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Het starten van een bedrijf vereist inzet,
vastberadenheid en het creéren en benutten van
kansen. Succesvolle bedrijven zijn er in geslaagd
concurrerende producten of diensten aan te

bieden. In de groeifase van het bedrijf vraagt het
verwerven van financiéle en personele middelen,
samen met de operationele taken, de volledige
aandacht van het management. Het is dan ook
niet verwonderlijk dat middelgrote bedrijven vaak
geleid worden door ondernemers die wel een
plan hebben voor het levenscyclusmanagement
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van hun producten, maar geen stip op de horizon
hebben voor zichzelf. Hierbij spelen naast de
bovengenoemde verantwoordelijkheden drie
factoren een rol. Het ondernemerschap eist alle
aandacht op omdat het als zinvol wordt beschouwd
en het wordt geassocieerd met een brede sociale
erkenning. Het belangrijkste is misschien wel dat
veel ondernemers simpelweg weinig tijd hebben
voor interesses buiten hun bedrijf. Als gevolg
rijst meestal pas in de tweede helft van het leven
de vraag hoe de lange termijn voortgang van het
bedrijf veilig kan worden gesteld. In sommige
gevallen kan de opvolgingsvraag opgelost worden
door het aantrekken van nieuw management.

Te vaak blijkt dit niet succesvol en is de verkoop
van het bedrijf de enige verstandige optie.

Niet alleen vanwege de continuiteit, maar ook
omdat de ondernemer en (eventuele) overige
aandeelhouders financiéle compensatie willen
voor hun betrokkenheid bij het opbouwen van het
bedrijf.

Naast het garant stellen van de opvolging zijn er
andere redenen voor verkoop van een onderneming.
Een overname kan geografische expansie mogelijk
maken of de financiéle positie of productportfolio
verstevigen. Vanuit het perspectief van de koper kan
de overname interessant zijn vanwege de aanwezige
technologische knowhow, de synergie met het
eigen product- en/of service aanbod of versterking
van de verkoopkanalen. Het ontwikkelen van een
exit-strategie is dus een wezenlijk onderdeel van
het actief levenscyclusmanagement van zowel

het bedrijf alsook van de ondernemer. Doorgaans
zijn er twee typen kopers waaruit men kan kiezen:
investeringsmaatschappijen en strategische
kopers. Tot de eerste categorie behoren financiéle
investeerders: business angels, family offices,
lokale fondsen, venture capital of private equity.
Strategische kopers opereren veelal in dezelfde of
een verwante sector van het te koop aangeboden
bedrijf. Beide typen kopers zijn geinteresseerd in

de ontwikkeling van het bedrijf, maar ieder met

een ander kernbelang. Private equity investeert in
bedrijven die al producten op de markt hebben en
verwerft doorgaans 70-80% van de aandelen; de
verkopers behouden 20-30%. Private equity ziet

het als haar taak het bedrijf verder te ontwikkelen
om het na circa 4-6 jaar met een 2,5- tot 4-voudige
waardestijging te verkopen, ook ten gunste van

de oorspronkelijke eigenaar/aandeelhouders.



Strategische kopers verwerven doorgaans 100%
van de aandelen. Zij hebben eveneens belang bij

de verdere ontwikkeling van het bedrijf, maar de
focus ligt vooral op behoud van de marktpositie.
Beide typen potentiéle kopers hebben hun sterke en
zwakke punten en het is raadzaam om voor beide
varianten open te staan.

Naarmate het bedrijf zich ontwikkelt merken

veel ondernemers dat ze worden benaderd

door potentiéle kopers. Het lijkt aantrekkelijk

om met een geinteresseerde partij één op één

in onderhandeling te gaan. Deze aanpak heeft
echter ernstige nadelen ten aanzien van: 1. de
waardering van het bedrijf, 2. de transactieduur
en, wellicht de belangrijkste reden, 3. het gebrek
aan een alternatief. De aankoopprijs van een
bedrijf is afhankelijk van verschillende factoren,
maar uiteindelijk moet het bedrijf tegen een
eerlijke marktprijs worden verkocht. Een eerlijke
marktprijs kan in principe alleen worden bepaald
als meerdere geinteresseerde partijen zich melden
en de verkoper concurrerende aanbiedingen kan
vergelijken. In deze situatie kan niet alleen worden
gekozen voor het meest aantrekkelijke financiéle
bod, maar vooral ook voor de partij met het meest
solide strategische plan. Tevens ben je als verkoper
in een verkoopproces met slechts één potentiéle
koper volledig afhankelijk van de planning van de
koper. Het risico dat je geen invloed kunt uitoefenen
om de transactie binnen de gestelde kaders af te
ronden wordt te gemakkelijk onderschat. Daar
komt bij dat als de aspirant-koper afhaakt, opnieuw
een langdurig traject moet worden gestart. Omdat
een verkooptraject doorgaans zes maanden duurt,
heeft het stopzetten van het verkoopproces een
grote negatieve impact als gevolg van verlies van
kostbare tijd. Het is daarom verstandiger om met
meerdere potentiéle kopers tegelijkertijd een
competitief en mondiaal verkoopproces te starten
om zo een weloverwogen keuze te kunnen maken
welke partij bedrijfsmatig en qua cultuur het
beste past. Het is echter vrijwel onmogelijk om

