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Een overgang van CVO naar innovatiekredieten zonder wijzigingen aan het 
innovatiefonds mogelijk is. Dit heeft als gevolg dat luchtvaartindustrie een 
kortere terugbetalingstermijn krijgt, 6 jaar in plaats van 10 jaar. Daarbij 
zal mogelijk een ander kredietpercentage gehanteerd worden. 
Een overgang van SBIR naar het innovatiekrediet zonder wijzigingen aan 
het innovatiefonds is mogelijk voor zowel fase 2 als fase 3. Het gevolg is 
dat het bedrag in fase 2 niet meer voor 100%, maar voor 35% 
gefinancierd wordt.  
Een overgang van de vier innovatiesubsidies van het voormalig LNV is 
vooralsnog niet mogelijk, vanwege een groot verschil in de Europese 
steunkaders. 

 
Beslispunt: 
De vraag die voorligt, is of de minister akkoord kan gaan met het ongewijzigd 
laten van het innovatiefonds die generiek, simpel en toegankelijk van karakter is. 
Met de kanttekening dat als de praktijk uitwijst dat bepaalde doelgroepen volledig 
uitgesloten worden kan het innovatiefonds mogelijk deze doelgroepen alsnog 
accommoderen. 
 
Toelichting
In gesprek met de dossierhouders kwam de wens naar voren om een verkenning 
naar een of meerdere luik(en) in het innovatiefonds te starten om zo de toegang 
voor een specifieke doelgroep te verbeteren. Het uitgangspunt is wanneer het 
innovatiefonds onvoldoende aansluit op de praktijk of de condities in de markt er 
overwogen wordt om het innovatiefonds daarop te accommoderen. Zoals u ook 
heeft vastgesteld in de nota ‘ontwikkeling en counteren van het revolverend 
fonds’. Het toepassen van budget luiken is daarbij niet noodzakelijk. Aparte luiken 
en het aanpassen van de criteria van de instrumenten binnen het innovatiefonds 
zijn, mits goed onderbouwd, een optie - alleen geniet het niet de voorkeur. Het 
innovatiefonds moet namelijk simpel, laagdrempelig en zoveel mogelijk 
marktconform werken. Dit heeft hoge prioriteit bij de topsectoren en VNO-NCW.  
 
Uit de analyses blijkt dat wanneer het innovatiefonds aangepast wordt voor de 
onderzochte doelgroepen dan de volgende effecten optreden. Het innovatiefonds: 

wordt complex in de uitvoering, 
is niet simpel en toegankelijk voor ondernemers,  
is niet meer generiek toepasbaar. 

Dit heeft dus direct gevolgen voor het karakter van het innovatiefonds. 
 
Tot slot is de verwachte vraag naar financiering vanuit het innovatiefonds voor de 
doelgroepen van deze innovatiesubsidies en ondernemers die deelnemen/namen 
aan het innovatieprogramma zou  mln kunnen zijn. Deze inschatting is tot 
stand gekomen na een inventarisatie bij de coördinatoren van de verschillende 
innovatieprogramma’s. De werkelijke uitkomst is afhankelijk van het ‘vraag en 
aanbod proces’ en zal om deze reden nauwlettend moeten worden gevolgd, zodat 
tijdig maatregelen genomen kunnen worden. 
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Bijlage(n) 
2  

Bij de ontwikkeling van het Innovatiefonds-MKB+ zijn nu twee ontwikkelingen aan de 
orde die relevant zijn om in het MTI te bespreken:

1. CPB-onderzoek “Legitimiteit Innovatiefonds”; 
2. Vervolgstappen bij het Fund-of-fund-initiatief met EIF en MN-services.

Beide punten worden hieronder behandeld.

1. CPB-onderzoek “Legitimiteit Innovatiefonds” 

Aanleiding
Het CPB is bezig met het opstellen van een advies over het Innovatiefonds. 
Afgelopen week is twee CPB-collega’s ( ) de
gelegenheid geboden om wat dieper in de achterliggende processen en 
financieringen van het Innovatiefonds te kijken. Dit bleek erg verhelderend te zijn. De 
indrukken waren zoals verwacht ook geen reden om van hun voorlopige standpunt te 
veranderen. Dit standpunt luidt: “Het komende advies zal geen reden(en) bevatten 
waarom nu delen van de ontwikkeling van het innovatiefonds “on hold” zouden 
moeten worden gezet”. 
Voorts is afgesproken, conform verzoek van het MTI, dat het concept-rapport eerst 
met leden van het MTI wordt besproken, voordat dit advies wordt afgerond. 
De planning en het plan is nu dat er eind augustus een separaat overleg komt met 
dir. Innovatie en het CBP (o.a. , ) om het concept-
advies te bespreken. Leden van het MTI zullen worden uitgenodigd om aan dit 
separate overleg deel te nemen. 

Beslispunten MTI
Kan het MTI instemmen met dit voornemen?

2. Vervolgstappen bij het Fund-of-fund-initiatief met EIF en MN-services.

Aanleiding
Op 21 juni heeft een goed vervolgoverleg plaats gehad met EL&I, EIF en de 
pensioenbeheerder MN-services over ons gezamenlijk fund-of-fund initiatief. Op 
basis van een recente EIF-marktscan en een ex-ante inschatting van reële 
rendementen is MN-Services nog zodanig geïnteresseerd dat zij willen gaan  werken 
aan een voorstel dat kan worden voorgelegd aan hun pensioenfondsen. 
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Aangezien de kans aanzienlijk is verhoogd dat bij het fund-of-fund initiatief dit 
pensioenfonds/beheerder aansluit, is het nu een goed moment om de “state-of-play” 
en de mogelijke vervolgstappen in het MTI te bespreken. 
De contouren van dit “Dutch Venture Capital Initiative” staan in bijlage 1. Tevens is in 
bijlage 2 de marktscan en de ex-ante inschatting van de te verwachtte rendementen
bijgevoegd. Deze bijlagen absoluut vertrouwelijk behandelen en niet verspreiden. 

Naast het verder vormgeven van het fondsmodel zullen op korte termijn de juristen 
van de drie initiatiefnemers onderling overleg hebben om de juridische en 
fiscale "avenue’s" te verkennen. Ook is het plan om eind augustus / begin september 
op hoog ambtelijk nivo een overleg te hebben met het management van MN-
Services.

Beslispunten MTI
Kan het MTI instemmen met de voorliggende contouren en vervolgstappen?
Herkent het MTI zich in de resultaten van de markt-scan en rendements-
verwachtingen?

Met vriendelijke groet, 
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Bertholt, 
 
Hierbij een kort verslag van het overleg van zojuist. 
 
Groet  
 
Kort besprekingsverslag van bestuurlijk overleg Provincie Gelderland/WUR met EL&I, 8 juli 2011 bij 
EL&I. 
 
Naar aanleiding van een eerder gesprek tussen Bertholt Leeftink en  heeft op vrijdag 8 
juli een bestuurlijk overleg plaatsgevonden tussen Bertolt Leeftink cs en een Gelderse delegatie.  
Deelnemers aan het overleg waren: 
- Commissaris van de Koningin voor de provincie Gelderland,  
- Gedeputeerde voor de provincie Gelderland, ; 
- Voorzitter Raad van Bestuur Wageningen UR, ; 
- , Afdelingshoofd Provincie Gelderland; 
- , Economisch Strateeg provincie Gelderland; 
- Bertholt Leeftink, DG Ondernemen en Innovatie; 
- , DG Ondernemen en Innovatie en; 
- , DG Ondernemen en Innovatie. 
 
De besproken onderwerpen zijn: 

1. de rol die Food Valley met haar bureau kan spelen bij het beleid gericht op de nationale 
AgroFood sector en  

2. de mogelijkheden tot samenwerking / afstemming bij revolverende innovatiefondsen vanuit 
nationaal en Gelders perspectief. 

 
In het coalitie-akkoord van Gelderland is opgenomen dat er een revolverend fonds komt met een 
omvang van 100 mln, 10 mln zal hiervan zal snel worden ingezet. Deze middelen zullen in samenhang 
met de plannen van de topsectoren worden ingezet. 
Stichting Food Valley wordt door delegatie beoogd/beschouwd als centraal “kristallisatiepunt” voor 
het  bereiken van de doelstellingen. Zij zal in nauwe samenwerking met bedrijven opereren. 
Provincie Gelderland streeft op dit terrein pro-actief naar samenwerking met andere provincies, 
zoals Overijssel, Brabant en Utrecht en de nationale overheid. 
 
Concrete afspraken: 

1. EL&I biedt expertise aan om Provincie te helpen bij de ontwikkeling van hun plannen. 
2. Er wordt gestreefd naar een pragmatische insteek en een sterke link met de aanpak vanuit 

de topsectoren. 
3. De Provincie komt binnen enkele weken met een “two-pager” waarin de ambitie en de 

plannen staan. Deze notitie zal uit twee stukken bestaan: 
a. Ontwikkeling van een revolverend fonds vanuit Gelders perspectief 
b. Ambitie en rol van Stichting Food Valley als “kristallisatiepunt” en de link met (inter) 

nationale ontwikkelingen/actoren. 
4. EL&I zal zodra de concept “two pager” beschikbaar is, daar snel een eerste reactie op geven. 
5. “Two pager” zal gereed zijn voordat op 16 augustus weer een boegbeeldenbijeenkomst is. 
6. Streven is ook om tijdens de speech bij de opening van het academisch jaar van de WUR, 

bereikte resultaten te presenteren. 
7. Op 9 september zal  deelnemen aan een informeel beraad bij de Provincie 

Gelderland over revolverende middelen waarbij o.a. ook gedeputeerde  
zal deelnemen. 
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Kernpunten van het gesprek

 is een zeer professionele Nederlandse speler op de (internationale) 
kapitaalmarkt.  verzorgt het vermogensbeheer van pensioenfondsen 
en van multinationals. Het totaal belegd vermogen bedraagt ongeveer 69 miljard 
Euro (stand september 2010). 
Vanwege het informele karakter van het gesprek is geen vastomlijnde agenda 
opgesteld. 
Wel is het advies om de volgende onderwerpen te bespreken: 

Het uitspreken van de waardering richting  voor de 
constructieve en positieve samenwerking met ons en EIF. 
Het aangeven van de prioriteit en het belang van het slagen van deze 
tripartiete (  – EIF - EL&I) samenwerking op zowel 
beleidsmatig als op politiek nivo.  
Het onderling uitwisselen van inzichten over de huidige ontwikkelingen op 
de financiële markten en in het bijzonder de positie van 
pensioenbeheerders in relatie tot de pensioenfondsen zelf.  
zal wellicht ook vanuit zijn positie in de executive board van Eumedion 
hier zijn visie op geven. Eumedion is het platform/belangenvereniging van 
institionele beleggers op het terrein van corporate governance, waarbij 
alle grote Nederlandse pensioenfondsen zijn aangesloten. Eumedion is 
daarom een belangrijke gesprekspartner van de directie 
Ondernemerschap.  
Het kort doornemen van de stand van zaken van de ontwikkeling van het 
gezamenlijke initiatief “Dutch Venture Initiative / DVI”. 

