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Mopoyemoentsumenvorting

Ceze szcriptie heoopd inzicht te verschaffen in de wijze waarop ondernerners hun
financieringsbehoefte inwullen, ontstaan door het owvernemen wvan ean onderneming. De
zanleiding van dit onderzoek is de wens van de provincie Overijssel en de Kamer van
koophandel Gost Nederland om barrieres te verkleiner ten aanzien van becrijfsoverdracht
woor potentiéle overnemers binnen het Midden- en Bleinbedrijf. Om op deze wijze het aantal
succesyolle bedrijfsoverdrachten te stimuleren wat resulteert in een positief effect op het
kehoud van werkgelepenheid en bevordering van Fet economisch klimaat.

Bedrijffsovercrachter zijn ingewikkeld en al te vaak Ioper ze slecht af, niet omdat de
onderneming op zich niet levensvathaar is, maar juist door problermen die zich in de
overcrachtsfase voordoen {Europese Commissie, 2006). \Waarbij de financiering door de
overremear de prootste barriere wvormt wat betreft de continuiteit van een onderneming bij
overdracht [SER, 2002; Faber, 2003}, Ook uit and=srzoek van het EIM [2004) blijkt dat de
financiering van een oncerneming een groot knelpunt vormt, Dit maakt onderzoelk naar het
financiéle aspect van hedrijfsoverdracht tot é&n var de interessantste onderzoekspebieden ter
bevordering van het aantal succesvolle bedrijfsoverdrachten.

De centrale vrazgstelling in dit onderzoek, die door literair vooronderzoek is oppesteld, luidt:
“welke financieringbronnen zijn door de overnemer toegepast bij bedrijfsoverdracht, watis de
rol van het netwerk hierbij en wat is de relatie tussen de toegepaste firanciering en de
prestaties van een orderneming na overdracht”. Doar het beantwoorden var deze centrale
vraagstelling wordt inzicht verschaft in de toegepaste financieringsvormen, de mate waarin
Fet netwerk van de overnemer hierhij een rol speelt als ook de relatie tussen de toegepaste
financiering en de prestatie van een onderneming na overdracht. Gp kasis van dit inzicht
waorden aanbevelingen gevormd voor beleidsvorming, wzarhij de focus wordt pelegd op de rol
die regionale overheidsorganen kkunnen speler.

Mede door de kredietcrisis di= zich in het twsede halfjaar van 2008 heeft geopenbaard in
MWederland en op het roment van schrijven nog volop aan de gang is, zijn de wropelijkheden
voor het aantrekken wan financiering van een onderneming ten behoeve wvan een
bedrijffsoverdracht op zijn minst gekrompen de laatste maanden. Investeerders zijn zuiniger
met hun kapitaal evenals banken die minder snel leningen verstrekken. In dat opzicht is het
rasLltaat van dit onderzoek van nog groter belang wat betreft het instellen van maatregelen
en et geven van {financiéle) steun op de juiste plaats.

Methode van onderzoek

Dit onderzoek richt zich op ondermnemers die in de sfgelopen jaren een onderneming hebben
overgenomman. Waarhij in totaal nazr 462 ondarnemers een enguéte is gestuurd die recentelijk
een hedrijf hebben overgenomen in de categorie Midden- en [Kleinbedrijf binnen de provincie
Overijssel. Met een respons wan 19% zijn er in totaal van 90 oncernemingen gegevens
verzameld waarop de resultaten van dit onderzoek zijn gebaseerd. Door middel van het
sarmenyoegan en combireren var meerdere wetenschappelijke artikelen en theorieén is &én
plaretaire tzbel geconstrueerd waarin mogelijke actoren en yormen wan financierirg zijn
weergegeven in comkbinstie met de financieringsinstrurnenten en haar karakteristivken. Dezs
tabel heeft als leidraad gefungeerd hij het beantwoorden van de deelvragen.
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Resultaten en conclusies

Financiele instellingen en de overnemer zijn veruwit de meest ingeschakelde actoren hij de
financiering van een bedriffsoverdracht. Waarnaast de oud-ondemermer en de familig,
wrienden =n bekenden van de overnemer ook een bescheiden rol spelen. Belangrijk hierkij is
dat ar peen versckil bestaat tussen het overnemen van een familiehedrijf of een niet-
familiebedrijf en het inschakelen van bepaalde actoren. Het overgrote ceel van de overnerners
schakelt twee of meer zctoren in hij de totale finarciering van kedrijffsoverdracht, wat
verklaart kan worden door de relatief prote omwvang van de financieringshehoefte bij aen
overdracht waardoor nagenoeg altijd meerdere vormen van financiering nodig zijn om de
tolzle transactieprijs te woldoen [Fléren, 159597; Rabobank, 2004; EIN, 2006; Berger en Udell,
2008},

Yoor het invullen wan ce financieringskehoefte wordt het privé wermopan van de overnemer
zl= financieringsinstrument het meest toegepast. Mzast privé vermogen maakt ook een
zanzienlijk deel gebruik van eer banklening zonder borgstelling gevolge door een lening van
familie, vrienden of bekenden en een lening van de oud-orderremer. Bij de gebruikts
financieringsinstrumenten is het opvallend dat deze worden toepepast wvolgens de
financieringshiérarchie van de pecking order theorie van Myers en Maljuf {19%4). Waarki] de
keuze van financiering als volgt verloopt: interne financiering, schuldfinanciering, quasi-sigen
vermogen en extern aandelenkapitaal. De relatief nieuwe wormen wvan financiering zoals
factoring en sale & leaseback worden niet toegepast om de totale overnamesom sluitend te
krijgen, wat te maken kan hebben met ce onwetendheid of de attractiviteit wan de
instrurnenten zelf. Het geringe zekbruik van een banklening met bargstelling van ce overheid is
een opvzllend resultaat. Een verklaring hiervoor kar worden gezocht in de onbekendheid van
dit financieringsinstrument, wat ook bewezen wordt; meer dan 40% van alle cndernemers die
racent een onderneming hebben overgenomen zijn niet op de hoogte van de mogelijkheid om
een horgstelling van de overheid toe te passen. Een andere belangrijke conclusie is dat er geen
verschil bestaat tussen het toepassen wvan bepzalce finencieringsinstrumentean en het
overnemen van e=n familiebedrijf of een niet-familiebedrijf. Er iz een grote variatie in de
toegepaste financieringsconstructies; 29 verschillende mixen zijn toegepast door in totazl BS
verschillende owernemers, Waarkij Fet owvergrote deel van de owvernemers twee of meer
financieringsinstrumenten hebben pebruikt voor de totale firanciering van een onderneming,.

Gemiddeld wordt een MKEB onderneming gefinancierd met 26,5% zachte financiering. Waarkhij
geen significant verschil kestaat tussen de hoeveelbeid zachte financiering ten opzickte van de
totzle financiering en een familiebedrijf of niet-familizbedrijf. wat betreft het wreernd
vermogen wordt er gemiddeld met 60,5% pefinancierd ten opzichte van het totale vermogen.
Ock hier bestaat geen significant verband tussen een fawiliebedrijf en een niet-familiebeadrijf,
Echter, hoe hoger de overnamesom van een cnderneming, hoe meer vreemd vermpogen wordt
toegepast.

Ce eigen zakelijke contacten van een overnemer spelen veruit de grootste rol in het verkrijgen
van financiering ten behoeve wvan bedrijfsoverdracht. Daarop volpt de familie van de
overneimer, de contacten wvan ce oud-ordernemer en de vrienden en bekenden wvan de
overnemer. Het familie netwerk van een overnemer speelt significant een grotere rol hij het
zantrekken van financiering wanneer een familiekedrijf wordt overgenomen ten opzichte van
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een niet-familichadrijf. Daarentepen, wellicht ter compensatie, speelt het netwerk vEn sigen
zakelijke contacten een significant grotere rol bij het werkrijgen van financiering wvoor
bedrijfsoverdracht van een niet-familiebedrijf ten opzichte van een familiekedrif.

Uit onderzoek blijkt indier er gebruik is gemaakt van een banklening met borgstelling van de
overheid hij de financiering van bhedriffsoverdracht de prestatie van een onderneming
significart hoger is na overdracht. Echter cntstaat hier de {oneindige} discussie wvan het kip en
ket ei, wat is de oorzaak van wat; een causaal onduidelijke situatie. Er kan moeilijk worden
vitgemaakt walk fenomeen de oorzaak en welke het gevolg is.

Aanbevelingen

De meest effectieve msnier om het aantal suecesvalle bedrijfsoverdrachten te stimuleren kan
worden  kereikt door de  belangrijkste  knelpunten wvan  het meest  toepepaste
financieringsinstrument te vergemakkelijken. De pijlen zullen hierdoor gericht moeten worden
op het financieringsinstrumert banklening. Een hanklening met of zonder borgstelling. En juist
in de horgstelling schuilt een krachtige tool die tot op heden nog lang niet effectief genceg in
werking is geret. In de eerste plaats zal verbetering moeter plzatsvinden door een
doelgroepverruiming. Ten tweede zal gen stijging in de bekendheid moeten worden bereikt
mede onder de potentiéle overnemers, hiervoor is een rol wegpelegd voor de Kamer van
koophandel, En ten derde zal de regelirg beter afgestemd moeten worden op de behoeften in
Fet MR, waarkij het voornamelijk zaat om aanpaszing van de administratieve verlichting die
deze regeling met zich meebrengt voor banken. Hoe gemakkelifker de aznvraag van een
bargstelling kan meelopen in stancaardprocedures var barken, des te groter is de kans dat
deze regeling ook ten goede komt aan de kleinere en dus moeilijker te financieren
bedrijffsoverdrachten. Ock zou ce provincie Owverijzsel een uitgelezen kandidaat zijn omr een
projectgroep te codrdineren met ketrekking tot deze borgstelling voor het MER.

Dzarnaast schuilt er ean potentiéle groep opvolgers in de mensen die nu als starters worden
keschouwd, gezien het verhoogde risico om ir deze tijd eer eigen onderneming op te bouwen
in verlland met de kredietcrisis. Mede door het feit dat een verplichte inbreng van eigen
vermogen niet noodzakelijkerwi’s verplicht is zoals vaak wel wordt aangenomen. Een obstakel
die hierbij pverwornnen moet wordsn is Fet vergroten van de minimale bekendheid om sen
bedrijf ower te nemen onder de mensen die voor zichzelf willen beginnen, n dit
bewustmakingsproces schuilt een rol voor de Kamer van Koopghancel,

Er is geen verschil in ce manier waarop een owvernamer een familiekedrijf of =en niet-
familiebedrijf financiert. Bij het verstrekken van specifieke informatie omtrent financiering aan
potentigéle overnemers hpoeft er dus geen onderscheid gemsakt te worden tussen aeen
familiebedrijf en een niet-fariliebedriif.

Dearnaast wordt aanbevolen om een (landelijk] register op te stellen waarin wordt
kijgehouden wanneer een bedrijfscverdracht plaatsvirdt bij 2en bepaalde onderneming. Dit
ragister zoL een parfecte aanvulling kunnen zijn op het bestzande Handelsregister. Indien deze
informatie wordt bijgehouden kan deze worden gebruikt voor toekomstig onderzoek naar
bedrijffsoverdracht, maar bovenal ook ter stimulering van bedrijfsoverdrachten door middel
van goed advies en tijdig irformeren van ohdernemers.
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Managerrent Summary

The aim of this Master ~hesis is to form z clear picture of Fow entrepreneurs are fulfilling their
financing needs, caused by a husiness succassion. The motive for this research can be found in
the wish of the province of Owverijssel and the Dutch Chamber of Commerce (Karmer van
kKoophandel) to minimize the obstacles for successors within small ard medium-sized
enterprises, In this way the number of succassful successions is stimulated, resulting ir a
positive effect on the retention of employment and the economy.,

Business successions are complicated and not rarely end up in an undesirahle situation with
disastrous conseguences, not kecause the enterprise is not feasible itself , but because of
upcoming problems in the succession phase {Europese Conrmissie, 2006]. The continuity of an
enterprise in & succession is most threatened by the successor's financing capahbilities,
financing is the hipgest ohstacle concerning a succession (SER, 2002; Faker, 2003; EIM, 2004].
Therefore financing is one of the most interesting research areas for stimulating the numkber of

successful business successions.

The central research gquestion runs as follows: “What firancing sources are used by successors,
in wkat way does the network play a part in this and what is the relation between the applied
financing irstruments and the performance of an enterprise after succession”. By answering
this central research cuestion, insights zre given in the way potential entrepreneurs are
financing their enterprises, the level of importance of the network and relationship between
the different applied financing instruments znd the performance of the enterprise after
succession. Recommendations are farmed by these findings, focusing on the part regional
government arganizations can play.

Also because of the economiczl crisis started in the second half of 2008 and which is still
ongoing in the Metherlands, the possibilities to obtain financing for business succession are at
least reduced. Investars become more careful 2= well as banks which do not provide loans as
easily as before. In this respect the results of this research are of an ewen higher value
concerning the developrment and implemertation of a more stimulating policy to offer
(financiall support at the right plzce in the right time,

Method of research

& wiritten guestionraire is sent to 462 entrepreneurs who have recently taken over a small or
medium-sized enterprise in the province of Overijssel. Witk a response of 19%, the results of
this research are based on 30 entrepreneurs whko filled out anc returned the questionnaire. By
means of merging and combining several scientific articles and thecries one all-embracing
table is constructed where possible actors and types of financing are shown in combination
with finzncing instruments and their characteristics. This table plays a pivotal part in answering
the subk questions,
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Results and conclusions

Financial institutions and the succeszor itself are definitely the most involved actors for
financing a business succession, followed by the prececessor and the family and friends of the
successor. An imporant finding is the non-difference between family businesses anc non-
family businessas in uzing different types of sctors. The greater part of successors uses two or
more actors to fulfill the total financing needs for a business succession. A clarification can be
found in the relatively huge outstanding volume that is needed to take-over an enterprize and
become possessor, By which often more than one type of financing is needed (Fléren, 1957;
Rababanlk, 2004; EIM, 2006; Berger ar Udell, 20063,

Private capital of the succeszor is the most used financing instrument. Mext to this a bank loan
without government guarantees iz also a frequently used instrument, followed by a loan of the
predecessor and a loan of the successor's family and friends. A rewrarkabls result is the
Fierarchy by which the different instruments are used, exactly according to the pecking order
theory of Myers and Maljuf {1384}, In this theory the preference of instruments is in order of
rank: internal financing, debt financing, gquasi-equity finarcing and external equity financing,
The relatively news sourees of financing such as fartoring and sale-and-lease-back canstructions
zre not used to finance a business succession, whick can be explained by the successor's
ipnorance or the attractiveness of the instruments its=If. Remarkable is the mincr usz of a
bank loan with guarantees [BEMKB-regeling] by the government. This is probably 3 result of
the unfamiliarity with this kind of firancing by the successors, justified in this research; 4094 of
zll entrepreneurs who took over an enterpriza in the recent yvears do not know the possibility
of a guarantee provided by the government on a kank loan. Another important conclusion is
that there is no difference between family businesses and non-family busiresses in using
financing instruments. The conclusion can be drawn that a2 huge variation of financing
constructions is used; 2% different mixes of financing instrumrents are applied among 85
successors, Wherebhy the greater part used two ormore financing instruments.

& small and medium-sized enterprise is averagely financed with 26,5% soft finarce. Whereby
ro significant difference exists between the amovnt of soft finance in respect to the total
financing of a business succession and a family husiness or a non-family business. Debt
financing is applied for 60,5% in average and no significant differerce exists between the
emount of debt financing in respect to total financing and a family business or a ron-family
business. However, the Figher the total tzke-over price, the more debt financing is applied to

finance the business succession.

The own business networl plays & pivotal part in obtaining sources of finance on behalf of a
business succession, followed by the family of the successor, contacts of the predecessor and
friends of the sLccessor. The family of the successor plays a significant larger part by obtaining
finance for a succession of a family business than a non-family business, On thke cther hand,
perhaps as compensation, the own business network plays a significant larger part by
ohtaining finance for a succession of a non-family business,

If @ bank loar with government guarantees is uzed for financing business succession, the
performance of ar enterprise after succession is higher. Howewver, at this paint a {endless)
discussion can be started, what is the cause of what, an unclear causal situation. It is hard to
make clear which phenomenan is the cause and which is the effect.

7-



)

L%

Umiversiteit Twente

prnumrlr‘\QVe riJ "-.‘;FI

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

Recommendations

The mast effective way to stimulate the number of successful business succassions can be
raached through simplifying the higgest obstacles of the most used financing instruments.
Frorn this point of view peying attertion to kank loans is very important; a bank lozn with or
without guarantee from the government. And precisely the guarantee from the povernment is
& powerful tool which is definitely not usec effectively enough up till now. & preat oppotunity
is offerec here. Firstly the possibility to get guarantee from the government on a bank loan
should becorne widely known, instead of the limited scquaintance with it by successors
rowadays. Especially the Dutch Chamber of Commerce coule play a role in reacking this goal.
Secordly this regulation should be better matcked with the needs of small and medium-sized
enterprises, adjustmeants have to he made mrainly in order to ease the administrative pressure
for banks. The ezsier a request for guarantee of the government comes along with standard
procedures of banks, the higher tke chance this regulation is to the henefit of smaller, and thus
maore difficult to finance, business successions. The province of Overijssel could be 3 perfect
coordinator of a project group with relation to bank loansz with guarantee of the goverr ment.

& potential group of successors is sheltered in people who zre now considered as starters and
especially people who consider themselves as starters, because of the relative high risk to
startLp a company in times of economical crisis. The results of this research show that input of
personal capital is not necessary. A bottlenack wkich has to be overcome is the unfamiliarity
with business succession as a realistic optior among {potential} starters. The Cutch Chamber
of Commerce can play a pivotal role in increasing this avwareness,

There is no difference in the way successors finance family businesses or non-family
businesses, Wher providing specific information about financing to potential successors there
i= no reed to make difference between these two types of businesses,

& register hzs to be developed to keep up with enterprises whick go through a business
succession. This could ke a perfect additior to the current Commerce  Register
(Handelzregister]. If this infornration is registered and ket up to date it can be used for future
rasearch about business succession, but above all for stimulating the number of successful
business successions by informing entrepreneurs in sn early stage.
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Voonrwaonrd

Yoor u ligt een scoriptie waarin verszlag is gelegd van een onderzoek naar de invulling van de
financieringsbehoefte door ondernemers cntstaan door een bedrijfsoverd racht. Dit onderzoek
is uitgavoerd van mei 2008 tot en met januar 200% 0 opdrackt van de Kamer van Koophandel
Oopst Mederland en de provincie Owerijssel en ter afronding van de studie Gusiness

Administration aan de Universiteit Twente te Enschede.

Bedrijffsovercracht is het onderwerp dat van het begin wan dit onderzcek certraal Fe=ft
gestaan en dan met name de financierirg van bedriffsoverdracht. Als leak zijnce hek ik me in
de zanloopfase van mijn afstudeerperiode gestort in de wereld van bedrijfsoverdracht. Hierhij
Feh ik met mensen van allerei pluirmage gepraat en gediscussieerd; ondernermers die onlangs
een bedrijf hadden overgenomen, startende ondernemers, financiéle adviseurs met betrekking
tot averdracht, accountants, specialisten bedrijffsoverdracht etc.. Al snel werd mij duidelijk dat
de ormvang van het aantzl bedrijfsovercrachten in Mederland fors is, terwijl de bewustheid van
ket proces van overdracht onder ondernemers minimaal te noemen is.

Dearnaast is mij cpgevallen dat de wereld van adviseurs met betrekking tot bedrijfsoverdracht
relatief klein is, nagenoeg ederesn kent elkaar 2n west welke taken seniecer verricht en wat
Fun specialisme is. woor mij is het zeer interessant en bovenal leerzaam gewsest om me, in
deze toch wel aparte tak van sport te mogen verdiepen. ol het enthousiasme van de vele
mensen die zich inzetten om bedrijfsoverdrachten te bevorderen en de endememrers zelf is
iets wat mij nog vaak met plezier zal doen terugdenken aan mijn afstudeerperiode.

BGij ceze wil ik praag de volgende mensen bedanken voor de prettige en leerzama
samenwerking: Gerrit Arendshorst en Wimn van Dalfsen van de Kamer var Koophandel Oost
Nederland en Taner Demir van de provincie Overi ssal. Tevens wil ik graag mijn begeleiders van
de Uriversiteit Twerte, Patrick Bliek en Peter van der Sijde bedanken voor alle kritische mzar
voorz | ook praktische adviezen die zij mij hebben gegever.

Tot slot wil ik u graag veel leesplezier toewensear.,

Geert Hoeflaak
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1 Inleiding

ML de pensioensgerechtigde leeftijd voor de naoorlogse generatie in zicht is, en er indertijd aen
explosieve groei is peweest van startende onderneminger, zal het aantal bedrijffsoverdrachten de
komende jaren alleen mazr toenemen. Een derde deel van alle ondernemingen krijzt te maken met
ean bedrijffsoverdracht de komende tien j=ar (300, 2008). Dit resulteert in meer dan 25.000
bedrijffsoverdrachten per jaar, waarkij nog immer een proeiende trend zichthaar is {Snijders et al,
2004 EIb, 2005). Deze sterke groei zorgt niet voor een piek in het aantal bedrijfsoverdrachten, maar
volgens Floren en Nandram (2007 zal na deze stijging het aantal overdrackten pelijk blijven en niet
weer dalen. Er zal de komende Jaren een continue stroom wan bedriffsoverdrachten plaatsvinder.

1.1 Belang van bedrijfsoverdracht

llet economische belang van bedriffsoverdrachten, onder meer gemeten in termen wan
werkgeleganheid, iz proot te noemen. In Mederland bevinder zich ongeveer B00.000
ondernemingen (Centraal Bureau wvoor Statistiek, 2008), waarvan weer dan 99% in de
cateporie Midden- en rf_leint:uzu:jrijf’I vallen. Vertaald naar het aantal werkzame personer, en
daarmee direct een vertaalslag makende naar de werkpelagenkeid, blijkt dat meer can 54%
van de totale beroepshevolking werkzaam is binner het MKBR. Bij de eerder vermelde 25.000
bedrijffsowverdrachten per jaar zijn meer dar 200.000 directe banen gemoeid [EIM, 2006). Maast
Fet aantal directe banen die betrekking hebben op de bedriifsoverdrachten, spelen indirecte
banen ook een grote rol. Algemesn wordt aangenomen dat het aantal indirecte banen het
dubbele vertegenwoordigt ten opzichte van het aantzl directe banen. Dit komt neer op een
totzal aantal banen van 610.000 die gemoeid zijn met bedrijfsoverdracht binnen Nederland.
Dearnaast kan het onderscheid worden pemaakt tussen overdracht en start wan een
onderneming in relatie et warkgelegenheid; 2en onderneming die wordt overgedragen Feeft
volgens cijffers van de Europese Unie gemiddeld zeven werknemers. Dit terwijl een startende
onderneming gemiddeld werkgelegenheid biedt aan twee personen (Europese Commissie,
2002}, Govendien lipt het slaagpercentage van overdrachten hoger dan dat van starters en zijn
de arbeidsproductiviteit an inrovatiekracht aanzienlijk hoger [van Teeffelen et al., 2005). Een
groter aantal geslaagde bedrijfsoverdrachten heeft dan ook direct sen positief effect op de
werkgelepenheid en economie, Aangezien behoud van werkgelegenheid een belangrijk
onderdes| s van het beleid van de provincie Overijssel, maken zij zich dan ook terecht zorgen
over deze problematiek,

Dzarnaast heeft het aantal succesvolle bedrijfsoverdrachten eer invloed op de algemeane
economie. OFf anders gesteld het aantal ten ondergaande bedrijven ten pevolge van
moeilijkheden hij de overdracht heeft een nepatieve invloed op de economische groei en
daarmee op het algemeer economisch klimzat. Immers, wanneer een levensvatbzre
onderneming failliet zaat, gaat niet alleen economisch kapitasl verloren maar ook kennis,
gevestipde contacten, andere immateriéle activa, baner etc., waardoor economische groai
wordt vertraagd.

" Order de cateporie Middere en Klainbedriif (MKE] wordt in dit ande-zoslk alle onderneminge-
wetrstan et im ndar dan 250 warknemers, Cen definitie gahanzas-d door de Buropesa Caormmissie.
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1.2 Aanleiding anderamk

Veel ondernermners krijgen mazr &&n keer in hun leven te maken met hedriffsoverdracht en
vaak lijkt het voor her op de eerste oogopslag geen grote barriéres te kennen. Echter Blijkt dit
in de praktijk nist zelijk te staan aan de waarheid. Uit ondervzoek naar familiebedrijven blijkt
dat owerdracht een zeer kritische fase is in de leversloop van een onderneming en dat de
bedrijfsoverdracht een probleer wvormt woor de contiruiteit van een onderneming {BDQ,
2008}, Ock het rapport var de Europese Commissie [2002) ondersteunt deze gedachta,
wazruit blijkt dat tenminste tien procent van alle faillissernenten te wijtan is aan een slechte of
ontbrekende planning van de becriffsoverdracht. Engelenkurg en Kommers [2001) tonen aan
dat 30% van alle onderremingen cie een bedrijfsoverdracht ondergaan op de rand van het
faillizsemert balanceran enkel en alleen door een slechte voorbergiding. Bedrijfsoverdrachten
zijn inpewikkeld en al te vaak lopen ze slecht af, niet omdat de oncermeming op zich niet
levensvatbaar is, maar juist door problermen die zich ir de owercrachtsfase woordoen
[Eurapese Commissie, 2006].

De financiering door de overnemer varmt de grootste barriere wat betreft de continuiteit van
een onderneming bij een bedrijffsoverdracht {SER, 20C2; Faker, 2003). ok uit onderzoek van
Fet E M [2004) blijkt dat de financiering van een onderneming de grootste barriere vormt voor
Fet opstarten en in nog grotere mate voor het overnemen van een bedrijf. Dit is te verklaren
doordat een cwerdracht meer financi&le middelen wergt dan de oprichting van een nievw
bedrijf orndat niet alleen voor de materiéle en de financiéle activa moet warden betaald, maar
ook voor de relaties et klanten en leveranciers, de handelsnaam, verwachte opbrengsten
enzovoort (EIM, 20068}, Daarbij zijn er verschillende financigle voorzieningen voor startende
ondernemers en een relatief gering aantal bedoald voor onderremers die een bedri’f willen
cvernemen. De voorzieningen bedoeld voor startende ondernemers zijn l[ang niet altijd
voldoende om een overdracht te financierer. Gok helben kapitaalbeslissingen en het gebruik
van leningen en [aandelenjinvesteringen zowel bij de start van een onderneming als bij aen
bedrijfsoverdracht een kelangrijke invioed op het functioneren van de ondernarming, het risico
van faillissement, de prestatie van het bedrijf en het expanderen van de onderneming in de
toelkomst (Cassar, 20040,

Oe afgelopen jaren is een stijgende tendens merkhkaar wat betreft de aandacht woor het
onderwerp hedrijfsoverdracht, dit blijkt onder reer vit de toenermende hoeveelheid artilkelen,
publicaties en bijeer kormsten cie zich de laatste jaren op bedrijffsoverdracht richten. Gok het
gantal adwviesorzanisaties, dat zich met de overdracht van ondernemingen bezighoud is de
laatste jaren flink gestegen. Een ontwikkeling die positief te noemen is. Echter, om de
Mederlandse concurrentiekrzcht te vergroten evenals de genoemde werkgelegenheid en
economische kpopkracht, moeten de economische omgeving en de steunmaatrepelen voor
bedrijffsoverdrachten worden verbeterd.

