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Editoriaal
Winx start de tweede jaargang van M&A Knowhow niet 
zomaar. Uw positieve reacties van 2006 bewezen het: er 
is wel degelijk behoefte aan een beknopte nieuwsbrief  
over bedrijfsovernames, op voorwaarde dat die praktijk-
gerichte vakkennis bevat. En dus gaan wij verder op de 
ingeslagen weg, met een licht gewijzigde lay-out en stijl, 
om de leesbaarheid nog te verhogen … We staken op-
nieuw de handen uit de mouwen om onze ervaring en 
kennis over bedrijfsovernames met u te delen.

Knowhow - technische kennis mét ervaring – is heel be-
langrijk bij bedrijfsovernames en in het bijzonder bij de 
waardebepaling van een bedrijf. In dit nummer belicht 
Winx de schuldpositie van een onderneming. We kijken 
verder dan de zichtbare schuld op de balans. Want ge-
publiceerde cijfers kunnen heel wat reële schulden ver-
hullen.

Tijdens het overnameproces wil de koper een goed in-
zicht krijgen in zijn toekomstige bedrijf. De due diligence 
is daarvoor een ideaal instrument. Winx licht van a tot z 
toe hoe u en uw bedrijf  zo’n verregaande doorlichting 
overleven.

De verkoop van een onderneming vergt meestal juridi-
sche, boekhoudkundige of  financiële spitstechnologie. 
Daar zorgen ervaren deskundigen voor, die hun domein 
als geen ander kennen. Deze nieuwsbrief  laat Marc 
Gielis aan het woord. Als fiscaal adviseur bij Bank van 
Breda bewijst hij dat goed fiscaal advies de kansen op 
een - financieel haalbare - overname verhoogt. 

Veel leesplezier met deze M&A Knowhow!

Philippe Craninx
Bestuurder

 Waardebepaling

Verborgen schuld 
beïnvloedt  waarde
Schulden bepalen mee de waarde van uw onderneming en 
uw aandelen. Zoveel is zeker. Maar bracht u de eventuele   
buitenbalansschuld wel in rekening? Doet u dat niet, dan 
geven de balans en de resultatenrekening geen getrouw 
beeld van de financiële situatie. Ons advies: voorkom verras-
singen door u goed voor te bereiden en transparante over-
namegesprekken te voeren. Winx vat samen en illustreert met 
een casus.

Impact van schulden
Hoe beïnvloedt uw schuldpositie de waarde van uw onderne-
ming? De waardering gebeurt in eerste instantie schuldenvrij 
op basis van operationele resultaten en van de kasstromen 
vóór financieringslasten. De koper verrekent daarna de kre-
dieten van uw vennootschap en komt zo tot de waarde van 
uw aandelen. Die invloed geldt voor alle schulden – zicht-
bare en onzichtbare.

Verborgen schuld in kaart brengen
Hebt u een verborgen of  off  balance-schuld – bijvoorbeeld 
een operationele leasing? Wees dan extra alert, analyseer 
uw situatie grondig, en pas vervolgens pro forma uw balans 
en resultatenrekening aan. U begint best met een gedetail-
leerde lezing van de bijbehorende contracten, waarbij u 
nagaat hoe lang de overeenkomst loopt en of  u aankoop-
opties of  -verplichtingen hebt. Kwantificeer de totaliteit van 
de aflossingsverplichting en beschouw deze verder als een 
‘gewone’ schuld op uw pro-formabalans. Op de actiefzijde 
vermeldt u de reële waarde van desbetreffende activa. 
‘Normaliseer’ ook uw resultatenrekening door de huurlasten 
te vervangen door afschrijvingen, rentelasten en eventuele 
andere kosten. Zo krijgt u opnieuw realistische en vergelijk-
bare resultaten.

Praktijkvoorbeeld
Een concreet voorbeeld: u zoekt 1 miljoen euro voor de ver-
nieuwing van uw machinepark. U denkt meteen aan klassieke 
financiering, maar sommige bedrijven financieren hun aan-
koop met een buitenbalansschuld. Wat is het verschil?
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Klassieke financiering vindt u altijd duidelijk terug op uw 
balans en in uw resultatenrekening. U boekt de machines 
in dat geval als materiële vaste activa op uw balans. Ook de 
invloed op uw passief  is kristalhelder. Bij autofinanciering – 
vanuit het eigen vermogen – verandert uw schuldpositie niet. 
Bij een lening op afbetaling of  financiële leasing schrijft u het 
kapitaalsaldo in als passief. In de resultatenrekening neemt u 
ten slotte de jaarlijkse afschrijvingen en de rente op. 

