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Executive Summary 
�

1. In verschillende landen is een equity gap vastgesteld in de jaren ’90. De 

overheden in deze landen hebben mechanismen ontwikkeld om deze gap te 

overbruggen. Deze mechanismen kunnen grosso modo onderverdeeld worden in 

zes categorieën: (a) Publieke investering in een fonds (overheidsfonds; voor 100% 

in eigendom van de overheid in plaats van een privé-investering (= substitutie), of 

rechtstreeks in ondernemingen ; (b) publieke investering in fondsen samen met 

privé-partijen (= co-investering) ; (c) Herfinanciering van privé-investeringen in 

bedrijven (= herfinanciering) ; (d)  Onderschrijven van verliezen, of delen in 

verliezen van privé-investeerders (=risico-deling) ; (e)  Vrijstelling van 

meerwaardebelasting of maatregelen mbt. vermindering van inkomensbelasting (= 

fiscale maatregelen) ; (f) Incubatiestructuren (zie ook tabel 1 in het rapport) 

2. De meeste landen hebben 100% publieke fondsen opgericht om aan deze equity 

gap te voldoen. Deze fondsen hebben een wisselend succes afhankelijk van de 

objectieven en evaluatiecriteria die gehanteerd worden. Als we ze beoordelen op 

puur financiële basis dan merken we dat een gemiddeld rendement op jaarbasis 

van 5% het maximum is (zie Sitra, Finland ; Murray, 2002). Tbg in Duitsland 

haalt zelfs het 0-rendement niet. Als we ze echter beoordelen op sociaal 

economische criteria (tewerkstelling direct en indirect, sensibiliseren van 

ondernemerschap, …) dan zijn de meeste van deze fondsen een groot succes. 

Hieruit blijkt dat er zeker geen substitutie-effect optreedt.. 

3. Naast de 100% publieke fondsen zijn er ook de zogenaamde co-

financieringsschema’s. Dit is een zeer heterogene groep aangezien het percentage 

privaat kapitaal kan variëren van nauwelijks 10% tot meer dan 90% (zie figuur 1, 

hefboomwerking). De effectiviteit van deze maatregelen is ook hier afhankelijk 

van de objectieven en evaluatiecriteria. In de UK vinden we bijvoorbeeld de 

University Challenge Funds die tot 77% publiek kapitaal hebben. Het resterende 

privaat kapitaal wordt opgehaald bij de ‘trusts’. Deze laatsten zien de investering 

eerder als een maatschappelijke rol die ze vervullen dan als een financieel 

rendabel instrument. Het fonds wordt gebruikt om in een zeer vroege fase 

projecten te financieren en om de IP-portefeuille van potentiële start-ups te 

financieren. Dit in tegenstelling tot het Twinning Seed Fonds bijvoorbeeld dat als 

doelstelling had het publiek durfkapitaal door middel van een co-financiering 
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meer slagkracht te geven. De durfkapitalisten, die in Twinning investeerden 

hadden niet voor ogen hiermee een maatschappelijke rol te vervullen, maar wilden 

belangrijke financiële rendementen realiseren. In onze analyses van de early stage 

durfkapitaalverschaffers in Europa merken we op dat alleen de ‘grotere’ fondsen 

een succesvol resultaat kunnen voorleggen. De minimum grootte schommelt 

hierbij rond de 50 mio Euro. Deze fondsen verspreiden niet alleen hun 

investeringen over early en later stage, maar zorgen er ook voor dat ze bij een 

investering in early stage het volledige opvolgtraject kunnen financieren en dus 

niet afhankelijk zijn van de situatie op de kapitaalmarkt.. Deze fondsen, die 

zichzelf hands-on noemen, spenderen tot twee dagen per week in de geïnvesteerde 

venture. Er is hier dan ook vaak een team van 4 tot 8 investeringsmanagers 

aanwezig. Dit is in tegenstelling tot de meeste co-financieringsinitiatieven waar 

relatief kleine fondsen beroep doen op publiek kapitaal om het fonds te vergroten. 

In plaats dat deze schaalvergroting de professionalisering van het fonds in de hand 

werkt, blijft het fonds onder zijn kritische massa. 

4. De derde categorie maatregelen zijn de herfinancieringsinstrumenten. De meeste 

landen hebben dit niet, maar ARKIMEDES zal hier in Vlaanderen wel een rol 

spelen. Bij herfinanciering worden fondsen verstrekt aan de financier die 

gedeeltelijk de cash-out met betrekking tot bepaalde investeringen dekken.  In het 

geval van Arkimedes is het de bedoeling dat de erkende VC bij investering in een 

doelgroeponderneming een deel van zijn financiële middelen voor deze 

investering kan herfinancieren via een zogenaamde hefboomlening. 

5. Onder de vierde categorie vallen initiatieven die de overheid laten participeren in 

een deel van het risico. In Vlaanderen komt het Vlaams Waarborgfonds 

bijvoorbeeld tussen indien een investering moet afgeschreven worden omwille 

van stopzetting of faillissement. De meningen rond de effectiviteit van een 

dergelijk mechanisme lopen ver uiteen. Sommige – vooral onervaren – fondsen 

verkiezen een project stop te zetten boven het project te herstructureren en nieuwe 

kansen te geven. Dit is niet altijd de juiste manier. De meeste projecten worden 

slechts succesvol na een aantal tegenslagen. Theoretisch zit een mechanisme voor 

risicodeling juist, praktisch is het moeilijker uit te voeren. Bovendien draagt dit 

mechanisme ook niet bij tot het veranderen van het selectiegedrag (en dus het 

nemen van meer risico’s…). 
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6. Als vijfde mechanisme hebben we de fiscale maatregelen bestudeerd. Vooral in de 

UK zijn deze maatregelen onder het Venture Capital Trust regime vrij succesvol. 

Particulieren worden fiscaal gestimuleerd om een stuk van hun spaargeld te 

investeren in publieke durfkapitaalfondsen (beheerd door professionele teams), 

die dan op hun beurt verplicht worden te investeren in ondernemingen in de UK, 

die aan bepaalde voorwaarden voldoen. Er is een grote hoeveelheid liquiditeit 

hierdoor naar de durfkapitaalmarkt gestroomd. Merk wel op dat de meeste fiscale 

maatregelen niet risicoverlagend werken naar de investerende particulier. Deze 

laatste investeert, heeft een fiscale stimulus onder de vorm van aftrekbaarheid van 

zijn personenbelasting, maar blijft het volle risico dragen. Ook in België gelden 

fiscale stimuli. De belangrijkste is waarschijnlijk de fiscale vrijstelling van 

meerwaarden op aandelen. Hierdoor krijgt de investeerder geen incentive bij het 

investeren van het bedrag, maar bij het realiseren van de winst. We merken wel 

dat in economisch slechtere tijden deze fiscale maatregelen niet in staat zijn om 

vers geld naar de beurs te brengen.  

7. Tot slot zijn er ook de incubatiecentra. Naast de financiële gap is er ook een 

kennisgap bij investeringen in start-ups. De ondernemingen in deze fase hebben 

meestal nood aan een zogenaamde ‘hands-on’ benadering. Dit betekent dat de 

durfkapitalist zijn netwerk ter beschikking stelt en het project in een vrij vroege 

fase begeleidt en tot een hoger niveau tilt. Midden de jaren ’90 waren er 

verschillende privé-initiatieven die incubatiecentra vormden voor early stage 

ondernemingen, in het bijzonder in de IT sector. De meeste van deze initiatieven 

zijn ondertussen verdwenen, maar de nood blijft bestaan. De overheid speelt hier 

dikwijls onrechtstreeks een rol via subsidies en dotaties aan de 

onderzoeksinstellingen, die dan op hun beurt een organisatiestructuur oprichten 

om de bedrijven (in dit geval spin outs) te begeleiden in een vroege fase. Vooral in 

biotechnologie zien we dat verschillende onderzoeksinstellingen 

incubatieinitiatieven hebben opgericht. 

8. Bij investeringen in bedrijven zijn er twee elementen die een belangrijke rol 

spelen: enerzijds het rendement dat kan gerealiseerd worden op het geïnvesteerde 

kapitaal en anderzijds het risico dat door de investeerder wordt gedragen bij het 

investeren van dit kapitaal. In de categorie co-financiering kunnen we dan verder 

analyseren in welke mate de overheid het verwacht rendement en risico zal 

beïnvloeden. De meeste initiatieven  hebben geen directe impact op het rendement 
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en het risico. De overheid co-financiert maar stelt dezelfde verwachtingen als de 

durfkapitaalverschaffer. Bovendien is er geen waarborg bij eventueel verlies. De 

ARKIMEDES hefboomleningen zijn uniek in de zin dat ze zowel rendements- als 

risicoverhogend werken. Hierdoor lijkt het onwaarschijnlijk dat bij start-ups in 

een zaaifase een lening zal worden aangevraagd. In de UK, waar behoorlijk wat 

ervaring is gecumuleerd betreffende publieke ondersteuning van early stage start-

ups verkiest men om rendementsverhogende maatregelen te nemen, eventueel 

gecombineerd met een risicobeperking voor de privé-investeerder zoals bij de 

Regional Venture Capital Funds. Hier wordt een ‘cap’ voorzien voor het 

rendement van het publiek gedeelte. De overheid zal bijvoorbeeld maximaal 10% 

rendement nemen en, indien meer, dit aan de privé-investeerder overlaten. In 

Vlaanderen wordt dit laatste evenwel gedeeltelijk opgevangen door het Vlaams 

Waarborgfonds. De maximale risicoverlaging en rendementsverhoging wordt 

evenwel gerealiseerd door de publieke fondsen die de volledige zaaifase voor zich 

nemen en de durfkapitalisten slechts in een tweede fase aantrekken. Hierdoor 

komt het volledig risico te liggen bij het publiek zaaifonds en wordt het rendement 

van dit fonds evenwel beperkt. 

9. We vergelijken ARKimedes met de bestaande co-financieringsinitiatieven en 

fiscale maatregelen in Europa en gaan na in hoeverre het initiatief de equity gap in 

Vlaanderen kan verhelpen.  Uit de analyse blijkt dat het initiatief, zoals het nu op 

tafel ligt, weinig impact zal hebben op de fase van zaaikapitaalinvesteringen, 

gezien dit een fase is waarin weinig rendementsverwachtingen kunnen 

vooropgesteld worden, en dit dus een fase is die weinig gegeerd is bij privé-

investeerders.  Daarnaast verandert het initiatief niets aan de 

rendementsmogelijkheden van de privé-investeerder (de overheid stelt geen cap 

op haar rendement, en deelt in dezelfde mate in de realisaties van het fonds als de 

privé-investeerder).  In tweede fase zou men bij de selectie van VCs de nadruk 

moeten leggen op de grotere fondsen indien het verkleinen van de equity gap een 

doelstelling van het initiatief is.  Immers, alleen grotere fondsen hebben de 

(financiële en menselijke) capaciteit om een onderneming van een extreem vroege 

fase, die de zaaifase is, tot een succesvolle exit te begeleiden. 

10. Tot slot analyseren we op welke manier een ondernemer kan opstarten in de 

verschillende Europese landen. Het valt op dat in Vlaanderen een zeer gunstig 

klimaat is voor 0&0 subsidies. Stel een starter heeft 1 mio Euro nodig om op te 
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starten, waarvan 250 000 Euro voor onderzoek en ontwikkeling. Van het 

onderzoeks- en ontwikkelingsgedeelte zal deze starter tot 80% kunnen bij het IWT 

claimen, waarvan 30% onder de vorm van een achtergestelde lening en 50% als 

pure subsidie. Wat betreft de overige 750 000 Euro komt deze starter in 

Vlaanderen nauwelijks aan zijn trekken. Nederland en Duitsland zijn de beste 

landen om op de starten. In Duitsland zal deze starter slechts 20 000 Euro privé-

kapitaal moeten bij elkaar zoeken om de 1 mio Euro via publieke middelen 

gefinancierd te krijgen. In Nederland hoeft hij zelfs helemaal geen privé middelen 

bij elkaar te zoeken. In Vlaanderen zal dit nog altijd 760 000 Euro zijn conform 

marktvoorwaarden bij een privaat-publiek partnership. Het ontbreken van een 

publiek fonds in Vlaanderen is duidelijk een lacune die ook in het nieuwe regime 

niet wordt opgevangen. 
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1. INLEIDING  
�
 
Deze studie geeft een overzicht van overheidsinitiatieven in Nederland, Denemarken, 

Frankrijk, het Verenigd Koninkrijk, Zweden, Duitsland en België, en vergelijkt de 

initiatieven op Vlaams niveau met de initiatieven die in andere landen uitgebouwd 

zijn.    

Het eerste deel van deze studie classificeert en analyseert de onderzochte Europese 

initiatieven, geeft een overzicht van deze initiatieven naar hefboomwerking en schetst 

het rendement/risico-profiel van deze initiatieven.  Daarna wordt verder ingegaan 

worden de Vlaamse situatie en wordt het initiatief ARKimedes, dat in Vlaanderen op 

stapel staat, gepositioneerd ten opzichte van initiatieven in andere landen.  Daarnaast 

wordt een case uitgewerkt van een startende onderneming en wordt nagegaan wat de 

financieringsalternatieven voor deze onderneming zijn. 

De volgende hoofdstukken behandelen de initiatieven in een aantal Europese landen 

en regio’s.  Ze geven enerzijds een overzicht van de initiatieven, en gaan dieper in op 

een aantal initiatieven waarvoor interviews afgenomen zijn.  Deze interviews laten toe 

om nog meer concreet de werking van de initiatieven en hun performantie toe te 

lichten. 

 In Nederland bespreken we de overheidsfondsen zoals Biopartner, de Reigonale 

Ontwikkelingsmaatschappijen en Twinning, de co-investeringsinitiatieven zoals 

Technostarters en het fiscale en risicodelingsinitiatief Tante Agaath.  We bekijken 

daarnaast het besluit Borgstelling MKB Kredieten en Industriefaciliteit. 

De bespreking voor Denemarken concentreert zich bijna uitsluitend op het ‘Danish 

Growth Fund’, aangezien de meeste overheidsinitiatieven bij dit orgaan ondergebracht 

zijn.  We bekijken eveneens het incubatieprogramma ‘Innovationsmiljoer’. 

In Frankrijk  komen de incubateurs publics als incubatiecentra aan bod, en gaan we 

in op de fondsen die met overheidsgeld opgericht zijn, zoals de zaaikapitaalfondsen, 

het fonds voor de promotie van risicokapitaal, CJE en de FCPIs.  We lichten ook het 

Franse innovatieplan dat in voege komt vanaf 2004 toe. 

Voor het Verenigd Koninkrijk  hebben we het over de fondsen die zich richten tot 

KMOs en starters (zoals University Challenge Fund, Enterprise Fund,…) en de 

financiële maatregelen die genomen zijn om het aanbod van risicokapitaal te 

vergroten. 
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In het hoofdstuk over Zweden bespreken we de VINNOVA, het initiatief dat NUTEK 

opgezet heeft om zaaifinanciering te voorzien en het Zweeds Industrieel 

Ontwikkelingsfonds en 6e AP Fonds als overheidsfondsen. 

Duitsland heeft dan weer een aantal federale programma’s, zoals DtA, BTU en TbG, 

maar heeft ook een belangrijke bevoegdheid toegekend aan de Länder.  We bespreken 

hier naast de federale initiatieven de mogelijkheden voor een starter in Beieren 

(gezien het belang van München als technologisch gebied) om financiering te vinden. 

We sluiten af met een schets van de situatie in Vlaanderen en Wallonië, en bekijken 

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

 

De equity gap kan omschreven worden als het ontbreken van relatief kleine bedragen 

aan risicokapitaal voor ondernemingen die zich in een zaai-, opstart- of vroege 

groeifase situeren.   Deze leegte ontstaat door: 

- de vaste kosten voor de beoordeling en opvolging van investeringen die het 

onrendabel maken voor kapitaalverschaffers om kleine investeringen te doen 

- de risico-aversie in de banksector die ervoor zorgt dat deze groep geen leningen 

zonder waarborg kan krijgen. 

 
Zowel in Nederland, Frankrijk, Duitsland, het UK als in andere Europese landen heeft 

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

  

Deze studie brengt een overzicht van de overheidsinitiatieven in Nederland, 

Denemarken, Frankrijk, het UK, Zweden, Duitsland en België.  Er wordt zoveel 

mogelijk ingegaan op de concrete realisaties van de initiatieven, en via interviews met 

beleidsverantwoordelijken, uitvoerders van maatregelen (fondsmanagers,…) en 

begunstigden konden we ons een goed beeld vormen van de functionaliteit van ieder 

initiatief.   

 



 12 

�

2.1 Overzicht van de verschillende initiatieven in elk land 
 
Om een classificatie te maken van de verschillende initiatieven, en deze op een 

heldere manier in kaart te brengen, maken we gebruik van de classificatie van de EC 

expert groep rond risicokapitaal (Raising EU R&D intensity.  Improving the 

Effectiveness of Public Support Mechanisms for Private Sector Research and 

Development- Risk Capital Measures, EC 2003)  Deze groep definieert 6 types van 

maatregelen: 

 

1) Publieke investering in een fonds (overheidsfonds; voor 100% in eigendom van de 

overheid) in plaats van een privé-investering (= substitutie), of rechtstreeks in 

ondernemingen 

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

3) Herfinanciering van privé-investeringen in bedrijven (= herfinanciering) 

4) Onderschrijven van verliezen, of delen in verliezen van privé-investeerders 

(=risico-deling) 

5) Vrijstelling van meerwaardebelasting of maatregelen mbt. vermindering van 

inkomensbelasting (= fiscale maatregelen) 

6) Incubatiestructuren 

 

Volledigheidshalve vermelden we waar mogelijk ook leningen die toegekend worden 

aan ondernemingen, of garantiemechanismen uitgewerkt door overheden mbt. deze 

leningen, alhoewel ze strikt genomen niet onder de ‘equity gap’ initiatieven onder te 

brengen zijn.  Ook voor de incubatiestructuren in punt 6 geldt de opmerking dat de 

grens tussen equity/financing initiatieven niet altijd zo duidelijk te trekken is, ook 

omdat maatregelen dikwijls een combinatie van initiatieven inhouden. 

 

Initiateven met een high tech focus worden in de tabel cursief gemarkeerd, initiatieven 

die zich uitsluitend toeleggen op seed/start-up financiering worden vet vermeld.  
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 Substitutie 
(overheidsfon
ds) 

Co-investering Herfinancieri
ng 

Risico-deling Fiscale 
maatregelen 

Incubatiecentr
a 

Leningen en 
leningsgaranti
es 

Nederland - Biopartner 
- Regionale 

Ontwikkeling
smaatschappij
en 

- Twinning 
Growth Fund 

 

- Technostarter
s 

 
 
 
- Twinning 

Seed Fund 
 

 - Tante Agaath 
 

- Tante Agaath  - Besluit 
Borgstellings
kredieten 

 
- TOP-regeling 
 
 

Denemarken - Danish 
Growth Fund 

 

- Danish 
Growth Fund 

 

 - Danish 
Growth Fund 

 

 - Innovationsmi
ljoer 

 

- Danish 
Growth Fund 
(VaekstKauti
on) 

 
Frankrijk - Fond de Co-

Investissment 
pour les 
Jeunes 

 

- Zaaikapitaalf
ondsen 
(BioAm, 
Isource,…) 

 
- Fonds de 

Promotion 
pour le 
Capital 
Risque 

 

 - Banque de 
développeme
nt pour les 
petites et 
moyennes 
entreprises 

 

- Banque de 
développement 
pour les petites et 
moyennes 
entreprises (uitstel 
mwde bel) 
- Fonds Communs 
de Placement pour 
l’Innovation 

- Incubateurs 
publics 

 

 

UK - Public Sector 
Research 
Establishmen
ts 

 
- Early Growth 

Fund 
 

- University 
Challenge 
Funds 

- Coalfields 
Entreprise 
Fund 

- Uk High 
Technology 

 - Regional 
Venture 
Capital Funds 

 

- Corporate 
Venturing Tax 
Relief 
- Venture Capital 
Trusts 

 - Business 
Growth Fund 

 
- Garantiesche

ma voor Kos 
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Fund 
- Regional 

Venture 
Capital Funds 

 
Zweden - Zweeds 

Industrieel 
Ontwikkeling
sfonds 

- 6e Zweeds 
Pensioenfond
s 

 

- Zweeds 
Industrieel 
Ontwikkeling
sfonds 

- 6e Zweeds 
Pensioenfond
s 

 

   Incubatiecentra - Almi 
Företagspartn
er 

 

Duitsland - Technologie-
Beteiligungs
Gesellschaft 

- BTU-
“Fruhphasen
” 

 

- Technologie-
Beteiligungs
Gesellschaft 

- BTU-
“Fruhphasen
” 

- Bayernkapita
l 

 

- Kreditanstalt 
für 
Wiederaufbau 
(VC 
programma) 

 

- Kreditanstalt 
für 
Wiederaufbau 
(VC 
programma) 

- Technologie-
Beteiligungs
Gesellschaft 

 

 - Duitse 
incubatiecentr
a 

- EXIST 
 

- Deutsche 
Ausgleichsba
nk (DtA) 

 
- ERP-

programma 
 
 

Wallonië - FIRD 
- Nivelinvest, 

Start-up 

- Technowal, 
Start-it, SRIW 

  - PRIVAK 
 

 - Participatiefo
nds 

 
Vlaanderen 
 

- Biotechfonds 
Vlaanderen 

- Arkimedes 
(participatie) 

- Trivident 
 

- Arkimedes 
(hefboomleni
ng) 

 

- Vlaams 
Waarborgfon
ds 

 
 

- PRIVAK 
- Arkimedes 
 

 - Vlaams 
Waarborgfon
ds 

- Participatiefo
nds 

Tabel 1: overzicht van de overheidsinitiatieven 
 

 



 15 

2.2 Hefboomwerking 
 

Een belangrijke vraag voor de overheid is hoeveel privé kapitaal één frank publiek 

kapitaal theoretisch kan mobiliseren. Dit noemen we de hefboomwerking bij public-

private partnerships. Zoals aangegeven meet de hefboomwerking het 

multiplicatieeffect van overheidsinvesteringen. Met andere woorden: indien de 

overheid 1 Euro investeert, hoeveel privé kapitaal brengt dit met zich mee? 

Onderstaande tabel licht voor de substitutie-initiatieven (eigen overheidsfonds) en de 

co-investeringsinitiatieven de hefboomeffecten toe. 

 

De hefboomeffecten werden als volgt berekend: 

 

Hefboom = totaal bedrag fonds / overheidsinbreng in fonds of tot aal bedrag 

investeringen in ondernemingen / overheidsbijdrage in deze investeringen.  Een paar 

voorbeelden kunnen verduidelijken: 

 

- Het Technostarters fonds in Nederland (zie 3.5) kreeg 1,4 miljoen Euro ter 

beschikking gesteld van de Nederlandse overheid, terwijl privé-investeerders 3,6 

miljoen Euro inbrachten.  Dit brengt de hefboom op 5/1,4 of 3,6.  Dit 

hefboomeffect kan echter groter worden wanneer het fonds co-investeert met 

privé-partijen in ondernemingen (2e formule), zodat het waarschijnlijk is dat het 

hefboomeffect 3,6 overschrijdt. 

