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Inleidingl

De mana?ement buy-out (MBO) heeft zich als
instrument van ‘corporate restructuring’ ontwik-
keld tot een alternatief van betekenis %B_ruun
ea 1990). Het aantal transacties waar g le-
den van het zittende management (een gedeel-
te van[) de eigendom van het door hen qeleuje
bedrijf of bedriffsonderdeel verwerven tenein-
de dit bedriff zelfstandig voort te zetten, is in
de tachtiger éaren aanzienlijk toegenomen. In
de periode 1980-1985 vinden circa 106 MBO's
plaats, terwijl dit aantal tussen 1986-1992 meer
dan verdubbelt2 tot circa 249, Voor de finan-
clering van dergelijke transacties wordt in toe-
nemende mate “gebruik gemaakt van venture
Capital. _

Uit onderzoek in Engeland onder managers
en venture Capital verschaffers van MBO-on-
dernemingen Dblijkt dat het belang van goede
afspraken” over ‘een toekomstige™ desinveste-
ring, in de onderhandelingsfase ten tijde van
de buy-out in veel gevallen'is onderschat. Vaak
heeft dit tot gevolg gehad dat in een later sta-
dium tussen het management en de venture
Capital verschaffer(s) problemen rezen over de
timing van de desinvestering en over de keu-
ze van het desinvesteringskanaal (Wright e.a.
1990). De term desmvestennﬁ houdt in dat
venture Capital verschaffers hun participatie
in het eigen vermogen van de onderneming
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terugtrekken om het te gelde te maken. Daar-
mee houdt hun betrokkenheid met de MBO-
onderneming op en wordt de (mede?,mgendom
overgedragen aan een andere instelling of per-
soon. Of de nieuwe aandeelhouders het ma-
nagement dezelfde mate van vrijheid en zelf-
standigheid ~gunnen en eenzelfde onder-
nemingsbeleid voorstaan als de oude aandeel-
houders, zijn vragen die zo'n situatie van des-
mvesterm%; typeren.  In de literatuur is tot op
heden, refatief weinig aandacht geschonken
aan dit desinvesteringsaspect bij MBO-onder-
nemingen.

Bovenstaande vormde voor de Management
Buy-Out Research Unit binnen de Erasmus
Universiteit Rotterdam aanleiding onderzoek
te verrichten naar de belanqen en factoren die
een rol spelen bij het terugtrekken van tijdelij-
ke externe financiers uit investeringen in Ne-
derlandse MBO-ondernemingen. Dit artikel is
?ebaseerd op de resultatenvan een explora-
lef onderzoek dat in 1992 bij vier Nederland-
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se MBO-ondernemingen, zeven venture Capi-
tal verschaffers, één"particuliere bele?ger en
twee financiéle intermediairs heeft plaatsge-
vonden, De probleemstelling valt uiteen in"de
volgende deelvragen:

- Welke belangen spelen een rol bij het reali-
seren van investeringen in een” MBO en
welke tegenstellingen” kunnen zich tussen
deze belangen voordoen? Welke maatr_e([t;e-
len kunnen~de kans op belangenconflicten
verminderen?

- Welke factoren zijn bepalend voor het mo-

ment, de methode en het succes van de

desinvestering? Is er samenhang te ontdek-

ken tussen deze factoren en de betrokken
belangen?

Het doel van dit artikel is om inzicht te verkrif-
gen in het desinvesteringsproces. Hoe reall-
Seren venture Capital verschaffers de waarde
van hun investering in een Manaﬁement Buy-
Out? Welke factoren, controlemechanismen én
belan%;en spelen een belangrijke rol bg de
besluitvorming over een desinvestering? Dit
desinvesteringsproces start vanaf de onder-
handelingen over de MBO en loopt tot en met
de realisatie van de investering door de ven-
ture Capital verschaffers. In het artikel formu-
leren wij voorlopige conclusies die als hypo-
thesen moeten worden gezien voor toetsend
vervolgonderzoek. ,
De praktische relevantie van het onderzoek is
gele?en in de beleidssfeer van het financieel
en algemeen management. De resultaten kun-
nen de betrokken “partijen meer inzicht ver-
schaffen in desinvestering bepalende facto-
ren en in mogelijke stuurmiddelen teneinde de
kans op een Succesvolle desinvestering te
vergroten, In wetenschappelijk opzicht ach-
ten"wi] dit onderzoek van belang, omdat het
ons inziens een aanzet levert tot theorievor-
ming omtrent dit onderwerp.

