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Ondanks het immense belang van fusies en overnames
in onze economie heerst er heel wat scepticisme over
de implicaties van deze transacties voor de desbetref-
fende ondernemingen. Maar is dit scepticisme
ook gerechtvaardigd?

'l[deale omsta
VOOr TUSIeS en over

a jaren van een
steeds toenemend
aantal fusies en
overnames, laat de
impact van de fi-
nanciéle crisis zich
ook duidelijk voe-
len in deze markt.Volgens cijfers van
Zephyr (Bureau Van Dijk, red.) is het
wereldwijde transactievolume ge-
daald van 5608 miljard dollar in 2007
naar 3765 miljard dollar in 2009. Ook
in 2010 zien we niet direct een om-
mekeer met een transactievolume
van 1478 miljard dollar over de eerste
jaarhelft.Nochtans vormen de huidi-
ge marktomstandigheden met lage
intrestvoeten, relatief stabiele aan-
delenmarkten en toegang tot finan-
ciéle middelen via populaire bedrijfs-
obligaties en de private equity markt,
de ideale voedingsbodem voor een
nieuwe appetijt voor fusies en over-
names.

In golven
1 Fusies en overnames hebben
zich steeds voorgedaan in gol-
ven sinds het begin van de vorige
eeuw. Een eerste grote golf deed zich
voor gedurende de jaren '60 en resul-
teerde in het ontstaan van grote con-
glomeraten. Een volgende golf ont-
stondindejaren’80enwas het resul-
taat van inefficiénties in de manier
waarop ondernemingen werden ge-
leid en werd dan ook gekenmerkt
door heel wat vijandige transacties
(deals waarbij het management van
de over te nemen onderneming zich
verzet tegen de transactie). Veel van
deze deals werden gefinancierd met
vreemd vermogen, wat mogelijk
werd gemaakt door financiéle inno-
vaties zoals het uitgeven van junk
bonds (rommelobligaties). Deregule-
ring, globalisatie en technologische
innovatie leidden tot het ontstaan
van een nieuwe golf in de tweede
helftvan de jaren '90.Na een korte te-

rugval in fusie- en overnameactivi-
teit nade dotcombubble hersteldede
fusie- en overnamemarkt zich en be-
reikte een historisch hoogtepunt in
2007 om dan terug stil tevallen als ge-
volg van de financiéle crisis.

Performantie
2 Ondanks het grote belang van
fusies en overnames in de hui-
dige bedrijfseconomische context
blijkt er heel wat scepticisme te be-
staan rond de performantie van dit
soort transacties. Deze perceptie
stoelt voor een groot deel op resulta-
ten van studies over Amerikaanse
fusies en overnames tijdens de gol-
ven van de jaren ‘60 en '80. De resul-
taten uit mijn eigen onderzoek, sa-
men met Nancy Huyghebaert van
de KU Leuven, over recente Europe-
se fusies en overnames (over de peri-
ode 1997-2008) werpen echter een
veel positiever licht op de prestaties
van ondernemingen die extern
groeien. Wanneer we bijvoorbeeld
kijken naar de beursreactie bij de
aankondiging van een fusie of over-
name, zien we een gemiddeld posi-
tief abnormaal koerseffect over de
periode rond de aankondiging, niet
enkel voor de target onderneming
maar ook voor de biedende onderne-
ming. Bovendien is dit effect statis-
tisch significant. Concreet vinden
we een positief effect van 20.45%
voor de target en 2.60% voor de bie-
der over een periode van 35 dagen

voor tot 5dagen nade aankondiging.

Fusiesen overnames blijken dus een
waardecreérende strategie te zijn
voor de aandeelhouders van beide
spelers, maar het grootste deel van
de waardecreatie gaat naar de aan-
deelhouders van de targetonderne-
ming.

Uit analyse van boekhoudkundi-
ge cijfers blijkt bovendien dat onder-
nemingen die groeien via fusies en
overnames ook een sterkere verbe-

“Lage intrest-
voeten, relatief
stabiele aande-
lenmarkten

en een viotte
toegang tot
financiéle mid-
delen vormen
de perfecte voe-
dingsbodem”

Prof. Mathieu Luypaert
Vlerick Management School.

Ndigneden
names’

tering in winstgevendheid vertonen
vergeleken met hun benchmarks
over een periode tot drie jaar na de
transactie. Deze operationele verbe-
teringen worden gedreven door zo-
wel omzetverhogende als kosten-
verlagende synergieén.Zo vinden we
dat de nieuw gecombineerde onder-
nemingen een mediane omzetgroei
vertonen die 5.80% hoger is ten op-
zichte van de benchmark onderne-
mingen tegen het derde jaar na de
transactie. Bovendien dalen de kos-
ten relatief ten opzichte van de om-
zet met1.34%.

Motieven
3 Specifiek voor de Belgische con-
text hebben we ook onderzocht
wat de motieven waren achter 990
recente fusies en overnames,door de
karakteristieken van overnemende
bedrijven te vergelijken met gelijk-
aardige ondernemingen die niet voor
externe groei opteren. Uit dit onder-
zoek blijkt dat goede economische
motieven zoals een toename van
marktmacht en de transfer van im-
materiéle activa, belangrijke drijfve-
renzijnachter de fusie- of overname-
beslissing. Minder nobele motieven
zoals empire-building of overmoed,
aan de andere kant, blijken geen drij-
vende factoren te zijn achter deze re-
cente Belgische transacties. Verder
blijkt dat de toegang tot de kapitaal-
markten, zowel via schuldfinancie-
ring alsnieuwaandelenkapitaal,cru-
ciaal is in de beslissing om extern te
gaan groeien.

Conclusie

Ondanks het populaire scepticisme
over fusies en overnames, tonen on-
ze resultaten voor recente Europe-
se transacties dus duidelijk aan dat
deze typisch gedreven worden door
goede economische motieven en ge-
middeld genomen ook resulteren in
waardecreatie en synergierealisatie.
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M Vraag: Hoe kan je als over-
nemer een duidelijk zicht krij-
gen op de risico’s en kansen
van een overname?

W Antwoord: Voer een due dil-
ligence onderzoek uit.

Een overname begint met een goe-
de voorbereiding en het in kaart
brengen van de mogelijke risico’s of
het uitvoeren van een due dilligen-
ce. Letterlijk betekent dit ‘gepaste
zorgvuldigheid’. In het kader van
fusies en overnames verwijst dit
naar een grondig boekenonderzoek.
“Het doel van een due dilligence
is het vaststellen van de juistheid
van de aan de koper gepresenteer-
de informatie en het in beeld bren-
genvanderisico’s en kansen vande
over te nemen onderneming”, zegt
Veerle Buyl, director Corporate Fi-
nance bij accountants- en audit-
kantoor Vandelanotte.Zo'n due dil-
ligence onderzoek doorgrondt de
financiéle, fiscale,juridische,socia-
le,commerciéle en operationele as-
pectenvan de over te nemen onder-
neming. Afhankelijk van de aard
en de grootte van de onderneming
kunnen ook milieu en risk manage-
ment aspecten onder de loep geno-
men worden.

Intentie

Een due dilligence onderzoek start
meestal na het ondertekenen van
een intentieovereenkomst tot over-
name of aanvaarding van een over-
namebod.“Zo’n onderzoek voorkomt
niet alleen verrassingen achteraf, het
is ook de basis voor de verdere onder-
handelingen. De resultaten kunnen
leiden tot het aanpassen van de ga-
ranties”,zegt Buyl.In het extreme ge-
val dat het due dilligence onderzoek

NLOP

d|||gence pledt
SICO'S en

GOEDE CONTROLE. “Het doel van een due dilligence is het nagaan van de juistheid
van de aan de koper gepresenteerde informatie”, aldus Veerle Buyl, Director Corpo-

rate Finance bij accountants- en auditkantoor Vandelanotte.

te negatief uitvalt, kan het dat de
overname niet door gaat.“Al hoeft dit
niet te betekenen dat de overname-
gesprekken stoppen. Beide partijen
kunnen een afkoelingsperiode inlas-
senwaarin deverkoper de kans krijgt
een aantal risico’s op te lossen.”