1. Het belang van de gekozen governance structuur: , 
EL&I en EIF als limited partners/investeerders in een fund-of-
funds-vehicle, en EIF tevens als general partner. 

2. De keuze voor de “pari-passu” positie van alle drie de limited 
partners.  

3. De investeringsstrategie gericht op topklasse investeringsfondsen 
met een investeringsfocus op snelgroeiende innovatieve 
ondernemingen. 

4. Scenarioanalyses van de modelportfolio van fondsen en de hierbij 
geprognosticeerde rendementen. Daarbij kan  een 
terugkoppeling geven van het recente overleg EIF en EL&I. 

5. Afspraken voor de vervolgstappen: er is afgesproken dat EIF 
binnenkort een presentatie/toelichting geeft aan  en 
EL&I over de risk management aanpak, de herziene modelportfolio 
en de impact hiervan op de geprognosticeerde rendementen. 

Het bespreken of er naast de activiteiten die betrekking hebben op dit 
DVI-initiatief, nog aandacht/actie behoeven. 

 
Bovenstaande kan als leidraad worden genomen voor het gesprek. Gezien de 
huidige enorme dynamiek op de financiële markten en de raakvlakken tussen het 
DGBI-beleid en het werkveld van  bestaat de kans dat ook deze 
raakvlakken aan de orde komen. 
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Wellicht is er ruimte om hem daarbij te vragen welke knelpunten / belemmeringen 
hij ziet voor de institionele beleggers om te participeren in de financiering van “de 
Nederlandse economie”. 
 
 
 
 
 
 

 
Directoraat-generaal Bedrijfsleven en Innovatie
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Focus: uitgangspunten en inzet 
MEL&I heeft ingestemd met de voorgenomen ontwikkelroute en contouren van het 
fonds zoals die zijn vastgelegd in de nota en notitie van 14 december 2010 
(bijlage 1).   
De vastgestelde uitgangspunten van het innovatiefonds zijn: 

Het fonds zal zich richten op de kritische fase van “kunde naar kassa” en niet 
op de fase van kennisontwikkeling waar subsidies zoals tweede geldstroom 
geschiktere middelen zijn. 
Het fonds heeft in beginsel een generiek karakter. 
Het fonds zal werken met de toepassing van het profijtbeginsel en een 
economische grondslag bij de beoordeling van investeringen. 
Er wordt gestreefd naar continuïteit en een hoge mate van revolverendheid  

 binnen de randvoorwaarden dat het: 
o op directe wijze innovatie stimuleert; 
o in de kern economisch rendabele investeringen zijn; 
o en dat het gedegen past binnen de legitimiteiteisen voor 

overheidsinterventie, zoals kapitaalmarktfalen en externe effecten.  
 
Binnen het innovatiefonds vormen innovatiekredieten en het verbeteren van 
de risicokapitaalmarkt voor innovatieve ondernemingen de 
hoofdelementen. Voor de inzet van (aangepaste) garantie-instrumenten voor 
innovatie zijn nog geen expliciete veranderingen voorzien.  

Bij de innovatiekredieten wordt gewerkt aan een verbreding van de 
bestaande regeling innovatiekredieten, zodat doelstellingen (eventueel in 
gewijzigde vorm) behorende bij de innovatie-ambities vanuit de 
topsectoren, de SBIR-2e-fase, onderdelen van internationaal innoveren 
(Eureka en IS Opkomende Markten), luchtvaartregeling CVO en 
innovatiesubsidies van voormalig LNV kunnen worden gefinancierd. Ook 
zullen de innovatiekredieten ter beschikking komen voor ondernemingen 
groter dan het MKB. 
Voor het verbeteren van de risicokapitaalmarkt wordt onderscheid 
gemaakt tussen de “early stage”-risicokapitaalmarkt (technostarters) en 
de “later stage”-risicokapitaalmarkt (snel groeiende veel belovende 
innovatieve ondernemingen). Beide marktsegmenten zullen door het 
innovatiefonds worden gestimuleerd. 

o Voor de “early stage”-risicokapitaalmarkt wordt de bestaande 
seed capital regeling onder het innovatiefonds gebracht en indien 
nodig aangepast aan de huidige knelpunten in dit segment. 

o Voor de “later stage”-risicokapitaalmarkt wordt gewerkt aan een 
nieuw initiatief. Via een investering in een fund-of-fund, waarbij 
het EIF (Europese Investeringsfonds) en mogelijk ook andere 
vermogende private organisaties investeren, wordt gestimuleerd 
dat er nieuwe investeringfondsen in Nederland ontstaan. Het 
recente overleg met de top van het EIF, overleggen met 
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investeringsmaatschappijen en de brief1 van de NVP (Nederlandse 
Vereniging van Participatiemaatschappijen) aan MEL&I geven aan 
dat hier een belangrijke, noodzakelijke en kansrijke rol ligt voor 
het innovatiefonds. 

Voor deze drie onderdelen van het innovatiefonds worden momenteel financiële 
ramingen/berekeningen opgesteld. Deze berekeningen komen in volgende 
paragraaf aan de orde. 
 
Kritische massa: omvang van de middelen die nodig en beschikbaar zijn. 
Het succes van het revolverend innovatiefonds wordt bepaald door de impact die 
het heeft op het stimuleren van het innovatievermogen van het bedrijfsleven. Een 
voldoende kritische massa, het aantrekken van private investeringen (“leverage”) 
en het waarborgen van continuïteit zijn daarbij cruciaal.  
 
De voeding van het fonds die nodig is om voldoende verplichtingenruimte / 
uitgaven van het fonds mogelijk te maken, wordt uit verschillende bronnen 
gehaald. Deze voeding bestaat uit structurele begrotingsmiddelen en een 
startkapitaal dat verspreid wordt ingezet over de eerste jaren. In bijlage 2 wordt 
een overzicht gegeven van de mogelijke bronnen van het startkapitaal. Kort 
samengevat wordt gestreefd om hierbij de volgende bronnen te benutten: FES-
middelen, terugontvangsten uit al verrichte investeringen met innovatiekredieten 
en seed capital en een financiering/risicodragende lening van de EIB. De EIB 
neemt over de financiering van de innovatiekredieten op 10 maart een besluit in 
haar Management Committee en op 12 april in de Board of Directors.  
 
Op basis van de kasmiddelen die voor de voeding van het fonds ter beschikking 
staan zijn met FEZ en AgNL berekeningen en ramingen gemaakt, met het doel 
een zo goed mogelijk financieel plan te krijgen in termen van 
verplichtingenruimte.  Dit is immers de basis waarop overeenkomsten kunnen 
worden aangegaan met externe partijen. Er is gestreefd naar een solide omvang 
direct vanaf het begin in 2012 die over de komende jaren kan worden 
gecontinueerd.  
In de berekeningen is naar een goede balans gezocht tussen de benodigde 
budgetten, ruimte in verplichtingen, kasritmes, teruginkomsten, voorziene mee- 
en tegenvallers, effecten van de overeenkomst met de EIB en de uiteindelijke 
impact voor het bedrijfsleven. Deze financiële waarden variëren over de 
verschillende jaren flink.   
 
Volgend overzicht geeft de uiteindelijke raming weer in termen van verplichtingen 
die mogelijk zijn vanuit het innovatiefonds en de totale investeringen die hiermee 
uiteindelijk in het bedrijfsleven worden voorzien. 
 
 

                                                
 
1 Zie bijlage 3. Brief NVP, d.d. 17 februari 2011, onderdeel “Uitwerking Innovatiefonds. 
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In totaal kan in de periode 2012 -2015 voor   
. Op de lange termijn is bij een structurele voeding van € 

 en een revolverendheid van sprake van een 
verplichtingenruimte van ongeveer  per jaar (“steady state”-fase).   
 

Raming verplichtingen Innovatiefonds in € mln.        

Onderdelen Innovatiefonds 

Totale 
investeringen 
Innovatiefonds 
periode 2012-
2015 2012 2013 2014 2015 

Factor 
aantrekken van  
private 
investeringen 
(leverage 
factor) 

Impact in het 
bedrijfsleven 
in termen van 
totale private 
investeringen 

 
Innovatiekredieten (verbreding 
innovatiekrediet)        

Risicokapitaalmarkt early stage 
(verbreding seed capital)        
 
Risicokapitaalmarkt later stage 
(nieuw fund-of-fund)        

Totaal         
 
Op basis van de huidige inzichten sluit deze omvang van het fonds aan op de 
vraag en het absorptievermogen van het bedrijfsleven. Mogelijk dat de uitwerking 
van de topsectorenaanpak leidt tot een heroverweging van deze raming. 
 

 
 

   
  

 
Proces, planning en resultaten 
De hoofdlijnen in het proces voor de realisatie van het innovatiefonds zijn: 

het converteren van de ontwikkelroute en contouren in een feitelijk 
revolverend innovatiefonds met adequate financiering en in- en extern 
draagvlak; 
het zekerstellen-regelen van financiering (startkapitaal en structurele 
voeding), ontwikkelen van het financieel reken- en business-model en de 
begrotingstechnische inbedding; 
het uitvoeren van een assessment qua aansluiting, functie en impact op 
het nieuwe bedrijfslevenbeleid en bestaande innovatiesubsidies die 
beleidsmatig zullen transformeren; 
het onderzoeken, inrichten en effectueren van financieringsmechanismen; 
de uiteindelijke implementatie qua juridische en regelingstechnische 
vormgeving; 
en de overall coördinatie en communicatie rondom het project. 
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De hoofdlijnen qua planning en resultaten zijn: 
Nu al lopende en uitgevoerde activiteiten zoals:  ontwikkeling van 
financieringsconstructies, inrichting financierings- en begrotingsregels, 
mobiliseren van financieringsbronnen, heroriëntatie van financiering van 
innovatiesubsidies en verbreding van bestaande revolverende 
innovatiefinancieringsinstrumenten. 
Op 1 januari 2012 is het innovatiefonds budgettair, begrotings- en 
regelingstechnisch integraal operationeel.  
Vanaf januari 2012 bevindt het innovatiefonds zich in de exploitatiefase. 

