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KAPITAAL = CRUCIAAL
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OVER BLUECONOMY

Blueconomy adviseert overheden en bedrijven over duurzame economie, begeleid duurzame (systeem) innovaties en investeert 
in startende bedrijven (sustainable startups). 
Onze missie is een toekomst met een nieuwe, schone economie. Dat vraagt om een transitie van fossiel naar hernieuwbaar, van 
dierlijke naar plantaardige eiwitten, van lineair naar circulair en van bezit naar gebruik. 



„The best way 
to have a good idea
is to have a lot of ideas.“
Linus Carl Pauling, Nobel Prize winner
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INTRODUCTIE OP FINANCIERING VAN ECO-INNOVATIES
DE FINANCIERING VAN INNOVATIES

Voldoende kapitaal is cruciaal 
Voor het succesvol doorlopen van het 
innovatieproces is het belangrijk dat een 
ondernemer in elke fase over voldoende kapitaal 
beschikt. Omdat de risico’s en de 
kapitaalbehoefte gedurende het proces 
veranderen, is een onderneming in elke fase 
afhankelijk van een ander type investeerder. De 
uitdaging is om een aaneengesloten keten van 
financiering te krijgen, zodat financiering geen 
belemmerende factor wordt. 

Vallei des doods
Moeilijk is de overgangsfase van publieke naar 
private financiering. In de fase van 
technologieontwikkeling is de publieke sector nog 
een belangrijke bron van financiering, in de vorm 
van subsidies, leningen of garanties. Na deze fase 
trekt de publieke sector zich voor een groot deel 
terug omdat het subsidiëren van 
commercialisering geen primaire overheidstaak is 
(en het risico van ongeoorloofde staatsteun met 
zich mee brengt). Op het moment dat de overheid 
zich terug trekt (typisch in de fase van 
marktintroductie) zou de private sector moeten 
instappen, maar dat gebeurt te weinig. Op dat 
moment zijn de risico’s voor private partijen 
namelijk nog erg hoog. 

De innovatie is over het algemeen nog niet 
concurrerend met bestaande producten. Er is dus 
durfkapitaal nodig, en dat is maar beperkt 
beschikbaar. Deze moeilijke fase wordt wel de 
vallei des doods genoemd. Zie ook verderop in 
dit hoofdstuk. 

Start-ups versus grote bedrijven
Jonge, snelgroeiende innovatieve bedrijven 
belanden eerder in de vallei des doods dan 
grotere, bestaande bedrijven. Grotere en 
bestaande bedrijven kunnen namelijk 
eenvoudiger kredieten aantrekken (o.a. op basis 
van bewezen cash-flow en/of 
balansposities/activa en door middel van 
ondernemingsfinanciering) of het 
innovatieproces financieren uit eigen middelen. 
Jonge, snelgroeiende ondernemingen moeten 
zich echter nog bewijzen en hebben nog geen 
trackrecord of onderpand, wat financiering voor 
de kapitaalverschaffer risicovoller maakt. 

Publieke financieringsmogelijkheden
De Nederlandse overheid ondersteunt met diverse 
instrumenten de financiering van innovatieve 
bedrijven. In de innovatiefase doet de overheid dat 
vooral door het subsidiëren van onderzoek, 
ontwikkeling en demonstratie. In de 
marktintroductie- en opschalingsfase is de overheid 
vooral actief door te investeren in 
durfkapitaalfondsen. In de uitrolfase worden vooral 
garanties gegeven om risico’s voor 
vermogensverschaffers te verminderen. Zie 
hiervoor de volgende pagina’s in dit hoofdstuk over 
“publieke financieringsmogelijkheden”. 

