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Nederland zet in op een duurzaamheidstransitie richting 2050
(Rijksoverheid, 2016). Om over te gaan van een lineaire economie
naar een circulaire economie (CE) moeten bedrijven hun activiteiten
en verdienmodellen anders organiseren. Een eerste mogelijke stap
is om het product niet langer te verkopen, maar de klant alleen het

gebruik ervan aan te bieden.

Dit businessmodel wordt Product-as-a-
Service (PaaS) genoemd en is een van de

businessmodellen in een CE (zie Figuur 1).

Het PaaS-businessmodel is niet per defi-
nitie duurzaam of circulair. Denk hierbij
aan leaseauto’s of deelmobiliteit. De ge-
bruikers zijn soms zelfs onvoorzichtiger
dan bij het eigen bezit ervan. PaaS kan
echter wel ingezet worden om circula-
riteit te bevorderen. Het PaaS business-
model biedt namelijk de mogelijkheid
om controle te houden over het gebruik
en de conditie van het product. Het gaat
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derhalve om de intentie en de uitvoering
die de onderneming heeft bij de inzet
van PaaS als businessmodel.

Een veelgebruikt instrument om de mate
van circulariteit van een gekozen strate-
gie na te gaan is de R-ladder (zie Figuur
2). Bij het PaaS-model gaat het veelal
over het optimaal ontwerpen en gebrui-
ken van een product en minder om het
eigendom ervan. Door dit uitgangspunt
levert het PaaS businessmodel in poten-
tie een aanzienlijke bijdrage aan de tran-
sitie naar een circulaire economie. Het
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(Circulaire) Business Modellen

Andere C. Restproduct, uitval
Circulaire cyclus
grondstoffen
B. Afval als oictiek
rondstof ; ogistie
’ Productie distributie
A. Doorverkopen
Product Inkoop Marketing
ontwerp en verkoop
C. Revisie, B. Reparatie/
herproductie upgraden
i Product
A. Re-/upcycling e
Delen

Omgedraaide
logistiek

M Circulaire Supplies: Hernieuwbare energie
‘biobased’ of volledig recyclbare grondstoffen
levern ter vervanging van in één levenscyclus
verbruikte grondstoffen

M Resource Recovery: Nuttige grondstoffen/
materialen/energie terugwinnen uit wegge-
gooide producten, restproducten of uitval

M Prodt Life Exrension: Verlening van de le-
venscyclus van producten en componenten
door reparatie, upgrading en doorverkoop

Buitengebruik-
stelling, einde
levensduur

Afval-
stroom
(eliminatie)

Sharing Platforms: Mogelijk maken te
komen tot een hogere bezettingsgraad van
producten mogelijk door gedeeld gebruik/toe-
gang/eigendom

Product as a Service: Bied productgebruik
met behoud van eigendom om de voordelen
van circulaire hulpbronnenproductiviteit te
internaliseren (toepasbaar op iedere (product)
stap in de waardeketen)

Figuur 1 Businessmodellen (Accenture, 2014)
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R-ladder met strategieén van circulariteit

R1 Afzien van Innovatie in
producten T sProductontwerp
of producten * Technologie
intensiever | R1Refuseen * Businessmodel
gebruiken. ret;nnk

R2 Producten
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maken in het

gebruiken.
R2 Reuse R2 Repair,
refurbish,
remanufacturing
en repurpose
R5 Recycling
R4 Reparatie
en hergebruik
R6 Energie 552 Verwgrken en van producten-
terugwinnen —— R6 Recover UG LLE EL onderdelen
uit materialen matetilaten

Figuur 2 R-ladder met strategieén van circulariteit (RVO.nl, 2020). De R-ladder
heeft 6 treden (R1 tot en met R6) die verschillende strategieén van circulariteit
weergeven. Strategieén hoger op de ladder, besparen meer grondstoffen. Hoe
hoger een strategie op de R-ladder staat, hoe meer circulair de strategie is. R1 is
hierbij de hoogste trede.