FOTO: PRIVE

Dataroom

Zo’'n onderzoek betekent dat de
verkoper de potentiéle koper in-
zage moet geven in vertrouwelij-
ke bedrijfsinformatie. “Om mis-
bruik van die informatie te voor-
komen, wordt in de intentieover-
eenkomst een vertrouwelijk-

PRAKTIJKVOORBEELD

Wat als een due dilligence
onderzoek negatief is?

B Het due dilligence onder-
zoek van dit bedrijf wees op ver-
keerde investeringen, een ha-
perend verkoopapparaat en een
slechte opvolging van de klan-
tenvorderingen en dus een ne-
gatief bedrijfsresultaat.

I De overnameprijs daalde zo

sterk dat het niet meer oppor-
tuun was om te verkopen. Ook
de koper haakte af, maar bleef
interesse hebben voor het be-
drijf.

B De verkoper heeft samen
met de overnemer de pijnpunten
aangepakt.

I Een jaar later is de overna-
me dan toch onder gunstige om-
standigheden kunnen doorgaan.

VOER EEN VOOR-
ONDERZOEK UIT

<AdlNSer

heids- of geheimhoudingsclausu-
le opgenomen waaraan een boete
is gekoppeld in geval van schen-
ding. In zeer concurrentiéle sec-
toren kan een due dilligence ook

in verschillende fasen verlopen.

De overnemer krijgt bijvoorbeeld

eerst inzicht in de klantenlijst,

maar dan anoniem, pas in een
tweede fase worden ook de namen
bekendgemaakt.” Het is de koper
die in een due diligence vragen-
lijst aangeeft welke bedrijfsin-
formatie hij wil. Deze informatie
wordt ter beschikking gesteld in
een dataroom. “Dit is een afgeslo-
ten ruimte al dan niet - afhanke-
lijk van de vertrouwelijkheid - in
de lokalen van het bedrijf. Een da-
taroom kan ook virtueel zijn. Bij
een dataroom hoort ook een reg-
lement waarin een aantal prak-
tische afspraken staan vermeld
over toegang en gebruik.”

Faire prijs

“0ok voor de verkoper van een on-
derneming kan een due dilligence
onderzoek nuttig zijn”, merkt Buyl
op. “Dit laat de verkoper toe te oor-
delen of zijn bedrijf wel klaar is om
te verkopen en een faire verkoop-
prijs te bepalen. Desgevallend kan
de verkoper eerst de geidentificeer-
de risico’s verhelpen en zich dan
pas op de overnamemarkt wagen.”
In de praktijk echter wordt dit nog
te weinig gedaan. “Meestal omwil-
le van de kostprijs. Maar ook omdat
bedrijfsleiders soms wel wat lijden
aan bedrijfsblindheid en er van uit
gaan dat in hun bedrijf geen risico’s
aanwezig zijn.”

HILDE VEREECKEN
redactie.be@mediaplanet.com
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WAARDERING

Crisis heeft
iNvioed op
waarde-
oepaling

Waarderingen gebeuren
doorgaans op basis van
toekomstige rendemen-
ten en cash flows. De mul-
tiples moeten dan ook in-
boeten in tijden van eco-
nomische crisis.

Een en ander is uiteraard wel afhan-
kelijkvan de sector:in sommige sec-
torenwasvoor de recente crisisspra-
ke van multiples van 8 412,vandaag
bedragen deze ampernog3aé6.

De geruchtenmolenwil dat,indien
de nieuwe regering een feit is, de
meerwaardebelasting op aande-
len een feit zal zijn. Temeer omdat
in de ons omringende landen een
dergelijke belasting al langer be-
staat. Concreet wil dit zeggen dat
de meerwaarde die wordt gereali-
seerd naar aanleiding van de ver-
koop van participaties van meer
dan 25 procent, zal belast worden.
Hetisnog onduidelijk aan welk ta-
rief dit zal gebeuren. Hoe dan ook
zal een dergelijke invoering ook
een impact hebben op de multi-
ples en de overnameprijzen, die
hierdoor nog meer onder druk zul-
len komen te staan.

Vendor loan

Een overname gaat doorgaans ge-
paard met financieringen. Hier is
de tendens dat steeds meer overna-
mes worden meegefinancierd door
de verkoper zelf onder de vorm van
onder andere een ‘vendor loan’ of
soms een deelname in het kapitaal.
Ook dat is een gevolg van de finan-
ciéle crisis.

HILDE VEREECKEN
redactie.be@mediaplanet.com
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Kapitaal en kennis blijven asis-
voorwaarden voor het ondernemen

W De economie trekt weer
aan. Er staat dus ook weer
heel wat te gebeuren in de
private equity sector. Nieu-
we projecten zoeken exter-
ne financiering, de pipeline
voor de beursintroducties
is weer goed gevuld en de
sector kijkt ook uit naar een
aantal grote exits.

FINANCIERING

De investeringen worden groter
en complexer, de reglementering
wordt strenger: kleinere fondsen
zonder specifieke expertise of ei-
gen niche zullen het moeilijker
krijgen. Syndicatie of co-investe-
ringen voor grotere focusfondsen
of directe participaties is de gro-
te nieuwe trend in Private Equi-
ty. Denk bijvoorbeeld aan Electra-
winds. Verzekeringsinstellingen
en pensioenfondsen beginnen
private equity als een aparte acti-
vaklasse te beschouwen voor hun
risicospreiding. De landsgrenzen
vervagen verder voor de grote Bel-
gische spelers. Anderzijds komt er
misschien meer ruimte om de Bel-
gische verankering strategisch
aan bod te laten komen in sommi-
ge dossiers...

Ondersteuning

Peter Vermeiren van Dexia Corpo-
rate Finance en Alexis Bogaert van
Dexia Private Equity volgen deze
en andere trends op de voet want
zij ondersteunen vanuit hun bank
ondernemingen die extern kapi-
taal nodig hebben.

Het uiteindelijke succes voor
het ondernemingsproject - en dus
ook voor de performance van een
participatie - wordt bepaald door
de competenties van de begelei-
dende teams, verzekert ons Alexis
Bogaert.Vele studies wijzen uit dat
niet timing, product of marktseg-
ment maar wel de kwaliteit van
het partnership en het team de be-
slissende factor is.Als actieve (ime-
de-)aandeelhouder hecht hij dus
veel belang aan de profielenvan de
leden van de raad van bestuur, het
directiecomité en het team: com-
plementaire mensen die kunnen
denken in termen van duurzame
aandeelhouderswaarde en waar-
deketting, die nieuwe trends kun-
nen analyseren, die businessplans
en investeringsdossiers begrijpen.

Evaluatie
Na de financiéle crisis heeft ook
de banksector zijn businessmodel

rond private equity geévalueerd.

Peter Vermeiren licht toe hoe Dexia
zijn dienstverlening nu zo gestruc-
tureerd heeft dat ondernemingen
er gemakkelijker terecht kunnen
voor durfkapitaal, kredietverschaf-
fing, project- en overnamefinan-

Peter
Vermeiren
Dexia Corporate
Finance

ciering, M&A-begeleiding, IPO’s,
kapitaalparticipaties enz. Dank-
zij zijn sterke lokale netwerk kan
Dexia hier immers het ‘hub and
spoke’-model succesvol toepas-
sen voor cross-selling en relatiebe-
heer.Denk hierbij aan een fietswiel
met een sterk centrum en vele ver-
takkingen. De bank gaat zo binnen
haar diverse segmenten de markt
in om maximaal informatievragen
en klantenbehoeften te capteren
en daar dan snel op te reageren.

Op vraag van haar belangrijkste
klanten (én aandeelhouders) uit de
overheid focussen zij zich nu vol-
uit op projecten in core-sectoren.
Het gaat om netwerken en kern-
competenties inzake infrastruc-
tuur, (hernieuwbare) energie, mo-
biliteit en schone technologie,als-
ook vastgoed. Hier kan het Private
Equity team sinds 2008 investeren
in directe participaties of fondsen.

