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PROGRAMMA (i)
� Prelude

� Schuld versus Eigen Vermogen

� Uitgangspunt

� Openbare en Onderhandse uitgifte

� Ontwikkeling Financiering International en Ontwikkeling MKB NL

� Bankfinanciering

� Ondersteuning bank financiering

� Leasing

� Factoring



3

PROGRAMMA (ii)

� Securitisatie en andere vormen van structuctured finance

� Alternext

� Private Equity / Fondsen

� Crowdfunding

� Uitsmijter: EU
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Prelude: European Financial Stability

and Integration Report 2012
� “Small and medium sized enterprises 

� For small and medium sized enterprises (SMEs), bank financing remains the most 

important source of external financing. Indeed, bank loans accounted for 35% of 

total SMEs financing between April and September 2012. As SMEs comprise the 

overwhelming majority of European enterprises and generate more labour per 

unit of output than big companies, a restriction of credit for SMEs could threaten a 

potential economic recovery. 

� The ECB lending survey points out to a cautious lending policy by banks leading 

to lower willingness to provide loans to SMEs. Indeed, the tightening of credit 

standards increased for SMEs in the second half of 2012, while it remained stable 

for big enterprises. Moreover, according to the ECB survey on the access to 

finance for SMEs in the Euro area, their loan applications were more likely to be 

rejected when the company was small: from April to December 2012, the overall 

rejection rate of SMEs loans was of 15%, and reached 24% for micro firms (1 to 9 

employees). In contrast, 5% of big companies' loan applications were rejected 

over the same period. To conclude, there is high concern that these developments 

will negatively affect the real economy in the near future”

� http://ec.europa.eu/internal_market/economic_analysis/reports/index_en.htm
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http://www.dnb.nl/nieuws/nieuwsoverzicht-en-archief/dnbulletin-2013/dnb290999.jsp
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Leasing en factoring kunnen MKB soelaas bieden in 

financieringsbehoefte 23 mei 2013

In een financieel ingewikkelder wordende wereld kunnen 

bedrijven zich niet langer alleen tot de bank wenden om volledig 

te voldoen aan hun financieringsbehoefte. Ondernemers moeten 

meer op zoek naar de optimale financieringsmix en daarbij 

alternatieve instrumenten in overweging nemen en alternatieve 

wegen inslaan. Leasing en factoring kunnen een belangrijk deel 

van deze weg uitmaken, zo blijkt uit onderzoek van Panteia/EIM in 

samenwerking met Factoring & Asset-based Financing Association 

Netherlands (FAAN), Nederlandse Vereniging van 

Leasemaatschappijen (NVL) en de Vereniging van Nederlandse 

Autoleasemaatschappijen (VNA).

• http://www.ondernemerschap.nl/index.cfm/12,html?nxt=ctm_nieuwsbericht&perID=2690

http://www.ondernemerschap.nl/sys/cftags/assetnow/design/widgets/site/ctm_getFile.cfm?file=A20

1302.pdf&perId=2690
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Schuld versus Eigen Vermogen 

� Eigen vermogen: geen juridische 
afdwingbare verplichting om te allen tijde 
ter beschikking gesteld bedrag terug te 
betalen en/of een vergoeding op te betalen, 
economische verwachting 15-20%

� Schuld: wel juridische verplichting om terug 
te betalen en/of een vergoeding op te 
betalen, juridische verplichting 5-10%

� Leverage: hoeveel schuld zit er in de 
onderneming

10
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Openbare versus Onderhandse 

Emissie
� Het ophalen van kapitaal:

� Openbaar, de markt

� Onderhands, besloten kring, fondsen of via bank

� Crowd funding  

11

WSJ April 2012
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Ontwikkeling

Internationaal (i)

12

Economist December 15, 2012

FD 4 mei 2013
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Ontwikkeling Internationaal (ii)

13

FD 4 mei 2013
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Ontwikkeling MKB Banken NL (i)
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Bron: Rapport Kredietverlening aan 

het MKB Mei 2012
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Ontwikkeling MKB Banken NL (ii)

15

Bron: Rapport Kredietverlening aan het MKB 

Mei 2012
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MKB Financiering groeit trager

