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1. Inleiding

Dit onderzoek wordt uitgevoerd in het kader van IB#€unpunt voor beleidsrelevant
onderzoek voor ondernemingen, ondernemerschamenatie van de Vlaamse overheid. De
doelstellingen van het Steunpunt zijn (1) de Vlaamgerheid 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 vinga dat in het kader van het Steunpunt
wordt uitgevoerd, is de fundamentele oorzakeneatificeren die leiden tot het falen van een
onderneming. Daarbij aansluitend wordt onderzoghtvelke manier en via welke weg deze
fundamentele oorzaken leiden naar een fatale aflétgi zoeken naar de fundamentele
oorzaken van faling zal vertrekken van een diepgaamderzoek van concrete gevallen.
Dergelijke case studies maken et immers mogelijknddige informatie te bekomen om
falingsoorzaken en falingspaden te identificeren.

De case studie-methode is een empirische ondemnetsde die een hedendaags fenomeen
in zijn reéle context bekijkt wanneer de grenzessém het fenomeen en die context niet
helemaal duidelijk zijn (Yin, 1994). Een case stddnderzoek behandelt een situatie waarin
er meer informatie nodig is dan alleen maar de bagetgegevens. De resultaten zijn dan ook
afkomstig van verschillende informatiebronnen, waar de gegevens convergeren door
triangulatie (een resultaat wordt immers overtutggnen nauwkeuriger als het gebaseerd is
op verschillende bronnen). Case studies zijn deelmsderzoeksstrategie wanneer de nadruk
moet gelegd worden op het ‘hoe’ en het ‘waarom’ e@m gebeurtenis. Deze gebeurtenis
wordt dan onderzocht zoals ze zich in het echtdwoetr of heeft voorgedaan, in een situatie
waarin men zelf weinig of geen impact heeft op eagebeurt. Case studies zijn nuttig voor
gevoelige topics waarbij geen andere informatiervanden is dan vertrouwelijke. Ze maken
het ook mogelijk de nadruk te leggen op dynamigmoeessen. Voor de datacollectie en —
analyse wordt hierbij een beroep gedaan op eerdéwilkelde theoretische modellen
(Ferreira en Merchant, 1992 ; Otley, 1999; Yin, 409

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

op een conceptueel model van de verklarende facttiectot kunnen faling leiden (zie figuur



1: Ooghe H. en Waeyaert N., 2004). In het opgebeumddel is een onderscheid gemaakt
tussen enerzijds omgevingsfactoren (de algemeneevingy met politieke, economische,
maatschappelijke en technologische factoren en datngrs in de directe

ondernemingsomgeving) en anderzijds factoren binheeronderneming zelf. Deze laatste
omvatten de motivatie, de kwaliteiten en vaardigieed/an het management en het
bedrijfsbeleid en zijn diverse dimensies. Zowel eex¢ als interne factoren bepalen
uiteindelijk de karakteristieken (levensfase, gmotiexibiliteit, 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 toetsemin diverse ondernemingen
geselecteerd op basis van grootte, leeftijd erosézie tabel 1). Deze cases zullen bestudeerd
worden voor zover de nodige informatie en medewgrkvordt verkregen. Omwille van het

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

Tabel 1: Selectie van cases op basis van groeétijd 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 gevestigde indlestonderneming, onderneming B,

bestudeerd.

2. Historiek van onderneming B

Onderneming B heeft een lange voorgeschiedenisvétigl in 1885 opgestart in de omgeving
van Amsterdam als een jutezakfabriek. Later kwarmpagier en plastic bij. In 1965 werd een
nieuwe fabriek van industriéle folies en huisvuizan opgericht in Belgié. Een Nederlandse
chemiereus, producent van grondstoffen, kocht inl1® twee fabrieken van over. In 1995
besloot deze zich terug te richten op zijn kernéeiten. De synergie van de activiteiten van
onderneming B met die van de chemiereus viel tengarit. De fabrieken werden verkocht
aan een Nederlandse holding.

Eind 1995 kwam onderneming B met een primeur omdekt: de eerste integraal biologisch
afbreekbare huisvuilzakken. Deze afbreekbaarheidd vewor een onafhankelijke derde
verzekerd en kreeg het OK Compost label mee van Qgenbare Vlaamse
Afvalstoffenmaatschappij (OVAM). Onderneming B hadm twee jaar gewerkt aan de
ontwikkeling van deze huisvuilzakken, die besta#nzatmeel en biologisch afbreekbare
polymeren. Het marktpotentieel was aanzienlijk. @neéming B hoopte dat dergelijke
producten tegen 1999 zowat 20% van de totale omaetien uitmaken. Tegelijk werd

onderzoek verricht naar een drietal andere, inm@w@fproducten.