De ophouw van dit artikel ‘is verder als volgt.
Eerst geven wij in het kort enige achtergrond-
informatie over de MBO en de'in de praktijk te
onderscheiden mogelikheden voor desinves-
tering (hierna kort aangeduid met desinveste-
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ringskanaal). Daarma schetsen wq],het kader
voor ons onderzoek naar de verschillende be-
langen en desinvesteringbepalende factoren.
Een tiental interviews met venture capital ver-
schaffers en een viertal case-studies over het
verloop van het desinvesteringsproces bij
MBO-ondernemingen leveren hiervoor de ge-
8evens. Voorafgaand aan de presentatie van
e onderzoeksresultaten wijden we in het kort
enige woorden aan de methode van het on-
derzoek en de wize van de gegevensverza-
meling. De onderzoeksbevindingen Per fase
van het desinvesteringsproces presenteren we
in een aantal voorlopige concluderende uit-
spraken.

2 ManagementBuy-Outen desinvesterings-
kanaal

Onze definitie van een MBO heeft betrekking
op een uitkoop door leden van het zittende
management en luidt als volgt:

Een transactie waarbij één of meer leden van
het zittende management, ple gehele of ge-
deeltelijke elqendom verwerven van het De-
drijf of bedrifisonderdeel waarin zij geen of
in zeer geringe mate aandelen bezaten, door
in de ogen van de financiers substantieel
deel te nemen in_het eigen vermogen ten-
einde het bedrif(sonderdeel) zelistandig
voort te zetten (Bruining 1992, p. 17).

Met substantieel wordt in deze definitie be-
doeld: in verhouding tot het persoonlijke ver-
mogen van de uitkopende manager. ‘Anders
geze?d, de buy-out,ma_na?er of et manage-
mentteam dat het initiatief tot de MBO neemt,
moet in de ogen van de financiers ‘met han-
den en voeten' gebonden worden aan het be-
driff. De deelname in het eigen vermogen hoeft
no? niet substantieel te zin ten opzichte van
hel bedrijfsvermogen, De " leveraged buy-out
LBO), waarbij voor de financiering van, dé uit-
00p 8ebrwk wordt gemaakt van relatief veel
Vreem vermo%en en de management and in-
vestors buy-out (MAINBO), waarbij naast het
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management ook externe investeerders een
deel van de eigendom verwerven, vallen on-
der de door ons gebruikte omschriving van
MBO., Voor dit artikel richten wij ons met name
op dit laatstgenoemde type buy-out.

De MBO-markt in Nederland

Reeds in de inleiding is op%emerkt dat het
aantal MBO-transacties aan het eind van de
%a,[en tachtig in ons land aanzienlijk toeneemt.
7iin de aanfallen in het begin van de ,aren tach-
t(ljg op de vingers van eén hand te tellen, gaan-
eweg consfateren we dat er jaarlijks zo'n 30
a 40 van dergelike transacties plaatsvinden.
Deze stugmq in populariteit van de MBO kan
voor een belangrijk deel verklaard worden uit
de overwegend goede economische resulta-
ten van eefdere MBO-ondernemingen na hun
verzelfstandiging en de in ons land goed ont-
wikkelde financiéle dienstverlening voor deze
operaties. Studies van de Nationale Investe-
ringshank (1985), Amsterdamse Investerings-
bank (1990) en van Bruining (1992) wijzen alle
op sterk verbeterde economische prestaties
na de MBO vergeleken met de periode ervoor.
Volgens de databank van de. Management
Buy-out Research Unit ziin er in de periode
1980-1992 circa 350 MBO's uitgevoerd.3 De
waarde van de MBO-markt in Nederland is
moeilik aan te geven, omdat de uitkoopprif-
zen, in veruit de “meeste gevallen niet publie-
kelik bekend worden gemaakt. Uit eg?evens
die” gepubliceerd ziin "door de Nederfangdse
Vereniging van  Participatiemaatschappijen
(NVP) kan echter afgeleid worden dat de waar-
de van de Nederlandse MBO-markt aan het
eind van de jaren tacht|5% geschat kan worden
%p ongeveer f 650 a 750 miljoen (Bruining en
e Jong, 1990). ,
Uit de databank van de MBO-Research Unit
blijkt verder dat tot de belangrijkste financiers
van MBO'S in Nederland gerekend kunnen
worden: het uitkopende management, banken,
venture Capital verschaffers en de moederon-
dememing. De betrokkenheid van venture
Capital verschaffers bij de MBO-markt is_de
laatste jaren sterk toegenomen. Namen zjj in
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1985 nog in 29% van de MBO-transacties deel,
in 1989 was dit aandeel al opgelopen tot 58%.
Het gemiddelde participatiebedrag van ven-
ture Capital verschaffers in MBO-ondernemin-
[qen bedraagt ongeveer f 3,5 miljoen. Het to-
ale in MBO-ondernemingen gemvesteerde
bedrag aan venture Capital is Degin van de
jaren negentig. een factor tien groter dan be-
le aren tachtig, nameI,?k f 255 miljoen (bron:
VP-Jaarboek 1993). Dit komt overeen met on-
8eveer eenderde van de totale portefeuille van
e NVP-leden (£ 90% van de geinstitutionali-
seerde venture Capital markt).