Een buitenbalansschuld vertekent echter uw balans en 
uw resultatenrekening. Neem nu een operationele leasing 
of  renting waarbij u machines huurt met een ‘onopzegbare’ 
huurovereenkomst. Enerzijds boekt u geen nieuwe activa of  
afschrijvingen omdat u geen eigenaar bent, en anderzijds 
wijzigt uw passief  niet omdat u geen krediet aangaat. Toch 
is een operationele leasing wel degelijk een schuld. Het re-
sultaat is een toilette de bilan waarbij uw balans (te) weinig 
schuld toont en uw solvabiliteit beter oogt dan u verdient.

Keerzijde van de medaille is dat uw operationele kasstroom 
en rendabiliteit schijnbaar dalen omdat u de huurlasten 
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boekt als kost. Het effect op de waarde van uw aandelen 
is bovendien niet heel duidelijk: de positieve invloed van de 
lagere schuldpositie verliest u vaak door uw lagere resulta-
ten. Een volledig correcte vaststelling is alleen mogelijk door 
normalisatie.

Houd ten slotte ook rekening met de latente meer- of  min-
derwaarde bij operationele leasing. Die realiseert u wanneer 
de marktwaarde van het geleasede goed afwijkt van de som 
van de resterende verplichtingen – aankoopoptie inbegre-
pen. En dat veroorzaakt dan weer een fiscale latentie …

Conclusie
Niet alle schulden zijn onmiddellijk zichtbaar in de balans. 
Daarnaast kan de financieringswijze van uw investeringen 
ook een belangrijke impact hebben op uw resultatenreke-
ning. Normaliseer dit dus voor de start van de onderhan-
delingen over een eventuele overname. Want een verkeerd 
berekende schuldpositie kan de waarde van uw aandelen 
behoorlijk vertekenen – positief  of  negatief.

M&A-Lexicon *

Badwill – Badwill of negatieve goodwill is het verschil tussen de prijs 
en de intrinsieke waarde van het bedrijf, wanneer de betaalde prijs lager 
is dan de intrinsieke waarde. Badwill wordt verrekend bij een bedrijf dat 
slecht presteert.

Balansgarantie – Een balansgarantie vrijwaart de koper van materiële 
fouten in de balans. De verkoper garandeert hem dat alle in de balans ver-
melde activa en passiva ook echt de vermelde waarde hebben en dat alle 
verbintenissen in de balans zijn opgenomen.

Beauty contest – Letterlijk is dit een ‘schoonheidswedstrijd’ waarin ver-
schillende investeerders en/of adviseurs zich voorstellen aan het manage-
ment of de aandeelhouders van een bedrijf. Zij evalueren en kiezen vervol-
gens de meest geschikte partner(s).

Bedrijfstak – Een bedrijfstak is ‘een geheel dat op technisch en organisa-
torisch gebied een autonome activiteit uitoefent en op eigen kracht kan werken’ 
(artikel 680 WB Venn.). Het onderscheid tussen een gewone bedrijfsdivisie 
en een bedrijfstak is onder meer belangrijk voor de btw-vrijstelling en de 
overdracht van het personeel.

Beta-coëfficiënt – De beta-coëfficiënt is een instrument voor de waar-
dering van aandelen. Het duidt aan hoe volatiel de waarde van een aandeel 
is of hoe een sector beweegt in vergelijking met de markt. Naargelang de 
beta hoger of lager is dan 1, is de waarde meer of minder volatiel dan de 
markt.

Blind profile – Een blind profile of teaser is een anonieme beschrijving 
van een investeringsopportuniteit van een of twee pagina’s. De verkoper 
gebruikt het in de eerste plaats om de belangstelling van potentiële kopers 
te testen voor de investering.

Boekwaarde – De aankoopwaarde van een actief min de geboekte af-
schrijvingen vormt de boekwaarde. Wanneer die afwijkt van de economische 
waarde van een goed, is er – eventueel – een verborgen of latente meer- of 
minderwaarde. 

*	de woorden worden gedefinieerd zoals ze gebruikt worden in het M&A-jargon. 
	 Onze verklaringen beantwoorden daarmee niet altijd strikt aan de juridische definities.



EXPERT aan het woord

Marc Gielis: 
(fiscaal adviseur van Bank J.Van Breda & C°)

“MET FISCAAL EN FINAN-
CIEEL MAATWERK DAALT 
DE FISCALE DRUK.”

“Een overname is een ingrijpende beslissing die een bedrijf  
best grondig voorbereidt – ook fiscaal. Want fiscaliteit be-
paalt mee of  de verkoop ook financieel haalbaar is”, zegt 
Marc Gielis. Hij is fiscaal adviseur met tien jaar ervaring bij 
Bank J.Van Breda & C°. Dus vroegen wij hem om de fiscale 
opties bij een overname voor u samen te vatten. 