� “De portefeuille van leningen aan het midden en kleinbedrijf 

is bij de drie banken stabiel met een gelijk gebleven aan mkb

uitstaand volume. Bij de uitsplitsing tot € 3 miljoen toont zich 

een daling van 0,5% per jaar en bij de uitsplitsing tot €

250.000 een daling van 3,1% per jaar over de periode januari 

2010 tot en met december 2011. Onveranderd ten opzichte 

van eerdere conclusies van de Taskforce Kredietverlening en 

Commissie De Swaan ligt de groei van kredietverlening aan 

het mkb, in het bijzonder het kleine bedrijfsleven, onder de 

groei van de kredietverlening aan het gehele bedrijfsleven. “ 

Bron: Rapport Kredietverlening aan het MKB 

Mei 2012
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Niet alleen MKB heeft een probleem

Bron: FD: 14 november 2012

http://fd.nl/Print/krant/Pagina/Ondernemen/823866-

1211/bedrijvenhebbenanderefinanciernodig_bron_fd_krant
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Bankfinanciering

Essentiala Kredietovereenkomst

� essentialia kredietovereenkomst:

� aard financiering/krediet

� doel financiering

� (maximum) bedrag

� looptijd

� kort (RC: tot wederopzegging)

� (middel-)lang

� zekerheden

� algemene bankvoorwaarden (ABV)

� algemene kredietvoorwaarden (ABK)

� productvoorwaarden (electronic banking)
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Vormen van bancair krediet (i)
� rekening courant

� limiet

� absoluut

� relatief: koppeling aan “borrowing base” (waarde 
debiteuren en voorraden)

� tot wederopzegging (“kort vreemd vermogen”)

� geen opnameplicht

� variabele rente

� meestal financiering vlottend actief/werkkapitaal
(voorraden en debiteuren)
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Vormen van bancair krediet (ii)
� (middel-)lange lening

� hoofdsom

� duurovereenkomst

� bepaalde looptijd (“lang vreemd vermogen”)

� 2 tot 5 jaar: middellang

� > 5 jaar: lang

� opnameplicht

� vaste rente gedurende (deel) looptijd

� aflossing

� in termijnen 

� lineair

� annuiteit

� aan eind looptijd (“bullet”)

� meestal financiering vast actief (bedrijfmiddelen en registergoederen)



21

Vormen van bancair krediet (iii)

� garantiefaciliteit

� bankgaranties

� obligo (voorwaardelijk verplichting)

� idem: letter of credit

� derivatenfacititeit

� transacties ter afdekking rente- en valutarisico’s

� ISDA Master agreement of raamovereenkomst

voor financiële derivaten

� obligo
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Vormen van bancair krediet (iv)

� roll over lening

� kenmerken als 

leningovereenkomst, maar

� rente op basis van Euribor

(tot 1 jaar) plus marge

� renterisico: vaak afgedekt

met “interest rate swap” 

A-
1.

Het bedrag van de swap is hoger 
dan het maximum krediet van de 
lening

□ Ja □
Nee

A-
2.

Een deel van de lening is niet 
opgenomen

□ Ja □
Nee

A-
3.

Er is inmiddels op de lening 
afgelost

□ Ja □
Nee

A-
4.

De swap houdt geen rekening met 
het aflossingsschema van de 
lening

□ Ja □
Nee

A-
5.

De looptijd van de swap is langer 
dan dat van de lening

□ Ja □
Nee

A-
6.

De met de lening gefinancierde 
activa worden/zijn verkocht vóór 
de einddatum van de swap

□ Ja □
Nee

A-
7.

De bank heeft verzocht om 
stortingen te doen en/of 
zekerheden te verstrekken in 

verband met de negatieve waarde 
van de swap (margin calls)

□ Ja □
Nee

A-
8.

De bank heeft het rentetarief (de 
opslag) op de lening verhoogd 
nadat de swap een negatieve 

waarde heeft gekregen

□ Ja □
Nee

A-
9.

De bank wil de swap afwikkelen 
tegen hoge unwinding costs

□ Ja □
Nee

http://rikharmsen.blogspot.nl/2012/07/doe-de-renteswap-check.html

Swap Checklist
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Vormen van bancair krediet (v)

� varianten op basis van rang (“layers of debt”)

� senior debt

� Mezzanine lening

� Junior debt / Achtergestelde lening
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Voorbeeld van layers of debt

Junior

Mezannine  

H

TH

D1 D2 D3

ICA

Senior
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Vormen van bancair krediet (vi)
� varianten op basis van doel, voorbeelden

� overnamefinanciering

� bouwfinanciering

� projectfinanciering

� stand by-financiering aan stichting voor storting 

op cum pref-aandelen (beschermingsconstructie)

