


Voorbeeld
De aandeelhouders van twee bedrijven, Metalco en E-soft, 
ontvangen elk een bod van E 1 miljoen voor hun aandelen. 
Beide bedrijven realiseren een brutocashflow van E 250.000 
(EBITDA). De prijs voor de aandelen bedraagt dus in beide 
gevallen vier keer de brutocashflow. 

Metalco is een productiebedrijf  en investeerde in een prach-
tig machinepark. Onder andere daarom heeft het een open-
staande bankschuld van E 400.000. Het heeft een behoefte 
aan werkkapitaal van E 400.000 en er staat E 400.000 op de 
zichtrekening.

E-soft is een softwarebedrijf  zonder bankleningen en heeft 
een behoefte aan werkkapitaal van maar E 100.000. Op de 
bankrekening staat er bovendien E 300.000.

Dat levert volgend plaatje op:

Metalco E-soft

Bod op Aandelen 1.000.000 1.000.000

Schuld 400.000 0
    Bankrekening 400.000 300.000

    Behoefte aan werkkapitaal - 400.000 - 100.000

Liquide Middelen (-) 0 -200.000

Netto schuldpositie (+) 400.000 -200.000

Geboden ondernemingswaarde 1.400.000 800.000

U merkt dat de geboden ondernemingswaarde voor Metalco 
heel wat hoger is dan voor E-soft. Zonder rekening te hou-
den met de schulden wordt voor Metalco 5,6 keer EBITDA 
geboden, voor E-soft maar 3,2 keer. Logisch, want Metalco 
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PROFESSIONEEL OVERNAMEADVIES

M&A-Lexicon *

Beurswaarde – De beurswaarde of market cap(italisation) van een on-
derneming is het product van het totale aantal aandelen en de beurskoers 
op een bepaald ogenblik.

Bimbo – Een buy-in management buy-out is een transactie waarbij 
nieuwe en bestaande aandeelhouders en/of managers samen een deel 
van de bestaande aandeelhouders uitkopen.

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

Overnameprojecten

WINX IN DE PERS

BEMA GRAPHICS neemt 
EMICO OFFSET over
Bema Graphics nv uit Schilde nam op 2 april 2007 de 
activiteiten en de gebouwen van Emico Offset nv uit 
Wommelgem over. Beide zijn actief  als offsetdrukkerij. 
Hun activiteiten vullen elkaar perfect aan: samen bestrij-
ken ze de volledige markt van commercieel drukwerk 
en boeken. De nieuwe combinatie telt 40 werknemers 
en verwacht voor 2007 een geconsolideerde omzet van  
E 8,5 miljoen.

GROEMA HOLDING koopt WEGEN-
BOUW MARTIN en GROEZAREC
Groema Holding bvba kocht op 19 maart 2007 twee 
wegenbouwbedrijven: Wegenbouw Martin nv en Groe-
zarec nv. Wegenbouw Martin is actief  in wegen- en 

infrastructuurwerken en puinrecyclage. Groezarec pro-
duceert puingranulaten voor de wegenbouw. De groep 
stelt samen 15 werknemers tewerk en heeft een omzet 
van E 3,5 miljoen.

ITG CONSULTING breidt uit 
in Vlaanderen
ITG Consulting nv, IT-dienstverlener voor de bank- en ver-
zekeringssector, nam op 1 april 2007 een deel van de be-
drijfsactiviteiten van DRC nv over. Daarmee breidt het zijn 
activiteiten uit naar de industriële sector, verdiept het zijn 
technische kennis en wordt het actief  in Vlaanderen. ITG 
telt vandaag 85 ervaren medewerkers en verwacht voor 
2007 en 2008 een jaarlijkse omzetstijging van 50 %.

Winx Dealmakers adverteert niet met zijn cliënten of  
opdrachten. Toch haalden enkele van onze projecten, 
waarbij wij de verkopers-aandeelhouders adviseerden, 
de nationale pers. Wij danken onze klanten voor het ver-
trouwen en wensen de kopers veel succes. 

is een productiebedrijf  met waardevolle materiële activa én 
regelmatige inkomsten. E-soft heeft alleen immateriële ac-
tiva en zijn omzet is een stuk onzekerder. Zonder rekening 
te houden met de financiële structuur is Metalco dus meer 
waard dan E-soft.

Het bod van E 1 miljoen aandelenwaarde is dus eigenlijk 
een overnameprijs van E 1,4 miljoen voor Metalco en van 
maar E 800.000 voor E-soft.

Conclusie
Laat u niet misleiden door gegoochel met multiples en daar-
op gebaseerde waarden. U waardeert uw onderneming en 
aandelen alleen correct, als u rekening houdt met alle as-
pecten. Het type van de activiteit en de financiële structuur 
van uw bedrijf  zijn daarbij heel belangrijk.



EXPERT aan het woord

Olivier Van Belleghem en  
Sigrid Vanduffel: 
(adviseurs bij Bank Degroof - Estate Planning)

“Successieplanning verzekert recht-
vaardige verdeling van nalatenschap 
en verlaagt successierechten.” 