Alles  hijeengenomen maakt wverder onderzoek naar het  finarciéle aspect wvan
kedriffsoverdracht  interessant en  belangrijli met betrekkirg tot het behoud  wan
werkgeleganheid en de bevordering van het economische klimaat. Hierbij is met name de
wijze waarop een overnarmer de financierirgsbehoefte vervult interessant. Evenals de mate
wadrin het netwerk van de ocvernemer hierbij eer rol heeft pespeeld en de relatie tussen de
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toegepaste financiering en ce prestatie van een onderneming na overdracht, Hetgeen |eidt tot
de volgende centrale vraagstalling van dit or derzoek:

“Welke financieringbronnen zijn door de overnemer toegepast bij bedrijfsoverdracht, wat is
de rol van het netwerk hierbij en wat is de relatie tussen de toegepaste financiering en de
prestaties van een onderneming na overdracht”

1.3 Doelstelling

Coor het beantwoorden van de centrale vraagstelling weerzegeven in de wvorige paragraaf
waordt inzicht verschaft in de toepepzsste financierirgsvormen coor een overnemer bij het
invullen wan de financieringsbehoefte ontstaan door cvername wan een ondermeming,
Dzarnaast wordt de arate waarin het netwerk van de overnemer hierhij een rol heeft pespeeld
inzichtelijk al: ock de relatie tussen de toegepaste financiering en de prestatie van een
opnderneming ra overdracht, Op basis van dit inzicht worden f2anbevelingen gevarmd voor
beleidsvarming, waarkij de focus wordt gelegd op de rol die regionale overheidsorganen [zoals
de provincie Overijssel en de Kamer van Koophandel Oost Mederland] kunnen spelen. Hierin
komt ook het mzatschappelijke belang van dit onderzoek naar boven, het verkregen inzicht
kan leiden tot een hetar beleid, wat een positief effect heeft op het aantal geslaagde
bedrijfsoverdrachten en het behouc van werlgelegenhaeid. Dit resulteert ir egn bevordering

wan het econormische klimaat.

Dit onderzoek richt zich dan ook op onderremers die in de afgelopen jaren een onderneming
Febben overperomen, waarhij de focus ligt op de toegepaste financieringsinstrurnenten’ voor
Fun bedrijfsoverdracht. Er zijn in totaal 30 cndernemers geénguéteerd die recentelijk een
cnderneming hekben overgenomen in de categorie b KB binnen de provincie Gverijszel,

Het onderzoek levert, naast een maatschappelilke bijdrage, ook een hijdrage aan de
ontwikkeling van wetenschappealijke kennis. Uit recente literatuur blijkt dat nader onderzoek
raar bedrijfsoverdracht wenselijk is voor de wetenschap, in het lHjzonder onderzoek gericht op
de financiering van kleine en middelgrote ondernemirgen. Dit onderzoek gaat verder waar het
onderzoek van Van der Eijk et al. {2004) ophoudt; hoe de financieringshehoefte tot stanc komt
en de invulling hiervan door senior en junior bi] familiehedrijven. In dit onderzoek wordt
verder peborduurd op de vraag hoe deze ontstane financieringshehoefte wordt ingevuld door
welke financieringsinstrunrenten bij zowel familiebedrijven als niet-familiebedrijven’. wu et al.
[2007) geven =Is advies voor toekomstig onderzoek de verhoudirg tussen eigen en vreemd
wvermogen te onderzoeken bij de financiering van kleine familie en niet-familiebecrijven. Qok
wordt aangegever dat het te verwachten is dat ondernmemers pebruik maken wvan hun
persoonlijke contacten in relatie met het aantrekker van financiering bestaande uit extern
verkregen eigen vermogen zoals wenture capital, rnaar dat hiervoor nog bevestigend
onderzoek nodig is. In hetzelfde onderzoek wordt aangepeven dst de mate van
toegankelijkheid en het pebruik van extern verkreger eigen vermogen en het effect hiervan op

Ean financierirgsinstrument is ean varm wan financiering & vasstra o waordt doar 2en pari), een actor
[Bijeororbeeld een banklening, wadarki) de lening de worm van £ nancieriig is en de bank de actor).
Bij ear bedrifaeverdracht wordt een familisbednf als aen familicondernarming gecartitueerd ind an

Fet neigendom wordt overgadragen aan édn of mearders famiicledan [Van der Eijk et al., 2004).

13-
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de groei en succes van £e2n kleine onderneming belangrijke onderzoeksterreinen zijn wadrop
rog veel te winnen is. Aanleiding van dit onderzoek zijn ook de constaterirgen van Kellermzns
et al. {2008}, als advies woor vervolgonderzoek geven zij aan dst het van belang is om een
eventuele correlatie te onderzoeken tussen de gekruikte firanciering en de prestaties van een
onderneming.

1.4 Struclunr van de scriplie

De opkouw van deze scriptie wordt inzichtelijlk pemazkt aan de hand van oncerstaand model.
Hieruit blijkt het brede perspectief waarmee wordt begonnen; de problematiek binnen
bedrijffsoverdracht met ketrekking tot de financiering. vervolzens vindt de verkenning plaats
zan de hand van een theoretisch razmwerl, waaruit onderzoeksvragan worden geformw leerd.
Hierld] wordt de “trechtervorm’ gehantesrd, in principe wordt continuy sterker ingezoomd op
de kern wan dit ondsrzoek. Deze onderzoeksvragzen worden beantwoord met behulp van
veldonderzoek door gebruik te maken van gen onderzoeksmethode. Binnen deze methode
waorden de gegevens verzameld waarma de snalyse plaatsvindt. Vanuit deze analyse wordt aen
zanbevelirgenrapportage geschrever waarbi] weer terug wordt gerefereerd naar het brede
perspectief,

Figuur 1 Madel apbouww seriptie.
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2 Theoretisch raamwerk

Binren dit theoretisch reamwerk wordt het proces var bedrijfsoverdracht beschreven aan de hand
van de verschillence overdrachtsvormen en de opbouw van het proces. Vervolgens wordt ingegaan
cp knelpunten van hedrijfsoverdracht, waarvit Fet onderwer firanciering verder peanalyseard gaat
worden. De firanciering worct vervelgens verder geéxploreerd in warmen wen financiering en
zctoren. Op deze wijze wordt gekomen tot financieringsinstrumenten. Die, veelal in comhbinatie, de
gehele invulling wan de financieringsbehoefte bi] bedrifsoverdracht verzorgen. Daarna volgt de
cntleding van de totale financierirg in ce oriteriz eiger en vreemd vermogen en harde en zackte
financieringsvormen. Vervolpens wordt het sociale aspect in de worm wan het netwerk wvan d=
financiering belicht in relatie met het varkrijgen van financiering. De prestaties van een orderneming
ra averdrzcht in relatie met de voorheen beschreven financierirgsinstrumenten doen dit theoretizch

raemwerk sluiten.

2.1 Bedrijlsoverdrachl

Ginnen het begrip bedrijffsoverdracht vallen twee dimensies; overdracht in leiding en
overdracht van eigendom van 2en cnderneming (WM oGoldrick en Troast, 1993; Fléren, 2002).
Dit onderzaek richt zich op bedrijffsoverdracht in eigendom. De belangrijkste reden hiervoor is
de focus van deze studie, die ligt op de grootste barriére waar een overnemer tegen aanloopt,
ramelilk de wijze waarop een overnemer de overdracht financiert {SER, 2002; Faher, 2003;
Elbd, 20045, De financiering wordt vanuit het perspectief var de overnemer bekeaken er juist bij
overdracht in eigendom steekt in dat opzicht de firanderingsproblematiek vaak de kop op.
Hiertij komt dat wanneer zich een bedrijfsoverdracht woordoet binnen het Midden- en
kleinbedrijf, het zich veelal handelt om overdracht ven eigendom (EIN, 2004).

EBinnen de dimensie overdracht wvan eigendom kurnen zich werschillende wormen wan
bedrijfsoverdracht voordoen. Een bekende en veel woorkomende, hoewel in afnemende mate,
is pverdracht birnen ce familia. Dit Feeft enerzijds te maken met het feit dat kinderen vaals in
Fet bedrijf opgroeien, anderzijds vanwege de mogelijkheden om gebruik te maken wan
zantrekkelijke (fiscale) faciliteiten. Bij de owername wan ovder op kind hoeft geen
overdrachtshelasting te worden betaald, wits voldaar zan bepazlde voorwaarden [Veen et al,,
2003}, Uit onderzoek war de Rahohank (2000} blijkt dat in Mecerlans 27% wvan de
bedrijfsoverdrachten een owvername binnen familie betreft.

MWaast overdracht in de familie dienen derden zich vzak aan voor koop van een onderneming
(Slagter et al., 13%3; Jansen en Hammann, 2000). Deze overnemende partijen zijn nog steeds
groeiende (ELropese commissie, 2002) en kunnen worden onderverdeesld in vier categorieén:
[Wan der Eijk et al., 2004; Rabobank, 2004 Flaren en Mandrar, 2007)

' Management Buy-Out
Het gigendom van een ondermeming wordt overgedrogen dan e8n of meer leden von het
zittende monogement of é2n of meer werknemers

' Management Buy-In
Het eigendam von een onderne ming wordt overgedragen aan éen of mesr externe personen
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" Investors buy-in
Eern fingncier kaoopt meerderheldsbelung woarbif het Eestoonde management ANt zitten

' Svername andere onderneming
Het eigendam von (de qandeelhauders in) een onderneming goat over ap fde gandesfhouders
in/ een andere anderneming

Maast de hierbhoven omschraven overdrachtsvormen bestaar er nog twee mogelijkkeden. Als
eerste is er de mogelijkheid tot fusie var twee ondernemingen. Hierki] gaat een onderneming
sarmen met eer andere cnderneming, veelal var dezelfde omvang, waarki] de oorspronkelijke
eigenaren hun sigenzarschap delen (Flren en Nandram, 2007} Asnzezien het in dergelijke
situaties gaat om het samengaan van twee ondernemingean in plazts van 2en bedrijfsovername
van de &én door ce ander, en er geen financieringsbehoefte antstaat woor de
bedrijffsovernamre zelf, wordt in dit onderzoek niet verder ingegaan op deze vorm van
bedrijffsoverdracht. “en tweece bestaat er de mopelijkheid tot liquidatie. In een dergelijke
situatie verlkoopt een onderneming waalk haar activa om bestaande goederen uit de
onderneming om te zetten in liguide middelen, wazrhij deze liquide middelen vervolgens
wordan overgeheveld naar het prive venmogen van de eigenaar. Waarnz de onderneming
wordt opgeheven. Deze liguidatie vorm vindt plaats bij 25% van alle ondernemingen waarbij
een overdracht plaatsvindt (Fléren en Nandrar, 20071,

Orn tot =er duidelijk overzicht te komen van mogelijke wormer van hedrijffsowerdrzcht is
Fieronder een model weergegeven,

Figuur 2 verschillende averdrachtsvarmen, naar Fldren i Mandram (2007]; Van der Lijk «t al. {2004); Slagter et
al_{1993] en Jansen & Hammanh [2000).

De wverschillende wvormen var  bedriffsoverdracht  hebben consequenties voor de
verkoopophrengst van een onderneming en daarmee recktstreeks met de financiering van de
onderneming door de nieuwe ondememer [Fléren en Wijers, 1356}, Daarnaast habben de
verschillence vormen ook invloed op de betrokkenheid van de oud-ondernemer. Hieronder is
een overzicht van deze consequenties van verschillende overdrachtsvormen weergegeven met
daarhij een percentage hoe vaak een bepaald type overdracht voorkomt Blijkend uit een
cnderzoek van de Rabobank (2000),

A6



)

L%

Umiversiteit Twente

prnulnrlf‘\gverij ssel

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

Betraklenbeid | Voortzatten | VYeortzetting
Type bedriffsoverdracht Yerkoopopbrengst | oude generatie | of liquidatis | onderneming
Fartifte Laag Groot s
Morogemert Buy-Oort Le~dide ¢ M nde- groot 20
Meragemeant Buy-it e dde M ndes proal - 3
Imvestars buy-in £ beursgang Hang Ke'n
Ander bedrif Herg, Krn 1%
Frase Mot Gront Y
Liguidatis Laap NRt 3% L

Tabel 1 Conseguenties en procentuele Frequentie van verschillende wotmen van bedrljfsoverdracht [naar
Rabobank, 2000; Europese Cammissie, 2002; EIM, 2005; Fléren en Nandram, 2007].

Het stopzetten en overdragen van andernemirgen — order welke wvorm can ook —is essentieel
om een gezonde en innovatieve economie te houden. De transfornmatie of stopzetting van
cudere ordernemingen cregert kansen voor niewwe initiatieven in het continue proces van
equilibriurn. De ordernemingscyclus van opstarten, doorgroeier, owerdracht aan 2en andere
zandeelhouder en stopzetting zorgt voor turbulentie in de economie, noodzakelijk vwoor een
periodieke vernieuwing ervar. Dzt sommige onderremingen hun activiteiten staken en op
deze mmanier verdwijnen, en nieuwe ondernemingen worden gestart is dan ook volledig
veErenighaar met @en expandersnde innovatieve economie, YWoorop gestele wordt dat niet elke
onderneming geschikt is om te worden overgedrager,

2.1.1 Procesvan hedrijfsoverdracht

Een bedriffsoverdrackt is geen gebeurtenis, maar eer planbaar proces. Een proces wat in
meerdere fasen te vercelen is (Fléren, 2002; Geerlings, 2005; Kvk, 2005; Fldren en Mandram,
2007; Rabobank, 2008; Matser, 2008). Het is van helang om hierbi’ op te merken dat elke
onderneming wverschillend van aard is, hierdoor is voor elk bedrijf een specifiek voor op die
onderneming toegespitst overdrachtsplan benodipd. Simpelweg de verschillerde activiteiten
wan de verschillende fasen ven Fet proces van bedrijfsoverdracht chronologisch doorlopen is
dan cak zeen parantie voor ean succesvolle overdracht.

In de literatuur worct het proces in versckillende theorieén inzichtalijk gemnaakt, veelal aan de
Fand van drie, vier, vwijf of zes fasen, waarbi] de fasen in de differente theorieén veel
overeankommsten vertoren. Elke fase kent haar eigen vraagstukken, activiteiten en
zandachtspunten. Het aantal fasen waarin een theorie het proces van bedrijfsovardracht in
kaart brengt is niet van belang, essentieal zijn de activiteiten die plaatsvinden in een bepaalde
fase. Cp dit punt verschillen de theorieén nauwelijks van elkazar. Aan de hand van een proces
van wier fasen beschreven door Geerlings {2005) wordt inzichtelilk germaakt waar de
financiering, wat betreft de invulling van de financieringskehoefte, een rol gaat spelan.

Geerlings {2005} onderscheidt de wvolgende fasen: oriéntatiefase, voorbereidingsfase,
ovardrachtsfase en de nazorgfaze. Dit onderzoek richt zich woornamelile op de
voorhereidingsfase, aangezien ir deze fase wordt vastpesteld wie de opvolper wordt en hoe
deze de owernzme gaat financieren (Seerlings, 2005). Bij hedrijfsoverdrachten kirnen de
familie is de opvolger waak al voor de voorbereidingsfase hekend, waardoor er in de
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origntati=fase vaak al wordt gekeken naar de wijze waarop het overnemende familislid de
owvernamesomr gaat financieren en wie de kapitaalverschaffers zijn [Fl&ren en Nandram, 2007].

2.1.2 Bedrijlsoverdrachl en haar knelpunlen

Een bedrijfsoverdracht is een complex proces, mede doordat de meseste ondernemers die 2en
dergelijk proces ingaan dit voor de eerste keer in Fun leven meemaken. Dit zorgt ervoor dat de
voorspoedigheid van dit proces wordt bemoeilijkt docr diverse harrieres. Kijkend naar de
chronologische volgorde van het proces is het eerste knelpunt waar ondernemers tegen aan
kunnen lopen de bewustworcing van de overdrackt zelf {Kikkert, 2003; mars, 2007]. Daarnaast
is het onthreken van een voorbereiding en planning een voorkomend probleem, [Handler,
15%30; Sharma et al.,, 2001} veelal doordat de overdracht in eerste instantie wordt uitgesteld
[(Martin et al., 2002; Europese Commissie, 2002, Hamilton, 2003; Rabobank, 2004; Dunemann
en Barrett, 2004; Bruce en Picard, 2005). Gok kunnen persoonlijke eigenschappen van de
overdragende ondernemer €en barriére vormen [Neubauer en _ank, 1998 Matthew et al.,
1995; Le Breton-Miller et al., 2004). Een ander knelpunt kan worden gevonden in de
ernotionele aspecten van de potentiéle oud-cndernemmer bij een bedrijfsoverdracht (Lansherg,
1984; Handler, 1330; Sharma et al., 2001; MNéren, 2002: Bruce en Picard, 2002 Kommears en
Engelenburg, 2003; Meijaard en Ciephuis, 2004; VYenter et al., 2005; EIM, 2005], Een belangrijk
struikelblok voor bedrijffsoverdracht is ook het vinden van een geschikte koper [Levinson, 1974;
Europese Commissie, 2000; Faber, 2003; Le 3reton-hFiller et al., 2004],

In de literatuur wordt financiering van de transactieprijs door de koper gezien als éér van de
grootste knelpunten van hedriffsoverdracht [Europese Commissie, 2000; Boot en Lipterink,
2003; Kikkert, 2003; ING, 2004: Rabobank, 2004)]. In meerdere onderzosker is zelfs
geconcluceerd dat financiering het prootste struikelblok vorrrt kij het overdragen van een
onderneming [SER, 2002; Faher, 2003; EIM, 2004). Hierbij heeft het onderzoek wvan ‘an
Teeffelen et al. (2004] een significant werschil aangetoond tusser familie hedrijven en niet-
familie bedrijven.

Dit onderzoek richt zich op deze helangrijke bharrigre finonciering, welke financiering een
overnemer toepast hij het invuller van de kapitaalbehoefte ontstaan door de overnzame van
een onderneming. In de volgende paragrafen wordt dit onderwerp belicht en werder
theoretisch vitgediept.

Ook wanneer een onderneming wordt peconfronteerd met zen GASE' speelt de financiering
een grote rol wat betreft de knelpunten van bedriffsoverdracht. Met spreeld van een DASE
wanneer een ondernaeming wordt peconfronteerd met eer onverwachte gekeurtenis in de
persaonlijlke levenssfeer wvan de ondernermer weardoor hij of zii genocdzeakt is de
onderneming van de hand te doen. De zogenaamde noodopvolging. Ongeveer 33% van alle
familiebedrijven krijgt te rmaken met een derpelijke situatie van roodopwolging in een periode
wan tien jaar {BD:3, 2005). wellicht speelt de financiering in deze situaties een nog grotere rol
zangezien de ondernemirg acuut moet worden overgenomen en daarmee ook subiet zen

T OASE staat woor Dwerhjdan, Arbeidsongaschiktbeid, Stoppen met werken en Ecktscheiding, Viar
radenan wrar aa1 onderemer am een badpf vroegtijdig over te dragen (F Sren, 1997].
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opvoleer moet warden gevonden. Een opyolpsr die ook nog eens een relatief groot kapitaal
gefinancierd moet krijgen. Vanuit dit cogpunt wordt nog eens extra duicelijk dst onderzaek
raar financiering een belangrijke additie kan leveren azn het aanpassen en creéren van beleid
waanmee het aantal succesvolle bedriffsovardrachten vergroot kan worden.

2.2 Financicring

Financiering is een veel gebruikt woord ir zowel de literatuur, de media als in de volksmond.
Het Mederlandse Woorderhoek Wan Dale refereert bij financiering aan het werkwoord
financieren, waarbij de volgende heldere betekenis wordt gepeven: ‘geldmiddelen beschikhacr
stellen, respectieveliik ter beschikking krilgen, voor de één af andere anderneming’. Het
uitzetten van gelden wordt ook wel aangeduid als actieve firanciering en het aantrekken van
gelden als passieve financiering.

In algernene zin is financiering en daarmee de toegang tot financiéle middelen door het
Midden- en Kleinbedri’f, onderwerp geweest van wele wetenschappelijke onderzoeken. Dit
vanwege het kelang van financiering voor het algermeen economisch klimaat, wat is gebaseard
op ideeén over de potentigle economische ontwikkeling en proei welke verzameld zijn door
financiéle bermiddelingsprocessen ter aansturirg van fondsen woor innowvatie activiteiten
[Berglof and Bolton, 2001; King ard Levine, 1993a; b; Schumpeter,1334). Een beperkie
toegang tot financiering door het Midden- en Kleinkedrijf resulteert in beperkingen in groei en
or twikkelirg van deze typen ondernemingen {Lopez-Gracia and Aybar-Arias, 2000, Scholtens,
19949; Binks and Ennew, 1%97; Peel and Wilson; 1996; Keasey and Watson; 1594), Dit komt
doordat de ontwikkeling en groei van onderneminger in het MKB voornamelijk in relatie staan
met economische attributen behorende hij eer bedriff [aspecten wvan het innoweren in
producten, proces optimalisatie, onbwikkelen van karsen voor werknemers, het rmaken en
aanhouden van ecanomische concurrentie ete.] en dat juist deze attributen niet goed kunnen
expandaren of zelfs worden tegengewerlt door het antbreken van financiéle bronnen. MKB
ondernemingen ziin de spil in de globale sconomie, waarbij zlgemeen bekend is dat de
financiering een belangrijke rol speelt in hun groei (Fenrose, 1959,

Cit onderzoek richt zich op het aspect financiering waarhil de invulling van de
financieringsbehoefte hij een bedrijfsoverdracht certraal staat.

Een groot deel van de theorie over financiering in relatie met het Midden- en Kleinbedrif en
grote ondernamingen is ontwikkald in de jaren "80 er is pebaseerd op het oplossen van de
problematiek van informatie asymiretrie tussen een onderneming en kapitaalverschaffers
[Harris en Raviv, 1591} Een bekenc voorbeeld hiervan is de ‘pecking arder theary’ {Wyers en
MajlLf, 1984, welke verklaart dat wanneer de financierende partij te mzken krijgt met hevipe
asymmetrische informatie proklemer, gedekte leningen worden geprefereerd, bijvoorbeeld
met hehulp van onderpand. Zoals aangegeven is financiering van groot belang voor het MICE,
zo ool voor het succesvol wverlopen van bedrijffsoverdrackten kinnen het KB {Europese
Commissie, 2000; 5ER, 2002, Maber, 2003; Boot en Ligterink, 2003; ING, 2004; Rabobank, 2004,
EIrA, 20043, Een verdiepingsslag wordt nu pemaakt in het ontstaar van financieringshehcefte
bij een bedrijfsoverdracht om daarnz verder te gaan et hoe deze ingevuld kan worder.
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2.2.1 Waarde anderneming & linancieringshehoelle

Ce behoefte naar financiering kan prondslag vinden in verschillende redenen. Bij =en
bedrijfsoverdracht is er behoefte aan financiering {Faber, 2003; EIN, 2004]. De beheefte naar
financiering, dat wil zeggen de hoeveelleid te financieren kapitaal, Feeft alles te malen met
de waarce van de onderneming en is in deze situaties veelal groter dan kii een start of groei
van een orderneming, daangezien een overdracht nagenoep altijd gepaarc gaat wet relatief
grote financiéle investeringen [Rabobank, 2004). Dit omdat niet alleen de financiéle en
materiéle activa moeten worden vergoedt maar ook de bestaande handelsnaam, relatizs met
klanten en leveranciers, verwsachte opbrengsten etc. Doarnaast staat de grootte van een
cndernaming in verband met de mate van de financieringshehosfte (Cassar, 2004). BGij de
overname van relatief kleine cndernemingen zal ce toekomstige ondernemer rinder
financiéle middelen nodig hebken, wsardoor ook minder gebvuik gemazkt wordt van externe
financieringsinstrumenten (Cassar, 2004]. De totstandkoming wvan de waarce wen de
cnderneming en daarmee de financieringshehoefte voor de overnemer is werschillend tussen
familiebedrijven en niet-faniliehedrijven {Wan der Eijk et al., 2004}, Bij een niet-familiebedrijf is
de wzarde van de onderneming {financieringsbehoefte) afhankelijli var de verkoopprijs van
een ocndernemirg, welke wordt beinviped door bedriffsresultaten, waarderingsmethods,
fiscale constructie en de anderhandelirgen tussan overnerner en overdrager (Van der Eijk et
al., 2004;.

Gij Fet bepalen van ce financieringsbehoefte bij een familiebedrijf zijn nog andere factoren van
imdloed. Zo wordt de verkoopprijs mede bepaald door de mate waarvan de overdrager
zfhankelijk is van de verkcopopbrengst van de oncerreming voor zijn pensioen. En spelen de
endere kirderen hinnen de familie ook =en rol; hoe wordt sehandeld ten ocpzichte van hun
(Wan der Eijk et al, 2004). Op de specifieke verschillen wan het ontstaan van de
financieringsbehoefte wordt niet verder irgegaan, azngezien dit onderzoek zich richt op de
wijze waarop deze hehoefte wordt ingevuld it het perspectief van de overnemer. Er is een
bepaalde waarde die de verkoperde partij eist en die door de kopende partij moet worden
waldaan.

Mzast dat de over te drager ondernemwing gefinancierd moet worden door de aankopende
partij, ruller ook alle bijkomende proceskosten var de overdracht betasld moeten worden.
Zoals het laten uitvoeren van een waardebepaling, het verrichten wvan een due diligence
onderzoek of het inschakelen van een specialist. Echter, de focus van cit onderzoek ligt niet
specifiek op de proceskosten, vanwege de relatief geringe bijdrage hiervan aan de totaal
benodigde financiering voor een bedrijfsoverdracht.