Ondermeer vanwege de nieuwe
Bazel I1I-richtlijnen wordt het voor
een bank moeilijker om zelf voor al-
le sectoren een alomvattende priva-
te equity-activiteit te ontwikkelen.
Daaromwordt de eigen expertise nu
actief gekoppeld in duurzame part-
nerschappen zoals met GIMV, PMV

en anderen. Peter Vermeiren noemt
voorbeelden als DG Infra+,de joint-
venture opgezet met GIMV voor in-
frastructuur en vastgoed, Arkafund,
waar Dexia samen met PMV en Co-
relio (Sydes) aandeelhouder is in
jonge groeibedrijven uit de media
en ICT-sector of het Capricorn Cle-
antech Fund waarin ze de pioniers
in die branche ondersteunt. Of denk
aan Re-Vive waar samen met Im-
pact Capital van de familie Colruyt
de problemen van brownfields wor-
den aangepakt. Ook blikt hij tevre-

De investeringen worden
groter en complexer, ter-
wijl de reglementering
steeds strenger wordt.
FOTO: SHUTTERSTOCK.COM

den terug op de participatie in het
Gimv-XL fonds voor internationale
groeibedrijven.

Laat dat de geruststelling zijn
voor alle ondernemers die zich de
moeite getroosten zich te infor-
meren: voor sterke projecten zul-
len er altijd passende structuren,
professionele sturing en gepas-
te kapitaalfondsen beschikbaar
zijn.

PHILIP VERHAEGHE
redactie.be@mediaplanet.com

WAT IS DE IDEALE ONDERNEMING OM EEN OPTIMALE

OVERNAMEFINANCIERING VOOR TE KRIJGEN?

W Denk hierbij aan een ma-
ture onderneming met aantrek-
kelijke cash flows en een ge-
spreide klantenportefeuille. Er
moet een competent manage-
ment zijn dat vertrouwen en
doorzetting uitstraalt en dat alle
technologische risico’s onder
controle heeft. Op het financié-
le vlak wordt de terugbetalings-
capaciteit gunstig beinvlioed als
de behoefte aan bedrijfskapi-
taal relatief beperktis en als er

over de jaren heen een stabiele
cash flow was, als de infrastruc-
tuur up to date is en als er wei-
nig bestaande financiéle schul-
den zijn.

I Een bank moet over de no-
dige knowhow inzake professio-
nele governance, financieel ma-
nagement, vermogensbeheer

en planning beschikken om zijn
belangrijke adviesrol bij fusies en
overnames volwaardig te kunnen
vervullen.

Gery Millants (links)

Head of Structured Finace Dexia.

Bart Ferrand

Head of syndicated loans and acquisition
finance Dexia.

OP MAAT

Elke
overname
vergt aparte
aanpak

De financiering van een
overname heeft natuurlijk
elke keer opnieuw een ei-
gen specificiteit die een
oplossing op maat vergt.
De bankstructuur past
zich aan aan de klant en
niet omgekeerd.

Diverse kapitaalfondsen zijn ac-
tief opzoek naar investeringen of
exits voor het in de voorbije jaren
opgehaalde geld en er is ook ge-
noeg bankfinanciering beschik-
baarvoor goede projecten.Ander-
zijdsverwacht men een stijgende
vraag van familiebedrijven met
opvolgingsdossiers of expansie-
plannen. De eerste schok van de
financiéle crisis is verteerd. Veel
bedrijven kunnen opnieuw een
duidelijke lijn in hun operatio-
nele performance tonen. Daar-
door is het weer comfortabeler
om accurate investeringsprog-
noses en cashflowpredicties te
maken. Overnamefinanciering
wordt weer een ‘hot topic’ in de-
ze ‘kopers-markt’.

Klein en groot

Gery Milants, Bart Ferrand en
Sten Albertijn leggen uit hoe hun
departement zich georganiseerd
heeft om zowel bij grote interna-
tionale als bij kleinere lokale dos-
siers de juiste mensen de meest
gepaste oplossing te laten uit-
dokteren. Dat kan zowel voor de
deals van 1 miljoen EUR als voor
deals van enkele honderden mil-
joen EUR.Zij kennen niet alleen
de regulering en de mogelijke fi-
nancieringsvarianten, zij kun-
nen ook zeer vlot de kans op fi-
nanciering beoordelen waardoor
kredietprocessen soepeler kun-
nen verlopen. Bovendien krijgt
de klant altijd een maximale on-
dersteuning van de lokale bank.
Dat is een belangrijk voordeel
wanneer bijvoorbeeld een her-
schikking van de afspraken of de
financial covenants nodig is. “We
willen met onze financiering ze-
ker geen molensteen rond het tar-
get hangen!” verzekert Milants.
De markt is in 2010 terug aange-
trokken en niets laat vermoeden
dat dit zich in 2011 niet verderzet.
Ze verwijzen naar overnamefi-
nancieringen voor bijvoorbeeld
Elia, Econocom en diverse LBO’s.
Maar de Belgische M&A markt
zal vooral aangedreven worden
door de projecten van de KMO’s.

PHILIP VERHAEGHE
redactie.be@mediaplanet.com



M De economische con-
junctuur kent na een moei-
lijke periode een herople-
ving. Om het marktaandeel
te vergroten en door schaal-
vergroting de kosten blij-
vend te beheersen, worden
dan ook vaak concurren-
ten overgenomen. Meest-

al gebeuren deze transac-
ties met ‘behoud van rech-
ten en plichten’ voor de per-
soneelsleden. Eén aspect
wordt bij de onderhandelin-
gen niet zelden uit het oog
verloren: de aanvullende be-
drijfspensioenen, waarvoor
specifieke aandachtspun-
ten bestaan.

Katrien Vorlat, specialist vennoot-
schaps- en financieel recht bijadvoca-
tenkantoor Stibbe: “Er wordt bij over-
names nog steeds veel te weinig be-
lang gehecht aan de regelgeving rond
pensioenen. Nochtans gaat het hier
meestal over grote bedragen en dito
risico’s. Het thema verdient dringend
extra aandacht, zodat ondernemers
gaan beseffen dat de hele regelgeving
ter zake een ernstige impact kan heb-
ben op het hele overnameproces.”
Corinne Merla, specialist aanvul-
lende pensioenen bij Stibbe: “On-
geveer 90 procent van de onderne-
mingen heeft aanvullende pensi-
oenplannen, gekaderd in de tweede
pensioenpijler. Om die te financie-
ren moet de werkgever, en soms ook
de werknemer, premies storten bij
een pensioenfonds of groepsverze-
kering om reserves op te bouwen
die zullen dienen om het aanvullend
pensioen uit te betalen. Het bedrag
van die reserves is bijgevolg van cru-
ciaal belang.Als er een probleem op-
duikt met het aanvullend pensioen-
stelsel, hetzij qua financiering, hetzij

EXPERTS. Corinne Merla (links) en Katrien Vorlat van advocatenkantoor Stibbe ge-
ven uitleg over het lot van aanvullende bedrijfspensioenen bij veranderingen in het

bedrijf.

qua conformiteit met de wetgeving,
spreekt men over torenhoge bedra-
gen. Dit kan bij overnames of fusies
dus een echte ‘dealbreaker’ zijn, of
toch zeker een impact hebben op de
overnameprijs.”

Audit

Katrien Vorlat: “Uit een audit moet
onder andere blijken of het aanvul-
lend pensioenstelsel bij overname
voldoende is gefinancierd. Blijkt na
die audit dat dat stelsel een zwakke
schakel in de onderneming is, dan

FOTO: PRIVE

gaat men bekijken hoe daar aan kan
worden verholpen, via een prijsaan-
passing, opschortende voorwaarde
vanbijstorting, herstructurering van
de transactie met negotiatie van een
overgangsregeling,etc.”

Corinne Merla: “Er bestaan bij
M&A wettelijke transactievereisten
qua minimale financiering van die
aanvullende pensioenen om zeker
te zijn dat er voldoende reserves zijn
om het aanvullend pensioen te kun-
nen uitbetalen. Die reserves worden
door de CBFA gecontroleerd.”

ENKELE FEITEN

M Bij ongeveer 90 procent
van de ondernemingen bestaan
er aanvullende pensioenplan-
nen.

H Als er een probleem is in
het aanvullend pensioenstel-
sel spreekt men algauw over erg
hoge bedragen. Met als gevolg
dat dit echt een ‘dealbreaker’
kan zijn.

I Wettelijke vereisten met
betrekking tot financiering en
bescherming van de rechten van
de werknemers en begunstigden
worden steeds complexer.

B Men mag de rol van het pen-
sioenfonds en/of de groepsver-
zekeraar bij overdracht of split-
sing van pensioenplannen of
—-reserves niet onderschatten.

