsluitend in erkende bedrijveresteert (oa. vereiste van KMO).
Het is de bedoeling dat deze risicofondsen na maadirhO jaar in vereffening gaan.
Anderzijds kan een risicokapitaalverschaffer beraegn op trekkingsrechten op
leningen met een maximum van 100% van het kapitaal dit fonds. Binnen de

grenzen van deze trekkingsrechten heeft de rispgtdaverschaffer recht op

leningen om erkende investeringen uit te voerere ldhingen hebben een looptijd
van 7 of 10 jaar, met een vaste rentevoet die 20érbde referentierentevoet ligt. De
hoofdsom dient pas terugbetaald te worden op déveimaldag, terwijl de interest

vanaf het tweede jaar betaald wordt.

104 Het participatiefonds
Zie hiervoor: punt 9.5
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10.5 PRIVAK
Zie hiervoor: punt 9.6
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11. ALGEMENE CONCLUSIE
Europese landen hebben allemaal maatregelen genamerde equity gap te

verkleinen. Deze maatregelen zijn heel verscheaerichten zich tot verschillende
doelgroepen en fases van de onderneming. Ze doeéanmaniet beroep op een
behoorlijke proportie privé-kapitaal. Sommigen hagen het rendement voor de
privé-investeerder, en hebben al dan niet een itmppchet risico dat de privé-
investeerder loopt.

Ook in Vlaanderen zijn een aantal initiatieven gaea. Deze richten zich echter zo
goed als niet op de zaaifase, wat precies die ilagear de equity gap het meest
optreedt. Zo zijn er quasi geen overheidsfondsériaanderen, en zijn er zo goed als
geen incubatie-initiatieven, afgezien van dezengeliaan onderzoeksinstellingen.
Binnenkort wordt het initiatief ARKimedes opgestawe gingen na hoe dit initiatief
zich verhoudt ten opzichte van de andere Europesatieven en onderzochten of dit
initiatief tegemoet kan komen aan het probleem darequity gap. Aangezien de
overheid als investeerder gelijkaardige rendementessten heeft als de privé-
investeerder, lijkt het niet waarschijnlijk dat Veevesteringen via ARKimedes in
deze vroege fase zullen gebeuren. Immers, voopeedrinvesteerder kan dergelijke
investering enkel mogelijk zijn indien de overhéiglar rendementseisen verlaagt, en
zo een hefboom voor de privé-investeerder creé&nderzijds kan ARKimedes wel
een verkleining van de equity gap teweeg brengémngadn voldoende grote fondsen
geinvesteerd wordt die de capaciteit hebben onemzaaifase te investeren en de
onderneming gedurende een voldoende lange peripde golgen. In ieder geval
wordt met ARKimedes het ontbreken van substituttetieven, co-
investeringsinitiatieven en fiscale incentives @éh maatregel verholpen. Het blijft
echter af te wachten in hoeverre het initiatief deks aan het ontbreken van

zaailfinanciering in Vlaanderen kan doen.
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Lijst van geinterviewde personen

Interviews werden afgenomen met volgende personen:

- Pascale Lagarde, CDC PME, Frankrijk

- Olivier Martinez, BioAm, Frankrijk

- Joélle Préaux, Galileo Partners, Frankrijk

- Xavier Faure, OTC Asset Management, Frankrijk

- Philippe Mustar, Ecole des Mines, Frankrijk

- Suzanne Weber, BayernKapital, Duitsland

- Boris Mannhardt, BIO-M, Duitsland

- Andreas Fier, ZEW, Duitsland

- Andreas Zaby, Curacyte, Duitsland

- Jan Nylander, VINNOVA, Zweden

- Goran Ohllson, Industrifonden, Zweden

- Anton J. Verhoef, GOM, Nederland

- GR Bulthuis, Technostartersfonds, Nederland

- Martin Van Liempd, Innofonds Twente, Nederland

- Ben Heemskerk, Twinning, Nederland

- Jean-Claude Jungels, Start-it, Belgié

- Simon Ackland, Quester, UK

- Bill Matthews, UCF Cambridge, UK

- John Bates, Sussex Place Ventures, UK

- Rob James, Prelude Ventures, Cambridge, UK

- Tingey Campbell, Frontiers Capital, UK

- Sara Hendriksen, Danish Growth Fund, DK

- Alan Driver, Science & Technology Commercialisatiomit Partnerships UK,
UK
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