Op 31 januari 1996 kwam Onderneming B via een mamagt buy-out in handen van vijf

directieleden via hun vennootschap G5. Bij de MB@rden 60 van de 206 werknemers
ontslagen. Het bedrijf slaagde erin dat jaar degeeonsolideerde omzet bijna te verdubbelen
tot 30 miljoen euro en er werd een kleine niet gsotideerde winst geboekt (6 000 euro). In
de tabellen 2 en 3 zijn een aantal niet geconsmidde en geconsolideerde kerncijfers van

onderneming B in de laatste jaren opgenomen.

In 1997 vielen de resultaten opnieuw tegen, votmalgevolge van hogere grondstofprijzen.
De onderneming boekte een verlies van meer danj8emieuro. De verwachtingen bleven

evenwel hoog en een kapitaalverhoging via Euro.Ndéshverdere groei mogelijk maken.

Tabel 2: Kerncijffers van onderneming B op basis W laatste 6 beschikbare jaarrekeningen (niet

geconsolideerd)

31/12/'9¢31/12/'9731/12/'9831/12/'9931/12/'00 31/12/'01
Omzet (000 EUR) 2984231620 | 34695, 55819 64940 48291

Egeg)evoegde waarde (000 | 6993 | 4450| 9063 11290 9481 9236

Personeelskosten (000 EUR) 2741 | 6109| 6992 8437 9340 9627

Gemiddeld aantal werknemers 142 146 166 196 208 208
(voltijdse equivalenten)

Uitgebreide cashflow na 529 | -2461| 712 1786| -1839 1599
belastingen (000 EUR)

Winst/Verlies van het boekjaar g -3041| 192 702 -3186 -4 357
(000 EUR)

Totaal actief (000 EUR) 16 058 | 16 516 | 23 690| 52543 57285 53 64p
Eigen vermogen (000 EUR) | 2888 | -2235 6519 | 9917| 6903 2 369




Tabel 3: Kerncijfers van onderneming B op basis damaatste 4 beschikbare jaarrekeningen (geconsetid)

31/12/'98 31/12/'99| 31/12/'00; 31/12/'01
Omzet (000 EUR) 36063 | 66049| 102332 112134

Toeg)evoegde waarde (000 | 9300 | 16274| 240777 27764
EUR

Personeelskosten (000 EUR) 7153 | 12365| 19364 21 854

Gemiddeld aantal werknemers 169 270 449 499
(voltijdse equivalenten)

Uitgebreide cashflow na 763 2517 867 - 1517
belastingen (000 EUR)

Winst/Verlies van het boekjaar 212 1085 1821 -6 854
(000 EUR)

Totaal actief (000 EUR) 23926 | 64 007| 89682 97 744

Eigen vermogen (000 EUR) | 6587 9654 | 14219 7416

Eind jaren '90 was onderneming B marktleider in gé&lop gebied van productie van

industriéle folies, afbreekbare verpakkingen ersVuiizakken. In de Benelux behoorde de
groep met een marktaandeel van 20 tot 30 procéulettop drie. In Duitsland werd met een
marktaandeel van 5 procent een behoorlijke staghasworven, en ook in Frankrijk waren

de ambities groot. Na de management buy-out in l886eerde gedelegeerd bestuurder
Frank Vercalsteren een ambitieuze groeistrategaasNde jaarlijkse interne groei was het
vooral de bedoeling zich te richten op joint veaturen overnames. Een vlakke
communicatiestructuur in het bedrijf moest maximaaovatie op de werkvloer mogelijk

maken. Onderneming B streefde er bovendien naaalsraerste op de markt te komen met
een aantal bioafbreekbare producten en om eenl asgiave markten met hoge toegevoegde
waarde te betreden. Aldus wou de onderneming oblktitbuitenland een belangrijke rol gaan
spelen. Om te kunnen concurreren met lagelonenfandmoest er voldoende

productiecapaciteit zijn en diende men kwalitatiefogstaande producten te bieden. Het
management werkte dan ook een strategie uit wa@nschillende ondernemingen werden

opgekocht.

Om de groeistrategie waar te maken, werd in 199%eal@ndigd dat gedurende de vier

volgende jaren 12 tot 15 miljoen euro moest geimezd worden. Om dit alles te financieren,



moest onderneming B op enkele jaren tijd diverseesteerders overtuigen van haar

mogelijkheden. Een beursintroductie werd voorziearjyanuari 1998.

