


Meerwaarde op activa en 
rendementswaarde
De invloed van de meerwaarde op activa op de rendements-
waarde is minder vanzelfsprekend. U herinnert zich nog dat 
die waarderingsmethode de toekomstige kasstromen van een 
onderneming vergelijkt met het rendement dat u van een ge-
lijkaardige belegging eist. Genereert de onderneming meer 
vrije cash flow, dan is ze ook meer waard. De vrije cash flow 
is de ‘winst’ van het bedrijf, uitgedrukt als de geldsom die 
beschikbaar is voor de aandeelhouders. Natuurlijk beïnvloedt 
de meerwaarde op de vaste activa de toekomstige kasstromen 
van uw onderneming. Dat gebeurt bijvoorbeeld bij de verkoop 
van de activa of  omdat bepaalde investeringen lager zijn of  
kunnen worden uitgesteld. Maar het effect op de rende-
mentswaarde is hier veel minder eenduidig dan bij de netto 
activa waarde. Zo dragen bepaalde activa van uw vennoot-
schap misschien niet, of  maar beperkt, bij tot de vrije kas-
stroom – ook al zijn ze erg veel waard. 

Investeringen in bedrijfsgebouwen 
Een vaak voorkomend voorbeeld is de overinvestering in een 
ruim gebouwd en luxueus afgewerkt bedrijfsgebouw. U inves-
teerde zoveel omdat u een mooi pand wilde of omdat u er veel 
tijd in doorbrengt. Of omdat de vastgoedprijzen spectaculair 
zijn gestegen in uw buurt, terwijl uw bedrijf  eigenlijk niet plaats-
gebonden is. De meerwaarde op uw bedrijfspand beïnvloedt 
de gecorrigeerde netto activa waarde, maar meer winst maakt 
u er niet mee. En dus wijzigt uw rendementswaarde niet. Als 
de rendementswaarde van uw onderneming bovendien al sub-
stantieel hoger was dan de gecorrigeerde netto activa waarde, 
is de koper dus niet bereid om meer te betalen.
Een vaak gekozen oplossing is het bedrijfsgebouw niet te 
verkopen: u behoudt het en verhuurt het aan de vennoot-
schap. Het effect op de gecorrigeerde netto activa waarde is 
volledig, maar u moet natuurlijk rekening houden met de fis-
cale gevolgen. Het effect op de rendementswaarde gebeurt 
door alle gebouwkosten te vervangen door een huurlast en 
de netto schuldpositie te wijzigen. Soms heeft dat geen en 
soms wel een belangrijke invloed. Bijvoorbeeld wanneer de 
huur veel hoger ligt dan de huidige kosten of  wanneer er een 
belangrijke impact is op de leninglast. Voor andere activa die 
geen operationele functie hebben, zoals kunstwerken, wordt 
vaak dezelfde oplossing gebruikt. Pas wel op voor de verbor-
gen meerwaarde op uw machinepark, want daar is de situatie 
meestal anders. Die zit namelijk wel in de rendementsbere-
kening: omdat u uw hoogtechnologische machinepark langer 
gebruikt, moet u minder of  minder snel investeren. U kunt dus 
met dezelfde middelen meer rendement halen.

Conclusie
Zeggen dat een bod geen verborgen meerwaarden bevat, 
omdat u ze niet expliciet ziet, is al te gemakkelijk. De juiste 
conclusie trekt u alleen op basis van een grondige analyse 
van het voorstel en een vergelijking met de eigen berekenin-
gen. Daarbij blijft het mogelijk dat belangrijke meerwaarden 
niet altijd worden uitbetaald. De juiste structuur en creativiteit 
leiden meestal wel tot een billijke deal.