Private financieringsmogelijkheden 
Financiering van innovaties uit private bronnen is 
eerste instantie afhankelijk van de inbreng van de 
ondernemer zelf. In de vroegere fases van innovatie 
leunt de ondernemer op financiering met behulp 
van eigen spaargeld en op financiering door de 3F’s 
(Family, Friends and Fools). Vervolgens ontstaan er 
mogelijkheden voor de inbreng van durfkapitaal en 
vreemd vermogen. Zie hiervoor de laatste pagina’s 
in dit hoofdstuk over “private 
financieringsmogelijkheden”. 
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UITGELICHT: PUBLIEKE FINANCIERINGSMOGELIJKHEDEN 
DE FINANCIERING VAN INNOVATIES

Publieke financieringsregelingen

Er zijn tal van regelingen die marktpartijen 
ondersteunen bij innoveren. RVO is in veel 
gevallen de partij die de regeling uitvoert (en soms 
ook de belastingdienst). Hieronder is een overzicht 
van instrumenten gegeven, waarbij omwille van 
de overzichtelijkheid de specifiek op de export 
gerichte regelingen zijn weggelaten.  

1. Subsidies (en ondersteuning)

CEF Transport
Subsidie voor projecten die het hoofdnetwerk 
voor vervoer en transport binnen de Europese 
Unie verbeteren. Ondernemingen, overheden, 
publiek-private samenwerkingsverbanden en EU-
lidstaten kunnen projectvoorstellen indienen.

Horizon 2020
Horizon 2020 is het programma van de Europese 
Commissie om Europees onderzoek en innovatie 
te stimuleren.

INTERREG 2014-2020
Europese subsidie voor samenwerkingsprojecten 
van bedrijven, onderzoekers en overheden die de 
innovatiekracht en een beter milieu in Europa 
versterken.

LIFE
Subsidie voor ondernemers, overheden en ngo's 
voor de ontwikkeling en uitvoering van Europees 
natuur- en milieubeleid.

TKI-toeslag / MKB-innovatiestimulering 
topsectoren (MIT)
Financiering van (mkb)ondernemers voor de 
ontwikkeling van innovatieve producten, 
productieprocessen of diensten.

Eurostars
Eurostars is een Europees innovatieprogramma en 
een initiatief van EUREKA en de Europese 
Commissie. Eurostars geeft projecten financiële 
ondersteuning via de nationale overheid van ieder 
deelnemend land. Het subsidiebedrag hangt af van 
de projectactiviteiten, de aard van de deelnemers 
en het land waarin men gevestigd is.

SDE+ REGELING
De SDE+ regeling is een subsidie die het verschil 
vergoedt in de kostprijs voor duurzame energie en 
de marktprijs voor fossiele energie. 

NWO-STW
Vanuit het NWO wordt via de Stichting Toegepaste 
Wetenschappen innovatiegelden verdeeld.

2. Financiering m.b.v. leningen

Innovatiekrediet
Krediet voor ondernemers die een innovatief 
technisch of klinisch ontwikkelingsproject 
willen uitvoeren.

Regeling Groenprojecten
Fiscaal voordeel voor ondernemers, 
particulieren, overheden en organisaties die 
groen sparen of beleggen, of groene 
projecten willen financieren.

SEED capital
Ondersteuning van vooral technostarters en 
creatieve starters. Verstrekken van kapitaal 
aan investeringsfondsen die met 
risicokapitaal investeren in innovatieve 
ondernemers op technologisch en creatief 
gebied (eigen vermogen of achtergestelde 
leningen).

Vroege Fase Financiering (VFF)
Met een lening uit de VFF kunnen starters en 
mkb-bedrijven onderzoeken of hun idee een 
kans van slagen heeft op de markt. De lening 
en de hierop berekende rente moeten 
worden terugbetaald. 
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Meer lezen? Stuur een mail naar publicaties@blueconomy.nl
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Durfkapitaal
Voor de financiering van de marktintroductiefase 
is de ondernemer afhankelijk van privaat 
durfkapitaal (venture capital), waarbij de 
investeerder in ruil voor het verschaffen van extra 
eigen vermogen minderheids- of 
meerheidsaandeelhouder wordt van de 
onderneming. Investeringen met durfkapitaal 
worden opgespitst in drie fasen:
§ Zaaikapitaal (seed capital) wordt verstrekt 

voor het onderzoeken, beoordelen en 
ontwikkelen van een concept voordat de 
onderneming de opstartfase heeft bereikt. 