Het openbaar aankoopbod van onderneming B statéimdelijk pas vanaf 8 juli 1998. Het
bedrijf bracht 450 000 nieuwe aandelen naar Eurq.MEimen met eventueel 45 000
bestaande aandelen indien de kapitaalverhoging zaumworden overschreden. De aandelen
werden gelanceerd tegen een prijs van 700 Belgisah& per aandeel. Tegelijk verspreidde
het management de boodschap dat sterke winstgigimerwacht werden. De winst kon in
1999 zelfs kunnen oplopen tot bijna 3 miljoen euro.

Op 24 juli 1998 werd het aandeel voor het eersogend op de beurs. De eerste notering
bedroeg 560 frank, 20% lager dan de inschrijvingskoBeleggers, die ingeschreven hadden
op onderneming B, wilden het aandeel zo spoedigetijkgterug kwijt. Veel beleggers
hadden na de te lange periode tussen de insclyif@fgesloten op 10 juni) en de eerste
notering hun vertrouwen in het aandeel verlorerntz@ak van dit alles was de begeleidende
beursvennootschap, die blijkbaar niet verwacht dhaidhet bod tijdens de inschrijving drie
maal zou overschreden worden. Beleggers, die teemadndeel niet konden kopen, kwamen
later op de eerste beursdag wel opdagen. De niewawichtskoers (686 frank) lag echter
boven de toegelaten afwijkingslimiet van 10% op 36hk, zodat er geen handel meer
plaatsvond. Na één week notering was een Ondergefamandeel wel 712 frank waard. De

onderneming haalde via de inschrijving uiteindefijs9 miljoen euro op.

In augustus 1998 werd een failliete onderneming\iitijk, gespecialiseerd in hoogwaardig
bedrukte folie in polyetheen en polipropyleen, gezromen. Deze onderneming was net niet
winstgevend en had onvoldoende middelen om eenrisgnée bekostigen. Door de
schaalvergroting in de groep van onderneming Bl@r het spontane afvloeien van 50 tot
60% van het personeel werd een snel herstel vanrdtgevendheid verwacht. Onderneming
B betaalde voor deze onderneming 1,5 miljoen euroheopte met deze overname in
datzelfde jaar haar omzet met 1 miljoen euro tenkarverhogen.

De heropstart van de overgenomen onderneming brdfter onvoorziene en dus niet
gebudgetteerde opstartkosten met zich mee. Het gearent moest drie maanden na de
beursintroductie reeds toegeven dat de toen voestelgle resultaten niet zouden gehaald
worden. Uiteindelijk haalde onderneming B in 199h eniet geconsolideerde winst van
192 000 euro.



In 1999 deed onderneming B een reeks overnamesaént werd met het Gentse bedrijf P
overeengekomen dat onderneming B de exclusieveooprikan haar producten (waaronder
tapijt- en landbouwfolie) op zich zou nemen. Enkelaanden later werd H Plastics uit
Waarschoot overgenomen. Dit bedrijf was gespeeiid in de productie van zakken en
folies voor de voedingsnijverheid, de vleesindesan de medische sector. Bovendien werd
gestart met de bouw van twee nieuwe fabrieken ire&dallonié (M SA) en é€én in Tsjechié

(B CZ). Verder werd samen met een ander bedrijfdeitsector (gespecialiseerd in het
extruderen, hoogwaardig flexo-bedrukken, lamineren verwerken van flexibele

verpakkingen) de joint ventures Ae (exploitatie)@h (onroerend goed) opgericht. Ae nam
vervolgens, via een asset deal, de afdeling kuwifgtsiverking over van een

zakkenproducent.

Halfweg 1999 was, door de vele acquisities vanvbetbije jaar en voor een aantal nieuwe
projecten, extra kapitaal nodig. Een eerste sehijf 2,75 miljoen euro werd aangebracht door
de investeringsmaatschappij F. De intrede in hpit&al gebeurde tegen 24,14 euro, wat 15%
boven de toenmalige beurskoers was. De nieuwe almmleler had ook een belangrijke
commerciéle inbreng. Deze investeerder had immeck delangen in andere
kunststofverwerkende bedrijven. Een gebundelde a@nkan dure grondstoffen behoorde
dan ook tot de mogelijkheden.

Voor de tweede schijf van 11 miljoen euro deed beatrijf een beroep op geinteresseerde
beleggers. Deze konden inschrijven op een obligaileg met warrant. Het ging om een
obligatie op vijf jaar met een gegarandeerde jkadicoupon van 4,25%. Aan elke obligatie
van 30 euro was bovendien een warrant gehechtg&figecht tot aankoop van één nieuw
aandeel onderneming B voor 27 euro. De uitoefenany dat recht kon tweemaal per jaar
gebeuren. Het management rekende duidelijk op t§gmg van de beurskoers (gesprek met
bestuurder van onderneming B, 14/05/2004, Turnhout)

In de tweede helft van 1999 had onderneming B apnite maken met sterk stijgende
grondstoffenprijzen. In vier maanden steeg de pajs polyethyleen met 50%. Deze hogere
kosten kon zij evenwel vrij goed doorrekenen in wtindelijke prijzen. Tegelijk kon

onderneming B een aantal nieuwe grote klanten bimaen, vooral in de Verenigde Staten.
Om aan de vraag te voldoen, werden alle machineseem Nederlandse onderneming

overgenomen.