blijkt echter dat juist PaaS-businessmo- derzoek van nationale en internationale
dellen dikwijls niet aan de criteria voor publicaties naar de financiering van

het verkrijgen van bankfinanciering vol- PaaS-businessmodellen in het mkb ten
doen (Royal Haskoning DHV en KPlusV, grondslag. Daarnaast heeft empirisch
2023). onderzoek plaatsgevonden: in twee

Dit artikel gaat dieper in op de vraag workshops is met bankiers gesproken en
hoe het staat met de financierbaarheid zeven bedrijven met circulaire ambities
van het PaaS businessmodel. Aan dit en PaaS als businessmodel zijn geinter-
artikel ligt een uitgebreid literatuuron- viewd. Ten slotte zijn de bevindingen in
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een diepte-interview voorgelegd aan drie
financieringsdeskundigen met ervaring
met bancaire financieringsaanvragen
van mkb-ondernemingen met circulaire
ambities.

Wat is Paa$S in een circulaire
economie?

Circulaire economie gaat over het ‘or-
ganiseren van levensduurverlenging op
basis van waarde behoud van producten,
onderdelen en grondstoffen in kringlo-
pen, en dit te doen met een lage nega-
tieve impact en een hoge hergebruikseffi-
ciéntie gedurende de gehele levenscyclus’
(Jonker & Faber, 2020). Uit verschil-
lende onderzoeken blijkt dat PaaS goed
toepasbaar is in een circulaire economie.

Door PaaS in te zetten voor duurzaam-
heid en circulariteit wordt namelijk de
basis gelegd voor het houden van grip op
het product en de gebruikte materialen.
PaaS kent drie verschijningsvormen: (i)
verhuur, (ii) prestatiebetaling en (iii)
verkoop-terugkoop. De laatste vorm
komt regelmatig voor in combinatie met
de variant statiegeld. Dit artikel gaat
vooral over de PaaS verschijningsvormen
verhuur en prestatiebetaling.

De inkomsten uit PaaS laten langer op
zich wachten. Dit komt vooral doordat
het bedrijf het product niet direct ver-
koopt en daarbij in één keer geld ont-
vangt, maar gedurende de gebruiksduur
het verschuldigde bedrag in termijnen
ontvangt. Ten opzichte van directe ver-

Uitdaging financiéring
Product as a Service bij mkb-ondernemingen op weg naar circulariteit

Productwaarde en
levensduur: laag- of hoogwaardige
producten

Onbekendheid terugkeer en
conditie: producten aan het einde
van de looptijd

Eigendom: Scheiding tussen
economish en juridish eigendom

Financieringslandschap:
transparantie, kennis, risicoprofiel,
groei

Huidige versus toekomstige
kasstromen: PaaS in plaats van
directe verkoop

Oogstwaardebepaling: De oogstwaare
(waarde herbegebruik) aan het einde
van de looptijd is moeilijk te bepalen

Balansverlenging: Impact
op financiéle risico's en
toekomstige groeipotentie

Samenwerking in circulaire
ecosystemen: grotere onderlinge
afhankelijkheid, ketensamenwerking

Figuur 3 Schematisch overzicht Uitdagingen financiering PaaS bij
mkb-ondernemingen op weg naar circulariteit
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koop is er dus sprake van uitgestelde
ontvangsten. Daarnaast neemt het bedrijf
bij PaaS, in tegenstelling tot bij directe
verkoop, ook het risico van de restwaarde
van het product voor zijn rekening. Deze
twee elementen - uitgestelde ontvangsten
en restwaarderisico - zijn belangrijke
struikelblokken bij het verkrijgen van
(bank)financiering. In de volgende para-
graaf worden deze twee elementen verder
uitgediept en aangevuld met een zestal
andere financieringsuitdagingen voor
PaaS.

Wat zijn de financieringsuitdagingen
voor bedrijven en banken bij PaaS?
Uit het onderzoek komen verschillende
struikelblokken en uitdagingen voor de
financiering van de transitie naar een
(circulair) PaaS model naar voren. Figuur
3 geeft deze in één overzicht weer.

Hieronder worden de verschillende uit-
dagingen van Figuur 3 nader toegelicht.