- Twinning (zie 3.6) heeft 2 fondsen, enerzijds het Twinning Growth Fund, waarvan 

het kapitaal voor 100% door de overheid samengebracht werd.  Hefboom is in dit 

geval dus 1, maar aangezien Twinning enkel investeert in bedrijven indien privé-

investeerders minstens voor hetzelfde bedrag investeren, brengt dit de hefboom op 

2,2. 

Het tweede Twinning Fonds, het Seed Fonds, beschikt slechts voor 45% over 

overheidsgelden, wat de hefboom op 2,22 brengt.  Aangezien echter enkel 

geïnvesteerd wordt in bedrijven indien privé-partijen minstens eenzelfde 

investering doen, kan de hefboom op 4,44 berekend worden.  Dit betekent dat 

voor iedere Euro geïnvesteerd in een onderneming, 0,225 Euro ter beschikking 

gesteld werd door de overheid. 
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- Het Franse Fonds de Promotion pour le Capital Risque (5.3) investeert tot 

maximaal 20% in fondsen.  Dit betekent een minimale hefboom van 5.  Uit 

recente cijfers bleek hier dat voor de 137 miljoen Euro die FPCR investeerde, er 

door de fondsen waarin het investeerde 1,2 miljard Euro werd opgehaald.  Dit 

betekent dat minstens een hefboom van 8,8 gerealiseerd werd. 

Dit is een eerste manier van hefboomberekening, waarbij geen rekening gehouden 

wordt met het type overheidsfinanciering.  We maken eveneens een corrigerende 

hefboomwerkingberekening voor het type overheidsfinanciering (subsidie, 

kapitaalinbreng,…) en de bijhorende kostprijs voor de overheid voor de co-

investeringsinitiatieven.  We verwijzen hiervoor naar punt 2.5.4.1 waar deze 

initiatieven met Arkimedes vergeleken worden. 

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

initiatieven per land weer.�

�
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Het UK High Technology Fund (6.5.2) blijkt de hoogste hefboomwerking te hebben.  

Dit is een fund of funds dat zich richt op hoogtechnolgische bedrijven in een vroege 

fase.  Ook het Fonds de Promotion pour le Capital Risque (5.3) haalde relatief veel 

bijkomende financiering op naast de overheidsinbreng.  Uit deze figuur blijkt 

eveneens dat initiatieven die zich uitsluitend toeleggen op de zaaifase van een 

onderneming het moeilijker hebben om additionele financiële middelen op te halen bij 

privé-partijen en dus een lagere hefboomwerking kennen (zie verder).  Dit is het geval 

voor de Franse zaaikapitaalfondsen (5.2), de Public Sector Research Establishments 

(6.1) en de University Challenge Funds (6.2) in het Verenigd Koninkrijk. De 

volgende figuur schetst de minimale verhouding tussen minimale verhouding tussen 

overheidsinbreng en privé-inbreng, op niveau van het fonds of op niveau van de 

investering via een gelijkaardige redenering als bij hefboomwerking beschreven. 

 

Figuur 2: overzicht overheidsinbreng ten opzichte van privé-inbreng per initiatief 

UK High Technology Fund (UK)
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2.3 Risico/rendement profiel  
De co-investeringsinitiatieven, herfinancieringsmaatregelen, risico-delingsinitiatieven 

en fiscale maatregelen kunnen volgens hun impact op het risico of rendement van de 

investeerder geëvalueerd worden.  Alle substitutie-initiatieven zijn risiconeutraal en 

hebben geen impact op het rendement van de investeerder.   

 

De volgende figuur geeft aan wat de impact naar rendement of risico voor de 

investeerder van een overheidsinmenging is, naast het vergroten van de financiële 

middelen of het draagvlak van de investeerder.  Voor initiatieven in vet wordt de 

impact op het risico en het rendement van de privé-investeerder (particulier, business 

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

 

Hier merken we de specifieke situatie van Arkimedes (10.3) op.  De hefboomleningen 

die dit initiatief moet verschaffen aan investeerders, kunnen het rendement van de 



 20 

investering verhogen voor zover dat de investering een hoger rendement oplevert dan 

de interesten die verschuldigd zijn op de hefboomlening.  Anderzijds verhoogt deze 

lening het risico van de kapitaalverschaffer, gezien de terugbetalingverplichting. 

ARKimedes onder de vorm van participaties in fondsen heeft dan weer geen impact 

op het rendement voor de VC (de overheid stapt mee in het kapitaal, en staat op 

dezelfde hoogte als de andere investeerders in het fonds), en geen impact op het risico 

voor de VC (ook qua risico-profiel is de overheid als kapitaalverschaffer hier 

gelijkgesteld met andere investeerders). 

2.4 Zaaikapitaalinvesteringen 
Het is opvallend hoe overheidsfondsen verschillen ten opzichte van 

privé/publieke initiatieven en puur privé-initiatieven.  Zij richten zich met name meer 

tot de vroege fase van de onderneming, en hebben een grotere proportie aan 

investeringen in zaaifase en vroege fases.  Een aantal privé/publieke initiatieven 

vertonen eveneens een grotere proportie in deze fase, maar zijn meestal met dit doel 

opgericht, en bieden de privé-investeerder meestal een garantie of plaatsen een cap op 

hun eigen rendement (vb. Regional Venture Capital Funds (6.5.3)).  In het laatste 

geval betekent dit dat de overheid een limiet op haar eigen rendement plaatst, en op 

die manier het potentieel rendement voor de prive-investeerder verhoogt.   

Overheidsfondsen die zich in hoofdzaak tot de vroege fase van de onderneming 

richten, investeren dikwijls enkel in deze fase en voorzien met andere woorden amper 

opvolgfinanciering voor hun investeringen.  Dit is vaak te wijten aan de grootte van 

de fondsen (in vergelijking met privé-fondsen, die automatisch een percentage van 

hun kapitaal reserveren voor opvolginvesteringen) enerzijds en aan de expertise van 

de fondsmanagers anderzijds.  

 

De meeste fondsmanagers binnen overheidsfondsen zijn minder ervaren en 

hebben een economische of financiële achtergrond.  Dit is vooral het geval bij 

overheidsfondsen die niet specialiseren naar technologie, zoals bijvoorbeeld UCF 

Cambridge, Regionale Ontwikkelingsmaatschappijen in Nederland.  Dit is in zekere 

zin paradoxaal aangezien investeren in de zaaifase betekent dat er zelden een 

management team is en de technologie veelal nog moet afgebakend en beschermd 

worden. Aangezien de meeste publieke fondsen (vb de University Challenge Funds) 

slechts een beperkt bedrag per dossier (variërend van 250 000 tot 500 000 Euro) 
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kunnen investeren, blijven ze zeer afhankelijk van de risicokapitaalverschaffers die in 

tweede en derde ronde investeren. In een economisch-financiële hausse is dit niet zo 

erg aangezien het aanbod van risicokapitaal veel groter is dan de vraag, maar in tijden 

van economische baisse betekent dit dat risicokapitaalverschaffers niet bereid zijn om 

de zaaikapitaalfondsen te vergoeden. Het gebrek aan opvolgkapitaal van deze fondsen 

zorgt er voor dat 1) hun aandelen in ondernemingen in sterke mate dilueren bij 

verdere rondes en 2) bedrijven failliet gaan in economisch zwakkere tijden waarin 

privé-fondsen minder geneigd zijn tot investeren.  Het heeft met andere woorden 

weinig zin om financiering (al dan niet via overheid) te voorzien voor 

zaaikapitaalinvesteringen en voor ondernemingen in een vroege fase, indien binnen de 

omgeving geen financiers bestaan die kunnen investeren in een latere fase (zie 

hiervoor ook Murray, 1994: The second “equity gap: exit problems for seed and early 

stage venture capitalists and their investee companies in: International Small Business 

Journal).   

 

Figuur 3: overzicht van fases waartoe fondsen zich richten en opvolgmogelijkheden 

�

Het blijkt duidelijk uit analyse van zaaikapitaalinvesteerders, zowel privé als publiek, 

dat het rendement van een zaaikapitaalfonds niet kan beoordeeld worden met de bril 

van een durfkapitaalfonds. Verschillende studies hebben immers uitgewezen (zie 

Murray, 2002: ‘Why has the investment performance of technology-specialist, 

European venture capital funds been so poor?’) voor een recent overzicht) dat 

zaaikapitaal een niet-rendabele fase is. Enkel een aantal zaaikapitaalfondsen 

gespecialiseerd in technologie blijken betere rendementen te kunnen voorleggen. Dit 

blijkt ook uit de problemen die zaaikapitaalfondsen ervaren, die in de beurshausse zijn 
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opgericht met een belangrijk deel aan privaat kapitaal. Zo werd in Nederland het 

privé-publieke initiatief Twinning recent stopgezet, gingen Atelier de l’Innovation en 

Tocamak (Franse privé-fondsen, exclusief gericht op het vertalen van een idee in 

oprichting van een bedrijf) failliet, lieten de Franse gemengde zaaikapitaalfondsen, 

zoals BioAm, een negatief rendement optekenen, en haalden het Finse Sitra en het 

Duitse TbG beperkte rendementen.  Dit heeft een belangrijke impact op de 

verwachtingen die de investeerder in deze fondsen kan hebben.  Het is dan ook vooral 

in deze fase dat een marktdistortie optreedt, en dat privé-investeerders in deze fondsen 

zich onvoldoende vergoed zien voor de genomen risico’s.  Gezien de lage 

rendementen is het zeer de vraag of private fondsen die zich enkel tot deze fase 

richten levensvatbaar zijn, en of hier geen belangrijke taak voor de overheid 

weggelegd is. 

 Indien de overheid in deze zaaifase wil actief zijn zal ze bij de selectie van de 

projecten en/of fondsen rekening moeten houden met de specificiteit van de zaaifase. 

Dit betekent dat rendementsverwachtingen een verkeerd verwachtingspatroon 

scheppen. Het Finse Sitra is hier een uitstekend voorbeeld van. Alhoewel het fonds 

een ontegensprekelijk succes is op gebied van gesteunde bedrijven en ingediende 

projecten, is het rendement (vorig jaar op 4% geschat per jaar in de jaren ’90) veeleer 

aan de magere kant. Belangrijker dan rendement zijn hier de directe en indirecte jobs 

die op korte termijn worden gecreëerd en het potentieel van de regio waarin het fonds 

investeert op lange termijn.  

 Het is ook belangrijk dat deze fondsen voldoende groot zijn om een 

professionele ondersteuning van de investeringen te garanderen. We merken heel 

duidelijk dat privéfondsen in het buitenland die succesvolle track records hebben, 

zoals Prelude Ventures (UK), Apax Partners (D), Merlin Bioventures (UK), TVM 

(D), CapMan (S) nauwelijks beroep doen op publieke financiering.  Initiatieven zoals 

ARKimedes of EIF kunnen een duwtje in de rug betekenen voor het verzamelen van 

de nodige fondsen, alhoewel het verzamelen van bijkomende middelen en het creëren 

van een zekere schaal geen garantie is dat fondsen opeens in een zaaifase gaan 

investeren.  

 

Publiek/private initiatieven die wel in de zaaifase van de onderneming investeren 

hadden deze doelstelling reeds bij start van fondsenwerving, en zijn niet omwille van 

de publieke inbreng in deze vroege fase gaan investeren.  Uit het onderzoek blijkt dat 
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de meest ervaren fondsen, die in de zaaikapitaal willen investeren publieke fondsen 

aantrekken om hun eigen fondswerving te vergemakkelijken. Het EIF is hiervan een 

voorbeeld. Het Eurpean Investment Fund investeert tot 25% van het kapitaal van een 

fonds na een grondige due diligence van de fonds (op basis van ervaring van de 

fondsmanagers…). Het is duidelijk dat de fondsen die EIF steun krijgen dit als een 

label gebruiken om ook andere investeerders aan te trekken. Het zijn vooral de grotere 

en meer ervaren fondsen die dergelijke publieke financiering kunnen aantrekken. Dit 

is in tegenstelling met de publieke financiering op deal- of projectniveau, type 

Technologiebeteilungsgesellschaft (D). Indien een fonds een bepaalde erkenning 

krijgt in een bepaald land, dan kan het op moment van investering in een dossier 

bijkomende publieke financiering vragen. Afhankelijk van het land wordt dit soort 

publieke financiering dan als lening aan de nieuwe venture gegeven, als stille 

aandeelhouder of als lening aan het fonds. We merken op dat het vooral kleine en 

onervaren fondsen zijn die van deze financiering gebruik maken (zoals bijvoorbeeld 

S-Beteiligungsgesellschaft Kreissparkasse München (D) en BayernKapital (D)). De 

ervaren fondsen laten immers hun investeringsbeslissing nooit afhangen van een 

publieke financieringsmogelijkheid in een project. 
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�

2.5 De situatie in Vlaanderen 
 

2.5.1 Dringend nood aan publiek zaaikapitaal 
�

De meeste initiatieven richten zich tot oudere KMO’s en niet-genoteerde 

ondernemingen, waarbij het aannemelijk is dat meer middelen geïnvesteerd worden in 

latere fases, gezien het lagere risicoprofiel van de onderneming op dat moment.   

 

Een aantal universiteiten en onderzoeksinstellingen zoals Universiteit Gent, 

KULeuven en Imec, hebben, meestal samen met private kapitaalverschaffers, een 

eigen zaaikapitaalfonds opgericht.  Gezien de beperkte schaal van deze fondsen zijn 

ze zelden een succes.  Getuige hiervan is het IMEC Incubatiefonds (IIF) dat formeel 

werd opgericht in Oktober 2001 met 5 mio EURO. De financële partners zijn KBC 

Investco, Fortis Private Equity N.V., Software Holding & Finance N.V. and V.E.M. 

Chaudfontaine CVBA.  

IMEC besloot tot het oprichten van het fonds vanwege de toenemende problemen om 

risicokapitaal aan te trekken voor early stage technologie. Vaak gaat het hierbij om 

bedrijven die nog geen prototype hebben of waarbij een strategisch, lange termijn 

bedrijfsplan nog moet uitgewerkt worden. Het basisprobleem van het IIF in lijkt een 

contradicto in terminis: het fonds wil  tegemoet komen aan kapitaalsnood in early 

stage maar vormt door haar bestaan zelf een ‘bottle neck’ voor de jong opgerichte 

bedrijven. Ten eerste werd het Incubatie Fonds met veel grotere dossiers 

geconfronteerd dan oorspronkelijk de bedoeling was: tot maximum 20% van het 

fonds investeren in een project. Vervolgens kan het IIF zelf de opvolgfinanciering niet 

doen, wegens de beperkte grootte van het fonds, en de mogelijkheden voor 

opvolgfinanciering van buitenaf zijn in deze economisch zwakke tijden nagenoeg 

onbestaande. Tenslotte is het IP beleid van IMEC dusdanig dat IP niet wordt 

ingebracht bij het oprichten van de incubatievennootschap maar bij de inbreng van 

extern risicokapitaal. Dit maakt potentiële onderhandelingen met 

risicokapitaalverschaffers nog moeilijker.   
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Het is dus duidelijk dat zaaikapitaalfondsen met beperkte grootte weinig kans hebben 

om succesvol te zijn, gezien hun beperkte opvolgcapaciteit, die vooral in economisch 

zwakkere tijden nefast is. 

 

In de meeste Europese landen heeft de overheid eigen fondsen of incubatiecentra 

opgericht om op dit tekort in te spelen.  Zoals hierboven reeds beschreven kennen 

deze initiatieven in het buitenlands een gemengd succes. Indien de overheid 

rendementsverwachtingen oplegt aan deze zaai-initiatieven, dan blijft ze meestal met 

een kater zitten (eg Twinning, Tbg). Als men het vanuit een puur sociaal 

maatschappelijk oogpunt bekijkt, zijn er een aantal successen te noteren (zie Sitra). 

Daarnaast dient men er ook rekening mee te houden dat de kennis van de sector in 

deze fase van investeren ‘key’ is.  Een puur zaaikapitaalfonds zal moeten ingebed zijn 

in de downstream industrie, aangezien de exit enkel via trade sales zal kunnen 

gerealiseerd worden.  Bijgevolg zal de selectie van de dossiers en het management 

van de projecten onlosmakelijk verbonden dienen te zijn met de kennis van de 

industrie wil het initiatief succesvol zijn.  De vraag is dan ook of in landen zoals 

België waar de technologie versnipperd is een zaaikapitaalfonds tout court KAN, ook 

rekening houdend met het feit dat de schaal van dit fonds voldoende groot dient te 

zijn om niet met de opvolgproblematiek zoals hierboven beschreven geconfronteerd te 

worden. 

 

Afgezien van het Biotechfonds Vlaanderen (10.2),  zijn er in Vlaanderen geen 

publieke fondsen. De rol van GIMV als beheerder van overheidsparticipaties is sinds 

enige tijd uitgespeeld, en de participatiemaatschappij Vlaanderen nam hoofdzakelijk 

het beheer van de lopende participaties over.  Daarnaast kunnen starters slechts zelden 

beroep doen op het participatiefonds (10.4), aangezien dan eerst bijkomende 

financiering gevonden moet worden.  Bankfinanciering vinden in dergelijke vroege 

fase is helemaal niet evident, en het blijft nog maar zeer de vraag of business angels 

bereid zijn om echt in een zaaifase te investeren (nieuwe Business Angel + regeling).  

Ook het Vlaams Waarborgfonds (10.1) heeft een heel brede missie, waarbij 

investeerders zowel bij start- als in groeiondernemingen beroep kunnen doen op de 

waarborgen.  Een dergelijke waarborg heeft overigens vaak als neveneffect dat 

onvoldoende geprobeerd wordt om een bedrijf in moeilijkheden 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 aantrekkelijk vehikel voor 

risicokapitaalfondsen dat vrij uniek is in Europa. De structuur biedt beleggers de 

mogelijkheid te genieten van een vrijstelling van registratierechten op het ingebrachte 

kapitaal en vrijstelling van roerende voorheffing bij uitkering van de gerealiseerde 

meerwaarden.  Dit is een maatregel die het vooral voor buitenlandse investeerders 

aantrekkelijker maakt om in ons land te investeren.  Omwille van de vroeger 

aangehaalde redenen blijft het echter zeer de vraag of deze PRIVAKS opgericht 

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

2.5.3 Incubatiecentra : Heeft Vlaanderen voldoende kritische 
massa? 

 

Uit de analyse blijkt dat er in Vlaanderen weinig incubatie-initiatieven zijn.  De rol 

van deze incubatiecentra bij het overbruggen van de kennis- en equitygap is op zijn 

minst onduidelijk en blijkt eigenlijk alleen maar goed te werken in het geval 

ondernemingen kunnen gecreëerd worden waarin durfkapitalisten investeren en dus 

ook extern management kunnen aantrekken van in het begin –de zogenaamde 

surrogaat entrepreneur.  Incubatiecentra die zelf de surrogaatentrepreneur spelen, die 

komen er niet.  Recente onderzoeken wijzen uit dat vaak het aanbrengen van het 

netwerk de enige toegevoegde waarde van een incubatiecentrum is, en dan enkel op 

voorwaarde dat het centrum gerund wordt door mensen met een industriële 

achtergrond, die dus rechtstreeks dit netwerk kunnen aanreiken.  Het is dan nog de 

vraag of in Vlaanderen per technologie/industrie voldoende nood bestaat aan deze 

incubatiecentra, die, willen ze enige toegevoegde waarde bieden, 

industriegespecialiseerd dienen opgebouwd te worden. 

Alhoewel deze initiatieven precies inspelen op de marktdistortie die hierboven 

vermeld werd en instaan voor de begeleiding van starters of pré-starters blijken ze hun 

doel voorbij te schieten.. Ook hier speelt het rendementsaspect mee, waardoor 

incubatiecentra per definitie minstens gedeeltelijk door de overheid gefinancierd 

worden (heel recent was er het faillissement van het private Gorilla Park, een netwerk 
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van incubatie-initiatieven).  Deze centra bieden immers diensten aan ondernemingen 

in een fase waarin het financieel risico het hoogst is.  Meestal stellen ze deze diensten 

gratis ter beschikking, of worden ze vergoed in aandelen, en voorzien ze 

ondernemingen van financiering om de eerste pré-start periode te overbruggen. 

 

2.5.4 Een gamma aan initiatieven in één: ARKimedes 
 
Met het opstarten van het ARKimedes initiatief (zie verder) is het duidelijk dat de 

Vlaamse overheid zich eerder als co-financier dan als substitutie-financier wil 

profileren. Het is weinig waarschijnlijk dat het ARKimedes initiatief de equity gap in 

de zaaikapitaalfase zal overbruggen. Indien de erkenning van de fondsen echter 

professioneel gebeurt, dan kan dit initiatief wel een stimulans zijn om nieuwe fondsen 

(ook early stage) op te richten en hiervoor een professioneel management aant te 

trekken. De grote fragmentatie van de Vlaamse risicokapitaalmarkt en versnippering 

in kleine fondsen met een onervaren en klein management team is immers 

verschillende keren naar voor gebracht als de achillespees van de Vlaamse 

financieringsindustrie (GEM, 2002).  Veel zal dus afhangen van de 

erkenningvoorwaarden, maar het is zeer waarschijnlijk dat fondsen zich gaan richten 

tot de investeringen in de laatst toelaatbare fase, gezien de rendementsvereisten van 

hun privé-investeerders.  

Daarnaast blijkt duidelijk dat alleen de grotere fondsen in de zaaikapitaalfase 

successen boeken. Het publieke kapitaal dat als cofinanciering wordt geïnvesteerd 

houdt dan ook best rekening met deze track record. Dit kan door minimum grootte als 

eis bij een fonds te voegen of door het publiek gedeelte als apart fonds binnen de 

durfkapitaalmaatschappij onder te brengen.   

 

Het nieuwe initiatief ARKimedes (10.3) dat in Vlaanderen op stapel staat is een 

combinatie van 3 types overheidsinitiateven: het is enerzijds een co-

investeringsinitiatief, aangezien de overheid tot 50% van de financiële middelen van 

een fonds voorziet, maar het is eveneens een herfinancieringsmechanisme (via de 

hefboomleningen die aangewend kunnen worden bij investering in een 

doelonderneming) en het voorziet fiscale incentives voor investeerders (particulieren 

genieten van fiscale aftrekbaarheid op de bedragen ingebracht in een pool van 
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middelen).  In wat volgt vergelijken we ARKimedes met andere Europese initiatieven 

(o.a. op vlak van hefboomwerking), en gaan we na in hoeverre het initiatief tegemoet 

komt aan een behoefte in het Vlaamse landschap.   