De resultaten van de groep in 1999 waren goed. &m®ngolideerde omzet bedroeg 66
miljoen euro, een stijging met 83%. Die groei kwamvooral door de overnames. De
geconsolideerde nettowinst vervijfvoudigde tot aijh 1 miljoen euro en de geconsolideerde
cashflow steeg tot meer dan 2,5 miljoen euro. Kostn beursgang en overnames werden in
één maal verrekend. De vooruitzichten voor 2000ewanok positief. Het operationeel
worden van de nieuwe fabrieken M en B CZ moesttdgebijdragen. Bovendien was er in

2000 een nieuwe grote overname gepland.

In april 2000 rondde onderneming B de overname@&NA, dochteronderneming van Vittel

France, af. C was een specialist in kwaliteitsbolieen laminaatfolies. De

verpakkingsactiviteiten van C waren voor Vittel engeschikt. Door de overname kwam C
opnieuw in een groep waar flexibele verpakking dméctiviteit vormde. Na deze overname
behoorde onderneming B tot de Europese top vaapi@ducenten. Onderneming B sleepte
ook een contract voor 5 jaar met Perrier Vittelda wacht, goed voor een omzet van 350
miljoen frank in de eerste drie jaar. De enormenamee in de omzet leek zich echter niet
onmiddellijk te gaan vertalen in betere resultatenderneming B kreeg te maken met grote
financiéle kosten ten gevolge van de obligatielgrem met gigantische afschrijvingen. De
langere termijn vooruitzichten bleven echter zeesitef. Op het einde van 2000 werd

bovendien bekendgemaakt dat onderneming B ook deeBen de Spaanse markt wilde
aanboren. Daartoe werd een verkoopkantoor in de gepend en waren er plannen voor de

oprichting van B Iberia in Spanje.

Om iets te doen aan de steeds verder stijgendeoppkigezen, richtte onderneming B het
bedrijf Q op, een vennootschap die de bedoelinggeadeenschappelijk grondstoffen aan te
kopen voor diverse kunststofverwerkers in Belgié.

De resultaten van onderneming B waren in 2000 opynigunstig. De geconsolideerde omzet
van de groep steeg met dan 55 %. Het geconsolideeddjfsresultaat kende zelfs een
toename van 87 %. Wel moest onderneming B nu de wehtelast moest dragen van de in
1999 uitgeschreven obligatielening met warrant.uideindelijke geconsolideerde nettowinst
bedroeg 1,8 miljoen euro tegen 1,1 miljoen eurd989. Ten gevolge van deze resultaten
kreeg onderneming B in mei 2001 ook de Prijs Onelmen 2001 van de lokale Kamer voor

Handel en Nijverheid.
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De niet geconsolideerde jaarrekening van 2000 ezieichter minder gunstig uit. De omzet
zonder de overnames nam wel met 16 % toe, maandkrmeming leed een nettoverlies van
meer dan 3 miljoen euro, vooral ten gevolge vaneh®grondstoffenprijzen, de financiéle

lasten en de hoge afschrijvingen.

De overnames hielden niet op in 2001. In april weetlFranse S overgenomen. Onderneming
B kocht alle aandelen van het bedrijf over van faeamciéle groep. Het productengamma van
S bestond voornamelijk uit bopp (bi-gedriénteerddippopyleen)-folie, bestemd voor
speciale markten. In augustus nam de OndernemidgrByeer een belang van 37 % in het
Duitse A, gespecialiseerd in de productie van lhaadkbare schaaltjes voor verpakking van
groenten, fruit en viees. A zat op dat moment institfase en maakte nog geen winst.
Onderneming B leende A ook 3,47 miljoen euro testezking van het bedrijfskapitaal en om
te investeren in machines. Daarvoor gaf ondernerBirggn obligatielening uit die volledig
onderschreven werd door een Zwitserse herverzekeeaa een groep investeerders
samengebracht rond een Amerikaanse fonds. Een aggan van de groep na deze

overnamegolf is weergegeven in figuur 2.