Uitdaging 1: Productwaarde en
levensduur - laag- of hoogwaardige
producten

In de literatuur en in de praktijk wordt
bij het beoordelen van een investering
uitgegaan van bestedingen in producten
met een significante waarde, zoals ma-
chines, voertuigen en onroerend goed.
Vaak worden onderdelen met een hoge
en lage waarde en met uiteenlopende le-
vensduur samengevoegd tot één eindpro-
duct. We constateren dan dat onderdelen
van producten regelmatig een langere
levensduur hebben dan de economische
levensduur van het product als geheel of
andersom. Een voorbeeld is een elektri-
sche auto waarbij de verwachte levens-
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Financiering van PaaS-
businessmodellen in het
mkb wordt bemoeilijkt
door verschillende
uitdagingen, zoals
uitgestelde ontvangsten,
restwaarderisico en
balansverlenging

duur van de batterij op zeven jaar wordt
ingeschat, maar de carrosserie veel lan-
ger mee kan.

Een goede inschatting van de waarde van
de afzonderlijke onderdelen, de product-
waarde, en de levensduur spelen dan ook
een cruciale rol in een rendementsbere-
kening. Ook zijn deze variabelen belang-
rijk voor het inschatten van enerzijds de
duur van de te verwachten ontvangsten
uit PaaS en anderzijds de restwaarde
ofwel de oogstwaarde van het product en
de gebruikte materialen.

Uitdaging 2: Huidige versus
toekomstige kasstromen -

PaaS$ versus directe verkoop

Bij een lineair businessmodel waarbij
sprake is van directe verkoop zijn de kas-
stromen relatief makkelijk in te schat-
ten. Het geld wordt direct ontvangen

op het moment dat het product wordt
verkocht. Aan sommige producten wordt
een onderhoudstraject gekoppeld, waar-
door ook tijdens de gebruiksperiode nog
sprake is van kasstromen.

Echter, in een PaaS model is er geen
sprake van een initi€le grote kasstroom
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bij verkoop, maar van uitgestelde kas-
stromen, die uitgesmeerd over de loop-
tijd van het product binnenkomen. Deze
uitgestelde kasstromen leiden in de
beginfase tot een grotere financierings-
behoefte.

Daar staat tegenover dat bij verhuur van
een product, zoals bij PaaS het geval is,
sprake is van goed voorspelbare kas-
stromen tijdens de gebruiksduur. Dit
verlaagt het risico voor de bank. Banken
kijken naar de robuustheid van de kas-
stromen. Daarbij wordt nagegaan of

de PaaS-propositie in de juiste en goed
gedefinieerde markt is neergezet. Tevens
is het voor banken van belang om te kij-
ken naar de risico’s als de gebruiker niet
betaalt.

Een complicerende factor voor veel ban-
ken is hun eis dat een organisatie na drie
jaar een bestendig bedrijfsmodel moet
tonen. De belangrijkste variabele bij deze
bankbeoordeling zijn de kasstromen. Dit
geeft druk op het businessmodel van een
ondernemer die werkt met PaaS, omdat
veel PaaS-businessmodellen een langere
periode van gebruik en betaling bevat-
ten. Voorbeeld hiervan is het aanbieden
van een PaaS warmtepomp voor periode
van tien 4 twaalf jaar.

Uitdaging 3 en 4: Onbekendheid
terugkeer en conditie van het
product & oogstwaardebepaling

- producten aan het einde van de
levensduur

Als er sprake is van een lange economi-
sche levensduur is het inschatten van de
restwaarde van het product met meer-
dere onzekerheden omgeven. Hoe weet
je bijvoorbeeld nu al de waarde van een
product over vijftien jaar op de tweede-
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Banken hebben moeite
met het beoordelen van de
financieringsaanoragen
voor PaaS-business-
modellen vanwege

de complexiteit en
onzekerheden rondom
restwaarde, eigendom en
financiéele ratio’s

hands materialen- of productenmarkt?
Een inschatting van de restwaarde over
vijf jaar is al veel overzichtelijker. Ook
andere vragen zijn bij de restwaardebe-
paling van belang, zoals: is het product te
ontmantelen in waardevolle onderdelen?
En ook: is het product relatief makkelijk
te upgraden? Denk hierbij aan een
iPhone versus een Fairphone.