Ce ontstane financieringsbehoefte zal vervuld moeten worden, want zoncer een goede
bepaling en de daaropvolzgende invelling van de behoefte vindt er immers geen overdracht
plaats. In het volgende hoofdstuk wordt hierop verder ingegaan.
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2.3 Invulling linancieringshehinells

In de literatuur zijn verschillende financieringsinstrumenten beschreven hoe een
financieringskehoefte kan worden ingevuld. Hierkij kan de ortstane financieringshehoefte bij
een bedrjfsoverdracht in zekere zin worder vergelelken et een financieringshehoefte van
een startende onderneming of een onderneming die wil groeien [Berger en Udell, 1395; Cull et
zl.. 2006; Cassar, 2004). Echter, bestzan er ook financieringsinstrumenten die zijn toegespitst
op financiering van hedrijfsoverdrackt of enkel en zlleen maar toepepast kunnen wordan bij
een overdracht van een onderneming [Fléren, 1997, ELropese Commissie, 2002; van der Eijk et
al., 2004). Allerserst zullen ce verschillende categorieen van financiering in de bestaande
literatuur worden beschraven, waarnaar dieper wordt ingegaan o ce onderliggenda wormen
van financiering en haar actaren. Van hier vit worden de mogeli ke financieringsinstrurmenten
die ondernemers kunnen gebruiken bij het invullen van de firancieringsbel oefte beschrever,

2.3.1 Catcgorictn

Berger en Udell {1998} onderscheiden voor de mogelijkheden om de financieringsbehoefte in
te wvullen drie categoriedr; eigen vermogen, aandelen en leningen. De Clercg et al. (2006]
differentieert dezelfde categoriegn in zijn onderzoek, echter wordt de categorie leningen nog
opaesplitst in informal investors® en henken. Wan der Eijk et al. [2034] en de European Central
Bank [2007] malen daarentegen onderscheidt in twee categorieer, namelijk interne en
externe financiering. Waarhinnen van der Eijk et al. {2004] in elke cateporie rog eens gen
cnderscheid maakt tussen eigen veroropen an vreemnd vermogen. Deze twee begrippen zullen
rader worder uitgediept in paragraaf 2.4.2. Meerdere auteurs hebben hun onderzaek
toegelegd op het aantrekken van externe financiering. Wu [2007) benoemd ook leningen en
zandelen als twees mogelijkheden om financiering aan te trekken ewvenals de hierboven
genoemde Berger en Wdell (1958). Cassar (2004} daarentegen maakt onderscheid in wier
cateporiegn wat betreft de externe firanciering; leringen en kredieten, lange termijn [eningen
en kredieten, extarne financiering en bank financieringen. In grote lijnen ziet men dat de
gevormde categorieén van ce verschillende auteurs overeenkomen, waarhij de ene auteur aen
bepaalde verdeling verder uitkristalliseert in verhowding met een andere auteur.

2.3.2 Verrmen van flinanciering en haar acturen

Orn een yolledig beeld te geven van mogelijke financieringsinstrunrenten worden de ir de
literatuur baschreven mogelijke verschillende vormer van financiering er de actoren die hierin
pen rol spelen weergegeven in onderstaand  tabel. Wia deze weg worden de
financieringsinstrumenten ir kaart pebracht die ear rol kunnen spelen bij de invulling van de
financieringsbehoefte hij een bedrijfsoverdracht. De literaire referenties zijn weergegeven op
de caaropvolgende badzijde.

Tnformal investors is 2en tarm soor particuliare geldvarstrakkers.

" Zie bijlage 3 woor aenzalfie tshel in corspronlkeljk formaat,
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Méren, 1A07; Ald-ica, 1020 Tabnbank, 2004 Wan der Fijk /t al., 20K; De Clerog ek al., 2006,
LArriqglery, XO0H5; Cul el Al 2000, Kearger en LArl, 2000 o el oal, 2007

[ dren, 1907; Berper en Llde 1, 19498; Nasabank, 20K Wan der Fijo et al, 206

Cul ela., 2006 B0, 2008

[ dren, 1907; Berger en Ldell, 17028: Cazsar, 20H14; Rabnbank, 206k Wan cer Fijk, 2004

Ne Cercg et a ., 2006 Carrrpton, 20060 Cul eb A L, 20606; Bepr- ea Ldell, 21K

Cersay &a L nfazna, 1907 Caa« 1400 Cassar, 2004

Foren, 19957 Berpar en Lidall, 19946, Cassar, 20613; Rabnbank, 2004; Van de: F ik el al, 204,
D Cereg el a ., 200 Carr rplor, 2000; Col ela ., 2000; Wo el al, 2007 BOA, 2808

LAssar, 2004; FIM, BELs; Heepee wo Ldel | 2004

EIfd, 2055

Cossar, 2DU; Raaaaa-s, 2004; LIMG, 2005, Caringlen, 2008

EIfd, 2055

Harpar vr Ui ell, 1994, Babanank, Z00; van de B jk el g, 2003; Dul ola ., 2006 BOO, 2008
Herpar pey Ll all, 19946, Cassar, 2004; Raacank, 20008; Var der F i el oal,, 2004,

D Cereg el a ., 2000 Be-pes e Udel | 2000

[ magy @ [ nlgann, 19497 Cnok, 1999

Ne Zercg et a ., 2006; Kavars, 2007

Rakker et al, 200L; e Clerco =t al., 20006; Kowvacs, 2007

Ne Zercg et a ., 2006; Kavars, 2007

Hakhkor eLal, 2004; Barper ar Lide |, 200I0; Wios el al, 2000

Carrinptoa, 200R; Brrge-ra Ldel | 20407

Carriglay, HLG; Berpes e Udel | 2007

Ce'cksaan g, 2000 Carrnpto s, 20060 Bergrr en Ldel |, 2067

hin‘sterie van Econor-izche Zages, 2003; EIM, 2005; B0 2008

hdin“sterie van Econerizcae Zo<eq, 2003, EIk, 2005
Tabel 3 Literaire referenties behorende bij tabel 2.

M
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Op basis van de bovenstaarde omschreven actoren, welke een rol kunnen spelen bij de
financiering wan bedrijfsoverdracht, wordt de volgende onderzoeksvraag geformuleerc:

Welke ocioren spelen een rol bif de financiering van een bedrijfsoverdrachi?

2.4 Financicringsinstrumenten & linancieringscons lruclic

Het prive vermogen van de overnemer is het meest gebruikte financieringsinstrument voor
een hedriffsoverdracht, varigrend van 44% tot 80% wan alle hedrijfsoverdrachten [Flaren,
15997; Berger en Udell, 1998; van der Eijk, 2004; EIM, 2006; BDG, 2008]. Alhoewel zen enkel
onderzoek wan de Rabohank [2004) aantoont dat niet Fet privé vermogen van de overnemer
maar een hkanklening het rmeest wordt toegepast als financieringsinstrurment, wordt in de
literatvur  een  kanklening overwegend gezien als  tweede meest  gebruikte
financieringsinstrument. [Fléren, 19%7; Berger en Udell, 1998; Cassar, 2004; Van der Eijk et al_,
2004; De Clercq et al., 2006; Berger en Udell, 2006; Carrington, 2006; Cull &t al., 2006; Wy,
2007; BDO, 2008) wel valt op te merken dat deze twee financieringsinstru menten met afstand
vaker worder toegepast hbij het invullen van de firancieringsbehoefte dan de overipe mogelijke
instrumenten.

Mzast de twee meest toegepaste financieringsinstrumenten wordt ook regelmatip pebruik
germnaakt van een hypothecaire lening {Berger en Udell, 1558; Cassar, 2004; EIM, 2005; Berger
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an Udell, 2006], persconlijke lening [Cassar, 2004; EIM, 2005, Carrington, 2006, lening van de
ovd-ondernemer {Fldren, 1997; Rabobank, 2004; van der Eijk et al., 2004; Cull et al, 200&;
BDO, 2008}, lening van familie, vrienden of bekenden [Flaran, 1997; Rabobank, 2004; van der
Eijk, 20C4; De Clercq et al., 2006; Carrington, 2006; Cull et al., 2006) en een lening van ean
zendere oncerneming (Gerger en Jdell, 1398, Cook, 1999; Cassar, 2004). Ook het gebruik van
venture capital wordt als financieringsinstrurnent toegepast bij eer bedrijffsoverdracht, zij het
in mindere mate dan de hiervoor genoemde instrumenten; in ongevaer 2% van alle situaties
wan owerdracht [Bakker et al,, 2004; Rabobank, 2004). Daarnaast blijkt vit de bestudesrde
literatvur dat de overige in tabel 2 vermelde financieringsinstrumenten riet of nauwelijks
worden toegepast birnen Nedarland dan wel ir andere landen binnen Europa.

Ce financieringsinstrurnentan zoals te vinden in tabel 2, waarkij combinaties worden germaakt
tussen vormen van financiering en sctoren, worden beschrevan en uitgeciept in verschillende
literatuur, In bijlage 2 van dit verslag is ven deze instrumenten een uitgedispte samenyvatting
opEenomen op basis van bestudeerde literatuur. Hieronder wordt een kort owverzicht
WEBrEREEven van ce instrumenter en enkelz daarki) horende specifiele kenmerler,

Financieringsinstromeant Kenrmarkan

Privé varmnogen nnderirrer = WRes] laapaaas] Tiraae v mgsiosheasael G33% el Hika)
Towe e Lol e e we warrsoper Als ola e fina e vr ng is gering
Ranklemiag =~ Aakrlijke leniag kij ren nane

= MaA prive vErmngen el reeesl pebroidea linancieringsiastrameat

Ihypal-ecai- e leniiz = dake i recal clveerreeal oo eer poed of cans, d Leipendam wa-dl n

rndermasd gegevea wonor 2en schad

Personnijee eniag =~ Lening oo pesaonnlke Besis van de cveeere e el cesovashe

logatijd g met ren vast Featepe centAge

Lenig wan fared e, wriercen =~ Werslre-Le leniqg doa Tamiie, wriende ol bese e veelal el ee
nf ke cancen ~slatieve agr reate, tijdeljce rente r1faf aflossivpsvrije 26 nde

= Wanwre sl rakl wereden als achilergesie e lpng

~ Gunslip weor versbrekkers e, -epelisg durl<ap Laal

~ RBelangrij<= 2 van Fnaacie ng wont tar-lisbed «ijuea

I wesle ing wan FAT e, wr Bneen “rvesler ng i dasdelpn ooda cves Le neemen avde-vemrng
ol Leeeriden deur Famil v, wricnde ol bekedon
Leniag vaq rud-oaderieeeer ~ Lea'ngwad oud-nndrrperre-verla om wekoop aedrijf rogelij: te

maken v, perioae D ranacie fpssapacilal nponlze s, hicrlee
beaoo- L cok de nogelij<oeid var een o Lgeske de belal ne

“ Hene real g Loapaasl L)

el e ing vac pud-nnderna-er sl e vAn ould-aswderneenar

~ o ~oge ijk i de vorne van gefaseerde overdracht i aande en

Leniqg wan aadere ondr-asmring * Lening veratrekt docr 2en andere nndereming
=~ Yeelal 5 ve lea-eli ke) re alie beoalend

= lapnermerads nAlE Tnegepas] i 2008 ol 4,004]

lquesteing wan andere ondeneming ~ Invrater ng ve~stekt dans andere oadrraering

= vaplal rakelijks] -elalie brpaleril

Tabel 4 Ketwnerken van finanderlngsinstrumenten; deel 1 van 2,
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Financieringsinstrumsant Kenmearkan

Veanlure sapilal “rweslee ngvasr siceudrapeead kaa laa nokasar jea nnde er-inpen
=R merdes eppedeeld i3 calegor eén; klassieke venlue copilalisl,
kusiness angel /v co-parate veature rapital’st

= lappapasl in oapaver 2% vanal e averdrachlen

Facroriag ~ Merg-nten werkkaptaa op ko<te termijir don- overd-acat vaa het
deaite renbastand, dit divect v’ peko~en ge d kaq wo ten
aanpea e el vor aeadracl

= Zee periip toeZeaast

Leasing w Pweae lyen: Niaans Ele anaparal one s leasine

~ 28R Eerinp borIR2ARE
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Ondanks dat het prive vermogen van de overnemer het messt wordt toegepast bij de invulling
van de financieringsbehoefte, blijkt het gebruik van louter privé vermopen woor de totale
financiering zeer gering {WVan der Eijk et al., 2004; Carringtan, 2006; EIK, 2006; Ce Clercg et al,,
200&; BOC, 2008). Yeelal wordt er naast het privé vermoger gebruik pemaakt van andere
instrurnenten, vanmwege de ontoereikendheid van Fet privé vermogen voor de invulling var de
totzle financiering [\Warmerdam, 2003; E M, 2006) dan wel vanwege fiscale voardelen voor de
onderneming bij het aantrekken van externe financiering [var der Eijk et al, 2004).

Uit onderzoek blijkt dat de totale financiering van een hedrijfsoverdracht nzuwelijks hastaat
wit een financieringsinstrument, De financieringsbebkoefte bij een hedri fsoverdracht ic wan
zodanige omvang dat woor de financiering van de totale transactieprijs nagenoep altijd
meeardere vormen var financiering worden aangetrokker {Fldren, 1997; 3akobank, 2004; EIN,
2006; Berger en Udell, 2006). In de praktijk zijn het waak ce wveel voorkomende
financieringsconstructies die nmen gebruikt; een mix tussen privé vermogen en een banklening
of een mix tussen prive vermopen, banklening en een derde financieringsinstrument
[Rakobank, 2004; Carrington, 200G},
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Op basis var bovenstzande wordt ce volgende onderzoeksyraag peformulesrd:

Weelke financieringsinstrumenten zifn in welke maote toegepast bif het ipvullen win de
Financieringsbehagefie bif bedriffsoverdrochien binnen hel MKB in Overijssel? En welke mix
won financieringsinstrumentan wordi hierbif gebruikt?

GBinnen een financieringsconstructie, toegepast woor een bedriffsoverdrzcht, kar een
verhoudirg worden opgetekend tussen de criteria Farde en zachte financiering en eigen
vermogen en vreemd vermogen. Jeze twee criteria worden in de volgende subparagrafen
rader uitgediegm,

2.4.1 Harde envachle financiering

In dit onderzoek wordt de definitie van zachte finarciering gehanteerd als een firanciering die
wordt verstrekt tegen riet marktconforme condities. Zr harde financiering als een financiering
verstrakt tepen marktcanforme condities. Door deze definitie wordt een duidelijke dichotomie
gecregerd, waardoor de  werschillende financieringsinstrumenten  kunnen  waorden
gecategoriseerd in harde of zachte finznciering,

Een voorbeeld van zachte financiering is een verstrekte lening van een familielid, vriend of een
bekende van de overnemer tepen een lagere rente dan wanneer eenzelfde soort lening kij aen
bank wordt afgesloten. Maast een “below-market interest” kan een zachte financiering ook
voorzien in andere tegemoetkomingean ten opzichte var de finarcieringnemer, zoals een lening
met een aflossingsvrije periode of tijdelijke rente. Een anders in Mecerland voorkomende
vorm van zachte financierirg is subsidie wvan de overheid, bijvoorbeeld in de vorm wvan aen
bargstellingsregeling [Europese Commissie, 2002; Rabobank, 2004; EIM, 2005).

In ce huidige literatuur wordt ook het onderscheidt gemaakt van zachte financiering ten
opzichte van reguliere financiering, echter richten ceze oncerzoeken zich veelal op publieke en
beursgenoteerde ondernemingen en zijn deze vaak toegespitst op enkesl de vol die de cverheid
speelt met betrekkirg tot de onderneming {Colomba en Stanca, 2006; Tian en Estrin, 2007,

2.4.2 Eigen en vreemd vermogen

De kzpitale structuur van hoe een onderneming wordt gefinancierd en de keuze tussen eigen
en vwrearnd vermogen vindt zijn roots ir de onderzoeken van Modigliani er Miller {1958} en
Miller en Modigliani {1361). Sinds deze onderzoeken is het niveau waarin inzicht is verkregen
in deze problematiek gesteger. Een grote groei is gemaakt op het morment dat onderzoekers
zich bewust werden van de theoretische consequenties van de informatie asymmetrie tussen
financieringverstrekkers en de financieringverkrijgers, coor studies van Ross (1973}, Myers
(1977, Smith en Warner [1973] en Grossman en Hart [13386).

Ce keuze tussen eigen en vreemd varmogen is in grote mate bestudeerd voor grote publieke
ondernemingen, echter in veel mindere mate voor het Midden- en Kleinbedrijf, ordanks hun
belangrijkheid woor de algemene economie. Onderzoek wan Romana et al. [2003] heeft ons
een beter inzicht verschaft in de keuze tussen eigen en vreemc vermaopgen voor de finarciering
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bij familiebedrijven. Uit een onderzoek van de Rabobank (2004) blijkt dat het aandeel wreemd
vermogen ten opzichte van de totale financiering verschillend is tussen familie bedrijven en
riet-familie bedrijven. Uit eer orderzoek van Wu et al. (2007) onder het Caradese Midden- en
Kleinkedriff (Small and Medium-sized Enterprises) blijkt dat het gemiddelde eigen vermogen
van een onderneming 52% bedraagt. Een onderzoek van de Rzbobank (20C4) onder
Mederlandse VKR hedrijven toont aan dat bij een overname gemiddeld 26% wordt
gefinancierd met vreemd vermogen, en 74% eigen vermogen. Financiering met behulp van
gigen varmogen is belangrjk voor de groei van 2en onderneming, aangezien er gen limiet is
voor de proportie wvan kapitaal gefinancierd door leningen {Wu et al., 2007}, De Kamer wan
koophandel [Kvk, 2008b) stelt en adviseert dat bij een hedrijfsovername altijd een eigen
vermogen moet worden ingebracht wan circa 20% - 35%.

In d= literatuur bestaat geer consensus over de inhoud van het beprip eigen vermopgen en
vreemd vermogen, verschillende theoriegn Fanteren een andare definitie. Afhankelijk var het
doel van het gebruile van deze twee begrippen en de daarkij gehanteerde standaarden, In dit
onderzoek wordt uitgegaan van eigen verrmogen en vreermnd verorogen vanuit het ocogpunt van
de overnemer. Hoe de wverschillence financieringsinstrumenten in dit onderzaek worden
zangemerkt als eipen vernrogen of vreemd vermogen is weargegeven in tabel 2,

Er bestazt een significant verschil in de verhouding vreemd en =2igen vermopen gerelateard
zan de hbranches waarin de bedrijffsoverdracht plaatswvindt. Waarkij opmerkelijlk is dat
bedrijffsoverdrachten in de agrarische sector relatief veel zwaarder gefinancierd worden met
wreemd vermopen dan in de andere branches (Rabohank, 2004). De verklaring waardoor
zgrarische bedrijven zwaarder worden gefinancierd met weemd vermogen kan worden
gevonden in de relatie die deze bedrijven door de jaren heen hebben opgebouwd met de
financier, hierdoor kunnen ze relatief gemakkelijker sen financiering krijgen. Caarnaast
bezitten agrarische hedrijven relatief veel vaste activa welke zls cnderpand kunren dienen bij
een financiaering.

In de literatuur wordt de hoeveelheic vreemd vermogen pezien als ean factor die van invloed
kan zijn op de ondernemingsprestaties. Echter over de richting van deze invloed bestzat geen
pencuidizgheic, 43n de ene kant wordt beweert dat vreemd vermogzen £en disciplinerende
werking heeft voor het managemert [lensen, 1385 Stulz, 1991). Hierbij wordt er vanuit
gegaar dat naarmate de financiéle structuur uit meer vreemd wermogen bestaat, het
overblijvende eigen wvermrogen steeds pevoeliger wordt wvoor weranderirgen in de
winztgevendheid. De ondememer zal daarmee sterker geconfronteerd wworden met zijn eigen
ineffici&énties en zal zich daardoor beter gaan "gedragen”.

Aan de andere lkant wordt de groei van eer onderneming beperkt door financiering met prote
Foeveelheid vreemd vermogen {Rappaport, 1930}, Hierdeor zullen manapers meer gefocust
zijn op het gerereren van kasmiddelen om aan de financiéle verglichtingen van de vireernd
vermogen verschaffers te voldoen, in plaats van zich te rickten op investeringen en groel.
Concluderend kan worden pgesteld dat op korte termijr vreemd wvermogen door de
disciplinerende werking van positieve invliced is op de prestatie van een onderneming. Maar
door grote hoeveelheid vreemd vermogen zal er minder geinvesteerd worden, waardoor de
prestaties op lange termijn verslechteren. Het groeistadiurm wzarin de onderneming verkeerd
en de aflossingssnelheic van het vreemd wermogen is mede van invloed op dezs relatie
[Rabobank, 2004),
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Op besis van de bastudeerde literatuur over de criteriz harde en zachte financiering en vreemd
en eigen vermogen wordt de volgende onderzoeksvraag geformulearc:

Wat zijn de onderlinge verhoodingen binnen de financieringsconsiructie wat betreft harde en
zochte fingncieringsvormen en vreemd vermagen en efgen vermogen? En zijin er significante
verschillen met beirekking fot de hoogte van de pvernpmesom of hel overnemen van een
Ffamiliebedriff of miet-fomiliebedrijf?

I Metwerk

Bij het imvullen ven de finsncieringskehoefte ontstaan dooar een bedrijfsoverdracht, speeslt Fat
retwerk een belangrijke rol [(Harridson en Diblkan, 1957; Floren en Mandram, 2007). Ook blijkt
uit de literatuur dat potentiéle investeercers eerder een firanciering verstrekken als deze zich
direct dan w=l incirect in het netwerk van de ondernemer bevind [Light, 1984; Zimmer en
Aldrich, 1587). Op basis van verzamelde informatie door voorgaande interacties, zijn deze
potentigle investeerders beter in staat om de belwaambeid en integriteit in te schatten
[Venkatamazran, 1557). Derhalve is er theoretisch en ernpirisch bewijs dat aantoont dat de
kans op het verkrijgen van finarciering Foger is wanneer gebruik wordt gemaakt van het

retwerk van de ondernemer.

Deze persoonlijke relatie is ook een reden waarom een financiering van de familie voor veel
familiebedrijven de belangrijkste bron van financiering is {Achleitner en Poech, 2004]). Echter,
in de praktijk is gebleken dat in sommige situaties de ondernemer juist kewust geen pebruik
Feeft pemaakt van dit netwerk voor ket aantrekken van financiering (Schulze, Lubatkin en
Ding, 2003).

In het netwerk van een andernemsr kan onderscheid worden gemaalkt tussen privé en
zakelijke netwerk [Winborg en Lanstrom, 2000; Koch en Thons, 1997), Fléren en Nandram
(2007] en Allen, larmes en Gamlan (Z0C7) maken daarentegen het ondarscheid tussen formeel
en informeel netwerk. Echter de invulling van het prive netwerk is van eenzelfde zard als het
informele netwerk, alsook de invulling voor het zakelijke n=twerk gelijk is aan de invulling van
het formele metwerls, Uit de literatuur Blijkt dat ondernemers uit Fet MEE met toenemende
mate gebruik maken van hun netwerk, zowel zakelijk als privé, voor het verweryen van
financigle middelen voor het beginnen van een oncerneming en het overnemen van een
onderneming [lohannisson et al, 1984; Koch en “lans, 1997; Bruderl en Preisendorfer, 1998,
Winborg en Landstrom, 2000). Bij het verkrijgen van financiering van familie, vrienden of
b=kenden speelt het privé-netwerk van de overnemer een primaire rol (Achleitner en Poech,
2004}, Zoals de naam van de actor van deze vonm van financlering verhult, is het gebruik van
een dergelijk financieringsinstrument onmogelijk zorder de rol van het prive netwerk,

[De mate van belzngrikheid van het netwerk waordt bevestigt door een onderzaek van Cassar
[2004) waaruit blijkt dat andernemingen in het MEKB die geen concrete berzittingen hebben
vaak worden gefinancierd op meer informele wijze, zoals leningen van incivicuen die niet
gerelateerd zijn aan de business,

Daarnaast kan cok Fet zakelijke netwerk van de oud-ordernemer een rol spelen bij de
financiering van de totale transactieprijs. Hierbij komt het vaak voor dat een overnemer esgn
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financiering aantrekt hij dezelfde financigle instelling als de oud-ondernemer. Dez= financigle
instelling heeft dan reeds kennis van de onderneming n haar geschiedanis {EIM, ZC06a).
Financieringsinstrumenten als een barnklening, hypotkecaire lening en persoonlijke lening
worden vaak geacht verkregen te worden door widdel van marktmethoden’, maar juist door
Fet zakeli'k netwerk van de oud-cndernemer kunnen deze financieringsinstrumerten binnen
handbersik komen van de owvernemer [Zhang et al., 2008). Het zakelijk netwerk van de oud-
ondernemer kan ook van groot kelang zijn voor het azntrekken van een lening var een ancere
onderneming, zoals een lening van een leverancier, klant of groothandel van de onderneming
die worct overgenomer,

Op basis van bestudeerde literatuur aangaande het belang van het netwerk met ketrekking tot
Fet verkrijgen van financiering woor hedrijffsoverdracht, wordt de volgende onderzoeksvraag
geformuleerd:

Welke rol speelt het formale en infarmele netwerk in de fverkrifging van) financiering von
bedriffeoverdracht?

2.6 Prestatie van een onderneming na bedrijfsoverdracht

Cocr gebruik te maken van een directe gebeurtenis zoals de wisseling wan de
eigenaar/cirecteur k] een bedrijffsovername, zoals door Gillan [(2006) peadviseerd, kunren de
prestaties van ondernaminger na bedrijffsoverdracht worden geévalueerd. De eccnomische
gevolgen in de post-overnamefase worden in dit anderzoek in relatie gelwacht met de
toegepaszte financiering voor het invullen van de firancieringsbehoefte,

Het meten van de prestatie van een onderneming na bedrijffsoverdracht kent nog vele Faken
en pgen. Uit de literatuur blijken verschillende metkoden woor het meten van succes.
Cuccilelli en Micucci (2008} pebruiken een methode waarhij de winst in de 3 jaren vooraf aan
de overname en de winst in de 3 jaren na de overname als basis geldt. Daarentegen meet
kellermans et al. {2008] de prestatie van een cnderneming aan de hand var de groei in het
zantal werknemers. Ock Groer [2005) heeft genoernd dat de @roel in het aantal werknermers
een goede indicatar is voor de groei van het economisch kapitasl ven een ondememring, Om
Fet succes wan relatief kleine ondernemingen in kaart te brengen is het algemaen
geaccapteerd om de groei van het aantal werknemers te meten, iets wat in de
wetenschappelijke wereld breed wordt toegapast (Rauch, Frese en Utsch, 2005].

Zonder op deze plek verder vanwikkeld te raken in een gedetailleerde discussie, wordt wvoor dit
onderzoek ce veelvuldiz toegepaste groeivarizbelen gebruikt voor het meten wan de prestatie
van gen ondernening na een bedrijfsoverdracht. Cit zijn het aantal werknemers [FTE's], het
marktzandeel van de onderneming en de omzet van de onderneming.