Figuur 2: Organogram van de groep onderneming B d{08/2001
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In september 2001 moest de Gentse folieproducetdéhteronderneming van onderneming
B, de deuren sluiten. De productlijn van het bédrgeg immers af te rekenen met te zware
buitenlandse prijsconcurrentie en een te zwakkagur®e laatste zes maanden had P een
gemiddeld verlies van 125 000 euro per maand gelédederneming B boekte P in één keer
volledig af, wat een uitzonderlijk negatief effeeet zich meebracht van 2,1 miljoen euro.

De sluiting van P, de kosten van de overnames em a&antal provisies voor

waardeverminderingen hebben in 2001 uiteindelijleigetot een geconsolideerd nettoverlies
van 6,85 miljoen euro. Dankzij de overnames wasetmog een omzetstijging van 9,7 % tot
112,1 miljoen euro. Op de beurs was de waarde earagndeel Onderneming B sinds de
introductie bijna permanent onder de uitgiftepijgn 700 frank gebleven. Begin 2002

noteerde het aandeel rond 14 euro (of 565 frank).

In mei 2002 werden de resterende 50 procent inideyentures Ae en G2 overgenomen. Om
dit te financieren, werd voor 779 000 euro eigemdaten uitgegeven. De operatie verliep via
een aandelenruil. Daarnaast werd een nieuwe képitahoging gepland. Het streefdoel
hiervan was een eigen vermogen te bekomen dat 2@%het balanstotaal zou uitmaken. Op
dat moment bedroeg het geconsolideerd eigen vemmsigehts 11,5 miljoen euro op een
geconsolideerd balanstotaal van 100 miljoen euro.

In augustus 2002 werd een private kapitaalverhogiiggrond. Door de creatie van 88 500
nieuwe aandelen die werden verkocht aan 10 eurstpkrhaalde Onderneming B 885 000
euro op. Twee institutionele partijen onderschrevede kapitaalverhoging.
Investeringsmaatschappij F schreef in voor 50 @d@alen, terwijl de overige 38 500 werden
gekocht door een Zwitserse herverzekeraar. Eeredagitaalronde was gepland voor het
najaar van 2002, maar ging uiteindelijk niet ddoe 1,66 miljoen euro, die in 2002 werd

opgehaald, was aanzienlijk minder dan de verho®pbdjoen.

De cijfers van de eerste helft van 2002 bleken tamen te vallen. De geconsolideerde
halffaaromzet daalde, in vergelijking met het verigar, met 14 % tot 53,7 miljoen euro.
Hierin woog de deconsolidatie van P voor 6,3 milj@eiro door. Ook de grondstoffenprijzen
waren weer sterk gestegen. Die hogere prijzen korglechts met vertraging worden
doorgerekend aan de klant.

De financiéle reserves van onderneming B bleketeeté klein om deze extra moeilijkheden

op te vangen. Er waren geen middelen meer om giaifels te kopen en het werd steeds
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moeilijker om bij de leveranciers krediet te bekomdn september 2002 eisten de
belangrijkste grondstoffenleveranciers contantalbey. De leveranciersschuld was immers
opgelopen tot 12 miljoen euro. Het aandeel stond genoteerd aan 2,5 euro en de
terugbetaling van de in 1999 uitgegeven convertgerbbligatielening, gepland voor 2004,

kwam in het gedrang.

Op 24 december 2002 vroeg onderneming B een geftiichikkoord aan, dat door de
handelsrechtbank diezelfde dag nog werd toegekead een periode van zes maanden. Het
akkoord sloeg enkel op de NV B en dochter Q. VodPllstics, C, S, Ae en M werd geen
gerechtelijk akkoord aangevraagd. Een herstelplanral gericht op het isoleren van de
winstgevende activiteiten, werd opgesteld in owertet de twee aangestelde commissarissen
inzake opschorting. B NV zou worden omgevormd tan epure holding. Twee
werkmaatschappijen zouden daaronder worden gedredePlastics voor het zakgoed en C
voor de hoogwaardige folies.

Bij dochter H Plastics viel de productie echtelj griel stil. Leveranciers weigerden immers
ook daar nog grondstoffen te leveren. Bij ondermgn hield men vol dat de problemen van
H noch met geld, noch met het gerechtelijk akkooad de moederonderneming te maken
hadden. De problemen hadden volgens het hoofdbeginkel te maken met interne

spanningen (gesprek met bestuurder van onderne®nibhd/05/2004, Turnhout).

De resultaten van 2002 waren logischerwijze sleklat bedrijf leed een geconsolideerd
nettoverlies van 51,9 miljoen euro, wat een overggeh verlies van 61,6 miljoen euro en een
negatief geconsolideerd eigen vermogen van 23 enilguro met zich meebracht.