 

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

 
 
Een eerste vergelijking die we hier kunnen maken is door de hefboomwerking van de 

verschillende Europeses initiatieven te vergelijken met ARKimedes.  We doen dit 

door de hefboomwerking zoals hierboven beschreven  om te vormen en de kostprijs 

van het initiatief voor de overheid, en niet de overheidsinbreng, als startpunt te 

nemen. 

Bijgevolg bepalen we de hefbooomwerking in stricte zin voor deze vergelijking als 

volgt: 

Hefboom = totaal bedrag fonds / kostprijs voor de overheid. 

 

Dit levert ons voor het ARKimedes-initiatief volgende gegevens op:  

- De kostprijs van het initiatief voor de overheid is tweeledig: enerzijds is er de 

fiscale aftrekmogelijkheid voor de particulier die in de pool van financiële 

middelen investeert, en anderzijds garandeert de overheid deze particulier een 

gewaarborgd rendement op de investering.  We gaan er daarna van uit dat de 

investering van de fondsen uit de pool in de geselecteerde fondsen een 

nulrendement heeft.  Hogere rendementen kunnen de hefboomwerking versterken.  

Indien we ervan uitgaan dat particulier X 500 Euro in de pool investeert, en belast 

wordt aan een marginaal belastingstarief van 50% en het gewaarborgd rendement 

van de investering voor de particulier 3,5% per jaar over 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 krijgen we een hefboom op ¥ , aangezien 

we ervan uitgaan dat het rendement van de investeringen een nulrendement is, en de 

kost voor de overheid meestal het eventuele verlies op de investering in het fonds is, 

en slechts zelden een andere kost (abstractie makend van opportuniteitskosten) is bij 
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de andere Europese initiatieven.  Dit is het geval voor alle andere co-

investeringsinitiatieven, afgezien van de Technostartersfondsen in Nederland, waar de 

overheidsinvestering in de fondsen onder bepaalde voorwaarden in een subsidie kan 

omgezet worden.   

Daarnaast beschouwen we de fiscale maatregelen, aangezien ARKimedes een 

combinatie is van een co-investeringsinitiatief en een fiscale maatregel (participatie-

onderdeel van de maatregel).   

 

Een vergelijking van de maatregelen geeft het volgende beeld:�

Figuur 4: overzicht van hefboom in stricte zin en positionering Arkimedes 

�

�

Hieruit blijkt dat ARKimedes een relatief hoge hefboom heeft, echter abstractie 

makend van de meeste co-investeringsinitiatieven die, mits hun rendement 

gelijkaardig is aan dat van ARKimedes een hogere hefboom kunnen voorleggen.  In 

vergelijking met de fiscale maatregelen levert ARKimedes evenwel een hogere 

hefboom; de meeste Europese initiatieven zijn puur fiscale maatregelen en halen 

daarnaast geen bijkomende financiële middelen meer op (wel het geval bij 

ARKimedes aangezien geïnvesteerd wordt in fondsen die voor minstens 50% privé-

middelen dienen aan te trekken).   

 

Een vergelijking van het initiatief met andere initiatieven maakt duidelijk dat:: 
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- de overheid (in het geval van kapitaalinjectie, niet bij hefboomleningen) bij 

ARKimedes op dezelfde voet staat als de andere investeerders in de fondsen.  Dit 

is niet het geval bij de Engelse RVCFs (6.5.3) waar de overheid een cap plaatste 

op haar eigen rendement. 

- Een aantal initiatieven zoals de Franse zaaikapitaalfondsen (5.2) en University 

Challenge Funds (6.2) zich specifiek gaan richten op zaai-investeringen, waar het 

zeker de vraag blijft of via het ARKimedes systeem investeringen 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 te starten ARKimedes initiatief in 

Vlaanderen bekijken binnen de opgegeven classificaties merken we dat het project 

een aantal lacunes binnen het Vlaamse landschap kan oplossen.  Enerzijds is er het 

feit dat co-investering door de overheid momenteel zo goed als onbestaande is, net als 

herfinanciering door de overheid, terwijl het ARKimedes systeem zowel naar 

herfinanciering als naar co-financiering een belangrijke bijdrage levert.  Daarnaast 

zorgt ARKimedes ook voor fiscale stimuli voor de particulier die investeert in het 

fonds dat de doelondernemingen ten goede moet komen.   

 

Belangrijke kanttekening is hierbij wel in hoeverre het initiatief ook inspeelt op de 

eerder vastgestelde marktdistortie, en ook een impact zal hebben op het voorzien van 

zaaikapitaal.  

Belangrijke punten bij de invulling van ARKimedes zullen in dit verband 

ongetwijfeld de definitie van de doelondernemingen, de steun voor VCs (co-

financiering en/of herfinanciering) en de garantie voor de investerende particulier 

zijn.  Immers, indien de doelondernemingen gedefinieerd worden als ondernemingen 

in of voor opstartfase, dan is het heel onwaarschijnlijk dat, gezien het hoge 

risicoprofiel van dergelijke investeringen en gezien de historische lage rendementen 

van deze fase, er veel beroep gedaan zal worden op het initiatief, tenzij de 

verwachtingen van de overheid als financier ondergeschikt zijn aan de financiële 
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verwachtingen van de investeerder. Anderzijds, indien de definitie van de 

doelonderneming ruim opgevat wordt, is het zeer waarschijnlijk dat we binnen 

Vlaanderen de marktdistortie voor vroege fase investeringen blijven kennen.  

 Indien Arkimedes voor een stuk tegemoet wil komen aan de financiële gap die 

er bestaat bij het zaaikapitaal, zal er daarnaast heel strikt moeten gekeken worden om 

niet in te kleine fondsen te investeren. Het is immers duidelijk dat de kleinere fondsen 

het helemaal niet goed doen in het zaaikapitaalsegment, vooral omdat zij de 

mogelijkheid niet hebben om de onderneming in volgende fases, en ook in 

economisch moeilijker tijden te blijven ondersteunen en tot een exit te begeleiden.  50 

mio EURO lijkt hier een minimumkapitaal te zijn (crf. Prelude Ventures, Cambridge 

UK). Wanneer geen (of nauwelijks) privékapitaal wordt opgehaald (zoals in 

University Challenge Funds in de UK), dan is het verhaal totaal anders. Het 

privékapitaal in deze fondsen is veeleer een PR uitgave en de verwachtingen die 

gekoppeld worden aan de geïnvesteerde bedragen liggen eerder in de sociaal-

economische dan in de financiële sfeer (Cfr Sitra, Finland).  

 

 

 

2.5.5 Hoeveel kapitaal heb ik nodig om op te starten? 
 

Volgend schema schetst de mogelijkheden van een starter, die met een ICT-idee een 

onderneming wil oprichten.  Er dient nog productontwikkeling te gebeuren,  en de 

financiële behoefte om de eerste periode te overbruggen wordt op 1 miljoen Euro 

ingeschat, waarvan 250.000 voor verdere ontwikkelingskosten en 750.000 voor de 

uitbouw van de onderneming.  We gaan ervan uit dat, gezien het vroege stadium 

waarin de onderneming zich bevindt, er geen leningen via commerciële instellingen 

bekomen kunnen worden, en laten de overheidsleningen die additioneel zijn ten 

opzichte van privé-leningen dan ook uit de analyse. 

We geven per land een overzicht van de financieringsmogelijkheden van deze starter.  

Initiatieven die zich richten op fund-of-funds investeringen en dus indirect 

financiering voor starters kunnen voorzien worden hier niet opgenomen.   
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Legende 

�

 

 

 

Met overheidsfinanciering beneden marktvoorwaarden bedoelen we financiering 

waarbij de overheid het volledige bedrag of een deel ervan voorziet, met 

rendementsverwachtingen die onder de marktverwachtingen liggen (VC-

rendementsverwachtingen, rendementsverwachtingen van financiële instellingen,…).  

Dit kan het geval zijn doordat de overheid met het verstrekken van deze financiering 

niet puur financiële objectieven heeft, zoals creatie van tewerkstelling en stimulering 

van een innovatief klimaat. 

= overheidsfinanciering beneden marktvoorwaarden

= overheidsfinanciering conform marktvoorwaarden

= privé-financiering



 33 

87.500

225.000

687.500

Technostarters

Regionale ontwikkelingsmaatschappijen

TOP-lening

60.000
125.000

815.000

Incubateurs
publics

ANVAR
(subsidie/lening)

I-Source
(zaadkap.
fonds)

100.000

100.000

150.000

600.000

50.000

UCF (fase 2)

Business
Growth Fund
(lening)

SMART
(lening,
subsidie)

UCF (fase 1)

RVCFs /
VCTs

200.000

50.000

150.000

290.000

290.000

20.000

Exist

R&D-sub
(Länder/federaal)

DtA-Startgeld

BTU-
Frühphasen

TbG

200.000

125.000

500.000

175.000

Start-it

First Spin-off

DGTRE
(subsidie/lening)

760.000

200.000

40.000

Starterslening
participatiefonds

IWT-lening
of subsidie

= overheidsfinanciering beneden marktvoorwaarden

= overheidsfinanciering conform marktvoorwaarden

= privé-financiering

 

 

 

�

�

�

�

�

Innovationsmiljoer

112.500

100.000

393.750

393.750

Danish Growth
Fund

Lening R&D
(DGF)

600.000

100.000

300.000

Industrifonden

Industrifonden
(lening)

NUTEK
(subsidie)

DK F 

S D 

Wall Vl 



 34 

�

2.5.5.1 Nederland (NL) 
 

In Nederland kunnen starters beroep doen op de TOP-regeling, waarbij leningen tot 

35% van de ontwikkelingskosten bekomen kunnen worden.  Daarnaast zijn er 2 types 

fondsen die aangesproken kunnen worden.  Dit zijn enerzijds de Technostarters, die 

voor 33% met overheidsmiddelen gefinancierd zijn en de Regionale 

Ontwikkelingsmaatschappijen die volledig overheidsgefinancierd zijn. 

2.5.5.2 Denemarken (DK) 
 

In Denemarken is het hoofdzakelijk het Danish Growth Fund die de taak van 

overheidsfinancier op zich neemt.  Een startende ondernemer kan hier financiering 

krijgen onder de vorm van een lening voor de ontwikkelingskosten en onder de vorm 

van startkapitaal, echter meestal in samenwerking met een privé-partij.  Daarnaast is 

er de mogelijkheid om zich één van de incubatiecentra of Innovationsmiljoer te 

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

2.5.5.3 Frankrijk (F) 
 

In Frankrijk kan een starter zich eveneens vestigen in één van de publieke 

incubatiecentra, die tot 30.000 Euro per jaar per project kunnen voorzien.  Daarnaast 

kent Anvar leningen en subsdies toe voor het dekken van de ontwikkelingkosten.  De 

zaaikapitaalfondsen richten zich dan weer op her voorzien van risicokapitaal, en doen 

dit samen met privé-investeerders.  In de ICT-sector kan deze starter beroep doen op 

de fondsen I-source I en II. 

2.5.5.4 Het Verenigd Koninkrijk (UK) 
 

De ondernemer kan, indien hij verbonden is aan een onderzoeksinstelling, beroep 

doen op de University Challenge Funds, die in een eerste fase een bedrag tot 100.000 

Euro kunnen investeren, en in een tweede fase samen met een privé-investeerder 

kunnen instappen.  Daarnaast zijn er subsidies beschikbaar voor de 

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

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

 

2.5.5.5 Zweden (S) 
 

In Zweden zou de ondernemer enerzijds kunnen aankloppen bij het Zweeds 

Industrieel Ontwikkelingsfonds, dat investeert en leningen toekent aan dit type 

ondernemingen, en kan het anderzijds beroep doen op R&D-subsidies. 

2.5.5.6 Duitsland (D) 
 

Duitland heeft een breder gamma aan overheidsfinanciering ter beschikking.  Zo kan 

de starter beroep doen op R&D-subsidies, kan het via DtA een starterslening krijgen 

en beroep doen op BTU voor kapitaalinjecties tot 150.000 Euro, in combinatie met 

coaching.  Daarnaast kan TbG tot 1,5 miljoen Euro investeren op voorwaarde dat ook 

een privé-investeerder in het kapitaal stapt.  De starter kan daarnaast gebruik maken 

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

2.5.5.7 Wallonië (Wall) 
 

In Wallonië kan de starters gebruik maken van de subsidies en leningen die DGTRE 

ter beschikking stelt voor de financiering van onderzoek en ontwikkeling.  Indien de 

ondernemer verbonden is aan een universiteit kan hij deel uitmaken van het First 

Spin-off programma, en zo de financiering van zijn onderneming voorbereiden.  In 

een latere fase kan er financiering opgehaald worden bij Start-it, dat zowel door 

private als door publieke partijen gefinancierd is. 

2.5.5.8 Vlaanderen (Vl) 
 

In Vlaanderen vervult het IWT een gelijkaardige functie als DGTRE, en kan er tot 

80% van de ontwikkelingskosten gefinancierd worden via leningen of subsidies.  

Daarnaast kan de ondernemer een starterslening aangaan bij het participatiefonds, op 

voorwaarde dat hij private financiering vindt voor minimum 25% van de nodige 

financiering. 

�
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3. NEDERLAND  
 

Het Ministerie van Economische Zaken is het ministerie dat betrokken is bij 

innovatiebeleid in Nederland.  Daarnaast zijn op een regionaal niveau de Kamers van 

Koophandel, het innovatienetwerk Syntens1 en de regionale 

ontwikkelingsmaatschappijen betrokken in de begeleiding van innovatieve bedrijven.  

Overheidsinitiatieven richten zich op directe inbreng van kapitaal in fondsen enerzijds 

en op faciliteren van financiering voor speciale groepen, zoals de technostarters.  Zo 

werden de Technostartersfondsen opgericht in 1996 met zowel privé (2/3) als 

publiek geld en met een publieke lening, die converteerbaar is in een subsidie onder 

bepaalde voorwaarden.  Daarnaast werd in 1998 Twinning  opgericht om 

investeringen en innovatie in ICT te stimuleren.  Het Start-up Fund en Growth Fund 

investeren samen met andere partijen in ICT-bedrijven.  Het Start-up Fund is 

momenteel volledig besteed, waardoor investeringen enkel nog via het Growth Fund 

gebeuren, zij het ook in startende ondernemingen. Startende ondernemers werden 

ondergebracht in één van de Twinning Incubatiecentra die technologische en 

management begeleiding voorzien.  Op 20 mei 2003 besloot de Nederlandse overheid 

een punt te zetten achter het ‘zaaikapitaalfonds’.  Om investeringen en start-ups in de 

Life Sciences Sector te stimuleren werd een gelijkaardig fonds opgericht in 2000: 

Biopartner . Andere faciliterende initiatieven, zoals Tante Agaath, worden hierna 

besproken: 

3.1 Besluit Borgstelling MKB Kredieten 
7����
��������/�>�
�
������
����� � � � 	�����/�)I'#�
� �0�������������0����

-�
���������������0��
&�
�������
��
/�'�)))&0���� F� ��
����������0!/�
�H���������
�)I��
��������

�

Besluit Borgstelling MKB Kredieten werd opgezet in 1994 (BBMK en KMO’s 

kredietgarantie decreet) en is een garantieregeling waarbij de overheid garant staat 

voor leningen die afgesloten worden door KMOs bij banken.  Deze regeling werd 

opgezet omdat KMOs dikwijls moeilijk leningen kunnen bekomen door het gebrek 

                                                     
1 Syntens, het innovatienetwerk voor ondernemers, stimuleert en helpt KMO-ondernemers bij 
innovatieprojecten.  Syntens, dat voor het EZ opereert, voorziet expertise op het vlak van 
ondernemerschap, ICT, product- en procesontwikkeling, personeel en organisatie, 
samenwerkingsverbanden, marketing en strategie.  Syntens creëert de mogelijkheid voor ondernemers 
om succesvol samen te werken met kennisinstellingen, universiteiten en bedrijven 
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aan waarborgen.  Enkel banken die hiervoor een overeenkomst hebben met het 

Ministerie van Economische Zaken kunnen deel uit maken van deze maatregel.  De 

waarborg geldt enkel indien de KMO anders geen lening zou kunnen verkrijgen.  De 

grootte van de overheidswaarborg is beperkt tot het verschil tussen de beschikbare 

waarborgen van de onderneming en de waarborgen die normaal door een bank vereist 

zouden zijn. De maximale overheidsgarantie per bedrijf bedraagt 0,9 miljoen Euro 

(inclusief eerder ontvangen waarborgen) en de garantie kan maximaal 90% van het 

geleende bedrag bedragen (100% voor starters).  Het jaarlijkse budget bedraagt 375 

miljoen Euro, verdeeld over 20 deelnemende banken.  In februari 1999 sloot het EZ 

een overeenkomst met het EIF (European Investment Fund), waardoor het 

garantiebudget voor het BBMKB met 67,5 miljoen Euro tot 0,45 miljard Euro werd 

verhoogd.  Er wordt gestreefd om dit bedrag aan te wenden voor garanties voor 4.000 

kredieten, waarvan 60% starters. 

3.2 Industriefaciliteit 
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Industriefaciliteit werd opgericht in 1993 en financiert minstens 4,5 miljoen Euro, tot 

maximaal 23 miljoen Euro per bedrijf via kapitaalinbreng of achtergestelde leningen. 

De faciliteit richt zich zowel naar grote bedrijven als naar KMOs, met de bedoeling 

om bedrijven die anders omwille van hun risicoprofiel geen investeerders vinden 

verder te helpen.  Uit een evaluatie gemaakt in 1996 bleek dat enkel beperkt gebruik 

gemaakt werd van de regeling, en dit enkel door grotere bedrijven.  Mogelijk zat de 

boomende Nederlandse economie hier voor iets tussen.  Ondertussen werd beslist om 

de lopende participaties te behouden en om geen nieuwe investeringen meer te doen.  

3.3 Tante Agaath 
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Tante Agaath werd opgezet in 1996.  Het is een regeling die business angels en 

informele investeerders die investeren in nieuwe bedrijven (jonger dan 8 jaar) een 

fiscale faciliteit biedt. De regeling bevat 2 faciliteiten, één met betrekking tot leningen 

en één met betrekking tot kapitaalinbreng.  Bij een lening wordt de leninggever 
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vrijgesteld van belastingen op de interesten uit de lening tot een maximaal bedrag van 

2.275 Euro.  Daarnaast kunnen verliezen uit deze leningen afgetrokken worden van 

het belastbaar inkomen ten belope van maximaal 225.000 Euro.  De toegestane 

leningen mogen maximaal voor een bedrag van 225.000 Euro met een interestvoet die 

0,5 % lager is dan de middellange termijn rentevoet.  De maatregel geldt eveneens 

voor particuliere investeerders die investeren in venture capital fondsen die minstens 

70% van het fonds in start-up bedrijven investeren. 

De toegenomen populariteit van de maatregel blijkt uit de groei van het aantal 

leningen die het ‘tante Aghaat’-status toegekend kregen.  Per 1 juli 2002 waren 

leningen ten belope van 1,5 miljard Euro als tante Aghaat-leningen erkend. Per 1 

januari 2001 werd de Tante Agaath-regeling vervangen door een regeling ‘vrijstelling 

en heffingskorting beleggingen in durfkapitaal ten behoeve van beginnende 

ondernemers’, echter met dezelfde doelstellingen als de Tante Agaath-regeling.   

3.4 Besluit Technische Ontwikkelingsprojecten 
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Besluit Technische Ontwikkelingsprojecten ging van start in 2001 (TOP, Technische 

Ontwikkelingsprojecten, vroeger: Technische OntwikkelingsKredieten).  Met dit 

initiatief stelt de overheid risicokapitaal ter beschikking voor technologische en 

risicovolle ontwikkelingsprojecten.  Er kan een lening toegekend worden van 

maximum 5 miljoen Euro per project en maximum 10 miljoen Euro per bedrijf per 

jaar, voor projecten met kosten die minimaal 100.000 Euro moeten bedragen.  De 

steun neemt de vorm van een interestvrije lening voor maximaal 25% van de 

projectkosten (35% voor KMOs).  Deze lening dient terugbetaald te worden binnen de 

10 jaar na voltooien van het project, en de terugbetaling is gebaseerd op de omzet 

gegenereerd door het project.  Als het project faalt, is geen terugbetaling vereist, en 

KMOs kunnen een voorschot van maximaal 5.000 Euro (max. 25% van de toegestane 

subsidie) krijgen.  Voorwaarde voor verkrijgen van een TOP-tussenkomst is dat het 

project technologisch uitdagend is, nieuw is voor Nederland en een realistische kans 

op slagen heeft, zowel op technisch als commercieel vlak.  Het budget voor 2001 

bedroeg 19.532.884 Euro. 
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3.5 Technostarters fondsen 
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In 1996 werden 3 fondsen, Technostarters genaamd, opgestart met als doel het 

voorzien van risicokapitaal aan NTBFs die niet ouder zijn dan 3,5 jaar.  De 3 fondsen 

zijn Technostarters Zuid Oost Nederland, Technostarters Noord Oost Nederland en 

Technologie- en industriefonds Amsterdam en Noord Oost Holland (TIFAN).  De 

eerste 2 fondsen hebben elk 5 mio Euro ter beschikking, terwijl het laatste fonds over 

9 mio Euro beschikt.  Het kapitaal voor deze fondsen werd steeds samengebracht door 

een aantal private en publieke partijen.  Zo participeren 3 regionale 

ontwikkelingsmaatschappijen samen voor 33% in Technostarters Noord Oost 

Nederland, investeerde de Brabantse ontwikkelingsmaatschappij in het 

Technostartersfonds voor Zuid Oost Nederland en hebben een aantal gemeentes een 

deel van het kapitaal van TIFAN bijeengebracht.  Naast deze publieke partijen 

participeren private ondernemingen, zoals ABN Amro, Rabobank, Gilde, NPM, 

Parnib.  Deze fondsen verstrekken kapitaal of achtergestelde leningen aan starters met 

een technologiefocus.  De geïnvesteerde bedragen liggen tussen 50.000 en 225.000 

Euro.  Er wordt in sommige gevallen geco-investeerd met andere partijen, waardoor 

het totale opgehaalde bedrag voor de starter een stuk hoger kan liggen. Deze fondsen 

investeren enkel regionaal.  Het Ministerie voor Economische Zaken stelde 1,4 

miljoen interestvrije leningen ter beschikking van ieder technostarters-fonds, terwijl 

de aandeelhouders 3,6 miljoen ter beschikking stelden.  Onder bepaalde voorwaarden 

(70% van de fondsen geïnvesteerd binnen 5 tot 7 jaar, herinvestering van dividenden, 

financiële middelen uit interesten en verkoop van participaties) kan de overheid deze 

lening converteren in een subsidie. 
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Fonds in de kijker: Technostarters Fonds Noordoost Nederland BV 

Het fonds werd opgericht in 1996 met een kapitaal van 5,5 miljoen Euro.  Hiervan is 

43% in handen van de regionale ontwikkelingsmaatschappijen OOM, NOM en GOM 

(Overijssel, Noorden en Gelderland) en 57% in handen van de 

participatiemaatschappijen Gilde, NPM, Parnib en Abn Amro.  Er wordt enkel 

geïnvesteerd in hoogtechnologische projecten in een vroege fase (zaai- en 

opstartfinanciering).  Daarnaast worden enkel projecten aanvaard uit de regio Noord-

Oost Nederland, en is een bijkomende vereiste dat de hoofdzetel in die regio 

gevestigd is en dat een deel van de omzet in deze regio gerealiseerd wordt.  Het 

bedrijf moet ook de intentie hebben de volgende 5 jaar haar hoofdzetel in Nederland 

te houden.  Het fonds neemt steeds een minderheidsbelang in de onderneming waarin 

geïnvesteerd wordt, en zal gemiddeld een belang van 20 à 25 procent in de 

doelonderneming hebben.   