BEHOUD HET
OVERZICHT

Niet uniform

Corinne Merla vervolgt: “In Belgié
bestaan er geen gelijke pensioen-
plannen. Elke vennootschap heeft
haar eigen pensioenplannen die in
het algemeen op maat geschreven
zijn. Dus rijst de vraag hoe de pen-
sioenplannen van de overgedragen
werknemers bij de overnemer ge-
integreerd moeten worden. Gaan
we door met verschillende plannen,
waarbij we mogelijke conflicten
binnen de nieuwe vennootschap
riskeren? Met andere woorden:
dringt op het vlak van pensioenre-
geling een harmonisering zich op?
Deverwachting van de werknemers
is vaak dat harmonisering zal lei-
den tot de toepassing van het plan
dat voor hen het voordeligst is (wat
soms moeilijk te bepalenis,red.).Dit
kan een impact hebben op de prijs-
zetting van de overname, of zelfs
een breekpunt vormen.”

Specifieke situatie

Katrien Vorlat: “Bij een goede voor-
bereiding van een overname wordt
eerst gekeken wat de specifieke si-
tuatie is bij de doelvennootschap-
pen en vergelijkt men dat dan met
wat de overnemer had verwacht,
welke prijs hij daarvoor had wil-
len geven en wat de consequenties
later kunnen zijn. Men mag niet
vergeten dat de overgenomen on-
derneming ook moet geintegreerd
worden en dat dit organisatorische
problemen met zich mee kan bren-
gen, de harmonisering van de re-
muneratie of het uittekenen van
een nieuwe organisatiestructuur
bijvoorbeeld. Maar nu komen daar
ook steeds meer pensioenregelin-
genbij.”

MARC LEROUGE
redactie.be@mediaplanet.com
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Samenvatting
van recente
rechtspraak

Voortzetting van de be-
staande pensioenplannen
van de overgedragen werk-
nemers en mogelijke har-
monisering zijn heel gevoe-
lige kwesties, die een grote
financiéle en sociale impact
maar ook op de prijszetting
van de overname kunnen
hebben. Er is recente recht-
spraak in dat verband.

In een arrest van 24 maart 2009,
heeft het Arbeidshof te Brussel ge-
oordeeld dat, in de concrete om-
standigheden van de zaak, het
naast elkaar bestaan van twee ver-
schillende plannen in eenzelfde
onderneming (één plan voor de in
1996 overgenomen werknemers
en één voor de werknemers aange-
worven door die onderneming) ge-
oorloofd is: “Het heeft als doel be-
paalde overgenomen werknemers,
die een voordeel hadden bij het be-
houden van het vroeger stelsel, dit
voordeel niet te ontnemen.”

In deze zaak klaagde een van de
overgenomen werknemers over
het feit dat hij niet kon genieten
van het andere pensioenplan, dat,
naar zijn mening,voordeliger was.
Het hof heeft ook rekening gehou-
den met het feit dat het naast el-
kaar bestaan van twee verschil-
lende plannen niet het gevolg is
van een keuze of een initiatief van
de werkgever: na uitvoerige infor-
matie over het andere pensioen-
plan,had dewerknemer beslist om
aangesloten te blijven bij zijn eer-
ste plan en de werkgever kon hem
niet dwingen om dit eerste plan te
laten vervangen door het tweede.

MARC LEROUGE
redactie.be@mediaplanet.com
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NOOD AAN
CREATIVITEIT
EN VISIE

W Vraag: Waarom zou je in
een groeiverhaal beroep doen
op onafhankelijke partners?

M Antwoord: ‘Je mag een
overname trouwens nooit als
een geisoleerde of op zich-
zelf staande transactie bekij-
ken!”, waarschuwt Peter Lau-
wers van KPMG Corporate Fi-
nance.

BREDE KIJK

“Voor een ‘end-to-end adviseur’
als wij is een overname, een fusie
of een verkoop slechts één van de
mogelijke strategische keuzes in
de lange levensloop van een on-
derneming. Net zoals kapitaal-
verhogingen, herstructureringen
of schuldfinancieringen dat ook
zijn. Bedrijfsadviseurs willen in
alle vertrouwen en in alle onaf-
hankelijkheid tijdens de volledige
levenscyclus een langetermijnre-
latie opbouwen met hun klanten.
Kritisch meedenken over al dan
niet overnemen of verkopen is dan
maar één aspect van deze vertrou-
wensrelatie...”

De toon is meteen gezet. Onze
gesprekspartners benadrukken
het globale plaatje van een uitge-
breide bedrijfsadviesfunctie op
het strategisch snijvlak tussen fi-
nanciering,due diligence, integra-
tie en fiscaliteit.

Geen bevlieging

De tijd van de ondoordachte over-
namedeals ligt trouwens achter
ons. Een bedrijfsovername is geen
bevlieging meer maar altijd het re-
sultaat van een weloverwogen be-
slissing over een door meerdere
comités en teams grondig onder-
zocht dossier!

77 De meest
gestelde vragen
vanuit de markt zijn
momenteel ‘hebben
jullie tijd?’” en
‘begrijpen jullie mijn
sector?’

M&A staat weer op de agenda
van de raden van bestuur

“De meest gestelde vragen van-
uit de markt zijn momenteel ‘Heb-
ben jullie tijd?’ en ‘Begrijpen jullie
mijn sector?’”, zegt Yann Dekey-
ser van Transaction Services. Dit
impliceert de verwachting dat de
juiste partners snel moeten kun-
nen vrijgemaakt worden en dat

77 Slim en creatief
zZijn is vaak beter

dan kost wat kost
groot willen zijn. Als je
toch wil groeien, moet
je rustig en
vastberaden uitkijken
naar interessante
targets in je eigen
niche

vele ondernemers hun niche nog
steeds als heel specifiek beschou-
wen, moeilijk te vatten door exter-
nen. De boodschap aan Belgische
bedrijven die duurzaam in hun ni-
che willen groeien vat Guido De
Grefte zo samen: “Slim en creatief
zijnis vaak beter dan kost wat kost
groot willen zijn. Als je toch wil
groeien, moet je rustig en vastbe-
raden uitkijken naar interessante
internationale targets in je eigen
niche. Maar overnames zijn nooit
een must. Behoud je focus, laat je
het hoofd niet gek maken door al-
lerlei opportuniteiten of unieke
aanbiedingen... ‘Get big, get niche
or get out’ is hierbij een veelge-
hoord cliché”,lacht hij.

Genoeg durfkapitaal

De KPMG M&A partners kijken
de toekomst met vertrouwen te-
gemoet voor nichebedrijven én
groeibedrijven. Er zijn genoeg ka-
pitaalfondsen op zoek naar projec-
ten. En dankzij een aantal overna-
mes van grote familiebedrijven is
er in Vlaanderen ook bij een aan-
tal ondernemersfamilies genoeg
durfkapitaal beschikbaar, welis-
waar soms versnipperd over ver-
schillende fondsen, maar het is er.

Succesratio
0ok de vraag hoeveel deals nu ei-
genlijk op termijn toegevoegde
waarde creéren laat de partners
niet onberoerd. Ze hebben dit al
globaal onderzocht en benadruk-
ken dat het er op aan komt om je
slaagkansen maximaal te verho-
gen door je in de voorbereiden-
de fase zeer bewust te zijn van de
bouwstenen en de accenten van
je eigen groeistrategie. “Tijdens
onderhandelingen moet je rea-
listisch blijven in de verwachtin-
gen en afspraken.Zeker niet over-
drijven in de prijszetting. Van bij
de start van de integratie moet je
de strategische aanleiding tot de
overname ook effectief en snel in
de praktijk brengen”, benadrukt
Jorn De Neve.

79 Het aantal
gerealiseerde
M&A deals is voor de
meeste partners niet
langer de enige
waardemeter

Mooi palmares

“Het aantal gerealiseerde M&A
deals is voor een partner eigenlijk
niet de enige waardemeter meer.
Want als hij er bijvoorbeeld vooral
naar streeft om het aantal ‘onsuc-
cesvolle’ deals tot een minimum te
beperken bereikt hij op lange ter-
mijn evenzeer een mooi palmares
van strategisch verantwoorde suc-
cesverhalen.”

PHILIP VERHAEGHE
redactie.be@mediaplanet.com

DE ‘FAT LADY’ ZINGT OVER DE ‘TOMBSTONE'...