 
Het project bestaat uit zes werkpakketten, waarbij bij ieder werkpakket de 
benodigde competenties van collega’s uit de verschillende onderdelen van 
EL&I/AgNL worden ingezet.  Bijlage 4 bevat een overzicht dat schematisch de 
planning en inzet weergeeft.  
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Bijlage 2. Financiering revolverend Innovatiefonds 
 
Met innovatiekredieten, participaties in investeringsfondsen en borgstellingen aan 
financiële intermediairs verbetert het revolverend innovatiefonds de toegang tot 
kapitaal voor bedrijven die investeren in vernieuwingen. 
 
De effectiviteit en het succes van het revolverend innovatiefonds wordt bepaald 
door de slagkracht en het waarborgen van de continuïteit. De omvang van het 
startkapitaal (incidentele voeding) en een structurele voeding zijn daarbij 
doorslaggevend. 
 
De voeding van het fonds bestaat uit: 
 

1. Structureel:  mln structurele jaarlijkse voeding (dit zijn de huidige 
budgetten voor ); 

 
2. Incidenteel: € mln als éénmalige financiering uit de -middelen 

voor r en ; 
 

3. Incidenteel: €  mln als inkomsten van uitstaande financieringen van 
. 

 
4. Incidenteel: €  mln voor een periode over 3 jaar als mogelijke 

; 
 

5. Incidenteel: eventuele inkomsten op termijn uit  
. 

 
 
Toelichting voedingsbronnen 
Ad 1) Dit betreft middelen die reeds beschikbaar zijn binnen de EL&I-begroting 
voor  en kunnen direct worden 
ondergebracht in het revolverend fonds. 
 
Ad 2) Dit betreft vrij besteedbare -middelen op de EL&I-begroting. In totaal is 

 mln. aan middelen vrij besteedbaar. De middelen kunnen direct worden 
ondergebracht in het revolverend fonds.  
 
Ad3) Dit betreft terugontvangsten uit eerder verstrekte kredieten en investeringen 
in fondsen. De ontvangsten worden geraamd op ongeveer €  mln. Om deze 
middelen in te kunnen zetten binnen het revolverend fonds, is overeenstemming 
nodig met FIN.  
 
Ad 4) EIB spreekt zich nog steeds positief uit over de samenwerking en werkt 
intensief aan de afronding van de eigen besluitvorming over het verstrekken van 
een financiering, in de vorm van een risicodragende lening. Deze financiering kan 
worden ingezet voor het verstrekken van . De EIB neemt over 
de cofinanciering van de i op  een besluit in haar 
Management Committee en op  in de Board of Directors. 
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Ad 5) Wat betreft de mogelijke financiële samenhang tussen het innovatiefonds en 
de activiteiten/belangen in de participatiemaatschappijen van de ROM´s is het 
volgende aan de orde. Definitieve besluitvorming over beëindiging 
aandeelhouderschap ROM's is uitgesteld tot medio dit jaar. De topteams is onder 
meer gevraagd te adviseren over de optimale uitvoeringsstructuur voor de 
topsectoren, waarbij ook gekeken wordt of de ROM's daar een rol in kunnen 
spelen. Gelet op het grote aandeel van de ROM's in de vroege fase financiering 
van innovatieve starters en doorstarters is het beleid er op gericht om de 
participatiefunctie van de ROM's op enigerlei wijze in stand te houden en zo 
mogelijk uit te breiden, als een van de instrumenten passend in het (meer) 
revolverend maken van de voor innovatie beschikbare middelen. 
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Notitie:  
Rol PPM Oost bij implementatie Dutch Venture Initiative/DVI van het Innovatiefonds MKB+  
 
1. Inleiding 
Het Innovatiefonds MKB+, waaruit innovatieve bedrijven risicokapitaal en leningen kunnen verkrijgen, 
is dit jaar van start gegaan. Met dit fonds is voor de komende jaren € 500 mln budget beschikbaar om 
een impuls te geven aan de beschikbaarheid van voldoende investeringskapitaal voor deze 
ondernemingen. Het Ministerie van Economische Zaken, Landbouw & Innovatie (EL&I) werkt samen 
met het Europees Investeringsfonds (EIF) aan een initiatief om de toegang tot financiering via dit 
Innovatiefonds MKB+ te versterken voor snelgroeiende innovatieve ondernemingen. Dit fund-fo-funds-
initiatief “Dutch Venture Initiative” (DVI) leidt al tot veel nieuwe initiatieven voor risicokapitaalfondsen, 
waaronder ook fondsen waar provincies bij betrokken zijn.  
 
Bij de implementatie en uitvoering van dit initiatief kan PPM Oost een belangrijke faciliterende rol 
spelen door met EIF en de Staat (EL&I) een samenwerking aan te gaan en daarvoor met deze partijen 
een samenwerkingsovereenkomst te sluiten. 
 
Langs die weg wordt het mogelijk dat zowel van de zijde van het EIF als van de kant EL&I geld 
beschikbaar komt voor investeringen op marktconforme wijze van Nederlandse investeringsfondsen. 
De medewerking van PPM Oost is van belang omdat er op zeer korte termijn een marktconform 
juridisch huis nodig is voor de investeringen die overigens geheel voor rekening en risico van het EIF 
en EL&I komen. 
Denkbaar is dat het te zijner tijd aangewezen is de bedoelde belangen elders onder te brengen. Maar 
of dat moment aanbreekt is op dit moment volstrekt onzeker. De bedoeling is dat een derde partij 
(een marktpartij/investeerder) zich later voegt bij het EIF en EL&I en eveneens geld ter beschikking 
gaat stellen. 
 
Om voldoende tijdig te kunnen komen tot de fondsvorming is het van groot belang dat duidelijk is dat 
PPM Oost op zeer korte termijn gereed gemaakt kan worden voor de facilitering van dit DVI zodat ook 
zo spoedig mogelijk zeker is dat het niet nodig is een alternatieve samenwerkingspartij te zoeken ipv 
PPM Oost. Daarom dienen de aandeelhoudersbesluiten, die nodig zijn om PPM Oost zo in te richten dat 
het de gewenste rol kan spelen, zeer spoedig genomen te worden.  
 
Het nemen van de voor nodige besluiten is een proces met meerdere stappen waarin vanzelfsprekend 
zorgvuldig gehandeld moet worden.  
In deze notitie wordt uitgelegd hoe het besluitvormingsproces kan plaatsvinden en welke besluiten er 
op genomen zouden moeten worden om snel te komen tot duidelijkheid over de vraag of PPM Oost in 
staat zal zijn de haar toegedachte rol in de samenwerking te spelen.  
 
PPM Oost maakt onderdeel uit van de Ontwikkelingsmaatschappij Oost Nederland NV (Oost NV), één 
van de vier regionale ontwikkelingsmaatschappijen in Nederland. Anders dan bij de andere regionale 
ontwikkelingsmaatschappijen zijn de participatieactiviteiten van PPM Oost ondergebracht in een 
separate vennootschap: Participatiemaatschappij Oost Nederland NV. Naast Oost NV is ook Universiteit 
Twente aandeelhouder van PPM Oost (belang: 3,16%) en heeft Stichting Saxion vruchtgebruik op 2,32 
% van de aandelen, van welke aandelen Oost NV bloot eigenaar is.  
 
Om besluitvorming op aandeelhoudersniveau bij PPM Oost te kunnen binden aan goedkeuring van 
aandeelhouders van Oost NV, is in de statuten van Oost NV een zogenaamde ‘doorpakregeling’ 
opgenomen, of te wel: ten aanzien van een aantal voorstellen die aan de aandeelhouders van PPM 
Oost worden voorgelegd mag Oost NV als aandeelhouder alleen akkoord gaan als Oost NV eerst van 
haar eigen vergadering van aandeelhouders een goedkeuring heeft gekregen.  
In de voorliggende situatie van de samenwerking met het EIF en EL&I is sprake van besluiten 
waarmee Oost NV als aandeelhouder pas kan instemmen als daarvoor goedkeuring is verkregen van 
de aandeelhouders. Naar verwachting zal de Universiteit Twente instemmen met de voorgelegde 
plannen. Stichting Saxion heeft als voormalige juridisch aandeelhouder nog het vruchtgebruik van 
door haar aan Oost NV verkochte aandelen. Het aan dit vruchtgebruik gekoppelde stemrecht geldt 
alleen als er sprake is van besluitvorming over andere onderwerpen dan het ontslag, de schorsing of 
de benoeming van bestuurders. Evenals bij de Universiteit Twente is ook de verwachting dat Stichting 
Saxion zal instemmen met het voorgelegde aandeelhoudersbesluit.  
 
Zoals al genoemd, dienen de aandeelhouders van Oost NV eerst in te stemmen met de voorgelegde 
aandeelhoudersbesluiten, alvorens Oost NV kan instemmen met het aandeelhoudersbesluit van PPM 



Oost. De aandeelhouders van Oost NV zijn De Nederlandse Staat via El&I (57,62 %), de provincie 
Gelderland (33,56 %) en de Provincie Overijssel (8,82 %). De aandeelhouders hebben hun onderlinge 
werkwijze met betrekking tot stemgedrag vastgelegd in de Aandeelhoudersovereenkomst van 30 mei 
2003 (fusiedatum van Gelderse Ontwikkelingsmaatschappij met Overijsselse 
Ontwikkelingsmaatschappij in Oost NV).  
 
2. Tijdpad 
Voor het EIF en EL&I is het van groot belang dat de DVI plannen nog dit jaar kunnen leiden tot het 
feitelijk doen van de eerste financieringen. De private markt vraagt nadrukkelijk om het zo snel 
mogelijk starten van het DVI. Om dat te bereiken wordt op dit moment gemikt op het nog voor 
september ondertekenen van alle nodige overeenkomsten. 
 
Om diverse redenen verdient het, gezien vanuit de positie van PPM Oost, de voorkeur de 
samenwerking met EIF en El&I onder te brengen in een aparte dochter. Ook vanuit EIF bestaat 
daarvoor een duidelijke voorkeur. Daarom zal er bij het opstellen van de diverse stukken rekening 
mee worden gehouden dat de samenwerking direct of op wat langere termijn in een aparte dochter 
van PPM Oost zal worden ondergebracht. Een dergelijke ophanging zal het ook makkelijker maken om 
de beoogde toetreding van een derde private partij te vereenvoudigen. 
 