Momenteel heeft het fonds 16 investeringen gerealiseerd, 3 van deze investeringen 

waren spin-offs van onderzoeksinstellingen, alhoewel de regio ook haar eigen 

universitaire start-up fondsen heeft, zoals in Groningen (RUG Houdstermaatschappij, 

volledig in eigendom van de universiteit), Twente en Wageningen.  Bij sommige 

projecten werd, in gevallen waar de financieringsbehoefte groter was dan de limieten 

per investering, geco-investeerd met andere partijen.  Dit zijn meestal 

overheidsfondsen, zoals Innofonds of business angels.  Het fonds biedt coaching aan 

aan startende ondernemingen, en dit vooral op de domeinen van financiële 

rapportering en marketing en sales.   

 

3.6 Twinning Centra 
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De Twinning Centra werden opgericht in 1998 en voorzagen starters in de IT-sector 

van kantoorruimte, managementbijstand en risicofinanciering.  De nadruk lag 

gedurende de eerste jaren op de incubatiefunctie.  Daarnaast 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, zijn het Seed Fund en het Growth 

Fund.  De aandeelhoudersstructuur ziet er als volgt uit: 
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Het Seed Fund dat een grootte had van 9 mio Euro (bijeengebracht door heel wat 

partijen, waaronder NIB Capital, Innofonds, regionale investeringsmaatschappijen, IT 

Partners(B), Gilde Investment Management,…) is momenteel gesloten.  Dit betekent 

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

fonds: 30 mio Euro) uitgevoerd worden.  Alle investeringen gebeuren in Nederlandse 

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

minder dan 3 jaar bestaan.  De maximale investering in de eerste ronde bedraagt 

250.000 Euro, terwijl na een aantal rondes tot maximaal 1 mio Euro per bedrijf 

geïnvesteerd kan worden.  Er zijn tot begin 2003 55 investeringen uitgevoerd, 

waarvan er nog 30 in portefeuille zijn.  Uit de overige investeringen werd gestapt, en 

men werd geconfronteerd met heel wat faillissementen door de omslag in de IT-markt 

in 2001.  Twinning neemt steeds een minderheidsparticipatie in bedrijven waarin het 

investeert, een gemiddelde participatie bedraagt 20 à 25% voor een bedrag van 

250.000 Euro.  Co-investering is voor Twinning een vereiste: het fonds investeert 

enkel als de onderneming zicht heeft op minstens evenveel financiële middelen als 

diegene ingebracht door Twinning. 

Het is mogelijk dat Twinning binnenkort een nieuw fonds opricht, gesprekken 

hierover verlopen momenteel echter nog in een confidentieel kader.   

Tegenhanger van Twinning op vlak van life sciences is Biopartner, zie ook verder. 

Twinning werd op 20 mei 2003 stopgezet, aangezien geen partijen gevonden 

werden die de participatie van de overheid in Twinning wilden overnemen.   

�
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3.7 Biopartner 
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Biopartner werd opgericht in 2000 door het Ministerie voor Economische Zaken met 

als doelstelling het verhogen van het aantal start-ups in het domein van Life Sciences.  

Het initiatief is gelijkaardig met dat van Twinning op het vlak van ICT: Biopartner 

voorziet geld, informatie, advies en andere faciliteiten. Het Biopartner-programma 

bestaat uit 5 actielijnen:  

- Biopartner Netwerk omvat activiteiten zoals netwerkontwikkeling, 

promotie en coaching.  

- Biopartner First Stage Grant, een subsidieregeling van NOW 

(Nederlandse Organisatie voor Wetenschappelijk onderzoek), heeft 

tot doel onderzoekers in publieke kennisinstellingen aan te zetten 

om een eigen bedrijf te starten (zaaikapitaal)  

- Biopartner Centra zijn incubatiefaciliteiten voor start-up bedrijven, 

gelokaliseerd in de nabijheid van de kennisclusters voor Life 

Sciences in Nederland.  

- Biopartner Faciliteiten stelt gespecialiseerde apparatuur ter 

beschikking.  

- Biopartner Start-up Ventures is een fonds dat tot doel heeft te 

investeren in Life Science Start-ups samen met één of meerdere 

privé-partner.  Het fonds neemt een minderheidsparticipatie in het 

bedrijf en investeert enkel in de eerste financieringsronde van de 

starter.   

 

Men is ervan overtuigd dat in Life Sciences een clusterbenadering gebruikt moet 

worden om een structurele verbetering in het klimaat voor ondernemerschap te 

bewerkstellingen.  Deze clusterbenadering houdt in: het samenbrengen van 

verschillende partijen, dynamieken stimuleren, en oplossingen specifiek voor de 

sector bieden.  Activiteiten moeten specifiek tot doel hebben om een bedrijf in Life 

Sciences op te zetten, of om opstart van nieuwe bedrijven te faciliteren (vb. 

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

hiervoor een jaarlijks budget van 9 miljoen Euro voorzien voor de periode 2000-2005.  
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Het Life Sciences fonds, Biopartner Start-up Ventures, heeft een fonds ter 

beschikking van 11 miljoen Euro.  Het fonds investeert bedragen tussen 45.378 en 

226.890 Euro met de voorwaarde dat privé-investeerders minstens een gelijk bedrag 

inbrengen (gelijkaardig aan Twinning).  Momenteel heeft het fonds 12 investeringen 

in portefeuille.  

3.8 Regionale Ontwikkelingsmaatschappijen 
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In Nederland zijn er verschillende regionale ontwikkelingsmaatschappijen die tot doel 

hebben het industriële weefsel van de verschillende regio’s te creëren, te verbeteren, 

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

 

�  De BOM:  

De Noord-Brabantse ontwikkelingsmaatschappij (BOM) werd opgericht in 1983 en 

gefinancierd door de Nederlandse Staat en de provincie van Noord-Brabant.  Het 

Venture Capital departement financiert innovatieve en financieel gezonde 

ondernemingen door kapitaalinbreng en toekennen van achtergestelde leningen tot 

een maximaal bedrag van 1,8 miljoen Euro per dossier, en neemt hiervoor een 

minderheidsparticipatie in het Noord-Brabantse bedrijf.  De BOM heeft momenteel 

27 participaties.  Het BOM Starterscentrum adviseert dan weer startende, innovatieve 

bedrijven.   

�

�  De Limburgse Ontwikkelingsmaatschappij 

De Limburgse Ontwikkelingsmaatschappij (LIOF) heeft 4 kernactiviteiten: acquisitie, 

participaite, Ontwikkeling/Innovatie en Business Parken.  Deze activiteiten hebben 

betrekking op de lokalisatie van ondernemingen, participatie in Limburgse 

ondernemingen, de ontwikkeling van programma’s en projecten die de competitiviteit 

van het Limburgse zakenwezen kunnen verhogen en de ontwikkeling van nieuwe 

business parken.  Met het startersfonds participeert LIOF in het kapitaal van 

ondernemingen (minderheidsbelangen).  Het fonds investeert tot maximaal 150.000 

Euro per starter.  Hogere bedragen worden voorzien via het Technostarters Fonds 

voor Zuid-Oost Nederland: Technostars, waarvan LIOF aandeelhouder is.  Daarnaast 

startte LIOF eind 2002 een nieuw project, LIOF Startmotor, op.  Na een 
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selectieprocedure heeft de ontwikkelingsmaatschappij 10 pre-starters geselecteerd, die 

elk 20.000 Euro en coaching krijgen om hun idee voor een nieuwe onderneming op 

gang te brengen.  Het geldbedrag kan gespendeerd worden aan kosten voor markt-, 

concurrentie- of haalbaarheidsonderzoeken en octrooiaanvragen of het deponeren van 

merknamen en/of logo’s.   

 

�  De Gelderse Ontwikkelingsmaatschappij (GOM) 

De GOM is een regionale ontwikkelingsmaatschappij en participatiemaatschappij.  De 

GOM werd opgericht in 1978 en is gefinancierd door het Nederlandse Ministerie van 

Economische Zaken en de provincie van Gelderland..  

 

�

Fonds in de kijker: GOM 

In 1983 richtte de GOM een eigen participatiemaatschappij op.  Deze maatschappij 

beheert een fonds van 32 miljoen Euro, waarvan één derde samengebracht werd door 

de provincie Gelderland en 2/3 door de Nederlandse Staat.  Daarnaast is zowat 0,1% 

in handen van een aantal kleinere investeerders, zoals de Kamer van Koophandel.  

Momenteel is het volledige fonds geïnvesteerd, met uitzondering van 1 à 2 miljoen 

Euro.  Alle participaties zijn in industriële bedrijven of bovenregionale 

dienstverlenende bedrijven met hoofdzetel in de regio, en kunnen zowel starters, 

bestaande bedrijven en in uizonderlijke gevallen MBOs zijn.  De 

participatiemaatschappij heeft geen lagere rendementseis dan andere VCs in de regio, 

maar het fonds heeft een hoger risicoprofiel.  De investeringsbedragen liggen tussen 

100.000 Euro en 1,8 mio Euro.  De investeringsmanager schat dat zo’n 60 à 70% van 

de investeringen in hoogtechnologische bedrijven gebeurt, terwijl ongeveer 40% van 

alle bedrijven waarin geïnvesteerd wordt in een vroege fase van hun ontwikkeling 

zitten.  Tot eind 2002 werd in 50 bedrijven geïnvesteerd.  Daarnaast investeert de 

ontwikkelingsmaatschappij, samen met NOM en Oom in Technostarters Fonds 

Noordoost-Nederland (zie boven). 

Op korte termijn zal een fusie met de OOM (Overijsselse 

Ontwikkelingsmaatschappij) aangekondigd worden.  Door de fusie zou de overheid 

een bijkomend fondsbedrag van 20 miljoen Euro ter beschikking stellen.   

�

�
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�  The NOM: 

The NOM (“Ontwikkelingsmaatschappij Noord-Nederland”) voert gelijkaardige 

activiteiten uit als de andere ontwikkelingsmaatschappijen, en participeert eveneens in 

ondernemingen in de regio.  Gedurende de voorbije jaren werd gemiddeld 20 miljoen 

Euro per jaar geïnvesteerd..  Daarnaast kan de NOM innovatieleningen toekennen.  

Dit zijn interestvrije, achtergestelde leningen en zijn bedoeld voor innovatieve starters 

en jonge ondernemers, die sinds minder dan 6 jaar actief zijn en van wie de omzet 

minstens 50% verkoop van eigen producten bedraagt of zal bedragen.  De 

innovatielening kan gebruikt worden voor ontwikkelingskosten met betrekking to 

producten, diensten of nieuwe processen.  

 

 

�  Andere Ontwikkelingsmaatschappijen 

Andere ontwikkelingsmaatschappijen zijn: OOM (Ontwikkelingsmaatschappij 

Overijssel- binnenkort gefusioneerde met GOM), OBR Rotterdam 

(“Ontwikkelingsbedrijf Rotterdam) en REWIN (“Ontwikkelingsmaatschappij West 

Brabant”).  Daarnaast heeft de regio Eindhoven een eigen Economische 

Ontwikkelingsmaatschappij, REDE genaamd, die zelf investeringen uitvoert, en 

daarnaast participeert in starters en doorgroeiers via het Stimulus Venture Fund.  De 

OOM heeft momenteel geen eigen participatiemaatschappij meer (wel investeringen 

via andere fondsen zoals Innofonds).  De Overijsselse Participatiemaatschappij werd 

eerder verkocht 

 

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

Rijksuniversiteit Groningen, werden ook een aantal andere fondsen opgericht met 

inbreng van de overheid.  Eén voorbeeld hiervan is Innofonds Twente 

�

�

�

�
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Fonds in de kijker: Innofonds Twente 

Het Innofonds werd opgericht in 1996 en beheert een totaal kapitaal van 11,4 

miljoen Euro.  Het kapitaal werd in 2 rondes bijeengebracht.  De OOM, de 

Universiteit Twente en de Hogeschool Saxion brachten 3,7 mio Euro bijeen, en 

aangezien de regio een Europese doelstelling II-regio is, werd dit bedrag 

aangevuld met een EFRO-steun, gelden van de provincie Overijssel en steun van 

de Nederlandse overheid van 7,7 mio Euro.  Het fonds investeert enkel in de regio 

Twente, en investeert sporadisch in universitaire spin-offs, alhoewel de 

universiteit van Twente ook haar eigen, kleinere fondsen opgericht heeft (zie 

onder andere TOP-regeling).  Het fonds bereidt een volgende kapitaalsronde voor, 

en verwacht die rond te krijgen tegen midden 2003.  Op ICT-vlak werkt het fonds 

samen met Twinning, en ook met private participatiemaatschappijen en informele 

investeerders wordt regelmatig samengewerkt en gesyndiceerd.   

Per 30 juni 2002 had het 25 participaties in portefeuille, waarvan de kleine helft in 

vroege fase, en waarvan drie vierde technologische investeringen.  De 

investeringsbedragen situeren zich in de range van 113.445 Euro tot maximum 0,9 

mio Euro.  Er worden steeds minderheidsparticipaties genomen in de bedrijven. 

Door de fusie van de Overijsselse en de Gelderse Ontwikkelingsmaatschappij zal 

Innofonds onder beide ontwikkelingsmaatschappijen vallen.�
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4. DENEMARKEN  
 

Het beleid rond financiering van jonge ondernemingen in Denemarken is 

hoofdzakelijk ondergebracht bij ‘Danish Growth Fund’, opgericht in 1992.  De 

publieke incubatie-centra (20%), Danish growth fund (19%) en de fondsen waar DGF 

in participeert (15%) stonden in voor 54% van alle zaaikapitaal dat voorzien werd in 

2001. 

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

financiering voor R&D, internationalisatie en kennisontwikkeling.  Het Danish 

Growth Fund (Vaekstfonden) is opgericht onder de vorm van een privé-VC.  DGF is 

met andere woorden een financiële agent, en eigendom van de Deense Staat, maar die 

onafhankelijk in de markt opereert.   

DGF heeft tot doelstelling om het voorzien van venture capital (zowel kapitaal als 

leningen met een hoog risico) te bevorderen voor beloftevolle projecten en voor 

KMOs.  Daarnaast kan DGF ook investeren in privé-VC-fondsen.  Tussen 1992 en 

2000 heeft het fonds voor 2 miljard DKK (268 miljoen Euro) toegekend aan Deense 

bedrijven (zo’n 800-tal).  Daarnaast heeft DGF sinds 1999 de overheidsgaranties op 

leningen en kapitaal op zich genomen en beheert ze sinds augustus 2000 

VaekstKaution, een nationeel leningsgarantiesysteem.   

 

DGF investeerde zelf in een aantal VC-fondsen.  De rest van het kapitaal werd 

verzekerd door privé-investeerders.  Het is de bedoeling dat deze VCs investeren in 

innovatieve bedrijven die te risicovol zijn voor bestaande VCs.   

 

Bij de evaluatie voor al dan niet toekenning van financiering gebruikt DGF een aantal 

standaard criteria.  Zo moet het voorgelegde project een bepaalde vorm van risico en 

innovatie inhouden, ofwel op technologisch, ofwel op commercieel vlak.  Daarnaast 

moet de financiering van DGF essentieel zijn voor het slagen van het project, en de 

onderneming moet in staat zijn om de bijkomende middelen te verzamelen bij privé-

bronnen.  Ondernemingen moeten KMOs zijn, volgens de EU-definitie, en hun 

oorsprong in Denemarken hebben.  Financiering onder 135.000 Euro wordt niet 
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overwogen, aangezien bedrijven hiervoor VaekstKaution dienen aan te spreken (zie 

verder).   

4.1.1 Leningen 
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DGF kan leningen toekennen tot 45% van de totale kost van een project, met een 

minimum van 135.000 Euro.  De terugbetalingstermijn is typisch 5 jaar, met een 

uitstel van 2 jaar.  Afhankelijk van de noden van het bedrijf kan DGF een aantal 

opties in zijn voorstel formuleren: achtergestelde leningen, recht op conversie naar 

aandelen en waarborgen. 

DGF kent leningen toe aan onafhankelijke KMOs.  

4.1.2 Kapitaalinbreng 
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4.1.2.1 Rechtstreekse participatie in bedrijven 
Wanneer DGF investeert in een bedrijf, doet ze dat bijna altijd met een privé-

investeerder, die de voorwaarden waaronder kapitaal ingebracht wordt bepaalt.  

Regelmatig verbindt DGF er zich toe om te investeren, op voorwaarde dat de 

onderneming een privé-investeerder vindt.  Privé-investeerders zorgen ervoor dat de 

prijszetting realistisch is, en creeëren een mutiplicatoreffect voor het fonds.  De 

investering van DGF is evenwel beperkt tot 25% van de waarde van het bedrijf en 

DGF is steeds een passieve investeerder, zonder zetel in de Raad van Bestuur.  

Anderzijds is de samenstelling van de Raad van Bestuur wel één van de criteria 

waarop DGF zijn investeringen selecteert. 

4.1.2.2 Participatie via investeringen in fondsen 
DGF investeerde zelf in een aantal fondsen zoals InnFond, Dansk 

innovationsfinansiering, Nordic Biotech, TEMA Kapital, Danske Venture Partners en 

BI New Energy Solutions.  Deze VC-fondsen beheren samen een kapitaal van 247 

miljoen Euro.  DGF bracht 74 miljoen Euro van het kapitaal bijeen, of ongeveer 30%.  

Tot nu toe werd 32 miljoen Euro van het totale kapitaal geïnvesteerd, in zo’n 40 

bedrijven.  �
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4.1.3 VaekstKaution (nationaal leningsgarantieprogramma) 
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In augustus 2000 introduceerde DGF een nationaal leningsgarantieprogramma, 

waarbij tot 75% van leningen die aangegaan worden bij financiële instellingen 

gewaarborgd worden.  De leningen hebben samen gemiddeld per jaar betrekking op 

zo’n 27 tot 40 miljoen Euro.   

4.1.4 Kapitaalgarantieprogramma 
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Sinds 1994 zijn een aantal VCs erkend om hun risico te verdelen met de overheid.  

Oorspronkelijk werd dit programma beheerd door de overheid, maar het is sinds 1999 

ondergebracht bij DGF.  Het programma garandeert investeringen in 

groeiondernemingen (van seed/opstart fase tot een latere ontwikkelingsfase) en heeft 

als objectief om meer financiële middelen te genereren voor nieuwe en kleine 

ondernemingen.  

DGF erkent privé-fondsen die in aanmerking komen voor de overheidsgarantie en 

kent investeringsprojecten goed.  Het privé-fonds krijgt tot 50% garantie op 

investeringen in groeiondernemingen, en de garanties worden investering per 

investering bekeken.  DGF financiert dus enkel als de privé-fondsen verliezen op hun 

investeringen oplopen, en vraagt geen deel van de opbrengsten van de investering.   

De geselecteerde privé-fondsen investeerden ondertussen in 140 bedrijven, voor een 

totaal van 76 miljoen Euro.  Ongeveer 60% van deze bedrijven heeft minder dan 10 

werknemers in dienst bij investering en ongeveer 50% van de ondernemingen is 

minder dan 3 jaar oud, terwijl 38% van de investeringen al in een idee/pre-project, 

seed of start-up fase gebeurt.   

Analyse door DGF toonde aan dat de privé-fondsen niet geïnvesteerd zouden hebben 

in deze projecten zonder de steun van de garantie.     

4.2 Technologie-incubatiecentra“Innovationsmiljøer”  
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In 1997 richtte het de overheid 6 technologie-incubatiecentra op om het oprichten van 

nieuwe bedrijven, gebaseerd op kennis van universiteiten of andere kennisintensieve 
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omgevingen te promoten.  De centra beschikken over zaaikapitaal dat gefinancierd is 

door de overheid, dat ze aanbieden aan ondernemers in combinatie met consulting, 

opleiding, infrastructuur en administratieve diensten.  Het initiatief was 

oorspronkelijk opgericht voor een periode van 3 jaar (1998-2000), met een totaal 

budget van 42 miljoen Euro.  Door het succes werd het initatief uitgebreid naar de 

periode 2001-2004, en men budgetteerde 54 miljoen Euro voor deze periode.  Het is 

de bedoeling dat de technologie-incubatoren zelfbedruipend zijn vanaf 2004.  Het 

budget van de incubatiecentra dient als volgt besteed te worden: minstens 75% dient 

onder de vorm van zaaikapitaal bij ondernemers terecht te komen, maximaal 17% 

dient voor activiteiten zoals opleidingen en 8% kan gebruikt worden voor 

administratie.  Het zaaikapitaal is meestal voldoende om een project naar een stadium 

te leiden waar het extern kapitaal kan aangetrokken worden.  Dit is zelden het geval 

voor biotech-projecten, waar men dan vroeger externe partijen bij het project moet 

betrekken.   

De maximale steun die toegekend wordt per project is 100.000 Euro, en kan zowel de 

vorm aannemen van subsidies, leningen of kapitaalinbreng.  De begunstigde 

onderneming mag niet langer dan 6 maanden bestaan. 

 

Tijdens de eerste 2 jaren (1998-1999) waren de incubatiecentra betrokken in de 

oprichting van 172 innovatieve bedrijven.  Ze kregen tijdens deze periode 2.631 

aanvragen, die resulteerden in 549 haalbaarheidsstudies.  De incubatiecentra 

investeerden tijdens deze periode 17 miljoen Euro.  Tijdens een enquête gaf 49% van 

de ondernemers te kennen dat hun project niet zou gestart zijn zonder de steun van de 

incubator.   
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5. FRANKRIJK  

 

In de voorbije tien jaar werden in Frankrijk heel wat initiatieven genomen om het 

voorzien van financiering voor innovatieve bedrijven te bevorderen, en dit vooral 

voor jonge en kleine ondernemingen.  Voor de tweede helft van de jaren 90 waren 

opstarters van innovatieve projecten nauwelijks in staat investeerders te vinden, 

terwijl investeerders kloegen dat er te weinig goede projecten waren om te 

financieren.  Hervormingen hebben de financiële structuur van Franse KMO’s danig 

veranderd.  De Fransen banken zijn de belangrijkste kapitaalverschaffer met 44% van 

het totale geïnvesteerde bedrag in 2001.  Hierbij dient wel de belangrijke rol van 

“Caisse des dépôts et consignations” benadrukt worden.  Deze bank is een belangrijke 

publieke instelling, met een commerciële poot, en een poot die zich toespitst naar het 

‘algemeen belang’ (publiek sparen, beheer pensioenfondsen, programma’s van 

algemeen belang).  CDC PME waar regelmatig naar verwezen wordt is een dochter 

van deze bankinstelling, die zowel op publiek vlak als naar ‘open-market’ activiteiten 

een belangrijke rol speelt.  Binnen CDC PME werd in 1994 het ‘KMO- en 

innovatieprogramma’ opgestart.  De wet op innovatie en technologie van 1999 had 

een grote impact op innovatie en financiering ervan in Frankrijk. 