De groei in het zantal werknemers, het marktaandeel en d= omzet is op een subjectieve wijze
germeten met behulp van een door de ondernemer aangegeven mate van groei wenaf het
momeant dat deze de onderneming heeft overgenomen. Okbjectieve informatie over de groei

hMur<tmethoden wo-den  hier gedefinizerd als rmetqodet pebroikt in een scenano asarbi
onderaemers en finanoe-ngverstraklkers allkander mes direct of indirect op voarband kennea b et
iritigren van 2en patenczidla financiering Zhang et al., 2008].
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wan het ganta] werknemers en andere prestztie dimensies van 2en anderneming zijn veelal
riet heschikbaar of werkrijghtaar van kleinere bedrijven [Love, Priem en Lumpkin, 2002).
Yoorgaard onderzoek heeft aangetoond dat dergelijke informatie op basis van zelfevaluatie
van de ondernemer een hoge correlatie vertoont met objectieve informatie (Dess en
Rabinson, 1384; Love =t al, 2002; Venkztraman 2n Ramanujam, 1987).

Ce oporzzak wvan een significant mincere prestatie van een onderneming nz  een
bedrijfsovernarme  ligt niet per cefinitie aan de toepassing wvan  een  bepaalde
financieringsconstructie, veel invloeden kunner hizrin een rol spelen. Zoals hijvoorbeeld “puur
geluls’ waardoor de prestatie van een goed presterend bedrijf naar het industrie gemiddelde
wordt geschowven {Barber en Lyon, 1396). Uit onderzoek van de Rahobank (2004) hleek dat de
factoren soort overdracht (birnen of buiten de familie), overnameprijs, vermogensstructuur en
bedrijffsormvang van invloed zijn op de financigéle prestaties.

Dat andernermingen die worden overgedragen binnen de fzmilie minder poed presteren na
overname, dan ordernemingen die worden overgedragen aan derden in termen van
economische gevolgen is adanpetoond door de Rabokank [2004). Waarkij zij =en reden
cndervinden als een frisse Elik op een onderneming van een externe koper, wazrdoor de
ineffici&nties te traceren zijn en verbeteringen kunnen worder doorgevoerd {Rakobank, 2004),
Dzarnaast is de lengte die de oud-cndernemer varbonden blijft aan de onderneming hierbij
van invlees. Ook recent onderzeek order Italizanse ondernemingen bevestigd dit, hieruit blijkt
dat ondernemingen die zijn overgegaan in familie handen een lagere prestatie leveren dan
ondernemingen die na een ovarname worden geleid door riet familieleden. Mede door de
grotere welwillendheid wan niet familieleden om een slecht draaiende arganisatis te
reorganiseren na de overnzme [(Cucculelli en  Micucri, 20082) Verder kan waorden
geconcluceerd dat de overgenomen bedrijven als geheel wal heter presteran dan het
sectorgemiddelde [Rabobank, 2004,

Op basis var bestuceerde literatuur wat betreft de prestatie van een orderneming na
overdracht en de invloed hierop van ce toegepaste financiering, wordt de wvolgende
onderzoeksviraag geformulesrs:

Wat is de correlotie tussen de toegepaste finoneiering en de prestatie van een ondernerming
gemeten i de groei von frek gantal werkmemers, onmzet en marktoandeel no een
bedriffeoverdracht?
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2.7 Onderzoeksvragen

Vanuit de centrale vrzapstelling weergegeven in paragraaf 1.2 worden in het thecretisch
raamwerk meerdere  onderzoekswragen gevormd. Ceze vragen worden  hieronder
samervattend weergegeven in drie deelvragen, welke een leidraad vormen om tot het
=sntwwoard te ko en op de hoofdviraag van dit cnderzo=k.

1) Welke vormen van financiering hebben biigedragen oon het financieren van een
onderneming bif een bedriffsovardrachi? En uit wefke instrumenten zijh de
finoncieringsconstrocifes opgebouwd?

1.1 \Welke actoren spelen een rol bij de financiering van een kedrijfsoverdracht?

1.2 wWelke financieringsinstrurmenten zijn in welke mate toegepast bij Fet invullen van
de financieringsbehoefte bij bedrijffsoverdrachten birnen het MKB in Overijssel? En
welke mix van fina ncieringsinstrumenten wordt hierhij pebruikt?

1.3 'wat zijn de onderlinpe verhoudingzn hinnen de financieringscanstructie wat
betreft harde an zzchte financieringsvormen en weamd vermopgen en eigen
vermogen? En zijn er significa nte verschillen met betrekking tot de hoogte van de
avernamesom of het overnermen van een familiekedriff of niet-farmiliebedrijf?

2] Welke ol speeli het formele en informele netwerk in de fverkajging van)
finonciering von bedrijfsoverdrocht?

Wellee actoren spelen een rol bij de verkrijging van financiering in relatie met het
netwerk van de ondernarmer en wat is hun bijdrape geweest?

3] Wat is de correlatie tussen de toegeposte financiering en de presiatfe van een
onderneming gemeten in de groei von het canla! werknemers, omzet en
morktaondee! na een bedriffsoverdrachi?

Watis de correlatie tussen de toegepaste financiering en de prestatie van een
cnderneming pemeten in de groei van ket aantal werknermers, omzet en marktaandeel
na bedrijfsoverdracht?
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3 Methoden

Er is gekozen voor een schriftelijke enquéte als instrurment voor data verzameling ten behoeve van
dit ondarzoek. Deze enquéte is uitpezet onder 462 onderrenrers linnen de provincie Overi ssel die
racentelijk een Midden- of Kleinbedrijff hebben overgenomen. Hierbij is gelwuik pemaakt van
sdressen Uit het Handelsregister van de Kamer van Koopkandel Cost Nederlanc,

Het verkrijpen vEn gegevens van deze anderremingen vergt enkele stappen. Basispegevens van een
orderneming, waaronder de handelsnaam en het adres, worder actueel hijgehouden. Zchter
wanneer een bedriffsovername plzatsvindt wordt dit niet structureel vastgelegd. In dergelijke
situaties wordt vock de aantekening pemazkt “gesloten ivar. bedriffsoverdracht” en “voortgezet

]

onder dessiernurmmer ... Schter om uiteenlopende redenen is dit niet in alle situatiezs het geval.
Hierdoor is Fet Handelsregister, wat betreft informatie over ondernermingen cie ziin overgenomen,

niet cormpleet.

danvankelijk is er een lijst gegenereerc et ondernemingen waarbij het hierkoven geroemde
kenrmerk ‘gesloten iovan, bedrijfsoverdracht’ is vermeld in de periode van juni 2002 tot en met juni
2008, Hieruit is eer overzicht zekomen van 2680 onderneminger. Al deze Bedrijven zijn getoetst aan
criteria of er in het gesloten dossier een verwijzirg is aangegeven met een rieuw dossiarnummer
waaronder de activiteit=n zijn voortgezet, of Fet aangegeven dossier anno juni 2008 nog kestazt en
zctueel is en of het bedrijf actief is hinnen ce provircie Gverijssel. Op deze wijze is een bruikbarz
datafile tot stand gekomen met gegevens van 462 ondernemingen cie zijn owergenomen in de
periode van juni 2002 tot en met juni 2008 binnen de provincie Overijssel,

3.1 Schrilielijke enguéte

In de eerste plaats is gekozen am een schriftelijke encuéte te sturen vanwege de grote van de
steckproef, een databasze wvan 462 ondernemers die recert een aonderneming hebben
cvergenomen. Hat voordeel van het afnemen van schriftelijke enquétes is dat de wrapenlijst
door een grote groep mersen tegalijkertijd kan worden ingevuld. Dit scheelt tijd ten opzichte
van het telefonisch afnemen van de enguétes of het voeren var persoonlijke gesprekken,
Dzarnaast is de gevraagde hoeveelheid informratie van de respondenten en de complexiteit en
diepgang wven enkele vrapen dermate hoog dat het telefonisch afremen van de enqguétes
ragenoepg niet haalbaar is. Een znder voordeel hij een schriftelifke enguéte is dat de
respondent de vragenhjst kan invullen op een tijdstip d=t hem schikt en ook rustig kan
raderken cver een te geven antwoord. Tevens is de kans groter dat er sociaal wenselijke
entwoorden worden gegeven bij persoonlijke gasprekken dan bij een schriftelijke enguéte.

Yoorwaarde ki een schriftelijke enguéte is dat de vwragen duidelijk geformuleerd moeten
worden, aargezien een raspondent geen toelichting ken vragen op een vraag die hij/fzi|
onduidelijk vindt. Een ander nadesl van een schriftelijke enguéte is dat de vragerlijst kan
Elijven liggen en niat wardt ingevuld en opgestuurd wat de respors verlaagd.

Technieken die worden toegepast bij dit onderzoek om de respons te waerhogen zijn een
Ferinneringskirief en nahellen. Yanwege de tijdspanne van dit afstudeeronderzoek is een
longitudinaal orderzoek niet mogeli’k, dit heeft als nadeel dat de causaliteit niet onderzocht

kar worder.
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1.2 Steekproef

De steekproefpopulatie bestaat uit alle ondernemers ir de provincie Overijssel waaruit uit het
Hzndelsregistar blijkt dat deze tussen juli 2002 tot juli 2008 een onderneming hebben
cvergenomer. Hierbij hendelt het zich am 462 onderemers, waarvan de enquéte door 30
cndernemers is ingevuld &n geretourneerd. Dit is 280 respors van ruim 19%.

Respons enguéte

Versivurde engustes da2
Onivargen engudtes 1)
Respons 15%

Tabe| & Respons enquéts,

Orn te controleren in hoeverre de steekproef een afspiegeling is van de gehele populatie
worden de demografische pegevens wat betreft de procttz2 van de onderneming en de
verhoudirg familiebedriff en niet-familiebedriiff hieroncer

vargeleken met landelijke

percentages.,

De grootte van een onderneming binnen het MKR kan worden onderverdesld in driz klassen,
raar de definitie van de Europese Unie. Deze drie klassen worden hiercnder weergegeven in
comhinatie met de gegevens van de steekproef en de landelijke percentages.

Yerdeling Garmiddeld aantal Percentage | Percentage
Groottaklassan steekproef werkzame personen | steekproef | la n-:lelijhas
Mlere ftat 18] 65 3,40 F1.22% 9_.69%
Hieln (10 tot S 17 16,24 12.83% B.96%
Midden (56-250] a a0,75 E.89% 1,35%
Totoa! a0 13.63 100% 100%

Tabel 7 Indeling andernemingen naar grootte volgens EW definitle van het MEB.

Het walt op dat de groep Micrchedrjven sterk vertezenwoordigd is in de in het onderzaek

onderzochte ordernemingen, evenals het landelijke percentage van deze groep.

Hierorder is het aandeel familiehedrijven er niet-familiebedrijven in de respons groep

weergegeyven in relatie met het landelijke percentage.

Yerdaling Parcentage | Parcentage
Type anderneming steelproef steskproef Iandelijl:ﬂ
Fomiliebedrif 24 26,67 2E,00%
Al e-frmificbe drijf il F3,33% 74,00%
Totoal 0 10 nn

Takel B Verdeling steekproef ten aanzien van famillebedrijf en nlet-

familiebedrijf.

Uit bovenstaande tabel blijlkt dat de verhouding familiebedrijven en niet-familiebedrijven
kinnen Mederland in grote mate overeen komt met de verhouding van familiebedrijven en

riet-farnilizbedrijven van de orderzochte ondermemingen binnen de steekproef,

 Maar gegavans var het Cantraal Buraan veor Statistiek ven hat jaar 2008,

a . -
Maa- de rasulzatan van aan ovndarzeelovan IFCRA oit 2003,

-33-




&

Umiversiteit Twente

.m.,,.?Q\,eri jssel

3.3 Operationalisering

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

331 Financieringinslrumenlen

Uit het theoretisch raarmaerk blijkt dat meerdere financieringsinstrumenten met haar actoren

kunnen worden toepepast woor  het

invullen  wan de

firancieringshehoehe  hij

kedrijfsovercracht. Yan deze instrumenten is de operationalisering hieronder beschrever.

- Prive vermogen ondememer >
- Banldaning >
- Hypathecaire lening >
- Persoonlijke lening P>

- Lening finvestering familie, vrienden, bekenden —p
* Inwestering in aandele van cndermaming
® lening mes een relatieve [age reqte

Enuétavraag 10
Trapassing jafnes & parcartage van totaal
Actor: ovensmer

Enquétevraag 10

Toepassing jafnee & percentage van totazsl
Actor: financ & e instelling

Onderscheid tussen wel / gee borgstelling

Enguétevragz 1C
Teapassing jafnes & parcentage van totaql
Actar: financ & a instelling

Enguétevragz 1C
Teapassing jafnes & parcentage van totaql
Actor: financ & e instelling

Enuétavraag 10
Toepassing jafnee & percentage van totaal
Actor: familie, vrienden 2n bekendeq

= Lening et ezn tijdelijke rente

= Lening et ezn s flossitgserije periode

Enguét2vraag 13

Verdiepingss ag vdn worige vrddg om A, het
exacte finarcieringsinstrument e weten te
kirrnen an B het vraamd an sigen vermoepean
ta defiméran

- Lening finvestering van oud-enderremar  ——»

" Lening Wit priveé vermogen omd-ondarnermear

Enuétavraag 10
Teapassing jafnes & parcentage van totaal
Actor oud-endernemer

" Lening it qalding oud-cerda-namer

v Gefazeerde overdrachs: wa1 aandeleq
= Uitpest=de betaling (edrn-out regeling)

Enguét2vraag 12

Verdiepingss ag vdn worige vrddg om A, het
exacte finarcieringsinstrument. -2 weaten te
kirrnen an B het vraamd an sigen vermoepean
ta definiéren

- Lening van andere anderneming —— )

Enquétavraag 1
Teapassing jafnes & parcentage van totaql
Actor: ardere ondernerming
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- Venture capital
Klassieke venture cupitalist

Engudtavraag 10

Wel of miet toepasast & procent van botasl
Hierbi] werds geen onderscheaidt sernaszkt in
de drie cateroriegn venture capital vamyege
wit  de literatour bl jkende geringe
toepdssirg var wenture  capital inoozygn
totaliteit. betreffande financiering wan
hedrj soverdracht binnen MEB [Rabobank,
20040 O ap deze manier de engqodte
ewarz catalijle te houden an makhkelijk en
uitnodigend om in te voallen.

Enpjuétevraag 10

Dare twee financienngsnstromenten zign
riet expliciet we-rmeld. Asngzzien in dz
onderzechte literatuar miet i aangetoond
tat  deze  findnoeringsinstromeanzan zin
toepepast b het  fitancieren wan
bedrjfroverdracht. En om op deze manier
e enguéte oyverzicatelijk e houden en
malckrlijlk en witrod gerd omoin te vollen.
Higrmaast  wordt wel  de rmopealijkheid
peboden o deze mogelijkieden in te
v len, marmelijk bij “anders, narmelijk: ..*

Business angel Jf ”
Corpordke venture captialist
- Fartering >
- Leasing >
= Chwesrheidd nl .

* Gubsidie J

» Basluit Berpstelling MEE-krediet

Enpjuétevraag 10
Terepassing jafnes & parcentage van totaql
Actor: Cwverheisd

* Borgstalling wan Ministeria van EZ

Enguéteyragp 10 & 14

Geintegreerd bij het fingncieringsinstrumsant
bunklening zie vroag 10

In detail geeperationaliseard invraqag 14
Actor; Owverbeid

Zoals hierboven blijkt worden ce financieringsinstrumerten peoperationaliseerd naar vier

enguéteyragen, om op deze wijze te onderzoeken welke financieringsinstrumenten een

overremer in welke mate heeft gebruikt. Ook wordt de mpgelijkheid gelroden om een andere
financieringsinstrument in te wullen die riet reeds voorgedrukt staat indien een overnemer

Fiervan gebruik heeft gemaakt, op deze wijze wordt geen enkel financieringsinstrument uit

gesloter,
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De werhoudinger binnen een  financieringsconstructie  tussen harde  er zachte
financieringsvormen en yreemd vermogen en eigen vermogen worden op onderstaande wijze
geopearationzliseerd vanuit de finarcieringsinstrurnenten.

Harde an zachta Eigen &n wreemd

Financieringsinstrumsant financiering YETMOgEen
Prive variaged omderasnter Hard Fu
EBanklening zomder bargstelling averheid Hard W
Bankleniny met borgstelng overherd Zacl W
Hiypathecoivs fering Haid W
Persoormiijke feming Hard Fu

investering i vandeten saral (AN
ifgnn;jn on leming met relotief lage rents facat W
bekendan lerintg et tlidalike rente Al )

leming met affessingurife periads facat W

Lening van aud-anderiiemes facat W
Chaed-

- '|

— Gefuseprde averdracht anndelen Facat Fu

Uitgestelde bateling {eerm-aut) Zacl W
Lening andere anderneming facat W
Venture coplta! Haid 3
Suhsidie won ovedherid Facak Fv

Tabel & Criteria harde en zachte financiering en vreemd en gigen vermogen gesperetionelisesrd naer
Finaresieringsinstrumenten,

3.3.2 MNetwerk

Welk netwark een rol speelt en in welke mate wordt geoperationaliseerd met behulp van
vraag 20 van de enquéte, zie hi'lage 1 wan dit verslag. Hierbi’ wordt onderscheid gemaakt in
Fet privé-netwerk en het zakeli ke retwerk van de overnener, waarin de balangrijltheid van
sctorer in relatie met het netwerk wordt gemeter met behulp van een S5-punts Likert-scele.

3.3.3 Drestatie ondeimeming na overdracht

Ce prestatie van een onderneming na overdracht wordt gemeten aan de hand van drie
groeivariabelen, te weten de groei in het aantz| werknemers, de groei in omzet en de groai in
de markt van de onderneming. De groei var deze drie variabelen wordt pemeten met behulp
van een 5-punts Likert-scale, Zie vraap 23 van de enquéte ir ki'lage 1.

Yeryolgans worden van deze drie proeivariabelen één prestatie-indicator geproduceerd door
middel van ket product van de waarde van de 5-punts Likert-scale van elke afzonderlijke
wvariabele. Deze worden samengeteld en door drie gedee|c:

Groel gantal werknemers Groei omzat badrijf Groei marktaandes| badrijf
(1-5] * (1-5) * (1-5)

Prectatie-indicator =
3
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4 Resultaten

4.1 Toegepaste financiering hij bedrijfsoverdracht

1.1 Welke actaren spelen een rol bif de financlering van een begriffsaverdrachtr

Cpgadesld
Totaal aantal Miat-

Actor kear pebiruikt | Percentage | Familiebedrif | Familiebedrijf | Chi-loradraat {'.!{IJ
Fimancidta instefing 55 A5.53% 50 3% 62,25% | ¥l = 1 ui=1 p=.£da
Overnemer 53 B2,33% 50,03% 63,49% | ¥7=113, di=Lo=/14
flud-ondermemer 15 17.65% 22.73% 15.87% | ¥°=.527 df=12=.458
Familia, vriznder en .

bekenden 13 15.29% 18, 5% 14,29% | ¥ =191 df=12=.R&2
Andere oaderneming 5 I,55% 9,00%, 4,763, .’
Overhold 5 3,88% 005 7.94% AN
Venture copitalist [ 1.15% .00% 1.59% A

Tabel 10 Aantael lreren gebruik gemaskt van verschillende ectoren bij invullimg wvan de financieringshehoefte bij
bedrijffecverdracht {n=85, totaal =100% vanweze meerdere antwoarden mogelilk].

30,003
FO00%

M Familiebedrijf

=R

B Totaal

52,00%
40,00%
30,009,
22,00%
10,00%

0.00%

u Niet-familiebedrijf
3 T TEee—

< < Q &
& ¢ & S
eé“ z@ (\6

Figuur 1 et gebruik van wverschillende actoren precentusel weergegeven in relatie met Familicbedel]f, niot-
Farmil lebedr|[f e totaal {h=85, tataal = 100% vatwege mee mera anbwaorden mogelljk).

Financiéle instellingen en de overnermer zelf worden als actoren duicelijk vaker gebruikt voor
de financiering van becrijfsoverdracht dan de overige actoren, et respectievelijk 65.88% en
£2,35%. Daarnaast wordt er ook nog regelmatig gekruik pemazkt van de oud-ondernemer en
familie, vrienden cof bekenden. In mindere mate wordt er pebruik geraakt van een andere

onderneming, de overheid of een venture capitalist als actor voor de financiering. Er blijkt

" Cen Chi-kwadrant toets kan ki) deze srtoren niet geldip worden oitgevoerd aangezien S0% of meer

wan e werwackte celfrequentie tussan 1oan & higt, dit ten peeolps van 2en te klaine respons 1 deze
situatias.
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geen significant verband te bestzan tussen het gebruik wan een wan de actoren en het

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

overnemen van een familiekedrijf dan wel niet-familiebedriif.

Het totaal aantal werschillence actoren pebruikt bij het financieren van bedrijfsovercracht is

Fieronder weergegeven in zowel grafiekvonm als in ean tabel.

G, 0% M Familiebedrijf
M Totaal
30,008 Miet-familiebedrijf
A0, 05,
32,000
220,000
10,00%
0,006
1 2 3 4
Totaal aantzl verschillande actoren gebruikt
Figuar 4 llet totaal aantal wverschillende  actoren gebraikt  bi] het financieran  van
hedrljicaverdracht (n=E5].
Totaal aantal Bpgedeeld
varschilleande acteran Aartal keren gebruikt
gebruikt {par andarnaming) Percentage | Familiehadrijf | Niet-familiebedrijf
1 21 24,12% 3B 34,92%
2 a7 35,29% 54,3554 55,565
3 & 7,06% 4,08%, f,35%
4 3 3.33% d4,55% 3.L7%
Fotoa! LE 107.00% 107,008 107,008

Tabel 11 Het toteal asntal verschillende actoran gebruikt bij ket financieran wan bedrijfsovardracht.

Weear dan 8%% heeft pebruik pemaalkt van 1 of 2 actoren, waarbij het overgrote deel van alle
overnemers (55,29%) gebruik heeft semaakt van twee actoren voor de financiering van
bedrijffsoverdracht. Er is geen significeant verband tussen het totaal aantal wverschillende
gebruikte actoren en het owernemen van een familiebedriff dan wel niet-familiebedrijf
(¥'=.30%; df=2; p=.857). Ook heeft een familiebedrijf of een niet-farniliebedrijf niet significant
meer dan 1 actor toegepast (x'=.070; di=1; p=.792).

Met behulp van een Chi-kwadraat toets is gemetan dat er wal een significant verband hestaat
tussen het aantal gebwuilte actoren en de hoogte van de ovarnarnasom (y'=12,783; df=4;
p=.012]. Echter beeft 33,3% van de venwachte celfrequenties bij deze toets =en verwachte
waiarde tussen 1 en 5. Hierdoor wordt ter controle Kendall's tau-c berekend, een
correlatiecosfficient gebaseerd op rangnummers van de data in plaats van de data zelf.
(T.=.202; aprox.=ig.=.025) Dit leidt tot eenzelfde conclusie, er is een significant positief

verband; hoe hoger de cwernawesorn, hoe meer actoren worden ingeschakeld bii de
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financiering wvan bkedrijfsoverdracht. Hierop  aansluitend  Elijkt ook dat wanneer de
overnamesorm meer dan € 150,000 bedraagt er significant meer dan 1 actor wordt toepepast
[):2:9,8?6; df=1; p=.002). Ilet aantal gebruikte actoren in relatie met de hoogte van de
overnamesom is weergegeven in onderstaand tabel en figuur,

21 5. 21% ) 18,18% 4| 1503%

15 36,59% |7 FR2TH 15[ 7L43%

=3 5 12,20% 1 4,55% 2 9,32%

Fotoal a1 105.00% iz LOG,00% 21| L0005

Tabel 12 Het totaal asntal werschillende actoren gebruikt in relstie met de hoogte wan de
OYETIIE eSO,

9,00 H 1 actor gebruikt

B 2 actoren gebruikt
B,008%

® 3 of meer actoren gebruikt

000

G220

52,000

40,008

30,000

270,000

10,00%

0,008
<< 150104100 £130.000 - £ 300,000 = €500

Overnamesom

Figuur 5 1k tetaal aantal verschillende acberen gebruikt In relatle met de hoogte van de avernamesom.

Uit bovenstaande prafiek is ook duidelijk te zien dz=t naarmate de overnamesom toeneemt er
mear actoren worden inpeschakeld voor de financiering van de hedrijffsoverdracht.
Caarantegan blijkt dat er geen significant verband hestaat tussen de grootte van een
onderneming gemeten in het aantal werkremers'' en het toepassen van het aantal actoren
(x*=5.918; df=6; p=.432,

n _— . . . .
VMozlgens de defintie van de EL; micra, kleineg g1 middelg ote ondernermingen.
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In onderstaand schems wordt 2angepeven welke type actaren zijn ingeschakeld indien gebruik
is garmzakt van éen actor voor de financiering van bedrijfscverdracht. Hieruit blijkt dat
grotendeels de owvernemer wordt ingeschakeld (55,2%). Opvallend is ook dat de familie,
bekenden of wvrienden en de cud-ondermemer respectievelijlk met 10.3% en 58,9% als enige
zctor worden toegepast.

Type actoren X
Cwernrner 55.3%
Frawie eirsieling 24.1%
Farriie, wrendeq of begeice 1%.3%
Dl acle ner-e- 0,9%
Ande s 3. 4%

Tabel 13 Toegepsste sctoren indien gebruile is
pemaakk wan 1 acter voor de totale finariering.

Kijkenc naar de financieringen waarbij twee actoren worden ingeschakeld blijkt dat vaak een
combinatie van de actoren overnemer en financiéls irstelling wordt tosgepast, namelijk in
55,3% wvan de situaties. De overige combinaties van twee actoren zijn zeer divers. Evenals de
comhbinaties waarhij drie of vier actoren worden toegepast.

-40-



)

L%

Umiversiteit Twente

prnulnrlf‘\gverij ssel

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

1.2 Welke finoncieringsinstrumenten zifn in wefke mate toegepast b et imeullen van de
financizringshehoefte bij bedriffsaverdrachten binnen het MED in Overijssel? £n welke mix van

finoneieringsinstrumenten wardt hierbif gebruike?

