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M anagement Samenvatting:

Deze master thesis is geschreven in opdracht van Rating Finance Consultants. Het dod van de master
thesisis het onderzoeken of de financi erbaarheid van een onderneming kan worden geintegreerd bij de
waar debepaling van een onderneming.

De probleemstelling luidt dan ook: Hoe kan de financierbaarheid van een onder neming meegenomen
worden bij de waarderingsbepaling van een onderneming?

Om deze probleemstelling te kunnen beantwoorden zijn er verschillende onderzoeksvragen
geformul eerd:

1) Welke economische waardebepalingmethodes worden gebruikt voor het waarderen
van een onderneming?

2) Hoe worden de verschillende voor- en nadel en in de verschillende economische
waar debepalingmethodes meegenomen?

3) Weke beperkende € ementen spelen eenral bij de financiering van een onderneming?

4) Wekerol spedt financi erbaarheid binnen het waarderen van een organisatie?

5) Hoe kan de DCF methode uitgebrei d worden zodat deze rekening houdt met de
financierbaarhei d van een onderneming?

Er worden verschill ende economische waardebepalingmethodes gebruikt om de waarde van de
onderneming te berekenen. In dit verslag is ingegaan op de intrinsieke waarde, rentabiliteitswaarde,
verbeterde rentabiliteitswaarde, discounted cashflow methode en de liquidati ewaarde.

Na het bespreken van de voor- en nadel en van de verschillende economische waardebepalingmethodes
wordt er verder gegaan in dit onderzoek met de discounted cashflow methode. Dit omdat deze
economische waardebepalingmethode a's enige rekening houdt met de toekomsti ge kasstromen.

De verschillende punten waar een financier naar kijkt tijdens de besl uitvorming voor een financiering.
Er is gekeken naar vier verschillende aspecten namelijk: cashflow, winst- en verliesrekening, balans en
ondernemer/onderneming. In het algemeen kijkt de financier welk risico hij loopt en hoe hij deze kan
verkleinen door midde van een vorm van onderpand. De financier probeert door middd te kijken naar
bovengenoemde knel punten het risico op het niet terug krijgen van zijn geld zo klein mogdlijk te
houden.

Een koper van een onderneming kan met het kopen van een extra onderneming synergievoorde en
hebben. Deze synergievoorde en kunnen voor de koper een extrareden zijn om de onderneming te
kopen, omdat de koper door deze synergievoorde en de onderneming extra rendabel kan laten zijn.

De financierbaarheid van een onderneming kan niet direct worden geintegreerd in de economische
waar debepaling van een onderneming. Echter deze kan we indirect invioed hebben op de waarde van
de onderneming. Er zijn wel punten die bij de financierbaarheid van een onderneming belangrijk zijn
en ook bij de economische waarbepaling van belang zijn. Echter er zijn ook punten diebij de
economische waardebepaling geen rol spd en maar die voor de financierbaarheid wel van belang zijn.
Daarom is de financierbaarheid van een onderneming niet indirect te integreren in de economische
waar debepalingmethode.
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Hoofdstuk 1: Inleiding

1.1 Introductie:

In het kader van de master opl e ding Financial management aan de universiteit Twente. Moet er voor
afronding hiervan een master opdracht geschreven worden. Deze master opdracht zal ik schrijven bij
het bedrijf Rating Finance Consultants (Rating) te Oldenzaal. De aanleiding voor deze opdracht komt
voort uit de recente ontwikkelingen in de markt. Door de economische crisis die er gaandeis, zijn
banken voorzichtiger geworden met het verstrekken van kredieten. Dit werkt ook door in de waarde
van een onderneming, want een onderneming moet nog wel financierbaar zijn. In de jaren 90 enin de
begin jaren van dit decennium wilden de banken nog ved financieren. Rating Finance Consultants wil
graag inzicht krijgen in deze ontwikkeling en wil graag weten hoe de financi erbaarheid van een
onderneming kan worden geintegreerd in de waardebepal ing.

In dit hoofdstuk zal eerst kort omschrijving van het bedrijf Rating worden gegeven. Daarna zal de
probleemsteling met bijbehorende onderzoeksvragen aanbod komen. Verder zal er worden ingegaan
op het onderzoeksdoe en de onderzoekstrategie. Als laatste zal de opbouw van het verslag worden

gegeven.

1.2 Rating Finance Consultants:

Rating Finance Consultants is een onafhankdijke organi satie die zich richt op het regelen van
bedrijfsfinancieringen, risicokapitaal en het begel e den van fusies en overnames.

Sinds de oprichting in het jaar 2000 heeft Rating zich kunnen onderschei den op het gebied van prijs/
kwaliteitverhouding, klanttevredenheid en successcore.

(www.rating.nl 01-07-2009).

1.3 Probleemstélling:

Om een waardebepaling van een organisatie te krijgen kunnen e meerder rekenmethodes gebruikt
worden. Echter de waarde die uit deze rekenmethodes komt is niet de prijs dieje voor een organisatie
moet betalen om er eigenaar van te worden. Zoals Warren Buffet zegt: “Priceis what you pay. Vaue
iswhat you get.”* Dewaarde van een bedrijf is subjectief, dit komt omdat je bij het berekenen van de
waar de verschillende subj ectieve inputvariabe en hebt.

De aanleiding voor dit onderzoek komt voort uit de wens, om de waardering van organi sati es
objectiever te maken. Bij een overname/fusi e van een bedrijf is het voor een organisati e belangrijk om
een juiste waardewaardering te hebben. Voor deze waardewaardering zijn er meerdere rekenmethodes
beschikbaar. De meeste gebruikte methode om een waardering te geven is de discounted cashflow
methode (DCF methode). Omdat er bij deze rekenmethode subjectieve inputvariabelen zijn, die de
waar dewaardering van een object kunnen beinvl oeden op een positieve/negatieve manier. Tevens
wordt erbij de waardering van ondernemingen onvol doende tot geen rekening gehouden met de
financierbaarheid van de onderneming. Om met de financi erbaarheid rekening te houden bij de

waar dering van een onderneming, zal gekeken worden hoe de factor financierbaarheid geintegreerd
kan worden in de waarderi ngsmethodes. De volgende probleemstelling is geformul eerd: Hoe kan de
financierbaarheid van een onder neming meegenomen worden bij de waarderingsbepaling van een
onderneming?

! Gehaald uit: http://content.healthaffairs.org/cgi/reprint/hlthaff.w3.366v1.pdf
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1.4 Onder zoek svragen:

Om de probleemstéling te kunnen beantwoorden is de probleemstelling onderverdee d in de volgende
onderzoeksvragen:

1) Welke economische waardebepalingmethodes worden gebruikt voor het waarderen
van een onderneming?

2) Hoe worden de verschillende voor- en nadelen in de verschillende economische
waar debepalingmethodes meegenomen?

3) Weke beperkende € ementen spelen eenral bij de financiering van een onderneming?

4) Wekerol spedt financi erbaarheid binnen het waarderen van een organisatie?

5) Hoe kan de DCF methode uitgebrei d worden zodat deze rekening houdt met de
financierbaarheid van een onderneming?

De eerste onderzoeksvraag is geformuleerd om een goed bed d te krijgen van wel ke rekenmethodes er
worden gebruikt om een onderneming te waarderen. De tweede onderzoeksvraag is geformuleerd om
een bedld te krijgen wat de sterke en zwakke punten zijn van de verschill ende rekenmethodes. De
derde onderzoeksvraag is opgestedld om inzicht te krijgen welke e ementen een rol spden bij de
financiering van een onderneming. De vierde onderzoeksvraag is geformuleerd om inzicht te vergaren
op welke manier er rekening wordt gehouden met de financierbaarheid van een onderneming met de
huidige rekenmethodes. De laatste onderzoeksvraag is dan ook geformuleerd om te kijken hoe en of de
discounted cashflow methode kan worden aangepast zodat er rekening word gehouden met de
financierbaarheid van een onderneming.

1.5 Onder zoek sdod!:

Het doel van deze master thesis is het optimaliseren van de discounted cashflow methode. De
discounted cashflow methode zou hel derder moeten worden. De financierbaarheid van een
onderneming zal moeten worden meegenomen in de discounted cashflow methode. Hierdoor worden
de subjectieve inputvariabel en beter in beed gebracht, waardoor de uiteindelijke waardebepaing
betrouwbaarder wordt.

1.6 Onderzoek sstrategie:

De data voor het onderzoek za met behulp van meerdere methoden verkregen worden, namelijk diepte
interviews en bureauonderzoek. Het doel van de diepte interviews is om kennis te achterhalen bij de
experts. Met het bureauonderzoek za ik inzicht krijgen in de rekenmodellen die worden gebruikt bij
het waarderen van ondernemingen. Tevens zal er met literatuuronderzoek het belang van
financierbaarheid in bed d worden gebracht. Voor het verkrijgen van de literatuur zal ik gebruik maken
van de bibliotheek van universiteit Twente en van twee informatie databases namelijk web of science
€en scopus.

Voor beantwoording van de verschillende onderzoeksvragen zal gebruik worden gemaakt van
verschillende onderzoeksstrategi eén.

Onderzoeksvraag 1 zal aan de hand van literatuuronderzoek worden beantwoord. Hiervoor is gekozen
omdat genoeg literatuur is geschreven over de verschillende economische waarderingsmethodes. V oor
onderzoeksvraag 2 zal ook gekozen worden voor literatuuronderzoek, hiervoor geldt dezelfde reden
als bij onderzoeksvraag 1. Voor onderzoeksvraag 3 za er gebruikt worden gemaakt van diepte
interviews. Dit omdat er voldoende kennis is binnen Rating Finance Consultants en haar klantenkring
beschikbaar is. Voor de onderzoeksvragen 4 en 5 zal gebruik worden gemaakt van literatuuronderzoek
en diepte interviews.
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1.7 Opbouwver dlag:

In het volgende hoofdstuk zullen de verschillende rekenmethodes aanbod komen. Er zal worden
ingegaan wel ke rekenmethodes er zijn en wat ze precies inhouden. In hoofdstuk 3 zullen de voor- en
nadelen van de verschillende rekenmethodes worden aangestipt. In hoofdstuk 4 zal worden ingegaan
we ke € ementen een rol spelen bij het financieren van een bedrijfsovername. In hoofdstuk 5 zal
worden ingegaan op we ke knelpunten er zijn bij een financiering voor een overname. In hoofdstuk 6
za worden ingegaan op de winstverwachting van een onderneming. In hoofdstuk 7 zal gekeken
worden hoeje de financierbaarheid kan integreren binnen de discounted cashflow methode. In het
laatste hoofdstuk zal de conclusie worden weergeven en zal een voorstel voor verder onderzoek
worden gedaan.
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Hoofdstuk 2 Economische Waar deringsmethodes:

In dit hoofdstuk zullen verschill ende rekenmethodes om een bedrijf te waarderen behandel d worden.
Omdat het niet mogelijk is om alle rekenmethodes te bespreken is er een gekeuze gemaakt we ke
waar deringsmethodes besproken zullen worden. In dit onderzoek is er gekozen voor de volgende
waar deringsmethodes nader uit te werken:

Intrinsieke waarde;

Rentabiliteitswaarde;

Verbeterde rentabiliteitswaarde;

Discounted cashflow methode;

- Liquidatiewaarde.

Er is gekozen in dit onderzoek om deze rekenmethodes te gebruiken omdat deze vaak worden gebruikt
voor het waarderen van ondernemingen in de markt.

2.1 Deintrinsieke waar de:

De intrinsieke waarde van een onderneming is gelijk aan het e genvermogen van de onderneming.
Echter de stille reserves moeten hier nog bij op worden geted. Vervolgens moeten de latente

bel asti ngschuld ervan af worden getrokken.

De stille reserves vertegenwoordigen de meerwaarde of minderwaarde van de activa die op de balans
staan. Echter over deze meerwaarde moet bij verkoop belasting betaald worden. Deze be asting heet
latente bel astingschul d.

(http://www.noordacc.nl/Upl oad/Fil &/ W at%20i s%20de%20waar de%620van%20uw%20onderneming.p
df 07-07-09)

2.1.1 Formule:

Intrinsieke waarde = Eigen vermogen +/- still e reserves — latente bd astingschul d

2.2 Derentabiliteitswaarde:

Derentabiliteitswaarde is de contante waarde van de verwachte netto winst. Om deze waarde te
bepal en worden dri e stappen gehanteerd:
§ Bepaa denormale netto winst. Dit gebeurd aan de hand van het in verleden behaalde
resultaten die worden gecorrigeerd voor buitengewone en bijzondere resultaten
§ Bepaa de contante waardefactor. Deze factor is opgebouwd uit een normal e rentevergoeding
voor het beschikbaar stdlen van vermogen plus een toeslag voor het verstrekken van
risicodragend kapitaal.
8 Ded de normale nettowinst door de contante waardefactor. Het resultaat van deze berekening
is de rentabiliteitswaarde van de onderneming.
(http://www.noordacc.nl/Upl oad/Fil &/ W at%20i s¥20de%20waar de%20van%20uw%20onder
neming.pdf 07-07-09)

2.2.1 Formule:

Normalisatie netto winst
Rentabiliteitswaarde = --------=-==-mmmmmmmmm oo
Gewenste rentabiliteit
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2.3 Ve beterderentabiliteitswaarde:

De verbeterde rentabiliteitswaarde heeft in principe dezel fde uitgangspunten als de
rentabiliteitswaarde. Echter bij de verbeterde rentabiliteitswaarde wordt het tekort of het surplus van
het eigenvermogen er nog bij opgeteld. (http://www.businessissues.nl/index.asp?Contentl D=2906 14-
07-09)

2.3.1 Formule:

Normalisati e netto winst
Verbeterde rentabiliteitswaarde------------------=-=-=-=-- - mmmc oo minus te kort vermogen of
Gewenste rentabiliteit plus surplus eigenvermogen

2.4 Dediscounted cashflow methode:

De discounted cashflow methode (DCF), ook wel bekend als de netto contante waardemethode, is een
rekentechniek waarmee gel dstromen (cashfl ows) die in verschillende jaren ontvangen of betaald

worden, vergelijkbaar worden gemaakt. (Werf 2007).

Door middel van de DCF kan de waarde van een object bepaald worden door alle toekomstige

inkomsten en uitgaven die een aan een object kunnen worden toegerekend.(Schutte, Schoonhoven,

Bude 2002)

De gd dstromen worden gecorrigeerd door een contante waardefactor. Onder de gel dstromen vallen
ook deinvestering bij aankoop van de onderneming en bij verkoop van de onderneming.
(http://www.noordacc.nl/Upl oad/Fil &/ W at%20i s¥620de%20waar de%620van%20uw%20onderneming.p
df 07-07-09) De vrije kasstroom wordt berekend door de verwachte resultaten na be asting de
afschrijvingen bij op tetdlen en vervolgens de investeringen af te trekken. Van de uitkomst wordt
vervolgens de contante waarde berekend. (http://www.kvk.nl/Images/Waardebepaling_tcm16-
154560.pdf 20-07-2009)

Bij de discounted cashflow methode spelen drie e ementen een belangrijke rol. Deze e ementen zijn de
toekomstige vrije cashflow, risico en detiming. De vrije cashfl ow is een belangrijk € ement omdat de
waar de van een bedrijf word bepaa d aan de hand van de vrije cashflow in de toekomst. Detiming is
ook bdangrijk omdat je moet bepal en wanneer, wel ke cashflows vrijkomen en in welke periode, dit
kan verschillen opleveren in de waardebepaling.

Risico is ook een belangrijk e ement binnen de discounted cashfl ow methode omdat hoe hoger het
risico is, hoe hoger de disconterende factor is. Dit leidt weer tot een lagere waardering. (Luehrman
1997)

De disconterende factor wordt bij de discounted cashflow berekenend aan de hand van de gemiddelde
gewogen kosten van kapitaal (WACC).
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The Basic Logic of
Discounted-Cash-Flow Valuation

DCF valuation

methodologies The concept is

are all built on a future value = present value (1 + interest rate)
simple relationship 5 4

between present at concept produces future value
valse and this relationship: present value = 1 + interest rate

future value.