3. Juridische aanpassingen en garanties voor aandeelhouders PPM Oost  
De samenwerking van PPM Oost met het EIF en EL&I vraagt ten eerste om een aanpassing van de 
statuten van PPM Oost. De huidige doelomschrijving biedt onvoldoende zekerheid dat het 
samenwerken met EIF en EL&I past binnen het doel en daarin verwerkte geografische beperking. Het 
doel moet daarom iets verruimd worden.  
In samenwerking met de notaris van PPM Oost (Hekkelman Notarissen in Nijmegen) en de Directie 
Wetgeving en Juridische Zaken van het Ministerie EL&I zijn de volgende concept aanpassingen 
opgesteld. In de statuten van PPM Oost wordt aan artikel 2 een nieuw lid 2 (vetgedrukt) toegevoegd 
en dat luidt als volgt:  
 
Doelomschrijving 
Artikel 2 
1. Het doel van de vennootschap is het versterken van de economische structuur en de  

werkgelegenheid in de provincies Gelderland en Overijssel door: 
a. het bevorderen van het economisch ontwikkelingsproces in de provincies Gelderland en  

Overijssel door het deelnemen in en financieren van ondernemingen en vennootschappen die een 
bijdrage kunnen leveren aan de economische ontwikkeling van de provincies Gelderland en 
Overijssel; 

b. het verlenen van overige diensten op financieel- en/of economisch gebied, 
alsmede al hetgeen met een en ander verband houdt of daarvoor bevorderlijk kan zijn, alles in  
de ruimste zin. 

2. De vennootschap heeft voorts als doel het direct - dan wel indirect via een of meer van  
haar dochtermaatschappijen -, ten behoeve van nationale en/of internationale verheden 
casu quo ten behoeve van door die overheden beheerste rechtspersonen of instellingen, 
optreden als intermediair bij de uitvoering van door die overheden, rechtspersonen of 
instellingen geïnitieerde nationale en/of internationale (investerings-)initiatieven ter 
bevordering van de economische ontwikkeling in Nederland en de overige Europese 
landen. Daartoe kan de vennootschap casu quo kan of kunnen haar 
dochtermaatschappijen met die overheden, rechtspersonen en/of instellingen 
overeenkomsten sluiten.  

3. De vennootschap mag zekerheid stellen, zich op andere wijze sterk maken of zich hoofdelijk of  
anderszins naast of voor anderen verbinden, tenzij dit geschiedt met het oog op het nemen of  
verkrijgen door anderen van aandelen in haar kapitaal of certificaten daarvan. 

 
 
4. Garanties voor aandeelhouders van PPM Oost  
Alle financiële risico’s zullen worden gedeeld door de partijen die met PPM Oost of haar dochter 
samenwerkingsovereenkomsten sluiten in het kader van het DVI. Dat zal juridisch worden vastgelegd 
in de te sluiten samenwerkingsovereenkomsten. Ook zal dat expliciet worden opgenomen in de 
voorstellen waarop de provincie handelende als aandeelhouder haar goedkeuring gevraagd zal worden. 
 
Conclusie 
Via de geschetste route -bij voorkeur door besluitvorming via de schriftelijke weg- kunnen de 



juridische hindernissen voor het op korte termijn tot stand brengen van de nodige samenwerking 
tussen EIF en EL&I met behulp van PPM Oost uit de weg worden geruimd.  
Er lijkt op dit moment geen enkel beletsel te zijn om voorliggende aandeelhoudersbesluiten in de AvA 
Oost NV zeer spoedig te nemen. 
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Aanleiding
U heeft ingestemd om op woensdag 5 november deel te nemen aan het discussie-
panel tijdens het NVP lustrumseminar “30 jaar Private Equity & Venture Capital in 
Nederland”  
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U wordt gevraagd kennis te nemen van de nota.  

Kernpunten
De Nederlandse Vereniging van Participatiemaatschappijen (NVP) bestaat dit 
jaar 30 jaar. Om dit te vieren organiseert de NVP in de Hermitage te 
Amsterdam een lustrumseminar met het thema ‘Het succes van private equity 
& venture capital’.  
EZ speelt een belangrijke rol in de beschikbaarheid en toegankelijkheid van 
private equity en venture capital voor het Nederlandse mkb, met het 
Innovatiefonds MKB+ (SEED Capital, Innovatiekrediet en DVI), de 
Groeifaciliteit en de ROMs. 
Na een inleiding door NVP-voorzitter  zal professor  

, professor in the Economics of Innovation, een presentatie geven 
over “Een perspectief op de katalysator van innovatie: de staat of de markt?” 
In de toelichting staat een samenvatting van haar standpunten/stellingen. 
De daarop volgende paneldiscussie (voertaal Nederlands) waar u aan 
deelneemt heeft het onderwerp “De financiering van ondernemerschap & 
innovatie, waar eindigt de taak van de overheid en start die van de markt? 
Hebben institutionele beleggers een rol?” Naar verwachting zal U als eerste 
worden gevraagd naar een reactie op de presentatie van . Een 
voorstel van een spreektekst staat in de toelichting. 
In uw panel nemen deel: 
o ; 
o  
o en . 
Na deze paneldiscussie om 16.00 uur is er een pauze en heeft U geen verdere 
toezeggingen gedaan qua presentaties en/of discussies. De gehele 
bijeenkomst tot de borrel om 18.00 uur biedt een goede gelegenheid om 
inzicht te krijgen in het huidige klimaat van de private equity en venture 
capital markt en te netwerken met de aanwezigen. 

Toelichting
 
Positie/rol NVP en impact participatiemaatschappijen
De NVP is met 67 leden dé brancheorganisatie van de private equity en venture 
capital partijen in Nederland. Ook de ROMs zijn lid van de NVP. Een aanzienlijk 
deel hiervan maakt gebruik van de financieringsregelingen van EZ, zoals de SEED 
Capital, Dutch Venture Initiative/DVI en de groeifaciliteit. Zo heeft vorige maand 
LSP/panellid René Kuijten een investering vanuit het DVI ontvangen 
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 en heeft in 2011 een Innovatiekrediet  
van €  ontvangen. 
Nederlandse participatiemaatschappijen investeren elk jaar rond de €1 a €2 
miljard in 300 tot 400 bedrijven, waarvan €200 miljoen in 150 tot 200 startende 
of snel groeiende bedrijven in de latere fase. Nederland heeft hiermee een goed 
ontwikkelde venture capital sector. Dit is belangrijk omdat venture capital een 
aanjager is van groei en innovatie. In 2014 hebben c.a. 1.400 bedrijven in 
Nederland een participatiemaatschappij als aandeelhouder. Tezamen zijn die 
bedrijven goed voor zo’n 87 miljard euro omzet, ofwel 14% van de binnenlandse 
productie. In totaal zijn bij deze bedrijven 355.000 mensen werkzaam. Hiermee 
leveren participatiemaatschappijen een substantiële bijdrage aan de economie. 
 
Standpunten 

Voor velen is private equity en venture capital het toppunt van het 
vrijemarktdenken en dus de katalysator van innovatie. Volgens  
heeft de geschiedenis echter aangetoond dat er ook een andere belangrijke 
motor van innovatie is, te weten de staat. Zij gaat in op de vragen: welk rol 
ziet zij voor de staat weggelegd? moet de staat alleen optreden als de markt 
faalt of juist niet? en moet de staat, als zij optreedt, worden beloond? 
Haar standpunt/visie heeft zij onder ander verwoord in haar populaire boek 
“The entrepreneurial state”: “She debunks the myth of a lumbering, 
bureaucratic state versus a dynamic, innovative private sector. In case study 
after case study she shows that the opposite is true: the private sector only 
finds the courage to invest after an entrepreneurial state has made the high-
risk investments - from the green revolution to biotech and from 
pharmaceuticals to Silicon Valley. And she argues that by not admitting the 
State’s role we are socializing only the risks, while privatizing the rewards.” 
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Voorstel voor spreektekst
Waarschijnlijk komt er een startvraag voor U in de vorm van: wat vindt U van 
opvattingen van ? 
Suggestie voor bij de beantwoording: 

Jammer voor discussie, maar ben het er mee eens dat we als overheid 
moeten kijken of we beloning voor onze inspanningen kunnen krijgen; 
Daarmee creëren we weer inkomstenstroom voor investeringen in onze 
kenniseconomie; 
Die omslag hebben we een aantal jaren geleden al gemaakt: weg van 
subsidies en meer kredieten, garanties en participaties die zo veel mogelijk 
revolverend moeten zijn; 
Dit is ook de filosofie achter het InnovatiefondsMKB+ en het Toekomstfonds 
waar het kabinet juist toe besloten heeft; 
Zo investeren we met het Innovatiefonds MKB+ in de periode 2012-2015 
€500 mln in innovatief mkb. Dit gebeurt via de bekende SEED-fondsen, het 
Innovatiekrediet voor nieuwe projecten, en het vorig jaar gelanceerde Dutch 
Venture Initiative (DVI). 
En aardig om te vermelden is dat wij als EZ een grote stimulans hebben 
gegeven aan het ontstaan van de NVP door de garantieregeling voor 
particuliere participatiemaatschappijen. Zonder die ingreep bestond de NVP 
nog geen 30 jaar: voelt dus ook als eigen feestje vandaag. 