5.1 Publieke incubatiecentra (les incubateurs publics): 
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De wet op innovatie en technologie van 12 juli 1999 is een maatregel om de 

innovatiegap te dichten.  Onderzoekers kunnen gemakkelijker deelnemen in start-ups 

die hun onderzoeksresultaten moeten exploiteren (de wet bepaalt eveneens dat deze 

onderzoekers tot maximaal 15% van de aandelen van de onderneming in bezit mag 

hebben).  Aangezien deze onderzoekers ondersteuning moeten krijgen tijdens opstart 

en implementatie van hun businessidee, schreef de Franse overheid in 1999 een ‘call 

for proposals’ uit voor incubatiecentra.  31 incubatiecentra (incubateurs publics) 

werden opgericht, waaronder 8 bio-incubatoren.  Iedere Franse regio beschikt over 

minstens 1 incubator.  Alle centra moeten opgericht zijn door onderzoeksinstellingen 

of hogere onderwijsinstellingen.  De Franse overheid trok 25 miljoen Euro uit voor 
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het initiatief.  Tijdens de periode 1999-2001 werden ongeveer 750 innovatieve 

projecten opgestart, die leidden tot de oprichting van 350 bedrijven en ongeveer 1350 

jobs creeërden.  Ieder incubatiecentrum heeft jaarlijks 30.000 Euro per project 

beschikbaar.  De overheid financiert de incubatiecentra voor 50%, de andere helft van 

de financiering komt van andere partijen (dikwijls de onderzoeksinstellingen zelf of 

VCs).  Het nieuwe innovatieplan (zie verder) herbekijkt in juli 2003 de financiering 

van de publieke incubatiecentra.  Alhoewel deze centra geen directe impact hebben op 

de equity gap, vermeldden we ze hier toch, gezien hun belang binnen Frankrijk, hun 

link met andere initiatieven en gezien de sterke poot die ze uitmaken binnen het 

Franse innovatiebeleid. 

5.2 Zaaikapitaalfondsen (“fonds d’amorçage) 
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Aangezien een blijvende financiële gap geobserveerd werd tussen het zogenaamde 

“love money” en het minimum bedrag dat de VC investeerde, aanschouwde de Franse 

overheid de stimulans van de creatie van zaaikapitaalfondsen als een belangrijke stap 

om creatie van technologie- en onderzoeksgebaseerde ondernemingen te bevorderen.  

De overheid kende in 1999 deze taak toe aan “Caisse de dépôts et de consignations” 

(CDC).  De maatregel is sterk gelinkt met de incubatiestructuren.  De Franse overheid 

stelde 22,9 miljoen Euro aan fondsen ter beschikking om start-ups die gelinkt zijn aan 

onderzoek te helpen.  De zaaikapitaalfondsen kunnen hierop enkel beroep doen indien 

ze minstens 75% van hun fondsen investeren in bedrijven gelinkt aan publiek 

onderzoek en tijdens een vroege fase van creatie.  Ondanks de interventie van de 

overheid, moeten privé-investeerders steeds controle houden over het management en 

het vermogen van het fonds.  De fondsen investeren in innovatieve, 

hoogtechnologische bedrijven met sterk groeipotentieel, tijdens oprichting van de 

onderneming of tijdens de eerste financieringsronde, en tijdens een stadium waarbij er 

dikwijls nog geen producten ontwikkeld zijn of verkopen gerealiseerd zijn. 

Sinds 1998 werden 16 zaaikapitaalfondsen opgericht, waarvan er 6 nationaal opereren 

en zich specialiseren per sector: I-source en I-source 2 (ICT), C-source (multimedia), 

T-source (telecommunicatie), Bioam (biotechnologie) en Emertec (materialen en 

elektronika).  Daarnaast zijn er 8 regionale, en 2 internationale fondsen.  Eind 2001 
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bedroeg het bedrag dat de 14 nationale en regionale fondsen beheerden 167 miljoen 

Euro, tegenover 80 miljoen Euro in 2000 en 15 miljoen Euro in 1999.  De helft van de 

fondsen zijn opgericht als FCPRs (zie verder), de andere als gewone 

investeringsmaatschappijen.  Deze laatste zijn veeleer de kleinere fondsen, die minder 

dan 10 miljoen Euro beheren.   

Het aandelenkapitaal van deze fondsen (167 miljoen Euro samen) werd voor 27,9% 

bijeengebracht door CDC PME (47 miljoen Euro), terwijl 

investeringsvennootschappen samen 43 miljoen Euro inbrachten, gevolgd door de 

publieke overheidsinstellingen zoals INRIA die 27 miljoen Euro inbrachten.  Deze 

onderzoeksinstellingen onderschreven het kapitaal met eigen middelen én met 

overheidsmiddelen ter beschikking gesteld voor dergelijke projecten.   

 

Concreet ziet de aandeelhoudersstructuur van de meeste zaaikapitaalfondsen er als 

volgt uit: 

 

Van de 27 miljoen die deze onderzoeksinstellingen investeerden, kwam er 13 miljoen 

van de overheid, terwijl er ook onrechtstreeks (via CDC PME) geïnvesteerd wordt.  

Daarnaast nemen ook buitenlandse investeerders, industriële ondernemingen en EIF 

deel in het aandelenkapitaal.  Zo stapte de Bayerische Landesbank in het initiatief, 

terwijl CDC PME in de toekomst waarschijnlijk zal investeren in BIO-M (zie verder), 

een initiatief van de Landesbank.   

De zaaikapitaalfondsen investeerden 11,7 miljoen Euro in 2000 en 12,3 miljoen Euro 

in 2001 (4x wat in 1999 geïnvesteerd werd).  Tussen 1998 en 2001 werden 73 

ondernemingen gefinancierd, waarvan 32 door de regionale fondsen en 41 door de 

nationale fondsen.  Het rendement van de fondsen bedroeg per 31/12/2001 –7,87%, 

ook toe te schrijven aan het feit dat de fondsen op dat moment nog heel jong waren, 

Zaadkapitaalfonds
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> 30-50 %

CDC PME

Overheid

Universiteit
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waardoor dit binnen de lijn van de verwachtingen lag.  Er werden nog geen exits 

gerealiseerd, terwijl 5 bedrijven failliet gingen in 2001 (ICT). 

�

Fonds in de kijker: BioAm 

BioAm werd opgericht in 2000, en richt zich tot life sciences.  Het is de overheid dat 

aan CDC PME de opdracht gegeven heeft om het zaaikapitaalfonds op te starten en er 

de nodige middelen voor te vinden.  De staat investeerde 5,9 miljoen Euro in het 

fonds (via CDC PME), terwijl de belangrijkste onderzoeksinstellingen in het domein 

(CNRS, INSERM en INRA) elk 0,3 miljoen Euro inbrachtten.  Private partijen, zoals 

Axa en Caisse d’Epargne Rhône Alpes Lyon investeerden 10,2 miljoen Euro samen.  

Dit zijn de investeerders-oprichters van het fonds.  De overheid neemt niet meer risico 

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

Crédit Lyonnais Private Equity, EIF, Institut Pasteur, Ventech, Aventis,… 

investeerden 27 miljoen Euro, zodat het totaal bedrag onder beheer 44 miljoen Euro 

bedraagt.  Ook in dit geval heeft de overheid voorschotten uitgekeerd aan 

onderzoeksinstellingen zodat zij in het fonds zouden kunnen investeren.  Het is de 

bedoeling om in zo’n 15 bedrijven te investeren, alle in eerste ronde (bedragen rond 1 

miljoen Euro), alhoewel een opvolgfinanciering in 2e of 3e ronde niet uitgesloten is.  

Het due diligence-proces bij BioAm duurt 12 tot 18 maanden, en tijdens deze periode 

gaan de fondsmanagers de basis leggen voor de oprichting van het bedrijf (recrutering 

van mensen, zorgen dat er kennistransfer gegarandeerd is tussen onderzoek en 

onderneming, patentsituatie in orde brengen,…).  Er wordt hierbij zoveel mogelijk 

samengewerkt met de publieke incubatiecentra, die de meeste van deze bedrijven 

infrastructuur aanbieden.  Momenteel zijn er 7 investeringen gebeurd, alle in 

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

terugkomst uit de US.  BioAm co-investeert altijd met andere fondsen, omdat de 

bedragen nodig voor biotech-investeringen te hoog zijn, en om niet in een moeilijke 

positie te zitten bij een tweede ronde.   
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5.3 FPCR (Fonds de Promotion pour le Capital Risque): 
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FPCR werd opgericht in 1998 door de staat met de bedoeling om de creatie van 

nieuwe venture capital professionals te bevorderen.  De overheidsfondsen moeten 

VCs in dit geval toelaten om gemakkelijker geld van andere investeerders los te 

krijgen.  Het overheidsfonds helpt privé-VC fondsen via een inbreng van 20% van het 

kapitaal van het fonds, met een maximum van 9,15 miljoen Euro.  De privé-VCs die 

fondsen krijgen via deze maatregel mogen niet langer dan 7 jaar bestaan, moeten meer 

dan 50% van hun investeringen in jonge innovatieve Franse ondernemingen doen en 

meer dan 75% investeren in KMOs in de EU, moeten minstens 12 miljoen Euro 

kapitaal opgehaald hebben en hun aandelen mogen niet voor de meerderheid 

gehouden worden door dezelfde persoon of rechtspersoon. Het overheidsfonds, dat bij 

aanvang 91,5 miljoen Euro ter beschikking kreeg, wordt beheerd door FPCR Gestion, 

een filiaal van CDC PME (Caisse des dépôts et consignations).  Dit fonds beheert 

naast dit overheidsfonds het BEI-fonds (45,7 miljoen Euro), een fonds van de 

Europese Investeringsbank.  Dankzij het succes hebben de Franse overheid, de EIB en 

CDC beslist om een derde fonds op te richten: het “fonds de promotion pour le capital 

risque”, met een kapitaal van 150 miljoen Euro. FCPR Gestion beheert momenteel 

dus 287 miljoen Euro.  Er kan geïnvesteerd worden in alle innovatieve sectoren, maar 

de nadruk ligt toch op sectoren die minder aandacht krijgen van privé-investeerders, 

zoals life sciences, elektronika, nieuwe materialen en milieu.  Eén van de objectieven 

is ook om een homogene portfolio samen te stellen met een goede verdeling van 

investeringen over sectoren.  Daarnaast wordt ook geprobeerd om een goede mix van 

jonge teams en ervaren teams van investeringsmanagers in de portefeuille te 

groeperen.  Op datum van 31 december 2002 hadden de fondsen van FPCR Gestion 

ingeschreven op de aandelen van 27 fonden, beheerd door 21 verschillende teams, 

voor een totaal van 146 miljoen Euro.  Dit betekent dat enkel het nieuw opgerichte 

fonds momenteel nog investeert.  De fondsen investeerden ondertussen in 326 

ondernemingen, voor een totaal van 428 miljoen Euro.  Hiervan zijn 29 investeringen 

geliquideerd.  Voor de 137 miljoen Euro die FCPR geïnvesteerd heeft, is een totaal 

van 1,2 miljard Euro door de fondsen opgehaald, wat een hefboomeffect van 8,8 

weerspiegelt.  Men stelt echter vast dat vanaf 2002 hoe langer hoe meer fondsen het 
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moeilijk krijgen geld op te halen, en zich concentreren op herfinanciering van de 

ondernemingen in portefeuille, zij het voor beperkte bedragen.   

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

overheid (echter in dalende lijn- 29%) en banken (21%) kwamen, terwijl ook 

buitenlandse financiers (28%) aangetrokken werden.  14% van de middelen van de 

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

werd geïnvesteerd door pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen. 

45% van de geïnvesteerde bedragen ging naar bedrijven in seedfase of opstartfase.  

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

oud.  Dit betekent dat 68% van de investeringen in early stage bedrijven (jonger dan 3 

jaar) gebeurde. 

De opvolging van de waarde van FCPR toonde een sterke daling van de waarde: men 

schatte de waarde van het fonds eind september 2002 in op minder dan 90 miljoen 

Euro.  Uit onderzoek bleek het volgende: 

- de oudste fondsen (oprichting 1998) halen de beste resultaten aangezien ze 

meerwaarden konden realiseren voor het omslaan van de conjunctuur 

- de kleinste fondsen halen de slechtste resultaten, terwijl de fondsen van 60 

miljoen Euro en meer bevredigende resultaten behaalden.  Men merkte wel op dat 

dit kan veranderen, en evengoed kan gelinkt zijn aan de jonge leeftijd van 

bepaalde kleinere fondsen 

 

Fonds in de kijker: Galileo II en Galileo II bis 

Galileo werd opgericht in 1989 en beheert 3 fondsen: Galileo I (25 miljoen Euro-

gesloten, en enkel voor later stage investeringen), Galileo II (76 miljoen Euro) en II 

Bis (12,6 miljoen Euro) en Galileo III (158 miljoen Euro).  Galileo II specialiseerde in 

ICT, en Galileo II Bis werd opgericht om herfinancieringen van de investeringen van 

Galileo II te kunnen doen.  Van de 76 miljoen Euro die het fonds investeerde, werd 

6,9 miljoen onderschreven door FPCR, aangevuld met 1 miljoen Euro voor Galileo 

Bis.  Het fonds investeert nu nog hoofdzakelijk in start-up fase en hoofdzakelijk in 

Frankrijk (wel co-investeringen buiten Frankrijk).  GIMV, buitenlandse banken, EIF, 

andere VCs zijn de aandeelhouders van de fondsen.  Investeringsbedragen liggen 

tussen 1 en 8 miljoen Euro in een eerste ronde, en met een 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 Franse overheid, EIF en CDC PME 

met als doelstelling minderheidsbelangen te nemen in Franse hoogtechnologische 

bedrijven die minder dan 7 jaar oud zijn, samen met Europese investeerders en 

meestal tijdens een tweede of derde financieringsronde.  Het fonds beheert een 

kapitaal van 90 miljoen Euro.   Sinds februari 2002 werden 19 co-investeringen 

uitgevoerd voor een totaalbedrag van 13,2 miljoen Euro.   

5.5 BDPME ( Banque de Développement pour les petites et 

moyennes entreprises): 
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Deze bank werd opgericht in 1997 als fusie van SOFARIS en CEPME.  De bank kan 

rechtstreeks in bedrijven investeren, maar kent meestal kapitaal- of leningsgaranties 

toe, steeds in samenwerking met andere bancaire instellingen.   

Het fonds garandeert 50% van het verlies, en tot 70% in het geval van een start-up.  

Na het vijfde jaar van de garantie blijft slechts 70% van de initiële garantie behouden, 

en er wordt maximaal een bedrag van 763.000 Euro per KMO gegarandeerd.  

Directe participaties hebben enkel betrekking op bedrijven die reeds langer dan 3 jaar 

bestaan. 

�

�  Uitgestelde belasting op meerwaarden geïnvesteerd in nieuwe 

ondernemingen 

 

Deze maatregel heeft tot doelstelling om ondernemers die eerder succesvol een bedrijf 

opstartten ertoe te bewegen om hun financiële middelen, maar ook hun kennis aan te 

bieden aan nieuwe ondernemers.  
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5.6 FCPI ( Fonds Communs de Placement pour l’Innovation)  
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Deze fondsen werden opgericht in 1997, en geven fiscale voordelen aan individuele 

investeerders (25% belastingsvrijstelling voor de geïnvesteerde bedragen én 

vrijstelling van meerwaardebelasting indien de aandelen minstens 5 jaar aangehouden 

worden).  De fondsen dienen minstens 60% van hun kapitaal te investeren in 

innovatieve, niet-beursgenoteerde Franse ondernemingen.  Het is ANVAR die bepaalt 

of een onderneming aan de definitie van innovatief voldoet (er moeten innovatieve 

producten, processen of technieken ontwikkeld zijn of de R&D-uitgaven over de 

voorbije jaren moeten minstens één derde bedragen van de hoogste omzet die tijdens 

die periode gerealiseerd werd).  Daarnaast mogen deze bedrijven niet meer dan 500 

werknemers hebben en moet de meerderheid van de aandelen in handen zijn van 

individuen.  Tussen 1998 en 2003 erkende ANVAR 945 ondernemingen als 

‘innovatief’, op hun aanvraag. 

Momenteel zijn er ongeveer 100 FCPIs opgericht, en samen beheren deze een bedrag 

van ongeveer 2 miljard Euro.  In 2002 haalden de FCPIs nog 400 miljoen Euro op. 

�

Fonds in de kijker: OTC Asset Management 

De managementvennootschap beheert 2 fondsen.  Een eerste (FCPI OTC Innovation 

1) van 15 miljoen Euro werd opgehaald in 2000, een tweede (OTC Inovation 2) van 

20 miljoen Euro ontstond eind 2002.  De vennootschap investeert 40% van de fondsen 

in beursgenoteerde bedrijven (via Tocqueville Finance), en 60% in innovatieve 

bedrijven.  Sinds de oprichting van het eerste fonds werden 10 investeringen gedaan, 

wat overeenkomt met 72% van FCPI OTC Innovation 1.  Het fonds investeert niet 

meer dan 2 miljoen Euro per onderneming, en co-investeert regelmatig met andere 

fondsen, gezien de geringe fondsgrootte.  Momenteel is zo’n 50% van de 

investeringen gebeurd in bedrijven die jonger zijn dan 3 jaar, maar de strategie richt 

zich hoe langer hoe meer op mature innovatieve bedrijven, gezien het economisch 

klimaat.     

�
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5.7 De toekomst: het Franse innovatieplan 

Recent werd een grootschalig onderzoek gevoerd naar de opinie van de Fransen over 

het Franse innovatiebeleid.  Hierbij werden 1022 personen geïnterviewd. 

De Franse overheid werkt momenteel een aantal nieuwe maatregelen uit die in het 

najaar in het parlement gestemd zullen worden en in voege zullen treden vanaf 1 

januari 2004.  We lichten de maatregelen die betrekking hebben op de equity gap uit 

het nieuwe innovatieplan toe.   

Een eerste maatregel is het opzetten van een nieuw fiscaal statuut: de SUIP (Société 

Unipersonelle d’Investissement Providentiel), en heeft tot doel het aantal business 

angels te verhogen.  De maatregel richt zich tot alle jonge ondernemingen (al dan niet 

R&D-intensief).  Ze geeft business angels die via deze vennootschapsvorm (SASU) 

investeren volledige vrijstelling van belastingen gedurende de eerste 10 jaar.  

Belangrijke voorwaarden zijn dat een participatie nooit minder dan 5% en nooit meer 

dan 20% van het kapitaal van de vennootschap bedraagt, dat de onderneming minder 

dan 5 jaar bestaat bij investering, dat de meerderheid van de aandelen in handen is van 

privé-personen, dat de onderneming binnen de EU gevestigd is, en dat ze 

onderworpen is aan de vennootschapsbelasting.  Daarnaast mag een participatie 

maximaal 25% bedragen van het kapitaal van de vennootschap (SASU). 

Een tweede maatregel past binnen een reeks maatregelen om R&D-projecten van 

jonge innovatieve ondernemingen te ondersteunen.  Deze maatregel stelt dat 

individuele aandeelhouders van deze ondernemingen vrijgesteld worden van 

belastingen op meerwaarden op aandelen die meer dan 3 jaar in hun bezit waren. 

Een laatste maatregel met betrekking tot het verkleinen van de ‘equity gap’ slaat op 

het hernieuwen van bestaande maatregelen.  De overheid beslist in juli 2003 over de 

herfinanciering van de bestaande incubatiecentra, en zal waarschijnlijk overgaan tot 

deze herfinanciering, echter niet zonder objectieven (naar professionalisme, missie en 

openheid ten opzichte van de privé-sector) op te leggen.   Daarnaast zullen de 

middelen die beschikbaar zijn voor zaaikapitaal opgetrokken worden.  Enerzijds zal 

CDC 30 miljoen Euro besteden in het kader van zaaikapitaal, door enerzijds deel te 

nemen aan financieringen van nieuwe fondsen, en door zijn participaties in bestaande 

fondsen te versterken.  Anderzijds zal CDC PME haar investeringspolitiek met 

betrekking tot minderheidsparticipaties in sectoriële zaaifondsen blijven volgen.  In 
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dit verband zijn 2 nieuwe zaaikapitaalfondsen, één in de energie- en milieusector en 

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

Het Verenigd Koninkrijk heeft historisch gezien weinig publiek geïntervenieerd op 

het vlak van KMO-financiering.  Sinds 1981 echter is de Britse overheid bijzonder 

actief op 2 domeinen, namelijk het voorzien en stimuleren van innovatiefinanciering.  

Het eerste domein betreft initiatieven die de beschikbaarheid van venture- en 

zaaikapitaal bevorderen, terwijl het tweede actiedomein veeleer gerelateerd is aan 

fiscale maatregelen die het verstrekken van financiering stimuleren.  Het type 

financiering voor KMO’s in het Verenigd Koninkrijk is bepaald door institutionele 

factoren.  Zo wordt toegang tot korte termijn-financiering niet beschouwd als een 

onoverkomenlijk probleem, terwijl het moeilijker blijkt om lange termijn-financiering 

te verwerven.  De Britse overheid was recent betrokken bij de oprichting van heel wat 

fondsen, die zich specifiek richten op de zaai-en opstartfase van ondernemingen. 

6.1 Fonds voor de commercialisatie van IP PSREs (Public Sector 

Research Establishments) 
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Dit fonds, dat opgericht werd in 2002 is gericht op het dichten van de 

financieringsgap voor zaai-investeringen.  De Britse overheid heeft 10 million GBP 

uitgetrokken voor dit fonds, dat zich richt op de commercialisatie van 

onderzoeksresultaten van publieke onderzoeksinstellingen.  Budgetten worden 

toegekend aan onderzoeksinstellingen, die gebruik kunnen maken van het fonds voor 

het uitbouwen van commerciële capaciteit in de instellingen en/of voor het 

samenstellen van een pre-seed-fonds.  Eind 2001 werden de budgetten toegekend, en 

werd het totale beschikbare bedrag toegekend aan de onderzoeksinstellingen.  Er 

waren veel meer aanvragen dan beschikbare fondsen, uiteindelijk werd voor de 

zaaifinanciering 4 miljoen GBP toegekend.  Het is de bedoeling dat 

zaaifinancieringen over een periode van 3 jaar gehouden worden, een feit waarop uit 

VC-hoek veel kritiek gekomen is, gezien de realistisch langere tijd die nodig is om 

vanuit een pre-commercialisatiefase tot een aanvaardbare 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 funding gap voor het brengen van 

universitaire onderzoeksbevindingen tot op een punt waar hun commerciële impact 

aangetoond kon worden en het nut ervan kon aangetoond worden.  Door het 

vrijmaken van zaaifinanciering kan het commercialisatieproces op een aantal 

manieren verder geholpen worden (bijvoorbeeld door financiering aan te wenden om 

managementvaardigheden te verwerven, of voor de bescherming van intellectuele 

eigendom, het opmaken van een business plan, het dekken van juridische kosten, enz). 