To apply the fundamental DCF relationship to a business, we modify the relationship so
that present value equals the sum of the future cash flows adjusted for timing and risk.

Cash Flow and Risk

Future value corresponds to future business cash
flows, CF. But business cash flows are uncertain, so we

discount expected cash flows: E[CF].

n

present value = 2 (_E(%FT%

=0

Because business cash
flows occur over many Recoise busiisss cach

flows are risky, investors

future periods, we locate

them in fime, then discount demand a higher return:
and add them all. the discount rate, &,

contains a risk premium.

( Bron: Luehrman 1997)
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2.4.1 Formule

CF, CF, . CF
]+....+ P + ;
(1+r) (1+r) (1+r)

K,=CF,+

Ko = het kapitaal of de waarde op het aanvangsmoment van de beschouwde periode als netto contante waarde,
ook wel present value of PV ;

CF = de cashflow in het betreffende jaar van de beschouwde periode;

r de disconteringsvoet als het (aangenomen) gemiddelde rentepercentage over de beschouwde periode;

t de duur van de beschouwde periode vanaf het aanvangsmoment 0.

Bron: F.van der Werf,Gemeentelijk vastgoed; een kostendekkende exploitatie, rijksuniversiteit
Groningen, 2007.

2.5 Deliquidatiewaarde:

Bij het bepalen van de waarde van een onderneming met behul p van de liqui datiemethode wordt ervan
uit gegaan dat de onderneming stopt met bestaan. De waarde wordt berekend door de directe
verkoopwaarde van de bezittingen te verminderen met de total e schulden van de onderneming.
(http://www.noordacc.nl/Upl oad/Fil &/ W at%20i s¥620de%20waar de%20van%20uw%20onderneming.p
df 07-07-09)

2.5.1 Formule:

Liquidatiewaarde = directe verkoopwaarde bezittingen — total e schulden onderneming

b
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Hoofdstuk 3: De voor- en nadelen waar deringsmethodes

In dit hoofdstuk zullen de voor- en nadelen van de hi erboven genoemde waarderingsmethodes aan de
orde komen. Dit geeft een goed bedld van de zwakke en sterke punten van e ke waarderi ngsmethode
Zodat er een bedld geschetst kan worden in wel ke situati e wel ke methode het beste gebruikt kan
worden. Aan het einde van dit hoofdstuk zal een tabe worden gegeven waarin de verschillende punten
waar rekening mee word gehouden bij de verschillende economische waarderingsmethodes.

3.1 Intrinsekewaarde

Een naded van deintrinsieke waarde is dat er geen rekening wordt gehouden met de toekomstige
inkomsten. Het is een moment opname van een bedrijf. Verder houdt de intrinsieke waarde geen
rekening met:
De bewezen winstcapaciteit van de onderneming;
Niet geactiveerde activa, zoals personeel, merknamen en kennis;
Verplichtingen die niet uit de ba ans kunnen worden opgemaakt, zod s huur- lease contracten;
Toekomstige winstverwachtingen
Een voorded van deze methode is dat deze relatief eenvoudig is. De methodeis snel uit te voeren.
( http://www.kvk.nl/l mages/Waardebepaling_tcm16-154560.pdf 15-07-2009)

3.2 Derentabiliteitswaarde

Het naded van derentabiliteitswaarde is dat het niets verteld over de verdere groe van een
onderneming. Tevens word er geen rekening gehouden met:
Er wordt onvoldoende rekening gehouden met de financi eringsstructuur en overtollige activa
van de onderneming;
Bij sndgroeiende en kapitaalintensi eve bedrijven worden de toekomstige groei en de
investeringen onvol doende in de waardering meegenomen.
( http://www.kvk.nl/l mages/Waardebepaling_tcm16-154560.pdf 15-07-2009)
Een belangrijk voorded van de rentabiliteitswaarde is de eenvoud van de methode.
(http://www.wr.nl/academy/cursussen/19-wr-waar deri ng-ondernemi ngen-concern-controllers-
corporate-fi nance/54-03-waar deringsmethoden 15-07-2009)

3.3 Deverbeterderentabiliteitsvaarde

De voor- en nadelen van deze rekenmethode zijn hetzelfde a s die van de rentabiliteitwaarde zoals
hierboven genoemd. Echter het voordeel van deze methodeis dat er rekening gehouden wordt met het
€ genvermogen van een onderneming.

( http://www.kvk.nl/l mages/Waardebepaling_tcm16-154560.pdf 15-07-2009)

3.4 Dediscounted cashflow methode

Het naded van de discounted cashflow methodeis dat de methode is gebaseerd op aannames en
toekomst voorspd lingen. De betrouwbaarheid van een waardebepaling wordt kleiner naarmate de
voorspellingen over een langere periode wordt berekend. Om een betrouwbaar waardeoorded te
krijgen moet de discounted cashflow methode worden uitgevoed door een expert. Dit omdat bij de
discounted cashflow methode ved input variabellen nodig zijn. Het voordeel van de di scounted
cashflow methode is dat deze methode in principe de meest redistische waardebepaling gesft.
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3.5 Deliquidatiewaarde:

Het voorded van deze methodeis dat je de minimum prijs voor een onderneming berekend. Echter het
naded van deze methode is al's de onderneming doorgaat het geen goede prijs indicatie geeft.

3.6 Overzichtstabel

In het onderstaande tabel is een overzicht gemaakt welke e ementen een rol spelen bij de verschillende
economische waarderingsmethodes. Bij de e ementen die een indirecterol spelen is ook aangeven dat
hier rekening mee word gehouden. Bijvoorbedld bij de intrinsieke waarde wordt er ook rekening
gehouden met de vlottende activa. Dit omdat deze post indirect invioed heeft op het eigenvermogen
van de onderneming en deze post word ook gebruikt voor de stille reserves. In het overzicht wordt
tevens onderschei d gemaakt tussen praktijk en de theorie. Omdat sommige economische

waar deringsmethodes in de praktijk anders worden gebruikt dan in de theorie wordt omschreven.

Verschillende economische waarderingsmethodes

Intrinsieke waarde
DCF Methode
Liquidatiewaarde

Rentabiliteitswaarde]

Verbeterde Rentabiliteitswaarde

Theorie | Theorie |Praktijk | Theorie | Theorie | Theorie

Cashflow
Disconterende factor
Tijdstip

Vrije cashflow

Winst- en Verliesrekening
Omzet

Kosten:

Inkoop
Personeelskosten
Afschrijvingen
Huisvestingskosten
Exploitatie kosten
Autokosten
Verkoopkosten
Kantoor kosten
Algemene kosten

Winst

Rente kosten

Belasting
f‘!
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Prognose

Balans

Vaste activa

Vlottende activa
Ligquide middelen
Eigenvermogen
Voorzieningen

Lang vreemd vermogen
Kort vreemd vermogen
Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting
Investeringen

Ratio's

Rentabiliteit

Solvabiliteit

Rendementseis eigenvermogen
Rendement eis financier

Ondernemer / onderneming
Kwaliteiten ondernemer
Branche

Bedrijfrisico

Verleden

Toekomst

Moment opname
Financierbaarheid
Rente

Groei

Periode

Weging factoren
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X = Geen rekening gehouden
V = Wéd rekening gehouden
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Hoofdstuk 4 Financieringsvoor waar den:

Bedrijven die geld nodig hebben vragen meestal een financiering bij een bank. Om een goed bedld te
krijgen of een bank geen risico loopt met het uitlenen van haar geld vragen ze de ondernemer een
aantal vragen. De vragen kunnen worden opgedeeld in vier categorieén namelijk:

Ondernemer / onderneming

Zekerheid / betrokkenheid

Winst / cashflow / betalingscapaciteit

Solvabiliteit / vermogen
Om een goed waardeoorded te geven voor de verschillende categorieén, worden deze weer
onderverded d met verschillende vragen. In dit hoofdstuk zullen de verschillende categorieén apart
behandelt worden en zal er worden aangegeven welke vragen de bank beantwoord wil zien worden.
Aan het eind van dit hoofdstuk zal een er een overzichtstabel gegeven worden, voor het overzicht. Er
za een conclusie worden geschreven welke punten het zwaarst wegen voor een bank.

4.1 Ondernemer / onderneming:

Voor een bank is het belangrijk ominzicht te krijgen, aan wat voor soort persoon zij hun geld uitlenen.
Verder is het voor de bank beangrijk om te weten aan wat voor soort bedrijf ze hun ge d uitlenen. Om
hier inzicht in te krijgen worden een aantal vragen gesteld. Dit doen ze allemaal om het risico op het
niet terug krijgen van het geld, zo klein mogelijk te maken. Ten eerste moet een ondernemer uitleggen
wat voor activiteiten de onderneming uitvoert. Ten tweede moet de ondernemer kunnen uitleggen
waarom hij het geld nodig heeft, door middel van een investering / financi eringsplan. Vervolgensis
het voor de bank belangrijk om te zien in welke levensfase een bedrijf zich bevindt. Er zijn 4 faseste
onderscheiden: opstart fase, overlevingsfase, snelle groe fase en de volwassenheidsfase ( Mdicher &
Leach 2006). Voor de verschill ende fases zullen de banken verschill ende procedures hebben. Dit komt
omdat er bij de verschillende fases, weer verschillende soorten risico’s spelen voor de banken. De
kwaliteiten van een ondernemer zijn ook van belang voor de banken. Banken moeten vertrouwen
hebben in de onderneming maar ook vertrouwen hebben in de ondernemer zelf. De bank kijkt naar het
verleden van de ondernemer. Tevens kijkt de bank naar de privé-situati e van de ondernemer. Dit gesft
de bank ook een bed d of het risico om te investeren in de onderneming toeneemt of afneemt. Als
bijvoorbeeld de ondernemer a een keer failliet is gegaan is dit een groter risico dan een ondernemer
diedat nog niet failliet is gegaan. Voor banken is het erg belangrijk welk persoon of welke personen
de onderneming lei den. Het brancheperspectief is ook belangrijk voor banken. Dit komt omdat in
sommige branches de rendementen minder zijn en in sommige branches ziet de toekomst er weer roos
kleurig uit. Dit heeft weer ales te maken met het inschatten van derisico’s.
Heeft de onderneming ook een aantal kritische succesfactoren en heeft het onderschei dende vermogen.
Dit isbelangrijk voor een bank om deze twee punten in bed d te krijgen. Als een onderneming een
hoog onderschei dend vermogen heeft in een bepaal de markt, heeft deze onderneming meer kans omte
overleven dan andere bedrijven. Het zelfde geldt voor de kritische succesfactoren. Deze helpen de
onderneming om de conti nuiteit van de onderneming te kunnen waarborgen. Dit isvoor een bank
belangrijk omdat a's de continuiiteit van een onderneming gewaarborgd is de bank minder risico loopt
om haar geld nie terug te krijgen.
Om een goed bed d te krijgen van de sterke en zwakke punten van een organisatie, waar liggen de
bedrei gingen voor een organi satie en om te kijken waar nog kansen liggen. Voert de bank een SWOT
analyse uit, met deze methode krijg je de sterke punten, zwakke punten, de kansen en de bedreigingen
duidelijk in beeld. Dit doet de bank om te kijken of er bestaansrecht is voor een organisatie, met
natuurlijk het doe om derisico’ s van het niet terug krijgen van het uitgel eende geld zo klein mogdijk
te houden. Verder kijkt de bank naar de omgevingsanalyse van Porter. In deze and yse komen vier
punten aan de orde namelijk:
De strategie, structuur en rivaiteit van de bedrijven;
9
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Vraag condities;

Verwante, ondersteunende i ndustrieén;

Factor conditions.
Dit doet de bank wederom om het risico in te schatten van het uit te lenen bedrag. De bank maakt ook
gebruik van de 7 S modd . Deze bestaat uit de volgende € ementen:

- Shared values;

Strategy;

Structure;

Style;

Staff;

- Skills;

Met shared values kijkt men naar de bedrijfsopvatting, de bedrijfscultuur en de bedrijfsidentiteit
oftewd ze kijken naar de visie van een bedrijf.
Bij de strategy kijkt men naar de voorgenomen doel en en hoe een onderneming deze doel en wil
bereiken.
Bij het punt structure kijkt men intern in de organisatie hoe zijn de taken verdeeld, hoeis alles
gecodrdineerd kortom, ze kijken naar deinrichting van de onderneming zelf.
Bij stylekijkt men naar de management stijl. Bij staff kijken ze naar wat zijn de ondernemers en wie
Zijn de personed sleden. Bij het laatste punt de skills kijkt men naar waar de organisatie goed iniis.
Verder kijkt de bank nog naar de rating die een bedrijf heeft. Heeft het bedrijf in het verleden atijd
keurig op tijd haar rekeningen betaald en is het bedrijf solvabel genoeg om haar schul den te kunnen
aflossen.

4.2 Zekerheid / betrokkenheid:

De bank wil voor dat het geld uitleent een paar zekerheden hebben. Dit om het risico om het geld niet
terug te krijgen te verkleinen. Ten eerste wil de bank weten hoe het met de verdding zit van het
vreemd vermogen. Hoeveel procent is primair gedekt, hoeved procent is secundair gedekt en hoeveel
procent is blanco/ surplus. Met primair gedekt wordt bedoeld hoeveel procent wordt gedekt door
bijvoorbeeld onroerend goed. Met secundair gedekt wordt bedoeld hoeved procent wordt gedekt door
bijvoorbeeld machi nes (roerende goederen).

Verder wil de bank weten hoe het zit met de ontwikkeling van deze verdeling. De bank wil weten in
hoeved jaar het blanco gededteis verdwenen en in hoeved jaar dles primair gedekt is.

Het is ook van belang voor een bank hoe het zit met de afschrijvingen en hoe het zit met de
restwaarde.

Dit geeft zekerheid voor de bank omdat het inzicht krijgt over wat de restwaarde van een object is. Als
er dan i ets gebeurt kan de bank haar geld terug proberen te krijgen doormidde van het object te
verkopen. De betrokkenheid van een ondernemer is ook van belang voor een bank. De bank wil enige
(privé) betrokkenheid van een ondernemer zien, bijvoorbeeld door een privé borg. De banken willen
bijvoorkeur een onderpand in de vorm van een hypotheek op de privé woning. Hierbij vragen banken
bijvoorbeeld naar de WOZ waarde van het vastgoed of een taxatie. Hierbij is van be ang hoe oud de
taxaieis. Deratio’s van de onderneming zijn ook van belang, voor het vaststellen van de zekerheid en
betrokkenhei d van de onderneming.

4.3 Winst / cashflow / betalingscapaciteit:

Bij de winst, cashflow en betalingscapaciteit wordt eerst gekeken naar het verleden. Als dat mogdijk
is natuurlijk. Er word gekeken hoe deze punten eruit zagen in het verleden. Daarna wordt er naar een
prognose gekeken. De punten kunnen in de toekomst verslechteren en verbeteren. Dit zijn altijd
punten waarin de banken geinteresseerd zijn. De banken zijn ook geinteresseerd in de ontwikkdingin
de omzet, brutowinst, personed skosten, huisvestingskosten, afschrijvingen en
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vervangingsi nvesteringen. Voor de rest is het afl ossingsniveau van belang, is de ondernemer in staat
om aftel ossen, zo ja hoevee wil en kan hij afl ossen. Voor deliquiditeitspositie is het werkkapitaal van
belang. Hier moet gekeken worden naar crediteuren, debiteuren en voorraadtermijnen. Voor een
onderneming is het ook van belang om seizoenpatroon in kaart te brengen. Dat is ook een punt waar
de bank naar kijkt. Om te kijken of de onderneming trend gevodig is voert de bank een
gevodigheidsanal yse uit. Tevens wordt e naar het renterisico gekeken. Deze gegevens wil de bank
wederom hebben om het risico te verkleinen op het niet terug krijgen van het uitgel eende bedrag.