 
Andere relevante spreekteksten voor deze bijeenkomst die ingaan op de rol en 
impact van de overheid zijn: 

We bevinden ons in een periode van pril economisch herstel na een lange en 
diepe crisis, waarbij verschillende economische indicatoren positief zijn: 
o De export groeit: naar verwachting met ruim 3% dit jaar en bijna 4% 

volgend jaar;  
o De binnenlandse vraag trekt aan; 
o Het aantal werklozen is in september voor de vijfde maand op rij gedaald 

(628.000 in september, gecorrigeerd voor seizoeninvloeden). 
Het kabinet heeft hieraan bijgedragen door de fundamenten voor herstel te 
versterken. Publieke en private schulden zijn teruggebracht, en de zorg, 
woning- en arbeidsmarkt worden structureel hervormd.  
Ondernemers zijn echter nodig om de innovatie en groei te bewerkstelligen 
die nodig is voor onze welvaart. Met het bedrijfslevenbeleid ondersteunen we 
deze ondernemers waar nodig. We kennen een specifieke aanpak voor de 9 
Topsectoren die de grootste bijdrage leveren aan onze concurrentiekracht. En 
we kennen een generieke aanpak voor alle ondernemers die knelpunten 
ervaren rond regelgeving, investeren in innovatie en het aantrekken van 
financiering. 
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Specifiek voor investeringen in innovatie en groei geldt dat de financiering 
hiervoor van oudsher lastig is aan te trekken, door de grote risico’s die 
hiermee gepaard gaan. De overheid onderkent echter het belang dat deze 
investeringen toch doorgaan, vandaar dat we grote rol spelen in de 
beschikbaarheid van dit risicokapitaal.  
Het DVI is gestart met € 150 mln vanuit EZ en het EIF, en heeft nu al meer 
dan de helft toegekend aan 7 investeringsfondsen voor de later stage markt. 
De eerste exits zijn hiermee nu al gerealiseerd: Sapiens en ProQR. Vanwege 
het grote beroep en succes, heeft het kabinet alweer € 100 mln beschikbaar 
gesteld voor een tweede fonds, dat aan zal sluiten op het huidige fonds. Deze 
zal naast de huidige investeringscategorie, ook beschikbaar komen voor 
fondsen gericht op snelle groeibedrijven. 
Daarnaast bieden de Regionale Ontwikkelingsmaatschappijen waarvan EZ 
samen met de regio’s aandeelhouder is, een aanzienlijk deel van het venture 
capital in Nederland. Het kabinet intensiveert dit beleid, door vorig jaar een 
nieuwe ROM in de Zuidvleugel van de Randstand te ondersteunen, en te 
werken aan een ROM in de Noordvleugel. Daarmee ontstaat een vrijwel 
landsdekkend netwerk. De ROMs zijn een uitstekend vehikel om de nationale 
en regionale middelen voor Venture Capital te bundelen en te zorgen dat deze 
de innovatieve en snel groeiende bedrijven bereiken die we nodig hebben voor 
onze economische groei. 
Voor de langere termijn wil het kabinet het aanbod op de kapitaalmarkt 
vergroten door nieuwe spelers op de markt te krijgen. Zo worden bedrijven 
minder afhankelijk van banken. Een belangrijke stap daarin is de oprichting 
van de Nederlandse Investeringsinstelling, per 1 oktober. Ik verwacht dat de 
NII gaat bijdragen aan een gevarieerder aanbod van financiering door vraag 
en aanbod van langetermijn financiering beter op elkaar aan te sluiten. De NII 
gaat het voor pensioenfondsen en verzekeraars makkelijker en aantrekkelijker 
maken om te investeren in Nederlandse projecten. 
 

Reactie van NVP op het Dutch Venture Initiative/DVI
De NVP is zeer verheugd met de uitbreiding van het Dutch Venture Initiative, een 
bestaand fonds-in-fondsen uit 2012 van € 150 miljoen voor de Nederlandse Later 
stage venture capital sector. Het succes van het DVI heeft ertoe geleid dat het 
Ministerie van Economische Zaken €100 miljoen extra beschikbaar heeft gesteld 
voor het DVI. De inzet van het kabinet is dat, evenals bij de eerste investering in 
DVI, ook in dit geval het Europees Investeringsfonds (EIF) weer voor €50 miljoen 
participeert, waardoor het fonds in totaal met €150 miljoen wordt aangevuld. De 
NVP heeft in 2010 samen met Ministerie van Economische Zaken en het EIF het 
initiatief genomen een dergelijk fonds op te richten, en is blij dat de destijds 
beoogde schaalgrootte nu wordt bereikt.  
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Directoraat-generaal 
Bedrijfsleven & Innovatie
Directie Ondernemerschap 

Kenmerk
 

Panellid , namens NVP,  van het EIF en  van 
EZ hebben het DVI in het prille begin uitgedacht. 
Het is belangrijk voor de Nederlandse economie dat deze infrastructuur in stand 
wordt gehouden. Institutionele beleggers zijn echter steeds terughoudender om te 
beleggen in later stage venture capital fondsen. Eén van de oorzaken hiervan is de 
stapeling van wet- en regelgeving waardoor de beleggingsruimte wordt 
belemmerd. Door het wegblijven van institutioneel kapitaal wordt het voor 
fondsmanagers moeilijker om buitenlandse beleggers over de streep te trekken 
 

 en  
Directie Ondernemerschap  
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Directoraat-generaal 
Bedrijfsleven & Innovatie
Directie Ondernemerschap 

Kenmerk
 

Bijlage 1. Programma Lustrumseminar.
 
Datum: 5 november 2014 
 
Locatie: Amstel 51,Hermitage Amsterdam 
 
Moderator:  
 
14.00 uur Ontvangst 
 
14.30 uur Korte Film 
 
14.35 uur  , Voorzitter NVP. Welkomstwoord 
 
14.50 uur , Professor in the Economics of Innovation. Een 
perspectief op de katalysator van innovatie: de staat of de markt? 
 
15.25 uur Panel: De financiering van ondernemerschap & innovatie, waar eindigt 
de taak van de overheid en start die van de markt? Hebben institutionele 
beleggers een rol? 

• Bertholt Leeftink, Directeur-generaal Bedrijfsleven & Innovatie Min. EZ 
• ,  
• ,  
• , a 

 
16.00 uur  Pauze 
 
16.40 uur Korte Film 
 
16.50 uur Panel: Hoe ervaren succesvolle ondernemers de samenwerking met 
participatiemaatschappijen? 

•  
• ,  
• ,  
• ,  

 
17.45 uur Afsluiting 
 
18.00 uur Borrel 
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TRANSFER AND ASSIGNMENT AGREEMENT 

Dated ___ DECEMBER 2015

Between

Participatiemaatschappij Oost Nederland NV
as Transferor

and

Dutch Venture Initiative Beheer B.V.
as Transferee

and

Dutch Venture Initiative S.A. SICAR

for the transfer of all the Shares and assignment of Undrawn Commitment
in Dutch Venture Initiative S.A. SICAR
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(iv) unless the context otherwise requires, or terms have been specifically defined in this 
Agreement, words and expressions contained in this Agreement shall bear the same 
meaning as in the Memorandum. 

2. TRANSFER AND ASSIGNMENT

2.1 Subject to the terms and conditions set forth in this Agreement and in accordance with the 
terms of the Memorandum and the Articles:

(a) the Transferor hereby, to give effect to the Master Agreement: 

(i) transfers the full ownership of the Assigned Shares; and

(ii) transfers and assigns all of its outstanding rights and obligations under the 
Transferor Subscription Agreements, the Articles and the Memorandum as at 
the date hereof (including its obligation to pay the Assigned Commitment) 
and related obligation to irrevocably subscribe for  Shares in the 
Company for an amount equal to the Assigned Commitment further to 
Drawdown Notices from the Company; 

to the Transferee in exchange for the Transferee's commitments under Clause 2.1(b)
below and the Company's commitment and release and discharge granted under 
Clause 3.1 below; 

(b) the Transferee hereby:

(i) acquires the Assigned Shares (which are transferred to it by the Transferor to 
give effect to the Master Agreement) and accepts to be bound by the terms 
and provisions of the Articles and the Memorandum as a result thereof; 

(ii) accepts to take over all of the Transferor's outstanding rights and obligations 
under the Transferor Subscription Agreements, the Articles and the 
Memorandum as at the date hereof (and to pay in the Assigned Commitment 
further to any future Drawdown Notices); and 

(iii) undertakes to enter into a Subscription Agreement (on the date of signing this 
Agreement and effective as of the Transfer Date) in substitution of the 
Transferor Subscription Agreements, pursuant to which the Transferee shall, 
inter alia, irrevocably subscribe for  Shares in an amount equal to the 
Assigned Commitment further to Drawdown Notices from the Company, in 
the form of the Subscription Agreement attached hereto as Appendix II (the 
Transferee's Subscription Agreement).

3. RELEASE OF ASSIGNED COMMITMENT

3.1 In exchange for the Transferee's commitment under Clause 2.1(b) above, and in reliance upon 
the representations set out under Clause 6 of this Agreement, the Company hereby: 

(a) approves the transfer of the Assigned Shares in accordance with Section 13 of the 
Memorandum and this Agreement; 

(b) releases and discharges the Transferor from all of its outstanding obligations under 
the Transferor Subscription Agreements (and, in particular but without limitation,

10.2.g

10.2.g
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from its obligation to irrevocably subscribe for  Shares for an amount equal to
the Assigned Commitment);

(c) undertakes to accept the Transferee's Subscription Agreement on the Transfer Date 
and with effect from such date;

(d) undertakes, with effect from the Transfer Date, to procure the entry of the Transferee
in the register of: 

(i) the shareholders of the Company in the name of the Transferee in respect of 
all the Assigned Shares; and 

(ii) Undrawn Commitments for the purchase of  Shares for an amount 
equal to the Assigned Commitment. 

4. DATE OF THE TRANSFER OF THE ASSIGNED SHARES AND ASSIGNED
COMMITMENT

The transfer and assignment of the Assigned Shares and Assigned Commitment from the 
Transferor to the Transferee shall be effective as of the date on which this Agreement and the 
Transferee’s Subscription Agreement are validly entered into between the respective parties
to those agreement (the Transfer Date).

5. REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE TRANSFEROR  

The Transferor represents and warrants that the statements contained in this Clause 5 are 
correct and complete as of the date of this Agreement:

(a) the Transferor has not created, or entered into any arrangements to the effect of 
creating, any restrictions on transfer, any security interest, option, warrants, purchase 
rights or any other claim in respect of the Assigned Shares and Assigned 
Commitment save those as set forth in the Memorandum and Articles; 

(b) the Transferor has the requisite power and authority to enter into and to perform this 
Agreement and transfer the beneficial ownership of the Assigned Shares and the 
Assigned Commitment; 

(c) this Agreement constitutes the legal, valid and binding obligation of the Transferee, 
enforceable in accordance with their terms.

6. REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF THE TRANSFEREE

6.1 The Transferee represents and warrants that the statements contained in this Clause 6.1 are 
correct and complete as of the date of this Agreement:

(a) the Transferee has the requisite power and authority to enter into and to perform its 
obligations under this Agreement; 

(b) this Agreement and the Transferee's Subscription Agreement constitute the legal, 
valid and binding obligation of the Transferee, enforceable in accordance with their
terms; 

10.2.g

10.2.g
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available under applicable law in respect of any other failure to perform or breach hereof by 
such other Party, whether of a similar or dissimilar nature thereto.