� aankoop effecten
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Vormen van bancair krediet (vii)
� concernfinanciering (meerdere debiteuren)

� rentecompensatie (consolidatie van rek-courant 

voor renteberekening)

� saldocompensatie (consolidatie van rek-courant 

voor toetsing aan kredietlimiet)

� bankenconsortium (meerdere crediteuren)

� LMA documentatie

� facility agreement

� intercreditor agreement

� zekerheden



Algemene 

Bank Voorwaarden
� Elke bank dezelfde

� Zakelijke en 

particuliere klanten

� Totstandgekomen na 

overleg met 

consumenten – en 

ondernemings-

organisaties

� Artikel 2: Zorgplicht

� Artikel 25: Verrekening

� Artikel 26: Zekerheid

27

http://www.nvb.nl/media/document/000619_algemene-bank-voorwaarden.pdf
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Artikel 2 Zorgplicht

� Zorgplicht bank en cliënt 

� 1. De bank neemt bij haar dienstverlening de nodige 

zorgvuldigheid in acht en houdt daarbij naar beste  

vermogen rekening met de belangen van de cliënt. 

Geen van de bepalingen van deze algemene  

bankvoorwaarden of van de door de bank gebruikte 

bijzondere voorwaarden kan aan dit beginsel afbreuk  

doen.   
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Artikel 25 Verrekening

� De bank mag altijd hetgeen zij al dan niet opeisbaar of onder voorwaarde 

van de cliënt te vorderen heeft, verrekenen met al dan niet opeisbare 

tegenvorderingen van de cliënt op de bank, ongeacht de valuta waarin de 

vorderingen en tegenvorderingen luiden. Als de vordering van de bank op 

de cliënt of de tegenvordering van de cliënt op de bank nog niet opeisbaar 

is, maakt de bank – als de vordering van de bank en de tegenvordering 

van de cliënt in dezelfde valuta luiden – van haar 

verrekeningsbevoegdheid geen gebruik tenzij op de tegenvordering beslag 

wordt gelegd of daarop anderszins verhaal wordt gezocht, daarop een 

beperkt recht wordt gevestigd, de cliënt zijn tegenvordering onder 

bijzondere titel overdraagt, de cliënt failliet wordt verklaard of in 

surseance van betaling geraakt of een andere insolventieregeling of een 

wettelijke schuldsanering op de cliënt van toepassing wordt. Vorderingen 

in vreemde valuta worden verrekend tegen de koers van de dag van 

verrekening. De bank stelt de cliënt zo mogelijk voorafgaand aan de 

verrekening daarvan in kennis.
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Artikel 26 Zekerheidsstelling
� 1. Door het van toepassing worden van deze algemene bankvoorwaarden 

heeft de cliënt zich jegens de  bank verbonden om voor alle bestaande en 

alle toekomstige vorderingen van de bank op de cliënt, uit  welken hoofde 

ook, op eerste verzoek van de bank, ten genoegen van de bank, 

(aanvullende) zekerheid  te stellen. Deze dient steeds zodanig te zijn, en 

daartoe zo nodig door de cliënt ten genoegen van de bank  te worden 

vervangen en / of aangevuld, dat de bank gelet op het risicoprofiel van de 

cliënt, de  dekkingswaarde van de zekerheden en eventuele andere voor 

de bank relevante factoren, doorlopend  voldoende zekerheid heeft en zal 

hebben. De bank zal op verzoek van de cliënt de reden van die  

zekerheidstelling, of de vervanging of aanvulling daarvan, meedelen. De 

omvang van de gevraagde  zekerheid moet in een redelijke verhouding 

staan tot de verplichtingen van de cliënt. 
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Algemene Kredietvoorwaarden

� per bank verschillend

� Indeling ABN AMRO Bank:

� Gemeenschappelijke Bepalingen

� Algemene bepalingen van toepassing op Krediet in 

de vorm van een rekening-courant faciliteit, een

obligofacilitiet, een kasgeldfacilitiet en/of een

combinatiefaciliteit

� Algemene bepalingen van toepassing op Krediet in 

de vorm van een lening

https://www.abnamro.nl/nl/zakelijk/productvoorwaarden.html, 

Onder bedrijfskrediet 



32

Algemene Kredietvoorwaarden

relevante bepalingen:

� hoofdelijkheid (art. 4.1)

� informatieplicht cliënt (art. 13.4)