Totaal Dpgedeeld

aantal

keran Miet-
Financicringsinstrumeont tocgopast | Percentage | Familisbedrif | familishedripf | Chi-lwadraat {H’J
Privé werrtagen aud-ondarnemar 55 Ad,71% A2, 15% 63,43% | X'=.147 0= a=anl
Banklening romder borgstelling overheld 37 43,53% 36,35% 46,03% K= L2 di=1 a=401
Lening ven aud-ondermemer 156 LB.5I% 25.73% 17.46% | ¥'=.293 df=1 o=385
Laning weet farmille, velenden of bekanden 13 15,29% 18, 5% 14,29% =141 0= o=t
Hypatheceirs kening 12 19, 2% 13,64% 14,29% Iz o= = ad
Persoaniike lemirg 1 L3.59% 13.64% 9.32% | ¥'=.291 df=1 a=425
Investering van aud-ordernemer fa 7.06% 13,64% 4,76% et
Eanklemitg met bargsteling overheid ] 3,88% T.00% 7.94% el B
Lening van andere onderneming 5 3,88% 9.09% 4,76% el
Anders 2 2,35% 4,55% 1,59% Akt
Vendure copltal 1 1,18% 005 1,59% o
Imvestering van fomilie, vrizaden of bekenden 1] .00%
Owerheldisubsidie a &.00%

Tahel 14 Toegepaste financieringsinstrumeanten blj het financieren van bedrijoverdracht.

Het meest toegepaste financieringsinstrument is duidelijk het privé vermogen van de
ondernemer, 64,71% van alle onderremers die esn bedriff overneemt past hun eigen privé
vermogen toe om de financieringsbehoefte in te vuller. Op de tweede plaats komt het
financieringsinstrument benklening zonder borgstelling van de overheid wellse door meer dan
43% wvan de ondernemers wordt toegepast. Jaarop volgt de lening van de oud-ondernemer,
lening van familie, vrienden of bekenden, hypothecaire [ening en persconlijke [ening die elk
door meer dan 10% van alle ondernemers wordt toepepast. Opwvallend is het geringe gebruik
van venture capital en dat geen enkele ondernemer een investerirg van familie, vrienden of
bekendan heeft gebruikt voor de financiering var bedrijfsoverdracht. Evenals als het niet

toepassen van overheidssubsidie.

Er is geen significant verband tussen het togpassen van een kepaald financieringsinstrument
en ket overnemen van een familiebedrijff dan wel niet-familiebedrijf, De verhouding tussen het
gebruik van de verschillende financieringsinstrumenten en tussen ket overnernen van een
familiebedrijf en niet-familiebadrijf is goed zichtbaar in de volpende prafische weergave.

Y Lan Chi-kwadraat toets kan by deze financieringsinstromenten niet peldig worder  Jitpevoerd

dangazian DX of mear van de verwachte ce frequentie tussen 1 ae B ligh, dit ten gevo ge van ean te

kleine respons in deze sitaatias,
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B0, 00% o Familiebedrijf

TO00% ™ Totaal

OO0 - m Niet-familiebedrijf
S0,00%
403,001
30,00%
20,0007
10,000

G005,

Figuur & Finahclerings nstramentan in relatie met het zijo van een Familiebedrjf en nlet-Farmlliclbe drigh,

BGij ce resultater valt op dat er wel sprake is van een significant werband tussen het gebruik van
pen hypothecaire lening en de hoopte van de totale overnamesom. (¥°=9,180; df=1; p=.003)
Door middel van de meest geschikte op Chi-kwadraat gebaseerde assoriatiemaat Cramér's W
wordt de sterkte van dit verband gemeten , deze is matig sterk te noemean. [V=.331)

Een reden hiervoor kan pezoccht worden in het Feit dat het financienngzsinstrument
Fypothecaire lening vaak wordt gebruikt bBij het financieren van orroerend goed zoals een
bedrijfspand. Een onderneming die een kleine overnamesom vertegenwoordigd (= € 150.000)
omvat veelal peen onroerend goed, waardoor het gelzruik van een hypothecaire lenirg minder
waak voorkomt.

Ook walt op dat 575% wan de ondernemers pgehruik heeft gemaakt wvan een
borgstellingsregeling van de overheid. ‘Waarbij 40,23% van alle respondenten niet op de
Foopte is [gevweest) dat er een mogelijkheid bestaat om een borgstellingsregeling van de
overheid toe te passen kij de financiering van bedriffsoverdracht, terwijl binnen deze groep
£4,7% heeft aangegeven dat er een vorm van financiering cruciaal is geweest voor het sluitend
malen van de financiering voor de totale bedrijfsovernamesom.

4,60%_ 2,15%

B Nee, niet nodig gehad voor de financiering
m Nee, wist nietvan hetbestaan
A0,23%

54,02% m Ja, de BBMKB-regeling

M Ja, de borgstelling van Ministerie van EZ

Figuur 7 et gebruik van een borgstelling van de averheid,
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Tussen het niet weten wvan het bestsan van de borgstellingsregeling en het zijn van een
familiebadriif of niet-familiehedrijf is overigens geen significant verband aantoonbaar (v’ =.006;
di=1; p=.940], evenals de relatie tussen het niet weten van ket bestaan en de hoogte van de
OMEMNAamesam [;ﬁ:l,aas; df=1; p=.230}.

Het totzal aantal toegepaste financieringsinstrumenten  kij het  financieren  wvan
bedrijffsoverdracht is hieronder weergegeven in grafiekvonmr,

45,005, 42,365 {10

37.64%
4000% +—— 132

35,00

30,0005

25,0005

20,00% 14,12%

12
15.00%

10,00% 1,71%
il 1.18%

] -
——
a

Totaal aantal financieringsinstrumenten gebruild

S00%

0,00 T T T
1 2 3

Figuur & Tataal aantal financieringsi nstrumenten gebrulke.

80% wan alle ondernamers heeft gebruik gemazkt van £&n of twee financieringzinstrurmenten,
waarkij het groatste deel (42,36%) gebruik heeft gemaakt van twee finarcieringsinstrumenten
voor de financiering van bedrijfsoverdracht. Er is geen significant verband tussen het totaal
zantal wverschillende gebruikte financieringsinstrumenter en het overnemen wvan =en
familiebedrijf dan wel niet-familiebedrijf [;(?:LIHS; df=2; p=.567}. Ook heeft ean familiehadrijf
cf een niet-familiebedrijf niet significant meer dan 1 financierirgsinstrument toegepast
(¥*=.021; df=1; p=.885),

Met behulp van een Chi-kwadraat toets is gameter dat er wel een significant verband bestaat
tussen het aantal gelruilkte financieringsinstrumenten en de hoogte van de overnamesom
[¥%=6,315 df=2; p=.043]. Het batreft een positief significant verband [1,=.260; aprox.sig.=.025);
Foe hoger de overnamesom, hoe meer financieringsinstrumenten worden toegepast voor de
totzle invulling van de financigringsbehoefte, Daarentegen blijkt dat er geen significant
verband bestaat tussen ce grootte van een ondernamirg gameten in het azntal werknemers'
en ket toepassen van het zantal financieringsinstrumenten [:(P=.2?CI; df=2; p=.574}.

17 . . . . .
Werlgers de definitie van de EL; micre, kleine i niddealgrote oadarmaemingen,
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In enderstaand schema wordt aangegeven welke financieringsinstrumenten zijh toegepast
indien gebruik is gpearaakt van eén instrument voor de financiering van bedrijfsovercracht.
Hieruit klijkt dat het privé vermogen van de avernemer het meest wordt toegepast §50,2%).
Gevolgd door een banklening zonder horgstelling en een lening van familie, vrienden of
bekendan, zij hat in benoerenswaardig mindere mate.

Type Anancieringsinstrumenten %
Privé wernagen nve ek as 50,2%
Hanklasing sonde: aorpsl 2 ling 12,3%
Leniqg wan fami ir, vriendea of hrkendeq 9.4%
Lenivg waa nud-oaderaerar 0.2%
Hanklasing nea. ha-pelel iy 6,2%
Hypatagzai-e leniaz 0.2%
Ande s a.2%
Persoas ijse enig 3.1%

Takel 15 Teegepaste Anancieringsinstramenten indien
pebruik is gemaakt wan &én instroment voar de tatale
Hranclering.

Kijkenc naar de financieringen waarhij twee irstrurenten worden toepepast blijkt een
combinatie van het privé vermoger van de overnemer en een banklening zonder borgstelling
het meest toegepast, namelijk in 44.4% van de situaties. De averige combinaties wazrhij
gebruik is gemaakt wvan twee financieringsinstrumenten zijn zeer divers. Evenals de
constructies waarhij drie of vier instrumenten worden toegepast,

Opvallend is dat er éen financieringsconstructie s toegepast waarkij wijf instrumenten zijn
gelruikt, deze constructie bestazt wit: privé vermogen overnemer, banklening zonder

borgstelling, banklening met borgstelling, persoonlijke lening en een lening varstrekt door de
oud-cndernemer.
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Hieronder wordt het gemiddelde percentage van de toegepaste financieringsinstrumenten
weergegeven ten opzichte wan de totale financiering. Daarnaast is weergegeven hoeveel
procent van alle overnermners de totzle overnarmesom heeft gefinancierd met 100% en met
tenrnirste 50% van de gegeven financieringsinstrurmenten.

Gemiddeald

percentage | Overnamesom 1004 | Overnameasem tenminste

t.ouv, tetale | pafinancierd d.muw 50% zefinancierd dama
Financieringsinstromeant financiering | gegeven instrument gegevan instrument
Privd vermegart averngmer 34,19% 13.82% 33 0%
Eanklening zonder bargstelling averheid 26,705 4.71% 30,7%
Lenlog vetn femilite, vrienden af bakoendeon 10,05% 3.33% L0755
Aypatheceire kming 7,330 2.45% 8,45
Lenfng ver oud-oridermemer 5B3% 2.45% 2.4
Banklening met borgstelng overherd 4,29% 2.45% 4.8%
Persoontiiike lendg 4,12% 1,28% 3.6%
Lening wrrt andere anderneming 3,165 OO0 245
Andevs 2,355 2,455 245
frtvesteriog vorn aud-amnderemar 0,94%, G, 005 0,054
Venture copite! 0,765 T.00%5 L.2%
Fotoal 100,00% 37645 vl

Tabel 16 Financieringsinstrumenten en de gemiddelde toegepaste percenteges.

Het privé wvermogen van de overmemer draagt gemicdeld het meeste bij aan de financienng
van de totale overnamesom, gevolgd door een banklening zonder borgstelling en een lening
wan familie, wienden of bekenden. Opvallerd is het relatieve hoge percentage van 18,232% van
zlle overnemers die de totale overnamesor hebben gefinancierd vit louter privé vermogan in
ralatie met de andere financieringsinstrumenten. Kijkend naar de financieringsinstrumenten
dig tenrinste 50% hebben bijgedragen aan de totale financieringsbehoefte valt op dat het
priveé vermogen van de ocvernemer en de banklening zorder borgstelling hier beiden met kop
en schouders boven uitsteken, met respectievelijk 33,0% en 30, 7%.

Coor 85 ondernemers die een bedrijff hebben owvergenomen zijn 29 werschillende
financieringsconstructies gebruikt, Alle toegepaste financieringsconstructies worden hieroncer
weergegeven in tabel 17, waarbi. ook het percentzge van de wate waarin ze zijn toepepsst s

warmeld.
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20.0%

20.0%

-

B.2%

458

355

5%

355

23%

23%

b

23%

23%

23%

23%

23%

2A3%

23%

23%

1,3%

1.2%

L3%

1.2%

L3%

1.2%

-

L3%

b

1.2%

L3%

1.2%

1.2%

X

1.2%

X

Tabel 17 Toegepaste Financlerinpeoonstroctles.

Uit deze tabel wordt zichtbzar dat er relatief vaak gebruik is gemaakt van privé vermogen van

de overnemer als 2nig instrumant als ook in combinatie met ancere instrumenter. Daarnaast

wordt een banklening zonder horgstelling vaak toegepast in combinatie met andere
instrurnenten, Een lenirg van familie, vrienden en bekenden is ook relatief vaak een onderdesl

van ean financieringsconstructie, evenals een persoonlijke lening en een lening van de oud-

cndernemer.
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1.3 Wat zifn de onderlinge verhoudingen Binnen de financleringsconstructie wat Aetreft horde
en zochie finoncleringswyarmen en vreemd vermogen en eigen vermogen? £a zifn er significonts
verschiflen met hetrekking tot de hoogte van de overnamesom of Het overnenten vitn een
fomiliebedrijf of nist-formiliebedriif?

Het gemiddelde percentage zachte firanciering ter opzichte van de totale financiering van de
overnamesom van alle respondenten is hieronder weergegeven, waarbij een onderscheid is
gernaakt tussen familiebedriven en nist-Familiebedrijven.
HARDE FINANGERING
Totaal germidd elde

% 26,52% 10007,

Farmi li ek ri if [
% 33,16% 1000

Miet-familiek adrijf

1% 23.11% 1005

Gemiddeld wordt een onderneming gefinancierd met 26,52% zachte financiering. Hierbij
wordt er geen significant verband aangetoond tussen het wal of niet gelbruiken van zachte
finarciering en het zijn van een familiebedrijf of nist-familiebedrijf (x*=.452; df=1; p=.5%&}.
Hiernaast wordt aangetoonc met behulp van ean T-toets voor twee onafthankelijke
steakprosven dat er geen significant verband bestaat tussen de hoeveelheid zachte
financiering ten opzichte van de totale financiering en het overnernen van een familiebedrijf of
riet-familiebedrijf (t=-1,245; df=7%; n,=62; n;=19; p=.299]. Echter, hierbij wordt riet voldaan
=an de centrale limigtstelling (n=30 deswege is ter cortrole e=n Mann-Whitney toets
vitgavoerd welke tot eenzelfce conclusie leidt [W=518,0; Z=-.890; p=.373].

Met behulp van een T-toets yoor twee onafharkelijke steekproeven worct cok gemeten dat er
geen significart verband bestaat tussen de hoeveelheid zachte financiering ten opzichte van
de totale financiering in relatie met de hoogte van de overnamesom [t=- 434; df=78; n,=34;
ny=41; p=0.665).
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a0,7% van alle ondernermears hebhen de bedrijfscverdrscht gefinancierd met tenminste een
deel zachte financiering. Van deze ondernemers iz het relatieve zandeel zachte financiering in
relatie nmet de totale overnamesom hieronder weergepeven.

35,0%

30,39
30,0%

25,0%

20,0% 18,2%

15,2%
12,1%

10,2% S1% 9,1%

o,1% 1% 6,1%

S.0% + 3,0%
0,0% -J T
QD\Q e e e s oo

S® S S N S
N v ) » be) < A
N Y o~ i~ o & &

e e s
o o 5
S S

Aandesl zachte financiering ten opzichte van de totale finandering

Figuur 3 Aandeel zachte financiering t.ou. totele financiering van slle ondernemers die gebruilc hebbean
gamaakt wan vormen van zachbe fAnanclering.

Het gemiddeld percentage weemd vermogen ter opzichte van het totale vermogen is
hieronder weergegever, waarbkij een oncerscheid is gernaakt tussen familiehedrijven en niet-
familiebedrijven.

ENGEN WVERASEIMSEN

Totaal pemiddelde [
0 60.48% 1007

Familiebedr f |
0% 61,05% 100%

Miat farmilabedrijf |
% 60,31% 100%

Gemiddeld wordt een onderneming gefinancierd met 60,48% vreemd vermopgen er zoals uit
bovenstaznd figuur cok blijkt is er gean significant verband tussen het aanceel vweemd
vermogen ten opzichte wan het totale vermogen en het overnemen var een familiebedrijf of
riet-familiebecrijf (t=-.074; df=79; ; ny=62; n,=19; p=.941}. Echter, hierbij wordt niet voldaan
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zan de centrale limietstelling [n=30] deswege is ter controle een Mann-YWhitney toets
vitgavoerd welke tot eenzelfce conclusie leidt [ J=558.5; Z=-.346; p=.730].

Er is wel een significant verband tussen het wel of niet toepassen van vreenrd vermrogen hij de
financiering van bedrijfsoverdracht en de hoopte van de overnamesom (y'=12,02: df=1;
p=.001}. Vervolgens wordt met behulp van een T-toets gemeten dat er cok een significant
verband bestaat tuszen de hoeveelheid vreemd wermogen ten opzichte van de totale
financiering er de hoopte van de overnamesom (t=-2,023; df=67,884; n,=39,; n,=41; p=0.047].
Hoe hoger de overnamresom hoe meer vreemd vermogen is toegepast ten opzichte van de
totzle financiering voor de invulling van de financieringsbehoefte hij bedrijffsoverdracht,

80,2% vzn alle ondernerners hebben de bedrijfsoverdracht gefirancierd met tenminste sen
deel vreermnd vermogen. YWan deze ondernemers is het vweemd wvermogen in relstie met de
totzle financiering hiercnder weergegever,

40.0% -
365,0%
35,0%
30.0%
25,0%
20,0%
15.4%
1595 12,3% 12,3%
10,2%
4,6% 4,6 4,6%
5.0% 11% I
0,0%, . I . . . I I
AP OB L L L P A
g v 2 > ") o A D R N
AR A S A A A A
Aandeel vreemd vermogen t.o.v. totale financiering

Figuur 10 Vreemd vermogen t.g.v. tatasl vermogen van elle ondernemers die gebruik hebben gernaskt wan
wreamd vermagen vaor de financiering wan bedrijfsoverdracht.

Het walt o dat hinnen de groep overnerners die wreemnd vermogen toepast voor de totale
financiering een relatief groot percentage meer dan 915% vreemd vermogen toegast,

Ook iz opmerkelijk dat in 25,4% van alle bedrijfsoverdrachten de overnemer geen eigen
vermogen heeft ingebracht voor de financiering van een onderneming.
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4 2 Het netwerk en de verkrijging van nanciering

Weltke octoren speten een ral bif de verkrifping van finonclering In refatie met het nehwerk van

de andernemer en wat is hun bildrage geweest?

Dpzedesald
Migt-
Wetwrarlc Gemiddelde score [1-5) | Familiebedriff | Familiebedrij
Founilie 1495 2.9 L3
vrignden / bekenden 151 1,59 L45
Contacien oud-crdernermer L7 173 LAL
Clgert apifelike corttoeber 2,30 23z 31

Tabel 1% Orverzicht van sctaren welke een ral spelen in wellce mate bij de verlkrijging ven
fimanciering.

Eigen zakelijke contact=n

Familie

Contacter oud-ondernemer

M Familiebedrijf

Yriznden en bekanden = Totaal

w Niet-familiebedrijf

0 0, 1 e 2 2,5 3

3.3

Figuur 11 Owerzicht van actoren welka een rol spelen in welke mate bij de verkrijging ven financierng in relstia
mat een familiebedrijf en niet-familiebedriff

Opvallend is dat de eigen zakelijke contacten wan een overnemer in de measte situaties sen
voornarne rol spelen hij het aantrekken van financiering voor 2en bedrijffsoverdracht. Gevolgd
door drie relatief dickt bij elkaar ligeende factorer; familie van ce overnemer, contacten wan

de oud-cndernemer en als laatste wrienden en bekenden van de overnemwer.

Wel bestmat er een sipnificant wverkand tussen de belanarijkheid wan “familie” bij het
zantrekken van financiering in relatie met het overmemen van een familiebedrijf of niet-
tamiliehedrijf |:f=13,25}1; df=4; p=_C10]. Echter heeft 50% van de verwachte celfrequenties bij
deze toets een werwachte waarde tussen 1 en 5. Hierdoor wordt ter controle Kendall's tau-c
bkerekend, een correlatiecoéfficiént gebaseerd op rangnummmers van de data in plaats van de
data zelf. [1.=.212; aproxsig.=.036) Dit leict 1ot eenzelfde conclusie; kij het verkrijgen van
financiering voor bedrijffsoverdracht speelt het familie netwerk een significant grotere rol bij
Fet overnemen van een familiekedrijf dan bij het overnemen van een niet-familiebedrijf.
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Dearentegen, wellicht ter compensatie, spealt het netwerk van eigen zak=lijke contacten 2en
significart grotere rol bij het verkrijgen van financiering woor bedrijfsoverdracht van een niet-
familiebedrijf ten opzichte van een familiebedrijf [1.=-209; aprox.sig.=034). Ter controle
wordt ook een Mann-Whitney toets vitgevoerd waaruit eenzelfde conclusie wordt gevormd
(U=494,; Z=-2,506; p=.040).

4.3 Toegepaste financiering en de prestatie van een onderneming na overdracht

et is de correlotic tussen de toegenaste financiering en de prastotie van een onderneming neo
bedriffeaverdrocht?

Orn deze onderzoeksvraag te keantwoorden wordt eerst pekeken of de prestatie van een
orderneming significant verschillenc is tussen de jaren dat een ondernerning is overgedragen,
hierbij wordt de pemiddelde prestatie-indicator uitgezet tegen het aantal jaren geleder dat
een ondernerning is ovargencmer.

4,2

4,1
4

106
394

3.9

3.8

3.7

3,6 3,52 3.51 3,52 338

3.5

34

3,3

3.2 ; ; ; ; .

Tetljoar  Tumsenlen 2 Tusten2en 3 Tucscen 3 end Tussendens Meerdaq S
jaar joar joar Jjaar joar
n=21 n=13 n=121 n=& n=H n=17

Prastatie-ndicator ondarneming

Aantal jaren geleden dat bedrijfsoverdracht heeft plaatsgavonden

Figuur 12 Prestatie-indicetor van de ondernaming in reletie met het aantal jaar peleden dat de bedrijfsoverdracht
plaats heeft gevanden.

it bovenstaande visualisatie is duidelijk te zien dat de gemiddelde prestatie van een
onderneming die meer dan 4 jaar geleden is overgenomen hoger is dan ondernemingen die
kinnen de afgelopen 4 jaar zijn overgenomen. Met behulp van een ANOVA toets wordt
zangetoond dat er een significart verschil bestaat tussen het aantal jaren na overdracht en de
prestatie van een onderneming (F=2,663; di=5; p=.028), Echter iz nog riet bekend welke
gemniddelden significant van elkaar verschillen, dit wordt getoetst met behulp van een Post Hoc
test [Fisher’'s LSC). Hiervit blijkt dat ondernemingen die meer dan 5 jaar peleden zijn
pvergenomean significant beter presteren dan ondermemingan die binnen de afgelopen 3 j=ar
ojn ocvergencmen, Zie orderstaand tabel voor overschrijdingswaarden.
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Aantal jaren geleden dat

overdracht heaft plaatsgevendan A perniddelds i
=1 jaar 0,54 g,005
1-2jaar 55 4,011
2 -3 jaar 54 0,005
3 -4 jaar .40 03
3-5 jaar 0,11 q672

Tahbel 19 Aantal jaar seleden dat overdracht plaatswand en het versehil
in prestatiegemiddelda.

Hiertij wordt opgemerkt dat er een ketrouwbaarheid van 35% wordt gehanteerd, indien aen
betrowwbaarheid van 90% wordt gehanteerd; presteert een onderneming die meer dan & jaar
seleden is avergenomen ook significant beter ten oprichte van een onderneming die tussen 3
en 4 jaar gelecen is overgenomen fovarschrijdingswaarde = .054].

Yervolgens wordt getoetst of het toepasser van een bepaald financieringsinstrurnent aen
significarte invioed heeft op de preststie van een onderneming met behulp van een T-toets,
waarhi een significantielevel wan 90% wordt gelanteerc (0=0,10).

T-toets ; minder dan 5 | T-toets ; meer dan 5

Financieringsinstrumsant T-toats j2ar na owarname j2ar na owvamams

Prive wermoget aud-crdeiiemar t=- R 7; dt=R3; p=.491 L=- A100; df=62 2024 t=-d68; dt=" 1, p=.6R
EBanaklening 2andar bargstelling averheid r=-Ad; df=013; p=.424 1=56d; df=52: a= o0~ | t=-2,785; df=19; p=10112
Lenfng ver oud-oridermemer L=203; dl=Bs; p=413 t=1,712; d=62; p=.092 L=120; d[=14; p= i
Lanlng ven fumiiie, vriandern of bekenden | 1=2,463; di=E3; p=.016 L=1,0i 1 =8, a-.119 1=2,05E; df=19; p=.054
Hypatheceire keming t=-1.024; df=R3; p=3F] 1=-1,000; df=R2; 2= 317 r=-013d; dt="1; p=10GR7
Persoontiiike lendmg L=.414; dl=B5; p=.000 L= 2000, dl =t o= 540 L=L2 /s dl=18 a=214
inwvestering ven oud-ondernemer L= 49; di=5s; p=020 [=144; dl=i2; 2-.FR3 L=L01; dl=14; p=022
Bahklealrn et BorgeteNing averheid t=-1,819; d=83; p=.072 L=-. 213 dl=td; 1-751 | k=-2,157; df=19; p=.04
Laning vam andeve andernamig b=.015; df=R3; p="¥14 1= 371; df=52; 2-712 t=RIFl; df=14; p=G02
Anders b=- 72 di=R3; p=.d31 1=-1,13% df=E2; 2-.257 Ll
Venture capita! L= =i p=9d l=- 10 1; Ul=02; 2- 787 ARTAR

Tabel 20 Uitkomsten wvan meerdere T-toetsen tussen het boepassen van bepaalde Ananceringsinstrumenten en de

prestatie van sen onderneming na overdradht.

Hieruit blijkt dat wanneer gebruik is gernaakt van een lening van familie, vrienden of bekenden
widr de financiering van bedrijfftsoverdracht, de prestatie van een coderneming significant
lager is na overdracht. Daarnaast blijkt dat wanneer gebruik is gamaakt var een banklening
met borgstelling van de overheid hij de financiering van hedrijffsoverdracht de prestatie van
een onderneming significant hoger is na overdracht. Echter, kij Fet opsplitzen van de data
blijkt dat kij ondernemingen die zijn overgenomen binnen de afgelopen 5 jaar het gebruik van
een |ening van de oud-ocndernemer een significante negatieve invloed heeft op de prestatie
van een orderneming na overdracht. Bij ondernemingen die meer dan 5 jzar geleden zijn
pvergenmmen beeft zowel het gebruik van een banklening et bargstelling als zonder
borgstelling een significant positief effect op de prestatie van een onderremirg na overcracht,
Dzarentegen heeft het gebruik wan een lening van familie, vriender of bekenden een
significart negatief effect op de prestatie.

-5




&

t Twente

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

Een werband tussen de verschillende toegepaste financieringsconstructies en de prestatie van
gen onderreming na owername is niet statistisch vast te stellen, gezien de vele verschillende
constructies die zijn toegepast en het relatief geringe aantal respondenten,

Vervolgens wordt pekeken of ar een correlatie bestazt tusser de hoeveelheid toegepast
vreamd wvarmogen ten opzichte wan de totale financiering en de prestatie van aen
onderneming na overdracht, evenals de hoeveelheid toepepaste zachte financiering an de

prestatie ven een onderneming na overdracht.
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Figuur 13 Correlatiedisgram met regressielijn tussen de prestetie-indicatar
wah de ordernem ing en bet aandee] vreernd vermegen,

Uit bovenstaande correlatiediagram en de regrassielijn is visueel zichtbaar dat er sprake is van
een zeer klein negatief verband (R'=0,001) tussen de hoeveelheid wreemd vermcgen en de
prestatie van een onderneming na overdracht {r=-037; p=.744). Concluderend kan worden
vastgesteld dat de hoeveelheid financiering met vreemd vermogen geen significarte invloed
o Feeft op de prestatie var e=n onderneming na overdracht.

