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1. Inleiding

Dit onderzoek wordt uitgevoerd in het kader van$teunpunt voor beleidsrelevant onderzoek
voor ondernemingen, ondernemerschap en innovatie da Vlaamse overheid. De
doelstellingen van het Steunpunt zijn (1) de Viaarogerheid begeleiden bij het ontwikkelen
van beleidslijnen die de economische groei beverden ondernemerschap stimuleren en (2)
het informeren van elke onderneming of instellingerohet onderwerp ondernemerschap,
ondernemingen en innovatie.

Het doel van het onderzoeksproject “Oorzaken vangg dat in het kader van het Steunpunt
wordt uitgevoerd, is de fundamentele oorzaken ¢atificeren die leiden tot het falen van een
onderneming. Daarbij aansluitend wordt onderzoghtvelke manier en via welke weg deze
fundamentele oorzaken leiden naar een fatale aflbtgi zoeken naar de fundamentele
oorzaken van faling zal vertrekken van een diepdaanderzoek van concrete gevallen.
Dergelijke case studies maken het immers mogekgknddige informatie te bekomen om
falingsoorzaken en falingspaden te identificeren.

De case studie-methode is een empirische ondemnetfede die een hedendaags fenomeen in
zijn reéle context bekijkt wanneer de grenzen tussd fenomeen en die context niet helemaal
duidelijk zijn (Yin, 1994). Een case studie-ondeizdehandelt een situatie waarin er meer
informatie nodig is dan alleen maar de meetbareewymts. De resultaten zijn dan ook
afkomstig van verschillende informatiebronnen, waar de gegevens convergeren door
triangulatie (een resultaat wordt immers overtudgggren nauwkeuriger als het gebaseerd is op
verschillende bronnen). Case studies zijn de lmslerzoeksstrategie wanneer de nadruk moet
gelegd worden op het ‘hoe’ en het ‘waarom’ van gebeurtenis. Deze gebeurtenis wordt dan
onderzocht zoals ze zich in het echt voordoet eftheoorgedaan, in een situatie waarin men
zelf weinig of geen impact heeft op wat er gebeGdase studies zijn nuttig voor gevoelige
topics waarbij geen andere informatie voorhandedais vertrouwelijke. Ze maken het ook
mogelijk de nadruk te leggen op dynamische procesgeor de datacollectie en —analyse
wordt hierbij een beroep gedaan op eerder ontwikkeheoretische modellen (Ferreira en
Merchant, 1992 ; Otley, 1999; Yin, 1994).

De case studies, die in het kader van dit ondermdgkvoerd worden, zijn dan ook gebaseerd

op een conceptueel model dat de factoren aanneildedfaling van een onderneming kunnen



verklaren (zie figuur 1. Ooghe H. en Waeyaert NNQ4). In het opgebouwde model is een
onderscheid gemaakt tussen enerzijds omgevingséact¢de algemene omgeving met
politieke, economische, maatschappelijke en teduysthe factoren en de partners in de
directe ondernemingsomgeving) en anderzijds faotdn@nen de onderneming zelf. Deze
laatste omvatten de motivatie, de kwaliteiten erva@rdigheden van het management, en het
bedrijfsbeleid in zijn diverse dimensies. Zowelesre als interne factoren bepalen uiteindelijk
de karakteristieken (levensfase, grootte, flexuiilj sector) van de onderneming en hebben een

invloed op het eventuele falen ervan.

Figuur 1: Het conceptuele falingsmodel van Oogh&\&eyaert (Ooghe H. en Waeyaert N., 2004)
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Om het verklaringsmodel zo ruim mogelijk te toetsemn diverse ondernemingen
geselecteerd op basis van grootte, leeftijd erosézie tabel 1). Deze cases zullen bestudeerd
worden voor zover de nodige informatie en medevgrkivordt verkregen. Omwille van het

confidentieel karakter worden zij niet bij naam,anhij letter aangeduid.

Tabel 1: Selectie van cases op basis van groetdtijd en sector

GROOT (>=100 werknemers) KLEIN (<100 werknemers)
JONG GEVESTIGD JONG GEVESTIGI
INDUSTRIE A B C D
DIENSTEN E F G H
HANDEL I J K L

In deze paper wordt een grote en jonge industoiétEerneming, onderneming A, bestudeerd.



2. Historiek van onderneming A

Onderneming A kende een korte maar bewogen levamslDe onderneming, in 1998
opgericht, legde zich toe op de verpakking vandeddfiders. Deze activiteit bestaat erin om
minuscule chips, die uit veel grotermeafers worden gezaagd, in siliconen behuizing te
verpakken zodat deze met de buitenwereld kunnenmzonceren en beschermd worden

tegen vocht en vuil.

De chipverpakking is een activiteit die slechts selmakel vormt in de toeleveringsketen van
de micro-elektronica. Het grootste deel van diekdievindt zich in Zuidoost-Azié (China,
Taiwan, Zuid-Korea, ...). De meeste eindgebruikens ga door onderneming A beoogde
mobiele telefoniemarkt zijn echter in Europa geigesi{Nokia, Siemens, Alcatel, ...). Dit
maakt het mogelijk dat chips in Europa worden ompga, in Zuidoost-Azié worden
geproduceerd en verpakt, in Europa worden getedaarpas naar de eindgebruiker worden

verscheept.

De Amerikaan S.L., die carriere had gemaakt bijamtste chipverpakker ter wereld (Amkor
Anam) zag de mogelijkheid om een deel van de iré 4gdane activiteiten in Europa te laten
uitvoeren. Zijn doelstelling was om een onafhankeligreenfield assemblagefabriek in
Europa neer te planten. Bij zijn zoektocht naar geschikte locatie kwamen drie landen in
aanmerking: Schotland, lerland en Belgié. Dat dezkauiteindelijk op Belgié viel, had in niet
onbelangrijke mate te maken met het feit dat hadrdmelst het vereiste durfkapitaal werd
gevonden (gesprek met bestuurder van ondernemingMderbeke, 15/03/2005). Het
durfkapitaalfonds IT-Partners, de GIMV, de toengrlVlaamse Investeringsvennootschap
(deel van de Fortis-groep) en het management waeregid samen 8,18 miljoen euro kapitaal
in het project te investeren. Naast financiéletf@aiook andere factoren in het voordeel van
Belgié. S.L. had een interessante partner gevoimdeet Leuvense onderzoekscentrum Imec.
Imec, ontstaan in de schoot van de KU Leuven enveereldnaam op het gebied van
halfgeleiders, kon het bedrijf nieuwe technologieéanreiken en betekende dus een
belangrijke bron van kennis. Ook de uiteindelijgedtie, Zaventem, paste goed in het plaatje.
A moest van zijn centrale ligging gebruik kunnenkera om zeer snel - sneller dan zijn
concurrenten gelegen in Zuidoost-Azié — kwalitetly producten te leveren aan de

eindafnemers gevestigd in Europa. Met de luchthavem Zaventem op een steenworp



afstand was ook alle infrastructuur aanwezig omdeze vereiste te voldoen. Verder was er
in Belgié voldoende gekwalificeerd en meertalig speeel aanwezig om een

hoogtechnologische activiteit als chipverpakking@gtarten.

De doelstellingen die S.L. in Europa wenste te ikerewaren zeer ambitieus. Op termijn
wilde hij zich niet enkel toeleggen op de chipvédpag maar ook op de productie vamfers
(de chips zelf). Zich van bij de opstart van deaynéming op deze beide activiteiten richten,
was echter om verschillende redenen onrealistidehwas niet alleen financieel onhaalbaar,
er speelden ook technologische en praktische biegerk (gesprek met bestuurder van
onderneming A, Moerbeke, 15/03/2005). De gebruiksaesid van chips verschilt namelijk
sterk volgens de toepassing waarvoor ze gebruiklevo De implicaties van een falende chip
in een mobiele telefoon zijn immers niet vergelgkb met deze van een falende chip in een
auto. Om deze reden zijn de erkenningproceduressalops gebruikt in de mobiele telefonie
veel korter (ongeveer 6 maanden) dan voor chipsugebn de automobielindustrie (tot 5
jaar). Het businessplan voorzag dan ook dat A zmin beperken tot het bedienen van de
nichemarkt van de mobiele telefonie. Daarin zoueea marktaandeel van 5% proberen te
veroveren. S.L. bleef echter geloven dat A, indet voldoende omzet kon halen op de
mobiele telefoniemarkt, verder kon doorgroeien @ na verloop van tijd ook op andere

sectoren, zoals de auto-industrie, kon richten.

Van meet af aan was duidelijk dat het opstarten vwen onderneming in de
halfgeleiderindustrie niet vanzelfsprekend was. hhetogische sectoren zijn immers zeer
volatiel; ze zijn sterk gerelateerd aan de macamemische cycli. De oprichting van de
onderneming werd daarom bewust in 1998 geplande€pg in 1998, hoopte A te kunnen
meegenieten van een stijgende vraag naar chipsodi®ntstaan naar het jaar 2000 toe (de
millenniumbug, cadeaus, ...). Een positieve markasiéu moest dus de groei van de
onderneming ondersteunen. De halfgeleiderindustaedt echter ook gekenmerkt door de
harde concurrentie. Om daaraan te kunnen weersteath sterk geinvesteerd in nieuwe
technologieén. Onderneming A nam als enige in Eaexn licentie op dBall Grid Arrays
techniek van Motorola. Met deze techniek moetercai®actpunten van de chip (die geen
pinnetjes maar balletjes zijn) niet meer op de read verpakking worden geplaatst, maar
kunnen ze worden gespreid over de oppervilaktelabittoe dat de verpakking compacter is,
de contacten minder kwetsbaar en complex zijn @nedaneer functies op chip kunnen

worden gezet of dezelfde functies op een kleindnp @assen. Om een technologische



voorsprong of exclusiviteit te kunnen behouden, Wwasmet Imec aangegane partnerschap
essentieel. In juli 1999 resulteerde dit (in rwoby aandelen van A) in een licentie op een set
vanthin film - technologieén die door Imec werden ontwikkeldasiaten om een “systeem
in één verpakking” tot stand te brengen. Ook meeree partners werden nog contracten
afgesloten. Van Siemens kreeg onderneming A atgesar Europa in april 2000 een licentie
op dePolymer Stud Grid ArrayPSGA)-methode, die toelaat om lichtere en kl@narpakte

chips met veel in —en outputverbindingen te proderte

De oprichting van A vond plaats op 6 maart 1998oNde initiéle investering van 17,5
miljoen euro werden door een aantal investeringtsnbhappijen en het management 8,5
miljoen euro kapitaal bijeengebracht (cf. supra)eén bestaand gebouw in Zaventem werden
een cleanroom en twee automatische productielippgetrokken. Voor de leiding van het
bedrijf stelde oprichter S.L. een erg multinatidngezelschap samen. Het managementteam
dat onder andere bestond uit een ler, een Filigojreen Koreaan telde slechts één Belg (de
financieel directeur). Het eerste boekjaar wercesififen met een symbolische omzet van
9000 euro, een balanstotaal van 14,9 miljoen enrmea nettoverlies van 3,5 miljoen euro. In

tabel 2 werden een aantal kerncijfers uit de jkamsgen van de onderneming opgenomen.