Guido Quanten, 
directeur bedrijfsfinanciering bij de Limburgse 
Reconversie Maatschappij (LRM)

“Variabele waardering 
zorgt voor win-windeal 
tussen venture capita-
lists en management.” 
“Venture capitalists en hun tegenpartij hebben er alle belang 
bij de onderneming correct en in een goede verstandhou-
ding te waarderen. Anders ontstaan er vroeg of  laat span-
ningen. Omdat de investeerder naar zijn gevoel te veel heeft 
betaald, óf  omdat de onderneming naar de mening van de 
aandeelhouder te laag werd gewaardeerd. Instrumenten 
voor variabele waardering bieden daarvoor dikwijls een op-
lossing.” Aan het woord is Guido Quanten, die het investe-
ringsteam van de Limburgse Reconversie Maatschappij 
(LRM) leidt. Hij legt uit hoe variabele waardering bijdraagt tot 
een bevredigende deal voor beide partijen. 

Investeringsdiscussie is evenwichtsoefening
“Venture capitalists gaan in elk dossier een investeringsdis-
cussie aan met de aandeelhouder, heel vaak tegelijkertijd 
manager of  managementteam. Hun belangen zijn vaak tegen
gesteld, ongeacht of  het nu gaat om seed capital, groeikapi-
taal of  management buy-out. Enerzijds wil de zittende aan-
deelhouder zijn participatie niet te veel zien verwateren. 
Anderzijds wil de investeerder zijn rendement maximaliseren 
door een zo laag mogelijke instapwaarde. De oorzaak van 
de discussie is meestal een verschillende kijk op de toe-
komst van de onderneming. De aandeelhouder-manager 
schat de groei van de onderneming bijvoorbeeld (te) opti-
mistisch in, terwijl venture capitalists voorzichtiger zijn. Toch 
hebben ze allebei belang bij een evenwichtige overeenkomst 
waarbij ze zich goed voelen”, beweert Guido Quanten. En hij 
gaat verder: “Anders ontstaan er vroeg of  laat conflicten. De 
venture capitalist denkt dat hij te duur is ingestapt en de 
aandeelhouder-manager vindt dat hij een te lage waardering 
aanvaardde.”

Variabele waardering maakt win-windeal 
mogelijk
Guido Quanten is ervan overtuigd dat een variabele waarde-
ring van de onderneming meestal een oplossing biedt voor 
de discussie: “Een variabele waardering houdt rekening met 
vooraf  gedefinieerde groeidoelstellingen en verrekent ze 
achteraf, bij realisatie ervan, in de waardering. Dit kan zon-
der de kansen op een marktconforme meerwaarde voor de 
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“Venture capitalists en management hebben alle 
belang bij een evenwichtige overeenkomst.”

OVER LRM
De Investeringsmaatschappij voor Limburg (LRM) onder-
steunt de economische uitbouw van Limburg met haar 
expertise op vlak van bedrijfsfinanciering, onroerend 
goed en projectontwikkeling. 
Via haar afdeling bedrijfsfinanciering levert zij enerzijds 
risicodragend kapitaal aan lokale en buitenlandse onder
nemingen die in Limburg investeren. Anderzijds financiert 

en begeleidt LRM binnen deze afdeling ook management 
buy-outs en buy-ins. De huidige portefeuille van LRM be-
drijfsfinanciering bestaat uit 62 ondernemingen. 
De afdeling Vastgoed- en projectontwikkeling investeert 
in duurzame projecten inzake onroerend goed, infra-
structuur, industrieterreinen, nutsvoorzieningen en stede-
lijke ontwikkeling.
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investeerder te beknotten. Meer zelfs, de formule 
kan als een incentive naar het management 
worden gehanteerd met een win-winsituatie 
voor alle partijen tot gevolg. De uiteindelijke 
waardering van de onderneming laten afhan-
gen van toekomstige resultaten of  verworven 
milestones is een gangbare praktijk. Het gaat 
dan bijvoorbeeld om technische, financiële 
en/of  operationele objectieven. En natuurlijk 
kunnen de partijen een correctiesysteem in 
de twee richtingen activeren. Haalt het mana
gementteam-aandeelhouder de doelstellingen 
niet of  niet volledig? Of  méér dan verwacht? 
Dan aanvaardt het een verlaging óf  een ver-
hoging van de oorspronkelijk afgesproken in-
stapprijs van de investeerder.” 
Kun je de methode dan ook gebruiken wan-
neer de aandeelhouder geen manager is? Bijvoorbeeld bij 
een verkoop van aandelen? Guido Quanten: “De partijen 
kiezen dan meestal voor andere waarderingsinstrumenten, 
hoewel je daar net zo goed een waarderingsdiscussie hebt. 
De aandeelhouder-verkoper heeft na de transactie geen in-
vloed meer op de resultaten omdat hij geen aandeelhouder, 
manager of  bestuurder meer is. Waarderingscorrecties 
doorvoeren op basis van toekomstige operationele resulta-
ten is dus minder gebruikelijk.”