7.7 Counterparts

This Agreement may be executed in any number of counterparts, all of which taken together 
shall constitute one and the same Agreement, and any Party (including any authorised 
representative of a Party) may enter into this Agreement by executing a counterpart.
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SIGNATORIES

IN WITNESS WHEREOF, the Parties hereto have executed this Agreement in three original copies 
on ___ December 2015. Each Party acknowledges having received one original copy of this 
Agreement.

_______________________
The Transferor
Participatiemaatschappij Oost Nederland NV

________________________
The Transferee
Dutch Venture Initiative Beheer B.V.

_________________________
The Company
Dutch Venture Initiative S.A. SICAR
By:
Title:
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Appendix I – Memorandum
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Appendix II - Transferee's Subscription Agreement
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Appendix III – Master Agreement
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SUBSCRIPTION AGREEMENT

____ DECEMBER 2015

FOR THE PURCHASE OF SHARES OF DUTCH VENTURE INITIATIVE S.A. SICAR

A LUXEMBOURG INVESTMENT COMPANY IN RISK CAPITAL

DUTCH VENTURE INITIATIVE BEHEER B.V

To: Dutch Venture Initiative S.A. SICAR
C/o CACEIS Bank Luxembourg

5 allée Scheffer
L-2520 Luxembourg 

Grand Duchy of Luxembourg
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SUBSCRIPTION AGREEMENT FOR SHARES IN 

DUTCH VENTURE INITIATIVE S.A. SICAR

1. INTERPRETATION

1.1 A reference in this subscription agreement (the Subscription Agreement) to:

(a) a statutory provision or regulatory circular or decree or any subordinate legislation includes 
a reference to such statutory provision, circular, decree or subordinate legislation as 
modified or re-enacted or both from time to time;

(b) a document includes a reference to such document as modified or replaced from time to 
time;

(c) a Clause is, unless the context requires otherwise, a reference to a clause of this Subscription 
Agreement;

(d) an Appendix is, unless the context requires otherwise, a reference to an appendix of this 
Subscription Agreement;

(e) a Section is, unless the context requires otherwise, the relevant section of the confidential 
offering memorandum of the Company (the Memorandum);

(f) a person includes a reference to a corporation, body corporate, association or partnership; 
and

(g) a person includes a reference to that person's legal representatives, successors and permitted 
assignees.

1.2 In this Subscription Agreement:

(a) the singular includes the plural and vice versa;

(b) headings are for convenience only and do not affect the interpretation of this Subscription 
Agreement;

(c) any list or examples following the word "including" shall be interpreted without limitation to 
the generality of the preceding words;

(d) unless the context otherwise requires, capitalised terms used without definition shall have 
the meaning given to them in Memorandum; and

(e) all references herein to "EUR" or "€" are to the euro.

2. COMMITMENT TO SUBSCRIBE

2.1 Subject to the terms and provisions of this Subscription Agreement, we hereby irrevocably:

(a) commit to subscribe, on a cash and term basis, for Shares of Dutch Venture Initiative S.A. 
SICAR, a Luxembourg investment company in risk capital (société d'investissement en 
capital à risque or SICAR) incorporated as a public limited liability company (société 
anonyme) (the Company) subject to the Luxembourg act dated 15 June 2004 relating to the 
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IN WITNESS WHEREOF, the undersigned has executed this Subscription Agreement in three counterparts, 
one of such counterpart to be retained by the Company, one by the subscriber and one by the Administrative
Agent, this _____________ day of December , 2015.

Dutch Venture Initiative Beheer B.V.

Signature of authorised signatory Signature of second authorised signatory (if relevant)

Print name of authorised signatory Print name of second authorised signatory

Print title of authorised signatory Print title of second authorised signatory
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APPENDIX 2

CERTIFICATE OF WELL-INFORMED INVESTOR DECLARATION

We hereby confirm that:

(a) we qualify as a Well-Informed Investor within the meaning of article 2 of the 2004 Act (i.e., as an institutional 
investor, professional investor or experienced investor as described below);

(b) we have ticked below the box that most appropriately describes us.

Institutional investors, i.e.,

Institutional investors stricto sensu, such as banks and other professionals of the financial sector, 
insurance and reinsurance companies, social security institutions and pension funds, charitable 
institutions, industrial, commercial and financial group companies, all subscribing on their own 
behalf, and the structures which such institutional investors put into place for the management of their 
own assets.

Credit institutions and other professionals of the financial sector investing in their own name but on 
behalf of institutional investors as defined above.

Credit institutions and other professionals of the financial sector investing in their own name but on 
behalf of professional investors as defined below.

Credit institutions and other professionals of the financial sector established in Luxembourg or 
abroad which invest in their own name but on behalf of one or more clients, which themselves are 
Well-Informed Investors within the meaning of article 2 of the 2004 Act, in which case we have also 
ticked the box which most appropriately describes our clients.

Undertakings for collective investment established in Luxembourg or abroad.

Holding companies or similar entities, whether Luxembourg-based or not, whose shareholders are 
institutional investors as described above. 

Holding companies or similar entities, whether Luxembourg-based or not, whose
shareholder(s)/beneficial owner(s) is(are) individual person(s) which may reasonably be regarded as 
sophisticated investor(s) and where the purpose of the holding company is to hold important financial 
interests/investments for an individual or a family.

A holding company or similar entity, whether Luxembourg-based or not, which as a result of its 
structure and activity holds financial interests/investments.

Professional investors (within the meaning of Annex III of the Luxembourg law of 5 April 1993 on the financial 
sector, as amended), i.e.,

Commodity and commodity derivatives dealers that are authorised or regulated to operate in the 
financial markets.

Management companies of pension funds.

Management companies of undertakings for collective investment.

National governments and their corresponding offices including public bodies that deal with public
debt, central banks and supranational organisations.
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Large undertakings meeting two of the following size requirements on a company basis:

balance sheet total: €20,000,000

net turnover: €40,000,000

own funds: €2,000,000

Other institutional investors whose main activity is to invest in financial instruments, including 
entities dedicated to the securitisation of assets or other financial transactions.

Experienced investors, i.e. investors that qualify neither as institutional investors nor as professional investors 
and that:

(a) hereby adhere to the status of experienced investors within the meaning of article 2 of the 2004 Act
and confirm that they have the relevant expertise, experience and knowledge to adequately appraise 
an investment in the Company, and

(b) commit to invest a minimum of €125,000, or

certify their expertise, experience and knowledge to adequately appraise an investment in the 
Company by attaching hereto a certificate delivered by a credit institution within the meaning of 
Directive 2006/48/EC, an investment firm within the meaning of Directive 2004/39/EC, a 
management company within the meaning of Directive 2009/65/EC certifying the expertise, 
experience and knowledge of the investors to adequately appraise an investment in the Company.

Executed in_______________________ on ______  December 2015

Print name of subscriber

Dutch Venture Initiative Beheer B.V.

Signature of authorised signatory Signature of second authorised signatory (if relevant)

Print name of authorised signatory Print name of second authorised signatory

Print title of authorised signatory Print title of second authorised signatory
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APPENDIX 3

NOTICE OF ACCEPTANCE / NON-ACCEPTANCE

The Company hereby accepts / rejects (strike as appropriate) the subscription set forth in this Subscription Agreement.

This notice of acceptance / non-acceptance (strike as appropriate) is executed in three counterparts, one of such 
counterpart to be retained by the Company, one by the subscriber and one by the Administrative Agent, this 
_____________ day of ___ December , 2015

Dutch Venture Initiative S.A. SICAR
represented by 

__________________ __________________
By: By: 
Title: Director Title: Director
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"Memorandum" means the confidential private placement memorandum of DVI 
SA, as amended or supplemented from time to time 

"Shares" means Class  Shares (the "Shares") in the capital of
DVI SA;

"Subscription Agreement" means the subscription agreement dated 12 August 
2013 between PPM Oost and DVI SA and the subscription agreement dated 16 
July 2015 between PPM Oost and DVI SA. 

"Transfer Date" means the date on which the Shares are transferred to DVI 
Beheer.

ARTICLE 2
AGREEMENT TO TRANSFER

PPM Oost shall transfer the Shares on the Transfer Date to DVI Beheer, and DVI 
Beheer shall take over all rights and obligations of PPM Oost under the 
Subscription Agreement, the Articles and the Memorandum as per the Transfer 
Date and the entire legal relationship of PPM Oost with the Dutch State under the 
Loan Agreement as per the Transfer Date. 

ARTICLE 3
TRANSFER OF SHARES / SUBSCRIPTION AGREEMENT

The transfer of the Shares, the assignment of the rights of PPM Oost under the 
Subscription Agreement, the Articles and the Memorandum, and the take-over by 
DVI Beheer of the obligations of PPM Oost under the Subscription Agreement, 
the Articles and the Memorandum shall be documented by way of a transfer and 
assignment agreement to be agreed between the parties and to be governed by 
Luxembourg law. 

ARTICLE 4
TRANSFER OF LOAN AGREEMENT

The take-over by DVI Beheer of the entire legal relationship of PPM Oost with 
the Dutch State under the Loan Agreement shall be documented by way of a 
contract take-over agreement to be agreed between the parties and to be governed 
by the law of the Netherlands.

ARTICLE 5
TRANSFER OF ACCOUNTS

On or before the Transfer Date the Parties shall enter into a Rekening-
overnameverklaring with  pursuant to which they will 

10.2.g 10.2.
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request . to register the Accounts in the name of DVI 
Beheer.

ARTICLE 6
NO NULLIFICATION/DISSOLUTION

The parties hereby, to the extent legally possible, waive their rights to nullify or 
have nullified or dissolve or have dissolved the legal acts represented by this 
Agreement pursuant to the Articles 6:228 and/or 6:265 of the Dutch Civil Code or 
on any other ground. 

ARTICLE 7
PARTIAL INVALIDITY AND WAIVER

The illegality, invalidity or unenforceability of any provision of this Agreement 
under the law of any jurisdiction shall not affect its legality, validity or 
enforceability under the law of any other jurisdiction nor the legality, validity or 
enforceability of any other provision. 

ARTICLE 8 
COUNTERPARTS

This Agreement may be signed in any number of counterparts, all of which taken 
together shall constitute one and the same instrument. Any party may enter into 
this Agreement by signing any such counterpart. 