4.4 Solvabiliteit / vermogen:

Bij solvabiliteit en vermogen wordt er gekeken welk percentage de solvabiliteit van een onderneming
is. De solvabiliteit geeft weer hoeved procent van het total e vermogen e gen vermogen is. Daarnaast
kijken ze naar het percentage bancair aansprakeijk vermogen. Dit vergdijken ze met de branchenorm.
Bij deze cijfers kijken ze ook weer eerst naar het verleden en daarna maken ze een prognose voor de
toekomst. Tevens word er gekeken naar de samenstelling van het bancair aansprakelijk vermogen.
Daarnaast word er gekeken of er nog achtergestelde leningen zijn. En of de onderneming nog gebruikt
maakt van operationel e | ease.

4.5 Conclusie:

Voor banken zijn de cijfers van een onderneming niet het enige wat ze nodig hebben om te bepal en of
Ze een lening gaan uitkeren. De ondernemer zef is net zo bdangrijk, misschien nog wel belangrijker.
Voor de bank gaat het erom of ze een goed gevod bij een ondernemer hebben en hem capabe genoeg
achten. Om de onderneming goed te laten draaien, zodat de bank uiteindelijk zijn geld terug krijgt. De
eerste kolom van detabd is daarom ook erg belangrijk voor een bank. Hier worden de ondernemer en
de onderneming onder de loep genomen.

4.6 Over zichtstabel:

In de tabed hieronder is overzicht gemaakt met de punten waar naar gekeken bij het verstrekken van
een financiering.
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Datum

Naam

Ondernemer/ onderneming

Zekerheid/ betrokkenheid

Winst / cashflow / betalingscapaciteit

Solvabiliteit/ vermogen

activiteiten onderneming

investering- en financieringsplan

levensfase bedrijf

kwaliteiten ondernemer

privé-situatie ondernemer

brancheperspectief

KSF-en/ onderscheidend vermogen

SWOT- analyse

omgevingsanalyse Porter

20

...... % primair gedekt

...... % secundair gedekt

...... % blanco / surplus
ontwikkeling:

<..... Jaar blanco deel verdwenen
<..... Jaar volledige primair gedekt

afschrijvingen/ aflossingen

betrokkenheid ondernemer

overige additionele zekerheden

taxatierapport / WOZ-waarde

ouderdom taxatie

voldoet aan taxatiebeleid

berekening circulaire beleggingspanden:

Vastgoedoverzicht

tarieven

Historisch

Prognose

ontwikkelingen in:

Omzet

Brutowinst
personeelskosten
huisvestingskosten
afschrijvingen
vervangingsinvesteringen

aflossingsniveau

liquiditeitspositie

werkkapitaal
cred.-, deb- en voorraadtermijnen

solvabiliteit ..... %
bancair aansprakelijk vermogen ..... %
branchenorm ..... %

ontwikkeling:
Historisch

toekomstig

samenstelling bancair aanspr. Verm.
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Hoofdstuk 5 Knelpunten financiering van een overname

In dit hoofdstuk zal worden ingegaan op de punten waar een financier specifiek op let bij een
overname financiering. Er zal worden ingegaan welke e ementen een belangrijke rol spelen bij deze
financiering en waarom deze el ementen van belang zijn. Er zal worden gekeken naar de categori eén:
cashflow, winst- en verliesrekening, balans en ondernemer/onderneming.

5.1 Knelpunten bij cashflow:

Een financier zal bij het verstrekken van een lening aan een onderneming | etten op de beschikbare
vrije cashflow die een onderneming heeft. Deze vrije cashflow bestaat uit de winst die een
onderneming heeft na belasting plus het bedrag aan afschrijvingen die een onderneming heeft. De
financier kijkt naar dit bedrag omdat dit bedrag vrij kan worden geinvesteerd. Als dit bedrag
voldoende is om aan de fi nand eri ngsverplichtingen te voldoen zal het risico van de financier minder
worden.

Een ander knelpunt bij cashflow is het tijdstip waarop de betalingsverplichtingen moeten plaats
vinden. Een onderneming za in de start fase minder liquiditeit hebben dan in een latere fase. Dit komt
mede door het feit dat startende ondernemingen een aanl oop periode nodig hebben. Als een financier
meteen wil dat een onderneming zijn afl ossingsverplichtingen nakomt kan dit een probleem geven.
Aangezien er niet voldoen liquiditeit is dankzij de aanl oop problemen. Als een financier de

aflossi ngsverplichtingen wil en kan uitstell en geeft dit ruimte voor de ondernemer. In de toekomst zal
de ondernemer waarschijnlijk wd voldoende capaciteit hebben om de afl ossingsverplichtingen te
kunnen vol doen.

5.2 Knelpunten bij Winst- en Verliesrekening:

Bij de winst- en verliesrekening zal een financier kijken of de omzet van een bedrijf voldoendeis. De
omzet moet wel zodanig zijn dat de betalingsverplichting mogdlijk zijn vanuit de omzet. Deze
betalingsverplichtingen mogen niet een te groot deel van de omzet bedragen.

Tevens kijkt de finand er naar de kostenposten die staan op dewinst- en verliesrekening. Bij deze
kostenposten kijkt de financier of ze niet extreem afwijken van het branche gemiddelde. Als dat wel
het geval is moet dat goed onderbouwd kunnen worden. De financier kijkt natuurlijk ook naar of de
kosten niet hoger zijn dan de opbrengsten. Want als dat het geval is zal definancier een goede
toelichting willen krijgen waarom de kosten hoger zijn dan de opbrengsten.

Een onderneming moet vol doende winst maken zodat zij aan de betalingsverplichtingen kunnen
voldoen.

De prognose die een onderneming bij een financier neerlegt is een ander knelpunt. Creéert de
prognose een positief beeld voor de toekomst voor de onderneming? Kan de onderneming aan de hand
van deze prognose zijn betaingsverplichtingen nakomen. Bij de prognoseis het wel belangrijk dat
dezeredlistisch is opgeste d en met name deze goed onderbouwd kan worden. Toelichten waarom
exploitatie afwijkt van het verleden of van de branche cijfers. Dit verhoogt de betrouwbaarheid van de
prognose. En hoe betrouwbaarder de prognose hoe meer vertrouwen een financier krijgt in de
onderneming, des te eerder deze zal overgaan tot financiering.

5.3 Knelpunten bij balans:

De vaste activa kunnen een knel punt vormen voor de financiering van een onderneming. De financier
zd kijken of de vaste activa de waarde die zij vertegenwoordigen op de balans ook echt waard zijn.
Dit kan zowd een meerwaarde a's een devaluatie opleveren. Als de waarde van de vaste activain
beeld is gebracht kijkt de financier of deze als onderpand kunnen dienen voor de financiering.
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Daarnaast zal definancier kijken naar de vlottende activa die een onderneming heeft. En dan met
name naar de debiteuren van de onderneming. Zijn deze debiteuren niet dubieus, zullen zij hun
betalingsverplichting nakomen? Hierdoor kan de onderneming een zekere inkomsten stroom laten
Zien., aangezien de onderneming het gd d van de debiteuren ontvangt.

De financier kijkt ook naar het eigenvermogen van de onderneming. Is deze voldoende om de
betalingsverplichtingen te kunnen voldoen. Staat de verhouding eigenvermogen ten op zicht van
schulden niet onderdruk. Gemidded gezien zal een onderneming deze verhouding niet lager dan 20 %
moeten laten komen om een gezond bedrijf te blijven.

Als de solvabiliteit van een onderneming onder druk staat zal een financier ved minder snd geneigd
Zijn om een financiering te verstrekken.

5.4 Knelpunten bij ondernemer/onder neming:

Een ondernemer is voor een finand e belangrijk. Met name wat zijn de kwaliteiten van een
ondernemer, welke ervaringen heeft hij, wat is zijn ople dingsniveau en wat is de privé situatie van de
ondernemer. Een financier moet vertrouwen hebben in de ondernemer, hij moet er vertrouwen in
hebben dat de ondernemer de prognose kan waar maken.

Daarnaast is de branche waar de onderneming opereert van belang. Sommige branche hebben een
“mindere” reputatie bij een financier en sommige branche hebben een “goede’ reputatie. Dit komt
mede door de historie die een financier heeft met bedrijven uit de branche. Als de onderneming in een
branche opereert dievoor de financier een “mindere” reputatie heeft is de kans kleiner op een
financiering.

Daarnaast wordt er ook gekeken naar het bedrijfrisico. Loopt de financier niet te ved risico om een
financiering te verstrekken aan de onderneming. Daarnaast kan een onderneming/ ondernemer een
verleden hebben met een financier. Dit kan zowel een positieve al's negatieve invlioed hebben op de
financieringsmogelijkheden. Als er in het verleden goede zaken zijn gedaan met de financier za dit
een positieve invioed hebben. Echter d's er in het verleden de betalingsverplichtingen niet zijn voldaan
zd dit een negatieve invlioed hebben op de besluitvorming van de financier.

5.5 Hoe kan de toekomstig eigenaar dewinst laten groeien?

De toekomstige winsten kunnen worden gecreéerd door de nieuwe eigenaar door middd van een
aantal zaken.

Ten eerste kan een nieuwe eigenaar efficiénter en effectiever werken. Hierdoor zullen er kosten
worden bespaart dit leidt automatisch tot hogere winsten a's de omzet gdlijk blijft. Er kunnen ook
synergievoordel en ontstaan al's de nieuwe eigenaar a een onderneming heeft. Hierdoor kan de winst
stijgen aangezien de kosten hierdoor relatief gezien kunnen zakken.

Tevens kan een nieuwe eigenaar een netwerk hebben waar nieuwe potentiéle klanten zitten. Hierdoor
zou de omzet kunnen stijgen en zou de winst kunnen stijgen. Dit kunnen allemaal verklaringen zijn
voor dewinst grod, die word aangegeven in de opgestelde prognose. Tevens kunnen er
schaalvoordd en optreden voor de nieuwe eigenaar. Dit geeft weer een kosten voorded, zodat de bruto
marge hoger wordt.

5.6 Conclusie:

De verschillende punten waar een financier naar kijkt tijdens de besl uitvorming voor een financiering.
Worden in dit hoofdstuk de knelpunten genoemd, omdat een financier op deze punten een negati ef
besluit kan nemen over de financiering. Er is gekeken naar vier verschillende aspecten namelijk:
cashflow, winst- en verliesrekening, balans en ondernemer/onderneming. In het a gemeen kijkt de
financier welk risico hij loopt en hoe hij deze kan verkleinen door middel van een vorm van
onderpand. De financier probeert door middel te kijken naar bovengenoemde kne punten het risico op
het niet terug krijgen van zijn geld zo klein mogelijk te houden.
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5.7 Overzicht tabd:

In het onderstaande tabel zullen de knel punten van de verschillende punten worden weergeven.
Knelpunten bij financieringen

Cashflow

Disconterende factor

Tijdstip Wanneer moet er worden afgelost op de lening

Vrije cashflow Is er voldoende vrije cashflow om de aan de verplichtingen te voldoen

Winst- en Verliesrekening

Omzet Zit er genoeg omzet in het bedrijf
Kosten: Liggen de kosten niet hoger dan de opbrengsten / Wijken deze niet af van branche.
Inkoop

Personeelskosten
Afschrijvingen
Huisvestingskosten
Exploitatie kosten
Autokosten
Verkoopkosten
Kantoor kosten
Algemene kosten

Winst Zit er genoeg winst in het bedrijf

Rente kosten

Belasting

Prognose Geven de prognoses een positief beeld voor de toekomst
Balans

Vaste activa Is er een overwaarde op de vaste activa

Vlottende activa Zijn de debiteuren betrouwbaar, is de voorraad courant
Liquide middelen

Eigenvermogen Heeft de onderneming voldoende eigenvermogen
Voorzieningen Zijn er voorzieningen getroffen voor vervangingsinvesteringen

Lang vreemd vermogen
Kort vreemd vermogen
Werkkapitaal

Stille reserves Zijn er stille reserves in het bedrijf
Latente belasting
Investeringen

Ratio's
Rentabiliteit Is de rentabiliteit van de onderneming goed
Solvabiliteit Is de solvabiliteit van het bedrijf niet te laag met de nieuwe financiering

Rendementseis

Ondernemer / onderneming

Kwaliteiten ondernemer Heeft de bank voldoende vertrouwen in de kwaliteiten van de ondernemer
Branche Heeft de bank geen slechte ervaringen met de branche

Bedrijfrisico Is het bedrijfsrisico niet te hoog voor een bank

Verleden Is er in het verleden al geld geleend aan de ondernemer

Toekomst Zijn de toekomst perspectieven positief

Moment opname
r‘
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| Financierbaarheid |

Hoofdstuk 6 Synergievoor delen

In dit hoofdstuk zal worden ingegaan op de synergievoorde en die een overname kan hebben voor een
onderneming. Deze synergievoordel en zullen worden behandeld aan de hand van 4 categorieén:
cashflow, winst- en verliesrekening, balans en ondernemer/onderneming. Aan het einde van dit
hoofdstuk zal door midde van grafieken de uitwerkingen van de synergievoorde en worden getoond.
Daarnaast zal een overzichtstabel worden gegeven waarin de synergievoordd en worden weergegeven.

6.1 Synergievoordelen bij cashflow:

De disconterende factor kan bij een overname een synergievoordeel opleveren. Hierbij moet worden
gedacht aan het feit dat een onderneming die een andere onderneming wil overnemen een betere
solvabiliteit kan hebben dan de over te nemen onderneming. Hierdoor is het voor de kopende partij
mogelijk om een financiering rond te krijgen tegen een lagere rente prijs. Dit levert een
kostenvoordee op voor de onderneming.

Het verloop van de kasstromen kan worden beinvloed. Doordat een onderneming een andere
onderneming overneemt kan het mogelijk meer druk uitoefenen bij haar leveranciers en afnemers.
Hiermee kan de onderneming zorgen voor een langere leverancierskrediet en kan het haar
debiteurenkrediet (procentued) terug brengen.

6.2 Synergievoordeen bij winst- en verliesrekening:

Aan de omzet kant kunnen er synergievoordel en ontstaan a's een onderneming wordt overgenomen
door een andere onderneming. Synergieis volgens Sirower (1997) “een toename van het
concurrentievermogen en de daaruit voortvl oeiende cashflows die groter zijn dan beide
ondernemingen zelfstandig naar verwachting zullen bereiken”.

Synergievoorde en kunnen worden gehaald bij het netwerkeffect (Batelaan & Essen 1996). De
overgenomen onderneming kan klanten hebben waar de bestaande onderneming nieuwe klanten aan
kan overhouden en visaversa. Tevens kan de bestaande onderneming een betere marketing hebben
zodat er meer klanten binnenkomen en hierdoor de omzet stijgt. Tevens kan een over te nemen
onderneming zitten in een markt waar de bestaande onderneming nog niet actief is. Hierdoor ontstaan
er voor de bestaande onderneming nieuwe kansen voor nieuwe klanten, dit geldt wederom visa versa.
Omgekeerd kan ook gebeuren dat een overgenomen onderneming klanten verliest door de nieuwe
eigenaar. Omdat de ni euwe eigenaar geen goede reputati e heeft of omdat ze in het verleden slechte
ervaring hebben gehad met de nieuwe eigenaar. Hierdoor daalt de omzet en heeft dit een negatief
gevolg voor de cashflow.