Tabel 1: Kerncijfers van onderneming A op basis dameschikbare jaarrekeningen

31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000
Omzet (000 EUR) 9 3037 25790
Toegevoegde waarde -1581 -2 425 -1 638
(000 EUR)
Personeelskosten (000
EUR) 1494 5331 16 590
Gemiddeld aantal
werknemers (voltijdse 20 87 227
equivalenten)
Uitgebreide cashflow|
na belastingen (000 -3 222 -9 146 -20 954
EUR)
Winst/Verlies van het -3 450 -11 540 -27 507
boekjaar (000 EUR)
Totaal actief (000
EUR) 14 873 27 702 63 924
Eigen vermogen (00(
EUR) 6 044 8129 30 202




1999 was het jaar van de verdere ontwikkeling ereigvan onderneming A. In de hoop zo
snel mogelijk 5% van de Europese markt te veroydresliste de onderneming in september
1999 om zijn productiecapaciteit te verdubbelent(megelijkheid tot verdrievoudiging). De
bedrijfsleiding voorzag dat de chipmarkt die op dadment in een ongunstige periode
verkeerde opnieuw sterk zou aantrekken. Een capsekrhoging moest onderneming A in
staat stellen om het volgende jaar een omzet va@ Billjoen euro te halen. Voor de
verdubbeling van de productiecapaciteit werd uiggegvan een investering van 25 miljoen
euro. Hoewel de onderneming eerder had aangekomdigtideze tijd van het jaar naar de
beurs te willen trekken, werd er omwille van dentoalige beursslapte voor gekozen om deze
plannen naar een latere datum te verschuiven (earsibtroductie werd ergens in 2000
voorzien). Er werd daarom in december 1999 geogteeor een private plaatsing om de
vereiste kapitaalverhoging van 12,5 miljoen eurordeliseren. Het boekjaar 1999 werd
afgesloten met een omzet van 3 miljoen euro, e@ans@taal van 27,7 miljoen euro en een

nettoverlies van 11,5 miljoen euro.

Om de verdere uitbreiding van de productiecapadigekunnen financieren, werd in januari
2000 definitief beslist om met het bedrijf naartdehnologiebeurs Easdaq te trekken. Deze
beslissing werd mede gedragen door het feit dadatp moment het beursklimaat voor
technologiebedrijven met een internationaal profieinstig tot zeer gunstig was. De
beursgang werd begeleid door de banken Fortis eR BHribas, met de steun van ING
Barings en Artesia Bank. De waarde van het bedwjfd door hen geschat op 173,5 miljoen
euro of meer dan 20 maal het eigen vermogen enab ned totaal actief per 31/12/1999. In
het prospectus werden dan ook zeer mooie groegijfeoropgesteld. Er werd beslist om
maximaal 4,7 miljoen nieuwe en 750.000 bestaandeleden te koop aan bieden met de
mogelijkheid om het aanbod nog eens met 818.18dmede aandelen te verhogen ingeval
van overbieding. De prijsvork werd vastgesteld dptdt 14 euro per aandeel. Reeds viug
werd duidelijk dat de beleggers storm liepen vaetrdandeel van A. De inschrijvingstermijn
voor het openbaar bod, die aanvankelijk liep totf@8ruari 2000, werd omwille van de
enorme vraag — het aanbod werd 34 keer overschregiervroegd afgesloten op 25 februari
2000. Het aantal aandelen dat naar de beurs zouewogebracht werd uiteindelijk
vastgesteld op 750.000 oude en 3,5 miljoen nielamelelen. Tegen een prijs van 14 euro per
aandeel betekende dit dat het bedrijf, bij haardietroductie op 3 maart 2000, een kleine 50
miljoen euro aan vers kapitaal wist op te halent ¥#se geld dat met de beursgang werd
opgehaald, investeerde A in de aflossing van 13oeril euro kortetermijnschulden, in de



bouw van vier nieuwe productielinen en in de comdie van een nieuw gebouw in
Kortenberg. Deze nieuwe faciliteit die nog eensafdakon bieden aan 20 productielijnen
moest het bedrijf toelaten om de verwachte expaglengroei te schragen. Ondanks de hype
rond onderneming A wees de bedrijffsrevisor reedgijim rapport naar aanleiding van de
beursintroductie op de kwetsbaarheid van de ondenge Enkele factoren zoals de 15
miljoen euro gecumuleerde verliezen, de zware tevegsverplichtingen en de delicate
financiéle structuur maakten immers dat de ondeimmgrij een gebrek aan financiering in

liquiditeits —en zelf continuiteitsproblemen zownken komen.

Aanvankelijk deed dat het aandeel het zeer goetdkdpeurs. Op de eerste beursdag stuwden
enthousiaste beleggers het aandeel van 14 naarr@bie de daaropvolgende week steeg de
waarde van het aandeel nog eens met ruim een ti#rdgna 36 euro per aandeel. Daarna
werd de beurskoers gekenmerkt door een afwisseilamghoogtes en vooral van laagtes.
Tegen het einde van juni 2000 was de beurskoerdAvaret een waarde van een kleine 15
euro per aandeel nauwelijks hoger dan bij de intctd op Easdaqg. Voor het eerste kwartaal
van 2000 werd een nettoverlies van 3,5 miljoen eypoeen omzet van 4,1 miljoen euro
genoteerd. Het management gaf dat aan dat deatsuktnigszins negatief waren beinvlioed
door een toeleveringsprobleem van kritische apparanh het midden van maart 2000. De
meeste banken behielden echter het vertrouwen ionderneming en gaven een positief
koopadvies voor het aandeel. Ondertussen had dacigel directeur van de onderneming
zich om gezondheidsredenen uit het bestuur vahdurijf moeten terugtrekken (gesprek met
bestuurder van onderneming A, Moerbeke, 15/03/2005)

Half augustus 2000 maakte A voor het tweede kwiatéagenvallende omzetcijfers bekend.

De behaalde omzet 5,4 miljoen euro was een studr ldgn verwacht, het nettoverlies was
hoger dan in het eerste kwartaal 2000 en bedrod&g8miljoen euro. Op de beurs verloor het
aandeel ruim een vierde van haar waarde en zaktaitaler dan 11 euro per aandeel. Als
oorzaak voor de teleurstellende cijfers werden riscine problemen aangehaald met de
integratie van nieuwe apparatuur. Eens deze pravehter de rug waren, werd echter een
stijging van de omzet verwacht. Ondertussen wekddwadelijk dat de ingebruikname van de

nieuwe productiefaciliteit in Kortenberg, die gaplawas voor het einde van het jaar 2000,
vertraging zou oplopen. Hoewel aanvankelijk tectimsproblemen aan de grondslag lagen
van deze vertraging, zag het management zich nfinamciéle redenen genoodzaakt om een

verdere uitbreiding van de nieuwe site uit te stellTen einde de aanhoudende negatieve
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cashflow in de hand te houden werd ervoor gekorereerst de topcapaciteit van de fabriek

in Zaventem te benutten vooraleer verder te invests Kortenberg.

Begin november 2000 waarschuwde A opnieuw voornegiende cijfers, ditmaal voor het
derde kwartaal. Op aandringen van de aandelenlismsdaq, werd ook bekendgemaakt dat
het bedrijf gesprekken had aangevat met een daeméken en investeerders voor het bekomen
van een overbruggingskrediet ter waarde van 14,fidem euro. Dit overbruggingskrediet
moest de onderneming in staat stellen te ondertemdmet twee banken over de
herschikking van een aantal kredietlijnen. Op Egqsadard het aandeel A tijdelijk geschorst.
Bij de herneming werd het aandeel genadeloos adesh verloor het 57% van haar waarde
tot minder dan 4 euro per aandeel. De oorzaak eamedrwaartse spiraal waarin A verzeild
geraakt was, lag voornamelijk in het feit dat hedtjf veel meer uitgaf dan dat er inkomsten
binnenkwamen. De hoge werkingskosten, waarmee deroeming kampte, werden door het
management in belangrijke mate toegeschreven aaxtde personeelsuitgaven. Om haar
productielijinen op kruissnelheid te krijgen, werdenmers heel wat tijdelijke krachten
aangeworven. Bovendien werd er gewezen op hetdiit het bedrijff heel wat dure,
buitenlandse arbeidskrachten in dienst had. Najkse€di maanden na de beursintroductie van
begin maart 2000 bleek dat het opgehaalde geldoagevolledig was opgesoupeerd.