Het initiatief is een samenwerking tussen de overheid en een aantal grote 

liefdadigheidsinstellingen (the Wellcome Trust en Gatsby Foundation) die samen 

financiering voorzien onder de vorm van giften (geen terugbetaalbaarheid in het 

vooruitzicht geplaatst).  De overheid bracht 40 miljoen GBP in, de Welcome Trust 18 

en de Gatsby Foundation 2.  Naast deze inbreng moesten de aanvragers voor de 

oprichting van het fonds zelf ook zoeken naar additionele financiering voor minstens 

25% van de bedragen ingebracht door overheid en de 2 instellingen.  Het initiatief 

heeft tot doel universiteiten toegang te verschaffen tot zaaifinanciering en zo mee te 

werken aan de transformatie van goed onderzoekswerk naar goede bedrijven.  Of 

anders gezegd: het initiatief voorziet zaaifinanciering, waardoor onderzoekswerk kan 

uitmonden in een commercieel initiatief, tot op het moment dat venture capital kan 

aangetrokken worden. 

Het initiatief werd opgestart in 1998, en de toekenningsprocedure werd opgezet als 

een competitie.  Tijdens de eerste ronde in 1999 werd 45 miljoen GBP toegekend (15 

zaaifondsen werden hiermee opgezet), gevolgd door een additionele ronde in 2001, 

waarbij 5 fondsen financiering kregen.  In totaal hebben 57 universiteiten en 

onderzoeksinstellingen toegang tot de UC-zaaifinanciering.   

Ieder fonds heeft een grootte van 1 tot 5 miljoen GBP en mag hiermee investeren tot 

een maximum van 250.000 GBP per project.   

De effectiviteit van het initiatief ligt voor de Britse overheid in het feit dat tijdens de 

eerste 2 werkingsjaren 105 nieuwe spin-offs gecreëerd werden, en dat 26,8 miljoen 

GBP financiering van derde partijen werd aangetrokken, bovenop de 16,8 miljoen 
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GBP aangebracht door de UC-fondsen.  Uit de hierna volgende stukken blijkt dat de 

verschillende UCFs een verschillende aanpak hanteren, maar een aantal basisprincipes 

(investering met maximum van 250.000 GBP bijvoorbeeld) gemeen hebben. 

 

 

 

Fonds in de kijker: The University of Cambridge Challenge Fund 

Onderzoekers aan Cambridge University en the Brabraham Institute kunnen beroep 

doen op middelen van dit fonds.  De grootte van het fonds is 4 miljoen GBP, waarvan 

het grootste deel ingebracht werd door the Wellcome Trust.  De overheid bracht 0,5 

mio GBP aan middelen in (als gift, dus geen interesten, terugbetaling,…vereist), en 1 

mio GBP werd beschikbaar gesteld door de universiteit van Cambridge onder de vorm 

van een lening.  Gerealiseerde meerwaarden worden terug in het fonds gestopt.  De 

investeringen gebeuren gefaseerd: er kan 10.000 GBP vrijgemaakt worden voor het 

opzetten van het bedrijf en voor het beschermen van intellectuele eigendom (deze 

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

additionele 100.000 GBP gevraagd worden.  De maximale investering in één bedrijf 

bedraagt 250.000 GBP, maar het fonds probeert dit bedrag zo vlug als mogelijk aan te 

vullen met venture capital.  Momenteel heeft het fonds 10 investeringen uitgevoerd, 

bij 6 van deze investeringen is er ook een vernture capitalist betrokken.  De 

universiteit van Cambridge heeft naast dit fonds nog haar eigen spin-off fondsen. 
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Fonds in de kijker: Sussex Place Investment Management Limited/ UCF 

Sussex Place Ventures is verbonden met de London Business School, en beheert het 

UC-fonds van King’s College London, Queen Mary en Westfield College London, 

naast Sussex Place Ventures I en II (fondsen voor start-ups aan London Business 

School).  De fondsgrootte is 4 miljoen GBP.  Sinds de oprichting in 1999 is hiervan 

1,5 miljoen geïnvesteerd in 6 bedrijven.  3 miljoen GBP komt van de pot van 60 

miljoen GBP die door de overheid en de trusts ter beschikking gesteld is.  Het overige 

1 miljoen GBP komt van de universiteiten zelf.  Er kan geen uitkering aan de 

universiteit gebeuren zolang het fonds niet verdrievoudigd is in waarde, of dus een 

waarde van 12 miljoen GBP heeft.  Aanvankelijk werd het maximum bedrag van 

250.000 GBP onmiddellijk aan de geselecteerde projecten toegekend.  Dit bleek 

echter te risicovol, en men is recent overgeschakeld naar gefaseerde investeringen.  

Hierbij wordt eerst 25.000 GBP geïnvesteerd (pathfinder).  Dit is een converteerbare 

lening, die converteert indien de eerste studie van de haalbaarheid van het project 

positief blijkt.  Ongeveer 20 dergelijke projecten starten per jaar, en zo’n 25% 

converteert.  75.000 GBP kan als additionele investering verkregen worden, op 

voorwaarde dat het gedetailleerd marktonderzoek positief is, en op voorwaarde dat 

een business angel minstens een even groot bedrag investeert (sinds het begin van de 

investeringen heeft het UCF een 5 tot 10% anti-dilutie-clausule ingebouwd voor het 

eerste miljoen investering).  Het fonds kan maximaal 250.000 GBP investeren, en in 

een latere fase wordt een VC betrokken, en wordt er een commercieel team 

aangetrokken.   
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6.3 De Coalfields Enterprise Fund 
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Het doel van deze maatregel is het voorzien van kleine financieringsbedragen aan 

KMOs in de voormalige steenkoolgebieden in Engeland om zo het marktfalen bij het 

voorzien van risicofinanciering weg te nemen.  Het fonds, dat opgericht werd in 2000, 

wil aan potentiële investeerders aantonen dat aanzienlijke rendementen behaald 

kunnen worden door te investeren in de equity gap en wil zo de ontwikkeling van een 
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private venture capital industrie in deze regio bevorderen. Het fonds heeft een grootte 

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

6.4 Business Growth Fund 
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Sinds juli 1999 kent dit fonds leningen toe aan startende en groeiende ondernemingen 

met commercieel haalbare plannen die er niet in slagen om voldoende financiering 

van private bronnen te verkrijgen.  Het fonds kent leningen toe tussen 32.500 en 

162.500 Euro aan deze bedrijven.  De bedoeling van deze maatregel is om aan 

potentiële investeerders aan te tonen dat investeren in de "equity gap" kan renderen en 

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

 

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

venture capital aan zeer jonge hoogtechnologische bedrijven te bevorderen, het 

leengarantiesysteem voor kleine bedrijven uit te breiden en te verbeteren, en 

risicokapitaalverschaffers aan te moedigen om hun diensten naar andere domeinen uit 

te breiden. Het fonds zal een budget hebben van minstens 150 miljoen Euro 

gedurende de eerste 3 jaar.  We bespreken in wat volgt het leengarantiesysteem, het 

UK High Technology Fund en de Regionale VC-fondsen.  
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6.5.1 Garantieschema voor leningen van KOs 
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Dit initiatief richt zich eerder op de financing gap in het algemeen.  Door gebrek aan 

waarborgen en 'track record' kunnen kleine bedrijven met goede business voorstellen 

geen financiering vinden.  De overheid speelt hier de rol van garantieverstrekker aan 

startende bedrijven met een goed business plan.  Het initiatief werd opgestart in 1981.  

Het totale budget voor deze maatregel bedraagt 512.400 miljoen Euro netto, terwijl de 

jaarlijkse uitgaven oplopen tot 66,2 miljoen Euro.  De maatregel heeft echter veel 

minder effect dan oorspronkelijk verwacht voor hoogtechnologische bedrijven: in de 
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periode 1986-96 werden 2.514 leningen (of 6% van het totaal) toegekend aan 

bedrijven actief in de hoogtechnologische sector.  Door het aantrekken van 

specialisten in het domein van vreemd vermogen-financiering aan 

hoogtechnologische bedrijven werd dit percentage opgetrokken naar 9% of 1.886 

leningen tijdens de periode 1996-2000.  

6.5.2 UK High Technology Fund  
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Dit fonds werd opgericht in 2000 om het aanbod van financiering voor 

hoogtechnologische KMOs in een vroege fase te bevorderen.  Het wil institutionele 

investeerders aanmoedigen om in deze bedrijven te investeren.  Het UK High 

Technology Fund is een 'fonds van fondsen' dat op commerciële basis investeert in 

venture capital fondsen die zich richten op hoogtechnologische bedrijven in vroege 

fase in het Verenigd Koninkrijk.  Voordeel van deze aanpak is dat het fonds kan 

samenwerken met de bestaande VC-industrie in plaats van ermee in concurrentie te 

staan. 

Het fonds heeft 200 miljoen Euro financiering ter beschikking.  Dit bedrag bestaat 

voor 35 miljoen Euro uit overheidsfinanciering, de rest van de middelen is 

financiering die opgehaald werd bij privé-partijen.  Het fonds is net begonnen met 

investeren in VC fondsen, en heeft daarbij een voorkeur voor de kleinere fondsen.  

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

voorzien voor groeiende KMOs en op die manier de equity gap voor startende 

bedrijven te verkleinen.  Zij werken als commerciële fondsen beheerd door 

professionele managers.  De maatregel werd opgestart in 2001 en het is de bedoeling 

om per Britse regio dergelijk fonds op te richten.  Er kon ingeschreven worden op een 

proposal van de Britse overheid, waarna een due diligence per proposal uitgevoerd 

werd.  Momenteel zijn er 5 fondsen operationeel, in de andere regio's moeten de 

fondsen operationeel zijn tegen zomer 2003.  Deze fondsen zijn: Noord-West (35 mio 
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GBP in april 2002), Noord-Oost (15 mio GBP in januari 2002), Yorkshire en 

Humberside (25 mio GBP in juli 2002), Oost-Midlands (30 mio GBP in januari 2002) 

en London (50 mio GBP in juli 2002).  De totale grootte van alle fondsen samen, 

vooropgesteld door de Britse overheid zou 225 miljoen GBP moeten bedragen, terwijl 

een aantal van de eerst opgerichte fondsen al boven de voor hen opgelegde 

minimumgroottes zaten. 

Bij ieder RCVF is het zo dat de overheid, samen met het EIF 50% van de financiering 

van het fonds voorziet.  De andere 50% dient de fondsmanager uit private bronnen te 

verzamelen.  Om het verzamelen van deze fondsen te bevorderen heeft de Britse 

overheid haar investeringspositie ondergeschikt gesteld, door een "cap" te plaatsen op 

het rendement dat voor hen vereist is op de investering (zodat het vooropgestelde 

rendement voor EIF en de privé-partijen verhoogd kan worden), en door toe te staan 

dat zij de eerste verliezen voor haar rekening neemt.  In dit geval is het de overheid 

die het eerste verliezen draagt bij uitholling van de fondsen. 

RVCFs kunnen investeren tot 250.000 GBP per bedrijf, zij het start-up financiering, 

groeifinanciering of MBO-investering.  Een andere investeerder kan op hetzelfde 

moment instappen als de RVCF, zolang de gezamenlijke investering niet de limiet 

van 250.000 GBP overschrijdt.  Deze laatste vereiste is nodig om erover te waken dat 

in de "low end" van de equity gap geïnvesteerd wordt.  Tevens mogen RVCFs die 

investeren nadat een andere investeerder in het bedrijf gestapt is maar investeren voor 

250.000 GBP minus de kost van de oorspronkelijke investering.  De RVCFs kunnen 

opvolginvesteringen doen voor een additionele 250.000 GBP, zij het niet binnen de 6 

maand na de eerste investering.  Bij deze opvolgfinancieringen zijn er geen ristricties 

naar grootte van het bedrag dat de co-investeerder inbrengt.  

Ieder RVCF is opgericht voor de periode van 10 jaar, en wordt geacht alle 

investeringen naar cash omgezet te hebben tegen het einde van die periode. 

Er zijn restricties opgelegd naar het type bedrijven waarin de fondsen kunnen 

investeren.  Zo kan er enkel geïnvesteerd worden in bedrijven die overeenkomen met 

de EU-definitie van KMO, zijn er restricties naar eigendom en verbondenheid met 

andere ondernemingen (geen dochterbedrijven, niet voor 25% of meer in eigendom 

van een ander bedrijf, en niet in eigendom van verschillende bedrijven die niet aan de 

KMO-definitie beantwoorden).  Daarnaast zijn een aantal sectoren zoals landbouw, 

accountancy,… uitgesloten van de maatregel. 
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Het zijn de regionale ontwikkelingsmaatschappijen die de fondsmanager bijstaan (en 

dikwijls ook selecteren en aanwerven) door hun kennis van de regio aan te wenden en 

hun netwerk te gebruiken om de werving van private middelen te stimuleren.  

Daarnaast verzorgen zij de link met de bedrijven waarin geïnvesteerd is met 

ondersteunende initiatieven en zitten zij in het Advisory Committee van het fonds.  

Alhoewel dit initiatief zich niet richt naar hoogtechnologische bedrijven, wordt 

verwacht dat een behoorlijk deel van de investeringen bij deze bedrijven terecht zal 

komen. 

6.6 Business Incubatiefonds 
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Uit dit fonds komt steun voor kleine ondernemingen gedurende de periode dat ze het 

meest kwetsbaar zijn.  Het fonds financiert het opzetten van incubatieprojecten en 

men gaat ervan uit op deze manier ook een ondersteunende omgeving en een 

ondernemingsklimaat te ontwikkelen, én de kansen op overleving en groei van een 

opstartend bedrijf of een jonge KMO te verhogen.  Uit voorafgaandelijk onderzoek 

bleek dat 75% van de bedrijven die startten in een incubatieproject nog actief zijn na 5 

jaar, terwijl dat slechts 33% is voor de bedrijven die deze steun niet hadden. 

Het fonds (totaal: 150 miljoen GBP) werd opgericht in 2001 en verstrekt leningen aan 

business incubatie-initiatieven. 

6.7 Early Growth Fund 
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Dit programma, dat bestaat sinds 2002, en gedragen wordt door SBS (Small Business 

Services), werd ontwikkeld om het aanbod van risicofinanciering voor starters en 

groeiende bedrijven te bevorderen.  Anderzijds wil het programma ook de 

beschikbaarheid van kleine hoeveelheden kapitaal voor innovatieve en 

kennisintensieve bedrijven, en kleinere productie-ondernemingen (specifiek voor 

innovatieve investeringen) verhogen.  Het Early Growth Fund zal kleine 

hoeveelheden risicokapitaal ter beschikking stellen van early stage bedrijven, en 

hiermee grotere bedragen van de Regional Venture Capital Funds en andere bronnen 
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aanvullen. Het fonds zal maximaal 50.000 GBP per bedrijf investeren en plant om tot 

1000 bedrijven verder te helpen gedurende de eerste 3 jaar.   

6.8 Corporate venturing tax relief 
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De maatregel, gestart in 2000 kent een belastingverlaging toe aan bedrijven die 

betrokken zijn bij corporate venturing en heeft tot doel om corporate venturing te 

bevorderen en steun en investeringen in KMOs op te drijven.  Bedrijven ontvangen 

een belastingsvrijstelling voor 20% van het geïnvesteerde bedrag, op voorwaarde dat 

de aandelen 3 jaar in het bezit van de onderneming blijven.  Daarnaast krijgen 

bedrijven een fiscale vrijstelling voor meerwaarden op corporate venturing 

investeringen onder de voorwaarde dat ze opnieuw geïnvesteerd worden.  KMOs die 

een belangrijk deel van hun inkomsten uit licenties en royalties halen zijn uitgesloten, 

tenzij deze inkomsten voortkomen uit intellectuele eigendom die de onderneming zelf 

gecreëerd heeft.  Daarnaast moeten tenminste 20% van de aandelen van de KMO in 

handen zijn van individuen.  De corporate venturer mag niet meer dan 30% van de 

KMO bezitten, en de KMO mag niet beursgenoteerd zijn bij verwerving van de 

aandelen. 

Midden 2002 had de maatregel geleid tot 17,5 miljoen GBP directe investeringen in 

kleine ondernemingen.  Er werd ingeschat dat de kostprijs van 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 1995 om investeerders de mogelijkheid 

te bieden om te investeren in niet-genoteerde snelgroeiende bedrijven.  Ze zijn in 

essentie investeringsvennootschappen met extra belastingsvoordelen.  De voordelen 

houden een belastingsvermindering van 20% tot 100.000 geïnvesteerde GBPs per 

persoon per belastingsjaar in (indien de aandelen minstens 3 jaar in bezit blijven).  

Daarnaast zijn dividenden belastingvrij en zijn meerwaarden bij verkoop onbelast, en 

kan de investering afgetrokken worden van andere meerwaardebelastingen.  Om  deel 
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te kunnen nemen van de maatregel moet een VCT genoteerd zijn op de London Stock 

Exchange.  De vennootschap heeft 3 jaar om, na afsluiting van het ophalen van 

fondsen, te investeren in ondernemingen.  Een aantal bijkomende vereisten worden 

opgelegd aan de VCTs, zoals: 70% van de fondsen moeten geïnvesteerd zijn in 

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

aanmerking komen zijn niet-genoteerde onafhankelijke handelsondernemingen of 

ondernemingen genoteerd op AIM of Ofex, en een VCT kan niet investeren in een 

bedrijf dat meer waard is dan 15 miljoen GBP voor investering, of 16 miljoen GBP na 

investering.  Daarnaast mag niet meer dan 1 miljoen GBP geïnvesteerd worden per 

bedrijf per jaar, en mag geen enkele investering gelijk zijn aan 15% of meer van de 

activa van de VCT.    

Een voorlopige evaluatie in 2000 toonde aan dat niet zoveel fondsen geworven zijn 

als vooropgesteld, en dan enkel 1 op 5 investeringen in early-stage ondernemingen 

zijn.  De hoge maximum-waardering is hier voor een stuk de oorzaak van.  Recent 

heeft de overheid beslist de aantrekkelijkheid van VCTs te verhogen door de periode 

waarbinnen aandelen in portefeuille gehouden moeten worden te verlagen van 5 tot 3 

jaar, en door te voorkomen dat belastingsvoordelen vervallen doordat bedrijven over 

kop gaan, fusioneren of verkocht worden.   

 

Fonds in de kijker: Quester – Venture Capital Trusts 

Quester werd opgericht in 1984 en beheert een kapitaal van 300 miljoen GBP.  Naast 

het beheren van fondsen van een aantal Britse universiteiten (Nottingham, 

Leicester,…)-University Challenge Funds en institutionele investeerders in Europa, 

worden 5 VCTs beheerd.  De VCTs onder management bij Quester 

vertegenwoordigen een kapitaal van 200 miljoen GBP.  Alle VCTs samen beheren 

momenteel zo’n 1,5 miljard GBP.  De VCTs kunnen enkel in Groot-Brittannië 

investeren, net als de University Challenge Funds.  Het fonds gelinkt aan de Europese 

institutionele partijen investeert wel Europees.  Andere Britse VCs geven aan geen 

VCT op te willen richten omwille van de strenge eisen en het beperken van de 

investeringsvrijheid. 
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6.10 Proof of concept Fund - Scotland 
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Het fonds werd opgericht in oktober 1999 door Scottish Enterprise en heeft voor de 

eerste 6 jaar een budget van 30 miljoen GBP beschikbaar om business ideeën aan 

onderzoeksinstellingen om te vormen tot een commercieel haalbaar voorstel, en de 

“gap” tussen wetenschappelijke vinding en prototype/proof of concept fase te 

overbruggen.  Belangrijke criteria bij de toekenning van fondsen zijn de mogelijke 

voordelen van de commercialisatie voor de Schotse economie en de mate waarin de 

projecten kunnen bijdragen tot het uitbouwen van de groeiende economische clusters 

in Schotland.  Bedragen met een maximum van 200.000 GBP zijn beschikbaar per 

project gedurende een maximale periode van 2 jaar en zijn beschikbaar voor 

onderzoeksinstellingen en hogere opleidingsinstituten.  In een eerste ronde werden 

van de 83 aanvragen 8 aanvaard, in een tweede ronde werden 36 van de 120 projecten 

aanvaard.  Een management team wordt samengesteld voor ieder toegekend project, 

en de fondsen dienen vooral om het salaris van 1 of 2 mensen gedurende die 2 jaar te 

dragen.  Het fonds geeft momenteel prioriteit aan de domeinen van biotechnologie, 

micro-elektronica, optische elektronica, communicatietechnologie, voeding, toerisme 

en energie.  Momenteel heeft het fonds 7,2 miljoen GBP toegekend aan projecten.   



 72 

�

7. ZWEDEN  
 

In Zweden werden nationale innovatiesystemen in het politiek debat betrokken sinds 

het einde van de jaren ’90.  Een belangrijk deel hiervan had betrekking op de Zweedse 

paradox tussen lange termijn trage economische groei en heel hoge R&D-uitgaven, 

vooral door de industrie, maar ook door de overheid.  De herorganisatie vanaf 2001 

van de organisatorische structuur met betrekking tot publieke financiering van R&D 

werd uitgevoerd via de oprichting van VINNOVA (het Zweedse Bureau voor 

Innovatie).  Daarnaast werden ook een aantal organisaties opgericht die financiering 

voorzien voor technologische ontwikkeling in een vroege fase en zaaikapitaal, zoals 

NUTEK, ALMI Företagspartner AB, het Zweedse Industrieel Ontwikkelingsfonds en 

het Zweedse Innovatiecentrum.  

7.1 VINNOVA  
VINNOVA heeft tot doelstelling duurzame groei in bedrijven te promoten door 

effective innovatiesystemen op te zetten en door onderzoek te financieren.  Hiervoor 

heeft de organisatie programma’s opgezet die technologische ontwikkeling 

ondersteunen, of die het uitvoeren van haalbaarheidssstudies financieren.  Het gaat 

hier echter bijna uitsluitend over subsidies, waardoor de organisatie verder niet 

besproken wordt.  In haar strategisch plan 2003-2007 vermeldt de instelling evenwel 

plannen om business incubatiecentra op te zetten en een zaaikapitaalprogramma op te 

starten voor nieuwe bedijven in een aantal groeiregio’s.  De incubatiecentra zullen 

opgezet worden om de interactie tussen bedrijven, universiteiten, VCs en business 

angels te bevorderen.   