Een belangrijk synergievoordeel is het behal en van kostenbesparingen. Kostenbesparingen kunnen
ontstaan door een efficiéntere ondersteuning van de processen, verbeterde logistiek, maar ook wanneer
managers vaardigheden van de ene onderneming in de andere word geimplementeerd. Daarnaast
kunnen schaal voorde en optreden, hetzij door reductie in personed en voorzieningen als gevolg van
overcapaciteit, hetzij door het beter kunnen benutten van de bestaande capaciteit. Een ander belangrijk
argument kan zijn dat de combinati e een sterkere machtpositie heeft ten opzichte van zowe
leveranciers a's afhemers, wat zich kan vertalen in hogere marges en hierdoor hogere cashfl ows
(Keijsers & Triest 2004). De kostenstructuur van de onderneming kan naar beneden gaan.

De synergievoordel en kunnen gelden voor alle kostenposten die op de winst & verliesrekening worden
vermeld. Deze kostenposten zijn: inkoopkosten, personed skosten, afschrijvingen, huisvestingskosten,
expl oitatiekosten, verkoopkosten, autokosten, kantoorkosten en algemene kosten. Er zal voor dke
kostenpost een voorbee d gegeven worden waar synergievoordd en kunnen optreden en welke invioed
dat heeft op de cashflow.
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Het synergievoorded voor de inkoopkosten is, dat er door de overname de combinatie van de
ondernemingen een sterkere machtspositie kan krijgen. Hierdoor kunnen ze bij hun leveranciers
korting vragen omdat ze grotere hoeved heden afnemen. Hierdoor dalen de inkoopkosten en stijgt de
brutowinst marge.

De synergievoordel en bij personee skosten kunnen optreden door middel van reductie van het
personeel sbestand. Dit kan worden bewerkstelligd indien er een overcapaciteit is aan personeel. Door
de reductie van het personee sbestand zijn de kosten voor het personeel lager geworden, dat resulteert
weer in lagetotale kosten en dat automatisch leidt tot een hogere winst a's de andere kostenposten op
het zd fde niveau blijven.

Het synergievoorded bij het onderdeel afschrijvingen kan worden verwaarl oosd. Het synergievoorded
van de kostenpost afschrijvingen zou kunnen zijn dat na de overname van de onderneming er delen
van worden afgestoten van de onderneming aangezien deze niet meer nodig zijn doormiddel van
overcapaciteit. Hieruit ontstaat automatisch een lagere afschrijvingspost. Echter het zou ook kunnen
Zijn dat er na de overname meer investeringskapitaal ter beschikking is zodat er de kostenpost
afschrijvingen hoger wordt.

Bij het synergievoorded van de post huisvestingskosten moet worden gedacht dat de overgenomen
onderneming voor een deel of gehed zijn huisvesting bij de bestaande onderneming onderbrengt. Dit
kan natuurlijk ook andersom. Hierdoor zullen de huisvestingskosten dal en aangezien de huisvesting
wordt terug gebracht.

Het synergievoorded bij de kostenpost exploitatie, verschilt per bedrijf en per branche. Als
bijvoorbeeld een onderneming actief isin deindustrie, kunnen er synergievoordel en optreden door het
minder gebruik maken van machines. Als de onderneming kan draaien met minder machines omdat er
een overcapaciteit is kunnen hier kosten voordd en ontstaan.

De synergievoordel en bij de verkoopkaosten kunnen ontstaan door het laten samenwerken van de
verschillende verkoopafdelingen. Dit zal kosten besparen denk hierbij aan het adverteren hoeft niet
meer voor twee ondernemingen apart.

De autokosten kunnen naar beneden omdat er door het samengaan een reductie op het personeel kan
plaatst vinden. Indien er een reductie op het personed plaats vindt kan er ook een besparing plaatst
vinden op de autokosten. Omdat er minder auto’s nodig zijn.

Het synergievoorded bij kantoorkosten kan worden gezocht bij het samengaan van de bedrijvenin een
kantoorpand. Hierdoor zullen de kantoorkaosten naar beneden gaan omdat de ruimte effici énter
gebruikt wordt. Het zelfde geldt voor het synergievoorded van de a gemene kosten.

6.3 Synergievoordelen balans.

De vaste activa van een onderneming kunnen door middel van synergievoorde en in de huisvesting
dden. Dit is mogdijk as de onderneming overgaat tot het sasmenvoegen van de huisvesting en de
vrijgekomen ruimte gaat verkopen. Hierdoor daalt het bedrag voor onroerend goed op de balans. Dit
kan ook gelden voor andere posten bij de vaste activa. Indien er door overcapaciteit machi nes worden
verkocht zal het bedrag van de machines dalen op de balans.
Bij de vlottende activa kan het bedrag aan debiteurenkrediet dalen. Dit komt door het feit dat de
onderneming door de overname een grotere machtpositie heeft gekregen. Hierdoor kan de
onderneming meer druk op haar debiteuren leggen.
De solvabiliteit van een onderneming kan door een overname beter worden. Betere bal ansverhouding
zorgt verder voor gunstigere voorwaarden bij banken.
Een overname betekent in principe atijd balans toename. De solvabiliteit van de koper kan beter zijn
dan die van de verkopende partij. Dit heeft een positief effect op de waarde van een onderneming.
De investeringsmogdijkheden kunnen door de overname van de onderneming toenemen. Er zou meer
spedruimte kunnen zijn voor investeringen in de onderneming.
Door een overname kan de liquiditeit van een onderneming toenemen. Als de onderneming die
overgenomen wordt ved liquiditeit heeft kan dit gunstig zijn voor de onderneming die de andere
onderneming overneemt. Hierdoor zal de liquiditeitspositie van de onderneming beter worden. Als de
liquiditeitspositie van een onderneming verbeterd zal automatisch het el genvermogen van de
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onderneming verbeteren. Als een onderneming zijn eigenvermogen verbeterd zullen financiers betere
voorwaarden opstellen voor een financiering.

6.4 Syner gievoordelen ondernemer/onder neming:

Een synergievoorde en van een onderneming is dat bij het samenvoegen van de ondernemingen het
bedrijfsrisico afneemt. Het bedrijfrisico kan afhemen omdat de onderneming nu een betere
machtpositie heeft in de markt. Waardoor het meer eisen kan stellen aan haar leveranciers en
afnemers.

Een ander synergievoorded zou kunnen zijn dat een ondernemer efficiénter kan gaan werken, omdat
deze nu beter de over capaciteiten van de onderneming kan benutten. Een andere synergievoorded is
dat een onderneming beter financierbaar kan worden. De solvabiliteit van de onderneming kan beter
worden zodat deze eerder een financiering krijgt.

6.5 Overzicht in grafiek

In deze sectie worden de synergievoordelen in een grafiek uit gebed d. Hierdoor ontstaat er een inzicht
hoe de synergievoordel en een meerwaarde zijn voor de onderneming. Er word per kostenpost een
kostengrafiek getoond waar de synergievoordd en zichtbaar zijn doormiddel van minder uitgave of
hogere opbrengsten.
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Er iste zien dat de cashflow toeneemt na de overname dit komt door de synergievoordden dieer zijn.
Welke synergievoordelen er zijn, is uitgewerkt in bovenstaande. De conclusie die uit dit overzicht
getrokken kan worden is dat synergievoorde en invlioed hebben op de waarde van een onderneming.

6.6 Conclusie:

De synergievoorde en van een onderneming kunnen een positieve invioed hebben op de waarde van
een onderneming. Hier moet na gekeken worden bij de financierbaarheid van een organisatie. Als de
prognose die een onderneming maakt voor een financi eringsaanvraag goed onderbouwd kan worden
neemt de kans aanzienlijk toe dat er gefinancierd wordt. Met het onderzoeken van de
synergievoordelen is het mogelijk om de prognose goed te onderbouwen. Je laat de financier dan zien
dat overa over nagedacht is en dit levert indirect een positieve bijdrage aan de waarde van de te kopen
onderneming. Dit bevorderd de betrouwbaarheid van de prognose en dit heeft weer invioed op de
beslissing om te financieren.
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6.7 Overzichtstabd:

In de onderstaande tabel zullen de synergievoorde en per onderdedl worden weergegeven.

Synergie voordelen

Cashflow
Disconterende factor De WACC kan doormiddel van synergie naar beneden
Tijdstip Kan doormiddel van grote meer druk op leveranciers zetten en ook op afnemers

Vrije cashflow

Winst- en Verliesrekening

Omzet Omzet kan stijgen door combineren van klantenbestand

Kosten:

Inkoop Korting bij leveranciers

Personeelskosten Overbodige dubbel functies kunnen worden geélimineerd

Afschrijvingen Nihil

Huisvestingskosten Kan lager worden door middel van samenvoegen huisvesting

Exploitatie kosten Per branche en onderneming verschillend

Autokosten

Verkoopkosten Kunnen de verkoopafdeling samenvoegen

Kantoor kosten Samenvoegen van kantoor levert besparing op door efficiénter gebruik van ruimte
Algemene kosten

Winst De winsten zullen stijgen of door hogere omzet en/of door lagere kosten
Rente kosten Kunnen lager worden omdat de rente lager is door middel van meer zekerheid
Belasting

Prognose Geven de prognoses een positief beeld voor de toekomst

Balans

Vaste activa Kan dalen door verkoop van bv. huisvesting/machines

Vlottende activa Debiteurenkrediet terug brengen

Liquide middelen
Eigenvermogen
Voorzieningen

Lang vreemd vermogen
Kort vreemd vermogen Ruimer leverancierskrediet
Werkkapitaal
Stille reserves
Latente belasting

Investeringen Kan meer ruimte zijn voor investeringen
Ratio's

Rentabiliteit Is de rentabiliteit van de onderneming goed
Solvabiliteit Kan door samenvoegen beter worden

Rendementeis

Ondernemer / onderneming
Kwaliteiten ondernemer Door middel van efficiénter en effectiever te gaan werken
Branche
Bedrijfrisico Kan lager worden
Verleden
Toekomst
Moment opname
Financierbaarheid Kan groter worden door middel van betere solvabiliteit
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Hoofdstuk 7 Financier baar heid integreren met waar debepaling

In dit hoofdstuk zal de financierbaarhe d van een onderneming worden geintegreerd met de
waar debepaling van een onderneming. Aan de hand van 4 categorieén zal worden getracht de
financierbaarheid teintegreren met de waardebepaling. De 4 categorieén zijn:

§ Cashflow
8 Winst- en Verliesrekening
§ Baans

§ Ondernemer / onderneming
In de vorige hoofdstukken zijn deze categorieén gebruikt om de economi sche waardebepalingmethode
te ana yseren. Deze 4 categorieén zijn ook gebruikt om de knd punten bij een financiering aan te
geven.
Nu deze punten bei de zijn geanal yseerd aan de hand van de 4 categorieén, wordt er in dit hoofdstuk
gekeken of deze beide punten met dkaar kunnen worden geintegreerd. Er is wederom gekozen om de
4 categorieén te gebruiken. Dit geeft een goed overzicht of het mogdijk is om de financierbaarheid te
integreren met de economi sche waar debepalingmethode.
Een waardebepaling met behulp van de discounted cashflow methode wordt gemaakt op basis van
prognoses. De prognoses zullen per situatie verschillen, hiermee wordt bedoelt dat een verkoper een
andere prognose maakt dan een koper van een onderneming. Tevens zitten tussen de prognoses van de
verschillende potentiéle kopers ook verschil.

7.1 Cashflow:

Voor de waardebepaling van een onderneming wordt gekeken naar de vrije kasstromen van een
onderneming. Bij de financierbaarheid van een onderneming is de vrije kasstroom ook van belang,
want uit deze vrije kasstroom moeten de betali ngsverplichtingen aan de financier vol daan worden.
De verkoper za bij de cashflow een voldoende vrije kasstroom moeten laten zien, andersis de
onderneming niet financierbaar en tevens heeft dit invloed op de waarde van een onderneming.

Wat tevens belangrijk is voor de waardebepaing van een onderneming is de disconterende factor. De
disconterende factor wordt bij de discounted cashflow berekenend aan de hand van de gemiddel de
gewogen kosten van kapitaal (WACC). Bij de financierbaarhe d van een onderneming wordt er niet
gekeken naar de WACC.

Het tijdstip van een waardebepaling is bij de cashflow ook van belang. Hoeveel jaar wordt de
toekomstige cashflow meegenomen in de waardebepaling.

Deliquiditeitsbegroting is van belang voor de waardebepaling van een onderneming. Omdat in de
liquiditeitsbegroting wordt aangegeven wanneer de gel dstromen binnen komen en uitgaan. Het tijdstip
wanneer werkelijk het geld op de rekening staat. Dit is van belang aangezien bij de discounted
cashflow methode aan de hand van kasstromen een waardebepaling wordt gemaakt. De liquiditeit
begroting geeft inzicht in deze kasstromen.

Voor de finand erbaarheid van een onderneming is de liquiditeitsbegroting van belang omdat deze
begroting laat zien wanneer de geldstromen zijn. De liquiditeitsbegroting laat zien of de
betaingsverplichting elke maand kan worden vol daan. Of dat er in sommige maanden een liquiditeit
probleem is. Als er een liquiditeit probleemis, is het moeilijk voor de ondernemer zijn
betaingsverplichting nate komen. Aan de hand van de liquiditet begroting kan de financier zijn
risico’s in schatten of de betalingsverplichtingen we kunnen worden vol daan.

7.2 Winst- en verliesrekening:

Bij de waardering van een onderneming wordt er gekeken hoeved winst of verlies er in de toekomst
wordt gemaakt. De verwachte inkomensstromen worden contant gemaakt, zodat de waarde van een
onderneming bepaa d kan worden. Het contant maken gebeurt met de disconterende factor.
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Om de toekomstige kasstromen in beeld te krijgen wordt er gebruik gemaakt van een prognose.

In deze prognose wordt de toekomstige winsten of verliezen inzichtelijk gemaakt, de toekomstige
omzetten worden getoond. De kasten die de onderneming in de komende jaren verwacht te maken
worden ook getoond. De prognoseis ook van belang voor de financi erbaarheid van een onderneming.
Een financier zal kijken of er voldoende geld verdiend word de komende jaren. Als er uit de prognose,
die goed onderbouwd moet wezen zodat de winsten die gegeven worden aannemelijk zijn, blijkt dat er
genoeg ruimte is om aan de betaingsverplichtingen te voldoen. Zal een financier eerder een positieve
beslissing nemen over de financiering.

De potentiéle e genaar kan het huidige kosten niveau aanpassen. Waardoor de winsten hoger/ lager
zullen worden. Waardoor de waarde van de onderneming stijgt / daalt. De prognose van de potentiéle
nieuwe eigenaar over de winst en verlies rekening zal in praktijk anders zijn dan de prognose van de
winst en verlies rekening van de huidige eigenaar.

De potentiél e nieuwe el genaar za naar eigen inzicht de uitgave voor de verschillende kostenposten
inschatten. Hetgeen andere gel dstromen kan betekenen wat tevens weer inhoudt dat er een andere
waarde voor de onderneming. De kostenposten kunnen worden ingeschat op basis van het verleden
echter kan de potentiéle nieuwe eigenaar de kosten bij de verschillende kostenposten veranderen op
basis van de kosten bezuinigingen die zijn beschreven in dit verslag. Tevens kan de potentiéle nieuwe
eigenaar de omzet aanpassen. Dit kan hoger maar ook lager zijn. Als de potentiéle nieuwe e genaar
een breed netwerk heeft en nieuwe klanten kan toevoegen aan het bestaande klantenbestand zou de
omzet hoger kunnen zijn dan bij de huidige eigenaar. Maar de omzet kan ook lager zijn as er in het
huidige klantenbestand klanten zijn die weg gaan al's de huidige eigenaar weg gaat. En als dit niet
wordt opgevangen met nieuwe klanten zakt de omzet verwachting.

De potentiél e e genaar kan de financi erbaarhei d van de onderneming verhogen as onder zijn leiding
de winsten omhoog gaan.