Fiscale vrijstelling van verkoper
“Voor de verkoper van een vennootschap is de situatie een-
voudig. Hij kiest best voor een verkoop van aandelen: de prijs 
daarvan is – in normale omstandigheden – vrij van belasting. 
Wanneer koper en verkoper familie zijn, bijvoorbeeld ouder 
en kind, spreidt hij de betaling bij voorkeur over minstens vijf  
jaar. Geen wettelijke vereiste, wel het vaste standpunt van de 
belastingadministratie.”

Dure personenbelasting 
De fiscale situatie van de koper is helemaal anders. Theore-
tisch kan hij de aandelen privé kopen, maar dat is fiscaal niet 
echt aan te raden. Marc Gielis legt uit: “Eerst en vooral is het 
niet mogelijk af  te schrijven op aandelen. De koper betaalt 
dus 50 % personenbelasting én gemeentelijke opcentiemen 
op zijn salaris zonder het geleende kapitaal fiscaal te kunnen 
aftrekken. Een dure zaak, al trekt hij de interesten op het kapi
taal wel fiscaal af  van zijn bezoldiging als bedrijfsleider van 
de overgenomen vennootschap. Hij doet er dus goed aan om 
zijn toekomstige financiële situatie correct te ramen vooraleer 
hij koopt. Want hij zal de overnameprijs volledig met zijn netto-
inkomsten moeten financieren!” Biedt een onroerend goed 
in de overgenomen vennootschap dan geen soelaas – bijvoor
beeld als onderpand of  afschrijfmogelijkheid? Gielis: “Helaas 
niet. De aanwezigheid van vastgoed maakt het integendeel 
fiscaal én banktechnisch dikwijls nog moeilijker. Ook hier zijn 

afschrijvingen uitgesloten omdat het gebouw in de vennoot-
schap zit. En de bank mag om dezelfde reden geen hypotheek 
vestigen om zijn krediet veilig te stellen. Die zal dus niet altijd 
even gemakkelijk te overtuigen zijn om een lening toe te staan.”

Nieuwe vennootschap
Is de aankoop van de aandelen door een (nieuw opgerichte) 
vennootschap dan geen uitweg? Marc Gielis: “Jazeker. Een 
vennootschap is geen wondermiddel, maar met fiscaal en 
financieel maatwerk, daalt de fiscale druk wel degelijk. In 
principe hangt de keuze voor een vennootschap af  van het 
gefinancierde bedrag. In de praktijk maakt precies de fiscali
teit een aparte rechtspersoon bijna altijd noodzakelijk. Het 
enige alternatief  doet zich voor in een familiale onderne-
ming. Bijvoorbeeld met een individuele pensioenvoorziening 
die de waarde van de aandelen voldoende vermindert.”

Aanvaardbare vennootschapsbelasting 
Marc legt verder uit waarom een vennootschap fiscaal zo voor
delig is: “Op het eerste gezicht verandert er niets. De nieuwe 
vennootschap gaat het overnamekrediet aan en kan – zoals 
de privékoper – de interesten aftrekken van de winst. Vennoot
schappen mogen evenmin afschrijven op aandelen, zodat ook 
hier het krediet wordt terugbetaald met gelden na vennoot
schapsbelasting. Alleen is de vennootschapsbelasting hier 
beperkt tot 33,99 % – een stuk minder dan de personenbelas
ting. De vennootschap houdt dus meer geld over om het kre-
diet terug te betalen dan wanneer dit privé zou gebeuren.” 
Die oplossing heeft echter wel een (beperkt) aantal nadelen, 
stelt Gielis: “Er zijn de oprichtingskosten en de extra jaarlijkse 
administratieve en boekhoudkundige kosten. En natuurlijk be-
last de fiscus de exploitatievennootschap aan het algemene 
tarief van 33,99 %. Dat komt omdat vennootschappen, waarvan 
de aandelen voor meer dan 50 % in handen zijn van andere 
vennootschappen, niet genieten van het verlaagd opklimmend 
tarief  in de vennootschapsbelasting.”

M&A KNOWHOW

“Fiscale optimalisering
verhoogt haalbaarheid van overname.”

Professionele loopbaan
Marc Gielis is fiscaal adviseur bij Bank J.Van Breda & C° en heeft ruim 
tien jaar advies- en onderwijservaring. Hij adviseert medewerkers van de 
bank, kantoordirecteuren en cliënten. Hij heeft ook de eindverantwoorde-
lijkheid voor het fiscale dossier van de bank en haar dertien zusterbe
drijven. Daarnaast geeft hij fiscale opleidingen aan het bankpersoneel en 
verzorgt hij talrijke externe seminaries. Hij is ten slotte ook gastdocent 
aan de Universiteit Gent, de Universiteit Antwerpen en de Provinciale Hoge
school Limburg.
Marc Gielis studeerde af als licentiaat in de handelswetenschappen aan 
de Handelshogeschool Antwerpen. Hij behaalde een graduaat in de bedrijfs
administratie aan het Sint-Eligiusinstituut en een graduaat in fiscale wet
geving, allebei in Antwerpen. Hij is erkend belastingsconsult (IAB) en 
advisor of financial planning (BVVO).