Desinvesteringskanalen ,

De wijze waaro[) een venture Capital verschaf-

fer (een ?edee te van) zijn participatie te gel-

de maaki en - zo daar sprake van is - zin

rendement hierop kan realiseren, wordt aan-

?edmd met het begrip desinvesteringskanaal.

n de praktik kan"een aantal soortén desin-

vesteringskanalen onderscheiden worden:

- verkoop aan derden, onderverdeeld in ver-
koop aan een andere belegger en verkoop
aan een industriéle koper {fusie of overna-

me);

- belrsgang;

- terugverkoop aan mede aandeelhouders/
management;

- faillissement; . _

- overige (onder meer ontbinding, conversie
en ‘Capital restructuring).

In tabel 1 is weergegeven in hoeverre in de
afgelopen tien jaar van de zojuist genoemde

Tabel 1 Desinvesteringen naar desinvesterinqs—
kanaal rqn % van %d sinvesteerd vermogen Te-
gen aa schafpruze%

1983-1 1967 1988 1989 1990 1991 1992

verkoop aan

derden 21 21 66 39 48 M
beursgang 45 21 17 5 8 5
terugverkoop 9 28 3 U 25 ¥
faillissement u 12 12 28 14 10
overige 8 6 12 17 5 2

Totaal 100 100 100 100 100
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desinvesteringskanalen gebruik is gemaakt,
Deze tabel heeft betrekking op alle vormen van
venture Capital investeringen en derhalve niet
alleen ?\P lg)artlcjpanes in MBO-ondernemingen
(bron: NVP). Uit deze tabel blijkt dat verkoop
aan_derden momenteel het meest gevolgde
desinvesteringskanaal is en dat in dé afgelo-
pen jaren een verschuiving in de richting van
dit kanaal is o%getreden ten koste van vooral
een gang naar de effectenbeurs. Een klein deel
van de Verkopen aan derden (5 a 10%) had
betrekking op verkoop aan andere beleg,?ers.
Het fusie- en overnametraject was veruit het
belangrijkste desinvesteringskanaal in de af-
gelopen periode.

3 Desinvesteringsproces en belangen:
hetonderzoekskader

Teneinde op adequate wijze inzicht te kunnen
verwerven in het besluitvormingsproces over
een desinvestering, is het noodzakelik aan-

dacht te besteden aan de belangen die hier-
bij betrokken zijn. Ten behoeve van het onder-
zoek _hebben wij een drietal belangen onder-
scheiden, te weten: de belangen van de
financier (venture capital verschaifer), het uit-
kopend management en de onderneming als
zodanig (het vennootschappelijk belang?.

Ad 1 Een venture capital verschaffer zal zich
naar verwachting bij een desinvesteringshe-
slissing laten leiden door zijn rendementsdoel-
stelling. Veelal zal dit betekenen dat hij aan-
stuurt op die combinatie van desinvesterings-
kanaal en timing die leidt tot een maximalisa-
tie van zijn desinvesteringsopbrengst, Waarb|{
hij in ieder geval tracht zijn geéiste” rendemen
te realiseren. Ook matching Overwegingen met
andere participaties hinnen zijn portefeuille
zullen echter een rol spelen.

Ad 2. De belangen van het uitkopend mana-
gement hangen™voor een groot deel samen
met het feit dat managers door de MBO on-

Figuur 1 Het desinvesteringsproces: matching van belangen en contingentiefactoren

BESCHIKBARE
STURINGSMECHANISMEN

* Aandeelhouderscontract

« Aandelenparticipatie leiding
o Schuldcommitment

* Rapportage_verplichting

e Raad van’ Commissarissen
* Ondernemingsraad

*Soort en omvang MBO

* Economische prestaties_na MBO
o Markt- en brancheontwikkeling

. Investerings- en beursklimaat

CONTINGENTIEFACTOREN
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Optimaal resultaat van desinvestering
voor de betrokkenen:

. verkoop aan derden
* beursgang

« terugverkoo

. faillissemen

* OVerige
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dernemer worden en een ,euhqe,n zaak gaan ‘run-
nen'. Vrijheid en zelfstandq leid blijken belang-
rike persoonlike doelstellingen te zijn van
managers van MBO-ondernemingen, maar ook
doelstelingen als vergroting van de deelna-
me in het eigen vermogen van de betrokken
onderneming komen voor (Wright e.a., 1992).
Anders danhij de venture Capital verschaffer,
maakt de investering van het management in
de MB,O-ondernemm? doorgaans,rc[]een onder-
deel uit van een grotere portefeuille.