7.3 Balans:

Bij het waarderen van een onderneming wordt er ook naar de bal ans gekeken, er wordt met name
gekeken naar de verhouding eigenvermogen vreemd vermogen. Deze posten zijn nodig om de
gemidde de gewogen kosten van kapitaa (WACC) te kunnen berekenen. De WACC die gebruikt word
bij de berekening van de waardebepaling is op basis van de toekomstige sol vabiliteit. De WACC
wordt gebruikt as disconterende factor zoa s a aangegevenisin hoofdstuk 2.

Daarnaast is het voor de waardebepaling van een onderneming van belang om te kijken of er mutaties
komen in het werkkapitaal. Als dit het geval is heeft dat gevol gen voor de waarde van de
onderneming. Bij de waardebepaling wordt tevens gekeken naar toekomsti ge investeringen die een
onderneming wil gaan doen. Daarnaast is voor het berekenen van de WACC de rendementseis van het
el genvermogen nodig en de rendementseis van de financier. Bij de waardebepaling van onderneming
wordt er uit gegaan dat de solvabiliteit van het eigenvermogen 25 % is.

Bij de financierbaarhei d van een onderneming wordt er ook gekeken naar het eigenvermogen van een
onderneming. Is de solvabiliteit van de onderneming niet te laag. Deze hoort bij een gezond bedrijf
minimaal tussen de 20 en 30 procent teliggen. Bij de financierbaarheid van de onderneming wordt er
ook gekeken naar de vaste- en viottende activa van een onderneming. Kunnen deze a s onderpand
dienen voor een financiering. Zitten e nog stille reservesin het bedrijf dit kan de financierbaarheid
vergroten. Er mag zekerheid verkregen worden tot het bedrag van de vrij uitkeerbare reserve binnen de
over te nemen onderneming. De financiering tot dit maximum bedrag zal dan in eersteinstantie aan de
over te nemen onderneming worden verstrekt ( onder zekerheid van de te verpanden activa). Die dit
vervolgens doorleent aan de kopende onderneming. (artikel 207 ¢ Burgerlijk Wetboek). Deze
beperking geldt uitsluitend bij Besloten V ennootschappen.

De potentiél e e genaar moet bij het waarderen van de onderneming rekening houden met de kwaliteit
van het eigenvermogen.
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7.4 Ondernemer/ Onderneming:

De kwaliteiten van een ondernemer spden zowel een rol bij de financierbaarheid van een
onderneming en bij de waardebepaling van een onderneming. Als de ondernemer niet de kwaliteiten
bezit om de onderneming optimaal te laten draai en. Zullen de winsten naar beneden gaan, dit resulteert
weer in een lagere waarde voor een onderneming. De financier moet ook vol doende vertrouwen
hebben in de ondernemer. Als de financier niet het vertrouwen heeft dat de ondernemer de prognose
kan waarmaken za deze geen geld in de onderneming steken. De branche heeft geen invioed op de
waar debepaling van een onderneming. Bij de waardebepaling wordt geen rekeningen gehouden in

we ke branche de onderneming opereert. Voor de financierbaarheid van een onderneming is de
branche wd van belang. In sommige branches zijn financiers minder snel bereid geld teinvesteren om
uit een lopende redenen.

Met het bedrijfsrisico wordt zowel rekening gehouden bij de waardebepaling als bij de
financierbaarheid van de onderneming. Het bedrijfsrisico spedt bij de waardebepaling een rol bij de
WACC. Als de onderneming een hoog bedrijfsrisi co heeft zal de rendementseis van de financier hoger
Zijn tevens zal de rendementseis van het el genvermogen hoger zijn. Bij de financierbaarheid spedlt het
bedrijfsrisico een rol. Definancier wil zo min mogelijk risico lopen met het uitlenen van zijn gdd. Als
het bedrijfsrisico hoog is za hij meer kans lopen op het niet terug krijgen zijn geld. Dat wil de
financier verkomen hierdoor zal de financier eerder geld uitlenen aan bedrijven die eenlaag
bedrijfsrisico hebben.

De discounted cashflow methode houdt geen rekening met het verleden waar de financier wel wil
kijken naar het verleden. Heeft de financier goede ervaringen met de onderneming. Als er in het
verleden nooit problemen zijn geweest heeft de financier meer vertrouwen in de onderneming enis
dan ook eerder bereid om een financiering te verstrekken.

Beide punten kijken naar de toekomst. De waarde van de onderneming wordt berekend aan de hand
van de toekomstige kasstromen. De financier kijkt of er vol doende ruimte voor de betalingsverplicht
zit in de toekomstige kasstromen.

De groei die een onderneming gaat maken wordt ook rekening mee gehouden bij beide punten. De
groei spedt een beangrijkerol in de waardebepaling. Als een onderneming in de toekomst flink gaat
groeien, zal de waarde van de onderneming ook stijgen. Als de onderneming gaat groeien zouden de
inkomsten hoger worden hierdoor ontstaat er meer ruimte om aan de betali ngsverplichtingen te
voldoen.

7.5 Overzichtstabdl:

In onderstaand tabd wordt een overzicht gegeven van de overeenkomsten tussen de discounted
cashflow methode en de punten die voor een financiering belangrijk zijn.

Integreren
waardebepalingmethode
met financierbaarheid

Knelpunten
Cashflow financiering DCF Methode Overeenkomsten
Disconterende factor
Tijdstip

Vrije cashflow

Winst- en Verliesrekening
Omzet

Kosten:

Inkoop

Personeelskosten
Afschrijvingen
Huisvestingskosten
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Exploitatie kosten
Autokosten
Verkoopkosten
Kantoor kosten
Algemene kosten
Winst

Rente kosten
Belasting
Prognose

Balans

Vaste activa

Vlottende activa
Ligquide middelen
Eigenvermogen
Voorzieningen

Lang vreemd vermogen
Kort vreemd vermogen
Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting
Investeringen

Ratio's

Rentabiliteit

Solvabiliteit

Rendement eis eigenvermogen
Rendement eis financier

Ondernemer / onderneming
Kwaliteiten ondernemer
Branche

Bedrijfrisico

Verleden

Toekomst

Moment opname
Financierbaarheid
Rente

Groei

Periode

Weging factoren

X=Houdt hier geen rekening mee
V= Houdt hier wel rekening mee

7.6 Verschillende scenario’'s

Om de financierbaarheid van onderneming te vergroten kan de huidige eigenaar een deel van de
koopsom in de vorm van een achtergestel de lening in de onderneming laten zitten. Hierdoor verlaagd
hij de financi eringsbehoefde van de koper, waardoor het bedrijf beter te financierenis.
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In deze paragraaf zullen er verschillende scenario’s worden geschetst die betrekking hebben op de
financierbaarheid van de onderneming. Bij de verschillende scenario’'s laat de verkopende partij een
ded van de koopsom in de vorm van een achtergestelde lening in de onderneming zitten.
De verschillende scenario’ s zijn:

8 De kopende partij heeft weinig tot geen eigenvermogen. ( tot 15% solvabiliteit)

8 De kopende partij heeft voldoende e genvermogen. ( van 15% tot en met 25% solvabiliteit)

8 De kopende partij heeft ved eigenvermogen ( vanaf 26% solvabiliteit)
Bij de verschillende scenario’s wordt er steeds naar 4 partijen gekeken namelijk: de koper, de
verkoper, de financier van de verkoper en andere finandi ers. De 4 groepen kijken bij de
financierbaarheid van een onderneming naar verschillende punten. VVoor een koper bijvoorbeeld zijn
andere punten van bd ang dan voor een financier. Voor de verschillende punten is een onderverdeing
gemaakt van belangrijkheid. Als het punt wel meespeelt maar niet erg belangrijk isdan is het een
randvoorwaarde, as het wel meespeelt maar niet extreem bdangrijk is danis het van secundair
belang. Als het punt essentied is dan is het van primair belang.
Voor een overzicht hoe de verdeling zit tussen randvoorwaarde, secundair belang en primair belang
verwijsik u naar de bijlage, daar is een overzicht gegeven hoe de verdding zit.

7.6.1 Scenariol:

In dit scenario heeft de nieuwe eigenaar weinig tot geen eigenvermogen. Er zal aan de hand van de 4
categorieén aangegeven worden welke punten voor een (ver)koper en financier van primair belang zijn
en wel ke punten minder van beang zijn.

7.6.2 Cashflow scenario 1:

Bij de cashflow van een organisatie is de vrije kasstroom een be angrijk e ement voor de financier en
de koper. Dit isbelangrijk voor zowel de financierbaarheid van een organisatie en de waardebepaling
van een organisatie. Aan de hand van de vrije kasstromen wordt de waarde van een onderneming
bepaa d. De financier vindt de vrije kasstroom be angrijk omdat de koper hiervan zijn
betaingsverplichtingen moet betalen. De koper kan in dit geval niet terug vallen op zijn

el genvermogen. Het tijdstip wanneer het geld binnen komt is ook van belang voor de financier. Dit is
bel angrijk voor de financier omdat deze inzicht wil krijgen in het tijdsverl oop van de kasstromen. Kan
de koper zijn betalingsverplichtingen wel op tijd betaen of is er op het moment van de
betaingsverplichting geen liquiditeit in de onderneming. De disconterende factor is van primair

bel ang voor de koper en verkaoper van de onderneming. Deze disconterende factor heeft direct invioed
op de waarde van een onderneming. Deze disconterende factor is voor de financier een
randvoorwaarde aangezien deze aleen invlioed heeft op de waarde van een onderneming en niet ved
invlioed heeft op de financierbaarheid van een onderneming.

7.6.3 Winst- en Verliesrekening scenario 1.

Bij de winst- en verliesrekening zijn de punten winst, prognose en afschrijvingen bdangrijk voor een
financier en voor de koper. Dewingt is voor de koper in dit geval belangrijk omdat hij hiervan zijn
vermogen moet opbouwen. Hij zal de winst nodig hebben om aan de betalingsverplichtingen te
kunnen voldoen. Tevens zal de winst er voor moeten zorgen dat het e genvermogen groeit zodat er in
de toekomst de onderneming kan door groeien en dat er investeringen kunnen worden gedaan. Voor de
financier zijn de winsten ook van primair belang omdat hieruit blijkt of de onderneming toekomst
heeft of niet. Definancier zal bij een ondernemer met weinig tot geen e genvermogen hogere winsten
willen zien, om zo de solvabiliteit van de onderneming beter te maken. De prognose is voor de koper
en verkoper ook van primair belang aangezien aan de hand van de prognose de waarde van de
onderneming bepaa d wordt. Deze prognose dient wel onderbouwd te kunnen worden aan de hand van
bijvoorbeel d branche cijfers, historische cijfers en dient zo redistisch mogdlijk te zijn. Als deze
prognose goed onderbouwd kan worden zodat deze redistisch is, heeft een financier hier meer
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vertrouwen in en kan de financier kijken of hij de overname wil financieren. De financier van de
verkoper zal een beter gevod hebben bij de prognose dan een andere financier. Aangezien de financier
van de verkoper langer zaken doet met de onderneming. Hierdoor weet de financier van de verkoper
de prognose beter in te schatten dan een andere finand er. Echter dit verschil kan te niet gedaan
worden door een goede onderbouwing van de prognose cijfers.

De afschrijvingen zijn voor de kopende partij van belang aangezien deze kostenpost direct invioed
heeft op de waarde van de onderneming. V oor de financier zijn de afschrijvingen van belang
aangezien deze onderded uitmaakt van de vrije kasstroom. En de vrije kasstroom laat weer zien of de
onderneming haar betalingsverplichtingen kan nakomen.

De omzet, inkoop en personeel kosten zijn van secundair belang voor zowel de koper a's de financier.
Naar deze posten wordt gekeken als ze meer inzicht willen krijgen in de be angrijke e ementen. De
omzet is een onderded van de winst. Als deze niet hoog genoeg is kan een onderneming niet de
winsten halen die noodzakdijk zijn om gezond te blijven. Daarnaast is de inkoop van secundair
belang, as de omzet goed is maar de inkoop is te duur dan staat de bruto winst marge onderdruk. Deze
brutowinst marge is van belang zowel voor koper als financier. De financier kijkt naar de brutowinst
marge of deze wd marktconform is. Van de kostenposten zijn de personee skosten de bel angrijkste
voor een financier en een koper. Dit omdat deze meestal de grootste kostenpost is. Deze kostenpost
heeft de meesteinvioed op dewinst.

Echter zijn deze posten wd van secundair belang voor de partijen, moeten deze niet van primair
belang zijn.

7.6.4 Balans/ Ratio’ s scenario 1:

Bij de balans zijn de primaire aandachtspunten vaste activa, vlottende activa, stille reserves,
investeringen, werkkapitaal, rentabiliteit en solvabiliteit voor een financier. De koper vindt voor de
waar dering van de onderneming de i nvesteringen, werkkapitaal, rentabiliteit en solvabiliteit
belangrijk. De financier kijkt naar de vaste en vlottende activa. Kan hij hier extra zekerheid uit halen
doormiddel van verpanding van de activa. De financier kijkt naar de investering, kan een bedrijf in de
toekomst wel de vervangingsinvesteringen doen, of zijn de kasstromen die komen uit de
afschrijvingen nodig om de betalingsverpli chtingen nate komen. De koper kijkt in het bijzonder naar
het werkkapitaa en investeringen die hij moet doen in de toekomst. Deze twee punten hebben direct
invlioed op de waarde van een onderneming. Het werkkapitaal is voor een finand er van primair
belang, omdat hieruit de betalingsverplichtingen moeten worden voldaan. De rentabiliteit bij een
onderneming die we nig eigenvermogen is zeer bd angrijk. Is de rentabiliteit groot genoeg om

el genvermogen op te bouwen of blijft er net iets over ek jaar. De solvabiliteit van een onderneming
met weinig eigenvermogen zal slecht zijn. Echter wil een financier dit in de toekomst beter zien.
Hierdoor kijkt hij ook naar de solvabiliteit in de toekomst, het e genvermogen moet toenemen in de
toekomst.

7.6.5 Ondernemer / Onder neming scenario 1.

Bij de ondernemer en onderneming spedt de ondernemer zelf een belangrijke rol voor de financier.
Heeft de financier voldoende vertrouwen in de ondernemer. V erwachten zij dat de ondernemer over
voldoende capaciteiten beschikt om de prognose waar te maken.

Dit onderdee! is het meest subjectieve onderded, en maakt het lastig voor een financier om dit goedin
te schatten. Echter dit onderded isvoor een financier niet minder belangrijk. Dit onderded kan niet
worden vastgeegd in modellen. Het is een kwestie van gevod en dat maakt het erg subj ectief.

Voora as een ondernemer weinig eigenvermogen heeft, moet de finand er extra vertrouwen hebben in
de ondernemer aangezien deze goede winsten moet maken om zo zijn eigenvermogen aan te sterken.
Daarnaast is de branche waar de onderneming opereert belangrijk. Heeft de financier weinig
vertrouwen in de branche dan zal hij in dit scenario niet snel over gaan tot een financiering. De
branche is voor de koper een van minder belang hij moet wd “fedling” hebben met de branche. Als
een ondernemer geen “fedling” heeft met de branche wordt het moeilijk om de prognose waar te
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maken. Tevens zal een financier een ondernemer die geen “feeling” of achtergrond heeft in de branche
minder snel finand eren. Omdat de ondernemer weinig e genvermogen meeneemt. Het verleden van de
onderneming speelt voor de financier geen belangrijke rol het is een randvoorwaarde. Echter voor de
financier van de verkoper kan spedt het verleden mee. Als de financier van de verkoper in het
verleden altijd goed heeft samengewerkt met de onderneming. Zal deze de onderneming graag als
klant behouden, hierdoor zal de financier van de verkoper verder willen gaan dan een andere financier.
Echter het kan ook andersom gelden, dat de financier van de verkoper een slechte ervaring heeft gehad
in het verleden met de onderneming. Dan zal de financier van de verkoper minder snel een
financiering verstrekken.