.m.,,.?Q\,eri jssel
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Figuur 14 Correlatiedisgram met regressielijn tussen de prestetie-indicatar van

de ondermeming en hat sandeel zachte finantiering.

Uit bovenstaande correlatiediagram en de regrassielijn is visueel zichtbaar dat er sprake is van
een zeer klein negatief verband {R2=12,018) tussen de hoeveelheid vreemd VErmogen en de
prestatie van een ondernaming na overdracht {r=-.135%; p=.228). Concluderend kan worden

vastgestald dat de hoeveelheid zachte finarciering geen significante invloed heeft op de
prestatie van een onderneming na overdracht.
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Door de kredietcrisis die zich in het tweede halfjaar van 2008 heeft geopenbaard in Nederland
en op het momert van schrijven nog volop aan de pang is, zijn de mogelijkhedan voor het
zantrekken van financiering van een onderneming ten behoeve van een bedrijfsoverdracht op
zijn minst pekrompen. Investeerders zijn zuiniger met hun kapitaal en zullen minder snel
imvesteren evenals banken die minder snel leningen verstrekken. In dit opzicht kan Fet
resultaat van dit onderzoek hijdragen aan het instellen van maatregelen en Fet geven van
(financigle] steun op de juiste plaats. Daarnaast biedt de kredietcrisis ook kanser, starters
lopen ir deze tijden van economische crisis een hoger risico om een eigen onderneming op te
zetten en deze vervolgens goed en winstgevend te laten functioneren. Voor deze groep kan
een bedrijfsoverdracht op dit moment veel interessanter zijn en uitkonrst biecen voor hun
drang na4r het andernemerschap.

5.1 Actoren

De actoren financigle instelling en de overnemer worden veruit het meest ingeschakeld hij het
financieren van bedrijfsoverdracht, waarnaast de cud-ordermemer en de familie, vrienden en
bekenden van de overnemer ook 2en bescheiden rol spelen. De verklaring wasarom deze twee
zctoren vercit het meest worden ingeschakeld kan worden gezocht in de pecking order thecrie
van Myers en Maljuf [1984), deze theorie komt wverderop in deze conclusie [ discussie
uitgebreic aan bod bij de finarcieringsinstrumenten vanwege de nauwe relatis tussen de
zctoren en deze instrumenter.

Belangnjk is dat er geen verschil is gangetoond tussen het overnemen van een familiebecrijf of
een niet-familiekedrijf £n Fet inschakelen van bepaalde actaren. Dit terwijl tussen deze twes
typen ondernemingen veelal wel onderscheid wordt gemaakt wat betreft andere facetten van
bedrijfsoverdracht, getuige de omrwvangrijke literatuur hierover. Het overgrote deel van de
overnemers schakelt twee of meer actoren in BHj de totale financiering van bedrijfsovercracht,
dit kan worden verklaart door de relatief grote omvang van de finzncieringshehoefte bij aen
overdracht waardoor nagenoeg altijd meardere wormen van financiering nodig zijn om de
totzle transactieprijs te voldoen (Fldren, 1997; Rabobank, 2004; EIM, 2006; Berger en Udell,
2008). Lit staat ook volledig in lijn oret het in dit anderzoek gevonden positief significant
verband tuzsen de hoogte van de overnamesom en Fet zantal actoren die zijn ingeschakeld

o de totale overnamesom te voldoer.

i |

2 Financieringsinslrumoenlen & financieringsconstructie

Woor het invullen van ce financieringskehoefte wordt het prive vermogen van de overnemer
Fet meest toegepast als financierirgsinstrurnent. Echter is Fierbij het aandeel privé vermogen
ten opzichte van de totale financiering veelal gering. Dit relatief kleine deel is te verklaren door
de ontoerzikendh=sid van het privé vermogen voor de invulling var de totale finarciering
(Wermrerdarn, 2003; EIM, 2006]. Naast privé vermopen rmaakt ook een aarzienlijk deel gebruik
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van een banklenirg zonder bargstelling gevolgd door een lening van familie, vrienden of
bekenden, een lening van de oud-ondernsmer, hypothecaire lening en een persoonlijke lening.

Gij deze toepepaste financieringsinstrurmerten is het heel cpvallend dat het pebruik van het
privé vermogen van de overnemer veruit het meest wordt toegepzst, waarna instrumenten
njn toegepast die vallen cnder de roemer schuldfinanciering, zoals leningen. Yervolgens
paszaren instrumenten als venture capital en een investering wan een oud-cndernemer de
revue. Deze earste twee typen financiering [privé vermogen en schuldfinanciering] nemen in
totaal gerniddeld meer dan 95% van de totale firancieringshehoefte woor hun rekening. Deze
valgarde van toepasser van financierngsinstrumenten s 2en pevalg van de keuze die
overnemers maken om de financieringsbehoefte in te wullen, tenminste zolang zij hierin een
keus hehben pehad {(Zuropese Commissie, 2000; Boot en Lipterink, 2003; ING, 2004). De
volgorde van financieringsinstrumentan zoals aangetroffen bij de onderzochte ondernemingen
staan volledig in lijn met de pecking order theorie [Myers en Mzjluf, 1584). Deze theorie
beschrijft dat door asymmetrische infonmatie en de onzekerheid die gepaard gaat met extarne
financiering, een onderneming een zekere hiérarchie volgt bij haar financieringsbeslissingen en
steeds kiest voor de veiligste financieringsvorm, Hiercoor zal 2en onderneming zo weinig
mogelijk trachten een beroep te doen op externe financiering, zij prefereren interne
financiering hoven externe financiering, zodat de interferentie en wvermenging wvan
eigeraarschap geminimaliseerd wordt (Myers en Majluf, 1384}, De firancierirgshigrarchie kan
zls volpt gesimplificeard worden:

Interne financiering
Echuldfinanciering

Cuasi-eigen vermogen

B b

Extern aandelenkapitaal

Hieruit Elijkt dat interne bronnen zoals prive vermogen en in het geval van een overname door
een snder bedrijf. de woorheen verkregen winsten als eerst zullen worden gebruikt voor dz
financiering van een kedrijfsovercracht, waarna bankleningen volgen en op de laatste positie
imvesteringen wan buitenaf zullen worden toegepast. Een theorstische financieringshiérarchie
die rachtstreeks te herleiden is uit de toegepaste financieringsinstrumenten in dit onderzoek.
Ce pevoncen toepassing van de verschillende financieringsinstrumenten ondersteurt ook het
onderzoek van Cressy en Qlofssen [1997] en Lopez-Garcia en Avbar-Arias (2000) welke vast
stellen dat nieuwe ondernermers en voornarmelijk ondernamers van kleinere ondernemingen,
een extreme aversie hebben tegen het delen van controle over hun bedrijf. Hierdoor zal de
financieringbehoefte worder ingevuld et privé vermogen en vervolgens schuldfinanciering,
wiaarhij er een afkear heerst tegen het verkopen van aandeler van hun oncememing.

Een and=re reden voor het geringe gebruik van venture capital kan zijn dat [potentiéle] MKR
ondernemers zich niet bewust zijn van de mogelijkheden van deze vorm van financiering, de
orwetendbeid. Ook de angst voor het onhekende kan een verklzring zijn, aangezien venture
capital als financieringsmiddel ook in voorgaande jsrer minimaal is toegepast. Dit terwijl
venture capital literair pezien al jaren een enomme groei zou moeten doommaken [Gompers &
Lerner,  2001; MoneyTree  Survey,  2004)  MNzast  wenture capital  ziin  de
finar cieringsinstrumenten factoring en l=asing geen enkels keer toegepast voor de irvulling
wan d= financieringsbehoefte. Het nalaten van het gebruik van factoring en de lease methode
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‘sale-en-leaseback’ kan te maken hebben wet de onwetendheid, gezien het relatief nisvwe
financieringsrmethoden hetreft. Dok de attractiviteit van Fet instrument zelf 2en rol hehben
gespeeld, azngezien een ondernemer zijn debiteurenbestard moet overdragen, of in het paval
wan een sale-en-leaseback situatie zijn sctiva moet afstoten om deze vervolgens weer terug te
leasen. Deze financieringsinstrumenten hebhben grote impact op de gevolger van de aver te
remen ondermeming in de toekomst, en op haar kapitaalstructuur.

Een belangrijke conclusie is dat er geer verschil bestzat tussen het toepassen van bepaalde
financieringsinstrumenten en Fet overnemen van een familiebedrijf of een niet-familiebedrijf,
Dit onderzoek ondersteunt dan ook niet dat voor een gvernemer van =en familiebedrijf de
belangrijkste bron van financiering ean lening of irvestering is van de familie, zoals wal blijkt
uit ondarzoek van Achleitner en Poech (2004). Weliswaar komt het gebruik van financiering
van familie wvaker voor bij familiebedrijven ten apzichte van rigt-familiebedrijven, maar is dit
verschil niet significant. Daarnaast iz de belangrijkste bron wvan financiering woor zowsl
familiebedrijven als niet-familiebedrijven procentuesl en abscluut gezien het prive vermogen
van de owernemer. Hierbij moet wel worden opgemerkt dat de overnemer van een
familiebedrijt in het verleden giften kan hebben antvangen van zijn familie am zijn prive
vermogen kewust op een hoog niveau te brengen in verkand rmet een bedrijfsovername in de
toekomst.

Het geringe pebruik van een banklening met borgstelling van de owerheid is een opvallend
rese [tagt van dit onderzoek. Een verklaring hisrvoor kan worden gezocht in de onbekendheid
van dit financieringsinstrurnent, wat ook bewezen wordt; meer dan 403 van zlle endernemers
die recent een anderneming hebben overgenomen zijn riet op de hoogte van de mogelijkheid
om een borgstelling van de overheid toe te passen. Terwijl kinnen dezelfde groep bijna £65%
heeft zangegeven dat er één bepaalde worm van financiering cruciaal is peweest om de
financiering sluitend te maken. Hieruit kan in meer of mincere mate 2en behoefte naar een
dergelijk instrument worden ontrokken hij (potentiéle) overnemers die niet van deze
maogelijkheid op de hoogte zijn.

Er is ean grote variatie in de toegepaste financieringsconstructies; 29 verschillende mixen zijn
toegepast door in totsal 85 verschillende overnemers. Dit kan waorden verklaard deor de
verschillende soorten financiering die elk voor zich beter passen op de verschillende wensen
van de geldbehcevende partij. Hierbij komt dat esn potentiéle owernerner een scala aan
mogelijke financieringsinstrumenten kan toepassen voor de financiering. Ondanks ce grote
verscheidenheid aan wverschillende constructies is het tock de banklening &n het privé
vermogen die als constructie veruit het meest wordt toepepast, hierin ondersteunt dit
orderzaek het rapport van de Rabohank (2004 en Carrington {2006) die eenzelfde conclusie

ondervinden.

In d= situatie van Fet 34nta] toepepaste financierirgsinstrumeanten blijkt evenals in de hiervoor
omschreven situatie wvan het aantal ingeschakelde actoren, dat Fet overgrote deel van de
overnemers tuwee of meer financieringsinstrumenten gebruikt voor de totale firanciering van
een cnderneming. Zoals reeds aangegeven kan ook deze bevinding worden verklaart doar de
ralatief grote omwvang van de financieringshehoefte hij een bedrijfsoverdracht waardoor
ragenogg  altijd meerdere  financieringsinstrumenten nodig ziin om zan  de  totale
trarsactieprijs te voldoen (Fldren, 1957, Rabobank, 2004; EIR, 2006; Berger en Udell, 2006).
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521 Harde en vachle financiering & vreemd en eigen vermogen

Gemiddeld wordt een W KB onderneming bij een overcracht gefinarcierd met 26,5% zachte
financiering. In tegenstelling tot wat men zou kunnen derken en wat vaak pesuggeraerd wordt
in de literatuur, is er geen significant verschil tuvsser de hoeveelheid zachte financiering
wadrmee een overnemer een familiebedrijf financiert en de hoeveelheid zachte financiering
waanmee sen overnemear eer niet-familiebedriif financiert. Die supgestieve pedachte kan
worder verklzazrd doordat het wvoor te steller is dat een ondernemer die zijn onderneming
owerdragpt dan zijn zoon eerder bereid is om een (hogere] lening te verstrekken of esrder
overweegt am [een deel van) zijn kapitaal in de onderneming te laten en door middel van 2en
garn-out regeling op een later moment zijn geld ontvangt. Hierbij hangt de hoopte van het
bedrag af var de geboekte successen wan de onderneming onder leiding van zijn zoon.
Ondanks dat een familiebedriff gemiddeld met meer dan 10% =zachte financiering is
gefinancierd is het verschil riet sigrificant aantoor baar.

Een MEB orderneming wordt gemiddeld gefinancierd met 60,54 wreemd vermogen. Het
percentage wvreemd verrnogen ten opzichte wan de totale finandiering is niet werschillend
tussen een famwiliekedrijf en een niet-farniliebedrijf. Gaarentegen blijkt wel ean significant
verband te bestaan tussen de hoogte var de overnamesam en Fet aandesl vreemd vermaogen
ten opzichte van ce totale financiering; hoe hoger de overnamesorn van een onderneming,
Foe meer wreemd wvermogen wordt toegepast. Een verklaring hiervoor kan het immer
hestaande limiet zan privé vermogen zin. Oit limiet is verhoudingsgewi’s eerder bereikct bij het
imvullen wan een grotere financieringshehoehe, waardoor als earste naar de mogelijkheden
van schuldfinanciering wordt gekeken en de totale financiering door meer vreemd vermogen
moet worden ingevuld. In het opzicht van het percentage vreemd vermogen ten opzichte van
de tatale financiering sluit dit onderzoek niet aan bij een onderzoek van de Rabobank [2004),
hierin wordt ondervonden dat gemiddeld 26% wordt gefinancierd met vreemd vermogen.

De Kamer van koophandel {20080) geeft als advies azn starters en potentiéle ocvernemers dat
bij een overrame var een onderneming zltijd een eigen wvermogen van 20% - 35% moet
waorden ingebracht. Echter hlijkt uit dit onderzoek dat hij 39,5% wan alle bedrijfsoverdrachten
minder den 20% eigen vermogan is ingehracht. En dat zelfs hij 28.4% geen eigen vermager is
ingebracht.

5.2 Melwerk

Ce eigen zakelijke contacten van een overnemer spelen veruit de prootste rol in Fet verkrijgen
wan fingnciering ten behoeve van bedrijfwoverdracht. Dagrop volpt de familie van de
gverremear, de contacten van de oud-ordernemer en de wrienden en hekenden wvan de
cvernemer. Kijkend naar het formele en informele netwerk blijlkt dat het formele netwerk een
belangrijkere rol speelt bij het zantrekker wvan finznciering. In het geval van een overname van
ean riet-farniliebedri f is dat te verklarer; een overnemer is niet van nature verbonden met d=
oud-ondernemer en ook heeft de familie van de overnemer geen natuurlijke verbincing met
de ondernering die deze persoon gaat overnemen. Dit kunnen redenen zijn om minder snel
een financiering te verstrekken dan wanneer er wel een natuurlijke verbinding bestaat zozls in
de situatie van =er familiebedrijf.
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Hierhij sluit ook de bevinding 2an dat ket familie netwerk van een overnemer significant een
grotere ol speelt hij het aantrekken wvan financiering wanneer een familiebedriif wordt
overgenomean ten opzichte van een niet-fariliebedrijf. Daarentegen, wellicht ter compensatie,
speelt het netwerk van eigen zzkelijke contacten eer significant grotere rol bij het verkrijgen
van financiering voor bedriffsoverdracht van een niet-familiebedrijf ten opzichte van aeen
familiebedrijf. De resultaten van dit onderzoek cndersteunen Fet onderzoek van Harridson en
Dilthen (1397} en Flaren en Nandram (2007); het netwerk speelt een belangrijke rol bij het
imvullen van de financieringsbehoefte bij bedrijfsovercracht,

A Prestatie van de ondermeming na overdracht

Uit onderzoek blijlt dat eer ondernerning waarbij een bedrijfsoverdracht meer dan &5 jaar
geleden heeft plaatsgevonden significant beter presteert dan een ondernemirg die hinnen de
afgelopan wijf jaar s overgenomer. Hiervpor kunnen uiteenlopende corzaken aan ten
grondslag ligeen, bijvoorbeeld de soort overdracht die toentertijd vaker voorkwarn dan in de
recentere periode, de econamische malaise in het Begin van jaar 2003 of het kan zelfs sen
kwestie zijn van puur geluk, Door dit significante verschil in prestatie van een ondernaming en
Fet aartal jaar geleden dat een cverdracht heeft plaatsgevonden moet met enige
voorzichtigheid worden ompesprongen wanneer een relatie wordt pelead tussen het gebruik
van een bepaald financleringinstrument en ce prestatie van een onderneming.

Uit de resultaten blijkt dat wanneer de overnemer gebruik heeft pemaakt van ear |ening van
familie, vrienden of bekenden woor de financiering van bedrijfsoverdracht, de prestatie van
een onderneming significant lager is na ocwardracht. Daarnaast klijkt dat als er gebruik is
gernaakt wan een banklening met korgstelling van de overheid kij de financiering van
bedrijfsoverdracht de prestatie wan een onderneming significant hoger is nz overcracht.
Wannear de data wordt opgesplitst blijken deze significanties alleen nog aantoonbaar hbij
ondernemingen die meer dan vijt jaar gelecen zijn overgenmmer. Gok Blijkt uit deze data van
bedrijven die langer can vijf jaar 2eleden zijn overgenomen dat indien er gebruik is gemaakt
van een hanklening met borgstelling hij de financiering van de overdracht, het hedrijf
significart beter presteert na overname.,

Hier ontstaat de {oneindige] discussie wat is de ocorzaak wan wat, een causaal onduidelijke
situatie. Er kan moeilijk worden uitgemaakt welk fenormeen de oorzaal en welke het gevalg is.
Zijn het de cndernemingen die meer dan & jaar geleden zijn overgenomen die gemiddeld beter
presteren door bijvoorbeeld het niet toepassen van 2an [ening of investering van familis,
vrienden of bekenden, of is het juist de lening of imvestering wan familie, vrienden of bekenden
die de recentere overgenomen ondernemingen positief beinvioeden wat hbetreft de
bedrijffsprestatie® Of is er wellicht een hele andere oorzaak. Deze discussie heeft niet alleen
betrekking op hoe de prestatie van een onderneming wordt gedefinieerd, maar juist op de
parzaak van de prestatie dan wel wanprestatie van ean andermmemwing, Een oorzaak zou d=
toegepaste financieringsinstrurnenten kunnen zijn, mzar cok andere corzaken zouden hier een
rol kunnen spelen, Andere factoren kunnen van invloec ziin op de preststie van een
onderneming. En deze mogelijke factoren ziin niet vastgesteld of onderzocht.
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Dit onderzoek ondersteunt niet dat ordernemingen die worden overgedragen binnen de
familie minder goed presteren na ovarnarme, dan ondernemingen die worden overgedragen
zan derden zoals onderzocht is door de Rabobank in 2004, wel blijkt in cit onderzoek dat de
gerniddelde prestatie van een niet-familiebedri f hoger iz dan 2en familiebedrijf na overcracht,
echter een significant verschil in prestatie tussen deze bwee soorten ondernemingen is niet
zangetoond.

Ce invioed van het aandeel zachte financiering ten opzichte van de totale financiering op de
prestatie van een onderneming is niet zignificant. Ock de invloed van het aand=el vresmd
vermogen ten apzichte van het totyle vermogen is niet significant van invioed op de prestatie
van een onderneming. Dit orderzoek ondersteunt niet dzt de prestaties van een onderneming
op korte termijn beter zijn indien de totale cvernamesmom meear gefinancierd is met vreernd
vermogen, zoals in het ancerzoek van de Rabobank (2004).

6  Aanbevelingen

Het laztste onderdeel van ceze soriptie bestaat it #anbevalinger richting provincie Overijssel en de
Kamer van koophandel Oost Mederland. Daarnaast worden ar aanbevelingen gegeven wat betreft
vervolponderzoek met betrekkirg tot bedriffsoverdracht en de financiering hiervan. Dit hoofdstuk
wordt gesloten et beperkingen die van toepassing zijn op dit cnderzoek,

6.1 Annbevelingen richting provincie Overijssel en KvK Qust Nederland

Ce meest toegepaste financieringsinstrurnenten zijn wercit het privé vermogen wvan de
overnemer en een banklening zonder borgstelling. De meest effectieve manier om het aantal
succesvolle bedrijffsoverdrackten te stimuleren kan worden bereikt door de belangrijkste
knelpunten van deze twee financieringsinstrumerten te vergemakkelijken, Aangezien het prive
vermogen een fectar is waar een pravincie Overi ssel als ool 2en Kamer van Koophandel niets
zan kan veranderan, zullen ce pijlan gericht moeten worden op het financieringsinstrument
banklening. Een kanklening rnet of zorder horgstelling, En juist in de borgstelling schuilt 2en
krachtige tool die tot op hecen nog lang niet effectief genoep in werking is gezet.

Het Ministerie wan Econocwische Zaken werkt momenteel aan een verruiming var de
Borgstellingsregeling mede door de kredietcrisis die zich in het tweede halfjaar van 2008 h=eft
geopenkaard. Een stap in de goede richting. Echter zal riet alleen het instrument zzIf
zangepast moeten worden maar ook d= bekendheid van de BEMKB-regeling zal enorm
moeten stijgen om die stimulering voor het MEKB te kweken waarvoor het bedoeld iz, an
wadrvoor het ook hard nodig is. Aangezien meer dan 40% van de ondernemers die recentelijk
een ondernaming hebken overgeromen niet op de hoegte is wan de mogehjkheid om een
borgstellingsregeling toe te passen. En hiervan ook nog eens een kleine 65% sangeeft dat één
bepaalde vorm wvan financiering voor hen cruciaal is geweest om de totale overnamesom
sluitend te maken.

-Gil-



)

L%

Umiversiteit Twente

prnumrlr‘\QVe riJ "-.‘;FI

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

Om ceze onwetendheid sterls te verminderen zijn twee factoren van belang. Als eerste zullen
de potentiéle overnemers bewust moeten worden gemaakt dzt de mozelijkheid bestaat om
een specifiske BEMKB-borgstalling te krijgen wvoor een banklening. Ter tweeds zal de averheid
deze regeling beter af nroeten stemmen op de hehoeften van het MR, Vooral de aanpassing
van ce administratieve belasting die deze regeling met zich meebrengt voor het bankwezen
moet worden wverlicht. Juist hierdoor zijn banken relatief terughoudend met het kenbaar
maken van de mogeli kheid om een 3BMHKB-borpstelling aan te vragan en toe te passen voor
potentigle overmemers [Rabobank, 2004), Hoe gemakkslijker de aanvraag van een borgstelling
kan meelopen in standaardprocedures van banken, des te groter is de kans dat deze regeling
ook ten poede komt aan de kleinere en dus moeilijker te financieren kedrijfsoverdrachten,

Hiervoor kar een rol weggelege zijr woor de provincie Cwerijssel. Ock kan de provincie
Overijssel een projectgroep codrdineren waarhinnen kanker en andere financiéle instellingen
zijn opgenomen. Hierki] ken in de eerste plaats actief de aandacht worden gevestigd op
bedrijfsoverdracht in het algemesn en het helsng hiervan voor de werkpelezenheid. Belangrijk
Fierbij is het prikkelen en k=nbaar maken dat een grote potentiéle markt aan de voeten ligt
wvan deze financigle instellingen. De bargstellingsregeling zou onder de aandacht pebracht
moeten worden en er moet gecommuniceard worder wat de exacte reden is waarom aen
bank schuwt om eer borgstelling onder de aandacht te brenger. Op deze manier kurnen de
knelpunten gezamenlijk het hoofd geboden worden, eventueel in zamenspraak met de
rationale overheid.

Als zeleksn wordt naar ondernamingen die in dit anderzosk de beste prestaties [everen na
overdracht, blijkt hieruit dat het financieringinstrument banklening met en zonder borgstelling
een prominente rol speelt.

Er is geen werschil in de manier waarop een overnemer een familiekadrijf of sen niet-
familiebedrijf financiert. Wat een kelangrijk werschil iz et andere aspecten wvan
bedrijffsoverdracht, waarbij er veelal wél sen wersckil is tussen familiekedrijven en niet-
familiebedrijyan. Bij het verstrekken van specifieke informatie omtrent financiering aan
potentigéle overnemers hpoeft er dus geen onderscheid gemsakt te worden tussen aeen
familiebedrijf en een niet-familiebedrijf. Wat overigens niet wepneemt dat de toenadering van
deze twee groepen wel verschillend kan zijr. Dit aangezien een oppvolger hij een familiebedrijf
vaazk al (langere tijd) in beeld is in vergelijking met een niet-familiebedrijf en caardoor op geen
enkel moment kan worden aangamerkt zls iemand die zcekende is naar een onderneming om
over te nemen. lrmers, een dergelijke opwolzer kan via deze wijze informatie betreffende
financiering tot zich nemen.

Gezien het grote aantal bedrijfsoverdrachten op dit moment 2n het nog immer graegiende
#antal, is het van belang om te zargen voor voldoende opvolgers. Er schuilt gen potentiéls
groep opvolgers in de mensen die nu als starters worden beschouwd. Allereerst lopen starters
in deze ti den van econormische crisis een hoper risico om een eigen onderneming op te zetten
en om deze venvolgens goed en winstgevend te laten functioneren. Een overdrzcht kan voor
deze groep op dit moment veel interessanter zijn en uitkomst bieden voor hun drang naar
ondernemerschap, Ten tweede biedt deze vorm een behoud wvan werkgelegenheid van
gemiddeld vijf fulltime werknemers in plaats van wanneer zij starten en gemiddeld plaats
hiedan voor twee fulltime werknemers. Een obstakel die overwonnen moet wordsn iz de

minimale bekendheid van de mogelijkheden om een bedrijf over te nemen order d= mensen
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die woor zichzelf willen beginnen. Starters  staan er wvaak niet ki) stil, in dit
bewustmakingsproces schuilt een rol voor de Kamer van Koophandel, Starters moeten meer
gestimuleerd worden om na te cenken over een bedrijffsoverdracht. Waar de Kamer van
koopkandal nu voormamelijk bekend staat om de dienstverlening voor starters, mede docr de
succesyolle slogan " Een bedriif starten? Ga eerst even langs de Kamer van Kpophandel”, zou
deze bekendheid uitgebreid moeter worcen voor bedrijfsoverdracht. Bijwoorbeeld door de
simpele toevoeging “En wat dacht u van overname” hij een lzndelijke reclanrecampagne in
verschillende media.