Ad 3. Het vennootschappelijk belang. betreft
net eigen gezonde bestaan, de uitgroei en het
voorthestaan’ van de MBO-ondememing als
zodanig en kan gezien worden als een resul-
tante van de belangen van alle participanten
(Maeijer, 1964). In dit verband kan gewezen
worden op het concept van de buy-out life
cycle. Hoewel een MBO leidt tot de verzelf-
standiging. van een bedrijfs(onderdeel), hoeft
dit ﬁeens,zms te betekenen dat de nieuwe, ver-
zelfStandigde onderneming ook altijd in deze
vorm blijft"bestaan, Ontwikkelingen in de markt
en branche waarbinnen de on ernemm(k; ope-
reert kunnen op termlgn immers noodzaken tot
een nieuwe herstructurering.

Naar verwachting. zullen bovenstaande belan-
gen leder hun eigen sturing geven aan het
esluitvormingspraces over een desinveste-
ring. Naast deze belangen zullen het verloop
en de uitkomst van het desinvesteringsproces
echter ook beinvioed worden door” situatie-
specifieke of contingentiefactoren (zie figuur
15). Deze factoren Kunnen zowel betrekkin

hebben op de ontwikkeling van de MBO-on-
dermneming zelf als op de ontwikkelingen in de
omgeving waarin zij opereert. De essentie is
nu gelegen in het vinden van een ‘match’ tus-
sen deze factoren en de respectievelike be-
langen. Een juist gebruik van de beschikbare
sturingsmechanismen kan voorkomen dat con-
flicten”tussen management en venture Capital
verschaffers de betfokken belangen schaden.
Een bron voor conflicten kan zijn"dat de finan-
Ciéle participatie van de uitkopende manager
voor hem de enige helegging vormt, terwijl “dit
voor de venture Capital verschaffer onderdeel
is van een portefeuille. Objectieve en ratione-
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le benadering van de desinvestering komen
te staan tegenover een emotionele subjectie-
ve benadering. Een andere bron kan zijn de
verschillende "visies over toekomstige betrok-
kenheid bij het U|tst|’opelen en uityoeren van
het ondernemmqsbemd. De conflicten kun-
nen toenemen als gevolg van een ander in-
vesterings- en beursklimaat dan voorzien op
het moment van de buy-out. )
Omwille van de systematiek zullen wij het des-
investeringsproces onderverdelen in"een drie-
tal fasen, te weten de Buy-out fase, de Post
buy-out fase en de Desinvesterings fase.

De” Buy-out fase betreft de onderhandelingen
en de ‘afspraken die gemaakt worden tussen
het uitkopend management en de venture Ca-
pital verschaffers, Uiteindelik resulterend in
een aandeelhoudersovereenkomst, In de Post
buy-out fase gaat het om de ontwikkelingen in
de onderneming en haar om?evm , alsmede
om mogelijke beIan(‘;enconfhc en die zich tus-
sen het'management en de venture Capital ver-
schaffers voor kunnen doen. In de desinves-
teringsfase ten slotte, staat de uiteindelijke
desinvesteringsbeslissing en de realisering
hiervan centraal. Schematisch kan het onder-
zoekskader dat richtinggevend is geweest voor
_on?_ ondeizoek dan worden weergegeven alis
in figuur

4 Dataen methodologie

Het uitgevoerde onderzoek is opgebouwd uit
twee gedeelten. Het doel van hef eerste deel
is omeen algemeen beeld te. khr)ﬂgen_van de
desm_vestennqsproblemaﬂek blg O-financie-
ring in. Nederland. Gezien het algemene ka-
rakter is, voor wat betreft dit gedeelte van het
onderzoek, gekozen voor de interview-enquéte
als onderzoekstype. De populatie van dit eer-
ste deel van het'onderzoek betreft de verschaf-
fers van venture capital aan MBO-ondernemin-
gen. Bij de keuze van de steekproef is er naar
estreefd een groep venture capital verschaf-
ers te selecteren die ervaring hebben met
MBO's en desinvesteringen. In"het eerste ge-
deelte van het onderzoek zin uiteindelik ze-
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ven venture Capital verschaffers, één Partmu-
liere ,belegger/zelfstanm% adviseur en twee fi-
nancieel intermediairs Detrokken.