Derente die een finand er zou rekenen voor een financiering bij een koper met we nig eigenvermogen
zou hoger liggen dan bij een koper met meer eigenvermogen. Dit heeft te maken dat een financier in
dit geval meer risico loopt om zijn geld niet terug te krijgen.

Deterugverdien periodeis voor een financier ook van primair belang. Bij een koper met weinig
eigenvermogen is dit extra belangrijk omdat de finand er extrarisico loopt op het niet terug krijgen
van zijn geld. De goodwill zal bij een koper met geen tot weinig e genvermogen in een paar jaar
moeten worden afge ost. Dit zal dan we mogelijk moeten zijn uit de vrije kasstromen.

7.6.6. Conclusie scenario 1:

Voor een koper van een onderneming met eigenvermogen is het lastiger om de financiering rond te
krijgen, het is echter niet onmogelijk. In dit scenario isingegaan op de belangrijkste punten waar een
financier op let tijdens een financiering. Aangezien het eigenvermogen van de koper laag is. Moeten
de andere d ementen van de onderneming goed tot zeer goed zijn. De ondernemer zelf is hier een
belangrijk dement in. Heeft de financier wel voldoende vertrouwen in de capaciteiten van de
ondernemer of denkt de financier dat de ondernemer zijn prognose niet waar kan maken. De
kasstromen vind de financier ook erg belangrijk in dit scenari o aangezien deze vol doende moeten zijn
om aan de betalingsverplichtingen te kunnen vol doen plus dat het eigenvermogen in deloop van de
jaren flink zal moeten stijgen vanuit de kasstromen. De vrije kasstromen vlioeien voort uit de
exploitatie van de onderneming. Is de winst- en verliesrekening van de onderneming wel toereikend
om aan deze voorwaarde te voldoen, of kan er met de winst- en verliesrekening aleen de
betaingsverplichtingen worden voldaan. Als de cashflow, winst- en verliesrekening en de
ondernemer/ onderneming een goed beeld vormen. Is de financier bereid nog wel bereid om een de
onderneming een financiering te verlenen. De verkoper kan de financi erbaarhe d van de onderneming
in dit scenario vergroten door middel van geld in de onderneming telaten zitten in de vorm van een
achtergestel de lening. Hierdoor wordt de finand eringvraag van de koper lager en loopt de financier
minder risico op het niet terug krijgen van zijn financiering. Tevens laat de verkoper zien dat hij
vertrouwen heeft in de koper. Daarnaast straalt het nog betrokkenheid uit van de verkoper hij heeft
vertrouwen in zijn onderneming. Dat de onderneming de prognose waar de waarde van de
onderneming op gebaseerd is kan waar maken. Dit kan de twijfd van de financier wegnemen, zodat
deze toch een pasitief besluit neemt over de financiering.

7.6.7 Overzichttabel scenario 1:

In de onderstaande tabel is weergeven welke e ementen van primair belang, secundair belang of een
randvoorwaarde zijn voor de koper, verkoper, financier verkoper, financier.

Weinig
Eigenvermogen
Financier
Cashflow Koper Verkoper | verkoper Financier
Disconterende factor
Tijdstip

Vrije cashflow
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Winst- en Verliesrekening
Omzet

Kosten:

Inkoop
Personeelskosten
Afschrijvingen
Huisvestingskosten
Exploitatie kosten
Autokosten
Verkoopkosten
Kantoor kosten
Algemene kosten
Winst

Rente kosten
Belasting

Prognose

Balans

Vaste activa

Vlottende activa
Liquide middelen
Eigenvermogen
Voorzieningen

Lang vreemd vermogen
Kort vreemd vermogen
Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting
Investeringen

Ratio's
Rentabiliteit
Solvabiliteit

Rendement eis eigenvermogen
Rendement eis financier

Ondernemer / onderneming

Kwaliteiten ondernemer

Branche

Bedrijfrisico

Verleden

Toekomst

Moment opname

Financierbaarheid

Rente

Groei

Periode

Weging factoren

Primair belang
Secundair belang
Randvoorwaarde
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7.6.7 Scenario 2:

In dit scenario heeft de nieuwe eigenaar gemiddeld e genvermogen. Er zal aan de hand van de 4
categorieén aangegeven worden welke punten voor een (ver)koper en financier van primair belang zijn
en wel ke punten minder van beang zijn.

7.6.8 Cashflow scenario 2:

Bij de cashflow van een onderneming blijft de vrije kasstroom belangrijk. De disconterende factor
blijft belangrijk voor de koper en verkoper van de onderneming. Het tijdsti p wordt minder be angrijk
voor de financiers. Dit komt omdat de eigenaar terug kan vallen op zijn e genvermogen om de gaten
op te vullen. Echter deze peri ode mag niet te lang duren aangezien er niet heel ved eigenvermogenin
de onderneming zit. Het tijdstip blijft belangrijk voor de koper en verkoper omdat deze direct invioed
heeft op de waarde van de onderneming.

7.6.9 Winst- en Verliesrekening scenario 2:

Bij de winst- en verliesrekening zullen e geen wijzigingen zijn in belangen. Echter al's een koper een
gemiddeld e genvermogen heeft. Zal de winst van een onderneming minder goed hoeven te zijn. Dit
komt omdat de koper zijn eigenvermogen minder hoeft op te bouwen, dan een koper met geen tot
weinig e genvermogen. Verder blijven de aandachtpunten het zelfde. Hierin zal niet veel veranderen
alleen het fet dat er nu met minder winst genoegen wordt genomen.

7.6.10 Balans/ Ratio’s scenario 2:

De aandachtspunten bij een bal ans veranderen ook bijnaniet, aleen het punt werkkapitaa neemt af in
prioriteit. Werkkapitaal wordt in een situatie met een koper die gemiddeld aan eigenvermogen heeft
van secundair bd ang. Dit komt omdat met een gemiddd d e genvermogen het werkkapitaa in de
meeste gevalen wd beter is. Hierdoor kan een onderneming beter aan haar betalingsverplichtingen
voldoen.

7.6.11 Ondernemer / Onderneming scenario 2:

De aandachtspunten bij ondernemer / onderneming verandert alleen op het punt periode. De goodwill
diein een korte periode moet worden terug betaald. Zal bij een koper die een gemiddeld

e genvermogen heeft minder van belang zijn. Het wordt van secundair belang voor de financier. Dit
komt omdat er voor de financier nog eigenvermogen achter de hand is, als er niet aan de
betalingsverplichtingen kan worden vol daan.

7.6.12 Conclusie scenario 2:

Met een gemiddeld eigenvermogen is het gemakkelijker om een financiering te regelen voor de
overname. De financierbaarheid van de onderneming kan ook in dit geval vergroot worden als de
verkopende partij geld in de onderneming laten zitten in de vorm van een achtergestel de lening.

De ondernemer/ onderneming blijft een belangrijk ement voor de financier. In dit scenario hoeven de
verschillende € ementen niet helemaal super te zijn. Ze moeten allemaal we voldoende zijn, zodat de
financier voldoende vertrouwen houdt in de onderneming.

7.6.13 Overzichtstabel scenario 2:
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In de onderstaande tabel is weergeven welke e ementen van primair belang, secundair belang of een

randvoorwaarde zijn voor de koper, verkoper, financier verkoper, financier.

Gemiddeld
Eigenvermogen

Cashflow

Disconterende factor

Tijdstip

Vrije cashflow

Koper

Verkoper

Financier
verkoper

Financier

Winst- en Verliesrekening

Omzet

Kosten:

Inkoop

Personeelskosten

Afschrijvingen

Huisvestingskosten

Exploitatie kosten

Autokosten

Verkoopkosten

Kantoor kosten

Algemene kosten

Winst

Rente kosten

Belasting

Prognose

Balans

Vaste activa

Vlottende activa

Liquide middelen

Eigenvermogen

Voorzieningen

Lang vreemd vermogen

Kort vreemd vermogen

Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting

Investeringen

Ratio's

Rentabiliteit

Solvabiliteit

Rendementseis eigenvermogen

Rendementseis financier

Ondernemer / onderneming

Kwaliteiten ondernemer

Branche

Bedrijfrisico

Verleden
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Toekomst

Moment opname

Financierbaarheid

Rente

Groei
Periode
Weging factoren

Primair belang
Secundair belang
Randvoorwaarde

7.6.14 Scenario 3:

In dit scenario heeft de nieuwe eigenaar ved eigenvermogen. Er zal aan de hand van de 4 categorieén
aangegeven worden we ke punten voor een (ver)koper en financier van primair belang zijn en welke
punten minder van belang zijn.

7.6.15 Cashflow scenario 3:

Bij de cashflow van een onderneming blijft de vrije kasstroom belangrijk. De disconterende factor
blijft belangrijk voor de koper en verkoper van de onderneming. Het tijdsti p wordt nog minder
belangrijk voor de financiers. Dit komt omdat de eigenaar terug kan vallen op zijn e genvermogen om
de gaten op te vullen. Het tijdstip blijft belangrijk voor de koper en verkoper omdat deze direct invlioed
heeft op de waarde van de onderneming.

7.6.16 Winst- en Verliesrekening scenario 3:

Bij de winst- en verliesrekening zullen er geen wijzigingen zijn in belangen. Echter al's een koper veel
el genvermogen heeft. Za de winst van een onderneming minder goed hoeven te zijn. Dit komt omdat
de koper zijn eigenvermogen minder hoeft op te bouwen, dan een koper met geen tot weinig
eigenvermogen. Verder blijven de aandachtpunten het zelfde. Hierin za niet ved veranderen alleen
het feit dat er nu met minder winst genoegen wordt genomen. V oor een financier zal het ook niet erg
zijn as de onderneming een jaar breakeven draait. In dit scenario waarin de koper ved e genvermogen
heeft is het niet van wezenlijk belang om dk jaar aan opbouw van het eigenvermogen te doen. De
financier zal het niet erg vinden as er een jaartje geen winst wordt gemaakt. Echter dit moet natuurlijk
niet telang duren.

7.6.17 Balans en Ratio’s scenario 3:

De aandachtspunten bij een ba ans veranderen ook bijnaniet, aleen het punt werkkapitaa neemt af in
prioriteit. Werkkapitaal wordt in een situatie met een koper die vedl e genvermogen heeft een
randvoorwaarde. Dit komt omdat een onderneming met ved eigenvermogen Dit komt omdat met een
gemidded e genvermogen het werkkapitaal in de meeste gevalen we beter is. Hierdoor kan een
onderneming beter aan haar betalingsverplichtingen vol doen.

7.6.18 Ondernemer / Onderneming scenario 3:

De aandachtspunten bij ondernemer / onderneming verandert alleen op het punt periode. De goodwill
diein een korte periode moet worden terug betaald. Zal bij een koper dieveel eigenvermogen heeft
minder van belang zijn. Het wordt een randvoorwaarde voor een financier. Dit komt omdat er voor de
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financier nog e genvermogen achter de hand is, as er niet aan de betalingsverplichtingen kan worden
voldaan.

7.6.19 Conclusie scenario 3:

Met veel eigenvermogen zal de financierbaarheid van een onderneming goed zijn. De financier zal
eerder een positief besluit nemen over de financiering. Hij weet dat hij wenig risico loopt met de
financiering. Alle d ementen moeten nog wel goed zijn echter ze hoeven niet meer super te zijn. De
financier zal minder streng kijken naar de winsten, balans, onderneming en ondernemer zdf.

7.6.20: Overzichttabel scenario 3:

In de onderstaande tabel is weergeven welke e ementen van primair belang, secundair belang of een
randvoorwaarde zijn voor de koper, verkoper, financier verkoper, financier.

Veel
Eigenvermogen
Financier
Cashflow Koper Verkoper | verkoper Financier
Disconterende factor
Tijdstip

Vrije cashflow

Winst- en Verliesrekening
Omzet

Kosten:

Inkoop

Personeelskosten

Afschrijvingen

Huisvestingskosten

Exploitatie kosten

Autokosten

Verkoopkosten

Kantoor kosten

Algemene kosten

Winst

Rente kosten

Belasting

Prognose

Balans

Vaste activa

Vlottende activa

Ligquide middelen

Eigenvermogen

Voorzieningen

Lang vreemd vermogen

Kort vreemd vermogen

Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting

Investeringen
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Ratio's

Rentabiliteit

Solvabiliteit

Rendement eis eigenvermogen

Rendement eis financier

Ondernemer / onderneming
Kwaliteiten ondernemer
Branche

Bedrijfrisico

Verleden

Toekomst

Moment opname
Financierbaarheid
Rente

Groei

Periode

Weging factoren

Primair belang
Secundair belang
Randvoorwaarde

7.7 Conclusie:

De conclusie die kan worden getrokken uit de verschillende scenario’' s is dat het e genvermogen wat
een koper inbrengt we degdijk van belang is. Als een ondernemer zoals in scenario 1 geen tot weinig
el genvermogen heeft wordt de financiering van de overname lastig. Een financier kijkt bij het
beoordel en voor een financiering naar 4 categorieén. Bij een ondernemer die geen tot weinig

el genvermogen heeft zal de categorie balans/ ratio’s negatief worden beoordeel d door de financier.
De andere 3 categorieén moeten hierdoor wel paositief worden beoordeeld. Echter deze zullen wel erg
goed moeten wezen voordat de financier een positieve beoordeling geeft over de financiering.

Bij de andere scenario’s wordt er ook naar de categorieén gekeken. Echter bij deze scenario’sis de
categorie balans wel positief beoordedd door de financier aangezien er genoeg e genvermogen in zit.
Bij scenario 3 wordt de categorie balans het positiefst beoordeeld, aangezien in dat scenario de
ondernemer vedl elgenvermogen heeft. Daardoor hoeft deze minder goed te scoren bij de andere
categorieén.

De categorie ondernemer / onderneming is de subjectiefste categorie die er is bij de beoordding van
de financiering. Dit maakt het dan ook extralastig voor definancier om in te schatten hoe ze deze
categorie moeten beoordd en. Er bestaan geen modellen di e aangegeven of de ondernemer geschikt is
om de onderneming te leiden. Hiervoor moet dtijd gebruik worden gemaakt van deindruk die een
financier bij een ondernemer heeft. Dit is erg subjectief en het zal per financier schelen. Dit maakt het
ook lastig om aan te geven hoe financierbaar een onderneming is. Omdat het voor een deel wordt
bepaal d aan de hand van subj ecti eve € ementen.

Er zijn een aanta dementen diein de scenario’ s aangegeven worden al's secundair belang, maar
moeten deze el ementen geen primair belang worden? De omzet en de inkoop van een onderneming
worden aangegeven als secundair belang. Echter moeten deze punten geen primair belang worden.
Omdat deze punten voor een groot deel aangeven of een onderneming goed gaat draaien of niet.

Als bijvoorbeeld de omzet bij de winst- en verliesrekening aan de lage kant is. Kan de koper de omzet
snel naar een hoger niveau tillen. Dit beinvloedt dan de winst van de onderneming en zo de vrije
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kasstroom. Echter de omzet kan ook te hoog zijn geprognosti ceerd dan kan de koper de verwachtingen
niet waar maken en zullen de winsten lager uitvallen waardoor de vrije kasstroom lager uit valt.
Waardoor de koper waarschijnlijk zijn betaingsverpli chtingen aan de financier niet kan nakomen.