Op 22 januari 2003 werd, op vraag van banken eerdexiers, de raad van bestuur grondig
hervormd. Er kwam een interim-manager en een andmeitter van de raad van bestuur.
Om te vermijden dat prioritaire schuldeisers biN® beslag zouden kunnen leggen op de
inkomsten die in tussentijd gegenereerd werden,dwe®r Sales cvba opgericht. Deze
cooperatieve vennootschap kocht de grondstofferkoeht de eindproducten en liet de
huisvuilzakken onder maakloon produceren bij B NV.

In maart 2003 werd bekend gemaakt dat een Amerikasicokapitaalbedrijf alle activa van
onderneming B zou overnemen. Deze zou ook hetlsgo@ssief overnemen, alle gemaakte
schulden sinds het gerechtelijk akkoord betalen den bevoorrechte schuldeisers van
vergoeden. Voor de aandeelhouders zou er geenedingpoverblijven. De obligatiehouders
zouden slechts 4 % van de 11 miljoen euro uitstaadigaties terugbetaald krijgen. Toch
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stemde 90% van de schuldeisers in met de overnBmémerikaanse groep investeerders
was immers bereid het eigen vermogen van de nieomderneming B (B Packaging
International) te versterken met een kapitaalvargpgvan 11 miljoen euro, een
achtergestelde lening van 5 miljoen euro, een ktedan 7,5 miljoen euro en een
werkingskrediet van 20 miljoen euro. Bovendien kléetussen dat de leveranciers van
grondstoffen en de kredietverschaffers niet kondstemmen met de eerste herstelplannen.
Enkel een verkoop van de activa bleef als oplossirgg. De uitvoering van het akkoord met
de Amerikaanse investeerder sleepte echter aaroestiten laatste op 10 juli 2003 afgerond
zijn. Op die dag betaalde deze slechts 265 000 @ugy5 % van het verschuldigde bedrag.
Om te vermijden dat de schuldeisers beslag zouslggreh op de activa van onderneming B,
verlengde de rechtbank van koophandel van Turnhetitgerechtelijk akkoord tot 23 juli
2003.

Op 23 juli 2003 werd onderneming B failliet verkldaDe Amerikaanse investeerder was niet
met de beloofde overnamesom over de brug gekomanhét faillissementsvonnis werd
verder onderhandeld met een aantal kandidaat-avemse Toen in augustus 2003 ook een
ander risicokapitaalfonds uit de VS afhaakte, Wiel doek definitief over onderneming B.
Niemand was nog geinteresseerd om het geheel @vemten. Op 2 september 2003 deden
drie dochterondernemingen van Onderneming B aangiéin staking van betaling. De
financiéle toestand van H Plastics, Ae en M wagksterzwakt, onder meer door

borgstellingen ten voordele van onderneming B.

Eind september keurde de rechtbank van koophamrdebeernamebod van 1,5 miljoen euro
van een Gentse industrieel goed. Ruim de helfthedrbedrag kwam van zijn familieholding.
Ook twee leden van het vroegere management vanr@emdang B participeerden in het
kapitaal. Het bedrijf zou met 65 werknemers verdargonder een nieuwe naam. Ook B CZ

en H Plastics werden overgenomen.
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3. Financiéle analyse en positioneringsrog®oghe H., Collewaert V. en Vandermoere
P., 2004)

De klassieke financiéle analyse van de jaarrekew@imgeen onderneming omvat verschillende

methodes: tijds- en structuuranalyse van balaneesultatenrekening, vermogensstromen en

kasstromenanalyse, ratio’s en risico-indicatorebags van modellen voor succes en faling.

Een ratio is een verhoudingsgetal waarbij twee of meer gegeveit de balans,

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

krijgen in de financiéle situatie van een ondermgmOp basis van onderzoek en ervaring zijn

voor deze studie 10 sleutelratio’s gekozen dieckelitende aspecten van de financiéle situatie

van een onderneming belichten.

» toegevoegde waardslaagt de onderneming erin voldoende waardegomégen aan de
aangekochte goederen en diensten en is de klagitllmkrarvoor te betalen?

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

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

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

kortlopende betalingsverplichtingen na te leven?