Drie waarderingsinstrumenten
Guido Quanten legt uit hoe variabele waardering in de prak-
tijk kan werken: “Ik geef  een paar voorbeelden van gebruikte 
waarderingsinstrumenten. Zo is er de converteerbare lening 
of  de achtergestelde lening met warrants ten voordele van 
de venture capitalist. Die kan toezeggen om een variabel 
deel van zijn warrants niet uit te oefenen, of  een deel van de 
converteerbare lening niet om te zetten in kapitaal – op voor-
waarde dat het management de vooraf  afgesproken doel-

stellingen haalt. De venture capitalist beperkt 
zijn interesten en dat limiteert dus het totale 
rendement op zijn investering, wat neerkomt 
op een waardecorrectie.
Opties zijn een ander goed voorbeeld. De aan-
deelhouder-manager ontvangt een optie op 
een – nog te onderhandelen – deel van de aan-
delen van de venture capitalist. Het manage-
ment kan daardoor zijn aandelenparticipatie 
verhogen tegen attractieve voorwaarden, ge-
deeltelijk ten koste van het rendement van de 
venture capitalist. Opnieuw een de facto waar-
decorrectie dus. Partijen gebruiken ten slotte 
regelmatig een stock option plan als waarde-
ringsinstrument. De aandeelhouder-manager 
krijgt dan een optie om in te tekenen op bijko-
mend uit te geven aandelen, tegen een interes-

sante prijs. Halen ze de beloofde resultaten of  milestones 
geheel of  gedeeltelijk? Dan kunnen ze een deel van die op-
ties uitoefenen. Door die uitoefening heeft de belegger ver-
houdingsgewijs minder aandelen in het geheel. En dus ‘ver-
watert’ zijn aandeelhouderschap voor een deel.”  

Conclusie
Is variabele waardering dan het wondermiddel bij waarde-
ringsdiscussies? “Waarderingsdiscussies zijn altijd maat-
werk en hun succes hangt in de eerste plaats af  van de cre-
ativiteit van de partijen. Die is essentieel om goede afspraken 
te maken die alle partijen tevreden stellen. De eenvoudigste 
oplossing is een duidelijke afspraak over een vaste en eer-
lijke waardering van de onderneming waarin iedereen zich 
kan vinden. Een variabele waardering biedt een eventuele 
oplossing voor een waarderingsdiscussie, maar maakt de 
constructie wel iets ingewikkelder. Als de waarderingscor-
rectie samenvalt met waardecreatie voor alle aandeelhou-
ders, zijn alle partijen uiteindelijk winnaar”, besluit Quanten.



Verborgen passiva zijn 
deel van transactie. 
De onderhandelingen over de verkoop van uw onderneming 
zijn bijna rond. U hebt een faire prijs bepaald en werkte vol-
ledig mee tijdens de due diligence. U vertelde de koper bo-
vendien alles wat hij moest weten. Tot iemand vraagt naar de 
verborgen passiva van uw onderneming …