“Nauwkeurige én voorafgaande successieplanning is van le-
vensbelang bij elke overname. Dat merken wij elke dag op-
nieuw in onze praktijk. Erfgenamen betalen zo minder succes-
sierechten en het verzekert een gelijke behandeling van alle 
begunstigden”, zegt Olivier Van Belleghem - estate planner bij 
Bank Degroof. Hij legt uit waarom u als bedrijfsleider beter 
voor de verkoop aan successieplanning denkt.

Toekomst én verleden bepalen 
successieplanning 
”De verkoop van zijn onderneming is voor de bedrijfsleider 
vaak de aanleiding om eindelijk werk te maken van succes-
sieplanning. Omdat hij zich afvraagt hoe hij de verkoopsop-
brengst van de overname over zijn kinderen zal verdelen. Wij 
beantwoorden in de praktijk dan ook vaak dezelfde vragen: 
‘Hoe zorg ik ervoor dat mijn erfgenamen een minimum aan 
successierechten op de nalatenschap betalen?’ en ‘Hoe ga-
randeert u mij dat ze allemaal evenveel ontvangen?’ Eerst 
gaan wij na wat het exacte toekomstbeeld van de bedrijfslei-
der is. En dan antwoorden onze vermogens- en successie-
planners met een aantal concrete voorstellen om het vermo-
gen te (her)structureren.” Maar Sigrid Vanduffel waarschuwt: 
“Een goede successieplanning begint met een grondige ana-
lyse van het verleden. Want soms heeft de ondernemer – on-
bewust – al bepaalde regelingen getroffen die de successie-
planning behoorlijk bemoeilijken. Vooral de gelijkberechtiging 
van de erfgenamen is dan een probleem.” 

Praktijkvoorbeeld
Sigrid Vanduffel geeft een realistisch voorbeeld: “Een onder-
nemer met drie kinderen trekt zich terug uit het bedrijf  en 
schenkt, als voorschot op diens erfdeel, een deel van de aan-
delen aan zijn zoon. Zijn zoon is als enige actief  in het bedrijf  
en heeft zo de handen vrij om het bedrijf  verder uit te bouwen 

M&A KNOWHOW

“Een goede successieplanning begint met 
een grondige analyse van het verleden.”

Over Bank Degroof
Bank Degroof is vandaag de grootste onafhankelijke private bank van België met een 
uitstekende reputatie in alle domeinen waarin zij actief is: patrimonium- en instituti-
oneel beheer, beleggingsadvies en activabeheer, marktzaalactiviteiten en corporate 
finance, krediet- en structureringsactiviteiten. Opgericht in 1871, telt zij vandaag 
ruim 900 medewerkers die ten dienste staan van haar cliënten in zeven landen.
De dienst Estate Planning van Bank Degroof begeleidt de klanten van de bank bij de 
opbouw, de consolidatie, de overdracht en het beheer van hun vermogen. De bank 
integreert vermogens- en successieplanning of ‘estate planning’ in haar visie op 
vermogensbeheer. 

In België: Antwerpen-Brugge-Brussel-Charleroi-Gent-Hasselt-Knokke-Luik-Namen-
Verviers-Waver

www.degroof.be

met als doel de aandelen in waarde te doen stijgen. De vader 
zal zijn andere kinderen later gelijkschakelen met een schen-
king. Zo krijgt iedereen uiteindelijk evenveel, denkt hij dan.”

Erfrecht doorkruist eigen plannen
Die regeling lijkt goed voor het bedrijf  en rechtvaardig voor de 
kinderen. “Helaas vergeet de schenker vaak dat het erfrecht 
hier op een dwingende wijze tussenkomt”, stelt Sigrid Vanduf-
fel. “En wel omdat bij het overlijden de zoon de geschonken 
aandelen opnieuw moet inbrengen in de nalatenschap. Dit 
gebeurt aan hun waarde ten tijde van de schenking. De nota-
ris gaat ook na of  elk kind zijn ‘reserve’ heeft gekregen. Dat is 
het deel waarop het recht heeft, ongeacht voorafgaande ver-
delingen. En daar wringt het schoentje.“
Sigrid gaat verder: “Om de reserve te bepalen, stelt de notaris 
de nalatenschap op een ‘fictieve’ manier opnieuw samen. Die 
fictieve massa omvat alle goederen die de vader nog had op 
het moment van overlijden én alle schenkingen bij leven. Die 
laatste waardeert hij op de datum van het overlijden. En daar 
zit het probleem: de waardestijging van de aandelen telt dus 
mee voor de berekening van de reserve. Men veronderstelt 
bovendien dat de vader de waardestijging ook heeft geschon-
ken én dat hij daarvoor zijn vrij beschikbare gedeelte heeft 
gebruikt. Is die meerwaarde groter dan het beschikbare ge-
deelte, dan is de reserve van de andere kinderen dus aange-
tast. De zoon-bedrijfsleider moet dat compenseren, en dit kan 
betekenen dat hij zijn aandelen (deels) moet overdragen.” 