Een risico-indicator is een indicator die diversegentueel 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 eenkke/dinanciéle 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).
In de tabellen 4 en 5 worden de 10 sleutelratio’sle 2 risico-indicatoren van onderneming

B voor de laatste vier beschikbare niet geconselik en geconsolideerde jaarrekeningen

weergegeven.
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De positioneringsroos laat toe om een ondernemmgasis van zijn financiéle ratio’s te

positioneren ten opzichte van een groep van angglernemingen (de referentiegroep). Elk
van de 12 lijnen op de roos stelt een sleutel&tidsico-indicator voor. Het middelpunt van de
roos verwijst naar de zwakste onderneming in dereetiegroep (percentiel 0), terwijl de

buitenste cirkel de sterkste onderneming in dereeteegroep (percentiel 100) voorstelt. Waar
de andere cirkels de lijnen snijden, bevinden zeh kwartielen voor de desbetreffende
referentiegroep. De kleinste cirkel binnenin staabr percentiel 25 (Q1), de cirkel in het

midden voor de mediaanonderneming of percentigk®?) en de derde cirkel voor percentiel
75 (Q3). Op de positioneringsroos worden de scor@s een bepaalde onderneming
aangekruist. Als men deze punten vervolgens vetbbekomt men een veelhoek die in één
oogopslag de financiéle toestand van de desbeaideffeonderneming of groep van

ondernemingen onthult. Hierbij wijst een grote ek, die zich naar de buitenkant van de
roos uitbreidt, op een sterkere financiéle situahewijst een kleine veelhoek op een zwakke
financiéle toestand.

In figuren 3 en 4 wordt onderneming B op basis \mar niet geconsolideerde en
geconsolideerde jaarrekeningen gepositioneerd feziclte van het totaal van de grote
Vlaamse ondernemingen uit de sector chemie (deemfegroep). De percentielen van de
scores van onderneming B worden op de positionemng aangeduid en met elkaar
verbonden. Naast 2001 zijn ook de 3 voorgaanden jareergegeven. De meeste ratio’s en
risico-indicatoren tonen aan dat onderneming B Ieigfbaar was. Vooral de laatste twee jaar is
de veelhoek op de positioneringsroos heel kleirl988 en 1999 waren nog enkele ratio’s van
een aanvaardbaar niveau, in de eerste plaats werkbopmarge. Ook wat betreft het risico
op middellange termijn behoorde onderneming B reotpé tijd tot de betere helft van de
referentiegroep. Het korte termijnrisico was dat¥gen groot. Zowel wat de liquiditeit als de
solvabiliteit en rendabiliteit betreft vertonen neeste grote Vlaamse ondernemingen uit de
sector zakelijke diensten betere ratio’'s dan oretamng B. De opvallend hoge
brutorendabiliteit van het eigen vermogen in 208t koornamelijk verklaard worden door de

waardeverminderingen, grotendeels afkomstig vamtgoenderneming P.
Hoewel de veelhoek in beide gevallen klein is, zigngeconsolideerde cijfers iets beter zijn

dan de niet geconsolideerde. Daaruit kan afgela@dden dat de dochterondernemingen een
licht positieve invloed hebben op de cijfers.
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Tabel 4: Sleutelratio’s en risico-indicatoren vaamderneming B voor de laatste 4 beschikbare jazmeigen (niet geconsolideerd)

Ratio Definitie 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/1220
Bruto toegevoegde waarde per Bruto toegevoegde waarde / personeelsbestand 55 58 46 44
werknemer (000 EUR)
Personeelskosten per werknemer (00T otale personeelskost / personeelsbestand 41 43 46 46
EUR)
Nettoverkoopmarge voor belastingen Netto bedrijfsresultaat na niet-kaskosten / 4,37 3,03 -2,11 -5,87
(%) verkopen
Nettorendabiliteit van het totaal der Netto resultaat na niet-kaskosten, voor financiéle 3,35 3,58 -2,22 -4,45
activa vOor belastingen (%) kosten en v66r belastingen / totaal der activa
Nettorendabiliteit van het eigen Winst of verlies van het boekjaar na belastingen/ 2,95 7,08 -46,15 -183,92
vermogen na belastingen (%) eigen vermogen
Brutorendabiliteit van het eigen Winst of verlies van het boekjaar na belasting 10,92 18,03 -26,64 67,5
vermogen na belastingen (%) niet-kaskosten = uitgebreide cashflow na
belastingen / eigen vermogen
Algemene graad van financiéle Eigen vermogen / totaal vermogen 27,52 18,87 12,05 4,42
onafhankelijkheid (%)
Dekking van het totaal vreemd Uitgebreide cashflow na belastingen / 4,15 4,19 -3,65 3,12
vermogen door de cashflow (%) Vreemd vermogen
Liquiditeitsratio in ruime zin of currentBeperkte vlottende activa / 1,09 1,13 0,92 0,83
ratio (x) Vreemd vermogen op korte termijn
Nettokasratio (%) ( Geldbeleggingen + liquide middelerfiranciéle 0,60 0,74 0,61 0,54
schulden op ten hoogste 1 jaar ) / beperkte
vlottende activa
Risico-indicator op korte termijn Samengesteldieoscore tussen 0 en 1 0,38 0,27 0,56 0,75
Risico-indicator op middellange termij@amengestelde risicoscore tussen 0 en 1 0.16 0,11 07 0 0,16
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Tabel 5: Sleutelratio’s en risico-indicatoren vammderneming B voor de laatste 4 beschikbare jammeigen (geconsolideerd)