De restwaarde is belangrijk in de tradi-
tionele rendementsberekeningen (zoals
bijvoorbeeld de netto contante waarde-
berekening) en speelt daarmee ook een
belangrijke rol bij investeringsbeslissin-
gen en financieringsbesluiten.

Op het eerste oog lijkt het begrip rest-
waarde duidelijk. Echter, in het geval van
een PaaS-businessmodel is dit begrip
complexer. Hier zijn in feite twee aspec-
ten van belang:

 Onzekerheid over de terugkeer en de
conditie van het product op het mo-
ment van terugname.

» De waarde potentie (oogstwaarde) van
het product of van de gebruikte onder-
delen/materialen aan het einde van de
levensduur.

HOLLAND MANAGEMENT REVIEW



Ad 1. Onzekerheid over de terugkeer
en de conditie

Bij het circulaire PaaS-businessmodel
wordt het product aan het eind van de
huur- of gebruiksperiode teruggenomen.
Het is soms onzeker of het product daad-
werkelijk terugkeert. Verder geldt dat,
doordat het product deel uitmaakt van
een circulair businessmodel, bij de terug-
keer ervan de conditie van het product
medebepalend is voor het creéren van
nieuwe waarden.

Ad 2. Oogstwaarde

Als oogstwaarde definiéren wij de waar-
de die een product of de materialen na
gebruik bij terugkomst hebben voor her-
gebruik. In de inleiding is de R-ladder

al ter sprake gekomen. Het product kan
terug in de markt worden gezet met of
zonder reparatie of modificatie. Dit zorgt
voor verlenging van de levensduur van
het product. Onderdelen kunnen ook
opnieuw voor een ander product worden
gebruikt. Recyclen is de laatste optie.
Naarmate het moment van terugkomst
verder in de toekomst ligt wordt het in-
schatten van de oogstwaarde lastiger.

Voor een goede investeringsanalyse
wordt veelal de netto contante waarde
(NCW) methode gebruikt. Daarin is de
restwaarde, ofwel de oogstwaarde, het
sluitstuk in de berekening. Een groot
voordeel van de NCW-methode is dat de
tijdswaarde goed wordt meegenomen.
Bij producten met een lange levensduur
verdwijnt echter door het contant maken
de impact van die circulaire oogstwaarde
in de berekening. Voorbeeld: een oogst-
waarde van € 1000 is bij een rendement-
seis (lees: verdisconteringsvoet) van acht
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procent en een levensduur van tien jaar
in een NCW-berekening op het moment
van investeren nog maar € 463 waard.
Bij een levensduur van twintig jaar is

de oogstwaarde omgerekend naar nu
zelfs nog maar €215 waard. Ook banken
kijken naar de contante waarde van de
verwachte toekomstige kasstromen. Bo-
vendien leveren onzekerheden over de
oogstwaarde aan het einde van de levens-
duur een struikelblok in de beoordeling
door banken op en daarmee een belem-
mering bij de financiering.

Uitdaging 5: Eigendom - scheiding
tussen economisch en juridisch
eigendom

In het economisch domein wordt on-
derscheid gemaakt tussen economisch
en juridisch eigendom. Het hebben van
het economisch eigendom wordt vooral
bepaald op basis van (i) gebruiks- en
genotsrecht en de controle over het pro-
duct, (ii) het ontvangen van inkomsten
en mogelijke winsten, (iii) het dragen
van het risico op waardeveranderingen
(oogstwaarde), verlies en schade en (iv)
zeggenschap (controle) over het product.
In het geval van het PaaS-businessmodel
ligt het economisch eigendom in het
algemeen bij de leverancier van het pro-
duct.

Bij sommige PaaS-producten speelt het
juridisch eigendom een complicerende
rol. In eerste instantie lijkt het juridisch
eigendom bij PaaS gewoon bij de leve-
rancier te liggen. Maar in een aantal ge-
vallen ligt het juridisch eigendom bij de
gebruiker. Een bekend juridisch begrip
hierbij is het natrekkingsrisico. Dit is een
juridisch concept dat betrekking heeft op
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de eigendomsoverdracht van roerende
goederen. Meestal houdt natrekkingsri-
sico in dat een roerend goed onderdeel
wordt van een onroerend goed, waardoor
het eigendomsrecht verschuift naar de
eigenaar van het onroerend goed.