Op 16 november 2000 maakte het bedrijf haar dediret cijffers voor het derde kwartaal
bekend. Deze waren nog slechter dan eerder aargdjgkoren nettoverlies van 6,4 miljoen
euro op een omzet van 8 miljoen euro. Het bedrgf gok toe dat de broodnodige
herfinanciering nog steeds niet was afgerond endéabnderhandelingen met mogelijke
financiers nog steeds lopende waren. De onzekedyeide chipmarkt werd aangeduid als
medeoorzaak voor de moeilijkheden die de ondermgmimiervond. Onderneming A bleef de
toekomst echter hoopvol tegemoet zien en gaf aaeibetere marktniches actief te zijn,
niches waar nog jaarlijks een groei van circa 25&sdngehaald. Het management hoopte
vanaf begin 2001 positieve cashflows per maaneédéseren en tegen het einde van dat jaar
ook winst te kunnen behalen. Dit scenario verondits echter wel dat de voorziene
verdubbeling van de omzet kon worden verwezenlildn week na de bekendmaking van
haar kwartaalcijfers kon de onderneming laten weten overbruggingskrediet van 14,6
miljoen euro (looptijld 60 dagen) te hebben verkregan een reeks van investeerders
waaronder ook hun grootste aandeelhouders. Op gasdkde de waarde van het aandeel A

ondertussen verder weg tot een prijs van minder3dauro per aandeel.
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Eind december 2000 werd stilaan duidelijk dat dehaadende slechte resultaten het
voortbestaan van A ernstig bedreigden. Ook bij petoneel was de eerste ongerustheid
merkbaar. Het personeelsbestand, dat in 2000 gpdaitawas aangegroeid van 130 tot 258
werknemers, was reeds eerder door het managemeggve@zen als een reden voor de hoge
kostenstructuur van de onderneming. De vakbonddrrpdit echter niet. Ze gaven te kennen
dat de slechte loon- en arbeidsvoorwaarden mealadmasis lagen van het debacle en dat
men in de eerste plaats een grotere investerirgetirpersoneel diende uit te voeren indien
men het rendement van het productieapparaat wideogen. Gedwongen door de precaire
financiéle situatie waarin de onderneming verzeilas geraakt, werd uiteindelijk op 22
december 2000 een gerechtelijk akkoord aangevraiage handelsrechtbank te Brussel. Het
aandeel A, dat de dag voordien op een waarde Vaneliro per aandeel was geéindigd, werd
bij de bekendmaking van het nieuws geschorst opdpOok topman S.L. werd ontslagen
als algemeen directeur en gedelegeerd bestuurdehetabedrijf. Een tijdelijke vervanger
werd aangeduid. De nieuwe algemeen directeur zagetk®mst van het bedrijf opnieuw vrij
hoopvol tegemoet. Bij zijn aanstelling gaf hij aawertuigd te zijn het bedrijf binnen 4
maanden rendabel te kunnen maken en dus posi@shdl@v te kunnen genereren (uiteraard
op voorwaarde dat het aangevraagde gerechtelijlocalkzou worden toegekend). Het
boekjaar 2000 werd uiteindelijk afgesloten met esnzet van 25,8 miljoen euro, een

balanstotaal van 63,9 miljoen euro en een netti@gevian 27,5 miljoen euro.

Op 5 januari 2001 kende de Brusselse rechtbankeaphandel een gerechtelijk akkoord toe
aan onderneming A. Het bedrijf kreeg tot 20 jun@2®escherming tegen haar schuldeisers.
Na afloop van deze voorlopige opschorting tot liegazou de rechtbank een definitieve
uitspraak doen. In het herstelplan dat de direatie de rechtbank had voorgelegd, werd
uitgegaan van het zo snel mogelijk halen van eesitipee cashflow. Dit moest worden
bereikt door het optimaal benutten van de bestaprolfuctiecapaciteit in Zaventem en door
het opschorten van dure investeringsprojecten zmlsouw van de nieuwe productiehal in
Kortenberg en de verdere ontwikkeling vantlge film— technologie. Er werd ook gesteld dat
het bedrijf op zoek zou gaan naar een strategipanmer en/of overnemer. Uit het vonnis
bleek dat A inmiddels een schuldenberg had opgeboam 28,8 miljoen euro waarvan 20,2
miljoen euro schulden aan leveranciers, 6,2 milj@mo schulden aan aandeelhouders
wegens korte termijnvoorschotten en 2,7 miljoenoeschulden voor betalingen, lonen en
sociale lasten. De rechtbank gaf ook een sneer deabedrijffsleiding die ze ervan

beschuldigde onrealistisch te hebben bestuurd Bndee investeringen te zijn aangegaan.
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Reeds begin februari 2001 maakte onderneming Arzellat het de vooropgesteld positieve
cashflow niet zou halen tegen 20 juni 2001, de rdatvaarop het herstelplan zou moeten
worden goedgekeurd door de schuldeisers. De lagaigg naar chips als gevolg van de
minder spectaculair verkoop van mobiele telefoorsdwdaarvoor als oorzaak aangeduid. Er
werd ook nogmaals duidelijk gemaakt dat het bedrijh problemen niet zou kunnen
overwinnen zonder de inbreng van een financiélmddistriéle partner. Ondertussen snoeide
de nieuwe topman voor het eerst in de personedtskoBe personeelsdirectie werd bedankt
voor bewezen diensten, mede omwille van vermeerategogstanden, en in de informatica-
afdeling vielen ook vijf ontslagen. Nadat de beutsdteiten werden ingelicht over de
herstructureringsplannen van de onderneming werfl fgtoruari 2001 de beursnotering van
het aandeel A hernomen en dit voor het eerst stedschorsing van het aandeel op 22
december 2000. De waarde van het aandeel zaktaldeltjk met ruim 30% tot 1,4 euro per
aandeel. Enkele weken eerder had de behartigemuadierheidsaandeelhouders, Deminor,
laten weten ernstige vragen te hebben bij de weatlelijkheid van sommige banken bij
het debacle. Vooral het feit dat bepaalde insg#in zowel als kredietverlener als als
aandeelhouder bij de onderneming betrokkenen wamdyovendien het bedrijf nog eens naar
de beurs begeleidden, stootte hen tegen de baasters met 7 andere (niet-ontslagen)
managers had de voormalige topman van ondernemiDgminor onder de arm genomen om
hun belangen van minderheidsaandeelhouders te digette Hij dagvaardde daarenboven
zijn vroegere bedrijf met de bedoeling om zijn tagswegens zwaarwichtige fouten aan te
vechten en schadevergoeding te bekomen. Half fabR@®1 liet hij echter de vordering
tegen zijn geesteskind vallen en besloot om samenDeminor en de nieuwe algemeen
directeur op zoek te gaan naar een overnemer. Bandrlater besloten zes managers alsnog
hun ontslag in te dienen. Zij gaven te kennen laager te willen samenwerken met de
toenmalige directie. Onverwacht was dit niet, waeatds in januari 2001 hadden 20 van de 24
kaderleden een motie van wantrouwen ondertekenehtelg@ crisismanager en de raad van

bestuur.

Midden april 2001 kondigde onderneming A aan eepld voor de redding te hebben
uitgewerkt. Naarmate de weken verstreken, werd iram@er en meer rekening gehouden
met het feit dat er geen overnemer zou worden gdymnHet dal waarin de hele markt van
halfgeleiders verzeild was geraakt, zorgde er insnveor dat het weinig waarschijnlijk was
dat het bedrijf door een concurrent zou worden geeomen. In het alternatieve scenario
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werd daarom uitgegaan van een puur financiéle tisjebet aantrekken van een financiéle
partner die in het nodige werkkapitaal kon voorzidiet management bleef niettemin in de
levensvatbaarheid van het bedrijf geloven en vemtaadat tegen het einde van dit of het
begin van het volgende jaar de markt zich zou deastellen. Begin mei 2001 maakte het
bedrijf haar cijfers voor het eerste kwartaal bekéviet een nettoverlies van 7,1 miljoen euro
op een omzet van 5,1 miljoen euro waren deze opnigainig hoopgevend. Op Nasdaq

Europe (het vroegere Easdaq) zakte het aandeetdeveeg tot een waarde van 45 cent per

aandeel.

Op 22 mei 2001 maakte de algemeen directeur bekled50 banen zouden worden

geschrapt. Daarmee zou het personeelsbestand verdeten ingekrompen tot 150

werknemers. Aan de rest van het personeel werdduestel gedaan 15% van het loon in te
leveren. Dit nieuws veroorzaakte heel wat onrushéi personeel. In de ondernemingsraad
werd niettemin het voorstel tot collectief ontsiggedgekeurd, doch de looninlevering werd
door de vakbonden onbespreekbaar geacht. Uitgikdddiven de naakte ontslagen beperkt
tot 24; voor 26 andere werknemers werd immers #ematieve oplossing gevonden gaande

van vrijwillig vertrek tot het nemen van verlof zter wedde.

Op een bijzondere aandeelhoudersvergadering ourii52p01 werden de aandeelhouders
samengeroepen om zich uit te spreken over hetwitdge herstelplan en de daaraan
verbonden schuldherschikking. Het kernstuk vanHeestelplan was de omzetting van de
28,55 miljoen euro schulden in converteerbare alikg. Met die converteerbare obligaties
zouden er maximaal 73,08 miljoen nieuwe aandelenném worden gecreéerd, en dit
tegenover de bestaande 16 miljoen. Om de verwgteviat te compenseren werd in het
herstelplan voorzien dat per oud aandeel één wazcanworden toegekend. Het voorgelegde
herstelplan en de schuldherschikking werden uitdifkddoor de aandeelhouders unaniem
goedgekeurd. Ook een meerderheid van de schuldestende voor het plan. Enkele dagen
later diende de handelsrechtbank te Brussel zibkraden over de definitieve toekenning van
een gerechtelijk akkoord. Tot grote opluchting denbedrijfsleiding sprak de rechtbank zich
op 29 juni 2001 positief uit over het herstelpldet een definitief akkoord verkreeg het
bedrijf twee jaar opschorting van betaling. Opnieuwas er enig optimisme merkbaar.
Alhoewel de chipmarkt nog steeds niet herstellemds, zag het bedrijf de mogelijkheid om
met de bescherming van het gerechtelijk akkoore aegatieve periode te overbruggen. De
hoog oplopende verliezen dwongen het bedrijf ecligrzoek te gaan naar een nieuw
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overbruggingskrediet, iets wat de rechtbank ookaar vonnis had opgelegd. Volgens het
plan was er op korte termijn een krediet nodig ¥a58 miljoen euro; op middellange termijn

zelfs van 30,8 miljoen euro.