Voorafgaande successieplanning geeft
zekerheid
De situatie nadien corrigeren is dus niet eenvoudig. “Het risico 
is reëel dat de gelijkheid niet of  niet helemaal wordt hersteld”, 
stelt Sigrid. En ze duidt meteen aan hoe het dan wel moet: 
“Voorkomen is beter dan genezen: een geslaagde succes-
sieplanning gebeurt weloverwogen en ruim op voorhand. 
Daar bestaan verschillende technieken voor, zoals bijvoor-
beeld de dubbele akte of  de Stichting Administratiekantoor. 
Mits een grondige uitwerking, kan elk kind zo genieten van de 
waardestijging van de aandelen, zonder zich te mengen in de 
bedrijfsvoering.”

Het Estate Planning-team met vlnr.: Sigrid Vanduffel, Marc Van De Vloet,  
Yasmina Hatioueche en Olivier Van Belleghem.



Lijken in de kast

Waterdicht contract 
garandeert gemoedsrust 
U wilt weten waar u aan toe bent, ook nà de verkoop. Zo 
wenst u de prijs voor uw aandelen ook werkelijk en definitief  
te ontvangen. Zorg dan voor een sluitende overnameover-
eenkomst. Die verwezenlijkt een evenwicht tussen uw zeker-
heid en de (noodzakelijke) bescherming van de koper. Deze 
gebruikt meestal drie grote beschermingsmechanismen: 
Representations & Warranties, het niet-concurrentiebeding 
en betalingsmechanismen. Een beknopt overzicht:

Verklaringen & Garanties geven houvast
Verklaringen & Garanties, dikwijls aangeduid als Representa-
tions & Warranties, bestaan in allerlei vormen. Een verklaring 
is een uitdrukkelijke erkenning van een feit of  een toestand. 
Die kan algemeen maar ook heel specifiek zijn, eventueel met 
duidelijk omschreven uitzonderingen. Daaraan worden dan 
tegelijkertijd algemene of  specifieke garanties gekoppeld, die 
het recht op eventuele schadevergoeding bij een inbreuk re-
gelen. Garanties zijn meestal onvermijdelijk in een overname-
overeenkomst. Wees als verkoper waakzaam over de exacte 
omschrijving van uw verklaringen en de bijhorende garanties. 
En hoed u voor al te overdreven schadevergoedingen. 
Een goed voorbeeld van een verklaring met garantie is die 
op de zuiverheid van de bodem. De verkoper verklaart en 
garandeert een zuivere bodem. Stelt de koper nadien toch 
vervuiling vast? Dan gebruikt hij eventueel de contractuele 
garantie om een schadevergoeding te eisen van de verko-
per. Een ander voorbeeld is de garantie voor toekomstige 
schade uit eventueel nog hangende geschillen. 

Niet-concurrentiebeding 
beperkt uw vrijheid 
Een niet-concurrentiebeding beperkt uw commerciële be-
wegingsvrijheid nà de verkoop. De koper verzekert zich zo 
van de continuïteit van de onderneming en haar cliënteel. In 
principe eist hij de clausule in de overnameovereenkomst en 
de – eventuele – arbeidsovereenkomst. De twee clausules 
lopen gelijk en zijn complementair.

Het niet-concurrentiebeding is gemakkelijker afdwingbaar in 
de overnameovereenkomst dan in de arbeidsovereenkomst. 
Ze koppelt de mogelijke schadevergoeding aan de overna-
meprijs. U riskeert bij schending dus een veel hoger bedrag 
te moeten betalen.

Zorg daarom als verkoper altijd voor een exacte omschrij-
ving van de verboden activiteiten, een duidelijke geografi-
sche afbakening en een beperking in de tijd. En beperk uw 
risico op inbreuken.

Betalingsmechanismen overtuigen koper
Een koper wil vooral zeker zijn van wat hij koopt. Hij vraagt u 
daarom mogelijk om betalingsuitstel omdat hij een aantal za-
ken pas kan verifiëren nà de transactie. Het principe is een-
voudig: u ontvangt een deel van de overnamesom pas na de 
transactie, als een aantal voorwaarden zijn vervuld. Er zijn 
verschillende mechanismen. Zo kan een deel van de over-
nameprijs op een geblokkeerde rekening worden gezet of  
betaalt de koper dat deel gewoon later. Ook bestaan er earn-
out formules, die de uitgestelde betaling variabel maken en 
koppelen aan de toekomstige resultaten van het bedrijf.

Elke techniek is voorwaardelijk en vraagt dus een grondige 
beschrijving in de overeenkomst. De uitgestelde betaling en 
de koppeling aan voorwaarden geven de koper bijkomende 
zekerheid. U eist dan als verkoper een compensatie, zoals 
een onherroepelijke bankgarantie van de koper.

Conclusie
Goede afspraken maken goede vrienden, ook bij overnames. 
Die legt u vast in een overnameovereenkomst met concrete 
spelregels. U dekt zich zo in tegen verrassingen en uw koper 
vindt bescherming tegen een aantal onzekerheden.

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.

www.winx.be
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Fusie- en overnamekennis op maat van de KMO