De brutowinst margeis ook van be ang voor een koper. Is deze brutowinst marge branche conform of
wijkt deze af. Bij een afwijking dient er onderzocht worden waarom deze afwijkt. Als de brutowinst
marge lager is bij de onderneming dan de branche, heeft de koper mogelijkheden om de brutowinst
marge naar branche conform te brengen. Dit zou inhouden dat er meer winst gemaakt zou worden a's
de andere kosten op hetzelfde niveau blijft. Hierdoor ontstaat er weer meer vrije kasstroom waarmee
het eigenvermogen verstrekt kan worden of de betalingsverpli chtingen kunnen worden voldaan. Als de
brutowinst marge te hoog is geschat zal de koper van de onderneming te veel betalen voor de
onderneming, omdat de winsten in praktijk lager zullen uitvallen. Hierdoor neemt de vrije kasstroom
af en aan de hand van deze vrije kasstromen wordt de waarde van de onderneming bepaald. De
brutowinst margeisin mijn ogen ook van primair belang voor een financier, aangezien als de
brutowinst marge niet goed wordt geprognosticeerd kan er een probleem ontstaan met de
betaingsverplichting van de koper.
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Hoofdstuk 8 Conclusie en aanbevelingen

8.1 Conclusie:

Er bestaan meerdere economische waardebepalingmethodes, die alemaal hun eigen voor- en nadelen
hebben. In dit onderzoek is er voor gekozen om de discounted cashflow methode te integreren met de
financierbaarheid van de onderneming. Er is gekozen voor de discounted cashflow methode omdat
deze methode bij de waardebepaling van de organisatie rekening houdt met de toekomstige
kasstromen en niet naar het verleden kijkt.

Bij de financierbaarheid van organisatie wordt er door financier gekeken naar 4 aspecten namelijk,
ondernemer / onderneming, zekerheid, winst / cashflow / betalingscapaciteit en solvabiliteit /
vermogen. Deze punten verschillen per ondernemer en per onderneming. Tevens bestaan deze punten
uit subj ectieve en objectieve onderde en. Door deze subjectieve onderdd enis het moeilijk om de
financierbaarheid in een model teintegreren.

Dit komt mede door het feit dat bij de financierbaarheid persoonlijke (subjectieve) aspecten eenrol
spelen. Deze subjecti eve aspecten zijn bijvoorbed d, de ervaring die een ondernemer heeft en de
opleiding die een ondernemer heeft gevolgd.

Er zijn echter wel punten om de financierbaarheid van een onderneming te vergroten. Dit kan
doormiddel van goede onderbouwing van de financi eringsaanvraag. Bij deze financi eringsaanvraag
wordt een goede onderbouwing gegeven bij de prognose van de onderneming. Tevens wordt er
gekeken naar de balans van de onderneming in het bijzonder naar de solvabiliteit en het
investeringsvraagstuk. Deze punten hebben invioed op de waardebepaling en ook op de
financierbaarheid.

De financierbaarheid van een onderneming kan ook verhoogd worden al's de nieuwe € genaar synergie
voorde en heeft. De synergie voorde en kunnen zowel in de omzet kant een rol spelen alsin kosten
besparingen. Door de besparingen of door de hogere omzet kan een onderneming meer winst maken.
Hierdoor is een onderneming beter financierbaar omdat de cashflow groter wordt. Als een
onderneming meer winst maakt daalt het risico van de financier, waardoor de financier eerder tot een
financiering wil overgaan. Dit punt geldt echter alleen a's de nieuwe eigenaar a een onderneming
heeft en deze kan integreren of een aanvulling heeft op de over te nemen onderneming.

De financierbaarheid kan ook worden verhoogd, als de huidige eigenaar geld in de onderneming laat
Zitten in de vorm van een achtergestelde lening. Als de huidige e genaar voor deze optie kiest vergroot
deze de financierbaarheid van de onderneming. Omdat de nieuwe eigenaar minder extern geld hoeft
aan te trekken. Echter de huidige eigenaar loopt met deze optie enigerisico om het geld niet terug te
krijgen. Voor dit risico moet de e genaar natuurlijk gecompenseerd worden in de vorm van een hogere
rente vergoeding dan gebruikdijk is voor een bancaire lening. De huidige eigenaar kan zijnrisico’'s
indekken door te kijken naar de vermogens positie van de potentiéle eigenaar. Als deze potentide
eigenaar ved egenvermogen heeft wordt het risico minder dan wanneer de potentiél e e genaar geen
tot weinig eigenvermogen heeft. Dit komt omdat al's een potentiél e eigenaar ved eigenvermogen heeft
de kans groot is dat deze ergens nog overwaarde heeft. Hierdoor is de kans groot dat er bij gedwongen
verkoop van de onderneming geld overblijft waardoor de huidige eigenaar ook zijn geld terug krijgt.
Dit ismoeilijker bij een potentiéle e genaar die geen tot weinig eigenvermogen heeft, omdat de kans
groot is dat deze geen overwaarde heeft in de onderneming en dat er bij gedwongen verkoop er geen
geld over hlijft voor de huidige e genaar.

De financierbaarheid van een onderneming is niet direct te integreren in de discounted cashfl ow
methode. Dit komt door het feit dat bij de financierbaarhe d persoonsgebonden € ementen een rol
spelen. Hierdoor is het direct integreren van de financierbaarheid in de discounted cashflow methode
niet mogelijk, omdat de financierbaarheid per ondernemer verschilt.
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Echter een voor een finand er zijn sommige punten van de waardebepaling ook van primair belang. De
vrije kasstroom is voor de financier van primair belang voor het verstrekken van een financiering. De
vrije kasstroom is ook van belang voor de waardebepaling van een onderneming.

Bij de waardebepaing van de organi satie kan er wel indirect rekeni ng worden gehouden met de
financierbaarheid van een organisatie. Dit kan doormidde van het opstellen van realisti sche prognoses
waardoor de kasstromen goed in beeld komen. De toekomstige investeringen moeten goed in beeld
worden gebracht omdat deze ook invlioed hebben de waarde van de onderneming.

Als ondernemer zou je bij de waardebepaling van de onderneming a rekening moeten houden met de
financierbaarheid van de onderneming. Zorg ervoor dat er met realistische prognoses wordt
gerekenend en dat deze ook goed te onderbouwen zijn. Hierdoor verhoog je de financierbaarheid van
de onderneming. Tevens moet je bij de waardering rekening houden met toekomstige investeringen,
dezeinvesteringen drukken de vrije kasstroom waardoor dit invlioed heeft op de waarde van de
onderneming. Echter deze investeringen zijn wel nodig om de onderneming gezond te houden in de
toekomst hierdoor verhoog je de financierbaarhe d ook weer.

Kortom: de financierbaarheid van een onderneming isdirect niet teintegreren in de economische

waar debepalingmethode van een onderneming, echter indirect kan er wel rekening mee worden
gehouden.

8.2 Aanbeveingen:

Naar aanleiding van het onderzoek volgt afsl uitend een aantal aanbevelingen. Deze aanbevelingen
hebben betrekking op het onderzoek in het algemeen en specifiek op deintegratie van
financierbaarheid bij de waardebepaling van een onderneming. Verder zal er in de aanbevelingen
ingegaan worden op het vervolg van dit onderzoek.

Als een eigenaar zijn onderneming wil verkopen zijn er een aantal punten waardoor de eigenaar zijn
onderneming beter financierbaar kan maken. De eigenaar wil zijn onderneming beter financierbaar
maken omdat de onderneming dan beter verkoopbaar is.

De eigenaar kan zijn onderneming beter financierbaar maken door middd van het opstelen van
realistische prognoses. Verder kunnen de toekomsti ge investeringen goed in beeld worden gebracht.
Denk hierbij aan investeringen in werkkapitaa en vervangingsinvesteringen. Daarnaast kan de huidige
eigenaar de financierbaarheid vergoten doormiddd van een achtergestd de lening in het bedrijf telaten
Zitten. Het op tijd zorgen voor goede kasstromen die prognoses redistischer maken. Om de
onderneming beter verkoopbaar te maken kan een onderneming de bedrijf juridische structuur
aanpassen. De onderneming zou in stukken worden verdeel d zodat het beter verkoopbaar is. Een
ondernemer die een onderneming wil verkopen doet er goed aan om 6 jaar van te voren a rekening te
gaan houden met de verkoop van zijn onderneming.

Een vervolg onderzoek kan verder ingaan op de verschillende soorten van overnames en de
financierbaarheid daarvan. De verschillende soorten overnames die er zijn, zijn: management buy out,
management buy in, familie bedrijfkopen en een strategi sche overname. Elke overname heeft zijn
eigen kenmerken en hierdoor zijn er weer andere aspecten die een rol spelen bij de financierbaarheid
van een onderneming. Hier kan onderzoek naar gedaan worden wat de verschillen zijn en hoe daar het
beste mee omgegaan kan worden. Tevens kan het verkoopklaar maken van een onderneming
onderzocht worden. Hoe kan een ondernemer zijn onderneming het beste verkopen en wat moet hij
doen om er een goede prijs voor te krijgen. Welke maatregel en moet worden getroffen in de
voorgaande jaren.

b
&

Universiteit Twente
46 de ondernemende universiteit



RA ING

Finance Consultants

Literatuurlijst

Artikelen / Boeken:

§ T.Kaller, M Goedhart, D Wessdls, Valuation : measuring and managing the value of
companies, Wiley 4th edition 2005

§ R.G.A.Boland, R.M. Oxtoby, DCF for capital investment analysis, Hodder and Stoughton,
1975

§ L Hermans, De financierbaarheid van het MKB : een analyse van de financiéle
structuur,Raad voor het zelfstandig ondernemerschap,2004.

§ R.W. Mdicher, J.C. Leach, Finance for Entrepreneurs, South-Western third edition 2009.

8§ R.A. Bredey, S.C. Myers, F. Allen, Priniciples of Corporate Finance, McGraw Hill, 2008

8 R.Kadjsas, Svan Triest, Verbetert de operationele prestate van ondernemingen als gevolg
van een fusie of overname?

§ Magni, Carlo Alberto (2007): Correct or incorrect application of CAPM? Correct or incorrect
decisions with CAPM? Forthcoming in: European Journal of Operational Research

§ Luehrman, Timothy A. "What's it Worth? A General Manager's Guideto Vauation." Harvard
Business Review 75, no. 3 (May - June 1997): 132-142.

§ Deguan Kong; Robert L. K. Tiong; Charles Y. J. Cheah; Andre Permana; and Matthias
Ehrlich, “ Assessment of Credit Risk in Project Finance” Journal of Construction Engineering
and Management, Vol. 134, No. 11, November 2008, pp. 876-884

§ Christian Koziol, Jochen Lawrenz, “What makes a bank risky? Insights from the optimal
capital structure of banks’, Journal of Banking & Finance, 2009, val. 33, issue 5, pages 861-
873

Websites:

§  www.rating.nl

§  http://content.hedlthaffairs.org/cgi/reprint/hlthaff.w3.366v1. pdf

§  http://www.noordacc.nl/Upl oad/Fil &/ Wat%20i s%20de%20waar de%20van%20uw%20onderne
ming. pdf

§  http://www.busi nessi ssues.nl/index.asp?Contentl D=2906

§  http://www.kvk.nl/Images/Waardebepaling_tcm16-154560.pdf

§  http://www.wr.nl/academy/cursussen/19-wr-waarderi ng-ondernemi ngen-concern-controll ers-
corporate-finance/54-03-waarderingsmethoden

§  www.rabobank.nl

§ www.abn.nl

§  www.ing.nl

§  http://www.wr.nl/academy/cursussen/19-wr-waarderi ng-ondernemi ngen-concern-controll ers-
corporate-fi nance/54-03-waarderingsmethoden

§  http://www.cvbinfo.nl/index.php?page=71

§  http://www.biznizweb.nl/waarderingsmethoden.htm

§  http://www.ondernemingsbeurs.nl/vpagi na.asp?m=7& pag=7

§ http://www.corporatesearch.nl/bedrijfswaardering.html

§  http://www.kvk.nl/regi o/ zui dwestnederl and/| mages/waardering%20Goes_tcmb57-
191951.ppst340,13,I ntrinsi eke waardemethode

§  http://www.managementkenni shank.nl/NL/financi ed -advi es/bedrijfsovername-

47

bedrijfsverkoop/bedrijfswaarderi ng-waardebepaling-dcf/

b
&

Universiteit Twente
de ondernemende universiteit


http://www.rating.nl
http://content.healthaffairs.org/cgi/reprint/hlthaff.w3.366v1.pdf
http://www.noordacc.nl/Upload/File/Wat%20is%20de%20waarde%20van%20uw%20onderne
http://www.businessissues.nl/index.asp?ContentID=2906
http://www.kvk.nl/Images/Waardebepaling_tcm16-154560.pdf
http://www.wr.nl/academy/cursussen/19-wr-waardering-ondernemingen-concern-controllers
http://www.rabobank.nl
http://www.abn.nl
http://www.ing.nl
http://www.wr.nl/academy/cursussen/19-wr-waardering-ondernemingen-concern-controllers
http://www.cvbinfo.nl/index.php?page=71
http://www.biznizweb.nl/waarderingsmethoden.htm
http://www.ondernemingsbeurs.nl/vpagina.asp?m=7&pag=7
http://www.corporatesearch.nl/bedrijfswaardering.html
http://www.kvk.nl/regio/zuidwestnederland/Images/waardering%20Goes_tcm57
http://www.managementkennisbank.nl/NL/financieel-advies/bedrijfsovername

wn W W W

w W W W W W

RA ING

Finance Consultants

http://books.goodl e.nl/books?hl=nl & Ir=& id=wN3L 0UsWb3kC& 0i=fnd& pg=PA17& dg=stapp
enplan+waardebepalingen& ots=21xU70a4MK & sig=06Zopb2Z6mw-kSkSfx6z_O-eum0
http://www.investeringspl ein.nl/default.asp?Element D=257& | evel 1=1& | evel 2=57#Stap%2
02

http://www.ondernemeneni nternet.nl/waarde-onderneming.html

http://www.ondernemi ngsbeurs.nl/vpagi na.asp?m=7& pag=7

http://www.vandri € finance.nl/documenten/W at%20i s%20uw%020bedri | f %20waard.doc
http://www.financi eel -

ondernemen.nl/artikelen/207/Bedrijfswaardering  De waarde van uw_bedrijf is afhankelij
k van _aannames/

http://www. cvbinfo.nl/index.php?page=23

http://www.sprout.nl/artikel .jsp2d=1352711

http://www. mkbnext.nl/faces/pages/stappenpl an/verkoper/voortraj ect/

http://www. ki ngcroesus.nl/Adj usted%20Present%20V alue.htm

http://essay. utwente.nl/57998/1/scriptie S_Ootjes.pdf

http://books.googl e.nl/books?hl=nl & Ir=& id=0lligJjgndcC& 0i=fnd& pg=PR13& dg=synergiev
oordel entovernamed& ots=G8RDIV GG8f& s g=MSZSV 7rjRyqRqY fjs6BphoX Nzmc#v=onepa
ge& g=synergievoorde en%20overname& f=fd se

b
&

Universiteit Twente
de ondernemende universiteit


http://books.google.nl/books?hl=nl&lr=&id=wN3L0UsWb3kC&oi=fnd&pg=PA17&dq=stapp
http://www.investeringsplein.nl/default.asp?ElementID=257&Level1=1&Level2=57#Stap%2
http://www.ondernemeneninternet.nl/waarde-onderneming.html
http://www.ondernemingsbeurs.nl/vpagina.asp?m=7&pag=7
http://www.vandrielfinance.nl/documenten/Wat%20is%20uw%20bedrijf%20waard.doc
http://www.financieel
http://www.cvbinfo.nl/index.php?page=23
http://www.sprout.nl/artikel.jsp?id=1352711
http://www.mkbnext.nl/faces/pages/stappenplan/verkoper/voortraject/
http://www.kingcroesus.nl/Adjusted%20Present%20Value.htm
http://essay.utwente.nl/57998/1/scriptie_S_Ootjes.pdf
http://books.google.nl/books?hl=nl&lr=&id=0IliqJjqndcC&oi=fnd&pg=PR13&dq=synergiev