� toestemming voor overdracht en/of 

contractsoverneming (art. 9)

� verplichting tot zekerheidstelling (art. 8)

� verzuim (art. 14)
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Ondersteuning Bancaire Financiering (i)
� Borgstelling MKB-Kredieten  (i)

� Maximaal bedrag Euro 1 miljoen, 90% kredietbedrag (art. 2.8 en art. 8 

Subsidieregeling starten, groeien en overdragen van ondernemingen) 

� MKB gevestigd in Nederland, Bonaire, St. Eustatius of Saba

� Onderneming en ondernemer: 

� Onderneming beschikt over bevredigende rentabiliteits- en 

continuïteitsperspectieven; 

� Kredietnemer is in Nederland gevestigd en onderneming heeft 

substantiële activiteiten in Nederland;

� Onderneming voldoet aan MKB definitie: Minder dan 250 FTE, Omzet 

minder dan € 50 miljoen of balanstotaal minder dan € 43 miljoen

� Er is een tekort aan zekerheden, waardoor de bank naar normaal 

bankgebruik het krediet niet geheel voor eigen rekening en risico kan 

verstrekken;

� Onderneming beschikt niet over een lening u.h.v. Regeling LNV-

subsidies / Stichting Borgstellingsfonds voor de landbouw. 
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Ondersteuning Bancaire Financiering (ii)

� Borgstelling MKB-Kredieten  (ii)

� Uitgesloten sectoren: 

� Onderneming die voor 50 procent of meer omzet naar verwachting 

verkrijgt uit: de beoefening van de land- of de tuinbouw, de vee- of 

visteelt, de visserij of de teelt van vee- of visvoer,  de uitoefening van het 

bank-, verzekerings- of beleggingsbedrijf, of het financieren van een of 

meer andere ondernemingen of  het verwerven, vervreemden, beheren of 

exploiteren van onroerende zaken of het ontwikkelen van onroerende 

zaakprojecten; 

� Onderneming die aanbieder is als bedoeld in artikel 1, onderdeel c, van de 

Wet marktordening gezondheidszorg dan wel het beroep van dierenarts, 

notaris, advocaat of gerechtsdeurwaarder. 
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Ondersteuning Bancaire Financiering (iii)
� Borgstelling MKB-Regeling  (iii)

� Financieringsdoel 

� Fresh money: nieuw geld ten behoeve van ondernemingsactiviteiten, 

financieren bedrijfsoverdracht en herfinancieren obligo bij andere bank; 

� Geen conversie: BMKB kan niet gebruikt worden voor de nakoming van 

verplichtingen van de MKB ondernemer aan de bank die het 

bedrijfsborgstellingskrediet verstrekt (gelieerde bank inbegrepen); 

� Aankoop bedrijfsvastgoed: vastgoed moet in overwegende mate gebruikt 

worden voor eigen bedrijfsactiviteiten; 

� Financiering holding: te financieren entiteit moet na financiering 

beschikken over overwegend belang in werkmaatschappij. BMKB kan 

alleen gebruikt worden voor: Bedrijfsvastgoed; Overname aandelen; 

Gefaseerde MBO/MBI is mogelijk; Buitenland
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Ondersteuning Bancaire Financiering (iv)
� Borgstelling MKB-Regeling  (iv)

� Financiering 

� Er wordt niet meer BMKB ingepast dan het zekerhedentekort; 

� Naast BMKB verstrekt de bank ook krediet zonder overheidsborgstelling 

(vereiste verhouding afhankelijk van variant: regulier/starter/innovatief); 

� BMKB deelt na de overige bankkredieten in de zekerheden; 

� Onderneming mag slechts bij één bank BMKB hebben uitstaan; 

� Eigen inbreng: Natuurlijke personen: naar vermogen;  

Rechtspersonen/DGA: inbreng moet voldoen aan bancaire norm & 

borgstelling 25% van BMKB bij meerderheidsbelang 
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Ondersteuning Bancaire Financiering (v)
� Borgstelling MKB-Regeling  (v)

� De onderstaande banken maken gebruik van de BMKB:

� ABN AMRO

� Deutsche Bank Nederland

� Friesland Bank

� ING-bank

� Rabobank

� Triodos

� Van Lanschot Bankiers

� Op de BES eilanden:

� Girobank NV

� MCB bank (Maduro bank)

� RBTT Bank NV

� NB: 2013: ook voor niet-bancaire financiers 
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Ondersteuning Bancaire Financiering (vi)
� GO-Regeling  (i)