Niemand zal ontkennen dat
het M&A-wereldje volledig
gedomineerd wordt door
Engelstalig vakjargon.

B Sommige adviseurs on-
derscheiden zich graag van de
rest door constant van die moei-
lijke ‘incrowd’-woorden te ge-
bruiken. Yann Dekeyser publi-
ceerde in samenwerking met zijn
collega’s bij uitgeverij die Keure
het tweetalig boekje ‘M&A vak-
jargon ontdaan van zijn mystiek
/ Le jargon M&A démystifié’. Het
bevat verklaringen van meer dan
150 vaak gebruikte termen, sa-

mengebracht in tien thematisch
geordende hoofdstukken met
enkele leuke cartoons. De drijf-
veer om hier praktische duide-
lijkheid en klaarheid te brengen
past goed in hun bedrijfscultuur
die er op gericht is om de com-
plexiteit zo veel mogelijk weg te
snijden en in alle eenvoud direct
naar de essentie te willen gaan.
Van een ondernemer die voor
het eerst koopt of verkoopt mag
je toch niet verwachten dat hij
typische afkortingen als NDA,
LOI, SPA, MAC, TUPE, VDD of
PMI meteen foutloos situeert?
Kent u ze trouwens allemaal?

STA OPEN VOOR
NIEUWE IDEEEN

Peter Lauwers (links), Yann Dekeyser (mid-
den) en Jorn De Neve benadrukken het glo-
bale plaatje van een uitgebreide advies-
functie op het strategisch snijvlak tussen
financiering, due diligence, integratie en
fiscaliteit.

FOTO: PRIVE
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Overnemen om te groeien,
een praktijkvoorbeeld

Jorn De Neve licht de case
toe van hoe KPMG de HR-
dienstengroep Acerta pro-
cesmatig assisteerde om via
een aantal gerichte bedrijfs-
overnames nieuwe diensten
te kunnen aanbieden enin
sommige regio’s nieuwe
doelgroepen te kunnen be-
reiken.

CASE

Acerta Consult had een uitgespro-
ken groeistrategie ontwikkeld om
via een aantal gerichte bedrijfs-
overnames enkele nieuwe dien-
sten te kunnen aanbieden en om
in sommige regio’s nieuwe doel-
groepen te kunnen bereiken. Het
kwam er voor KPMG op aan de
markt te verkennen en om enke-
le geselecteerde nichebedrijven
met specifieke diensten discreet
te benaderen met de vraag of toe-
treding tot een grotere groep be-
spreekbaar was.

Informatie
Jorn De Neve moest in eerste in-

stantie de juiste interne bedrijfs-
informatie verwerven. Dit bood
vervolgens een vertrekbasis voor
de organisatie en de begeleiding
van de onderhandelingen over de
prijszetting, de garanties, de mer-
kenportefeuille en de juridische
voorwaarden...

Actieve rol

Omdat sommige van die onderne-
mers-eigenaars in de nieuwe con-
stellatie een actieve rol zouden
blijven spelen was het ook belang-
rijk om de noodzakelijke due dili-
gence en de waardering psycho-
logisch goed in te kleden.Op het
emotionele vlak was het voor deze
‘doelwitten’ immers niet evident
om plots in een andere hoedanig-
heid in een groter verhaal te stap-
pen.

Win-win

De Neve benadrukt hoe belangrijk
het is dat de partijen de overname-
procedures goed begrijpen en bin-
nen het onderhandelingsproces
vooral een win-win blijven nastre-

ven. “In dit geval waren er duide-
lijke voordelen voor beide zijden.
Via de overgenomen bedrijven ver-
wierf Acerta Consult niet alleen
nieuwe bekende merken voor zijn
expertisemerkenbeleid maar ook
vakkennis in nieuwe aanverwan-
te diensten zoals recrutering, exe-
cutive search, coaching, training
en opleiding. Ook het interessan-
te en uitgebreid klantenbestand
en de toegang tot nieuwe regio’s
waar Acerta zijn aanwezigheid
wilde versterken waren pluspun-
ten. Door de overname konden de
beide partijen hun dienstenaan-
bod breder communiceren en ver-
der uitbreiden naar de beiderzijd-
se klanten. En het management
van de overgenomen bedrijven
kreeg een verantwoordelijke rol in
een groeistrategie, behield een ze-
kere eigenheid via het behoud van
het merk en verkreeg een solide en
zelfs ruimere basis om zijn exper-
tise verder te ontwikkelen.”

PHILIP VERHAEGHE
redactie.be@mediaplanet.com

Vandelanotie

Corporate Finance

contact@vdl.be
www.vandelanotte.be

Of het nu om een overname, samensmelting, financiering of
verkoop van een bedrijf of een activiteit gaat: het gaat om geld,
veel geld. De specialisten bij Vandelanotte Corporate Finance
staan u in alle discretie bij om die belangrijke financiéle deals waar
te maken. Zij bekiken uw project vanuit financiéle, juridische,
fiscale, verzekeringstechnische en sociaalrechtelijke hoek. Zo
bent u zeker dat geen enkel belangrijk detail over het hoofd gezien
wordt en houdt u er gegarandeerd een betere deal aan over.

Antwerpen + Brugge + Brussel + Deinze
Dendermonde + Doornik + Kortrijk + Moeskroen

Vandelanotte + More than accountants +

Accountancy + Audit + Corporate Finance
Fiscaliteit + Ondernemingsrecht + Risk Management
Sociaal Recht + Talent Management + Vermogensplanning
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U wilt een bedrijf

——

overnemen of overlaten?
Maar hoe begint u er aan?

Waarom zou u een zaak overnemen of overlaten? Hoe bepaalt u de waarde
van een onderneming? Met welke juridische, sociale en fiscale aspecten
houdt u best rekening? We beantwoorden al uw vragen, en begeleiden
en adviseren u van start tot finish met een service die op maat gemaakt
is voor uw professionele en persoonlijke projecten. Contacteer uw vaste
vertrouwenspersoon of neem een kijkje op www.dexia.be/professioneel

samen naar de essentie

DEXIA
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Vraag: Hoe komt men tot
een geslaagde integratie na
overname?

Antwoord: Een geslaagde
integratie impliceert niet en-
kel consolidatie maar ook her-
structurering en herschikking
waar nodig.

“Het integratieproces zal veelal on-
middellijk na de ondertekening
van de overnameovereenkomst for-
meel starten, maar de voorbereiding
moet al veel eerder aangevat wor-
den”,stellenJan Vincent Lindemans
en Vincent Busschaert, partners bij
advocatenkantoor Liederkerke Wol-
ters Waelbroeck Kirkpatrick. “Een

Jan Vincent
Lindemans
Partner bij advo-
catenkantoor Lie-
derkerke Wolters
Waelbroeck Kirk-
patrick.

belangrijke rol hierbij is weggelegd
voor het due diligence onderzoek.
De resultaten hiervan - commerci-
eel, financieel, fiscaal en juridisch -
zijn niet enkel van belang bij de on-
derhandelingen en de uiteindelijke
beslissing tot overname.Zij moeten
ook gebruikt worden voor het struc-
tureren van de (nieuwe) groep dan
wel het verbeteren van de interne
organisatie. Het due diligence ver-
slag kan waardevolle informatie be-
vatten omtrent key clients, key per-
sonnel, technologie, werkprocessen
en -methodes. Maar het kan tegelij-
kertijd ook de zwaktes in organisa-
tievan de target of - indirect -van de
overnemer blootleggen. Het verslag

Vincent
Busschaert
Partner bij advo-
catenkantoor Lie-
derkerke Wolters
Waelbroeck Kirk-
patrick..

geeft verder een lijst van zaken die
na de overname moeten worden ge-
regeld zoals onder meer financierin-
gen, lopende contracten en geschil-
len.Het integratieproces wordt aan-
gestuurd door een integratieteam
waarvan kaderleden van overnemer
entarget deel uitmaken.”

AANPASSING PRIJS

NA OVERNAME

In overname-overeenkom-
sten komt het vaak voor dat de
prijs nog aangepast wordt na
de afronding van de overname.
Dit kan plaatsvinden op basis
van de zogenaamde closing ac-
counts, of wanneer een deel van
de overnameprijs afhankelijk
wordt gesteld van de toekom-
stige realisatie van bepaalde ob-
jectieven. Het spreekt voor zich
dat hierop door de verkoper en
koper nauwgezet moet toege-
zien worden.