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

transfereerde zo’n 780 miljoen Euro naar de fondsen.  In 1995 verkocht de overheid 

haar aandeel in de fondsen maar hield een klein percentage indirect via de 

pensioenfondsen aan.  Beide fondsen zijn genoteerd op de beurs van Stockholm en 

oriënteren zich tegenwoordig meer naar een latere investeringsfase.  
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7.3 NUTEK, het Zweedse Business Ontwikkelingsbureau 
NUTEK is het centrale publieke orgaan voor industriële politiek.  Haar taak is 

duurzame groei te stimuleren door meer groeiende ondernemingen te creëren in sterk 

ontwikkelende regio’s.  De instelling is georganiseerd in 4 divisies: 

“Ondernemerschap en bedrijfsinformatie”, “Regionale bedrijfsontwikkeling”, 

“Bedrijfsfinanciering”, en “Analyse”.  Het is de divisie “Bedrijfsfinanciering” die de 

opstart van nieuwe bedrijven en de versnelde groei van bestaande ondernemingen 

stimuleert, door de vroege fase van technologiegebaseerde ontwikkelingsprojecten 

met groot technisch en commercieel risico te financieren.  Om een gamma van 

financiële diensten aan te kunnen bieden werkt NUTEK samen met regionale ALMI 

bedrijven, met het Zweedse Innovatiecentrum en met het Zweedse Industrieel 

Ontwikkelingsfonds (zie verder).   

7.3.1 Zaaifinanciering 
 
De samenwerking tussen NUTEK en het Zweedse Industrieel Ontwikkelingsfonds 

werd opgestart in januari 2002.  Deze samenwerking nam de vorm van het  voorzien 

van zaaifinanciering, en is de opvolger van “NUTEK Zaaifinanciering” wat beëindigd 

werd in 2001.  Aanvragen worden opgestuurd naar NUTEK, die de evaluatie van de 

dossiers uitvoert.  Een goedgekeurde aanvraag wordt doorgestuurd naar het Zweedse 

Industrieel Fonds (zie verder), die beslist om het project al dan niet te financieren via 

een lening of via kapitaalinbreng.  Om financiering te verkrijgen moet de 

onderneming aan de volgende criteria voldoen: willen expanderen door het 

ontwikkelen van nieuwe producten, processen of markten, niet meer dan 250 

werknemers hebben, over co-financiering beschikken van minstens 50%, het 

potentieel hebben om econ omisch rendabel te zijn en een uniek business idee 

(technologie) hebben in een groeiende markt.  

7.4 Zweeds Industrieel Ontwikkelingsfonds (Industrifonden) 
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Het Zweedse Industrieel Fonds is een fonds opgericht voor het promoten van 

rendabele industriële groei in Zweden.  Het fonds werd opgericht door de overheid in 

1979.  De overheid voorziet niet op regelmatige basis financiering, maar het fonds 

heeft ocassioneel overheidsbijdragen ontvangen, die nu een totaal van 0,2 miljard 
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Euro uitmaken.  Het totale kapitaal van het fonds bedraagt momenteel 0,48 miljard 

Euro, doordat rendabele investeringen het kapitaal hebben doen groeien.  Momenteel 

is er hiervan 0,24 miljard Euro geïnvesteerd. 

Het fonds investeert voornamelijk in bedrijven die al een zekere vooruitgang gemaakt 

hebben, en die beginnen met de ontwikkeling of de verkoop van een product.  Deze 

projecten hebben een zodanig risico dat banken geen leningen toekennen om de 

volledige kosten te overbruggen.  Sinds de samenwerking met NUTEK begin 2002 

voorziet het fonds ook zaaifinanciering.  Deze investeringen gebeuren onder de vorm 

van leningen of kapitaalinbreng, afhankelijk van de noden van het bedrijf.  De 

financiering van het fonds is steeds gecombineerd met financiële of 

managementbegeleiding.  Het fonds heeft tot nu toe geïnvesteerd in zo’n 300 

bedrijven die bijna alle sectoren vertegenwoordigen en in alle delen van Zweden 

gelokaliseerd zijn.  Daarnaast heeft het fonds geïnvesteerd in een aantal VC-bedrijven 

in het land.  Het fonds investeert rechtstreeks in eerste ronde meestal tussen 0,24 en 3 

miljoen Euro, terwijl maximaal 12 miljoen Euro per bedrijf kan geïnvesteerd worden.  

Het geïnvesteerde kapitaal is onder te verdelen volgens sector.  Zo investeerde het 

fonds reeds 36 miljoen Euro in ICT (56 bedrijven in early stage), 56 miljoen Euro in 

Life Sciences (54 bedrijven in early stage), 42 miljoen Euro in Industry (98 bedrijven 

zowel early als expansie fase), en 49 miljoen Euro (10 VC-fondsen, gespecialiseerd 

naar regio, seed of sector).  Het fonds nam het voorbije jaar de meeste puur financiële 

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

7.5 Het 6e Zweedse pensioenfonds (AP Fonds) 
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Dit pensioenfonds is één van de vijf publieke fondsen die geld van de 

pensioenfondsen van het Zweedse AP Fonds Systeem (supplementaire pensioenen) 

beheert.  In tegenstelling tot fondsen 1 tot en met 4 (er is geen 5e fonds), die 

maximaal 5% van het fondskapitaal in niet-genoteerde aandelen mochten investeren, 

heeft dit fonds tot doelstelling om in niet-genoteerde, kleine en middelgrote 

ondernemingen in Zweden te investeren.  Het fonds heeft een kapitaal van 1,32 

miljard Euro ter beschikking.  De marktwaarde van het fonds bedraagt momenteel 2 

miljard Euro, waarvan 1,1 miljard in beursgenoteerde ondernemingen en fondsen, en 



 75 

800 miljoen Euro in niet-beursgenoteerde ondernemingen en fondsen en de rest in 

obligatieleningen en andere beleggingen.  Het fonds heeft 5 sectoren of afdelingen 

met een specifieke focus: de afdeling Asset Management (beursgenoteerde 

ondernemingen, en andere beleggingen) en de afdelingen Buy-Out, Technology 

Ventures, Life Sciences Ventures en Industrial Ventures.  Binnen deze laatste 4 

departementen wordt zowel direct in ondernemingen als indirect via investeringen in 

fondsen gewerkt.  De cel ‘Technology Ventures’ investeerde tot en met 2001 192 

miljoen Euro in IT, telecom en media/entertainment, hoofdzakelijk via 

gespecialiseerde VC-fondsen (er zijn ook rechtstreekse investeringen, maar dan eerder 

in een latere fase, of in een internationalisatiefase).  Van dit bedrag was op die datum 

58 miljoen Euro geïnvesteerd in bedrijven door de respectievelijke fondsen.  Het 

fonds verloor in 2001 23,2% van haar waarde door het slechte economische klimaat.  

De cel ‘Life Sciences Ventures’ investeerde in Zweedse biotech en farmaceutische 

ondernemingen en fondsen die zich op deze sector toespitsten.  Tot en met 2001 

investeerde het fonds 291 miljoen Euro in deze sector, en behaalde het voor het jaar 

2001 een rendement van 14%.  De cel ‘Industrial Ventures’ investeert in KMOs die 

diensten aanbieden of een groei-of herstructureringsfase aanvatten, en investeerde tot 

eind 2001 100 miljoen Euro.  De return die dit fonds realiseerde in 2001 is 7,5%. 

 

7.6 ALMI Företagspartner AB (ALMI) 
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ALMI  heeft tot missie groei te promoten in gevestigde ondernemingen en ervoor te 

zorgen dat meer bedrijven opgericht worden en dat meer innovaties 

gecommercialiseerd worden.  ALMI biedt advies aan ondernemers (zo’n 85.700 in 

2001), meer specifiek advies aan opstartende ondernemingen, en financiert 

ondernemingen via leningen, meestal zonder waarborg en aan interestvoeten die 

hoger zijn dan de commerciële door het hogere risico.  Deze financiering is steeds 

complementair met financiering van andere financiële instellingen, en bedraagt 

maximaal 20% van de nodige financiering.  In 2001 werden leningen ten belope van 

99 miljoen Euro toegekend bij samen 2000 ondernemingen.  De meeste leningen 

gingen naar groeiondernemingen en ondernemingen in een latere fase van bestaan.  
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Voor de financiering van early stage bedrijven werkt ALMI hoe langer hoe meer 

samen met het Zweeds Industrieel Ontwikkelingsfonds, hierboven beschreven. 

�
Een evaluatie van ALMI’s diensten toonde aan dat 86% van de ondernemers tevreden 

zijn met de dienstverlening ervan. Na 3 jaar samenwerking met ALMI vertoonden 

ondernemingen gemiddeld een toename van 85% in omzet, en een groei van 42% in 

het personeelsbestand.  De controlegroep daarentegen vertoonde een groei van 40% in 

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



 77 

�

8. DUITSLAND  
 
 

De Duitse overheid ondersteunt startende ondernemers en KMOs met een aantal 

financieringsinstrumenten.  Oprichting van ondernemingen in meer traditionelee 

sectoren wordt bevorderd door het ERP (European Recovery Program).  De ERP-

programma’s zijn gebaseerd op betalingen onder het Marshall Plan, waarvan jaarlijks 

5,5 miljard Euro gebruikt wordt voor de oprichting van nieuwe bedrijven.  Daarnaast 

worden opstartende bedrijven en bestaande ondernemingen bijgestaan door 

programma’s van twee overheidsbanken (Deutsche Augleichsbank (DtA) en 

Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW)).  Recent werd een fusie tussen DtA en KfW 

aangekondigd.  Daarnaast maakt de Duitse overheid risicofinanciering beschikbaar 

voor jonge technologische bedrijven via VTC- Venture Capital for Small 

Technology Companies.  Dit kan zowel direct gebeuren via co-investering via het 

Dta technology VC-fund, of via venture capitalists die financiering krijgen van KfW.  

Aangezien enkel bedrijven die reeds venture capital ophaalden van deze laatste 

maatregel gebruik kunnen maken, helpt het VTC-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 groeifinanciering en doet dit vooral via leningen en 

garanties op leningen.  Hierbij biedt ze micro-leningen aan lage interesten aan maar 

ook grotere leningen tot een paar miljoen Euro.   Deze leningen worden toegekend 

door de huisbankiers van de bedrijven, terwijl DtA nog een supplementaire lening kan 

toekennen aan gereduceerde interestvoeten en met betere terugbetalingsvoorwaarden.  

Daarnaast kan DtA het risico voor de bankier verminderen door garanties toe te 

kennen op leningen.  DtA-leningen kunnen gebruikt worden voor een vooraf 

gedefinieerde investering.  In 2002 werd voor een bedrag van 3,8 miljard Euro 

leningen toegekend (43.000 in totaal).  Van alle leningen werden er 23.000 

aangewend door opstartende ondernemingen, en 13.000 door jonge bedrijven.  



 78 

Venture Capital financiering wordt verschaft via DtA’s afdelingen TbG 

(TechnologieBeteiligungsGesellschaft) en GbB (Gesellschaft für berufliche Bildung 

mbH).  TbG legt zich toe op jonge hoogtechnologische starters, terwijl GbB zich 

vooral focust op financiering voor niet-technologische bedrijven in nieuwe Federale 

staten. 

 

 

�  ERP- Eigenkapitalhilfe  

Om het beschikbare vermogen van starters te verhogen kan onder dit programma een 

lening (maximaal 500.000 Euro, tot 40% van de investering) verkregen worden.  Deze 

lening heeft een looptijd van 20 jaar met 10 jaar vrijstelling van aflossing, terwijl ook 

de eerste 2 jaar geen interesten dienen betaald te worden.  Het programma kan 

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

 

�  ERP- Existenzgründungdarlehen 

Ook dit programma kent leningen toe met een maximum van 500.000 Euro (1 mio 

Euro voor nieuwe Federale staten) met een looptijd van 15 jaar en vrijstelling van 

terugbetaling gedurende de eerste 3 jaar (20 jaar met 5 jaar vrijstelling voor de nieuwe 

Federale staten) tot een maximum van 50% van de investering (75% voor nieuwe 

Federale staten). Het programma mag gecombineerd worden met ERP-Ex en DtA-Ex. 

 

�  Dta-Existenzgründungsdarlehen für Betriebsmittel  

Dit programma kent leningen toe met een maximum van 2 miljoen Euro, tot 100% 

van de investering, met een looptijd van 6 jaar, zonder terugbetaling de eerste jaren.  

Dit programma kan gecombineerd worden met EKH-en ERP-leningen.  De 

onderneming kan gedurende de eerste 8 jaar van haar bestaan beroep doen op de 

maatregel. 

  

�  Dta-Existenzgründungsdarlehen Dta-Ex 

Ondernemingen kunnen gedurende de eerste 8 jaar van hun bestaan beroep doen op 

deze leningen (met een maximum van 2 miljoen Euro, ten belope van 75% van de 

investering, en tot 100% voor personeels-en ontwikkelingskosten) met een looptijd 

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

Dit programma staat technologische KMOs bij in hun opstart- en ontwikkelingsfase.  

DtA stapt in het kapitaal van ondernemingen, ook bij ontbreken van een additionele 

investeerder, met een maximum van 125.000 Euro.  Het is de bedoeling dat DtA uit 

het kapitaal stapt na een maximale periode van 10 jaar.  Dit programma is een 

aanvulling op het BTU-programma (zie verder).  In 2000 investeerde DtA via deze 

maatregel voor een bedrag van 394,3 miljoen Euro in technologische bedrijven.   

 

 

�  Dta-Mikro-Darlehen  

Dta-Mikro-Darlehen (microleningen, geen combinatie mogelijk met andere DtA-

programma’s);  Deze lening (looptijd 5 jaar, vrijstelling gedurende de eerste 6 maand) 

voorziet maximaal 25.000 Euro (100% van de investering) voor ondernemingen die 

niet langer dan 3 jaar bestaan.   

 

 

�  Dta-Startgeld 

Dta-Startgeld werd opgezet in mei 1999, en laat geen combinatie met andere DtA-

programma’s toe.  Startende ondernemers kunnen tot 50.000 Euro lenen, met een 

maximum van 100% van de investering).  Het EIF co-financiert dit programma.  

8.1.1 Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft (Tbg) 
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Tbg, een afdeling van Dta, kan tot een maximum van 1,5 miljoen Euro investeren in 

een technologisch bedrijf via een slapende participatie.  Tbg investeert hetzelfde 

bedrag als de lead investeerder, die de onderneming adviseert op het vlak van 

management know-how, en de participatie van Tbg beheert.  Daarnaast geeft Tbg een 

garantie van 50% op de investering van de lead investeerder. De volgende figuur 

toont het model dat Tbg hanteert. 

 

 

 



 80 

 

�

 ���������������
�������
�7���

 

     

 

 

     Ondersteuning participatie  

Contract                       Management   Participatie contract 

    

                                                       

 

 

 

 

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

werden.   

 

  bron: website Tbg 

TbG investeerde tot en met december 2002 in 1364 ondernemingen voor een totaal 

van 1,576 miljard Euro.  Lead investors investeerden in dezelfde bedrijven tijdens 

deze periode 1,146 miljard Euro.  23,5% van alle investeringen ging naar life science 

bedrijven, 21% naar ICT, 17,6% naar multimedia en 10% naar communicatie.   

�

Technologisch bedrijf 
 

Lead investeerder 
 

Tbg 
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Een aantal geïnterviewde personen gaf aan dat de grote inbreng van TbG een distortie 

op de kapitaalmarkt teweeg brengt, en een aantal personen waren negatief over het 

rendement dat door TbG gerealiseerd wordt. 

8.1.1.1 BTU-Early Stage Programme (Frühphasen) 
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Het BTU-Early Stage programma werd opgericht in 2001 door het BMWi (Ministerie 

voor Economie en Technologie) en voorziet venture capital tot 150.000 Euro (met 

winstbewijzen) voor pre-seed en seed investeringen in technologische bedrijven.  Alle 

starters moeten samenwerken met een ‘coaching investor’, die 

managementbegeleiding aanbiedt en die andere investeerders zoekt.  Het bedrijf moet 

opstarten als een GmbH (vergelijkbaar met de BVBA bij ons), en mag niet langer dan 

6 maand bestaan bij investering.  Tbg, die verantwoordelijk is voor het 

programmamanagement, heeft een netwerk van coaching investors opgezet.  De 

financiering is bedoeld om een organisatie op te richten, een business plan op te 

stellen en producten of procedures te ontwikkelen. 

 

 

8.1.1.2 Futour 2000 
Futour 2000 (Förderung und Unterstützung von technologieorientierten 

Unternehmensgründungen in den neuen Bundesländern und Berlin (Ost), opgericht 

door  BMWi in 2000) ondersteunt technologische starters in de nieuwe Duitse staten 

en Oost-Berlijn voor bedrijven die minder dan 1 jaar bestaan.  De ondersteuning 

neemt de vorm aan van niet-terugbetaalbare subsidies (tot 45% van het nodige bedrag, 

met een maximum van 307.000 Euro) en stille participaties (90% van het nodige 

bedrag, met een maximum van 700.000 Euro). Een mix van directe subsidies, publiek 

venture capital en gratis consulting is aangeboden door het programma management, 

het VDI/VDE technologie centrum en het Research Center Jülich.  De 

risicokapitaalfinanciering wordt voorzien door Tbg.   De financiering is ter 

beschikking voor bedrijven die minder dan een jaar bestaan, waarvan de oprichters de 

meerderheid van de aandelen in handen hebben, en die op technologie gebaseerd zijn 

(technische personen hebben minstens 26% van de aandelen).  Zij kunnen tot 0,675 
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miljoen Euro krijgen via Futour, waarvan 300.000 Euro subsidies van BMWi zijn, en 

375.000 Euro stille participaties van Tbg zijn, op voorwaarde dat ze zelf voor 20% 

van de financiering zorgen. 

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

Indien financiële bijstand van BTU al volledig verkregen is, kan een investering van 

DtA, samen met een lead investeerder verkregen worden tot een maximum van 2,5 

miljoen Euro en met een maximale duur van 10 jaar.  

8.2 Kreditanstalt für Wiederaufbau (Kfw) 
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Hoe KfW werkt wordt getoond in de volgende figuur.  De risicokapitaalinvesteerder, 

die investeert in een onderneming, ontvangt een lening van KfW.  Op deze manier 

neemt KfW een deel van het risico van de investeerder over.  KfW investeert nooit 

direct, en beïnvloedt de investeringkeuze van de investeerder niet. 

 

 

�  KfW Venture Capital programma 

Het KfW venture capital programma werd opgestart in 1995 en biedt herfinanciering 

en garanties voor VC-investeringen in KMOs, en vooral innovatieve bedrijven.  KfW 

geeft VC-investeerders lange termijn financiering aan gunstige voorwaarden.  KfW 

neemt tot een maximum van 40% van het risico van de investeerder over (50% in 

Oost-Duitsland en Oost-Berlijn).  Investeerders kunnen tot maximaal 5 miljoen Euro 

investeren per bedrijf, en krijgen dus tot 2 of 2,5 miljoen Euro garantie.  Het 

programma kan niet gecombineerd worden met andere VC-gerichte programma’s. 

�

KfW Kapitaalverschaffer Onderneming

Herfinancieringlening
met overname risico

kapitaalinbreng



 83 

�  Kfw/BMWi-Technologie-Beteiligungsprogramm (BTU) 

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

het Ministerie voor Economie en Technologie (BMWi), en bevat eveneens het BTU-

programma (Beteiligungskapital für kleine Technologie-Unternehmen, 

risicofinanciering voor kleine, technologische ondernemingen, jonger dan 5 jaar).  

Enerzijds wordt rechtstreeks geïnvesteerd in ondernemingen met privé-investeerders, 

en anderzijds voorziet KfW ook herfinanciering voor VCs die in deze ondernemingen 

investeren (via leningen met lage interesten, met een maximum van 1,4 miljoen Euro 

en tot maximaal 70% van de investering).  

 

Sinds de lancering van het BTU-programma in 1995 is het volume aan financiering 

dat gemobiliseerd werd door BTU en andere publieke VC-maatregelen (FUTOUR) 

gestegen van 90 miljoen Euro tot 750 miljoen Euro in 1999.  Eind 1999 was een totaal 

van 1,6 miljard Euro via de maatregel (zowel privé als publiek geld) beschikbaar 

gesteld aan 1500 kleine ondernemingen en starters.  Er wordt ingeschat dat zo’n 75% 

van alle VC-investeringen in de vroege fase bij technologische bedrijven in Duitsland 

via BTU gefinancierd zijn. 

 

�  Kfw-Beteiligungsfonds (Ost) (Kfw Equity Investment Fund (East))  

Dit fonds voorziet herfinancieringen onder de vorm van leningen (max. 10 jaar en 5 

miljoen Euro) voor investeringen in KMOs met zetel in Oost-Duitsland en Oost-

Berlijn.  Daarnaast krijgt de investeerder een vrijstelling voor 50% van de lening 

indien de onderneming waarvoor de lening aangewend werd failliet gaat.   

 

�  Kfw Programme voor KMOs 

Dit programma kent leningen toe aan KMOs met een maximum van 5 miljoen Euro 

en een looptijd van 10 jaar (max. 2 jaar vrijstelling van betaling).  De lening kan 

vervroegd terugbetaald worden zonder wederbeleggingsvergoeding.  KfW kent deze 

leningen niet direct aan de onderneming toe, maar doet dit via kredietinstellingen die 

tot 50% garant staan voor terugbetaling van de lening. 
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8.3 Andere programma’s 
 

�  Het EXIST programma 

Het EXIST programma werd opgestart in 1997 door BMBF (Ministerie voor 

Onderzoek en Onderwijs) en voorziet ondersteuning aan starters via het 

subprogramma EXIST-Seed, opgestart in 1999.  Het programma stimuleert 

ondernemerschap in publieke onderzoeksinstelingen en ondersteunt oprichters uit 

universitaire instellingen in de seed fase door infrastructuur en financiële diensten te 

voorzien. 

 

�  Incubatiestructuren 

Incubatoren voorzien jonge ondernemingen van infrastructuur en dienstverlening, en 

brengen hen in contact met mogelijke partners en investeerders.  Ondernemingen 

kunnen niet langer dan 1 jaar in het incubatiecentrum blijven, en betalen hiervoor in 

aandelen (3 tot 5% meestal).  

 

�  Regionale initiatieven 

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

initiatieven ontstaan op het vlak van de Duitse Länder of deelstaten. 