Het tweede deel van het onderzoek richt zich
op verkenning van de desinvesteringsproble-
matiek bij een aantal MBO-ondernemingen.
Een geéigend onderzoekstype hiervoor is de
casestudie. In het onderhavige onderzoek is
het onderzoekselement de MBO-ondememing,

waarin één of meerdere venture Capital ver-

schaffers hebben deelgenomen en waar reeds

een (gedeeltelike) desinvestering heeft plaats-

gehad. Gezien de explorerende aard van het
onderzoek hebben wij ervoor gekozen om, van
vier ondernemingen “een caSe-studie uit te
voeren die in ieder geval voor wat betreft het
gevolﬁde desinvesteringskanaal van elkaar
verschillen (zie bijlage 1()J. Startpunt bij de ge-
gevensverzam_elln? voor deze case-studies
waren de publiek foegankelijke informatiebron-
nen (kranten, tijdschfiften, [aa_rverslagen) met
gegevens over de (gedeeltelijke) desinveste-
fing en redenen hiefvoor. De ‘analyse van_ de
uit"deze bronnen afkomstige gegévens dien-
de voorts als voorbereiding voor de te hou-
den interviews
De interviews zijn gehouden met zowel de
venture Capital verschaffers als de buy-out
managers van MBO-ondernemingen en ‘had-
den een semi-gestructureerd Karakter. Lei-
draad ,daarbv( was het door ons opgestelde
theoretische kader in figuur 1. De gehanteer-
de vragenlijsten zijn voor zowel de groep ven-
ture Capital’ verschaffers als de buy-out mana-
Pers gebaseerd op de drie onderscheiden
asen van het desinvesteringsproces. Bi de
venture Capital verschaffers zin ondermeer
vragen gesteld over. o
et belang{, van de desinvestering in de on-
derhandelingsfase; _
- de onderhandeling en de afspraken hierover;
- (e oorzaken voor afwijkingen van oorspron-
kelijke desinvesteringsintenties;
- de ‘desinvestering beinvioedende factoren
voor route en timing;
- de initiatiefnemer €n de doorsla%gevende
belangen bij de beslissing over de desin-
vestering;
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- belangenconflicten en controle- en motiva-
tiemechanismen om deze te beperken;
- het succes van de desinvestering.

Naast de hierboven vermelde vragen is bij de

buy-out managers specifiek |nﬂe aan op:

- Oe financiering van de verzeltstandigde on-
derneming; _

- (e opbouw en verschaffers van het eigen
vermogen; ,

- (e onderhandelingen met de venture capi-
tal verschaffers; _ ,
de afspraken over toekomstige desinves-
teringsmogelijkheden;

- de economische prestaties van de MBO-
ondernemln?;, ,

- de marktontwikkelingen; o

- de belangenconflicten en motivatiemecha-
nismen.

5 Resultaten

In deze paragraaf presenteren WIL de resulta-
ten van ons verkennend onderzoek in de vorm
van concluderende uitspraken. Deze dienen
voor de vorming van hypothesen die in een
vervolgonderzoek nader” getoetst kunnen wor-
den. Bjj de presentatie houden wij de volgor-
de aanvan de fasen van het desinvesterings-
proces, Vanwege de vertrouwelijkheid van de
verstrekte ?eagevens ziin de resultaten uit de
vier case-siudies van de MBO-bedrijven en uit
de tien interviews met de verschaffers van
venture  Capital zodanig omgewerkt dat de
identiteit van de aan het onderzoek meewer-
kende MBO-ondernemingen en verschaffers
\lian venture Capital niet afzonderlijk is te her-
ennen.

De buy-out fase

f Het belang van zorgvuldige (contract-)afspra-
ken tussen "het management en een venture
Capital verschaffer is in de jaren tachtig onder-
schat. In veel gevallen heeft het ontbreken van
Poede afspraken geleid tot problemen in een
ater stadium van et desinvesteringsproces.
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2 Tegenwoordig wordt in de buy-out fase wrij-
wel altijd es,oroken over toekomstige desin-
vesteringsdoelstellingen tussen management
en venture Capital verschaffer. In veel geval-
len wordt een ‘aantal gentleman’s agreements
overeengekomen met een zogenaamd voor-
waardenscheppend karakter. Bjjvoorbeeld dat
de venture Capital verschaffer haar deelname
minimaal een "aantal jaren zal behouden en
alleen zal vervreemden als het management
hiermee instemt. Een veel voorkomende voor-
waarde is dat elke partij zich verplicht zin
belang eerst aan andere  partijen aan te bie-
den. Afspraken over desmvestenngskanalen
worden echter zelden contractueel vastge-

leqd.

s%e aard en inhoud van eventuele afspraken
s in de eerste plaats afthankelik van de toe-
komsUgCt)e (wenselijk geachte) ontwikkeling van
de MB -ond,ernemmg? (de buy-out life cycle),
Daarnaast zijn de afspraken “afhankelik van
de doelstellingen. en het desinvesteringshe-
leid van de participatiemaatschappij en de
(LT-)doeIsteIIm_?en van het management. Op
grond van dit exploratieve onderzoek blijt
echter dat laatstgenoemde doelen vaak in gro-
te mate Parallel open met het vennootschap-
pelijk belang, ,