Eind augustus 2001 werden de cijfers voor het tedadartaal bekendgemaakt. Deze waren
opnieuw zeer slecht. Er werd een nettoverlies vd8 wiljoen euro geboekt op een omzet
van 2,97 miljoen euro. Vooral de omzetdaling vaimrd0% ten opzichte van het eerste

kwartaal van 2001 was onrustwekkend. A liet weteat deze te wijten was aan de

aanhoudende economische vertraging in de halfgekadtor waardoor het bedrijf slechts aan
15% van haar productiecapaciteit kon draaien. Belt&en van het derde kwartaal 2001, die
midden november werden vrijgegeven, waren nog diaoier. De omzet stortte ineen tot

0,53 miljoen euro en het nettoverlies liep op tdt51miljoen euro. Voor het eerst werd

toegegeven dat de instorting van de omzet nietléakaaken had met de slechte markt maar
ook met het gebrek aan vertrouwen in de overlekiagsen van het bedrijf. Ondertussen
werd duidelijk dat het bedrijf het jaareinde nieuzhalen zonder een nieuwe input van vers
kapitaal. De gesprekken over de broodnodige noadéiering bleven echter aanslepen. In
een poging de werkingskosten verder te drukkemnmdse het personeel toe om vanaf
december 10% van het loon in te leveren. 50 werkengmaven ook hun bediendenstatuut op

zodat technische werkloosheid mogelijk werd.

Naarmate de financiéle situatie van de ondernenstepds benauwder werd, doken
regelmatig de namen op van korte termijninvestesrdgegin december 2001 viel de naam
van een bekende zakenman en investeerder in ramulie ondernemingen. Hij zou bereid
Zijn geweest om onderneming A een overbruggingsétredn 4,5 miljoen euro te verlenen
voor drie maanden, een krediet dat de ondernenmingtaat moest stellen om de nieuwe
financiering met buitenlandse partijen rond tedet). Uiteindelijk werd de naam van een
Luxemburgse vennootschap steeds nadrukkelijker eyadoals nieuwe financier. Deze
vennootschap zou A een lening van 25 miljoen d¢28,02 miljoen euro) verstrekken. Op 5
december 2001 maakte A bekend dat de financieond was, maar in januari 2002 werd
duidelijk dat dit niet het geval was. De Brussetsehtbank van koophandel annuleerde op 30
januari 2002 het gerechtelijk akkoord van de onéering. Deze annulering kwam er op
verzoek van de commissarissen inzake opschortirg lthdden vastgesteld dat de
onderneming een in het herstelplan voorziene Ingtalan 0,8 miljoen euro had gemist. Dit
betekende de doodsteek voor A. Niet langer besahdagen zijn schuldeisers werd het
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bedrijf verplicht een faillissementsaanvraag irdienen. De dag erna, op 31 januari 2002,
sprak de handelsrechtbank het faillissement uidrrdae werd het lot van onderneming A

definitief bezegeld.

Na de bekendmaking van het faillissement werd teglrifp een tijdlang bezet door het
personeel. Met de bezetting wilde het personeehinderen dat activa zouden worden
weggehaald, wat de kansen op een overname sterkerauinderen. Vooral voor de vele
buitenlandse werknemers was het faillissement diaoa omdat zij dreigden hun
arbeidsvergunning te verliezen. In de voorbije natead onderneming A een zestigtal
hoogopgeleide, in chipverpakking gespecialiseerdesqnen aangetrokken. Deze mensen
waren vooral afkomstig uit Aziatische landen zoZlsd-Korea, Singapore en China en
hadden zich met hun gezin in Belgié gevestigd. Vhijg werd duidelijk dat er weinig
gegadigden waren voor het failliete bedrijf. Naaiende weken en maanden verstreken,
vervioog ook de hoop op een snelle overname. Nahteloos te hebben geprobeerd een
overnemer te vinden voor het bedrijf in zijn takili of een afdeling, werd uiteindelijk door
de curatoren beslist om de inboedel van de ondengeopenbaar te verkopen. De veiling op
18 juni 2002 bracht ongeveer 2,5 miljoen euro op.het faillissementsdossier bleek dat het
totale bedrag van de 390 schuldvorderingen ruim5 2@niljoen euro bedroeg

(faillissementsdossier van onderneming A).
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3. Financiéle analyse en positioneringsrog®©oghe H., Collewaert V. en Vandermoere P.,
2004)

De klassieke financiéle analyse van de jaarrekemiagy een onderneming omvat
verschillende methodes: tijds- en structuuranalysen balans en resultatenrekening,
vermogensstromen- en kasstromenanalyse, ratidisdératoren op basis van modellen voor

succes en faling.

Een ratio is een verhoudingstal waarbij twee of megegevens uit de balans, de

resultatenrekening en/of toelichting aan elkaaelgéeerd worden om een beter inzicht te

krijgen in de financiéle situatie van een ondermgmiFinanciéle ratio's kunnen betrekking

hebben op de vier verschillende basisdimensies darfinanciéle gezondheid van een

onderneming. Op basis van ervaring en onderzoeklemelO sleutelratio’s gekozen die de

verschillende aspecten van de financiéle situareeen onderneming te belichten.

* toegevoegde waardslaagt de onderneming erin voldoende waardegomeégen aan de
aangekochte goederen en diensten en is de klagtllmarvoor te betalen?

* rendabiliteit welke resultaten worden bereikt in verhouding ti& verkopen en de
ingezette middelen?

» solvabiliteit kan een onderneming haar financiéle verplichtingem. interestbetaling en
aflossing ten gevolge van schuldfinanciering nakae

+ liquiditeit: is de onderneming in staat voldoende kasmiddé&emobiliseren om haar

kortlopende betalingsverplichtingen na te leven?

Een risico-indicator is een indicator die diversgentueel tegenstrijdige aspecten van de
financiéle toestand (zoals rendabiliteit, liquiditen solvabiliteit) integreert. De opbouw van
deze risicoscore, die varieert tussen 0 en 1,baggerd op een empirische discriminantanalyse
(statistische vergelijking) van lopende en falenddernemingen. Een hoge score wijst op een
hoog risico van de onderneming en bijgevolg eenkkevdinanciéle positie, terwijl een lage
score wijst op een sterke financiéle positie varodderneming. De risico-indicator op korte
termijn meet de financiéle sterkte of zwakte optédermijn (binnen het jaar), terwijl de risico-
indicator op middellange termijn verwijst naar deusturele situatie van de onderneming op

middellange termijn (3 jaar).
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In tabel 3 worden voor de drie beschikbare jaam#gen de 10 sleutelratio’s en de 2 risico-

indicatoren van onderneming A weergegeven.

De positioneringsroos laat toe om een ondernemmdasis van haar financiéle ratio’s te
positioneren ten opzichte van een groep van anuladernemingen (de referentiegroep). Elk
van de 12 lijnen stelt een sleutelratio of risindicator voor. Het middelpunt van de roos
verwijst naar de zwakste onderneming uit de retexgroep (percentiel 0), terwijl de buitenste
cirkel de sterkste onderneming in de referentiggnaeorstelt (percentiel 100). Waar de andere
cirkels de lijnen snijden, bevinden zich de kwaetevoor de desbetreffende referentiegroep.
De Kkleinste cirkel binnenin staat voor percentidl (1), de cirkel in het midden voor de

mediaan of percentiel 50 (Q2) en de derde cirkebrvpercentiel 75 (Q3). Op de

positioneringsroos worden de scores van een bepamiderneming ten opzichte van de
percentielen aangekruist. Als men deze punten \ggus verbindt, bekomt men een veelhoek
die in één oogopslag de financiéle toestand vadedbetreffende onderneming of groep van
onderneming onthult. Hierbij wijst een grote vea&kpodie zich naar de buitenkant van de roos
uitbreidt, op een sterke financiéle situatie enstvigen kleine veelhoek op een zwakke

financiéle toestand.

In figuur 2 wordt onderneming A op basis van haaarijekeningen gepositioneerd ten
opzichte van het totaal van de grote Vlaamse omaeingen uit de sector metaal
(referentiegroep). Uit de opmerkelijk kleine veeadk@en) kan onmiddellik de zwakke
financiéle toestand van de onderneming worden aiffjeVoor nagenoeg alle sleutelratio’s en
voor de risico-indicatoren behoort A tot de zwakstelernemingen van haar referentiegroep.
Wat de bruto toegevoegde waarde per werknemerfagealit weinig verwonderlijk. De
onderneming slaagde er gedurende haar bestaan ijkamebit in om een positieve
toegevoegde waarde te creéren, met als gevolgedatrdtio als niet significant moest worden
bestempeld. In vergelijking met de ondernemingem de referentiegroep scoort A ook zeer
slecht op het vlak van de personeelskosten perngarkr. A wordt gepositioneerd bij de
allerzwakste ondernemingen, wat erop wijst dat desgneelskosten zeer hoog liggen in
verhouding tot de ondernemingen waarmee het bedajtt vergeleken. Dit ligt opnieuw
binnen de verwachtingen aangezien de ondernemiagt hatsluitend hooggeschoold en
dikwijls buitenlands personeel in dienst had. Oeksteutelratio’s die de rendabiliteit van A

belichten, behoren tot de zwakste van de refergnuigp. De onderneming wist nooit rendabel

18



Tabel 2: Sleutelratio’s en risico-indicatoren vaamderneming A voor de beschikbare jaarrekeningen