§ Vroege-fase durfkapitaal wordt verstrekt aan 
ondernemingen die in oprichting zijn of recent 
zijn opgericht, maar nog geen commerciële 
verkopen hebben gedaan. 

§ Late-fase durfkapitaal is gericht op de groei 
van een jong bedrijf dat nog niet het break-
even punt heeft bereikt of winstgevend is. 

Vreemd vermogen 
Pas in de fase van opschaling is het voor een 
onderneming mogelijk om naast privaat kapitaal 
ook (commerciële) kredieten aan te trekken. De 
onderneming is dan de marktintroductiefase 
voorbij en genereert meestal een positieve 
kasstroom. Daardoor lopen banken bij het 
verschaffen van kredieten minder risico dat 
rentebetalingen niet kunnen worden voldaan (en 
de zogenaamde default-status bereiken). 

Het ophalen van aandelenkapitaal door naar de 
beurs te gaan is pas een optie aan het einde van 
een innovatieproces. Vreemd vermogen helpt 
ondernemingen dus niet om door de vallei des 
doods te komen, omdat deze pas in beeld komt 
nadat deze moeilijke horde is genomen. 

EIB-financiering
Er bestaat ook de mogelijkheid om een project te 
financieren met behulp van de Europese 
Investeringsbank (EIB). In wezen gebeurt dit onder 
dezelfde condities als commerciële vreemd 
vermogen financiering, zij het dat de bank in 
sommige gevallen bereid is (enig) extra risico te 
nemen als hier garanties van de overheid tegen 
over staan. Het grootste voordeel van de EIB moet 
echter gezocht worden in de mogelijkheid om tot 
programmafinanciering te komen. De overheid en 
de sector tezamen kunnen bijvoorbeeld een 
specifiek programma inrichten (bijv. transitie 
binnenvaartschepen) dat gericht is op tal van 
kleinere financieringen. De ondernemer kan dan als 
aan een standaardoverzicht van eisen is voldaan, 
voor financiering in aanmerking komen. In alle 
gevallen zal de ondernemer een positieve business 
case moeten overleggen. Verstrekking gebeurt 
uiteindelijk door een van de commerciële banken, 
namens de EIB. 

INVEST-NL
Invest-NL is een investeringsinstelling met een 
kapitaal van 2,5 mld. Euro. Ondernemers kunnen 
bij Invest-NL bij een loket terecht voor 
risicokapitaal, garanties, exportkrediet-
verzekeringen en internationale 
financieringsprogramma’s. Nu is het nog zo dat 
veel bedrijven en projecten vanwege 
onzekerheid over de verhouding tussen risico en 
rendement of door lange, onzekere 
terugverdientijden op investeringen, moeilijk aan 
financiering komen. De kapitaalstoring van het 
rijk zal leiden tot een hefboom: meer 
financiering vanuit institutionele beleggers en 
Europese fondsen en programma’s. De instelling 
gaat daarnaast ook start-ups en scale-ups 
helpen. 

Liever geen afhankelijkheid van publieke 
financiering....
De afhankelijkheid van overheidssubsidies of 
regulering is voor projecten soms noodzakelijk 
maar voor investeerders tegelijkertijd een extra 
risico. Wat als de regeling wordt aangepast of 
het budget is uitgeput? Het welslagen van de 
innovatie wordt afhankelijk van (onder andere) 
het overheidsbeleid en dat ligt niet in de 
invloedssfeer van investeerders. Dus 
investeerders accepteren alleen een business 
case gestoeld op publieke financiering, als dit 
van tijdelijke aard is. 

PRIVATE FINANCIERINGSMOGELIJKHEDEN
DE FINANCIERING VAN INNOVATIES
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Meer lezen? Stuur een mail naar publicaties@blueconomy.nl
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BLUECONOMY
AANJAGERS VAN DE NIEUWE, SCHONE ECONOMIE



// ADVISEURS IN DUURZAME ECONOMIE

HET PAD NAAR SUCCES EN 
HET PAD NAAR FALEN ZIJN 
BIJNA EXACT DEZELFDE 
PADEN
Colin R. Davis