4 \oorts wordt de aard en de inhoud van even-
tuele desinvesteringsafspraken bepaald door
de omvang van de transactie en de verhou-
ding tussen de deelname van het management
en de venture Capital verschaffer(s). ~Indien
aanvankelijk sprake is van een (ruim) meer-
derheidshelang, van het management, wordt
vaak een regéling voor de terugverkoop van
aandelen van de Vventure Capital verschaffer(s)
overeengekomen. Als daarentegen sprake IS
van een (gering) minderheidshelang van het
management, wordt vaak verkoop aan derden
of belrsgang in het vooruitzicht' gesteld.

De post buy-out fase
5 Het verloop van de economische prestaties
van de MBO-onderneming kan van invioed zqn

op zowel het desinvesteringskanaal als de ti-
ming van de desinvestering. (Zeer) slechte
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resultaten kunnen leiden tot een faillissement,
terwijl een bovenverwachte performance soms
leidt"tot (onvoorziene) belangstelling van stra-
tegische kopers. Voor wat Detreft” de timing
blijkt dat een hogere c.0. lagere dan verwachte
performance in het algemeen leidt tot een vroe-
gere/latere desinvestering van de venture ca-

italverschaffer(s). .

De ontwikkelingen in de markt/branche van
de MBO-ondernéming kunnen eveneens van
invioed zijn op het Tesulterende desinveste-
ringskanaal. Met name de concentratietendens
in de branche lijkt van grote invioed op het
verloop van de buy-out life cycle en het uitein-
delike . desinvesteringsresultaat. Bovendien
blijkt uit ons onderzoek dat een relatief slecht
branche-|ma?o, een beursgang als desinves-
teringskanaal minder aantrekkel(qk maakt, on-
geacht het succes van de onderneming. In

eval van een ‘witte raaf in een slechte

ranche lijkt verkoop aan derden doorgaans
meer perspectieven te bieden, , ,

7 Macro-economische ontwikkelingen, in het in-
vesterings- en beursklimaat en op de fusie- en
overnamemarkt zijn doorgaans van invioed op
zowel de route als de timing van de desinveste-
fing. Een ongunsthD inveSteringsklimaat heeft
vaak tot gevolg dat helangstellende kopers niet
gevonden worden, terwijl een slecht beursklimaat
veelal leidt tot uitstel of zelfs afstel van een voor-
[qenomen beursintroductie. Toegenomen activi-
eit op de fusie- en overnamémarkt vergroot
daarentegen de kans op verkoop aan derden.
8 Tussen het vennootschappelike belang en
de persoonlijke belangen van het management
lijkt'doorgaans een grote mate van congruen-
te te “bestaan. “Conflicten tussen” het
(rendements)belang van de venture Capital
verschaffer ‘en het belang van de onder-
nemingsleiding) blijken zich wel voor te doen.
Voorbeelden hiervan zin het geval dat een
venture Capital verschaffer aanstuurt op een
overname ‘waardoor de MBO-onderneming-
Fsleldmg) haar_ zelfstandigheid dreigt te ver-
lezen €n een situatie waafin terugverkoop aan
het mana?(ement het overeengekomen desin-
vesteringskanaal is en onderhandeld moet
worden over de prijs van de aandelen.
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9 De kans op het zich voordoen van conflic-
ten tussen het rendementsbelan? van de vent-
ure Capital verschaffer en de belangen van de
ondermnemingsleiding lijkt in het algemeen gro-
ter wanneer goede Communicatie over toekom-
stige desinvesteringsdoelstellingen ontbreekt,
afSpraken hierover achterwege blijven, de
Bgrformance van de onderneming achterblijft
jj de verwachtingen, en/of zich “onvoorziene
ebeurtenissen voordoen. Ook het desinves-
eringsbeleid van de venture Capital verschaf-
fer speelt hierbij een rol.
10 Bj MBO's wordt in de meeste gevallen ge-
bruik gemaakt van contrglemechanismen in “de
vorm van ‘monitoring’, middels ger|qd|eke rap-
portage enfof een zétel in de RvC. Dit komt bo-
venop het ‘incentive-mechanisme’ van de ver-
plichte deelname door het uitkopende mana-
gement in het eigen vermogen. In'sommige ge-
vallen wordt hief ll nog een bonus (in geld™ of
aandelen) voor het management in het vooruit-
zicht gesteld die afhankelik is van het bedrijfs-
resultaat. In ons onderzoek zijn we geen beélo-
ningsmechanismen  tegengekomen gebaseerd
(])E een bepaalde desinvesteringsopbrengst.
Het belang van incentive-téchnieken voor
het tegengaan van beIan?enconfhcten moet
niet worden overschat. Het management van
een MBO-onderneming is volgens de gein-
terviewde vertegenwoordigers van de venture
Capital maatschappijen ook zonder dergelijke
incentives meestal a voldoende gemotiveerd.
Volgens hen b||},ken de meeste belangencon-
flicten niet met financiéle prikkels alleen op te
lossen. Een goede oriéntatie vooraf, het ma-
ken van zorgvuldige afspraken en een open
wijze van communicatie lijken in dit verband
van groter belang.

