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Opmars vermogend private equity
als koper van mkb-bedrijven

® Het aandeel van private equity bij overnames van mkb-bedrijven neemt toe.

® Ondernemers lijken genezen van hun koudwatervrees voor grote investeerders.

@ Private equity 1s bereid in een onzekere markt meer te betalen dan branchegenoten.

Richard Smit

Ondernemers die hun groothan-
del, installatiebedrijfoftransport-
firmawillenverkopen, hebben hun
weerzintegen private-equitykopers
laten varen. Het aandeel van deze
investeerders bij overnames in het
midden-en kleinbedrijf groeit, 2o
blijkt uit opgevraagde cijfers van
latforms waar mkb-bedrijven te
toop worden aangeboden. Daar
jagenveel meer private-equitypar-
tijen met diepe zakken op prooien
dan enkele jaren terug.

De afgelopen jaren waren pri-
vate-equitypartijen goed voor pak-
weg de helft van de overnames,
zo blijkt uit een analyse van drie-
honderd transacties van €1 min
tot €100 min die overnamead-
viseur Marktlink de laatste drie
jaar heeft begeleid. Vooral groot-
handels, productiebedrijven, IT-
-bedrijven, installateurs en e-com-
mercebedrjvenwaren doelwit. Dit
jaar bedraagt het aandeel van pri-
vate equity in mkb-deals zelfs yo%.

Zo nam investeerder Antea
eerder dit jaar een meerder-
heidsbelang in de cafetariaketen
Kwalitaria, nam 365 Capital het
Achterhoekse familiebedrijf veld

Koeltechniek over en kwam de
Osse machinebouwer Orange-
works in handen van het inves-
teringsbedrijf Vado.

Een verklaring voor de toena-
mevan het aantal dealsisvolgens
Marktlink-managing partner Tom
Beltman dat de verslechterde eco-
nomische vooruitzichten eerder
eenrem zetten op overnames door
zogeheten strategische kopers of
branchegenoten dan opaankopen
door private equity. Investerings-
maatschappijen hebben nog hon-
derden miljoenen op de plank
liggen en dat geld moet worden
geinvesteerd, anders wordt het
door de hoge inflatie alleen maar
minder waard.

Opvallend is daarbij dat private
equity meer betaalt voor overna-
mesdan strategische kopers. Deze
laatste groep betaalde afgelopen
anderhalf jaar iets minder dan
voorheen, blijkt uit de cijfers van
Marktlink. Private equity betaalt
Jjuist meer. Het verschil is opgelo-
pen naar 30%, aldus Beltman.

‘Ditis een nieuwe trend’, zo stelt
hij. *Over het algemeen zagen we
dat strategen meer betalen dan
private equity.’

Ook het platform Brookz con-
stateert dat private equity de af-

‘De teams van
private equity
zijn veel dichter
bij ondernemers
komen te staan’

‘Ondernemers
horen meer
succesverhalen
en dat maakt de
drempel lager’

gelopen jaren de grote aanjager
op de mkb-overnamemarkt is
geweest, aldus directeur Peter Rik-
hof. Opdat platform zijn 125 priva-
te-equityhuizen aangesloten, een
stijging van 40% ten opzichte van
vijf jaar geleden. Rikhof schat dat
bijzeker de helftvan de transacties
boven de €1 mln een investerings-
maatschappij is betrokken.

Hoewel private-equitybedrijven
na koop gemiddeld beterlaat ren-
deren, kleven aan dergelijke deals
ook risico’s, 2o stelt Peter Roosen-
boom, hoogleraar entrepreneurial
finance and private equity aan de
Erasmus Universiteit. De schuld
waarmee een aankoop wordt ge-
financierd, belandt meestal op de
balansvan de gekochte bedrijven.
Nu omstandigheden verslechte-
ren en de rente stijgt, groeit het
risico dat deze ondememingen
lastiger aan hun schuldverplich-
tingen kunnenvoldoen. ‘Dat heb-
ben we eerder gezien in de finan-
ciéle crisis.”

Desondanks lijkt de angstvan
ondernemers voor private equi-
ty en voor wat in de volksmond
sprinkhanengedrag is gaan he-
ten — een bedrijf dat na aankoop
wordtvelgeladen metschulden, in
stukken gehakt, en met winst weer

doorverkocht — afgenomen. ‘De
teams van private equity zijn veel
dichter bij ondernemers komen te
staan’, zegt Mark van Beusekom,
managing partnervan het Haagse
Hogenhouck M&A_‘Ondememers
horen ook meer succesverhalen
van collega-ondermnemers, en dat
zorgt ervoor dat de drempel om
met private equity in zee te gaan
lager wordt.'

Dat merkt ook eigenaar Robert
De Boeck van private-equitypartij
Antea. ‘Tien jaar geleden beke-
ken we honderd proposities per
jaar, nu zijn dat er tweehonderd’,
zegt hij. Dat heeft volgens hem
in de eerste plaats te maken met
de populariteit van de zogeheten
pre-exit. Dan verkoopt de onder-
nemer een deel van de aandelen
aan een investeringsmaatschap-
pij, 2odat deze kan blijven onder-
nemen en een deel van zijn kapi-
taal veiligstelt.