� Garantie van 50% van de waarde van het risicodragend kapitaal (in de 

vorm van eigen vermogen of achtergestelde lening) (art.3.4 

Subsidieregeling starten, groeien en overdragen van ondernemingen)

� Algemene criteria voor ondernemingen:

� Nederlandse ondernemingen met substantiële activiteiten in Nederland

� In de kern gezond

� Bevredigende rentabiliteits- en continuïteitsperspectieven

� Alleen Fresh Money

� Geen bovenmatige kapitaalonttrekking in de laatste 12 maanden

� GO alleen voor financiering eigen bedrijfsactiviteiten
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Ondersteuning Bancaire Financiering (vi)
� GO-Regeling  (ii)

� Uitgesloten sectoren:

� landbouw, visserij en aquacultuur met uitzondering van toelevering en 

dienstverlening

� onroerend goed met uitzondering van bemiddeling en projectfinanciering

� de financiële sector met uitzondering van bemiddeling

� de gezondheidszorg voor zover de onderneming een zorgaanbieder is die  

diensten verleent zoals omschreven in de Zorgverzekeringswet en de 

AWBZ. 
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Ondersteuning Bancaire Financiering ()
� GO-Regeling  (iii)

� Toegetreden banken tot de GO-regeling zijn:

� ABN-Amro

� Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (Holland)

� Deutsche Bank

� Friesland Bank

� ING

� NIBC Bank

� Rabobank

� Royal Bank of Scotland (RBS)

� Société Générale

� Triodos Bank

� Van Lanschot Bankiers
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Ondersteuning Bancaire Financiering (iv)
� GO-Regeling  (iv)

� GO-financiering voldoet aan de volgende kenmerken:

� Per onderneming is de ondergrens 1,5 miljoen euro voor zowel 

bankleningen als de bankgarantiefaciliteit onder de GO-financiering.

� Per onderneming is het totaal aan bankleningen en bankgaranties die 

onder de GO-financiering kan worden verstrekt, 50 miljoen euro (garantie 

Staat 25 miljoen euro).

� Bankleningen, al dan niet achtergesteld, met een maximale looptijd van 8 

jaar; 

� Alleen leningen met een variabele rente gebaseerd op Euribor-tarieven 

komen voor de garantieregeling in aanmerking.

� Bankgarantiefaciliteit voor het tot eind 2014 stellen van bankgaranties 

met een minimale looptijd van 6 maanden en tenminste 250.000 euro. De 

maximale looptijd van de gestelde garanties is 8 jaar na het afsluiten van 

de bankgarantiefaciliteit waar de bankgarantie onder valt.



42

Ondersteuning Bancaire Financiering (v)

FD 

27-12-2013
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Tussenvorm
� Financiering uit het Innovatiefonds MKB+

� Het Innovatiefonds MKB+ omvat de 

financieringsinstrumenten die beschikbaar zijn voor innovatie 

en financiert snel groeiende innovatieve ondernemingen. De 

focus ligt hierbij op de fase waarin kennis wordt omgezet in 

een eindproduct, van kennis naar kassa. Het fonds bestaat uit 

3 pijlers:

� Innovatiekrediet;

� De SEED Capital-regeling; en.

� Fund-of-Funds



Factoring (i)
� Enkele voorwaarden voor factoring:

� Er is sprake van       

� business-to-business;

� afgeronde prestaties, waarna gefactureerd kan worden;

� adequate leverings- en betalingsvoorwaarden (geen 

overdrachts- en/of verpandingsverbod);

� adequate debiteurenbeheer;

� en er is geen sprake van rechten van retour.

44
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Factoring (ii) 

Onoverdraagbaarheid
� Artikel 228

� Op alle goederen die voor overdracht vatbaar zijn, kan een recht van pand hetzij van 
hypotheek worden gevestigd.

� Dus: Onoverdraagbaar is onverpandbaar?

� Afwijkende leer: ook bij onoverdraagbare vorderingenis toch verpanding mogelijk:
� Verhagen, Rongen (Cessie, 2000), Rongen in zijn proefschrift Cessie 2012 en Vriesendorp

WPNR 6211

� HR 17 januari 2003,  LJN nummer AF0168, Zaaknr C01/162, JOR 2003/52 (Oryx / Van 
Eesteren): als de verpanding ook expliciet is uitgesloten, kan er niet verpand worden
(Noot Rongen)

� Vragen die nog open staan: 
� Wat als er uitsluitend staat onoverdraagbaar? vgl. Bartels, Bb 9 mei 2003, nr. 9, Vriesendorp

in Ars Aequi 2003, nr 3, p. 191 e.v., Beekhoven van den Boezem, p. 97 e.v.