HERSCHIK
WAAR NODIG

WAARDEVOLLE INFO

Het due dilligence verslag
kan waardevolle informa-
tie bevatten omtrent key
clients, key personnel, tech-
nologie, werkprocessen en
-methodes.

FOTO: SHUTTERSTOCK.COM

Herschikkingen

“In de praktijk gebeurt het vaak
dat de overname op termijn her-
schikkingen van het personeel
tot gevolg heeft, hetzij in de over-
genomen entiteit dan wel binnen
de groep die tewerkgesteld is bij
de koper. Indien een ontslag van
een groep werknemers binnen
een bepaalde periode wordt door-
gevoerd, kan dergelijk ontslag mo-
gelijks gekwalificeerd worden als
een collectief ontslag en/of slui-
ting. Indien dit het geval zou zijn,
zal de werkgever die een dergelijk
ontslag wenst door te voeren een
informatie- en consultatieproce-
dure - denk aan de wet Renault -
moeten respecteren en onderhan-
delingen voeren over een sociaal
plan. Een dergelijke procedure is
kostelijk en tijdrovend.”

BERT VERBEKE
redactie.be@mediaplanet.com
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TOEZICHT

Verklaringen
en waarbor-
gen moeten
realistisch zijn

In de overname-overeen-
komsten maken verkla-
ringen en waarborgen - in
het vakjargon ‘reps & war-
ranties’ - van de koper een
essentieel element uit.

Het is dan ook noodzakelijk dat
in het kader van het integratie-
proces na overname er op gede-
tailleerde wijze wordt toegezien
dat deze verklaringen van de ver-
koper wel overeenstemmen met
de werkelijkheid. Indien dit niet
het geval is, dan zal de koper, op
basisvan eenin de overeenkomst
voorziene procedure, aanspraak
kunnen maken op vergoedin-
gen.Anderzijds dienen de verkla-
ringen, zeker wanneer de verko-
pende aandeelhouders betrok-
ken dienen te blijven bij de nieu-
Wwe organisatie, ook realistisch te
zijn. Verder wordt best gewerkt
met drempels beneden dewelke
de koper geen vergoeding ver-
schuldigd is. Zoniet kan te veel
aandacht gaan naar de waarbor-
gregeling, met negatieve gevol-
gen op het integratieproces zelf.

Stevige garanties

De juistheid van de verklaringen
en waarborgen van de verkoper
wordt best verzekerd door bijho-
rende garanties. Het heeft weinig
zin om uitgebreide verklaringen
van de verkoper op te nemen in de
overeenkomst zonder ook te voor-
zien in voldoende stevige finan-
ciélewaarborgenvoor deverkopers
alshet fout gaat.Garantieskunnen
onder meer bestaan uit een bank-
garantie van de verkoper, blokke-
ring van een deel van de koopsom
op een specifieke bankrekening of
een hoofdelijke gehoudenheid van
verschillende kopers.

BERT VERBEKE
redactie.be@mediaplanet.com

Overname

Ontdek
ons aanbod op

.be

WIE DIRIGEERT
UW BEDRIJF
NAAR FINANCIELE
HARMONIE?

Emerio. Fijnbesnaard financieel advies.

De financiéle strategie van een bedrijf is een belangrijk instrument voor onder-

nemerssucces. Financiéle rapportering en budgettering zijn een must geworden.

Een kwalitatieve begeleiding bij een kapitaalstransactie is een absolute noodzaak.

Wilt u als ondernemer niet uit de toon vallen? Vraag gerust raad aan Emerio. Met

een fijnbesnaarde aanpak en welluidend advies zorgt Emerio voor financiéle

harmonie in uw bedrijf.

www.emerio.be
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ENABLING FINANCIAL EXCELLENCE
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M Vraag: Wat is het belangrijk-
ste voordeel van een leveraged
buy-out?

W Antwoord: Bij wijziging van
de aandeelhoudersverhouding
of een overname kan de opge-
bouwde bedrijffswaarde wor-
den veilig gesteld.

Jan
Verbrugge
Gedelegeerd
bestuurder SDM
Corporate Finance
Group.

Eddy
Verbrugge
Gedelegeerd
bestuurder SDM
Corporate Finance
Group.

14 A

“Ook in economisch woelige tijden
zijn er nog volop mogelijkheden
om een bedrijf te verkopen dan wel
te doen groeien. Het komt er voor-
al op aan om hierbij de meest ge-
schikte techniek in te zetten”,ope-
nen Eddy en Jan Verbrugge, gede-
legeerd bestuurders bij SDM Cor-
porate Finance Group.

“Een LBO-scenario geeft de onder-
nemer het voordeel dat hij de hui-
dige waarde van zijn bedrijf na-
genoeg 100 procent ten gelde kan
maken. Hij ontvangt een bedrag
dat overeenkomt met de huidige
waarde van zijn bedrijf. Het bedrijf
wordt dan gezamenlijk door een fi-
nanciéle en of strategische partner
samen met de vroegere eigenaar
en of het management gekocht en
ondergebracht in een nieuwe hol-
ding. Geruggensteund door deze
professionele partij of een collega
met complementaire activiteiten,
wordt het bedrijf dan verder uitge-
bouwd. Na verloop van een aantal
jaren kan het dan terug verkocht
worden aan een andere - meest-
al strategische -partij, waarbij de
waarde dan aanzienlijk hoger ligt
door de gerealiseerde groei.”

Getrapte fases

“Eigenlijk verkoopt men dus twee-
maal hetzelfde bedrijf, maar in ge-
trapte fases. De eerste maal wordt
een groot gedeelte van de huidige
waarde veilig gezet. In de praktijk
wordt meestal ongeveer 25 pro-
cent van de verkoopwaarde en dus
het ontvangen geld geinvesteerd
door de verkoper in de nieuwe hol-
ding. Deze herinvestering gebeurt
hetzij in kapitaal (aandelen), het-
zij in een achtergestelde lening,
of een combinatie van beide. Ook
de nieuwe partner investeert zijn
aandeel van het geinvesteerde be-
drag.Het saldo wordt via commer-
ciéle leningen gefinancierd door
de holding, meestal met als onder-
pand de verkochte aandelen. Dik-
wijls wordt het bedrijf enkele jaren
later herverkocht als de commer-
ciéle leningen grotendeels te-

rugbetaald zijn en/of er een grote
groei gerealiseerd is en er dus een
forse meerwaarde ontstaat.”

Voeling met de business

“Bij een verkoop of overname komt
hetervooral op aan te luisteren naar
wat de verwachtingen zijn van de
bedrijfsleider. Daarbij moeten een
aantal pertinente vragen worden
gesteld: is het wel verstandig om nu
te verkopen? Is de overnemer wel
de geschikte partner? Soms wenst
men tot verkoop over te gaan maar
naderhand blijkt dat juist heel na-
delig te zijn. Het is de taak van ad-
viseurs om creatief en inventief al-

le mogelijke scenario’s te ontleden.

Leveraged buy out of een manage-
ment buy out is slechts een tech-
niek. Veel belangrijker is het gan-
se voortraject dat wordt doorlopen
om tot een overname of verkoop te

g

komen. Daarvoor is kennis en erva-

ring van de business onontbeerlijk.

Goede adviseurs moeten de onder-
neming en de ondernemer begrij-
pen. Pas dan kunnen ze zich profi-
leren als volwaardige gesprekpart-

LEVERAGED BUY OUT: WHAT’S IN A NAME?

I Bij een LBO neemt een inves-
teerder met eigen middelen en
geleend geld een bedrijf over.
Dit kapitaal moet later door het
overgenomen bedrijf terugbe-
taald worden.

I Leveraged - of het creéren
van een hefboom - kan onder
meer door bankfinanciering of
een lening van de verkopende
aandeelhouder.

I Een LBO kan nuttig zijn bij
de intrede van nieuwe en/of de
uittrede van bestaande aandeel-

t polsslag

“Een M&A adviseur hoeft geen das

meer”, bewijst René Berquin, gede-
| legeerd bestuurder van SDM Corpo-

rate Finance Group.”