Als tweede oorzaak ziet hij de
korte horizon van veel jonge on-
dernemers. Die gaan niet meer
tot hun 65ste door. ‘Veel jongere
ondernemers hebben een hori-
zon van vijf tot tien jaar, waarna
zezich weer op een nieuw bedrijf
richten. Dit heeftv
vijver gezorgd.'
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Koudwatervrees voor

Private equity heeft van oudsher een
slechte naam. ‘Sprinkhanen’ zouden
overgenomen bedrijven volhangen met
schulden en alleen aan de korte termijn
denken. Maar die vrees verdwijnt bij
steeds meer mkb-ondernemers.

Richard Smit

Amsterdam

Ondernemer Steffy Roos du Maine
wilde dat voor de 65 werknemers van
haar bedrijf zo min mogelijk zou ver-
anderen. Ze heeft letselschadebedrijf
JBLEG, dat ze in 201 3 van haarmoeder
heeft overgenomen, eerder dit jaar be-
wust verkocht aan een private-equity-
partij, in dit geval Antea. ‘We wilden
niet opgaan in een groter geheel. Als
je het bedrijf aan een groot bedrijf
verkoopt, is de kans best groot dat
de unicke bedrijfscultuur verdwijnt.'
Voor haar was ook belangrijk dat het
management kon participeren in het
bedrijt.

De 35-jarige ondernemer verkocht
het bedrijf om wat meer tijd over te
houden. ‘Tkvond het langetijd heel fijn
om alles alleen te doen, maar het voel-
deals tijd voor een nieuwe stap.’ Zewas
al druk bezig met tal van andere din-
gen. Zo schreef ze het boek Mindful &
Miljonairenwas ze podcasthosten yo-
gadocent. ‘lk verkocht het bedrijf om
meer tijd te hebben, maar ik heb nog
nooit zoveel werk gehad als tijdens de
verkoop. Ik ken niet superveel mensen
die een bedrijfverkopen, dus je staat er
echtin je eentje voor. Je moet daarwel
tijd en ruimte voor hebben.”

Voorveelondermmemerswas heteen
aantal jaargeleden nauwelijks een se-
rieuze optie om hun bedrijf te verko-
pen aan private equity. De angst voor
zogeheten sprinkhanengedrag, inves-
teerders die het bedrijfvolstoppen met
schulden, eendeelvan dewerknemers
ontslaan en het bedrijf met winstweer
doorverkopen, was nog springlevend.
Die vrees heeft Du Maine naar eigen
zeggen nooit gehad. 'Dat zou wel heel
dom zijn. De medewerkers zijn de as-
set van dit bedrijf. Er is ook niemand
weggegaan na de overname.’

Noodzakelijke tussenstap

Niettemin gebeurt dat soort financi-
al engineering nog steeds, hoort Joost
Beerthuis van ondernemers om zich
heen. Bij deverkoop van XVR, een aan-
biedervan simulaties metvirtual reali-
tydie gebruikt worden om over de hele
wereld brandweer, politie, ambulan-
cediensten of special forces te trainen,
heefthij erechter geenlastvan gehad.

‘Verkoop aan
private equity is veel
spannender, maar
voor ons is het een
heel prettige koper’

Hijen andere aandeelhoudersvonden
het natwintig jaarwelletjes en hebben
het VR-bedrijfverkocht aan het Britse
Apiary Capital.

Verkoop aan een investeerder ziet
Beerthuis als een noodzakelijke tus-
senstap. Het bedrijf is volgens hem
nog te klein om een ‘aantrekkelijk
snoepje’ te zijn voor grotere branche-
genoten of bedrijven. Bovendien be-
taalde Apiary heel goed. XVRisdan ook
het type bedrijfwaar investeerders dol
op zijn, met voorspelbare inkomsten
uitabonnementen, mooie brutowinst
en groei. Van ruimvijftig geinteresseer-
den boden uiteindelijk drie private-
-equitypartijen tegen elkaar op. ‘Het
ging om twee dingen, Wie biedterhet
meest en wal is strategisch goed voor
het bedrijf?

Recordbedrag

Private equity stopt meer geld in het
mkb omdat in zozo en zo21 een re-
cordbedrag is opgehaald bij institu-
tionele beleggers, zegt Peter Roosen-
boom, hoogleraar entrepreneurial
finance and private equity aan de Eras-
mus Universiteit. Het kan gaan om
bedrijven in een gefragmenteerde
bedrijfstak die financiering zoeken
voor overnames van kleinere spelers.
Daarnaast kan de overnamegolf ook
veroorzaakt zijn door een inhaalslag
na de coronacrisis of door familiebe-
drijven dieverkochtworden omdat een
opvolger ontbreckt.