Ratio Definitie 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000
Bruto toegevoegde waarde per werknemeBruto toegevoegde waarde / personeelsbestand -79,05 -27,87 -7,22
(000 EUR)
Personeelskosten per werknemer (000 EUR) Totakopeelskost / personeelsbestand 75 61 73
Nettoverkoopmarge voor belastingen (%) Netto bislegultaat na niet-kaskosten / verkopen -105,01% -357,33% -36855,56%
Nettorendabiliteit van het totaal der activa Netto resultaat na niet-kaskosten, vooér finandiékten -22,99 -39,76 -42,38
voor belastingen (%) en voor belastingen / totaal der activa
Nettorendabiliteit van het eigen vermogen Wénst of verlies van het boekjaar na belastingeigén -57,08 -141,96 -91,08
belastingen (%) vermogen
Brutorendabiliteit van het eigen vermoger Winst of verlies van het boekjaar na belastingeret- -53,31 -106,72 -62,01
belastingen (%) kaskosten = uitgebreide cashflow na belastingégehe
vermogen
Algemene graad van financiéle Eigen vermogen / totaal vermogen 40,64 29,34 47,25
onafhankelijkheid (%)
Dekking van het totaal vreemd vermogen Uitgebreide cashflow na belastingen / Vreemd veren -36,49 -44,32 -55,53
door de cashflow (%)
Liquiditeitsratio in ruime zin of current ratioBeperkte vlottende activa / Vreemd vermogen opekort 0,42 0,26 0,39
x) termijn
Nettokasratio (%) ( Geldbeleggingen + liquide middelen — financiéle -79,78 -218,43 2,27
schulden op ten hoogste 1 jaar ) / beperkte vidéen
activa
Risico-indicator op korte termijn Samengesteldieoscore tussen 0 en 1 0,99 0,99 0,97
Risico-indicator op middellange termijn Samengelstelsicoscore tussen 0 en 1 0,99 0,98 0,98
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te functioneren; elk boekjaar werd afgesloten nmat eegatief netto-bedrijffsresultaat, een
negatief netto-resultaat en zwaar oplopende Vveifiess. De daarop geénte
rendabiliteitsratio’s zijn dan ook sterk negatiEhkel bij de algemene graad van financiéle
onafhankelijkheid scoort A beter dan de mediaanoraring (tussen Q2 en Q3). De algemene
graad van financiéle onafhankelijkheid geeft aarwglke mate een onderneming zich met
eigen of vreemd vermogen financiert. Een hoge graadfinanciéle onafhankelijkheid wijst
erop dat een onderneming zich voor een groot deelgen vermogen beroept en dus een lage
schuldgraad heeft. Dat A over een betrekkelijk hgggad van financiéle onafhankelijkheid
beschikte, kan worden verklaard door het feit dairvde start en voor de verdere groei van de
onderneming hoofdzakelijk gebruik werd gemaakt eandelenkapitaal. Het kapitaal nodig
voor de oprichting van de onderneming werd verdatadr investeringsmaatschappijen en een
durfkapitaalfonds, de expansie werd gefinancierdrdwee kapitaalsverhogingen waaronder
een beursintroductie. Deze financieringswijze kwahter niet volledig uit vrije wil tot stand.
Het hoge risico, verbonden aan de activiteiten ®amaakte het de onderneming immers
moeilijk om schuldkapitaal aan te trekken. De twestkutelratio die verband houdt met de
solvabiliteit, namelijk de dekking van het totaaleemd vermogen door de cashflow, is
opnieuw sterk negatief (gezien de aanhoudende ieggatashflow) en behoort bijgevolg tot
de zwakste van de referentiegroep. Op het vlakligaiditeit is de situatie nauwelijks beter.
De current ratio is steeds kleiner dan 1, wat mteklat de vliottende activa niet voldoende zijn
om alle verplichtingen op korte termijn te drag€erder is ook de nettokasratio, een maatstaf
voor de liquiditeit van de onderneming op zeer é&dermijn, ongunstig. Beide liquiditeit-
sleutelratio’s van A worden dan ook bij de zwakkerglernemingen van de referentiegroep
gepositioneerd. Ten slotte wordt de financiéle 2ealan de onderneming ook bevestigd door
de risico-indicatoren op korte en middellange tgimGedurende de ganse levensloop van

onderneming A grenzen de risicoscores immers aam&emum van 1.
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Figuur 2: Positioneringsroos van onderneming A opi®aan de beschikbare jaarrekeningen

Risico-indicator MLT
10

Risico-indicator KT Bruto toegevoegde waarde per werknemer

Nettokasratio Personeelskosten per werknemer

Current ratio Nettoverkoopmarge

Dekking van het vreemd vermogen door de

Nettorendabiliteit van het totaal der activa
cashflow

Graad van financiéle onafhankelijkheid Nettorendabiliteit van het eigen vermogen

Brutorendabiliteit van het eigen vermogen
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4. Analyse van de falingsoorzaken

Overeenkomstig het conceptueel verklaringsmodelr viading (figuur 1) worden de

falingsoorzaken, die bij onderneming A terug tedein zijn, besproken.

A. De algemene omgeving of macro-(economischepfaat

De algemene omgeving heeft zonder twijfel een rebpgeld bij de neergang van
onderneming A, maar kan niet als een rechtstreekszaak van het faillissement worden
aangeduid. Het was reeds van bij de start van deraeming duidelijk dat de halfgeleider-
sector een zeer competitieve sector is die bovandadt gekenmerkt door sterke cyclische
bewegingen. Zolang A financieel gezond was, konodderneming weerstaan aan deze
algemene omgevingsfactoren. Door de expansiegolWtexd het bedrijf echter financieel zeer
kwetsbaar en reeds enkele maanden na de beursictiEgydbegin 2000, doken de eerste
financiéle problemen op. Vanaf dan had de minstgesimgsdruk een grote impact op de
onderneming. Als jong en groot bedrijf, met bovemdiinanciéle moeilijkheden, was A
immers weinig weerbaar. In tegenstelling tot haavegtigde concurrenten kon de
onderneming niet terugvallen op in het verledenetogwde reserves wat ervoor zorgde dat

de reeds precaire financiéle situatie enkel nogleehnterde.

De chipmarkt, waarin A actief was, kende vanaf 2666 periode van laagconjunctuur. De
vraag nhaar chips was een stuk lager dan oorspignketrwacht. Algemeen werd
aangenomen dat de chipmarkt sterk zou stijgen amelr omwille van de millenniumbug en
de grote vraag naar mobiele telefoons en andevemmatica-apparatuur. Onderneming A wou
van deze verwachte groei gebruik maken om zicmteikkelen tot een volwaardige speler
op de chipmarkt. Er werd daarom fors geinvesteand de uitbreiding van de
productiecapaciteit. Deze uitbreiding moest de amel@ing toelaten om te voldoen aan de
voorspelde vraag naar chips. Het expansiescenaridekechter één grote zwakte. Er werd
vanuit gegaan dat de verhoging van de capacit&itatceen stijging van de omzet zou leiden
en dat met de omzetstijging de uitbreiding mede kamnen gefinancierd worden. Dit bleek
echter niet het geval te zijn. Reeds voor de ineetnsy van de chipmarkt ontstonden
financiéle problemen. De vooropgestelde omzetdelétggen konden niet worden behaald en
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de kosten stegen exponentieel. Met de wereldwgdeggival van de vraag naar chips werden
de financiéle moeilijkheden enkel nog versterkts Adactie op de ongunstige marktsituatie
gingen de concurrenten van A, die hoofdzakelijundoost-Azié zijn gevestigd, sterk op de
prijs gaan spelen. De toegenomen prijsdruk leidtim=edat de verkoopmarges een stuk lager
kwamen te liggen (gesprek met hoofdaandeelhoudebestuurder van onderneming A,
Zaventem, 21/03/2005). Naarmate het bedrijf veaftakelde, namen ook de bestellingen af.
Dit werd zowel veroorzaakt door de teleurstellemdarktvraag als door het verlies aan
vertrouwen in het voorbestaan van het bedrijf. @nel@ing A raakte in een negatieve spiraal
verzeild; de omzet werd steeds lager en de opgeat®uerliezen steeds hoger.

Gerelateerd aan de laagconjunctuur in de chipmarktaldus als een omgevingsfactor te
beschouwen, was ook de geslotenheid op de fin@neiétkten. Opnieuw is dit een aspect dat
vooral een rol heeft gespeeld wanneer A reedsnantiiéle moeilijkheden verkeerde. Vanaf
augustus 2000 tot het faillissement in januari 2802et bedrijf voortdurend op zoek geweest
naar kredietverleners, (financiéle) investeerdersteategische partners. Kredietinstellingen
en andere investeerders waren echter nauwelijkeidoesm geld te pompen in het
noodlijdende bedrijf. Dit was deels te wijten aanweinig positieve vooruitzichten van de
onderneming zelf, maar ook deels aan de angst eafindnciéle markten om nog in
technologie te investeren. Heel wat Belgische erteblandse bedrijven, actief in
hoogtechnologische sectoren, kenden een grotevireg balanceerden op de rand van het
faillissement. Ook het vinden van een strategisplagtner werd bemoeilijkt door de
ongunstige economische conjunctuur. Potentiéle naveers/partners waren immers
concurrenten van A, die zelf herstructureringemdén door te voeren en dus niet bereid

waren tot investeren.

B. De directe omgeving of de partners van de oredaimg

Zoals eerder aangegeven, droegen ook een aantigrpait de onmiddellijke omgeving bij
tot de moeilijkheden bij A. Toch kan er niet wordgesteld dat hun handelen de rechtstreekse

oorzaak is van de faling van het bedrijf.
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De houding van de klanten heeft niettemin een gmotoed gehad op het bedrijfsbeleid
(gesprek met hoofdaandeelhouder en bestuurderndermeming A, Zaventem, 21/03/2005).
Onderneming A richtte zich tot de marktniche vamubiele telefonie en dit segment wordt
gekenmerkt door een beperkt aantal grote spelgraiaZen bereid de innovatieve producten
van A af te nemen, maar eisten dat de leveringsudgigit verzekerd was. Op basis van de
verwachte groei op de telecommunicatiemarkt plardietoekomstige klanten grote orders te
plaatsen. Ze waren evenwel bezorgd dat een jondereaming als A hun vraag niet zou
kunnen volgen. Vanuit het standpunt van A was tidgdken van een aantal grote afnemers uit
de mobiele telefoniemarkt essentieel. Oprichter. Svllde immers zo snel mogelijk een
marktaandeel van 5% behalen. Om die reden werdihessplan van de onderneming
nagenoeg volledig afgestemd en gebaseerd op deewera die potenti€éle klanten. Er
werden belangrijke investeringen gedaan in hetreégg van de productiecapaciteit. De
verhoopte klanten, zoals Alcatel en Siemens, kwaerermaar de snelle groei bracht de
onderneming ook in financiéle ademnood. Bovendierakten de grote klanten het bedrijf
vrij kwetsbaar. Onderneming A was voor zijn omzitaakelijk van enkele grote afnemers
waardoor het wegvallen van één van hen tot onnligdeimplicaties zou kunnen leiden. Dit
werd merkbaar toen A reeds onder gerechtelijk aidkopereerde. De mobiele telefoniemarkt
kende een dalperiode en de producenten van motaikdfoons schroefden hun productie
aanzienlijk terug. De vraag naar chips vermindesek waardoor de omzet van A verder
kelderde.