ARTICLE 9 
SEVERABILITY

If any provision of this Agreement is or becomes illegal, invalid or unenforceable 
in any respect under any law of any jurisdiction, neither the legality, validity or 
enforceability of the remaining provisions nor the legality, validity or 
enforceability of such provision under the law of any other jurisdiction will in any 
way be affected or impaired.

ARTICLE 10
GOVERNING LAW AND JURISDICTION

10.1 Governing Law. This Agreement shall be governed by and construed in 
accordance with the laws of the Netherlands. 

10.2 Disputes.

10.1.c
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IN WITNESS WHEREOF the parties have signed this Agreement:

Participatiemaatschappij Oost Nederland N.V.

_______________________________   
By:   
Title:   Authorised representative 
Date:         _________________ 2015 

Dutch Venture Initiative Beheer B.V.     

________________________________    
By:    Participatiemaatschappij Oost Nederland N.V.   
Title:    Managing Director
Represented by:   
Date:          _____________ 2015 

    

10.2.e
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> P.O. Box 20401 2500 EK The Hague The Netherlands 

DUTCH VENTURE INITIATIVE S.A. SICAR  
att. Board of Directors 
5, allée Scheffer 
L-2520 Luxembourg 
 

 

Date 18-01-2017 
Re Evaluation of Dutch Venture Initiative Programme 
 

Page 1 of 2 
 
 

  

Directorate-General for 
Enterprise and Innovation
Enterprise Department 

Visit address
Bezuidenhoutseweg 73 
2594 AC Den Haag 
The Netherlands 

Postal address 
P.O. Box 20401 
2500 EK Den Haag 
The Netherlands 

Organisation Code
 

T  
www.rijksoverheid.nl/ezk 

Dealt with by  
  

T  
@minez.nl 

Our ref.
  

Your ref.
 

Encl.
 

Dear members of the board of DVI,  
 
The Dutch government has committed an amount of EUR to DVI. As a 
result, the Dutch budgetary rules apply. According to the budgetary rules, it is 
required to evaluate the effectiveness and efficiency of the deployed policy 
instruments and activities. This evaluation of DVI will be carried out in the 
following months.  
 
The evaluation on DVI should identify the results achieved so far, thus giving an 
indication of effectiveness and efficiency, as well as the factors that led to these 
results. In addition to both DVI programmes, also other risk capital programmes1 
will be evaluated. Specifically, the two DVI programmes will be evaluated together 
with two national risk capital programmes: the SEED Capital scheme and the 
Growth Facility. We intent to start the procurement procedure for external 
research agencies in January 2018 and intent to finalise the evaluation mid-2018. 
 
As the Ministry of Economic Affairs and Climate Policy strives to evaluate the 
conducted policy in a quantitative manner, we first try to identify the relevant 
data for this evaluation. In this regards, we also have an agreement with the 
Statistics Netherlands (CBS) to make it possible to enrich the available data with 
for example employment or turnover data. The CBS is binded by law to treat all 
data cautiously and confidentially. The rules on confidentiality are very strict. Any 
research partner using this data is binded by the same rules as the CBS2.  
 
We kindly ask for your cooperation to successfully complete this evaluation. This 
evaluation will require the use of some of the data that is gathered from the DVI 
and DVI-II Programmes. 
 
The evaluation of DVI and DVI-II will amongst others focus on the number and 
amount of participations, some basic information and the development of the 

                                                
 
1 Growth facility, SEED Capital, Early stage finance, Innovation credit, DVI and DVI-2 
2 More information on this matter can be found on the website: https://www.cbs.nl/en-gb/our-
services/customised-services-microdata/microdata-conducting-your-own-research/rules-and-sanctioning-
policy 
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Tweede Kamer der Staten-Generaal
Postbus 20018
2500 EA Den Haag

T. 0
E. @tweedekamer.nl

Commissie Economische Zaken

Aan de minister van Economische Zaken

Plaats en datum: Den Haag, 20 april 2017
Betreft: Verzoek om een reactie op het bericht "Onstuimig EZ heeft voor ieder plan wel een 

potje"
Ons kenmerk:

Geachte heer Kamp,

Namens de vaste commissie voor Economische Zaken verzoek ik u een reactie te geven op het bericht 
"Onstuimig EZ heeft voor ieder plan wel een potje" (https://fd.nl/ondernemen/1194744/onstuimig-ez-
heeft-voor-ieder-plan-wel-een-potje).

De commissie verzoekt u daarbij met name in te gaan op de kritiek dat de meeste fondsen waarin het 
Dutch Venture Initiative (DVI) investeert een ‘multi-countrystrategie’ hanteren. Tevens wordt u 
verzocht in te gaan op de mate waarin het geld dat via DVI bij investeringsfondsen nog in 
deelnemingen in Nederlandse bedrijven wordt gestoken en de mate waarin de als revolverende fondsen 
opgezette fondsen daadwerkelijk revolverend blijken te zijn.

Hoogachtend,
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Directoraat-generaal 
Bedrijfsleven & Innovatie 
Directie Ondernemerschap 

Kenmerk 
 

Ze hebben met een subsidie in 2014 het rapport ‘MKB in beeld’ voor EZ 
gemaakt. Daarnaast hebben ze interesse getoond in het beheer van het Dutch 
Venture Initiative. 
Er is in het verleden getracht om MKB Multifunds een rol te geven bij DVI in 
het aanbrengen van pensioenfondsen die in DVI investeren.  
Dit is niet gelukt en MKB Multifunds is op zoek naar emplooi. Daarom hebben 
ze de afgelopen tijd aangestuurd op een verkoop van DVI en dat zijn het 
beheer mogen overnemen van DVI van het EIF. 
MKB Multifunds heeft zih richting de politiek en media kritisch uitgelaten over 
de rol van EZ in het financieringslandschap en over de belangen van EZ in 
DVI.  
Dit heeft tot Kamervragen en moties over DVI geleid. 
We hebben richting de Kamer benadrukt met geïnteresseerde partijen in DVI 
in gesprek te zullen gaan. Ook om te kijken of (institutionele) partijen niet 
naast de overheid in DVI willen investeren.  
De interesse moet wel concreet zijn en gaat in eerste instantie niet over het 
beheer van DVI. Dit ligt bij het EIF.  

 
 

.             
           

Toelichting 
 zijn de initiatiefnemers van MKB 

Multifunds. MKB Multifunds is voortgekomen uit het MKB in beeld project. 
Doel van dit project in 2014 was om institutionele beleggers te voorzien van juiste 
en actuele informatie over het Nederlandse MKB. En hiermee de aantrekkelijkheid 
van investeringen in het MKB beter te onderbouwen. EZ heeft het project 
gefinancierd. Het project was succesvol en het rapport heeft veel nuttige unieke 
informatie over investeren in het MKB opgeleverd. 
 
Na afloop van het project zijn de heren zich gaan richten op het opzetten van een 
MKB fonds dat diverse onderliggende fondsen zou moeten hebben. Daar komt de 
naam Multifunds vandaan. Het zou om verschillende segmenten gaan als venture 
capital, growth capital, mezzanine etc. Hiermee zou er gespreid kunnen worden 
belegd in het MKB. Dit zou het dan aantrekkelijk maken voor institutionele 
beleggers, private banks en family offices om in het MKB te beleggen. 
 
In de praktijk blijkt het nog niet eenvoudig te zijn om investeerders te vinden voor 
het MKB Multifunds. Ze hebben zich met name gericht op pensioenfondsen maar 
die zijn moeilijk te overtuigen om in een fonds te stappen zonder track-record. 
Daarnaast hebben de pensioenfondsen niet altijd het mandaat om in deze asset 
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Er was sprake van belangstelling, maar de mogelijke investeerders bleken na 
overleg niet serieus geïnteresseerd te zijn. Als er professionele private equity 
partijen en institutionele beleggers interesse tonen treed ik graag in contact. 
 
Bij een verkoop van de belangen van de Staat in DVI zal er een marktconforme 
prijs moeten worden betaald en moeten ook de andere betrokken partijen bij DVI 
instemmen. Dit is nodig om de belangen van de Staat te dienen en ook 
staatssteunregels vereisen dit. Omdat het Toekomstfonds deels gevuld is met 
algemene middelen, zal de inzet van eventuele verkoopopbrengsten onderhevig 
zijn aan besluitvorming van het kabinet. 
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Het FD-artikel met de titel ‘het ministerie van EZ heeft voor ieder plan wel een 
potje’ van 30 maart 2017.  is één van de auteurs van het artikel, u 
heeft verzocht om met hem over het artikel te spreken.  vanuit 
directie Communicatie en  vanuit Directie Ondernemerschap zullen 
hierbij aanwezig zijn. 
 
Advies
U kunt kennis nemen van de nota. 

Kernpunten
In het artikel bekritiseren investeerders de aanpak van het ministerie van 
Economische Zaken bij mkb-investeringen. ‘Bij de publieke fondsen is de tucht 
van de markt minder aanwezig’.  
Het artikel is mede gebaseerd op het werk van  en  

 van onderzoeksplatform Investico die ook coauteurs zijn van het 
artikel. Van hen verscheen ook tegelijkertijd een artikel in de Groene 
Amsterdammer met de titel ‘de overheid als durfkapitalist’. 
De commissie voor Economische Zaken heeft op 20 april ook gevraagd om 
een reactie te geven op het FD-artikel.   
Dit gesprek geeft mogelijk meer achtergrond bij het artikel. Dit kan helpen bij 
het opstellen van de reactie naar de vaste commissie economische zaken.  
In de bijlagen treft u de gepubliceerde artikelen, de vraag van de commissie 
om een reactie van EZ, en de initiële input van EZ aan  voordat het FD 
artikel gepubliceerd werd. 

 
 
 
 
 
Toelichting
 
Reactie 

1. Doelstelling van de interventies in de mkb-financieringsmarkt is om die 
zoveel mogelijk via de markt te laten lopen. De overheid investeert vaak 
niet zelf maar via de markt(partijen). En als de overheid zelf iets direct 
financiert dan is dit meestal niet het volledige bedrag en moet er private 
cofinanciering worden gevonden.  

2. De manier waarop de interventies zijn opgezet voldoet aan de 
internationale best practices van de OECD op dit gebied.  

3. Nederland doet het internationaal nog niet zo heel goed als we kijken naar 
de beschikbaarheid van risicokapitaal. Doordat bankfinanciering zo 
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dominant is geweest in de mkb-financieringsmarkt in Nederland, is een 
grote inspanning nodig om dit te veranderen. 