Dit doet zich voor als een roerend goed
fysiek wordt verbonden met een onroe-
rend goed of er zodanig mee wordt ver-
mengd dat het niet meer eenvoudig kan
worden gescheiden van dat onroerende
goed. Een voorbeeld is het plaatsen

van een warmtepomp in een woning.

De warmtepomp wordt dan aard- en
nagelvast in de woning gemonteerd en
daarmee verbonden. Het juridisch eigen-
dom van de warmtepomp komt hierdoor
bij de gebruiker (de huurder) te liggen.
Als de huurder van de PaaS-warmte-
pomp zijn woning vervolgens verkoopt,
is onduidelijk wat er gebeurt met de
warmtepomp en de daaraan verbonden
verplichtingen van de huurder en de
daadwerkelijke eigenaar van de pomp
(het installatiebedrijf). Hoe komt het
installatiebedrijf dan nog aan het door
hem verhuurde product? Dit is ook voor
banken een groot risico. Alles achter de
voordeur is namelijk buiten bereik van
de leverancier of de bank bij de uitoefe-
ning van een gegeven zekerheid op een
product.

Een oplossing in de praktijk is dat de
initi€le huurder (gebruiker) middels con-
tractuele afspraken wordt gebonden om
de afspraken naar een mogelijke toekom-
stige koper van zijn onroerend goed door
te zetten. Ook wordt soms gewerkt met
huurovereenkomsten waarbij de ruimte
voor de warmtepomp wordt verhuurd
aan de (juridisch en economisch) eige-
naar van de installatie.
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Uitdaging 6: Balansverlenging

- impact op financiéle ratio's en
toekomstige groeipotentie

Een PaaS-model leidt tot balansverlen-
ging door de specifieke manier waarop
PaaS-overeenkomsten moeten worden
geboekt in de financiéle overzichten van
een bedrijf. De boekhoudkundige be-
handeling van de PaaS-producten zijn
voor het leverende bedrijf een bezitting
en moeten daarom op de balans worden
verantwoord. Indien aan de debetzijde
de PaaS-berzittingen (de producten) en
aan de creditzijde de financiering ervan
aan de balans worden toegevoegd dan
is er sprake van balansverlenging bij de
leverancier.

Naast het verdienmodel nemen ban-

ken ook de financiéle gezondheid en de
financi€le draagkracht van een bedrijf
bij de financieringsaanvraag in beschou-
wing. Dit doen zij veelal aan de hand van
financiéle ratio’s, zoals de solvabiliteitsra-
tio. Zodra sprake is van balansverlenging
daalt deze solvabiliteitsratio: een groter
bezit van de aangeboden PaaS-producten
leidt namelijk tot meer verplichtingen
(vreemd vermogen). Uit onze gesprekken
met banken blijkt dat bij de kredietaan-
vraag wordt gekeken naar de balans en
ratio’s voor de aanvraag en vervolgens
naar het effect van toekenning van de
financiering. Feitelijk kijkt de bank dan
naar de ratio’s voor en na de toekenning
van de financiering, maar zij neemt de
impact van de financiering op de financi-
ele ratio’s maar beperkt mee in de beoor-
deling van de betreffende voorliggende
financieringsaanvraag,.

Het is echter niet duidelijk hoe bij vol-
gende financieringsaanvragen wordt

HOLLAND MANAGEMENT REVIEW



Kennis circulariteit

Transparantie in
financiéle instrumenten

Aanbod financiering

Ondersteuning bij

PaaS CE-ondernemingen
Beperkt

Samenhang en vindbaarheid voor
ondernemers struikelblok

Financieringsaanbod sluit onvol-
doende aan bij de financieringsbe-
hoefte

Kennisgebrek om financieringsaan-

STRATEGIE

Bankfinanciering
Beperkt

Veel versnipperd aanbod

Succesvolle groei leidt niet tot
het eenvoudig meegroeien van de
financiering

Risicoprofiel bij banken zijn geba-

aanvraag vraag op te stellen

Risicoprofiel

Toenemende onzekerheden en
risico's t.o.v. lineair businessmodel

seerd op het verleden en kijken
minder vooruit

Toenemende onzekerheden/risico
maakt financier huiverig; nieuwe
risico's niet in bestaande modellen
risicobeoordeling