FOTO: PRIVE

ners van bedrijven. M&A adviseurs
zijn dusin eerste instantie onderne-
mer in plaats van bankier.”

BERT VERBEKE
redactie.oe@mediaplanet.com

houders. Ook bij een familiale
opvolging heeft een LBO zijn nut:
de eerste generatie geeft door
aan de tweede generatie, maar
stelt door middel van een LBO
de opgebouwde bedrijffswaarde
veilig. LBO wordt ook toegepast
bij een wijziging van de aandeel-
houdersverhouding bij bestaan-
de aandeelhouders, het realise-
ren van een buy & build of een
groeistrategie waarbij meerdere
bedrijven onder één holding be-
drijf worden gebracht.
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Creafund Il tilt
The Sniffers
Naar hoger
Nniveau

The Sniffers, opgericht
in 1991, is gespeciali-
seerd in het detecteren,
registreren en analyse-
ren van industriéle gas-
emissie en ondergrond-
se pijpleiding inspectie.
Hiervoor ontwikkelden
zij zelf toegepaste soft-
ware.

Door de constante update van
deze programma’s en de uitge-
breide veiligheidsoplossingen
van hun personeel wil The Snif-
fers een service bieden die werk-
ongevallen en -ziekten en mi-
lieubeschadigingen uitsluiten.

“Enkele jaren geleden stond
ik voor een dilemma: ik wilde
verder groeien in buitenlandse
markten maar het ontbrak mij
hiervoor aan de nodige midde-
len en expertise”, vertelt oprich-
ter en managing director Rudy
Van Baelen. “Verkoop aan om het
even welke externe partij hield
evenwel een risico in. Ik wilde
enkel in zee gaan met een koper
die ook daadwerkelijk geinteres-
seerd was in de verdere uitbouw
van The Sniffers. Via SDM Corpo-
rate Finance Group kwam ik in
contact met durfkapitaalfonds
Creafund II CVA en een priva-
te investor. Er werd een deal af-
gesloten waarbij ik zelf een deel
van de aandelen behield. Naast
de geldelijke inbrengt zorgde
Creafund ook voor de nodige ma-
nagementsondersteuning in de
organisatie. Dit alles bracht The
Sniffers naar een hoger niveau en
zorgtvoor een nationale en inter-
nationale groei. Wij zijn niet lan-
ger alleen actief in Europa maar
ook onder meer in Saudi-Arabié,
Indonesié en de Verenigde Arabi-
sche Emiraten.”

Niet over één nacht ijs
“Wij hebben uiteraard lang na-
gedacht om deze stappen te zet-
ten, maar op een bepaald ogen-
blik zit je als KMO aan de gren-
zenvan je eigen mogelijkheden.
Dan moet je er verstandig aan
doen en expertise van buiten-
af aantrekken. Daar is niets mis
mee, integendeel. Het versterkt
alleen maar onze positie en het
zorgt voor een kwalitatieve in-
jectie.”

BERT VERBEKE
redactie.be@mediaplanet.com
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De laatste jaren zien we een twee-
spalt in de markt van de IPO’s. Aan de ene
kant zijn er de zeer omvangrijke transac-
ties, vaak met een belangrijke internatio-
nale component. Aan de andere kant zien
we dat ook KMO’s interesse hebben in de ka-
pitaalmarkten. Wellicht speelt daarbij ook
de bankcrisis een rol, waardoor KMO’s hun
afhankelijkheid van banken kritischer zijn
gaan bekijken.De uitdagingen voor een suc-
cesvolle IPO zijn hier doorgaans ietwat ver-
schillend. Als juridisch raadgever zoeken
we mee met het management de opportu-
niteiten die de IPO stelt en proberen we de
verplichtingen van een beursnotering in te
passen in de bestaande bedrijfscultuur.

Nico Daminet

“De slaagkans van een IPO hangt zo-
welafvan externe factoren alsvan het ver-
haal - equity story - van de onderneming
zelf. Als bedrijf heeft men geen vat op ex-
terne factoren die de risico-appetijt bij in-
vesteerders op dat moment beinvloeden.
Het is echter wel belangrijk om als bedrijf
duidelijk te schetsen wat het bedrijf doet,
waar het naartoe wil, ...om op die manier
de IPO verstaanbaar te maken voor zowel
professionele investeerders als particulie-
re investeerder.”

Peter Vermeiren i 1

Een aantal factoren spelen een be-
langrijke rol: het macro-economische kli-
maat, het marktvertrouwen en de situatie
op de financiéle markten. Ook de geplan-
de markttiming voor de operatie is van be-
lang.Debasisvan een succesvolle IPO heeft -
naast een professioneel management - ook
te maken met het volume van het bedrijfen
de omvang van de operatie.De businessana-
lyse en een uitgebreide due diligence zijn
essentieel voor een correcte waardebepa-
ling als basis voor de latere prijszetting, die
de “fair value’ van een onderneming moet
weerspiegelen,alsook de marktverwachtin-
gen.

De kosten-baten analyse zal voor elke
onderneming uiteraard verschillend zijn.
Een belangrijke opbrengst kan bijvoor-
beeld de verhoogde media-aandacht zijn,
of een verbetering van de corporate gover-
nance. Het IPO proces creéert momentum:
bestaande problemen worden aangepakt.
En niet onbelangrijk, na de IPO is het vaak
makkelijker om goede, gemotiveerde men-
sen aan te werven. Er moet bovendien een
onderscheid worden gemaakt tussen een-
malige en recurrente kosten. Een prospec-
tus is sinds enkele jaren een ‘gestandaardi-
seerd’ product geworden, en de juridische
kostprijsisvaak verrassend laag.

“Het komt er op aan voor een onder-
neming omalle mogelijke financieringsmo-
gelijkheden te bekijken.Een IPO is daar één
onderdeel van. Een beursgenoteerd bedrijf
heeft uiteraard meer verplichtingen qua
boekhouding, rapportering en communica-
tie dan een privaat bedrijf,wat extra kosten
meebrengt.Vaak wordt er ook gewerkt naar
debeurskoerswaardoor delange termijn fo-
cuswel eens kan verdwijnen.Aan de andere
kant geniet een beursgenoteerd bedrijf vaak
meer uitstraling dan een privaat bedrijf en
kan dan ook voor verdere financieringen -
bijvoorbeeld voor overnames - beroep doen
op de financiéle markt.”

Afhankelijk van het achterliggend
doel kan een IPO aangewezen zijn. Een IPO
zorgt voor een additionele financierings-
bron die toelaat om interne of externe groei
of een investeringsopportuniteit te realise-
ren.Een IPOkan bijdragen aan de verhoging
van de solvabiliteit. Een mogelijk nadeel van
een IPO is het verwachtingspatroon van be-
leggers, waarbij quasi continu gemeten en
gebenchmarked wordt. Dit creéert een druk
op de onderneming om de vooropgestelde
prognoses te realiseren.

Door de bankcrisis zaten we,en zitten
we nog steeds,met een moeilijke en nerveu-
ze markt. Er is nog steeds veel aarzeling, en
iedereen herbekijkt deinhetverleden geno-
men opties. Hetzelfde geldt overigens ook
voor de juridische markt. Het is een uitda-
ging om in deze omstandigheden de oppor-
tuniteiten te zien. Maar de klanten die deze
uitdaging hebben aangegaan, zagen hun
durf beloond, en konden voordelig kapitaal
ophalen.

“Veel bedrijven hebben de voorbije
jaren gefocust op schuldafbouw en gezien
de huidige lage rente is het een ideaal mo-
ment om verder aan schuldherfinancie-
ringen te werken of om bedrijfsobligaties
uit te geven. Ik denk echter wel dat er een
aantal IPO’s zullen komen in de loop van
2011, hoofdzakelijk gedreven door exits
van investeringsfondsen. Eén geslaagde
IPO kan het startschot zijn van een mooi
IPO-jaar, maar het blijft toch afwachten.”

Als de economie zich in positieve
zinverder blijft ontwikkelen er geen nieu-
we onzekerheden in de financiéle mark-
ten opduiken, verwachten we mogelijks
een verhoogd aantal IPO’s, kapitaalsver-
hogingen met voorkeurrechten en priva-
te placements. Verder voorzien we ook ka-
pitaalsverhogingen in de financiéle sec-
tor vanuit de Bazel 3 richtlijnen.In andere
sectoren komen er wellicht kapitaalsver-
hogingen ter versterking van de solvabi-
liteitspositie of voor de financiering van
bijkomende groei.