dit als ondernemer helemaal zelf te doen. M&A
adviesbureaus hebben zich gespecialiseerd in
fusies en overnames van bedrijven. Zo is Achelous
Partners al meer dan 20 jaar actief als M&A
adviseur in de life sciences sector. Als onderdeel
van een ‘competitief biedproces’ wordt een
geselecteerd aantal potentieel geinteresseerden
specifiek benaderd. Dankzij diepgaande

branchekennis kunnen ze verkopers een grote
selectie strategische en private equity partijen
voorstellen.

Achelous Partners voert een initiéle analyse

van de onderneming uit op grond waarvan

een indicatieve beoordeling en waardering

wordt afgegeven. Vervolgens wordt een

beknopt bedrijfsprofiel (teaser] gemaakt, dat in
samenspraak met de verkoper naar potentieel
geinteresseerden wordt gestuurd. Geinteresseerde
partijen ontvangen na het overeenkomen

van een geheimhoudingsovereenkomst het
informatiememorandum (IM) met brede,
gedetailleerde analyses van het bedrijf. Op basis van
het IM kunnen geinteresseerde partijen binnen een
gestelde termijn indicatieve biedingen uitbrengen.
De verkoper selecteert vervolgens samen met
Achelous Partners een vijftal potentiéle kopers
met wie het biedproces wordt voortgezet. Er volgen
due diligence- en managementvergaderingen,
d.w.z. ontmoetingen tussen de verkoper en
potentiéle kopers, op basis waarvan de potentiéle
kopers hun definitieve, bindende bod binnen een
bepaalde termijn moeten indienen. In deze fase
blijft Achelous Partners de concurrentiedruk
handhaven om tot een finaal, optimaal bod en
concept koopovereenkomst te komen, voordat
exclusiviteit wordt gegeven aan de aspirant-koper
die het meest aantrekkelijke bod heeft gedaan. Het
aantrekkelijkste aanbod is niet noodzakelijkerwijs
het hoogste bod. De koper moet kunnen aantonen
dat hij een solide strategisch plan heeft voor

de verdere ontwikkeling van het bedrijf. In deze
laatste fase worden met juridische ondersteuning
alle voorwaarden uitonderhandeld en wordt een
afsluitend due diligence onderzoek uitgevoerd. De
bekroning van het verkooptraject is de notariéle
bezegeling van de koopovereenkomst. Dit hele
proces wordt dus georkestreerd door de Achelous
Partners in opdracht van en in samenspraak met
de verkoper. Ondernemers worden op deze manier
zo weinig mogelijk gehinderd in hun operationele
verantwoordelijkheid. Achelous Partners ontvangt
een maandelijkse retainer fee en een succesfee,
die afhankelijk is van het succes van de verkoop.
De ervaring leert dat deze vergoeding ruimschoots
wordt gecompenseerd door de hogere verkoopprijs
die wordt behaald door het ‘competitief biedproces’.
Er worden ook betere contractuele voorwaarden
behaald, zoals het minimaliseren van escrows
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(gedeelte van koopbedrag dat als garantie op een
geblokkeerde rekening wordt gezet] of earn-outs
(toekomstige betalingen van een deel van de
koopprijs). Na de verkoop blijven veel ondernemers
nog voor bepaalde tijd aan boord. De nieuwe
eigenaren zullen doorgaans andere accenten leggen
en de ontwikkeling van het bedrijf bevorderen met
nieuwe concepten. Bij de verkoop aan een private
equity partij blijven de eigenaren vaak langer actief
betrokken. Het is daarom niet alleen een keuze

voor wat het beste is voor het bedrijf, maar ook een

persoonlijke keuze omtrent wat men als (mede)
eigenaar wil doen na een overname.
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