De desinvesteringsfase

12 Het vennootschappelijk belang (bedrijfsbe-
lang) lijkt in Nederland doorgaans van “door-
slaggevende betekenis bij de’ totstandkomin

van een desmvestenn?. oewel de zeggen-
schapsverhoudingen formeel bepalend zijn
voor de vraag welk belang doorslaggevend ‘is

en het een aandeelhouder vrij staat wat te doen
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met zijn aandelen, blijken venture Capital ver-
schaffers veelal te streven naar een desinves-
tering die (ook) in het belang van de onder-
nemingsleiding) is. De waarde van een onder-
neming (en een participatie) is immers in gro-
te mate afhankelgk van het management. =

13 Op grond van dit exploratieve onderzoek blikt
dat ook bij venture Capital participaties in MBO-
ondernemingen, verkoop aan derden momen-
teel het meest gevolgde desinvesteringskanaal
S en dat heursgang - als meest voorkomend
desinvesteringskanaal in het midden van de ja-
ren tachUg - Thans door dit kanaal is ‘voorbijge-
streefd’. Belangrijke redenen hiervoor lijken: de
beurskrach van "oktober 1987, de mogelijk te
bereiken synergieén in geval van verkoop aan
een industriéle "koper en een toegenomen acti-
viteit op de fusie- en overnamemarkt. .
14 Terugverkoop aan het management lijkt bij
participaties in  MBO-ondernemingen, ten op-
zichte van andere vormen van venture Capital
financiering, relatief weinig voor te komen. Een
mogelijke reden hiervoor Is dat het in veel ge-
vallen voor het management - gezien de om-
vang van de MBO-transactie - fiet mo,(\]eluk S
om de venture Capital verschaffer(s) uif te ko-

pen. . L e
15 Ook faillissement likt bij participaties in
MBO-ondernemingen minder voor te komen
ten opzichte van andere soorten van venture
Capital fmanuennP_ Een mogelijke verklaring
hiervoor is dat hef risico van ouy-out financie-
fing - in_ reeds bestaande ondernemingen -
Perm er is dan van andere vormen van ven-
ure_Capital verschaffing. = = .

16 De verschillen tussen de uiteindelijke vorm
van_ desinvestering en de oorspronkelijke in-
tenties lijken steeds kleiner te worden, door-
dat met name de venture Capital verschaffers
steeds beter weten waarmee bij aanvang re-
kening gehouden moet worden. De meeste
afwijkingen voor wat betreft desinvesterings-
kanaal, “bliken op te treden wanneer beurs-
8an de aanvankel(qke bedoeling is en uitein-
elijk verkoop aan derden resulteert. Qok voor
wat betreft de timing van de desinvestering,
lijkt de kans op verschillen echter het groofst
in geval van een voorgenomen beursgang.
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6 Samenvatting en slotconclusie

Startpunt in het desinvesteringsproces zijn de
onderhandelingen en de (eventueel) gemaakte
afspraken over reahsahemoqelukheden van de
MBO-investering tussen het management en
de venture Capital verschaffer(s). De aard en
inhoud van deze afspraken zijn afhankelijk van
het vennootschappelik belang, de doelstel-
lingen van het management en die van de
venture Capital verschaffer, alsmede de om-
vang en deelnemingsverhouding van de MBO.
Tal van (onvoomene? ontwikkelingen na de MBO
kunnen echter van invioed zijn op de al dan niet
vastgelegde desinvesteringsplannen. Zo spelen
zowel de economische prestaties van de onder-
nemlnﬁ; als de ontwikkelingen in de markt/
branche en macro_omgeving . (investerings- en
beursklimaat, activiteit 0p fusie- en overname-
markt) een rol. Dit is een belangrike bron voor
afwikingen van oorspronkelijke “iritenties.