Lijken in de kast

Due diligence 
overtuigt uw koper 
Due diligence is de risicoanalyse van uw bedrijf, waarvan 
het resultaat de aankoopbeslissing van uw kandidaat-koper 
mee bepaalt. Zo weet hij wat hij koopt, en of  de prijs die de 
partijen overeenkwamen ook correct is. Hij krijgt een goed 
inzicht in de concrete risico’s van de bedrijfsvoering en uw 
onderneming. Stoot hij op verrassingen, dan kan hij samen 
met u een oplossing uitdokteren in de overeenkomst of  een 
prijsaanpassing voorstellen. Bereid u dus goed voor, want 
een gewaarschuwde verkoper is er twee waard. Waaraan 
mag u zich zoal verwachten?

Rekeningen versus realiteit
Een financiële due diligence vergelijkt uw financiële reke-
ningen met de bedrijfsrealiteit, maar is veel ruimer dan een 
audit. Dit proces scant en beoordeelt uw activa en passiva. 
En het licht ook de opbouw van uw resultatenrekening door. 
Wat is de kwaliteit van uw kasstroom en welke buitenbalans-
verplichtingen hebt u? Ook uw managementinformatiesys
temen en de fiscaliteit passeren de revue.

Juridische risicoanalyse
De advocaten van uw koper pluizen uw bedrijf  na op juridische 
valkuilen. Respecteerde u wel alle procedures en vormvoor
waarden van het vennootschapsrecht? Ze onderzoeken de 
eigendom van uw onroerende goederen en gaan na of  er 
hypothecaire inschrijvingen zijn. Ze analyseren de samen
stelling en bescherming van uw intellectuele rechten en 
controleren of  u uw personeel wel volgens het boekje tewerk
stelt. Ook verbintenissen – overeenkomsten en aansprakelijk
heden inbegrepen – en verzekeringen ontsnappen niet aan 
hun alziende oog. Zorg er ten slotte ook voor dat u alle ver-
gunningen op zak hebt, en dat u het Europese én het Bel
gische mededingingsrecht respecteert.

Milieu onder de loep
Onderschat het belang van respect voor milieu(-recht) niet: 
uw koper analyseert uw milieubeleid – van vroeger en nu. Hij 
kijkt na of  u alle vergunningen hebt en of  ze ook geldig zijn. 
Hij onderzoekt tegelijkertijd of  u geen – kostelijke – aanspra-
kelijkheid voor milieuschade riskeert. Verwacht ook bemon-
stering van bodem, producten en productieomgeving.

Bedrijfsvoering zonder hapering
Uw koper onderzoekt met veel aandacht of  uw bedrijf  ook 
operationeel op rolletjes loopt. Een overnemer gaat zorgvul-
dig na of  u alle sleutelcompetenties in huis hebt en hoe uw 

productieapparaat in elkaar zit. Hij analyseert de kwaliteit 
van uw machinepark en verifieert of  u – sluitende – controle
procedures hebt. Vervolgens neemt hij uw toekomstperspec
tieven onder de loep. Hoeveel en waarin investeert u, en wat 
zijn uw plannen? Hij zoekt naar risicofactoren en technolo-
gische ontwikkelingen en gaat ten slotte na of  uw human 
resources-beleid, sales & marketing en logistiek degelijke 
prestaties leveren.

Conclusie
De koper wil zekerheid over alle aspecten van zijn investe-
ring, vóór hij definitief  beslist te kopen. Een due diligence 
belicht dus veel meer dan de balans en de resultatenreke-
ning. Onthoud dat een degelijke voorbereiding wonderen 
doet: het stelt u als verkoper gerust en u geeft de koper on-
middellijk een zeker comfort.

WINX DEALMAKERS

Winx Dealmakers is een onafhankelijk advieskantoor ge-
specialiseerd in professioneel overnameadvies voor de 
KMO. We begeleiden eigenaars/bedrijfsleiders vanaf  de be-
slissing tot verkoop van de KMO tot en met de realisatie 
van de gewenste transactie.

www.dealmakers.be

WINX CAPITAL HOUSE
Winx Capital House is het zusterbedrijf van Winx Dealmakers 
en is gespecialiseerd in Corporate Finance met internatio
nale slagkracht: begeleiding bij internationale fusies en 
overnames, Management Buy Out en financiële strategie.
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