Figuur 4 Mismatches tussen vraag en aanbod financiering (zie o.a. Royal Hasko-

ning DHV & KPlusV, 2023)

aangekeken tegen de balansratio’s. Als
het PaaS-businessmodel succesvol is,
blijft de financieringsbehoefte immers
bestaan. Groei van de onderneming

leidt namelijk tot nieuwe producten en
daarmee tot een nieuwe financieringsbe-
hoefte om de tekorten in de kasstromen
te dekken. Dan is vervolgfinanciering een
must. Het belang van meegroeien van fi-
nanciers met de behoefte van het bedrijf
wordt als aandachtspunt bevestigd in
een studie in opdracht van het Ministerie
van Infrastructuur en Waterstaat (Royal
Haskoning DHV & KPlusV, 2023).

Uitdaging 7: Financieringslandschap
- transparantie, kennis, risicoprofiel,
groei

Bij de financiering van het PaaS-model is
regelmatig sprake van een mismatch tus-
sen de financieringsaanvraag van onder-
nemingen en het aanbod van de finan-
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ciers. Figuur 4 geeft een overzicht van
de knelpunten die hieraan ten grondslag
liggen.

Veel financieringsaanbod is vooral ge-
richt op de financiering van projecten
waarbij de toegevoegde waarde voor de
bank duidelijk is. Uit gesprekken met
bankiers blijkt dat banken veelal willen
financieren tot het moment dat ze geen
waarde meer kunnen toevoegen. Bij

de financiering van een circulair PaaS-
businessmodel is het moment waarbij
geen waarde met financiering wordt toe-
gevoegd moeilijk te bepalen. Dit leidt tot
een grotere terughoudendheid bij de
financiering van het PaaS-business-
model. Dit is vooral een uitdaging bij
mkb-ondernemingen die zich in de scale-
up-fase bevinden, omdat door de relatief
sterke groei in die fase voor langere tijd
sprake is van een aanhoudende financie-
ringsbehoefte.
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Ook ander onderzoek bevestigt dit pro-
bleem (zie onder meer Royal Haskoning
& KPlusV, 2023). Er wordt in dit ver-
band wel gesproken van de noodzaak van
het creéren van een financieringstrein.
Het gaat hier om het beter op elkaar la-
ten aansluiten van het financieringsaan-
bod op de verschillende fasen waarin de
onderneming zich bevindt. Veelal moet
een bedrijf op zoek naar geheel nieuwe
financiering en financieringsbronnen

als het van de ene groeifase naar de vol-
gende gaat. Het creéren van een finan-
cieringstrein voor een bedrijf maakt deze
zoektocht makkelijker en transparanter.
Iedere fase leidt tot het opnieuw gereed-
maken voor specifieke financieringscri-
teria. Toegankelijkheid van hulp om dit
voor elkaar te krijgen is cruciaal.

Als laatste punt wordt gepleit om door
interventies van de overheid de risico-
profielen van CE-businessmodellen voor
financiers te verlagen. In dit artikel gaan
we daar verder niet op in omdat over-
heidsinterventies buiten de scope van
dit artikel vallen. Graag verwijzen wij
naar specifieke publicaties hierover (zie
onder meer Royal Haskoning & KPlusV,
2023).

Uitdaging 8: Samenwerking in
circulaire ecosystemen - grotere
onderlinge afhankelijkheid,
ketensamenwerking

Voor het realiseren van een circulair
verdienmodel is samenwerking binnen
de waardeketen onontbeerlijk. Uit ons
onderzoek komt naar voren dat de meest
dominante speler in een waardeketen
bepalend is voor de circulariteit van het
product in die keten. Dit zien we bijvoor-
beeld bij warmtepompen. De warmte-
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pompen passen in een duurzame samen-
leving, maar zijn op dit moment nog niet
erg circulair.