Op grond van onze Interviews in 1992 conclu-
deren wij dat verkoop aan derden momentegl
het meest gevolgde desinvesteringskanaal is,
terwijl een gang naar de effectenbeurs steeds
minder voorkomt, Terugverkoop aan het ma-
nagement en faillissement lijken bij MBO's, ten
opzichte van_andere vormen. van venture Ca-
Plta| fmanmennrq, relatief We|n|% voor te komen.
n Nederland [kt het vennootschappelik be-
lang dqorgaans van doorslaggevende " bete-
kenis bij Qe totstandkoming Van een desin-
vestermgb Substantiéle tegenstellingen hiervan
met de Delangen van hef' management zijn in
het onderzoeK niet naar voren gekomen. Con-
flicten met het (rendements&belan van de
venture Capital verschaffer blijken zich wel voor
te kunnen doen. De kans hierop lijkt toe te
nemen wanneer goede afs?raken over een
eventuele desinvestering ontbreken, de eco-
nomische prestaties vande onderneming ach-
terblijven en als zich onverwachte gebeurte-
nissen voordoen. Qok het (desinvesterings-)
beleid van_ de venture Capital verschaffer
speelt hierbij echter een rol. Uit het onderzoek
volgt dat een goede oriéntatie vooraf op de
deSinvesteringsdoelstellingen, het maken van
goede afspraken hierover en een open wijze
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van communicatie op basis van wederzijds ver-
frouwen tussen management en venture capi-
tal-verschaffer, van groot belang kunnen zijn
voor het tegengaan” van belangenconflicten.
De rol van controle- en motivatiemechanismen
moet in dit verband niet overschat worden. Het
management van een MBO-ondermneming is
door de eigen participatie ook zonder deze
mechanismen doorgaans a voldoende gemo-
tiveerd en in die %evallen waarin tegenstellin-
gen_bestaan met de helangen van de venture
capital-verschaffer, blijken deze mechanismen
alleen niet afdoende om eventuele conflicten
te voorkomen c.q. op te lossen. Het in goed
overleg opstellen van mogelijk te volgen “des-
investeringsscenario’s lijkt" een effectieve ma-
nier om tot een evenwichtige belangenafwe-
ging. te komen en de kans op een Voor alle
partijen optimaal desinvesteringsresultaat te
vergroten.

De “conclusies in dit artikel zijn gebaseerd op
een eerste onderzoek dat, gelet op de beschik-
bare literatuur, een eerste "verkenning vormde
van een nagenoeg on,ont(%onnen terrein. In ana-
lytische zin hebben WIHG racht samenhang aan
te brengen tussen enkele belangrike desinves-
tering Depalende factoren. Wij pretenderen al-
lerminst op basis van deze analyse een reeks
algemeen geldende wts,ﬁraken te hebben ge-
leverd. Zo 1s het mogelik dat onze voorlopige
conclusies te eensz|g Ziin gebaseerd op eco-
nomisch succesvolle “desinvesteringen. Bij de
onderzochte bedrijven is immers Sprake van
overwegend succesvolle MBO'S en goede des-
investeringsresultaten. Daarnaast_is"het moge-
lijk dat onze uitspraken te veel zin gebaseérd
op relatief grote MBO's. Toetsend Vervolgonder-
zoek zal moeten uitwijzen in hoeverre dé tenta-
tief geformuleerde conclusies. meer algemene
geldingskracht hebben. Hierbij zou dan onder
andere ook meer aandacht kunnen worden
besteed aan economisch minder succesvol
verlopen desinvesteringen en. de mogelijke
oorzaken hiervan, aan de desinvesteringspro-
blematiek bi relatief kleinere MBO's, alsmede
aan het karakter van de door de venture Capi-
tal instelling aangewende fondsen (‘closed’ en
‘open end Tund’).
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van de MBO in Nederland zie Handboek Management
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Ontwikkelingen Gevolgde desinvesteringsroute Jaar van
(Post buy-out fase) (Desinvesteringsfase) desinvest.
- door bovenverwachte . - (vervroegde) beursgang. 1987/1990
performance eerder beursrijp  gevolgd door” gedeeltelijke

- Europa '92 en toegenomen  Overname (5105

buitenlandse concurrentie

nopen A tot samenwerking

- Eze,er) ongunstige markt- - terugverkoop aan management 1987
ontwikkelingen . voor venture Capital verschaffers

- concentratietendens en inter- - beursgang, O%evolgd door 1986/1989
nationalisering in-branche overname 80 %) voor

- voortgaande concentratie management

en schaalvergroting - overname (100%) 1990/1992
- beurskrach i - overname (100%) 1989
- onverwachte belangstelling

van strate?sche kopers door

goede performance van C

- spectaculaire stijging in beursgang 1985

. economische presfaties
- eerste 3 Haar geen vervreemding - door enorme groei al snel
beursrijp

" In verband met het vertrouwelijke karakter van de onderzoeksinformatie zijn de case-studies geanonimiseerd weergegeven.
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