Verborgen passiva zijn financiële realiteit
Passiva zijn schulden – aan derden of  aan aandeelhouders. 
Verborgen passiva zijn schulden die niet blijken uit de balans. 
Ze heten dan ook wel off  balance of  buiten-balansverplich-
tingen. Schulden buiten balans lijken op het eerste gezicht 
een tegenstelling, maar zijn het jammer genoeg niet. Precies 
omdat ze niet op de balans staan, zijn ze moeilijk te identifice-
ren en te kwantificeren. Het gaat vaak om toekomstige schul-
den met een onzeker karakter en/of  onzeker bedrag. Maar 
wel met een mogelijk belangrijke invloed op de resultaten en 
de werkelijke balans van de onderneming. Onderstaande 
voorbeelden tonen aan dat sommige verborgen passiva heel 
courant en eenvoudig op te sporen zijn, en andere dan weer 
heel onwaarschijnlijk en complex zijn. Het overzicht is verre 
van volledig, maar illustreert wel de spanwijdte en moeilijk-
heidsgraad van het probleem. Andere voorbeelden zijn fis-
cale latenties, sociale verplichtingen of  milieuproblemen.

Operationele renting
Een van de meest voorkomende buiten-balansverplichtingen 
is operationele renting. De onderneming financiert in dat 
geval haar investering zonder de activa of  de schuld op de 
balans op te nemen. In de plaats komt er een onopzegbaar 
huurcontract en neemt het bedrijf  de maandelijkse huurlas-
ten op in de kosten. De problemen ontstaan bij systemati-
sche toepassing van de techniek, omdat er dan substantiële 
verplichtingen niet op de balans te zien zijn. Het gevolg is 
een mogelijke overschatting van de kredietwaardigheid van 
het bedrijf, want de totale schuld is aanzienlijk groter dan wat 
de balans toont. Anderzijds leidt operationele renting tot on-
derschatting van de materiële vaste activa op de balans. Lo-
gisch, want de machines, die zijn gekocht via financierings-
huur, staan niet in de afschrijvingstabel. Houd dus tijdens de 
inventarisering en waardering van de activa ook rekening met 
de meer- of  minderwaarde van de off-balance activa. Want 
ook die beïnvloeden de gecorrigeerde netto activa waarde.

Winstdeelneming van het personeel
Ook de winstdeelneming van het personeel is een verborgen 
passief. Een voorbeeld daarvan is de belofte om bepaalde 
sleutelwerknemers een deel van de winst uit te keren, bij-
voorbeeld als die boven een afgesproken niveau stijgt. De 
overnemer verwacht dan een groei in kasstroom, maar de 
winstuitkering zal die in meer of  mindere mate aftoppen. Het 
bedrijf  moet immers geld reserveren voor de uitkering aan 
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het personeel. Belangrijk is dat deze latente schuld voor-
waardelijk is en varieert in de tijd.

Borgstelling voor de zustervennootschap
Stel ten slotte dat uw vennootschap hoofdelijk en ondeelbaar 
borg staat voor de schulden van een zusterbedrijf. Dat is voor 
een overnemer mogelijk een tikkende tijdbom. Een concreet 
voorbeeld is een belangrijke lening voor de bouw van een pand 
door de familiale immovennootschap. Als de bank de borg uit-
wint, loopt ook uw onderneming het risico om haar schulden 
niet te kunnen betalen. Met een eventueel faillissement tot ge-
volg. Heel waarschijnlijk komt het nooit zover, maar dat maakt 
het probleem er niet eenvoudiger op. Als de overnemer of ver-
koper de borg wil opheffen, wekt zoiets al snel argwaan bij de 
financiers. Met alle gevolgen van dien voor het bouwproject. 

Conclusie
Een koper gaat vanzelfsprekend op zoek naar verborgen 
passiva, omdat ze nu eenmaal niet gemakkelijk op te spo-
ren zijn. Een grondige juridische due diligence brengt de 
belangrijkste – waarschijnlijk – wel aan het licht. Hopelijk le-
veren die niet al te veel onaangename verrassingen op en 
lost u ze op korte termijn op. De koper kijkt hierbij uiteraard 
steeds naar de risico’s en de kosten voor het bedrijf. U hebt 
vooral oog voor de voordelen. Een oplossing vergt inzicht in 
de mechanismen en ook wel enige creativiteit.