� Niet kunnen verpanden versus niet mogen verpanden, is dat verschil relevant?, vgl. 
Beekhoven van den Boezem en Bergervoet in TvI 2012/13 (procedure aanhangig)



Factoring (iii)
� Financiering op basis van activa is interessant in onderstaande situaties:

� debiteuren en voorraden zijn een belangrijk actief van bedrijf;

� onderneming groeit snel; 

� seizoenpatronen in in- en verkoop; en

� in een turnaround fase, overnames of bij MBO/MBI.

� Waarom factoring boven traditionele financiering?

� hogere financiering dan bij traditionele financiering;

� flexibele financiering;

� directe beschikbaarheid van liquide middelen;

� financiering van voorraden ook mogelijk.

46http://www.factoringnederland.nl/nl/content/0/wanneer-is-het-interessant.htm?pid=24



Leasing

� Operational Lease versus 

Financial Lease

� In theorie: Hogere 

bevoorschotting
47
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Stichting

Special 
Purpose

Vehicle
(SPV)

Investeer
-ders

(Security)
Trustee

Rating 
Agencies

Financial Support:
- Credit enhancement

- Liquidity support
- Hedging (swaps)

Originator
Servicer

Bank

B1

B2

B3

B4

B5

True sale

Notes

Cash

Shares Security

Cash

I

I: Vordering 
van Bank op B1-B5

Securitisatie

Fd 10 mei 2013
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De Waterval

AAA Notes

Cash stroom

AA Notes 

…

Unrated Notes
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Uitwerking securitisatie

� Oud: op Closing werden gesecuritiseerde vorderingen
door Seller  economisch overgedragen aan een SPV 
(true sale), Effectuering van juridische overdracht
werd (in verband met commerciele onwenselijkheid
mededeling aan debiteur) uitgesteld

� Inmiddels: juridische overdracht door stille cessie, 
geregistreerde akte, geen mededeling aan debiteur
nodig

� Vb: Hypotheken, maar ook Small Medium Enterprises 
loans, dus niet Bank maar SPV financiert uiteindelijk
MKB
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Alternext
� Bedoeld als alternatief voor echte 

beursnotering voor onderneming 

met waarde tussen Euro 10 mijoen

en Euro 150 miljoen

� Weinig gebruikt

� Kost kennelijk toch te veel

� Future: Entrepreneurial Exchange / 

Enter Next
Rule Book Alternext
https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/nyse_altern

ext_rules_nl_1501210.pdf

FD 14 november 2012
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Private Equity / Fondsen (i) 

� “Private equity is risicodragend vermogen voor de 

financiering van niet-beursgenoteerde ondernemingen, 

zoals familiebedrijven of bedrijven die worden 

overgenomen door het management. Ook starters en 

snelgroeiende bedrijven vallen hieronder. In dat geval is 

er sprake van venture capital.“
� http://www.nvp.nl/pagina/wat_is_private_equity/
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Private Equity / Fondsen (ii) 

FD 10 november 2011 en

Private equity and entrepreneurial management in management 

buy-outs, J, Buining, E. Verhaal en M. Wright (2011), te vinden 

via: http://repub.eur.nl/res/pub/26894/
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Private Equity / Fondsen (iii)
� Typische Juridische Structuur:

NVP Rapport Mei 2010, de staat van het Nederlandse vestigingsklimaat voor investeringsfondsenin 2009,

te vinden op: http://www.nvp.nl/data_files/Staat%20van%20NL%20vestigingsklimaat.pdf
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Alternatief: 

� “Het Fonds richt zich op het (gedeeltelijk) overnemen van Nederlandse 

MKB bedrijven. Dit zal deels gefinancierd worden met de door Uitgifte 

van MKB Obligaties aangetrokken gelden. Voor de overname van een 

MKB Bedrijf wordt een Koopentiteit opgericht.”

� “De gelden van de MKB Obligaties worden gebruikt voor het 

overnemen van Nederlandse MKB bedrijven. Hierbij wordt 

geselecteerd op bedrijven met een bewezen marktpositie alsmede een 

jaaromzet van tenminste € 2.000.000. Er wordt niet geïnvesteerd in 

startende ondernemingen of in sectoren en bedrijven die bekend staan 

om hun bovengemiddelde volatiliteit in omzet en winstgevendheid. 