In hoeverre de banken verantwoordelijkheid drageor \yhet debacle van A is niet helemaal
duidelijk. Vast staat dat de onderneming bijna gedde haar ganse bestaan financiéle
moeilijkheden kende en dat het bedrijf steeds zeel moeite had om de nodige financiéle
middelen te bekomen. Het feit dat het gebrek amanfiiéle middelen de redding van A
ernstig heeft bemoeilijkt, kan echter noch de letdstellingen noch de potentiéle
investeerders worden verweten, maar is een gewaigde zeer zwakke financiéle toestand.
Toch kunnen bij de rol van een aantal banken @mstiraagtekens worden geplaatst.
Bepaalde instellingen waren immers in verschilleimd@danigheden bij de onderneming
betrokken: als aandeelhouder, als kredietverlenenls begeleider naar de beurs. Bij de
beursintroductie voorspelden deze banken A eenegotmekomst; in het prospectus werd
uitgegaan van zeer mooie groeicijfers. De waardehet bedrijf werd door hen geschat op
173,5 miljoen euro. Achteraf gezien waren deze sppeltingen onrealistisch en lag ook de
waardering van de onderneming veel te hoog. Aarfidanciéle instellingen kan dus, net
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zoals de bedrijfsleiding, verweten worden dat zejamks hun expertise, niet wezen op de
zwaktes van de onderneming maar verblind werdem dedoenmalige technologiehype en
hun profijt. Eens A in zware financiéle moeilijkresdverkeerde, waren diezelfde banken niet
langer bereid om krediet aan de onderneming teewen (gesprek met hoofdaandeelhouder
en bestuurder van onderneming A, Zaventem, 21/05)20Aan de erg succesvolle
beursintroductie werd niettemin goed verdiend dderbegeleidende banken en met het
opgehaalde geld werd bovendien nog eens een gexmit\whn de bankschulden van A

afbetaald.

C. De kwaliteiten, vaardigheden en motivatie vanrhanagement

Onderneming A was het geesteskind van S.L. De lofimg gebeurde echter niet door hem
alleen, heel wat partijen onder wie analisten erkba waren bij de start van de onderneming
betrokken. Toch heeft zijn persoonlijkheid onget®g een grote stempel gedrukt op het
bedrijfsbeleid van A, en dit zowel ten goede als kevade. De grote expansiedrift van het
bedrijf, die als een rechtstreekse oorzaak voofdiéssement kan worden aangewezen, vond
zijn oorspong bij de oprichter. Nadat hij carriéved gemaakt bij de grootste chipverpakker
ter wereld, wilde hij voor eigen rekening beginn8tl. zag het potentieel om in Europa een
onafhankelijk chipverpakkingsbedrijf te starten. l€k& door zijn “sky is the limit’-
mentaliteit, wilde hij echter het bedrijf zo snebgelijk tot een belangrijke speler op de markt
laten groeien. Om het vooropgestelde groeiscen@ri&unnen verwezenlijken, moesten
enorme investeringen worden gedaan wat voor eem hedlrijf uiteraard grote risico’s met
zich meebrengt. Ook toen na verloop van tijd dijklelerd dat de kosten een stuk hoger
zouden liggen dan oorspronkelijk gepland, gingenndesteringen onverstoord verder. En
deze beslissing kan in belangrijke mate wordendselgreven aan de houding en het karakter

van S.L.

S.L. profileerde zich, zowel intern als extern, @stopman van het bedrijf. Zijn kwaliteiten
situeerden zich echter vooral op het vilak van wvepkoen techniek. Aan
managementcapaciteiten, het talent om te orgamisenete motiveren, ontbrak het hem
enigszins. Dit, gecombineerd met zijn flamboyantarakter, leidde dikwijls tot

hoogoplopende ruzies binnen het management (gespeebestuurder van onderneming A,
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Moerbeke, 15/03/2005). Het gebrek aan managemeatitajppen is wel in zekere mate
bepalend geweest voor het falende bedrijffsbelertdeteming A had zich immers in een
paar jaar tijd ontwikkeld tot een groot bedrijf. Beuctuur en de organisatie, nodig om een
dergelijke onderneming te besturen, waren echir meegegroeid. Het leiderschap van A
was bovendien een stuk veeleisender en complexeorden dan in het beginstadium het
geval was. Ook andere aspecten speelden een bgdang, zoals het ontbreken van
financiéle kennis en een tekort aan realisme bij lwkdrijffsvoering. Deze laatste
tekortkomingen kunnen echter het gehele manageeanttvorden toegerekend. Naast S.L.
bestond het management uit een aantal ervarennagrseaarvan de meeste vertrouwd waren
met de sector waarin A actief was. Merkwaardig g@gnioeschikte echter enkel de financieel
directeur over een gedegen financiéle kennis. ®itvaarschijnlijk de belangrijkste reden
waarom er zo weinig aandacht werd besteed aan dékewfinanciéle structuur van de
onderneming. Bovendien moest de financieel directearschillende malen worden
vervangen gedurende het bestaan van A, op sommlermcomenten voor de onderneming.
Zo duurde het onmiddellijk na de beursintrodudiien zich de eerste financiéle problemen
manifesteerden, verscheidene maanden vooraleegesshikte opvolger werd gevonden.
Gedurende deze periode beschikte het managemel® ead van bestuur dikwijls niet over
accurate financiéle informatie wat een goed bestrgfeid en vooral een controle daarop
ernstig bemoeilijkten (gesprek met hoofdaandeelbowh bestuurder van onderneming A,
Zaventem, 21/03/2005). Naarmate de financiéle ts#twan A verslechterde, werd bovendien
de sfeer binnen het management steeds onrustigiedeBaanvraag van het gerechtelijk
akkoord werd S.L. ontslagen als algemeen direaawervangen door een nieuwe topman.
Deze werd echter nooit echt aanvaard door het neamagt; een groot deel ondertekende

zelfs een motie van wantrouwen tegen hem en emkategers namen uiteindelijk ontslag.

Uit het voorgaande kan worden geconcludeerd datetkert aan managementvaardigheden,
vooral op financieel vlak, een rechtstreekse odrzaaan het faillissement van onderneming
A.
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D. Het bedrijfsbeleid

Vooraf was duidelijk dat het uitgestippelde groersario grote investeringen zou vergen. In
het businessplan werd een gedetailleerde planntggwerkt die ook door heel wat externe
partijen onder de loep werd genomen. Toen het phedri 1998 startte, was de
productiecapaciteit nog quasi onbestaande. Tijdetgweede jaar, 1999, werden de eerste
volautomatische productielijnen geinstalleerd. @néming A verwierf ook de technologie,
het personeel en de klanten, nodig om zich tot \edwaardig chipverpakkingsbedrijf te
kunnen ontwikkelen. Met de bedoeling om een zekanktaandeel te verwerven, en gesteund
door de verwachte groei op de chipmarkt, werd daade volgende stap gezet: de
verdubbeling van de productiecapaciteit en de bowam een nieuwe productiehal in
Kortenberg. Om dit te kunnen financieren, werd églobele kapitaalsverhoging doorgevoerd.
In december 1999 werd via een private plaatsin® 12i)joen euro opgehaald en met de
beursintroductie, in maart 2000, nog eens 49,4ommiljeuro. Ondanks deze kapitaalinjecties

kwam onderneming A reeds vlug in financiéle modigden.

Dat A zo snel na de beursintroductie in financi@eeilijkheden verzeilde, had een dubbele
oorzaak: te hoge uitgaven en te lage inkomstenwdtd vooral veel meer uitgegeven dan
oorspronkelijk gepland was. Dit had verschillenddanen. Bij sommige investeringen waren
de uitgaven veel hoger dan oorspronkelijk verwaéht. was het geval voor de nieuwe

productiehal in Kortenberg. De planning en budgeite van dit project bleken achteraf

gezien onzorgvuldig en onvolledig te zijn gebewdel extra uitgaven kwamen er ook naar
aanleiding van technische problemen. Deze veroktzaaeen vertraging van het

investeringsschema en dwongen A tot het aanwenan hijkomende personeelsleden.
Verder speelde ook het gedrag van de bedrijfslgidien zeer belangrijke rol bij de hoge
uitgavenbalans. Het geld werd namelijk op een oogelineerde en ongebreidelde manier
uitgegeven. Er werd een enorme hoeveelheid besielbdgeschreven zonder de vereiste
handtekening van de financieel directeur en de ailene budgetten werden steevast
overschreden (gesprek met bestuurder van ondergeAjinMoerbeke, 15/03/2005). Het

gevolg van deze praktijik was dat het kapitaal dat de beursgang was opgehaald in

nauwelijks 8 maanden was opgesoupeerd. Bovendisnhetdikwijls zeer moeilijk om de
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hoge uitgaven nog terug te dringen aangezien veddintenissen voor lange termijn waren
aangegaan (gesprek met hoofdaandeelhouder en tkstwan onderneming A, Zaventem,
21/03/2005). De buitensporige investeringspolitiedn niet worden opgevangen door de
inkomsten van het bedrijff. Deze bleven immers semdler de vooropgestelde niveaus. De
teleurstellende omzetcijfers werden aanvankelipkiaard door redenen van technische aard,
maar nadien werd vooral de ongunstige marktsitusEtieoorzaak aangeduid. De combinatie
van lage inkomsten en hoge uitgaven zorgde erderigeval voor dat A er nooit in slaagde
om een positieve cashflow te genereren. Met hagandiabele activiteiten was A dus steeds
afhankelijk van nieuwe kapitaalinjecties en, nadgembet bedrijf verder aftakelde, was

niemand nog bereid kapitaal te verlenen.