�

Fonds in de kijker: Bayern Kapital 

Bayern Kapital werd opgericht in 1996 op initiatief van de overheid van Beieren.  Het 

fonds investeerde in 100 ondernemingen, en beheert momenteel een kapitaal van 190 

miljoen Euro.  Momenteel worden 2 fondsen beheerd: het zaaikapitaalfonds Bayern 

en Technofonds Bayern II (Bayern I is volledig geïnvesteerd).  Tbg, LfA Förderbank 

Bayern (een overheidsbank) en Bayern Kapital richtten het zaaikapitaalfonds Bayern 

op.  Het fonds beheert 22 miljoen Euro en investeert enkel in innovatieve en 

technologische bedrijven in Beieren in een opstartfase of seedfase (maximale 

investering: 150.000 Euro).  Er wordt steeds samen met een andere partij 

geïnvesteerd, aangezien Bayernkapital zelf geen opvolging doet van de investeringen 

en de bedrijven waarin het investeert niet begeleidt.  Technofonds Bayern II beheert 

60 miljoen Euro, bijeengebracht door dezelfde partijen én EIF en investeert tot 

maximaal 1 miljoen Euro per dossier.  Ook hier wordt steeds geco-investeerd met 

andere financiers.     
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Fonds in de kijker: BIO-M 

BIO-M werd opgericht in 1997 en richt zich enkel tot biotech.  Het eerste fonds (enkel 

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

een kapitaal van 11,2 miljoen Euro, en investeert enkel in eerste en tweede ronde.  De 

aandeelhouders zijn grote farmaceutische bedrijven, banken, overheidsfondsen en 

VCs.  Bij alle investeringen was er zowel inbreng van BIO-M als van Tbg, regelmatig 

ook van Bayern Kapital en andere VCs.  BIO-M heeft daarnaast een incubatorfunctie: 

er wordt dienstverlening, advies en informatie aangeboden.  Momenteel zijn er 26 

bedrijven in portefeuille, 5 gingen failliet, en 1 bedrijf werd verkocht.  Vroeger 

investeerde BIO-M veel meer zonder privé-investeerder in een project (tot 450.000 

Euro ism Tbg, Bayern Kapital).  Hierdoor moest men voor de meeste bedrijven 

binnen het jaar op zoek naar additionele financiering, wat in het huidige economische 

klimaat niet meer evident is, en waardoor men verkiest om vanaf de eerste investering 

een co-investeerder te zoeken.  We bezochten 3 bedrijven die financiering van BIO-M 

kregen.  2 van hen waren weinig enthousiast over de rol van BIO-M en zagen hen 

enkel tijdens Raden van Bestuur en wanneer cijfers gepresenteerd moesten worden.  

Een 3e bedrijf was enthousiast over het netwerk van BIO-M en noemde hen als 

deuropener in de regio, ook al had het bedrijf heel wat investeerders die meer 

toegevoegde waarde bleken te bieden dan BIO-M. 

�
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9. WALLONIE  

De “Société Régionale d’Investissement de Wallonie” (SRIW) is de belangrijkste 

organisatie in Wallonie die financiële steun geeft aan ondernemingen. Daarnaast is het 

FIRST spin-off schema een belangrijk initiatief dat innovatie ondersteunt. DGTRE 

bestaat uit 4 divisies en ondersteunt innovatie technologie naar ondernemingen toe. 

Deze instelling verstrekt geen financiele middelen onder de vorm van leningen of 

kapitaal, maar eerder subsidies en wordt daarom niet verder behandeld.  Daarnaast 

worden federale initiatieven, zoals Privak en het participatiefonds besproken. 

9.1 SRIW 
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De SRIW is opgericht op 22 oktober 1979 en heeft als doel de vernieuwing van de 

Waalse economie.  SRIW is een besloten vennootschap wiens hoofdaandeelhouder de 

Waalse Gemeenschap is. Samen met haar filialen (zie infra) vormt de SRIW de 

SRIW-groep, wiens missie eruit bestaat om op lange termijn finacieel te participeren 

in niet alleen Belgische maar ook buitenlandse bedrijven, met als objectief om direct 

of indirect de  economische ontwikkeling van de Waalse Gemeenschap te promoten.  

De interventies van SRIW kunnen betrekking hebben op alle sectoren, onder de 

volgende vormen: 

- Overname of aandeelhouderschap, dat kan vergezeld gaan met put en/of call optie. 

Het aandeelhouderschap heeft nooit tot doel om de controle van het betrokken 

bedrijf in handen te nemen en is daarom nooit meer dan 50%. 

- Het toekennen van al dan niet converteerbare leningen, ondergeschikt aan of 

vergezeld van warranten. 

 

Elk project wordt specifiek onderzocht en de beste oplossing wordt toegepast.  

Daarenboven onderhoudt de SRIW-groep een speciale relatie met venture capitalists 

en in specifieke gevallen kan de groep met hen co-investeren.  Momenteel heeft 

SRIW 150 ondernemingen in portefeuille, en beheert ze een vermogen van 0,74 

miljard Euro. 98,9% van het kapitaal van SRIW is verstrekt door het Waalse Gewest, 

terwijl Dexia Bank 1,4% inbracht. 
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Verder heeft de SRIW 4 ontwikkelingscentra opgezet om de eisen van nieuwe en 

groeisectoren van de regio in te vullen.  We bespreken in wat volgt 3 van deze centra.  

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

9.1.1 Wallonie Telecom 
Dit ontwikkelingscentrum is opgericht in december 1998 en heeft de volgende 

doelstellingen: deelnemen in de financiering van kleine ondernemingen in hun 

groeifase; alternatieve infrastructuren financieren en bijdragen aan de ontwikkeling 

van bestaande ondernemingen om  hun internationalisering  of de ontwikkeling van 

nieuwe technologieën te ondersteunen. 

9.1.2 Technowal 
Technowal is opgericht in maart 1999 en heeft als doel te investeren in zowel kleine, 

middelgrote en grote high-tech ondernemingen.  Daarnaast kan Technowal investeren 

in initiatieven die kapitaal voorzien aan starters of groeiende ondernemingen (zie 

verder, bvb. Start-it).  Technowal investeert rechtstreeks met een minimum van 

250.000 Euro en tot maximaal 1,5 miljoen Euro in samenwerking met een andere 

investeerder.  

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

ondersteunen en aandelen te verwerven van ondernemingen in deze sector. Ecotech 

Finance verschaft deze ondernemingen financiële middelen en diensten in technische, 

commerciele, financiële en management domeinen. 

9.1.4 Andere filialen 
Filialen van SRIW die actief zijn in innovatiefinanciering zijn SOGEPA, die het 

subregionale “Invests” beheert (metaalsector), CD-Technicom(zie verder) in de 

telecomsector en SOFRIWAL voor ondernemingen die eerder beroep deden op 

subsidies of onderzoeksbudgetten van de Waalse regio. 

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

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

R&D-subsidies.  Zij beheren het First Spin-off programma. 
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FIRST spin-off is een programma waarbij een 20-tal beurzen per jaar toegekend 

worden aan onderzoekers.  Tijdens het project kunnen ze werken aan de afwerking 

van een product, procedure of concept, en vooral een economische en technische 

haalbaarheidsstudie uitvoeren en een business plan schrijven voor de creatie van een 

spin-off.  De onderzoeker dient ondernemerschaps- en managementcursussen te 

volgen en wordt bijgestaan door een ervaren manager.  De Waalse overheid betaalt 

deze beurs volledig (personeelskost gedurende 2 tot 4 jaar), en kent daarnaast een 

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

indient.   

9.3 Fonds voor de industrialisering en de commercialisatie van de 
resultaten van onderzoek dat gefinancierd is door de Regio (FIRD) 
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FIRD, opgericht in 1999, verschaft kapitaal en leningen aan ondernemingen die de 

resultaten van hun onderzoek dat gefinancierd (subsidies) werd door de Waalse 

overheid, wensen uit te voeren. Het doel is het gebruik van de resultaten van 

onderzoek in bedrijven te stimuleren. FIRD handelt als een onafhankelijke 

organisatie, maar wordt beheerd door SRIW. Het risico wordt meegedragen door 

DGTRE, aangezien deze organisatie ook een deel van de financiering van FIRD 

voorziet.  Het totaal beheerde budget binnen het fonds is 46,5 miljoen Euro, waarvan 

31 miljoen Euro van DGTRE komt, en 15,5 miljoen Euro van SRIW. 

�

9.4 Andere overheidsfondsen en gemengde fondsen 

9.4.1 Nivelinvest 
 

Nivelinvest is een venture capital fonds dat zo’n 30 miljoen Euro ter beschikking 

heeft waarvan de helft afkomstig is van de Waalse overheid en de andere helft van 

private investeerders.  Hun missie is financiering te voorzien voor projecten die 

bijdragen tot de ontwikkeling van de regio. Nivelinvest participeert in ondernemingen 

of kent hen leningen toe (al dan niet converteerbaar). Hun inbreng is enkel in KMO’s 

en bedraagt minimaal 125 000 Euro en maximaal  1 250 000 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 van 1,5 miljoen Euro, dat voor 100% 

afkomstig is van Nivelinvest.  Nivelinvest verzorgt ook de de administratie van het 

Start-up Fonds. Dit fonds verschaft kapitaal of converteerbare leningen aan projecten 

die nieuwe producten voortbrengen of aan ondernemingen (KMO’s) die zich in start-

up of groeifase bevinden. Hun inbreng is beperkt tot 250 000 Euro. Het fonds verleent 

ook advies en ondersteuning aan jonge ondernemingen. Momenteel heeft het fonds 4 

bedrijven in haar portefeuille. 

9.4.3 Start-it 
 

Het budget van dit venture capital fonds bedraagt 11 miljoen Euro en is afkomstig van 

de volgende aandeelhouders: SRIW (Waalse overheid), ING, Synerfi (Fortis Bank), 

Generale Maatschappij, Tractebel, Sofina, Solvay, Carmeuse, Glaverbel, IBA, 

SmithKline Beecham. Start-it verschaft risicokapitaal (enkel aandelenkapitaal) aan 

startende bedrijven in de high tech sector en richt zich voornamelijk op kleine 

projecten ( tussen 250 000 Euro en 625 000 Euro. Op dit moment heeft Start-It 9 

bedrijven in haar portefeuille. 

9.4.4 CD Technicom 
 

CD Technicom is een filiaal van SRIW die gespecialiseerd is in ICT en 

telecommunicatie.  Het fonds heeft belangen in deze ondernemingen via 

minderheidsparticipaties of via leningen.  CD Technicom investeert hoofdzakelijk in 

ondernemingen die hun eigen product ontwikkelen.  Het vermogen van het fonds 

bedraagt 25 miljoen Euro. 

Andere regionale fondsen zijn FAIR, Meusinvest, Sambrinvest, Spinventure (fonds 

voor de spin-offs van de Luikse Universiteit, waarvan Meusinvest 

hoofdaandeelhouder is). 
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9.5 Het participatiefonds 
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Het participatiefonds is een federale openbare instelling die het zelfstandig 

ondernemerschap ondersteunt en bevordert door het verstrekken van achtergestelde 

leningen tegen interessante voorwaarden.  Het fonds werkt samen met EIF en helpt 

starters, zelfstandige ondernemers, beoefenaars van vrije beroepen en KMOs.  Zo’n 

29.000 starters en ondernemers deden ondertussen beroep op de diensten van het 

participatiefonds. 

 

KMOs kunnen een lening krijgen via het participatiefonds indien ze minder dan 50 

werknemers in dienst hebben, een jaarlijkse omzet realiseren die minder is dan 7 

miljoen Euro of  ze minder dan 5 miljoen Euro aan activa hebben, en minder dan 25% 

van het kapitaal of stemrechten in handen is van één of meerdere grote bedrijven.  De 

leningen zijn steeds aanvullend ten opzichte van leningen die van financiële 

instellingen verkregen worden. 

9.5.1 Starterslening 
De starterslening is een lening voor werkzoekende werklozen. 

 

De leningen moeten aangewend worden als een financiering van investeringen in 

materiële of immateriële vaste activa, kosten van de oprichting van een partnership of 

een onafhankelijke onderneming. De lening bedraagt maximaal 40 000 Euro. De 

personen die een lening aanvragen moeten minimum een kwart van het bedrag van de 

lening voor de investering zelf dragen. Dit bedrag mag afkomstig zijn van een andere 

lening bij een financiële instelling. De looptijd van de lening is maximaal 13 jaar, 

waarbij gedurende de eerste 3 jaar er enkel interesten dienen betaald te worden. De 

eigenlijke terugbetaling  start vanaf het vierde jaar. De rentevoet is 4% en kan 

verlaagd worden tot 3% wanneer de schuldeiser begeleiding door het participatiefonds 

toestaat. 

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

onderneming wensen op te starten aan een zo laag mogelijke kost.  
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De lening afkomstig van het fonds mag enkel gebruikt worden voor de financiering 

van materiële, immateriële of financiele investeringen. De looptijd van de leningen is 

5, 7 of 10 jaar, afhankelijk van het te investeren project. De looptijd mag de looptijd 

van leningen die door financiële instellingen worden gegeven niet overschrijden. De 

lening kan maximaal 125.000 Euro bedragen. Ondernemingen die gerelateerd zijn met 

e-business kunnen 4 maal hun eigen inbreng krijgen op voorwaarde dat ze minstens 2 

werknemers aanstellen vanaf het eerste jaar dat de lening wordt toegekend. 

De afbetaling begint vanaf het eerste jaar en gebeurt in vaste bedragen. De interesten  

en de afbetaling worden trimestrieel betaals. De toegepaste rentevoet bedraagt 3 of 

4% per jaar. 

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

financiering te verzekeren in periodes van groei. De leningen moeten aangewend 

worden als financiering van investeringen in zowel materiële als immateriële vaste 

activa en  financiële activa.  Het maximale bedrag van de lening bedraagt 75.000 

Euro. 

9.5.4 Business angel + Lening 
In november 2002 maakten het participatiefonds en de Belgische vereniging van 

Business Angel Netwerken een nieuw krediet voor startende ondernemingen bekend. 

De Business Angel + Lening is een achtergestelde lening van maximum 125 000 Euro 

die wordt toegewezen aan bedrijven die volledig of partieel door Business Angels 

worden gefinancierd. De lening kan lopen voor een termijn van 5, 7 of 10 jaar. 

Gedurende het eerste jaar of de eerste 3 jaren hoeft het kapitaal nog niet worden 

terugbetaald. De toegepaste rentevoet is laag. 

 

Het verschafte kapitaal moet minstens gelijk zijn aan het bedrag dat afkomstig is van 

het participatiefonds.  

9.6 Private PRIVAK 
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De private PRIVAK is een niet-beursgenoteerde vennootschap met als doel het 

aanmoedigen van beleggingen in risicodragend kapitaal door private beleggers, 

zonder dat die daarvoor zelf een vennootschap moeten oprichten. Het 
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uitvoeringsbesluit dat de weg open legde voor de private privak verscheen in juni 

2003.  De PRIVAK moet zich inschrijven bij de FOD Financiën en kan slechts 

opgericht worden voor maximaal 12 jaar en kan aanzien worden als een 

beleggingsfonds dat geld van investeerders verzamelt voor investeringen in niet-

genoteerde bedrijven en groeibedrijven.  Beleggers genieten van een vrijstelling van 

registratierechten op het ingebrachte kapitaal en krijgen vrijstelling van roerende 

voorheffing indien het om uitkering van gerealiseerde meerwaarden gaat..  De 

regeling wil hiermee tegemoet komen aan de verzuchtingen van de 

risicokapitaalverschaffer: een fiscaal transparante regeling, de BTW-vrijstelling voor 

de beheersvergoeding en een fiscale regeling voor de winstdeling.  Het is echter de 

vraag in hoeverre deze PRIVAKS investeren in bedrijven die het probleem van de 

equity gap ondervinden en een hoog risicoprofiel hebben gezien de vroege fase van 

hun ontwikkeling.  Veel zal dus afhangen van de investeringspolitiek van de private 

privak.  Er wordt verwacht dat het merendeel van de fondsen de structuur van private 

privak zullen aannemen. 

 

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

toekomstig initiatef: ARKimedes.  Daarnaast halen we 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 verkregen worden door startende en bestaande 

kleine ondernemingen uit de privé-sector, alsook vrije beroepen en de zelfstandigen, 

die gevestigd zijn in het Vlaamse gewest.   

 

De aangevraagde kredieten moeten dienen om het beroep beter uit te oefenen of om 

de onderneming te laten groeien. Het maximumbedrag van het investeringsproject is 

4.957.870,50 EUR en behoudens afwijkingen toegestaan door de Vlaamse minister 
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bevoegd voor economie wordt er slechts een waarborg verstrekt tot 619.733,81 EUR 

(beperkt tot 75% van het kredietbedrag en beperkt tot 70% voor kredieten op korte 

termijn). 

10.1.2 Waarborg van risicokapitaal 
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Sedert juli 1997 is het toepassingsgebied van het Vlaams Waarborgfonds uitgebreid 

tot het waarborgen van risicokapitaal.  Het zijn participatiemaatschappijen die dit 

risicokapitaal aan ondernemingen verstrekken onder de vorm van participaties en/of 

achtergestelde leningen.  De begunstigde ondernemingen moeten start-en 

groeibedrijven zijn met vestiging in het Vlaamse Gewest.  Voorbeelden van projecten 

die in aanmerking komen zijn de doorvoering van technologische vernieuwing met 

positieve invloed op de toegevoegde waarde of op het leefmilieu, activiteiten in 

nieuwe sectoren zoals ICT, ecologie,…De participatie moet minimum 75.000 Euro 

bedragen, en in het geval van een achtergestelde lening moet die minstens 125.000 

Euro bedragen, met een minimumduur van 7 jaar en terugbetaling met 2 jaar 

vrijstelling.   

Het waarborgfonds kan maximaal 5 miljoen Euro per onderneming garanderen.  Het 

fonds dat van de waarborg kan genieten dient een éénmalige premie te betalen aan het 

Waarborgfonds ten belope van 0,875% van het te waarborgen risicokapitaal. 

10.2 GIMV (Gewestelijke investeringsmaatschappij Vlaanderen) / 
Participatiemaatschappij Vlaanderen 

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

de bedoeling als ontwikkelingsbank, overheidsholding, en uitvoerder van het 

industrieel overheidsbeleid op te treden) en is een van de meest belangrijke 

risicokapitaalverschaffers in België. GIMV is genoteerd op Euronext.  Sinds 1995 

behartigt de Participatiemaatschappij Vlaanderen de belangen die GIMV aanhoudt 

voor rekening van de overheid.  Het eigen vermogen van GIMV bedraagt momenteel 

602 miljoen Euro.  Sinds 2000 investeert GIMV meer in het buitenland dan in België.   

De participatiemaatschappij Vlaanderen beheert onder andere het Biotechfonds 

Vlaanderen en Trivident.  Het eerste fonds richt zich enkel op biotechinvesteringen, 

en heeft een kapitaal van 100 mio Euro, volledig ingebracht door het Vlaams Gewest.  

Trivident CVBA  is een recent opgericht fonds, dat investeert in de sociale economie 
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en milieu.  Het Vlaams Gewest bracht 33,36% van het kapitaal in, terwijl ook privé-

investeerders zoals KBC, Bacob en Gevaert investeerden. 

10.3 Toekomst: ARKimedes 
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In het Vlaamse gewest staat de ARKimedes-regeling op stapel.  Het ARK-Agentschap 

dat de nieuwe regeling zal beheren is een dochtervennootschap van 

Participatiemaatschappij Vlaanderen.  Alhoewel de regeling nog definitief ingevuld 

moet worden schetsen we hier de contouren ervan.  Het ARK-Agentschap zal 

hoogstwaarschijnlijk een ARKimedes-fonds oprichten dat aandelen, rechten van 

deelneming bij het publiek zal uitgeven.  Er wordt ingeschat dat zo’n 75 miljoen Euro 

zal opgehaald worden.  Individuen zullen recht krijgen op een vermindering van hun 

personenbelasting ten belope van 35% van de uitgifteprijs, echter met een maximum 

van 875 Euro.  Het ARK-Agentschap kan een erkenning om kapitaalparticipatie 

vanuit het ARKimedes-fonds te verkrijgen toekennen aan risicokapitaalverschaffers, 

of het kan een erkenning toekennen met het oog op verkrijgen van trekkingsrechten 

voor hefboomleningen vanwege het fonds. 

Het ARKimedes fonds kan met andere woorden een kapitaalparticipatie nemen voor 

een bedrag dat overeenstemt met maximaal 50% van het kapitaal dat ingebracht werd 

door andere partijen in een erkende risicokapitaalverschaffer, voor zover deze 

investeerder dan uitsluitend in erkende bedrijven investeert (oa. vereiste van KMO).  

Het is de bedoeling dat deze risicofondsen na maximaal 10 jaar in vereffening gaan.  

Anderzijds kan een risicokapitaalverschaffer beroep doen op trekkingsrechten op 

leningen met een maximum van 100% van het kapitaal van dit fonds.  Binnen de 

grenzen van deze trekkingsrechten heeft de risicokapitaalverschaffer recht op 

leningen om erkende investeringen uit te voeren.  De leningen hebben een looptijd 

van 7 of 10 jaar, met een vaste rentevoet die 2% boven de referentierentevoet ligt.  De 

hoofdsom dient pas terugbetaald te worden op de eindvervaldag, terwijl de interest 

vanaf het tweede jaar betaald wordt. 

10.4 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 genomen om de equity gap te 

verkleinen.  Deze maatregelen zijn heel verscheiden en richten zich tot verschillende 

doelgroepen en fases van de onderneming.  Ze doen al dan niet beroep op een 

behoorlijke proportie privé-kapitaal.  Sommigen verhogen het rendement voor de 

privé-investeerder, en hebben al dan niet een impact op het risico dat de privé-

investeerder loopt.   

Ook in Vlaanderen zijn een aantal initiatieven genomen.  Deze richten zich echter zo 

goed als niet op de zaaifase, wat precies die fase is waar de equity gap het meest 

optreedt.  Zo zijn er quasi geen overheidsfondsen in Vlaanderen, en zijn er zo goed als 

geen incubatie-initiatieven, afgezien van deze gelinkt aan onderzoeksinstellingen.  

Binnenkort wordt het initiatief ARKimedes opgestart.  We gingen na hoe dit initiatief 

zich verhoudt ten opzichte van de andere Europese initiatieven en onderzochten of dit 

initiatief tegemoet kan komen aan het probleem van de equity gap.  Aangezien de 

overheid als investeerder gelijkaardige rendementsvereisten heeft als de privé-

investeerder, lijkt het niet waarschijnlijk dat veel investeringen via ARKimedes in 

deze vroege fase zullen gebeuren.  Immers, voor een privé-investeerder kan dergelijke 

investering enkel mogelijk zijn indien de overheid haar rendementseisen verlaagt, en 

zo een hefboom voor de privé-investeerder creëert.  Anderzijds kan ARKimedes wel 

een verkleining van de equity gap teweeg brengen zolang in voldoende grote fondsen 

geïnvesteerd wordt die de capaciteit hebben om in een zaaifase te investeren en de 

onderneming gedurende een voldoende lange periode op te volgen.  In ieder geval 

wordt met ARKimedes het ontbreken van substitutie-intiatieven, co-

investeringsinitiatieven en fiscale incentives met één maatregel verholpen.  Het blijft 

echter af te wachten in hoeverre het initiatief ook iets aan het ontbreken van 

zaaifinanciering in Vlaanderen kan doen. 
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Lijst van geïnterviewde personen 

 

Interviews werden afgenomen met volgende personen: 

- Pascale Lagarde, CDC PME, Frankrijk 

- Olivier Martinez, BioAm, Frankrijk 

- Joëlle 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, België 

- 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 Commercialisation Unit Partnerships UK, 

UK 

 