Het Fonds richt zich op gevestigde ondernemingen”

http://www.afm.nl/registers/emissies_documents/8586.pdf

Prospectus MKB Fonds B.V., 1.2 en 1.3. 
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MKB Obligaties (ii) 

� De belangrijkste investeringscriteria om een Participatie aan te 

gaan zijn:

� Nederlands MKB bedrijf;

� Stabiele omzet en winst;

� Voldoet aan de voorwaarden van de Regeling Groeifaciliteit;

� Duidelijke (groei)strategie;

� Omzet van tenminste € 2.000.000;

� Actief in een niet-cyclische sector;

� Rentabiliteitseis van het eigen vermogen minimaal 20%;

� Het MKB bedrijf voldoet aan alle overige eisen van het Fondsbeleid, zoals 

vastgelegd in hoofdstuk 6.0.

http://www.afm.nl/registers/emissies_documents/8586.pdf

Prospectus MKB Fonds B.V., 6.3 en 6.4 
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MKB Obligaties (iii) 

http://www.afm.nl/registers/emissies_documents/8586.pdf

Prospectus MKB Fonds B.V., pag. 30 en 31 
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MKB Obligaties (iv), 

de tweede is onderweg

FD 6 mei 2013



59FD 28 november 2012
FD 12 februari 2013

FD 4 mei 2013
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Crowdfunding (ii)

� " the mechanism of pooling and distributing 

relatively small financial investments from a large 

audience of supporters in exchange for equity or 

liabilities carrying financial returns or other non-

financial rewards, where supporters are people or 

organisations who network, usually via the internet, 

to jointly support other people or organisations “
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Crowdfunding (iii)

� Vormen:

� Donaties

� Sponsoring

� Voorfinanciering Product

� Lening (Schuld)

� Investering (Eigen Vermogen)

� Erwin Blom, Crowdfunding (2012) en 

www.fastmovingtargets.nl

FD 4 mei 2013
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Crowdfunding (iv)
� Paar Voorbeelden:

� Tiktok afstandbediening voor Ipod Nano

� Muziek album

� Fundraising Slachtoffers Boston Marathon Attack

� http://www.gofundme.com/

� Aandeel in uitgifte boeken

� www.tenpages.com vb:  Zo Zuidas, 

http://www.zozuidas.nl/
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� “Kickstarter is a new way to fund 

creative projects. We’re a home 

for everything from films, games, 

and music to art, design, and 

technology. Kickstarter is full of 

projects, big and small, that are 

brought to life through the direct 

support of people like you. Since 

our launch in 2009, more than 

3.9 million people have pledged 

over $585 million, funding more 

than 40,000 creative projects. 

Thousands of creative projects 

are raising funds on Kickstarter

right now.”

http://www.kickstarter.com/

FT 26 november 2012

http://revolights.com/



Crowdfunding en Toezicht (i)

� Crowdfunding als zodanig niet in 

toezichtwetgeving genoemd (the New New Thing, 

Michael Lewis about Jim Clarke (Netscape) (2000))

� Maar: DNB en AFM zijn voortvarend: zie Uitleg 

“DNB en AFM geven interpretatie over 

crowdfunding” (1 mei 2013)

� NB: NL Toezichthouders lopen voor: 

� “The SEC has not yet released crowdfunding

rules for public comment”’ (Forbes April 16, 

2013):
� http://www.forbes.com/sites/deborahljacobs/2013/04/17/the-

trouble-with-crowdfunding/
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� “Geldverschaffers kunnen eenvoudig via de registers van de 

AFM en DNB nagaan of een crowdfunding-platform een 

vergunning of ontheffing heeft. Op dit moment zijn er twee 

platforms met een vergunning van de AFM. Als er inderdaad 

een vergunningsvereiste is, dan gelden er wettelijke regels 

voor de  deskundigheid en betrouwbaarheid, bedrijfsvoering, 

een klachtenregeling en 

beroepsaansprakelijkheidsverzekering. Ook stelt de wet eisen 

aan de transparantie van informatie en de zorgplicht.”

Crowdfunding en Toezicht (ii)
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DNB en AFM geven interpretatie over 

crowdfunding” (1 mei 2013)



� “Geldverschaffers doen er goed aan om vooraf goed te 

controleren of ze voldoende informatie hebben, waaruit blijkt 

dat een crowdfunding-platform of de geldvrager de 

verwachtingen waar kan maken. 