 
Vragen die gesteld kunnen worden aan :  

4. Is de inventarisatie beschikbaar waaruit zou blijken dat  de overheid voor 
de Nederlandse markt ruim 20 miljard heeft uitstaan bij allerlei 
overheidsprogramma’s?  

5. Met welke investeerders is gesproken? Is er nog met andere investeerders 
gesproken dan in het artikel.  

 

Reactie EZ op FD artikel
 

1. Het beleid en de interventies van EZ: “Het werkt averechts, 
marktverstorend en is totaal niet nodig.”.

OECD geeft als objectieve internationale opinion leader oordelen over 
overheidsoptreden. Wil daarom hier aangeven dat de OECD en andere 
internationale experts op het vlak van ‘risk financing‘ een helder positief 
oordeel geven over de aanpak van het Ministerie van Economische Zaken. 
Onderstaande passage uit de Nederlandse review maakt ook duidelijk dat 
Nederland in vergelijking met andere landen in het verleden al een 
achterstand had bij de beschikbaarheid van risicokapitaal voor het MKB. 
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ligt van het pre-financiële crisis niveau van 2007 

 
 

2. M.b.t de bewering dat er te veel geld vloeit naar startups en de 
suggestie dat de markt voor early stage startups goed zou 
functioneren: 

o Nederland scoort maar een voldoende voor de ontwikkeling van de 
financiële markt en staat daarbij maar op de 23e plek op de 
ranglijst voor Venture Capital beschikbaarheid  
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o

o
3. De onjuiste en suggestieve uiting: “DVI wordt beheerd door het 

EIF, dat daarvoor een riante vergoeding ontvangt.”
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Geachte heer Leeftink,

Zoals u weet zijn wij van mening dat de wijze waarop het Dutch Venture Initiative is 
ingericht niet bijdraagt aan de ontwikkeling van een gezonde MKB financieringsmarkt. Met 
name in relatie tot de Europese aanbestedingsrichtlijnen, de Wet Markt en Overheid, het 
beleid Staatsdeelnemingen en de Wet Financieel Toezicht hebben wij veel vragen.

 Ook na het lezen van het FD artikel “Stimuleringsgeld Economische Zaken verdwijnt naar 
buitenland” d.d. 03-10-2017 en het bestuderen van alle jaarverslagen van het DVI zien wij 
mogelijkheden het DVI over te nemen. Dit zou in onze ogen recht doen aan de 
achtergebleven marktontwikkeling en aan de marktinitiatieven die hinder hebben 
ondervonden van de wijze waarop het Ministerie van Economische Zaken acteert.

 Wij willen u daarom vragen terug te komen op uw eerdere beslissing om het DVI niet te 
verkopen. 

Met vriendelijke groet,
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Aanbiedingsformulier 
monitorcommissie 

 Datum behandeling: 3 september 
Naam contactpersoon:  
Dienstonderdeel: B&I/O 
Telefoon:  
Nummer: In te vullen door secretaris 
 

Toelichting voorstel  

Korte titel Dutch Venture Initiative (DVI) +             (bestaand instrument) 

Beknopte toelichting van het 
voorstel 

Het DVI is een samenwerking van EZ, PPM Oost en EIF (Europees 
Investeringsfonds), om via private investeringsfondsen meer kapitaal te 
genereren voor de doorgroei van innovatief mkb (de later stage venture 
capital markt). EZ heeft via de Seed Capital regeling al lange 
betrokkenheid bij de early stage markt, maar vanwege de kredietcrisis en 
de ontwikkelingen in de (inter)nationale financiële markten nam het 
beschikbare kapitaal ook voor bedrijven in de later stage verder af. 
Het DVI werkt als een privaat fonds, en wordt beheerd door EIF, om van 
daaruit te investeren in private investeringsfondsen. Deze verstrekken 
daarmee risicokapitaal aan innovatief mkb. Door EZ is in 2012 € 100 mln 
gecomitteerd aan PPM Oost voor een eerste DVI fonds, door EIF € 50 mln. 
PPM Oost functioneert voor EZ als special purpose vehicle. In 2013 is het 
eerste DVI fonds daadwerkelijk van start gegaan, verwachting is dat dit 
eerste DVI fonds uiterlijk medio 2015 alle ingelegde middelen heeft 
geïnvesteerd. 
Om ook als het eerste DVI fonds alle middelen heeft geïnvesteerd 
voldoende risicokapitaal te bieden aan de later stage markt, is met het 
aanvullend actieplan opnieuw € 100 mln uitgetrokken voor een tweede 
DVI-fonds. Voor dit tweede fonds wordt het investeringsprofiel verbreed, 
om ook toepasbaar te zijn voor snel groeiend mkb met een minder 
innovatief karakter. EIF is benaderd om hier opnieuw voor minstens € 50 
mln. aan bij te dragen. Ook regionale overheden en institutionele 
beleggers wordt gevraagd om deel te nemen, nu het eerste DVI fonds als 
succesvol voorbeeld dient.  
Omdat zowel de private investeringsfondsen, als het mkb waarin zij 
investeren, zelf dankzij de DVI investering ook privaat vermogen 
aantrekken, ontstaat er een vliegwiel op de door EZ verstrekte middelen. 
Inschatting is dat deze daarmee leidt tot € 700 mln tot € 1 miljard aan 
additioneel vermogen voor het mkb. Vanwege de marktconforme 
voorwaarden waaronder EZ en EIF meedoen, is de overheidsbijdrage naar 
verwachting meer dan volledig revolverend. 
Vanuit het stimuleringspakket financiering 2014 is door EZ € 30 mln, en 
door EIF € 15 mln, toegevoegd aan het DVI voor het opzetten van een co-
investeringsfonds met grote business angels. Het EIF werkt hieraan, en is 
naar verwachting eind 2014 gereed. Onderzocht zal worden of een deel 
van deze nieuwe DVI middelen uit het aanvullend actieplan, gebruikt kan 
worden voor een financieringsronde van dit co-investeringsfonds. Zie 
aanbiedingsformulier BAP voor relatie. 

Context / achtergrond Algemeen: zie oplegnotitie. 
Specifiek: De knelpunten rond mkb-financiering, met name ten aanzien 
van het risicodragend vermogen, laten zien dat het mkb in het algemeen 
een gebrek heeft aan eigen vermogen, waardoor  ook het aantrekken van 
vreemd vermogen stagneert. DVI+ verbetert het eigen vermogen voor 
snel groeiend en innovatief mkb zodat het ook beter in staat is om vreemd 
vermogen aan te trekken. 

Afstemming De ministerraad heeft ingestemd met de maatregelen in het aanvullend 
actieplan, waaronder € 100 mln. kasmiddelen voor DVI+ 
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Stroomlijning bestaande 
instrumentarium 

 DVI+ sluit goed aan op de overige instrumenten die 
(innovatie)financiering stimuleren, door zich te richten op de later stage 
markt. De timing van DVI+ sluit goed aan op het aflopen van de 
investeringsperiode van het eerste DVI fonds  

Aantal bijlagen  Kamerbrieven van 17 september 2013 en 8 juli 2014. 

Specifieke vragen aan / 
aandachtspunten voor de 
monitorcommissie 

 

  

IJkpunten  

1) Is er een probleem? Ja; onvoldoende (risico) kapitaal voor innovatief en snel groeiend mkb als 
gevolg van negatieve ontwikkelingen op de markt voor funding van op 
snelgroeiende en innovatieve mkb gerichte participatiemaatschappijen. M.n. 
het zich op dit moment terugtrekken van banken uit deze markt vanwege de 
hoge kapitaalkosten en van pensioenfondsen die zich momenteel meer richten 
op grotere buitenlandse participatiemaatschappijen. 

2) Is de rijksoverheid (EZ) 
verantwoordelijk om dat 
probleem op te lossen? 

De legitimatie voor het overheidsoptreden in dit segment is gelegen in de spill-
over effecten bij innovatieve ondernemingen en marktfalen door kennis-
asymmetrie. Door ongunstige omstandigheden op de financiële markten dreigt 
momenteel onderinvestering in dit segment. Vanwege de maatschappelijke 
baten die dit segment met zich meebrengt kan de rijksoverheid middels een 
extra stimulans de onderinvestering opvangen. Deze problematiek speelt 
landelijk en internationaal. Dit overheidsoptreden leidt snel tot economische 
groei en een toename van hoogwaardige werkgelegenheid.  

3) Is een financieel instrument 
geschikt om dat probleem op 
te lossen? 

Ja; het betreft het stimuleren van een markt die vanwege met name externe 
marktverstoringen momenteel niet volledig functioneert. Onbekend is of dit 
marktfalen tijdelijk of permanent is. Zo veel mogelijk marktconform opereren 
is daarbij nodig en mogelijk, om voldoende tijdig en substantieel impact te 
hebben. Door de vormgeving van het instrument, waarbij wordt gewerkt met 
een gesloten fondsstructuur (zie onder), kan worden ingegrepen naar 
aanleiding van de reële behoefte in de markt (geen permanente stimulans, wel 
creëren van een adequate structuur om waar en wanneer nodig in te grijpen). 

4) Geef het instrument goed 
vorm. 

DVI is een closed-end fund-of-funds dat onder marktconforme voorwaarden 
functioneert. EZ investeert samen met EIF in DVI. DVI is een fonds (fund of 
funds) dat investeert in andere private fondsen. Deze investeren in innovatief 
en snel groeiend mkb.  
Marktconforme voorwaarden: EZ hanteert zelfde eisen als andere (private) 
investeerders, dus loopt naar verhouding van de inleg gelijk risico en deelt ook 
gelijk mee in gerealiseerde rendementen, die op basis van de ervaringen van 
EIF tot een aanmerkelijk rendement kunnen leiden.  

5) Evalueer voor- en achteraf. EZ heeft een waarnemende rol in de board en investment committee van DVI. 
Daaraan wordt door EIF (welke hierover veel expertise heeft) met regelmaat 
formeel gerapporteerd of fonds verloopt volgens vooraf afgesproken criteria. 
EZ voert regelmatig overleg met EIF als uitvoerder en mede-investeerder van 
het fonds over de voortgang en de resultaten. Resultaten van het eerste DVI-
fonds zullen worden gebruikt om investeerders te interesseren mee te 
investeren in DVI+. DVI wordt beleidsmatig geëvalueerd in 2018, waarbij ook 
de realisatie van de verwachte spill-over effecten m.b.t. innovatie onderzocht 
kan worden. Ook de algehele situatie van de risicokapitaalmarkt in Nederland 
en EU wordt jaarlijks onderzocht.  

 