Op de vraag of A ondergekapitaliseerd was om hairopgestelde groeiscenario te
verwezenlijken, kan geen eenduidig antwoord wordegeven. Het blijft gissen naar de
overlevingskansen van de onderneming indien dex¢iéée planning wél strikt gevolgd was.
Tot op heden blijft het opstarten van een onderngnm de chipverpakkingsindustrie een
riskante aangelegenheid. Er is harde concurresiéienarkt is wisselvallig; allemaal factoren
die een jonge, groeiende onderneming zeer kwetshalken. Niettemin blijven deze externe
factoren elementen waarmee in een goede plannkapireg moet worden gehouden. Of dit
echter bij onderneming A gebeurde, is moeilijk sodrdelen. Er moet enerzijds worden
vastgesteld dat bij het opstellen van het businassbeel wat partijen betrokken waren,
inclusief banken en financiéle analisten. De chifxinaverd ook grondig verkend, er werd
voldoende marktonderzoek gedaan en binnen de osmmérg was heel wat expertise
aanwezig op het vlak van hoogtechnologische aetieit. Anderzijds is duidelijk dat, hoe
gering het nagestreefde marktaandeel ook was, deoontwikkeling van de onderneming
werd uitgegaan van een positieve marktsituatie. &gt dalend scenario zoals het zich in
concreto heeft voorgedaan, werd niet onmiddellgkening gehouden. Bovendien werd er
weinig aandacht besteed aan het aanleggen varci@ameserves, ervan uitgaande dat het
bedrijf zijn eigen groei zou kunnen meefinancierem.praktijk heeft het ontbreken van
dergelijke reserves de redding van A ernstig belifideiHet geld van de beursgang werd
immers volledig aangewend voor investeringen emldgefbouw waardoor de onderneming

voor haar voorbestaan afhankelijk werd van kredidéners en investeerders.
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Door het management werden regelmatig de hoge mpeglskosten aangeduid als reden voor
de zware kostenstructuur. Er kan echter niet worglesteld dat alleen het personeel een
oorzaak is geweest van de neergang van A. Een memerg, die actief is in een

hoogtechnologische sector als de chipverpakkingsing, moet immers hoogopgeleide

personeelsleden in dienst nemen. De hoge pers&ostda waren dan ook eigen aan de
activiteiten van A. De snelle groei heeft het bgdechter wel genoodzaakt om heel wat
buitenlandse, veelal uit Zuidoost-Azié afkomstigeerknemers te rekruteren. Aan deze
buitenlandse werknemers werd een hoge wedde waldetaaar om verschillende redenen
kan deze loonmassa niet als een overdreven kogleztpaorden beschouwd. Eerst en vooral
genoten deze buitenlandse werknemers van een guisstal statuut (ex patria-statuut) wat
hun hoge loonkosten in grote mate compenseerdaele¥enoet worden vastgesteld dat de
expertise van deze mensen onontbeerliik was omvbetopgestelde groeiscenario te

verwezenlijken. Naarmate A echter dieper in finéleciproblemen geraakte en de omzet
verder daalde, wogen de hoge personeelskosterssteerder op de resultaten. Tegen het
einde van het gerechtelijke akkoord kampte de ameing bovendien met een grote

overcapaciteit. Heel wat werknemers beschiktenlareer over een volledige dagtaak, maar
omwille van hun bediendenstatuut kon de ondernengegn beroep doen op technische
werkloosheid. In die omstandigheden waren de perdskosten uiteraard veel te hoog en

moest er gesnoeid worden in het werknemersbestand.

Tot slot kan nog worden gewezen op de vele cosilicties binnen de onderneming. De
samenstelling van het management is gedurendevdesi®op van A verschillende malen
gewijzigd (cf. supra). Ook de relatie tussen hehagg@ment en de raad van bestuur verliep
niet altijd even viot. Vooral het feit dat de raaah bestuur soms inaccurate en onvolledige
informatie over de toestand van de onderneminggkramrgeschoteld, gaf aanleiding tot
wrevel (gesprek met hoofdaandeelhouder en bestuwae onderneming A, Zaventem,
21/03/2005).

Uit de hiervoor uiteengezette elementen kan woedgeleid dat tekortkomingen in het

bedrijfsbeleid een rechtstreekse oorzaak warereafaillissement van A.

29



5. Het falingspad van onderneming A

In figuur 3 is een grafiek weergegeven van de dhan de cashflow na belastingen, de
omzet en de toegevoegde waarde van A over de lkeschiboekjaren. Deze grafiek vertoont
een grote overeenkomst met het falingspad typenlArgenti (1976). Hoewel onderneming
A een sterk groeiende onderneming was, valt ovar levensloop vooral de structurele
onrendabiliteit van de activiteiten op. In figuunérdt falingspad type 1 beschreven voor A.

Op tijdstip A (6 maart 1998) wordt onderneming A gepcht. Door een aantal
investeringsmaatschappijen en het management w®slt miljoen euro aan kapitaal
bijeengebracht. De oprichter van het bedrijf, dariére heeft gemaakt bij de grootste
chipverpakker ter wereld, wil in Europa een onaklwdifk chipverpakkingsbedrijf opstarten.
Zijn doel is om op termijn uit te groeien tot eezldngrijke speler op de markt. In de eerste
fase wordt beslist om zich enkel te richten totndghe van de mobiele telefonie, wel is het
bedoeling om daarin snel een zeker marktaandeadrtgerven. Het tweede boekjaar, 1999,
staat volledig in het teken van de verdere ontwikigeen groei van het bedrijf. De eerste
volautomatische productieliinen worden geinstatieepersoneel wordt aangeworven,
technologie aangekocht en contracten worden afigeslonet belangrijke klanten en
leveranciers (punt B). Tegen het einde van het jathult de onderneming nieuwe
expansieplannen: de verdubbeling van de produg@miteit en de bouw van een
productiehal. Om deze investeringen te financiememdt een dubbele kapitaalsverhoging
doorgevoerd. De eerste kapitaalsverhoging, die daigelfde jaar plaats had, levert de
onderneming 12,5 miljoen euro aan verse middelefpopt C, kapitaalsverhoging via private
plaatsing). Het boekjaar 1999 wordt afgesloten gest fors verlies (ongeveer 4 maal de
omzet) en een negatieve cashflow. In maart 200@wdmaar de technologiebeurs Easdaq
gebracht. De beursintroductie is een gigantischcesjc het aanbod wordt 34 maal
overschreden en er wordt 49,4 miljoen euro aan kap#taal opgehaald. Een week na haar
beursnotering bevindt A zich op het toppunt varr testaan (punt D, kapitaalsverhoging via
beursintroductie, hoogste beurskoers). In augu@) maakt de onderneming voor de
tweede keer op rij tegenvallende kwartaalcijferkelmel. Het wordt duidelijk dat de omzet
overschat en vooral de kosten onderschat werdedit@pnt zijn reeds de eerste tekenen van
verval merkbaar (punt E). De bedrijfsleiding slaagtechter niet in het roer om te gooien.

Begin november 2000 maakt de onderneming publi¢heiagesprekken heeft aangevat met
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een aantal banken en investeerders voor het bekeameeen overbruggingskrediet van 14,65
miljoen euro. De cijfers van het derde kwartaaln zgchter opnieuw teleurstellend.
Ondertussen lijken ook de beleggers het vertrouwe® te hebben verloren (punt F).
Naarmate de weken verstrijken wordt de financi@estand van de onderneming steeds
onrustwekkender. Eind december 2000 is de sitzatigrecair geworden dat de onderneming
geen andere oplossing meer ziet dan het aanvrageaen gerechtelijk akkoord (punt G). De
topman van het bedrijf wordt ontslagen en vervan@aonderneming eindigt het boekjaar
2000 met een sterke omzetstijging, maar eveneenseme zeer groot verliescijfer en een
negatieve cashflow. Gedurende 2001 opereert A obdscherming van een gerechtelijk
akkoord. De nieuwe topman voert een aantal hetstreringen door. Niettemin blijft de
onderneming onrendabel met als gevolg dat de venigich opstapelen. Het voorbestaan van
onderneming A wordt afhankelijk van een kapitagiotie en/of overname. Die zoektocht
draait echter op niets uit. Na het missen van #estalingsverplichting, wordt uiteindelijk het

faillissement uitgesproken (punt H, 31 januari 2002

Figuur 3: Omzet, toegevoegde waarde en cashflonefestingen van onderneming A op basis van de

beschikbare jaarrekeningen

30000
20000
10000 -
o
0
o 0 - — _ . - = =
3 1998 1999 2000
-10000 -
-20000 -
-30000
jaar
—#— omzet (000 EUR) —# —toegevoegde waarde (000 EUR)
cashflow na belastingen (000 EUR)

31



Figuur 4: Het falingspad type 1 van Argenti, toege¢masonderneming A
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6. Samenvatting

Wanneer we de situatie van onderneming A vergelijket het conceptuele falingsmodel in
figuur 1, dan vallen een aantal duidelijke gelijissen op. Verschillende factoren, die
mogelijks tot faling kunnen leiden, zijn voor despeoken onderneming aanwezig. Ook de
verbanden tussen deze factoren zijn opvallend. Hie¢ groep factoren is echter even
belangrijk voor het falen van onderneming A.

Figuur 5 geeft het falingsmodel weer, specifiekgegast op de factoren die bij onderneming

A van belang zijn geweest.

Externe factoren hebben een rol gespeeld bij degarg van A, maar kunnen niet worden
beschouwd als de rechtstreekse oorzaak van hiedarent. In de algemene omgeving heeft
vooral de economische toestand in de chipmarkit leeef grote negatieve invlioed gehad op
de onderneming. De reden daarvoor moet echter worgiezocht in de financiéle
moeilijkheden van A die de weerbaarheid van de oramring ernstig hebben aangetast. De
algemene factoren hebben eveneens een sterke dnvigehad op de directe
ondernemingsomgeving. Kredietinstellingen en andevesteerders waren omwille van de
zwakke prestaties van A en van de financiéle markieg nauwelijks bereid te investeren,
wat de redding van de onderneming ernstig heeftoedijikt. De klanten speelden ook een
niet te onderschatten rol, maar dan vooral door imwoed op het uittekenen van de

bedrijfsstrategie.