� Het is belangrijk om te weten via welke constructie geld 

wordt geleend of geïnvesteerd. “

Crowdfunding en Toezicht (iii)

66

DNB en AFM geven interpretatie over 

crowdfunding” (1 mei 2013)



� “Informatie over eventuele garanties dat geldschieters (een 

deel van) hun geld terugkrijgen of rendement ontvangen, is 

essentieel.

� Ga na of, en zo ja hoe, geregeld is dat het ingelegde geld 

daadwerkelijk aankomt bij het project waarop ze intekenen. 

� Controleer bij het crowdfunding-platform of de BKR-

registratie van geldvragers wordt nagegaan. Als dat niet 

gebeurt, is het onduidelijk of er bij de geldvrager sprake is van 

overkreditering. Het risico op wanbetaling is dan groter.”

Crowdfunding en Toezicht (iv)
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DNB en AFM geven interpretatie over 

crowdfunding” (1 mei 2013)



Crowdfunding en Toezicht (v)
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� Stappenplan crowdfundingvoor leningen aan particulieren 

en/of ondernemingen:

� Indien platform financieringen verstrekt in de vorm van 

leningen uitsluitend aan ondernemers: opvorderbare 

gelden in de zin van art. 1:1 WFT, platform is 

tussenpersoon en moet ontheffing aanvragen 

� Als er ook leningen worden verstrekt aan consumenten: 

Vergunning nodig AFM voor bemiddelen krediet

Crowdfunding en Toezicht (vi)
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� Stappenplan crowdfunding investeringen in ondernemingen:

� Indien via platform investeringen worden gedaan in 

onderneminen in de vorm van aandelen of obligaties of 

andere waardebewijzen of schuldinstrumenten (dan 

sprake van effecten als deze verhandelbaar zijn) 

� Platform verleent beleggingsdienst en heeft vergunning 

nodig als beleggingsonderneming 

Crowdfunding en Toezicht (vii)
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� Conclusie AFM en DNB:

� “Samenvatting 

� Zoals uit bovenstaand stappenplan blijkt, kan sprake zijn van 

drie verschillende toezichtsregimes voor crowdfunding

platforms:  

� 1) vergunning voor het bemiddelen in krediet,  

� 2) ontheffing voor het ‘bemiddelen’ in opvorderbaar geld en  

� 3) vergunning voor het doorgeven van orders in financiële 

instrumenten. “

Crowdfunding en Toezicht (viii)
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� Maar: Devil is in the detail: Vergelijk kredietunies met 

crowdfunding platform

� “Kredietunies verschillen over het algemeen van 

crowdfundingsinitiatieven doordat deze directe relatie tussen 

(meerdere) geldverschaffer(s) en geldnemer ontbreekt. Het 

kredietrisico op de gefinancierde ondernemers wordt gedragen door 

de kredietunie en daarmee door de geldverschaffers van de 

kredietunie. Wanneer de geldverschaffers van de kredietunie wordt 

toegezegd dat zij het verschafte geld op enig moment terug krijgen of 

op kunnen vragen (opvorderbare gelden) dan is in de regel sprake van 

het aantrekken van spaargeld en is een bankvergunning veelal 

vereist.”

Crowdfunding en Toezicht (ix)
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Brief van Minister Kamp (EZ) d.d. 7 februari 2013



� “The BI & Scoring industry may play a crucial 

role for business development and growth of 

SMEs. Their services are already an integral 

part of the supply chain and of the companies' 

working capital management. Their services 

may improve SMEs’ access to finance in both 

the banking industry and in the alternative 

sources of finance industry (e.g. corporate bond 

markets). They also establish risk awareness 

within the firm through progressive credit risk 

management systems and facilitating business 

decision-making.”

Uitsmijter EU (i)

73

European Financial Stability and Integration Report 2012, April 2013, Chapter 5

http://ec.europa.eu/internal_market/economic_analysis/docs/efsir/130425_efsir-2012_en.pdf



Uitsmijter EU (ii)
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European Financial Stability and Integration Report 2012, April 2013, Chapter 5

http://ec.europa.eu/internal_market/economic_analysis/docs/efsir/130425_efsir-2012_en.pdf
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Confused? 

but in any event at a higher level

Questions: jtjol@legalhoudini.nl

www.legalhoudini.nl