49

RA ING

Finance Consultants

Bijlage:

b
&

Universiteit Twente
de ondernemende universiteit



RA

ING

Finance Consultants

Bijlage 1: Grenzen voor primair belang, secundair belang en randvoor waarde

Randvoorwaarde

Cashflow

Koper

Verkoper

Financier

Disconterende factor

Altijd randvoorwaarde

Tijdstip

Vrije cashflow

Winst- en

Verliesrekening

Omzet Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Kosten:

Inkoop Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Personeelskosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn

Afschrijvingen

Vrije kasstromen toereikend
betalingsverplichting

Vrije kasstromen toereikend
betalingsverplichting

Vrije kasstromen toereikend
betalingsverplichting

Huisvestingskosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Exploitatie kosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Autokosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Verkoopkosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Kantoor kosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Algemene kosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Winst Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Rente kosten Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Belasting Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Prognose Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn Als de winsten normaal zijn
Balans

Vaste activa

Vlottende activa

Liquide middelen

Als de activa voldoende dekking geven
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Voorzieningen

Lang vreemd vermogen

Als er ruim voldoende eigenvermogen is

Als er ruim voldoende eigenvermogen is

Als er ruim voldoende eigenvermogen is

Kort vreemd vermogen

Als er ruim voldoende eigenvermogen is

Als er ruim voldoende eigenvermogen is

Als er ruim voldoende eigenvermogen is

Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting

Investeringen

Ratio's

Rentabiliteit

Solvabiliteit

Rendement eis
eigenvermogen

Altijd Randvoorwaarde

Rendement eis financier

Ondernemer /
onderneming

Kwaliteiten ondernemer

Randvoorwaarde

Als de verkoper het niet uitmaakt aan wie

Branche

Randvoorwaarde

Bedrijfrisico

Verleden

Randvoorwaarde

Toekomst

Moment opname

Randvoorwaarde

Financierbaarheid

Rente

Als er 1 offerte is

Altijd randvoorwaarde

Groei

Periode

Weging factoren

Randvoorwaarde

Secundair belang

Cashflow

Koper

Verkoper

| Financier
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Disconterende factor

Tijdstip

Vrije cashflow

Winst- en

Verliesrekening

Omzet Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen
Kosten:

Inkoop Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen

Personeelskosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Afschrijvingen

Vrije kasstromen toereikend
betalingsverplichting

Vrije kasstromen toereikend
betalingsverplichting

Vrije kasstromen toereikend
betalingsverplichting

Huisvestingskosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Exploitatie kosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Autokosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Verkoopkosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Kantoor kosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Algemene kosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Winst Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen
Rente kosten Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen
Belasting Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen
Prognose Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen
Balans

Vaste activa

Vlottende activa

Liquide middelen

Eigenvermogen

Voorzieningen

Lang vreemd vermogen

Als er voldoende eigenvermogen is

Als er voldoende eigenvermogen is

Kort vreemd vermogen

Werkkapitaal
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Latente belasting

Investeringen

Ratio’s

Rentabiliteit

Solvabiliteit

Rendement eis
eigenvermogen

Rendement eis financier

Ondernemer /
onderneming

Kwaliteiten ondernemer

verkoop

Als verkoper een voorkeur heeft voor

Branche

Bedrijfrisico

Verleden

Toekomst

Moment opname

Financierbaarheid

Rente

Als er 2 offertes zijn

Groei

Periode

Weging factoren

Primair belang

Cashflow

Koper

Verkoper

Financier

Disconterende factor

Altijd van primair belang

Tijdstip
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Altijd van primair belang

Altijd van primair belang

Altijd van primair belang

Winst- en Verliesrekening

Omzet

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Kosten:

Inkoop

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Personeelskosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Afschrijvingen

Draagt bij aan vrije kasstroom

Draagt bij aan vrije kasstroom

Draagt bij aan vrije kasstroom

Huisvestingskosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Exploitatie kosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Autokosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Verkoopkosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Kantoor kosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Algemene kosten

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Indien winsten tegenvallen

Winst Altijd van primair belang Altijd van primair belang Altijd van primair belang

Rente kosten Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen

Belasting Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen

Prognose Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen Indien winsten tegenvallen

Balans

Vaste activa Altijd primair Altijd primair Altijd primair

Vlottende activa Altijd primair Altijd primair Altijd primair

Liquide middelen Als activa niet voldoende dekking geven
Eigenvermogen Altijd primair Altijd primair Altijd primair

Voorzieningen Altijd primair Altijd primair Altijd primair

Lang vreemd vermogen

Als er tekort is aan eigenvermogen

Als er tekort is aan eigenvermogen

Als er tekort is aan eigenvermogen

Kort vreemd vermogen

Als er tekort is aan eigenvermogen

Als er tekort is aan eigenvermogen

Als er tekort is aan eigenvermogen

Werkkapitaal

Stille reserves

Latente belasting

Investeringen

Altijd primair

Altijd primair

Altijd primair

Ratio's
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Rentabiliteit Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Solvabiliteit Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Rendement eis eigenvermogen | Altijd primair Altijd primair

Rendement eis financier Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Ondernemer / onderneming

Kwaliteiten ondernemer Als verkoper per se een geschikt persoon wil | Altijd primair
Branche Als koper in deze branche wil kopen Altijd primair
Bedrijfrisico Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Verleden Altijd primair
Toekomst Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Moment opname Altijd primair Altijd primair

Financierbaarheid Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Rente Als er meer dan 2 offertes zijn Altijd primair
Groei Altijd primair Altijd primair Altijd primair
Periode

Weging factoren Altijd primair Altijd primair Altijd primair
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Toelichting:
In deze todichting wordt de keuze voor randvoorwaarde, secundair- en primair belang verder
uitgewerkt, voor de verschillende punten.

Cashflow:

De disconterende factor is voor zowe de koper als de verkoper van primair belang. Dit heeft te maken
dat deze factor een belangrijk aspect is tijdens de waardebepaling van een onderneming. Het bepaalt
voor een aanzienlijk ded de waarde van de onderneming. Daarom is dit punt voor zowel de koper as
verkoper van primair belang. Voor een financier is het een randvoorwaarde omdat deze bij het
verstrekken van een finandi ering niet kijkt naar de disconterende factor. Deze heeft alleeninvioed op
de waardebepaling van een onderneming en geen direct invioed op de financierbaarheid van de
onderneming.

Tijdstip isvoor een financier een randvoorwaarde als er ruim vol doende betali ngsruimteis. Dit wil
zeggen dat een ondernemer genoeg vrije kasstroom heeft om al zijn betalingen te doen en dat hij
hierna nog geld overhoud. Het is van secundair belang al's een ondernemer vol doende vrije kasstroom
heeft om zijn betalingen te doen maar hierna geen tot weinig geld overhoud. Het is van primair belang
als een ondernemer niet voldoende vrije kasstroom heeft om zijn betaingsverplichtingen te voldoen.
Dit is dan van primair bd ang aangezi en de financier de kans loopt om zijn geld niet terug te krijgen.
De vrije cashfl ow is voor zowd de (ver)koper en financier atijd van primair bdang. Voor de
(ver)koper is het van primair belang omdat aan de hand van de vrije kasstroom de waarde van de
onderneming wordt berekend. Voor de financier is het van belang omdat uit de vrije kasstroom de
financiering moet worden betaald. Als er niet voldoende vrije kasstroom is, ontvangt de financier zijn
gdd niet terug.

Winst- en Verliesrekening:

De omzet is een randvoorwaarde al's de winsten van de onderneming normaal zijn ten opzichte van de
branche cijfers. De omzet is van secundair belang a's er een lichte afwijking is ten opzichte van de
branche cijfers. Dan is het van belang om uit te zoeken hoe deze afwijking heeft kunnen plaats vinden.
Waar isteved geld uitgeven en waar kan iets worden bespaard. Tevens kan dan gekeken worden of de
bruto winst marge wel goed is. Als er een grote afwijking is ten opzichte van de branche cijfersis de
omzet van primair bd ang. Dan moet er gekeken hoe deze afwijking heeft kunnen plaats vinden en hoe
deze afwijking verholpen kan worden. Definancier vindt het dan van primair belang omdat de
onderneming een grote afwijking heeft ten opzicht van de branche en dat maakt het risico voor de
financier groter en daarom is het nodig om dit verder uit te zoeken.

Dit geld ook voor de volgende punten: Inkoop, personee kosten, huisvestingskosten, expl oitatiekosten,
autokosten, verkoopkosten, kantoorkosten, algemene kosten en rente kosten. Deze punten zijn
allemaa een randvoorwaarde als de winsten goed zijn en er geen afwijking is met de branche cijfers.
Echter deze punten worden van secundair belang als er een geringe afwijking is met de branche
cijfers. En ze worden van primair belang al's de winsten tegenvallen en er grote afwijkingen zijn met
de branche cijfers. De grote kostenposten zull en eerder van primair belang zijn omdat deze meer
invlioed hebben op de winst dan de kleine kostenposten. De grote kostenposten zijn i nkoop,

personeel skosten en huisvestingskosten.

De winsten van een onderneming zijn atijd van primair belang. Omdat de winsten zorgen voor de
vrije kasstroom die een onderneming heeft. Uit de winsten moeten de betalingsverplichtingen aan de
financier worden betaald. Tevens moeten uit de winsten een stukje eigenvermogen worden
opgebouwd.

De afschrijvingen van een onderneming zijn een randvoorwaarde a's uit de winsten genoeg vrije
kasstroom voort vloeit dat de betalingsverplichtingen kunnen worden nagekomen. Het wordt van
secundair belang a's de winsten net toereikend zijn voor de betalingsverplichtingen en de
afschrijvingen zijn van primair belang voor een (ver)koper omdat deze onderded uitmaken van de
vrije kasstroom van een onderneming. En deze vrije kasstroom heeft invloed op de waarde van een
onderneming. Voor een financier is het ook van belang omdat van de vrije kasstroom de betalingen
moeten worden gedaan.
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De bd astingenverplichtingen zijn atijd een randvoorwaarde. Dit om het feit dat de

bel asti ngverplichting een geven is en dat je daar als ondernemer weinig tot geen invloed op hebt,
hierdoor is het een randvoorwaarde.

De prognose die een ondernemer maakt voor zijn onderneming is atijd van primair belang omdat uit
de prognoses blijkt welke verwachte resultaten een onderneming gaat maken in de toekomst. Uit deze
prognose worden de verwachte vrije kasstromen gehaal d. Deze zijn voor de waarbepaing van de
onderneming van bdang, als gebruik word gemaakt van de discounted cashflow methode. De
financier is ook geinteresseerd in de prognose omdat deze uit deze prognose kan halen of de
onderneming in de toekomst de betalingsverplichtingen kan nakomen uit de verwachte resultaten.

Balang/Ratio's:

De activa van een onderneming zijn een randvoorwaarde d's de vrij e kasstroom ruim vol doende
dekking geeft voor de betalingverplichting. Ze zijn van secundair belang a's de vrije kasstroom
voldoende dekking geeft voor de betalingsverplichting. De financier moet dan aandacht schenken of
hij ergens extra zekerheid vandaan kan halen, door middd van verpanding. De activa zijn van primair
belang al's de vrije kasstroom niet toereikend zijn om de betalingsverplichtingen te voldoen. Dan moet
de financier extra zekerhei d inbouwen, doormiddd van verpanding, om het risico om het geld niet
terug te krijgen te verkleinen.

Eigenvermogen is atijd van primair belang. Het is voor de financier van belang omdat als de
betaingsverplichtingen niet voldaan kunnen worden uit de vrije kasstroom van de onderneming. Moet
er nog wel @ genvermogen achter de hand zijn om de betaingsverpli chtingen te kunnen voldoen. Als
dat niet het geval isloopt definander een extrarisico om het geld niet terug te krijgen. Tevens loopt
een bedrijf dat weinig tot geen e genvermogen heeft een extra groot risico om failliet te gaan. Omdat
Zeniet tegen een stootj e kunnen. Omdat ze dat niet kunnen opvangen met een stukje eigenvermogen.
Voorzieningen zijn atijd van primair belang omdat deze invl oed hebben op de waarde van een
onderneming. Dit is van primair belang voor de verkoper en de toekomstig koper van de onderneming.
Vreemd vermogen is een randvoorwaarde als er ruim vol doende e genvermogen is om het vreemde
vermogen te kunnen afl ossen. Het is van secundair belang als er voldoende & genvermogen is om het
vreemde vermogen te kunnen afl ossen.

Werkkapitaal is atijd van primair belang omdat deze invlioed heeft op de onderneming. Werkkapitaal
heeft direct invioed op de waarde van een onderneming daarom is het van primair belang voor een
(ver)koper.

Het werkkapitaal zorgt voor een stukje extra zekerheid voor een financier, omdat dit geld er a is of
snel los ontvangen kan worden. Hierdoor is dit geld snel voor handen en kan het bijna direct naar de
financier als het nodig is.

Investeringen zijn ook van primair belang omdat deze direct invloed hebben op de waarde van de
onderneming en voor een financier is het van belang om te weten of een onderneming in de toekomst
in staat is om te investeren. Of dat daar niet voldoen ruimte voor is in de vrije kasstroom.

Rentabiliteit is atijd van primair belang omdat een koper aleen een rendabel e onderneming wil kopen
en een financier wil aleen rendabel e ondernemingen financieren omdat hier het risico om het geld niet
terug te krijgen kleiner is dan bij onrendabel e ondernemingen.

Ondernemer / Onderneming:
De kwaliteiten van een ondernemer zijn altijd van primair belang voor een finandier. De finand er
moet vertrouwen hebben in de kwaliteiten van de ondernemer. De financier moet vertrouwen hebben
in de kwaliteiten van de ondernemer dat deze de gemaakt prognoses waar kan maken. Als de financier
daar geen vertrouwen in heeft, zal deze minder snel overgaan tot het verstrekken van een financiering.
De branche waar een onderneming in opereert is ook van primair belang. Dit komt omdat een
financier in sommige branches slechte ervaringen heeft. Sommige branches hebben een slechte
reputatie hierdoor moet de financier extra vertrouwen hebben in de ondernemer.
Het verleden is voor een financier ook altijd van primair belang. Heeft de onderneming in het verleden
zZijn betalingsverplichtingen kunnen voldoen. Welke winsten draai de de onderneming in het verleden,
en wel ke winsten gaan ze nu draaien. Daar kijkt een financier naar en als daar grote verschillenin
zZitten moeten deze kunnen worden onderbouwd met goede argumenten.
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Detoekomst is ook van primair belang aangezien de waarde van de onderneming aan de hand van de
toekomstige vrije kasstroom wordt bepaald. De toekomst is verder van primair belang omdat deze | aat
Zien of een onderneming zijn betalingsverplichti ngen kan nakomen in de toekomst.

De financierbaarheid is van primair belang omdat deze aangeeft of een onderneming Giberhaupt te
financieren is. Kan een onderneming op basis van de prognose die het gemaakt heeft een financiering
krijgen. Dit is beangrijk voor zowe de (ver)koper as de financier. De financier zal alleen overgaan
tot het verstrekken van een financiering as hij er van overtuigd is dat de onderneming de gemaakte
prognose waar kan maken.

Derenteisvoor de koper van primair belang al's er meerdere optie zijn waar hij zijn financiering kan
krijgen. Als er meerdere opties zijn heeft de ondernemer wat te kiezen en dan moet hij de financiering
kiezen die het beste bij de onderneming past. Alser 1 optieis dan is de rente een randvoorwaarde
aangezien de ondernemer toch een finand ering nodig heeft en weinig kan vergelijken als er maar 1
partij bereid is om een financiering te verstrekken.

De groei van de onderneming is een randvoorwaarde al's de winsten ruim voldoende zijn om een groel
te kunnen laten plaats vinden. Hiervoor moet er ruimte zijn in de winsten zodat er ek jaar voor
gespaard kan worden. Is hiervoor in de winsten geen ruimte dan wordt de groei van primair belang.
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