Een reden waarom deze proep potentiBle ondernemers niet nadenkt ovar een eventuele
bedrijffsovername kan de Feersende pedachte zijn dat een onderneming overnemen geen
Faalbare kaart is, voornamelijk op financieel vlak door een beperkt prive vermogen. Een
logische gedachte aangezien de financiering ook de grootste barriére vormt woor ocwarremars
[SER, 2002; Faber, 2003; EIM, 2004) en door de KvICin hzar advies naar buiten brengt dzt hij
een hedrijffsovernzme altijd een eigen vermogen van minimaz| 20% tot 35% benodigd is [KvK,
2083k Terwijl vit dit onderzoek blijkt dat het inbrengen van eigen vermaogen niet per definiti=
rodig is wanneer iemand een anderneming wil overnermen, van alle ondernemers heeft 258,4%
geen gebruik gemaakt van eigen vermogen. Er bestaan veel varschillende manieren om een
bedrijffsoverdracht te financieren. Maast het bieden van zekerheid ten opzichte wvan
geldverstrakkers door hijvoorbeeld een oud-ondernemer, kan het track recard wvar de
overnemer van doorslaggevend belang zijn woor het (meelfinancieren wan een overdracht, Een
goed attribuut om starters, maar zeker ook ardere potentiéle overnemers te wijzen op de
magelijkheden van financiering, waaronder aok de hierboven besproken borgstellingsrepeling,
is het ontwikkelen an heschikbazr maken van een makkelijk toegankelijke korte brochure
(tweezijdig bedrukt ad) waarin de mogelijke vormen van financiering staan omschrever.
danpevuld met korte prektijkvoorbeelden var overneamers die hun ondernemirg Febben
gefinancierd zonder of met gering eigen vermogen. Tot nu toe is ceze informatie beperkt voor
Fanden, aangezien het huidize overdrachtspakket enkel gericht is op de toekomstig oud-
ondernermer en de beschikbare informatie te beknopt en veelal niet volledig is. Door middel
van ean korte brochure kunnen potentigle overnemers bewust worden gemraakt van de
mogelijke vormer van financiering,

Een belangrijke aanbeveling richting de Kamer van Koophandel is dat zij een [landelijk} register
gaan opstellen waarin wordt bijgehouden warneer een bedri fsoverdracht plaatsvindt bij een
bepaalde onderneming. Waarbki] ook op e2en juiste wijze wordt gedocumenteard wanneer 2en
cnderneming failliet gaat, zodat oncernemringen welke spreekwoordelijk ten onder zijn gegaan
Fiermees in verband zouden kunnen warden gehracht. Dit register zou eer perfecte aanvulling
kunnen zijn op het bestaande Handelsregister. Indien deze informatie wordt bijeehouden kan
deze worden gebruikt voor toekomstig onderzoek naar bedrijfsoverdracht, maar bavenal ook
ter stimulering wan hedrijfsoverdrachten door middel van goec advies an tijdig informeren van

ondernemers.
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6.2 Vervolpanderzoek

Een advies voor vervolgonderzoek is het verrichten wan een longitudinaal anderzoek naar
ondernemingen die een bedrijffsoverdracht ondergaan. Op ceze wijze kan een goed inzicht
varkrezen worden van bepaalde ontwikkelirgen in het proces var bedri fsoverdracht, Waarkij
ook de objectieve [econcmische) prestaties van het hedrijf voor de overdracht en na de
ovardracht in lkaart kunnen worden gebrzcht. Op deze manier kan de invloed van de
overcracht, en daarmee ook de financieringsinstrurmenter, op de prestatie van de
onderneming objectief garmeten worder. Hierhij is ook het effect van ce keuze voor bepaalde
financieringsinstrumenten op de continuiteit van de onderneming bij een bedrijfsoverdracht
kinnen ket MIKE een interessant pebied waar nog veel onderzoek naar verricht kan worden.

Dzarnaast is het zeer interessant om orderzoek te doen naar cndernemingen die failliet zijn
peg4an nadat ze recentelijk sen bedrijfsoverdracht hebben ondergasan, Waarbi) pekeken moet
worden naar de oorzaken van het faillissemeant en de rol die de bedrijfsovername hierin Feeft
gespeeld. Dit is tot duswver op grote schaal onmogelijk aangezien dergelijke hedrijven niet of
rauwelijks achterhaald kunnen worden. Hiervoor zal eerst een (landelijk] register moeten
waorden bijgehouden waarin ondernerningen worden genoteerd die worden overgedrager.

Ook is er op het verlengde van het pehied van het netwerk van de overnemer nog een flinke
slap te slaan wat betreft wetenschappelijke inzichten. Fiermes wordt gedosld op de rol die
intermediairs (kunnan] spelen bij het verkrijgen var financiering voor een bedrijfsovercracht.
Welke intermediairs spelen in welke mate een rol en o welke wijze zi'n deze hetrokken hij het
proces van overdracht,

Dzarnaast is het interessant om orderremingen te onderzoeken waarkij de overdracht niet
goed is afpelopen en een faillisserent het gavolg is peweest. Op deze wijze worden andere
inzichten verkregen in ce knelpunten van een badrijfsovardracht, waarki’ gekeken kan worden
raar de rel die de financiering hierin heeft gespeeld.

6.3 Beperkingen onderzaek

Orn tot een databestand met hedrijven te komen die recant zijn overgenomen is een selectie
samaakt Binnen het Handelsregister van de Kamer van Koophandel Oost Nederland, Hierbij is
viteindelijk =en selectie gemazkt van 462 ordernemingen van de 2580 voorgeselectesrde
bedrijven, die voldoen aan de criteriz van dit onderzoek. Dit relatief geringe aantal heeft alles
te mzken met het feit dat in Nederlanc nergers wordt kijgzehouden wannear een ondernerning
wordt overgedragen. Afgezien van grote financiéle irstellingen als banken cie dergelijke
informatie van hun eiger klanten waak wel secvur bijhouden, maar deze informatie niet
beschikbaar zullen stellen aan de hederlandse overheid dan wel aan derden. Daarnaast zijn in
dit onderzoek zlleen anderneminzen apgenomen die nog steeds bastaan, Cndernemingen dig
failliet zijn gegaan door een “slechte” bedrijfsoverdracht  zijn niet meegenomen. Alle
ondernemingen in het onderzoek hebhen de eerste conditie voor een succesvolle overdracht
raeds behaald; het continuerer van de onderneming.
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Cvernemers die verkeerde besliszingen hebben gamaakt wat betreft de financiering waardoor
Fun overganomen ondernaming failliet is gegaan zijn buiten ceze stucie zelaten, omdst ze
simpelweg riet meer bestaan. Dit zou de resultaten van dit onderzoek kunnen vertekenen,

Dzarnaast is gebruik gernzakt van sukjectieve informatie op basis van zelfevaluatie van d=
overnemer wat betreft de groeivariabelen van de onderneming nz ovaerdracht. Ondanks dat dit
een hopge correlatie vertoont met objectieve informatie (Dess en Robinson, 1984; Love et al.,
2002; venkatraman en Ramanujam, 1987, is voor vervolgonderzoek aan te raden om
ohjectieve financiéle gegevens wan een onderreming te werkrijgen van drie jaar voor de
overrame en drie jgar na de overname.

Ce complexe en landafhankelijke fiscale regelgeving zorgt ervoor dat de toepashaarheid van
de onderzoeksresultaten beperkt zijn buiter Mecerlard. Ook de Nederlandse cultuur versterkt
deze beperlte toepashaarheid, in het bijzonder bij familiebedrijven. Wat er verstaan wordt
onder familie en de wijze wazrop invulling wordt gegeven aan ce familierelatie is cultureel
bepaald.
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Newanrd

Deze scriptie iz geschreven naar aanleiding var de zfstudeeropdracht ter afronding van mijn
stucie Business Admwinistration aan de Universiteit Twente. Hat betreft e2n oncerzoek nzar de
problematiek rond financiering wan een bedriifsoverdracht binnen het Midden- en Kleinbedrijf,
Het onderzoek is vitgevoerd ) de provincie Overijssel en de Kamer ven Koophande| Qost
Mederland, daarmee Fad ik mij gzen betere afstudeeropdracht en omgeving durven wensen.

&ls potentieel andernemer heeft de apdracht mij niet zlleen gelnspireerd, ook heeft het de
problematiek rondom financiering en bedriifsoverdracht nzuwkeurig blootgelepd. Waar niet
glleen ik mijn wvoordeel mee kan doen in de nabije toekomst, maar ook zeker de
opdrachtgevers en andere [potentiéle] ordernemers die een onderneming willen overnermen,

Dzarnaast heeft dit onderzoek ook bijgedragen aan de huicige wetenschap. Onder andere
door de samenhang te toetsen tussen de finsncieringsinstrumenten en het succes van ean

HNdEMEMINE N& GYErMATIE,

Yia deze weg wil ik graag nogmaals alle betrokkenen bij het afstudeerproces bedanken. Ir het
kijzonder Peter van der Sijde en Patrick Bliek wan de Universiteit Twente, Serrit Arendshorst
wan de Kamer van Koophandel Oost Mederland &n Taner Demir van de provincie Owverijssel
voor de begeleiding van het afstudeerproces. Mi'n ouders voor het fungeren als klankbord en
Café Condens op de Pens voor de benodigde ontspannerde uren tijdens het afstuderen. Gok
paat een denkwoord uwit naar mijn comrpagnons Frank Wiersma en Thijs Kalkhaar, tevens
medestLdenten, voor het hoog houden van de maoraal.

raag wil ik afsluiten et een quote van dezelfde persoonlijkheid waarmee in het voorwoord
begonnen is.

S aod fo Decouiie a2 tadn of shiccess el

Uopaffrer D b Becoenie a aian o varfies’
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Mijfagen

BLLAGE 1 Enquéte

DEEL1: AlGEMEEN

Handalsnaam gnderneming:

1.Inwelke branche is vw onderneming ackiaf?

O 'zndbau [0 horecafteerisme

[ industie [ wervoaren opslag

[0 bovwnijuerheid [ financi&la instellingen

[0 arocthandel [ warhiur van &n handel in arroerend goed

[ cetailnandel [ =zakelijke dianczvarlan ng

[0 ancers, namelijk: .o

2. Watis de rachisvorm van uw grderneming?

[J eenmanszad < [ teslaten vennootschap (BWY)

[ mastschap [ wennao-echap chder firma (WOF)

[ ancers. namelijk: ..o

3. Hoeves| werknemers zijn bij uw ondarnemingindianst? ..o

[amgerekend naar ful timars en inclusisf uzelf)

4. Wat is uw hoogst genoten opleiding ?

[ basisondanwijs O mavofembelts [0 havofwwoihbs
O mbeo O heo O weofuniversitair

[0 andars, namelijk: .............

5.0p we ke manier heeft u het bednijf ovargenomean?

[ wan familie {ga naar waag 7)
|:| van uw wearkgever 'ga naa vaag F)
[ wan iemand andersdan uw farilie of weogewar

6. Hpoe bent v in conkack gekamen met het bedrijf dat o heefl overgenoman?

O wia privé retwerk [ wa branchecrganizatie

[ via de Kamar van Koaphandal [ wia specialist bedrijfsoverdacht

[ wia intemet [ wia accoantant

O wia adwizaur [ va zakelijke contactan

[ via bank [ aacers, Namialik: e e e rmr s e e mr e

7. Wannear hesft u {en vw eventuele compagnone) het badrijf owergengmen? ...

E. Watwas unw molivatie om sen onderneming over te nemen?

{meardare anhwnnrden mogelifl)

[ uitdaging [eaderremarschap) [ financiglefiscale redan an
[0 =affiniteit met hat bediijf c.q. branche [ hat laten voortbestaan wan de ondemean ng
[0 dreigeqce werklooshaid [ specifieke warkzaamhedan kunren wemrichke-
[ ontevradenhaeid cwar baan in lcondienst [ uit s:zrategiscie overwegingan
[ fam liedruk [ =ttijd al ondernermear willen zijn

[ cwerig

-T1-
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. In welke mate had u ervaring veorafgaand aan de pwername?

{1 — meer vainig, 2 — weinig, 7 — neufreal, 4 — weel, 5 — mear ree)

Ervaring

warkervaring algemeaen
warkervaring binnen de bande
warke-varing als mznage-
warkervariag als andememer

warkervaring binnen uw bedrijf

ogooooo -
OOOOOg s
000000 =
OO000df «
OOO0O00 w

warkervaring inkernazicnaal

DEEL Z: FINANCIERT Wi

We allen graag noeieir: Denadicukian dar 28 gegeavans sirikt retronrdniie worden hefandait an dab ow
gEgEvErs witsnkfend voor O cnderroae zutlan wordar gafinakf

14. Op welke wijre heeft u de totale bedrijfsgvernamasom gefinanderd? En kunt U sen schakting
makan partype finandering als percentage van dae titale Ananciering?
{meRrdars antwnardan mogeliv)

Ty e Financierimng Parcentage van lofasf
O Erivé vermeogen _ Ui
[ hvpothecaire lening eigenaar _ U
O rpersoonlijke lening sigenaar B
[ banklaning [zendar bomectelling van de overhaid] _ U
[ banklening [met bergstelling van de ove-heid ) _ U
[ 'ening of invastaring van oud-ondernener _ U
[ 'ening of investarng van familie of bekeqceq vit privé =feer _ Ui
[ 'ening van andere onderneming (leverancier, klant =tc.) B
[ wenture capital {bijvoorbeald participatierr aatschapaij) _ U
[ cverheid bijvoorbeeld EEZ-rege ing of cubsicie) _ U
[0 anders, namalijl: ..o i

100 %%

11. Kunktu een indicatie geven van de totale bedrijfsovernamesom?
[ minder dan<£ 150.000 [0 €500.00C -£ 1.200.000
|:|C 150,000 — £ 500.0a0 |:| meer dan £ 1.000.C00

12. Walke rol haeft da oud-ondarnemer gespeeald in de financiering van de ondernaming?
fmaarGere antraadan mog Ak
da cuc-chdermamear heeft ceen rol cespeeld
da cud-chndermamer blijft [kijdelid® in het bezikt van eaen percentage van de aandden
gan verstrek:e [achtergestelde) lening doar de oud-cndememear bagen gunstige voorwaarde
gefaseerde aandelenverkocp [spreiding van de financiaring daor cvermamea in bermijaen)
ean uitgestelde betalirg (bijvoorbeeld een ear1-ouk regaling]
[0 anders, mari@iiks e rer e e e

OoOoOoOod
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13. Weka ral heeft een familizlid en/of 2en bekende uit de privésfecr gospecld in de Anandering
van de andernaming? (meoroon avbancedicn monei k)
[0 =en familielid enfof bekende heaft qean ral ges peald
[0 =en familielid enfof badende haaf: geinvesteard in azndelen wen het hedrijf
[0 =en we-strd:te lening met een ralatieve lage rente
[J een werstraktea lening met een tjdelijke ranta anfof aflossingsvrije perode
[0 znders, mamaliik: o e e e s

14. Hcbt u voar de Financicring gebruidc gemaakt van con borgstellingregeling aangeboden doar de
ovarhaid?
[J ne=. hiervan was i< niet ap de haogre
[ nez, geen behoefte aan gehadfriet nodig gehad am de financiering rand te krijgan
[0 7a. bij definanciering iz gebruik gemaakt van anderstaande regaling(en
[0 beswit Borgstelling MEE kredieten (BENMKE)
gerantieregeling wan de overhield wor Danken oie een lerning verstrekien 2an Ledriiven rmael oo
gy Aan nidorpand ool erEring. B oo miaximun wan € .00 0800
[Q beorgsteling wen Ministarie wa1 Economisc he Zaen
garanticregeling  van do avorhoid waor Bankon on wornbue capitaliste e 50% wan het
gedmasrooed o rision kapitzal Mot oo e wan £ 5000100,

15. Hoa belangrijk waren onderstaande factoren bij dle keuze voor aen bepaa lde financiaring svorm?
{1 —Foor anheirngnik, 2 —onrfeviangrik, 2-neitead, 4—holrnodie, S—Ance homnge k)

Aspectan 1 2 3 4 5

doinvicod opde zaggenschap
ce [renzaikoston van fir anciering

werstralckirg bedrijfs infonnatie aan derden iov.mr. warknjganfinanciering

oood
OOooOood
OOooOood
OooOoono
OOooOood

de peroda waarvaor het geld beschikbaa is

16. In welke vorm is de oud-ondernemer verbonden gebleven gaan d e onderneming?
Sranordnet antwonion mnged k)

niat verhcnden gableven fga near viaag 14)

als aandeslhoudatr

als wannoo:

als bestuurdar

als financier

als edwiseur

warvult een formele functie binnen de cndermeming

boschikaaar woor informatic indien ik hon nedig heb

L sy T Ty T - T O S

OOOoOoOooooo

17. Kunt u aangcven hoclang de cud-ondernemcr aan de anderneming verbonden is gebleven of
verbondan blijft?
O kerter dan 1 maand 0 tus=en1l en 2 jaar
[0 tussen 1 en 5 maandean [ anger dan 2 j=ar
[ tussen 5 en 12 maar cen

1B. Hoe heaft u deze betrokkanheid van de oud-ondernemer & rvaran’?
O zeer negatief O negatief [ neutraal O positief 0 zeer positief
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19. Welke vorm van financiering & cruciaal geweest vaar hat slutend maken van de financiering
vaor de tatale bedrijfzovarnamesom? {23 arfwoard magelijk)

ar is niet een specifieke financieringsvorm criciaal geweest

privéwermogen

Iy pothacaire lening eigeraar

perscenli:ke lening sigenanr

banklzning [zonder borgstelling wan de cverkheid)

banklzning [rnet bergsteling wan de cwerhaic)

laning af nwestar ng wawn oud-cndernemer

lening af nwestar ng wan familia of bakendan uit priva-csfear

venture cepitel [bijwocrbesald participatismaatscha apij)

averheid {hijuaorbaald BBZ-regeling of subsidiz)

OoOoOoOooOoOoooao

FELae L= o = s =S
20. Hoe belangrijk waran andersteende aspacten vear u hij het verkrijgen van
fimanciaring?

{1 =zosr andelangrijk, I=cnbelangrik, F=neufraal, 4=b=langrijk, S==zea) balangijk)

Metwerk 1 2 3 465
privé=netweark

Farnilie Ooo0oaoano
wrignden,/bekendan OooOoooao
zahelijh netwerk

contacten oud-ondernamer OooOooaoao
gigen zake ijke cantacten OOooaoao

21. Heht u alz nieuwa eigenaar de astrateqgis van da anderneming gewijzigd na ovarname?
[0 de strategie wvan woor de cvername is gecontinueerd, cngewijzigd gebleven
[0 de strategie is lichte ijk gewijzigd
[0 de strategie is gqewijzigd
[0 de stretagie is sterk gewijzigd
[0 da strategie is zear sterk gewijzigd

22. Zau U haraid rijn ewn varm van financiaring te verstrekkan aan uw opuvalger als u het
bedrijf verkaapt in de beekaimst? {amcirkal et anfwocid van aw keuze)

Mig| beesresic 1 2 3 4 5 Pesrezicd

1 , 23. Sinds het moment dat v de anderneming heeft overganamen is:

= het aantal warknemers [amgerekand near fulllimers): [J sterk gegroeid
O gqegrasid
O ongeveesr gelijk geblaven
O gedaald
O sterk gedasld

= hat marktaandeal van uw bhedrijf: O sterk g=groeid
[ gegraaid
[0 ongeveesr gelijk geblaven
O gedaald
O sterk gedaald

pm.,,.ﬂﬁ%\,eri jssel

= uw omzet: O sterk gegroeid
O gegrasid
[0 ongeveesr gelijk geblaven
O gedaald
O sterk gedaald

T
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24, Kunt u aangeven in welke mate u behgefte had aan onderstaande infogrmatie tijdens hek

hopanyfovememen van uw onderneming?

[V = Fear weinlg, & = welnia, 3 = nsufraal, 4 = vasl, 5 = 7esr vesly

algehele planning bij de sankecp van een ardernaming

hulp bij het apstellen wan aen za=kprofizl

zoaken an vindan wan werkopars

hulp bij het vinden/i1schakelen van juiste adviseurs

beoordelen financiéle situstie en waarde van de ondernaming
infermatie owar financiering van da t= kapen chderneming
informatie ower het vibvoeren van ean boskenonderzaek
inforrmatie cver het andarhandalen an opstellen van een contract
integratie in d= te koper ondarneming

perscenlijke begelaiding tijdens het aankopen van uw ondernemi

ng

0 o o A

I I R

OO0O0O0O0O0O0O0004d|w
R o o B )

O

OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OAQjwm

O

15, Kunt u aangeven welke partijen u heeft ingeschake|d voor het verkrijgen wvan onderstaande

informatie Hjdens het kopeny overnemen van uw onderneming?

fper anderyern meerdare antwoardan mogsink)

partijen

acecuntant’beskhauder

banlk

cpeac alist bedrijfsovardracht

notaris

collaga ordernamear

brencheorganisatia

ancaran

algehele planning bij de aankecp wan ean cnderne Ting

hulp kij Fet cpstellen wvan ean zeekprofizl

zoaken an vinden wan ve-kopars

hulp bij Fet windeninschakelen var juiste adviseurs
beoardelen financiéle situatie en waarde wvan de ehderneming
informatie over financie-ing van de te kapen chder1eming
infarmatie ovar hat vitwo=ren ven een boekanonderzoek
infarimatie cver het arderhandelan an cpstellen van contract

integratie in de te kepen andarneming

O0O00000 0 0O O| Gesn pertij ingeschakeld

Oo0ooooOooooao

peraconlijke begeleiding tijdens aankoop van uw cndarne ming

I

O0O00O00000 0 0 fieslistjurist

O0O00O00000 0 0| kamear van Keaphanceal

I
I

I

Oo0ooooOooooao

I

Heeft u verder nog op- of aanmerkingen over de engquéte of suggastias hoe bedrijfsoverdrachten

Rinnen het MKB gestimuleerd kunnen worden?

[0 T weans da resuitaran van et onderroak fa anfeangan.,

Hartelijk dank voor het invullen van deze enquéte!
iy
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BLILAGE 2 Financieringsinstrumenten

Bijflage 2.7 Privé vermogen overnemer

Een veel gebruikte worm wan financiering binnen het Midden- en Kleinbedrijf is het privé
venmogen van de [potentigle) overnemer [Flren, 1997; Berger en Udell, 1998, Aldrich, 19399;
Casszar, 2004, Rabobkank, 2004; wan der Eijk et al., 2004; e Clercg et al, 2006 Carrington,
2006; Cull et al., 2006; wWu, 2007; B0OA, 2008). Door veel auteurs wordt het gebruik var privé
vermogen zelfs beschowwd als het meest toepepaste finzncieringsinstrurnent binnen de totale
finarciering van bedrijffsoverdracht (Floren, 1357, Gerger en Udell, 1998; VYan der Eijk, 2004,
EIfA, 2006; BDO, 2008). Echter, het gzebruik wen louter prive vermogen woor de totale
financiering vwan hedrijfsoverdracht is gering te noemen {van der Eijk et al., 2004; Carrington,
2006; EIM, 2005; e Clercg et al., 2006; BDO, 2008} Weelal worden er naast het privé
vermogen gebruik gemaakt van andere instrumenten, vanwege de ontocereikendheid van het
privé vermogen voor de invulling van de totzle financiering {Warmerdam, 2003; E M, 2006
dan wel vanwege fiscale voordelen voor de onderneming bij het aantrekken van externe
financiering {van der Eijk et al, 2004). Indien het zick handelt om een bedrijfsoverdracht
wadrkij e2n ondermeming =en andere onderneming overr eemt worden de woorhesn behaalde
winsten van de overnemerde onderneming ook gezien als het privé varmogen [Lopez-Gracia
en Aybar-Arizs, 2000, EIM, 2005), Uit een onderzoek wvan Fléren (1997) blijkt dat 55% van de
overgenomen ordernemingen deels of helemaal iz gefirancierd door privé vermogen van de
cwernemer. De Rabokank {2004} toont eer duidelijk verschil tussen familiebedrijven en niet-
familiebedrijven wat betreft het pebruik van privé vermogen wvoor de financiering van
bedrijffsoverdracht, respectievelijk 34% en 50%. Een onderzoek uit 2000 van het EIM naar
bedriffsoverdrackten [uit EIM, 2006] toort zar dat 40% van ce overnemers de totale
financieringsbehoefte imiult met alleen privé vermogen, wearkij nog eens 40% sebruikt maakt
van privé varmogen in combinztie met eéén of meerdere andere financieringsinstrumenten,

Hiflgge 2.2 Banklening

Een ander yeel gebruikt financieringsinstrument binnen het idden- en Kleinkedrijf is gan
lening van een bank {Flaren, 1537; Berger en Udell, 1958, Cassar, 2004; van der Eijk et al,,
2004; De Clercg et al., 2006; Berger en Udell, 2006; Carrington, 2008; Cull et al., 2006; Wu,
2007; BDO, 2008). Bij deze worm wan financiering stelt een hank {een deel van de totale)
financiering keschikbaar door middel van een lening. Een banklening is na het prive vermogen
Fet meest toegepaste financieringsinstrumert in absclute aantallen (FlGren, 1997; Berger en
Udell, 15598; wan der Ei'k, 2004; BDQO, 2008]). Een wrij recent onderzogk van Manigart en
WMeulaman (2004} heeft zelfs aangetoond dat in Zurops de inhreng van hanken oploopt tot
9% wvan alle wvormen van externe financiering. In dat zelfde jaar heeft de Rabobank
zangetoond dat bij de totale overnamefinanciering binnen het MG in Mederland bij 88% van
glle bedrijfsowerdrachten gebruik is germazkt van eer hanklening. Fieruit is af te leiden dat een
banklening als onderdeel van de totale financiering, vaak wordt toegepast.

T
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Rijluge 2.3 Hypodhecaire feoing

Een rmanier om zls [potentigle] ondernenwrer financiering aan te  trekken wocr
bedrijfsoverdracht is een Fypothecaire lening (Berger en Udell, 199%3; Cassar, 2004; EIM, 2005;
Berger en Udell, 2008}, De term hypothecaire lening komt van het woord hypotheek, wzt
letterlijk onderpard hetekend. Een hypotheek is in eerste plaats ‘het eerste recht wan
verkoop’; een zakelijk recht of voorrecht dat op een poed of zaak, meestal ontroerend goed,
rust. Dit eigendom waordt in onderpand pegeven of geromen wvoor een schuld, veelal de
geldlening om Fet onderpand te kopen. Dit is ook €én van de wezanlijke verschillen met aen
‘eewaone’ [bankilening. Het afsluiten wan een hypotheczire lening is mogelijk bij een bank of
een andere financiéle instelling zoals een verzekeraar.