De belangrijkste falingsoorzaken zijn duidelijk gt management en hun bedrijfsbeleid
terug te vinden. De persoonlijke kenmerken van gplécbter hebben een duidelijke stempel
gedrukt op het bedrijfsbeleid. Vooral het ambitieugroeiscenario kan aan zijn persoon
worden toegeschreven. Het ontbrak de oprichter,zdib als de topman van het bedrijf
profileerde, ook aan bepaalde kwaliteiten en vaguelien. Zijn kwaliteiten situeerden zich
vooral op het vlak van verkoop en techniek. Ovendamagementcapaciteiten nodig om een
grote en complexe organisatie te leiden, besclhiitechter niet. Ook het managementteam
als geheel kwam bepaalde vaardigheden tekort. Hoemeervaren in de sector waarin
onderneming A actief was, werd er te weinig aantlhesteed aan het financiéle aspect van
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de onderneming. Een mogelijke verklaring daarvaotei vinden in het feit dat enkel de
financieel directeur over een gedegen financiélenise beschikte. In ieder geval lag deze
tekortkoming mede aan de basis van de financiébl@men van A. Er werd veel meer
uitgeven dan gepland, en dit terwijl het vooropglels opbrengstenniveau niet kon worden
gehaald. Dé grote beleidsfout was dan ook het @miydmeerde en aan de omstandigheden
onaangepaste investeringstempo. De financiéle krliippten werden genegeerd met als
gevolg dat de financiéle situatie van de onderngreimstig verziekte. Het management zag
te laat in dat het gevoerde bedrijfsbeleid moestiem bijgestuurd waardoor de faling van het
bedrijf niet meer kon worden afgewend.

Figuur 5: Het conceptueel falingsmodel van Oogh&\eeyaert, toegepast op onderneming A
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Bijlage: Checklist van mogelijke falingsoorzaken ogbasis van Ooghe H. en Waeyaert N.,

2004

EXTERNE OORZAKEN

A.

De algemene omgeving of de macro-(economiscstdfen

Was er de voorbije jaren sprake van een duideljisterkte concurrentie vanuit het
buitenland?

Waren er de voorbije jaren politieke veranderingba een significante invloed
hadden op de werking van de onderneming (specifledastingen, heffingen en
wetten die gevolgen hadden voor de onderneming)?

Had de onderneming problemen door de invoeringdeaeuro?

Waren algemene technologische veranderingen aargerdn de problemen?

Zo ja, heeft de onderneming hier dan onvoldoendeggspeeld?

Kreeg de onderneming te maken met een sterkergfijgan de grondstoffen- en/of
energieprijzen?

Ontstonden er moeilijkheden doordat de verkoopgmijziet konden aangepast worden
aan de hoge inflatie?

Indien één van voorgaande problemen zich voordked:de onderneming hierop

reageren? Heeft ze dit tijdig en in voldoende ngatdaan?

De directe omgeving of de partners van de oradrimg

Kon de onderneming van bij de start voldoende orgeeereren? Was er voldoende
vraag vanwege de klanten? Kende de vraag vanwegklagéen een duidelijke
vermindering?

Traden er aanzienlijke verliezen op ten gevolgedidrieuze debiteuren?

Zo ja, had de onderneming voldoende informatie waggen over de
kredietwaardigheid van de klanten? Was de ondemgemerzekerd tegen slechte
betalers? Was de onderneming afhankelijk van éénkdéle grote klanten?

Was het wegvallen van één of enkele belangrijkeerlawciers de oorzaak van

moeilijkheden binnen de onderneming?
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Kreeg de onderneming er rechtstreekse concurréiten

Had de onderneming moeite om extra financiéle niefdee bekomen?

Zo ja, wat was de reden van deze moeilijkheden?

Kreeg de onderneming te maken met problemen teolggeevan

Kreeg de onderneming moeilijkheden met

vertraging van betaling door openbare besturen
prijsreguleringen
wetten op loon- en arbeidsduur

specifieke milieuwetten

milieubewegingen, dierenrechtenorganisaties, vaton..?

Is de faling van de onderneming te wijten aan oaetm zoals

brand

natuurramp

diefstal en oplichting
machinebreuk

overlijden van de ondernemer

onteigening

Zo ja, was de onderneming hier dan niet tegen kerde

Z0 neen, waarom niet?

INTERNE OORZAKEN

A.

De kwaliteiten, vaardigheden en motivatie vahrhanagement

Welke opleiding heeft de bedrijfsleider genoten?

Hoeveel jaar ervaring heeft de bedrijfsleider r€eds

Gaat het om een startende onderneming?

andere béklvbenden,

zoals

Zo ja: heeft de bedrijfsleider de onderneming allempgestart of is hij hierin

bijgestaan door adviseurs of mensen die profedsidndp kunnen bieden?

Kende de onderneming vroeger wél succes?
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Zo ja: heeft de bedrijfsleider veranderingen doeoged toen de zaken minder goed
begonnen te gaan? Heeft het management zichzd# strategie van de onderneming

in vraag gesteld? Is er niet te snel naar exteombijgaande factoren verwezen?

Was de bedrijfsleider voldoende op de hoogte géibraan alles wat verkeerd is
gegaan in de onderneming? Werd het slechte nietevgezuiverd uit schrik voor de
reactie van de bedrijfsleider?

Indien de onderneming beursgenoteerd was: stredddbedrijfsleiding niet te veel
naar het behagen van de beursanalisten in plaatsaar de onderneming zelf te
kijken?

Deed de onderneming op een systematische wijzglaaning? Zowel operationeel
als financieel?

Kwam er een snelle reactie toen bleek dat de oedany moeilijkheden kende of
werd er eerder afwachtend gereageerd? Werden opessgezocht die de hele
onderneming (en niet alleen het management) tedego@men?

Het bedrijfsbeleid

Werden er investeringen gedaan waarbij achterakidat:

* de kost hoger lag de verwacht,

» er technische aanpassingsproblemen ontstonden,

e er organisatorische aanpassingsproblemen ontstpnden

» de investering nutteloos was in vergelijking metwdeag,

» de investering niet de nodige resultaten opleverde?
Heeft de onderneming voldoende geinvesteerd om ettiepte blijven?
Was de onderneming sterk groeiend?
Zo ja, kon de onderneming deze groei voldoendentiimen? Was de groei niet een
doel op zich geworden?
Is de onderneming afgestapt van haar kernacteri@it

Zo ja, in hoeverre waren deze kernactiviteiten pogritair? Werden de nodige

relaties met klanten en leveranciers voldoende nhodelen?

Is er iets misgelopen ten gevolge van een overname
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« waarbij een onderneming werd overgenomen met eakkavconcurrentiéle
positie,
e waarvoor een te hoog bedrag werd betaald,
e waarbij de overgenomen onderneming niet geintedregerd? Was er
voldoende kennis over de overgenomen onderneming?

Werden markten betreden zonder deze vooraf voldoenderkennen?
Werd er voldoende aan marktonderzoek gedaan?
Was het verkoopsteam voldoende gemotiveerd en gelstth
Werd er op een efficiénte wijze publiciteit gem&akt
Heeft de onderneming langlopende contracten aftgslmet klanten tegen vaste
prijzen?
Was de onderneming op een goede plaats gevestigilom ze niet te veel wordt
afgesloten van haar productiefactoren, leveranciekdanten en andere
belanghebbenden?
Kende de onderneming regelmatig opvallende ondeirigen in de productieketting?
Had de onderneming grote voorraden? Roteerdenateacen voldoende?
Waren de voorraden van de onderneming groot gemimegan de vraag te voldoen?
Verliepen de relaties met het personeel goed?ezigtakingen of onrusten geweest?
Was het personeel voldoende getraind voor zijnitake
Waren er voldoende stimuli om het personeel tevaotn?
Waren er in de onderneming niet te veel werknenveasrdoor de loonkosten
overdreven hoog lagen?
Zijn er de voorbije jaren belangrijke werknemersd@ onderneming vertrokken?
Werden boekhoudkundige resultaten ook gebruikbalsidsinstrument of beperkte de
onderneming zich tot een jaarlijks vervullen vamaleerplichte taak?
Werden cijfers in de boekhouding zodanig gemangrdiedat negatieve resultaten
verborgen bleven?
Gebeurde er in de onderneming een nacalculatiel@&ostprijzen?
Kende de onderneming de kostprijs van elk prodigrisd?
Verliep de circulatie van boekhoudkundige en findlec informatie in de
onderneming op een vlotte manier?
Verliep de communicatie binnen de onderneming goed?

Werden er activa in de onderneming onbenut gelaten?
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Ingeval het een startende onderneming betreft: avagldoende startkapitaal in de
onderneming aanwezig en is dit goed aangewend? Wetrdjrootste deel van het
eigen vermogen zelf ingebracht? Werden vrienddaraflieleden aangesproken?
Werden bij de startende onderneming de financiéhmbften goed ingeschat? Werd er
rekening gehouden met de nodige werkingskosten enhda financiering van de
beginvoorraad?
Heeft de onderneming in te grote mate beroep gedpameemd vermogen waardoor
het moeilijk werd intrestlasten en aflossingendklgen?
Waren er conflictsituaties tussen zaakvoerderspdeslhouders, Raad van bestuur
en/of management?
Werd er binnen het bestuur te veel gedacht aannkeédgng in plaats van
ondernemingsbelang?
Is de bedrijfsleider opgevolgd tijdens de laataten?
Zo ja, door wie en was deze opvolger voldoende bekaven gemotiveerd?
Is de onderneming in moeilijkheden gekomen door esdrischeiding of door andere
familiale problemen?
Was er sprake van fraude in de onderneming?
Zo ja, gebeurde dit:

* met het oog op persoonlijk voordeel van de frau@gur

* met het oog op het verbeteren van de bedrijfsiasum?
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