Private-equitypartijen moeten ren-
dement maken op zo'n investering,
maar uitwetenschappelijk onderzoek
blijkt volgens Reosenboom dat ze er
gemiddeld in slagen om een overgeno-
men bedrijf professioneler en produc-
tiever te maken. ‘Ze maken vaak het
meeste rendement bij doorverkoop.
Ze hebben er geen baat bij om bedrij-
ven te gronde te richten.’ Private equi-
ty verkeert door de hogere rentestan-
den, die overnames duurder maken,
endoor toegenomen onzekerheid over
de toekomst, op ditmoment in een las-
tiger parket. Toch denkt Roosenboom
dat deze investeerdersvoorlopigactief
zullen blijven met bedrijfsovernames,
zeker als overnameprijzen terug zou-
den gaan lopen.

TSH, een specialist in werkplekbe-
heer uit Blaricum, ziet nog steeds veel
kopersin de markt. Het bedrijfis, met
bijnavijftien relatiefkleine overnames
met behulp van de familie-investeer-
der Strikwerda Investments, zelf ook
behoorlijkactief. ‘1k kom relatiefwei-
nig strategische kopers tegen’, vertelt
directeur Joris Dierick. Volgens hem
begint er wel iets te veranderen. ‘Niet
meer iedereen krijgt de financiering
rond. De agressiefste financiering, met
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veel sehuld, wordt ve riskant gevonden
Men isvoorgichtiger”

Verkoop aan cen strategische par-
tij ks veor een ondermemer vaak veel
rustiger, maar is nict altijd mogelijk.
Vaak denken ondernemers dat ze ¢en
hieel mooie niche hebben gevonden,
maardet een strategische partj e nict
staan’, zegt Mark van Beusekom. Hij
Is medeaprichter van de Haagse over-
nameadviseur Hogenhouck MEA.
Vaak is een bedrjf onder cen diree-
teur-grootaandeclhouder nog niettoe
ann een grotene markepart), of de on-
dememer nog niet,

In datgeval is private equity cenuit-
komst. Dan kan de ondernemer ann
boord blijven, lingzanm van het 1o-
neel verdwijnen en het bedrijl wor-
den geprofessionaliseend. “Verkoop
aan privite equity is veel spannender,
maar voor ons is het een heel pretige
koper. Het is ech acquisitiemachine
die in een strak proces naar de elosing
gaat,' Verkopers kijken volgens hem
wil steeds kritischer npar mvesteer-
ders. Die moetenwel duidelijk kunnen

makenwat ze kunnen betekenen voor
het bedrijl
Antonio Stroes, voormulig direc-
teur-grootaandeelhouder van cafela-
riaketen Kwalitaria, ging bewustin zee
met private cquity. Hijwilde dat de ke
ten onafhankelijk zou blijven en ver-
kochtinapril een Kleine meerderheid
aan Antea, Branchegenotenals Sligro,
Hanos en Bidfood waren optie B, als
er e weinig animo zou zijn, Datwas
er Juist verrassend veel, en daamait is
een selectievan vijf bieders gekozen.
De bijna-zestiger wilde cen deel
vian het bedrijf verkopen omdat hij
een paar jaar eerder ernstig ziek is ge
weest, maat hij zocht ook een partici-

‘Verkoop haalt het
risico weg, waardoor
een ondernemer
zichzelfsoms
opnieuw uitvindt’

patiemantschappij om bet bedniji e
laten groeien, ‘We willen grocien van
135 fmanchisenemers naar 250, Daar
heb je financicle armslag voor nodig.
Exen Kwalitariavestiging opzetten kost
grmdddeld drieton. De bank fi it
7ok, dus de onderne mer mos zelfook
£go,000 meenemen, Daar kunnenwe
achtergestelde leningen voor geven.
Als je dat veel doet, gaat het in de pa-
pieren lopen,'

Kapitanl verzilveren
Bij verkoop aan private equity verzil-
vert de ondememer een deel van het
opgebouwde kapitaal maar kan hij
tegelijkertijd profiteren van de door-
groeh in cen groter verband, zegt Van
Beusekomivan Hogenhouel 'Laten we
niet vergeten dat ook ondememers van
de ene in de andere erlsls rollen, van
cOrona naar sorlog, naarenergicerisis
en hoge rentestanden. Daardoor is er
bewustwording dat een gedeclielijke
verkoop kan zorgen een stuk kapitaal
zeker te stellen)

2o'n investeerder zorgt ef boven:
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private equity is verdwenen in mkb

dien voor dat de bedrijffsoprichier
verder kan ondememen met eenpar-
ner die meedenlt om de groel te ver-
snellen en duurzaam te maken. Soms
krijgt een ondernemer door zo'n
deeltelijle verkoop sijn oude branie
temg, aldus Van Beusckom, ‘Als een
ondemenmer al zijn kapitaal in de on-
derneming heeftzinen, kan die risico’s
gaan mijden. Verkoop haalthet risico
weg, waardoor de ondememerdchacl
sons opndeuw witvinde.'

Private equity houdt de onderne-
mende cultuur in een bedrljf en de
ondememer behoudt zijn vedjheid om
te ondememen, 2ot Robert De Boeck
viun Antea. “Tegelijkertijd krijgt de on-
dememer, dic in het mkb vaak cen-
zaam s, er cen sparningpanner bij.
Bij verkoop ann een groot bednjf ont-
staat ervaak een bureancratische cor
Porate cultuur met aansturing vinuit

Vs