Biflgge 2.4 Persaonlifke fening

Ook door midcel van een persoorlijke lening kan een [potentiélel ondernemer financiering
zaantrekken (Berper en Udell, 1998; Cassar, 2004; Rabkobank, 2004; EIM, 2005; Carrington,
2006). Hierbij verkrijgt de ondernemer eer lening op persoonlijke basis wvan een financiéle
instelling, waarhij het verkregen krediet een vaste looptild en een vast rentepercentage heeft
(Rabrobank, 20041 In Mederland zijn verschillende financigle instellingen partijer die een
persoonlijke lering kunnen wverstrekken. Een owvernemer kan bijvoorbeelc een persoorlijke
lening afsluiten bij een grote commercigle bank of eenzelfde lening bij een buitenlandse bank,
Daarnaast zijn er mouzelijkheden voor een cergelijks  lening bi)  kredietbanken,
creditcardmaatschappijen, winkelketens en postorderbedrijver.

Biflgge 2.5 Lening van famifie, vrienden en hekenden

Een ander financieringsinstrument is een lening verstrekt door familie, vrienden of bekanden
(Fldren, 1997; Berger en Udell, 1933; Cassar, 2004; Rabohank, 2004; van der Eijk, 2004; Ce
Clercg et al., 2006; Carrington, 2006; Cull et al_, 2006; Berger en Udell, 2005). Deze vorm van
financiering kzn geschieden op verschillende manieren: (Rahokank, 2004; wan der Eijk, 2004;
De Clercy et al., 2008)

» ‘Werstrekkan van een lening met een relatieve lage rente
v Werstrekkan van een lering met een tijdelijke rente
v Werstrekkan van een lening meat een aflozsingsvrije periode

Daarnaast kan de varstrekkende partij {in sarmenspraak met de overnemer) er voor kiezen om
de lening te verstrekken als een achtergestelde lening [Matthew et al., 1995; Van der Eijk et
al, 2004; KVEK, 2007a; KV, 2007h). Dit is 2en lening die ondergeschikt is pemaakt dan alle
#ndere yverplichtingen die een vennootschap is aangegaan. Dit betekent dat kij faillissement
van de onderneming de overige schuldeisers eerst krijgen betaald en wvervolgens pas de
verstrakker van de achtergestelde lening, in dit geval de familie, vrienden of bekenden van de
overnemer. Hierdoor mag de achtergestelde |ening worden  gerekend tot  het
garantieverrnopen van de onderneming {van der Zijk et al., 2004),
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De reden=n waarom deze partijen een lening verstrekken zijn veak tot stand gekomen op 2en
informele wijze. In veel gevallen speelt de bestaande perzoonlijke relatie met de overnemer
een belangrijke rol ten aanzien van de beslissing orn over te gaan tot het verstrekken van
financiering [Harridzon en Dibhen, 1997), Deze persoonlijke relatie is ook een reden waarom
een financiering van de familie voor veel familiebedrijven de belangrijkste bron van
financiering is {Achleitner en Poech, 2004,

Bilage 2.5.1  Torte Agaath lening

Een Iening van familie, vrienden of kekenden wordt in Nederland ook aangemerkt als een
Tante Agaath lening. Deze ir de volksmond nog pelderde laning is door de belastingdienst
onlangs ingeruild woor de repeling durfkapitaal. Ondanks deze naamswijziging is de toepassing
vrijwel hetzelfde gebleven, deze achterpestelde lening is een regeling aanpgeboden door de
overheid en bedoeld als stimulans voor de startende ondernemer zls ook om Fet verplichte
deel van het ondernemersvermogen te financieren. Wasrbij de geldverstrekker een extern
persacn betreft zoals familie, vrienden en bekender, ma=r ook hijvoorbeeld een oud-
ondernemer. De durfkapitazlregeling kan alleen worden toegepast, en de peldverstrekker kan
dus alleen wan de fiscale voordelen'™ profiteren, indien de owernemer recht heeft op
zelfstardigenaftrak in Fet jaar wanneer deze de lening ortvangt of in het jasr dasrna en nog
geen zeven jaar zelfstandipenaftrek Feeft gehad.™ Dit maakt dat de regeling ook direct
toepashaar is voor de startende overnemer, Het betreft geldleningen van minimaal € 2269 - en
maxirnaal 54,233 - "

Hijloge 2.6 Investering van fomifie, veienden of bekenden

Een ander financieringsinstrument is er een waarkij ook de familie, vrienden of bekenden als
actor optreedt maar de vorm van financiering een investering vertegenwoordigd (Berger en
Udell, 1998; Cassar, 2004; Rzbobank, 2004; van der Eijk et al., 20C4; De Clercq et al., 2006;
Berger er Udell, 2006). Hierhij gaat het am een investering van familie, vrienden of bekanden
in de over te nemen onderrerming, waarkij de investeerder in het bezit komt van een aandeel
van het bedrijf.

Ce redenen waarmm deze partijen ean investering doen en de daaraan gelieerde
winztverwachting zijn vaak tot stand gekomen op ean informele wijze. In veel zevallen speelt
de haestaande parsoonlijke relatie met ce overnemer een belangrijke rol ten aanzien van d=
investeringsheslissing van de firancier {Harridson en Dibben, 1997). Deze persconlijke relatie is
ook een reden wzarom een finsnciering van de familie wvoor weel familiebedrijven de
belzngrijkste bron van financiering is (Achleitner en Poech, 2004],

10
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Rijluge 2.7 hening van oud-ondernemer

Een ander regelmatig toegepaste financiering binnen hedrijffsoverdracht is het verkrijgen van
gan lening van de aud-onderremer [Flaren, 1997; Berger en Wdell, 1998; Rabobanls, 2004; Van
der Eijk et al., 2004; Cull et al., 2006; BCG, 2008). Yeelal om de verkoop van de ondarneming
mogelijlk te maken in verhand met de geringe financieringscapaciteit van de opvolger (Fléren,
1997 wWarmerdam, 2003; EIM, 2006). Deze vorm wvan financiering kzn geschieden op
verschillende manierer, in totaal worden er drie wijzen vermeld in de onderzochte literatuur
[Fléren, 1337; Rabobank, 2004; Van der Eijk et al_, 2004; KVK, 2007a; KWK, 2007h).

* Lening vit het prive vermogen van de oud-ondernemer
* Lening vit de holding var de oud-ondernemer
» Uitgestelde betaling (earn-out regeling)

Een lening van de oud-ondernemar kan ook worden verstrekt als een achtergestelde lening,
ret als ean lening van familie, vrienden of hekender zoals ornschreven staat in paragraaf 5.2.5
[Matthew et al,, 1595; Van der Eijk et al., 2004; KvI{, 2007a; KYK, 2007h). Een voordeel hierhij
waor de overnemer is dat de achtergestelde lening orderdee| is van het garantievermaoesn van
de orderneming. Een uitgestelde betaling is een manier van financiering waarkij de factor tijd
een rol speelt, echter op het moment van overname is een uitgestelde betaling (earm-out
regeling)] in feite een lening aan de overnemer door de oud-ondememer. Hierdoor wordt de
ovarnameasormn welke direct gefinancierd moet worden bij het moment van overdracht
werminderd.

Een onderzoek wit 1997 uvitgevoerd door Fléren oncer familiebedrijven in het MK3 in
Mederland wees Wit dat in 23% wvan alle bkedrijfsoverdrachten de opvolger gebruik Feeft
germnaakt van een lening van de oud-ondernermer, Het gebwuik wan financiering van de oud-
ondernemer vindt meer plaats hij een bedrijfsoverdracht binnen familie dar een
bedrijffsoverdracht waarhij ce onderneming riet in dezelfce familie blijft {=loren, 1997,
Rahobkank, 20C4; VYan der Eijk, 2004).

Biflage 2.8 fnvestering van oud-ondernamer

Een ander firancieringsinstrument binnen Fet kader van bedrijffsoverdracht is het verkrijgen
van een investering van de oud-ondernemer [Berger en Udell, 1995; Tabobank, 2004; Var der
Eijk et al., 2004; Cull et al., 200&; BDO, 2008). Yeelal om de verkpop van de onderneming
mogelijlk te maken in verhand met de geringe financieringscapaciteit van de opvolger (Fléren,
1997, Warmerdam, 2003; EIM, 2005). Hierbi] Zaat het om een investerirg wan de oud-
ondernemer in de over te nemen onderneming, waarhij de oud-onderremer in hat bezit komt
van een aandeel var het bedrijf. Wveelal geschiedt deze vorm van financiering door middel van
gefaseerde overdracht van de aandelen door de oud-ondernemer. [Berger en Udell, 1995;
Fahabank, 2004; Van der Eijk et al., 2004; kv, 2007a; KK, 2007k),

Een gefaseerde overdracht van aandelen is een manier van financieren waarbij de factor tijd
een rol speelt, echter op het moment van owername is een gefaseerde overdracht van
zandelen in feite een tijdelijke investering in de zardelen van het bedrijf door ce oud-
ondernemer. Hierdoor wordt de overnamesom welke direct pefinancierd moet worden hij het
moment van overdracht werminderc. Het pebruik van financiering van de oud-ondernemer
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vindt meer plaats bij een bedrijfsoverdracht binnen familie dan een bedrijfsoverdracht waarhij
de onderneming niet in dezelfde familie blijft (Fldren, 1357; Rakcbank, 2004; Yan der Eijk,
20043,

Hiflgge 2.9 Lening van egh gndere onderneming

Een maogelijlkheid voor het aantrekken van financierirg is een lening varstrekt docr £en andere
onderneming [Berger en Udell, 1998; Cook, 199%; Cassar, 2004), Er kurnen verschillende
radenen ten grondslag lizgen waarom esn onderneming een lening verleend zan het over te
remen bedrijf. veelal is de (zakelijke] relatie hepalend tusser de over te nemen onderneming
en het bedrijf die de lening werstrekt {Coclk, 1959). Het komt regelmatiz voor dat een
stakeholder van de over te nemen onderneming, in de varm var eer levarancier, klant,
groothandel ete., het commercigle krediet verstrekt, Deze worm van externe financiering komt
in toenamende mate voor ki kleine ondernemirgen (Cook, 1999), Eer onderzoek wan de
Rahobkank [2004) heeft aangetoonc dat deze vorm van financiering binnen het MIE MNederland
voorkomt in 4,5% van alle hedrijffsoverdrachter.

Biflage 2,18 Investering van een andere ohdernegining

Een andsre vorm woor het sartrekker van financiering is een investerirg in aandelen van de
over te nemen ondememing door een andere ondernem ing. {Cressy en Slofsson, 1997; Cook,
159%) Op deze wijze participeert een andere ondernaming in ket door de overnemer
overzgencmen bedrijf. Yanuit het perspectief van de onderneming Bijft deze zelfstandig indien
de investerende onderneming niet meer dan 25% van het totale kapitaal of de stemrechten
bezit’. Er wordt gesproken over een partnercnderneming indien ce investererde partij meer
dan 259%: van het totale kapitaal of van de stemrechten van de onderneming bezit, wanneer de
investerende partij meer dan 50% van de stemrechten bezit worct gesproken over een
verbonden ondememing {naar de definitie van de Eurapese Unie'™). Er kunnen verschillende
radenen ten grondslag liggen waarom een oncerneming investeert in e=n door een cvernemer
over te nemen becriif. Veelal is de [zakelijke] relatie bepalend tussen de ower te nemen
onderneming an het bedrijf die de lering verstrekt {Cock, 1990). Het komt regelmatig voor dat
een stakeholder van de over te neman onderneming, ir de vorm van een leverancier, klant,
groothandel ete., het commerciéle krediet verstrekt

In de orderzochte literatuur is niet zangetoond dat deze worm van financieren is toegepast bij
Fet irvuller van de financieringsbehoefte bij een bedrijfsoverdracht binner het KR,

Rijloge 217 Venlure capitaf

Een andere manier om financiering aan te trekken voor hedrijfsoverdracht is door middel van
vanture capital [Cressy en Olofsson, 1597 Berper en Udell, 1995; Cassar 2004; E M, 2005;
Pratch, 2005: Cull et al,, 2006; Czarnitzki, 2006; De Clercg et al., 2006; Crudi, 2007; Kovacs,
2007; Wu, 2007, Yos et al, 2007, Zellweger, 2007}, VYenture capital is de laatste tijd een veel
gehoorde kreet, niet alleen in de financiéle wereld waar venture capital een directe rol kan

e Frp:ffenropa el fseadplusfieginlf lvb/n 25026 hte

-80-



prnulnrl"‘\QVerij ssel

)
k

Umiversiteit Twente

Seriptie Bedrijfsoverdracht, Geert Hoaf aak

sp=len, maar cok in de reguliere media passeren de woorden venture capital geregeld de
revue. Dit staat parallel aan de enorme groei van de markt van venture capital {Gompers &
Lerner, 2001; MoneyTree Survey, 2004 Een synaniem woor wenture capital zijn de
Mederlandse begrippen participatiemaatschappij en  irvesteringsrnaatschappij. Deze
maatsckappijen investeran risicodragend kapitaal in kansrijke ondernemingen, waarbkij men
vazak ook toepgevoegde waarde levert op operatioreel, strategisch en organisatorisch viak
[Prztch, 2005, De Clercg et al, 210R). Niet alleen door de ervaring van het
ondernemrerschapproces van de venture capitalist, maar ook door een groot en breed netwerk,
van diegene met vaak expertise in onderneningskwesties van zllerlei pluirmage {*ratch, 2005).
Hierdoor kan ook het aandragen van andere financieringen verstrekt door andere venture
capitalists of kanken van toepevoepde waarde zijn [Lerner, 1994).

Yenture capital kan worden onderyerdeeld in drie typen, namelijk klzssieke venture capitalists,
business angels er corporate venture czpitalists [De Clercq et al, 2006). Ce belangrijkste
eigenschappen per actor die venture capital werstrekt zijn beschreven in het hieronder
=fgebeelde schema.

Klazsiehe
Criteria Verture Capitalist Business Angel Corporate Venture Capitalist
Fingrnoistringshran sInveste-ingstondaea “Fegenp=d snrpnreke Fradsen
Rechicvarm investerlng | =N cermea s Jarlnarscheap =Privi alnelersere aglsckapai
Haoogte investering =32 - 5100 =550 - 5 130M 52 - 520M
Mfotef imvestering \arree der g kapitaal sPecsonnije sGErateEisea
svermreerde-ing <opilaa #Ne meerdecing wopiloal
Coiteria «Crne nage ijtheden «Crne” nagelijchaden sGErategisc e waarde
«Goed anagement sRBepelrid g Tl el andernem ng
Zoeken vesleerders shakkel jk Le vinde hee | jk Le v wsen *Mlakkelijk Le v rade
Bereifter avereenkomst | «litvozrig dae dgance sflakkeal jk: TL azimwesip sFdosiijk aan rizen valdoe
Betrakienheid sz miccdald mLaAg lal axlraerm L =Laap Lol prere-idida il
airect licl BT sIntorneeel =Intorneel of licd T

Figuur & Karaliteristielien van Yenture Capital verstreklsars, naesr De Clareq et al. [2006).

Ce term Business Angel geniet internationaal gezien meer bekendheid ter opzichte van het in
Mederland meer gebruikte synoniem informal investor'’. Beide zijn een aanduiding voor
particuliere gelcwerstrekkers die investeren in {stzrtende) ordernemingen. Een business angal
kan in die zin ook familie, een vriend of een bekende zi'n var een overnerer of de oud-

cndernemer.

Een kenmerk van e=n venture capitdlist is de continue druk die hij of zij vitcefent op de
ondernemer om de overeengekomen doelen te halen. Ondarks dat deze druk soms als
onplezierig wordt ervaren, stellen de meeste entrepreneurs dat juist deze druk tot hun succes
heeft geleidt [Sapienza, 1987; Pracht, 2005). De motivatie wan ondernemers om venture
capital aan te trekken is viteenlopenc. De verschillende investesrders kunnen elk een andere
en ook complementerence rol spelen in de onderneming [(De Clercq, 2006). CGrdanks dat
vente re kapitazlfoncsen steeds meer gericht zijn op MBI's en MBC's (W urray, 1991; Hughes en

Y EVCA; En reprean Provate Equity & Verture Capital Association
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Storey, 1994) blijkt echter het gebruik van venture capital in de financiering van het Midcen-
en Kleinkedrijf in Mederland zering.

Flaren {1997) leeft aangetoond dzt geen enkele ondernemer gebruik heeft gemaakt wan
venture capital voor het invullen van de financierirgsbehoefte bij bedrijfsowverdracht. In
tegenstelling tot een onderzoek van Bakker at al. (2004), waaruit is gebleken dat ondernerners
in 1,%% van alle bedrijfsoverdrachten binnen het MEKB in Europa pebruik maken van venture
capital. In hetzelfde jaar heeft de Rabokank een onderzoek witgevoerd onder Nederlandse
W <B ondernemears die recent eer ancememing hebber overgenomen, hieruit bleek cat 2,6%
van alle overnerners pebruik heehlt pemaakt van venture capital,

Hijlage 2,12 Factaoring

Een manier om finarciering aan te trekker is factoring [Bakker et al., 2004; Berger en Udell,
200&; Kvk, 2007c; Crudi, 2007). Deze relatief niewwe warm van financiering wordt voornamelijk
toegepast voor het weraroten wvan het korte termijn werkkagitazl van een onderneming
(Bakker et al., 2004, Cruci, 2007). Bij factoring wordt het debiteurenbestard overgecragen aan
een bank of factoringmaatschappij, waarna een directe betaling van deze instantie kan
plaatsvinden. Dit direct wrij gekomen geld kan als financiering worden gebruikt voor een
bedrijfsoverdracht (BDO, 2006). In de onderzochte literatucr iz niet aangetoond dat deze vorm
van financieren i5 toepepast bij het inwullen wvan de financieringsbehoefte bij een
bedrijfsovercracht,

Hiflage 2,13 Legsing

Een znder financieringsinstrumert is leasing {Berger en Udell, 2006; Cull et al., 2006; Drudi,
2007}, Leasing is sen wveel gebyuikt instrument voor financiering wan pemotoriseerde
woertuigen, gereedschap en  onroerende  goederen  {Berger en  UWdell, 2006). Een
leasemaatschappij hzalt haar zekerheid met name uit de wearde en de economische
levensduur van het te financieren object (Berger en Wdell, 2008}, dit in tegenstelling tot een
lening van een financiéle instelling. Leasing kan orderverdesld worden in twee typen, namelijk
financiéle leasing en operztionele leasing (LEI, 2005; KWK, 2008a). De belangrijkste kenmerken
van deze drie vormen worden weergegeven in onderstaand schamsz.

Kerrm erlen Financigle leasing Dperationele leasing
Duur Meesla lang Meeslal kerl

Digef Finanrierng G aruic

Eigendom lard sza lrasegruer Leasrpever

koo sch: pasenpemar

Kosten ondeihoud ele. LHASE THMer Leasapeyisr

Annkaapaptie 13 twaarda hepaald i eenl-an ) | MNaw Dwel =apes ik, nisl incoaleas)

Figuur & Kenmarlken van flnancléle en aperatlonele leasing, naar LE|, 2005; BDO, 2006: KYE, 2003a.

Een leaseconstructie die opgeld mzaltt is de relatief nieuwe sale- en leasehack-constructie.
Hierkij verkoopt de (kredietbehoevende) eigenaar var bedrijfsrniddelen of gebouwen deze aan
een investeerder/belegger en sluit caarmee onmiddellijk #8n leasecontract af. De investeerder
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wordt (financieel of operationeel} lessor en de ex-eigenaar wordt lesses, 3p deze manier zou
een overnemer de directe totale overnamesom kunnen verkleinen en het extra eigen
vermogen door verkoop [en dazrna leasen] dat deze corstructie oplevert kan de overnemer
sanwenden voor bedrijfsinvesteringen [LEI, 2005; Jerger en Udell, 200&). In het kort wordt er
zctiva afgestoten om zodoende bedrijfsvermogen te ververven.

In de onderzochte literatuur azngaznde onderzoeken over invulling van financieringsbehoefte
woor becrijffsoverdrackt binnen Europa is niet naar voren gekomen dat leasing als
financieringsinstrument is toegepast de afgelopen jaren.

Bijffuge 2. 74 Overheid

De Mederlandse overheid heeft middels de wet fiscale regelingen, borgstellingsn en subsidiss
sarreeerd die het eenvoudiger en dantrekkslijker willen mzken vooar ondernemingen om
toegang te krijgen tot financiering. Hoewal Mederland geen specifieke subsidie, lening of
borgstelling kent voor kedrijffsoverdrachten, kunnen overnemers gebruilk maken algemene
fiscale regelingen, borpstellingen en subsidies, Deze worden hierorder kort oppesomd waarna
ze heschreven worden:

v Durfkapitaalregeling

*  Besluit Borgstelling MKB Kredieten (BEMICA)

»  Borgstelling van Ministerie van Economische Zzken
= Subsidie

Bifloge 2.14.1  Durfkopitaalregeling

De durfkapitaalregeling is de varvanger van de in Nederland hekende Tante Agaath lening en
Feeft als doel het vergroter van de hoeveelheid durfkapitaal geinvesteerd door particulieren,
Oit fiscale instrurment maakt het attractief voor privé partien om kapitazal te verstrekken aan
rieuwe ondernamingen {EIN, 2005; LEl, 2005]. De durfkapitaalregeling kan alleen worden
toegepast, en de geldverstirekker kzn dus alleen van de fiscale voordelen® profiteren, indien
de overnemer recht heeft op zelfstandigenaftrek in het jaar wanneer deze de lening ontvangt
of in het jaar daarna en nog geen zeven jaar zelfstendigenaftrek heeft gehad.” Dit maakt dat
de regeling ook direct toepaszhaar is voor de starterde overnemer. Het betreft geldleningen
van rinimaal € 2269,- en maxirmaal 54.233,-7 Deze regeling wordt ook vazk toegepast hij de
financiering van hedrijfsoverdracht (EIN, 2005],

1A

Pt pe foewiae balastingdianst.nlzakelifk fondarmemen_onderreme ~wordanfondernemen_ondarnamears
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Bijlage 2.14.2  BEMKB

Een doar de overheid aangeboden mogelijkheid om een borgstellingsregeling te treffen voor
het Midden- en EKleinbedrif [Eurbpese Commissie, 2002; Rabobank, 2004; EIN, 2005;
Ministerie van Zconomische Zzken, 2008). Deze borgstellingsregeling heeft als dosl om de
bancaire financiering te bevorderen van MEBE bedrijven met woldoende cortinuiteit- en
randemertsperspectief maar met een zekerhedentekort, in welk geval de bank het risico van
een financiering geheel voor eigen relkening te groot vindt., Deze op bankkredieten gerichte
regeling, wordt in 2304 wvoor een aanzienlilk ceel gebruikt ten behosewvs  wan
bedriffsoverdrachten; ongeveer 27% [Eurnpese Commissie, 2002], Dit is te verklaren doardat
de over te dragen ondernaming doorgaans een aanzienlijke waarde wvertegenwoordigt,
(Wermrerdarn, 2003] en asngezien de cvernemer vaak onvoldoende heschilk over eigen
middelen of hezittingen die als onderpgand kunnen dienen zijn externe financiers niet bereid
om ce gehele overdracht te financieren. Deze regeling kan worden toegepsst als een
ondernemer bij een kredigtaanvraag onvoldoerde zekerheden kan bieden, zoals onderpand.
Ce lank kan in een cergelijke situatie via de BBMKB-regeling een beroep doen op de overheid.
Wadrdoor het risico voor de bank wordt verlaagd met betrekking tot het verstrekken van
financiering. Wel licht het beheer van dergelijke kredieten volledig in handen van esn bank.
Hiertj geldt de woorwaarde dat het risico van de bank minirmaal even groot moet zijn als het
risico voor het gefinancierde geld coor middel van het borgstellingkrediet.

Deze BEBMEB-regeling is recentelijk aan veel wijzigingen onderhevig geweest en ook op het
maoment van schrijven zijn er verzanderingen paande, mede doar de kredietcrisis die heerst in
Mederland in het tweede half jasr van 2008, Venwege deze mzlaise in de financiéle sector
Feeft  er  gind  oktober 2008 een  verruiming plaatsgevoncen wvan  de  BBEMB-
borgstellingsregeling. Als eerste is de doelgroep uitgebreid van ordernemingen met maximaal
100 werknemers raar ondernemingen et maximaal 250 werknemers. Hiermee wordt ook
zangesloten kij de MEB-definitie van de Europese Unie. Als tweade is het kreciet verhoogt van
maximaal £ 1.000.000 naar maximaal £ 1.500.000.

Teoch Blijkt in de praktijk dat deze regeling zeer gering wordt toegepast {Europese Comimissie
2002; Rabobank, 2004). Hoogst waarschijnlijk vanwepe de kostenoverwsging wvanuit het
oogpunt van het bankwezen (Rabobank, 2004). Het totale proces van een financiering met de
OEMED-regeling is arbeidsintensief en tijdrovend als gevolz van administratieve procedures,
Hiertij paat het om zowel interne procedures kij banker als procedures vanuit Economische
Zaker die erop gericht zijn om afwijzing achteraf te beperken. Dit kan een reden zijn waardoor
banken relatief terughouderd zin met het kenhaar mzken van de rmogelijkheid om een
BBMEB-borgstellingsregeling aan te vragen en toe te passen. Hierhij kormt het gegeven dat een
dergelijke regaling alleen kan worden aangevrsagd door 2en bancaire instelling en deze
borgstellingsregeling order ondernemers nauwelijks kekendhaid geniet,
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Bijilege 2.14.3  Bomgstelling van Ministerie von Economische Zakern

Maast de hierboven zenoemde Besluit Borestelling MEB kredieten biedt het Ministerie van
Economische Zaken ook een borgstelling aan, pericht op het b <6 (Europese Commissie, 2002;
EIM, 20C5), Hierkij hardelt het zich orn een parantstelling van 50% door het Ministerie van
Economische Zaken van durfkapitaal aangeboden door banken en venture capitalists aan het
W ¢B, waarbij het te financieran bedrag maximaal € 5.0C0.000 hedraagt. Deze regeling wordt
toegepast bij ce financiering wan bedrijfsoverdracht door de overnemer {EIR, 2005).

Bijlage 2.14.4  Subsidie

Hiernaast wordt er door de overheid ir sommige situzties subsidizs verstrekt aan startende
ondernemers, overremers en gevestigde ondernemers. Een veelvoud van deze subsidies zijn
in Fet leven geroepen om menszen financieel tegemoet te komen wanneer zZij een eigen
onderneming starten, eventueel door overnarne, vanuit een uitkering. Je belangrijkste
wettelifke regelingen hiervoor #jn Besluit Bijstandverlening Zelfstandipen [BBZ), Besluit
starterkrediet arheidsgehandicapter [Bsal en Wet BEA [MINEZ, 2003; Ecorys, 2006).
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Corspronkelijk formaat tabel 2.

Plenaire  tabel wan  actoren, wormen  wan  financiering en
firancieringsinstrumenten 2n haar kars kteristieken,
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