Mediaplanet vraagt jouw mening!

Om onze edities nog beter te maken en meer aangepast aan de noden van onze
lezers voert Mediaplanet momenteel een marktonderzoek via onze website. Laat
ons weten wat jij vindt op http://mediaplanet.com/enquete. Onder de deelnemers
wordt een verblijf voor 2 personen voor 2 nachten in het exclusieve relaxatieoord

‘Pullman Thalassa Timi Ama’ in Villasimius (Ita) verloot.

www.mediaplanet.com/enquete
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Vraag: \Waarom is het in de
ICT-sector nog belangrijker om
beroep te doen op legaal ad-
vies bij een fusie of overname?

Antwoord: “Alleen al omdat
de structuur van de transactie
in deze omgeving speciale ei-
sen kan stellen”, zegt Steven De
Schrijver, M&A- en IT-specialist
bij advocatenkantoor Lorenz.

EXTRA AANDACHT

Of het nu gaat om een fusie door
overname, een verkoop van de aan-
delen van de doelvennootschap of
de overdracht van een bedrijfstak
of activa, de beoogde structuur van
de transactie zal altijd een belang-
rijke invloed hebben op de vooraf-
gaande due diligence en de docu-
menten die moeten worden voor-
bereid met het oog op het afronden
van de transactie. “Maar in de ICT-
sector zal die structuur nog iets
meer aandacht vragen omdat een
deal in deze sector vaak gerelateerd
is aan intellectueel eigendom”, legt
Steven De Schrijver uit. “Als je een
fusie doet of een ander bedrijf over-
neemt, dan gaat het intellectuele
eigendom automatisch over, maar
als je enkel activa overneemt, dan
moet je er wel op letten dat ook
dat intellectuele eigendom correct
meekomt. Bij bepaalde transac-
ties kan bovendien worden beslist
dat de overdragende vennootschap
slechts een deel van haar intellec-

tuele eigendom overdraagt of na de
overdracht nog gebruik zal blijven
maken van bepaalde intellectuele
eigendom voor activiteiten die ze
nog wél wil behouden. In dat laat-
ste geval zal men naar oplossingen

“Nauw verband
met intellectuele
eigendomsrechten

vraagt vaak extra
aandacht”

Steven De Schrijver
Partner bij advocatenbureau Lorenz.

moeten zoeken, zoals gedeelde ei-
gendom of softwarelicenties.”

Softwarelicenties
Een ander belangrijk aspect is de
overdraagbaarheid van software-

ICT-SECTOR HERSTELT SLECHTS LANGZAAM

De ICT-sector in Europa
klimt slechts langzaam uit het
dal. Marktonderzoeker Gart-
ner heeft berekend dat de be-
drijfswereld in 2010 zo’n 784
miljard dollar in ICT zal investe-
ren, een daling met bijna 3 pro-
cent tegenover 2009. De inves-
teringen in hardware zouden
met 4,6 procent groeien tot bij-
na 80 miljard dollar, vooral door
de vraag naar opslagsystemen.
De vraag naar diensten daar-
entegen zou met 5,6 procent
teruglopen tot 234 miljard dol-
lar. Voor volgend jaar voorspel-

len de analisten een lichte groei
met zo’n 1,3 procent tot ruim
795 miljard dollar. De zwakke-
re resultaten van de ICT-sector
kunnen er onrechtstreeks ook
de oorzaak van zijn dat de Bel-
gische industrie nog altijd blijft
kampen met een tekort aan ge-
schoold personeel. Het maakt
het beroep minder aantrekke-
lijk en dat heeft tot gevolg dat er
te weinig jonge mensen zich in-
schrijven voor ICT aan universi-
teit of hogeschool omdat ze hun
tewerkstellingskansen verkeerd
inschatten.

EXTRA ONDERSTEUNING
Bert Theeuwes (links), Jan
Dhondt (midden) en Ste-
ven De Schrijver (rechts).
FOTO: PRIVE

licenties. “Tijdens de due diligen-
ce moet je goed opletten of er geen
“change of control” bepalingen zijn.
Stel dat een deel van je software ge-
baseerd is op andere software onder
licentie, waarbij in de licentie staat
dat als je wordt overgenomen, de li-
centie automatisch beéindigd wordt.
Dan betaal je als overnemer wel geld
voor de activa maar de software is
niets meer waard want een deel mag
je niet meer gebruiken. Verder is het
bij licenties ook van belang om na te
gaan of het gaat om een exclusieve of
niet-exclusieve licentie, wat het ter-
ritoriale toepassingsgebied is,en of er
geen Open Source code in de software
verwerkt is want dat kan een belang-
rijkeimpact hebben opde prijsvande
transactie”,aldus Steven De Schrijver.

Privacy

Jan Dhont, privacy-specialist bij Lo-
renz, wijst er op dat je in dit kader
ook oog moet hebben voor de be-
scherming van privacy en persoons-
gegevens. “Tijdens de due diligen-
ce dient de vrijgave van persoonlij-
ke informatie tot een minimum be-
perkt te worden, enkel wat noodza-
kelijk is met het oog op de transactie
mag worden meegedeeld. En na de
sluiting van de transactie is het be-
langrijk om de data security en pri-
vacy policies van de betrokken on-
dernemingen te integreren.”

FRANS GODDEN
redactie.be@mediaplanet.com
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OokICT-
aroeidsrecht
heeft speciale
Kanties

Naar Belgisch arbeids-
recht geldt dat ontdekkin-
gen en uitvindingen ge-
daan door werknemers

in het kader van de uitoe-
fening van hun taken, in
principe toekomen aan de
werkgever.

“Dit houdt in dat de intellectue-
le eigendomsrechten met betrek-
king tot nieuwe technologieén of
producten of verbeteringendieaan
bestaande technologieén of pro-
ducten worden aangebracht door
werknemers, automatisch over-
gaan op de werkgever”, zegt Bert
Theeuwes,arbeidsrechtelijk speci-
alist bij advocatenkantoor Lorenz.
“Arbeidsovereenkomsten kunnen
evenwel clausules bevatten die be-
palen dat de intellectuele eigen-
domsrechten bij de werknemer
blijven, of minstens niet automa-
tisch overgaan. Ook voor software
of technologie die wordt ontwik-
keld door freelance medewerkers
(op zelfstandige basis), dient goed
teworden nagegaan aan wie de in-
tellectuele eigendomsrechten toe-
komen op grond van de dienstver-
leningsovereenkomst.”

Soms kan zich hier wel een pro-
bleem stellen wanneer dergelij-
ke freelancers niet als zelfstandi-
gen maar feitelijk als werknemers
in de onderneming worden inge-
schakeld. Dit is met name het ge-
val wanneer zij exclusief voor één
bedrijf werken, specifieke regels
inzake werktijd dienen te respec-
teren en instructies krijgen en/of
onder toezicht staan bij het verle-
nen van hun diensten. De overne-
mende vennootschap heeft er bij-
gevolg belang bij om de praktische
werksituatie van deze freelancers
terdege te onderzoeken en er over
te waken dat de verkoper voldoen-
de contractuele garanties biedt
voor het geval deze zelfstandigen
door de fiscale administratie of de
RSZ zouden worden geherkwalifi-
ceerd alswerknemers.

“Tot slot is het in de IT-sector ook
gebruikelijk om werknemers uit
te besteden. Dit houdt in dat zij ter
beschikking worden gesteld van
andere ondernemingen om er be-
paalde taken uit te voeren. Hierbij
is echter grote voorzichtigheid ge-
boden, aangezien de wet betreffen-
de het ter beschikking stellen van
werknemers ten behoeve van ge-
bruikers, een principieel verbod in-
houdt om eigen werknemers ter be-
schikking te stellen van derden, in
de mate dat deze werknemers on-
der het gezag en het toezicht van
deze derden zouden vallen. Hier is
het dusvanbelang de concrete situ-
atie in detail te onderzoeken en na
te gaan of de samenwerking tussen
de verschillende ondernemingen
binnen de normale dienstverlening
kadert”, aldus Bert Theeuwes.

FRANS GODDEN
redactie.be@mediaplanet.com
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