In de context van circulariteit en finan-
ciering is hier een dubbelslag te behalen.
Naast het initiéren van circulariteit in de
keten is deze ook in staat om de finan-
cieringskracht van datzelfde systeem als
hefboom in te zetten. Daarmee wordt
niet alleen circulariteit gestimuleerd
maar worden ook betere financiéle re-
sultaten behaald. Echter, het financieren
van een keten van ondernemingen is be-
hoorlijk complex voor een bank en gaat
gepaard met extra financieringsrisico’s.

Résumé

In bovenstaande paragrafen zijn meerde-
re uitdagingen genoemd waar circulaire
bedrijven met PaaS als businessmodel
tegenaan lopen bij het aantrekken van
(bank)financiering. Circulaire verdien-
modellen hebben momenteel geen of
slechts een beperkte trackrecord en
voorlopig ontbreekt ook de validatie van
de markt (bijvoorbeeld voor de beoogde
oogstwaarde). Een ondernemer ver-
trouwt op zijn businessexpertise, maar fi-
nanciers zien toch graag die validatie om
risico’s te beperken en op zijn minst in te
kunnen schatten. Door de hieruit voort-
vloeiende onzekerheden voor de bank
valt het risico-rendementsprofiel van
circulaire bedrijven met PaaS als busi-
nessmodel bij het verkrijgen van (bank)
financiering vooralsnog ongunstig uit.
Toch betekent dit niet dat bankfinancie-
ring onmogelijk is. Sinds 2021 werken in
de kopgroep Circulair Financieren bij De
Nederlandsche Bank banken, investeer-
ders en andere dienstverleners uit de fi-
nanciéle sector samen aan het verbeteren
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van de financieringsmogelijkheden voor

circulaire ondernemingen. Ook bedrijven

zelf kunnen stappen zetten om het succes
van hun financieringsaanvraag te ver-
groten, door zich te verdiepen in de acht
genoemde uitdagingen en daarover meer
duidelijkheid te geven.

Hierbij kan gedacht worden aan de vol-

gende stappen.

 Een zo gedetailleerd en concreet mo-
gelijke rendementsberekening, geba-
seerd op onderbouwde kasstromen en
restwaarden en rekening houdend met
verschillende scenario’s.

» Een raamwerk voor het volgen van de
oogstwaarde van het product en de
materialen en daarmee het monitoren
van tussentijdse waardeontwikkeling
van het product en de materialen.

* Verbetering van het risicomanage-
ment, zoals op de impact van bijvoor-
beeld de retourstroom van het product
en het vraagstuk rond het juridisch en
economisch eigendom.

 Ondersteuning bij of het uitvoeren van
een waardeketenanalyse voor het creé-
ren van circulaire systemen.

* Een uitgewerkt overzicht van de finan-
ciéle risico’s op korte en lange termijn
van het PaaS-businessmodel. Denk
hierbij aan het verschaffen van inzicht
in de impact van balansverlenging
op financiéle ratio’s en de benodigde
financiering bij de groei van het PaaS-
businessmodel.

* Het inzichtelijk maken van de eisen
waaraan een PaaS-financieringsaan-
vraag moet voldoen.

Deze maatregelen geven de bank meer

inzicht en helpen daarmee de risico’s voor
de bank te verminderen. De kans op een fi-
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nancieringstoekenning wordt hiermee aan-
zienlijk vergroot. Bekend maakt bemind!

Onderzoek

Dit artikel maakt deel uit van een groter
onderzoek van Hogeschool Saxion, NHL
Stenden Hogeschool, Hogeschool InHolland,
Hogeschool Rotterdam in samenwerking
met Het Groene Brein naar de mogelijkhe-
den om de toegang tot bankfinanciering
voor circulaire mkb-bedrijven met het ver-
dienmodel PaaS te vergemakkelijken. Dat
onderzoek is mede mogelijk gemaakt door
Regieorgaan SIA. Een bijzonder woord van
dank gaat uit naar onze collega-onderzoe-
kers en lectoren op dit project: Timber Haa-
ker, Kees Scholler, Taeke Tuinstra en Hans
Bossert.
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