9T

Ratio Definitie 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/1220
Bruto toegevoegde waarde per Bruto toegevoegde waarde / personeelsbestand 55 60 54 56
werknemer (000 EUR)
Personeelskosten per werknemer (00T otale personeelskost / personeelsbestand 42 46 43 44
EUR)
Nettoverkoopmarge voor belastingen Netto bedrijfsresultaat na niet-kaskosten / 4,32 3,71 4,59 2,17
(%) verkopen
Nettorendabiliteit van het totaal der Netto resultaat na niet-kaskosten, voor financiéle 2,98 3,57 4,25 -3,04
activa vOor belastingen (%) kosten en v66r belastingen / totaal der activa
Nettorendabiliteit van het eigen Winst of verlies van het boekjaar na belastingen/ 3,22 11,24 12,81 -92,42
vermogen na belastingen (%) eigen vermogen
Brutorendabiliteit van het eigen Winst of verlies van het boekjaar na belasting 11,58 26,09 6,08 -20,46
vermogen na belastingen (%) niet-kaskosten = uitgebreide cashflow na

belastingen / eigen vermogen

Algemene graad van financiéle Eigen vermogen / totaal vermogen 27,53 15,08 15,85 7,59
onafhankelijkheid (%)
Dekking van het totaal vreemd Uitgebreide cashflow na belastingen / 4,40 4,63 1,15 -1,68
vermogen door de cashflow (%) Vreemd vermogen
Liquiditeitsratio in ruime zin of currentBeperkte vlottende activa / 1,10 1,15 0,95 0,83
ratio (x) Vreemd vermogen op korte termijn
Nettokasratio (%) ( Geldbeleggingen + liquide middelerfiranciéle 0,61 0,76 0,57 0,56

schulden op ten hoogste 1 jaar ) / beperkte
vlottende activa

Risico-indicator op korte termijn Samengesteldieoscore tussen 0 en 1 0,12 0,11 0,14 0,16

Risico-indicator op middellange termij@amengestelde risicoscore tussen 0 en 1 0.16 0,11 07 0 0,16
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Figuur 3: Positioneringsroos van Onderneming B op basin de laatste 4 beschikbare jaarrekeningen (niet

geconsolideerd)
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Figuur 4: Positioneringsroos van Onderneming B opi®&an de laatste 4 beschikbare jaarrekeningen

(geconsolideerd)
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4. Analyse van de falingsoorzaken

Overeenkomstig het conceptueel verklaringsmodelr viading (figuur 1) worden de
falingsoorzaken, die bij Onderneming B terug tedeim zijn, besproken.

A. De algemene omgeving of macro-(economische) factoren

De algemene omgeving leidde bij Onderneming B latijgeniet tot problemen. Pas vanaf
1999 ervaarde de onderneming de gevolgen van deeraitbang van de economische
situatie. In dat jaar werd immers de obligatielgnimet warrant voor 11 miljoen
eurouitgeschreven. Het management rekende higsl®jen stijging van de beurskoers, zodat
beleggers zouden intekenen op een nieuwe kapithalgmg tegen een hogere prijs waardoor
er voldoende middelen zouden verkregen worden ombtlgatielening terug te betalen. De
economische toestand verzwakte echter, de beursvakie en de schulden stapelden zich

dan ook op.

Daarnaast kreeg onderneming B ook te maken meterbaiidse concurrentie. De

moederonderneming B kon die concurrentie behoonjjkolgen. De problemen bij het

overgenomen P waren echter groter. De daar verngaggroducten konden immers niet
verkocht worden tegen een prijs die kon concurréggen prijzen van de Turkse en Italiaanse
concurrenten (gesprek met bestuurder van onderge®)iti4/05/2004, Turnhout).

Bij geen van beide probleemsituaties mag echteelenkar de algemene omgeving als
oorzaak verwezen worden. De conjunctuur geldt insmevor alle ondernemingen en

bovendien is het management, door het nemen vasidwende doordachte beslissingen en te
grote risico’s, voor een groot deel verantwoor#elpor de impact van de omgevingsfactoren

op de eigen situatie.

B. Dedirecte omgeving of de partners van de onderneming

Ook een aantal partijen uit de onmiddellijke omggwan onderneming B zorgde voor extra
probleemsituaties. Opnieuw kan er echter niet gégor worden van rechtstreekse
falingsoorzaken. De ondernemingsomgeving ging insrpas dwars liggen toen onderneming
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B reeds in een slechte financiéle situatie verkeezd vooral na de aanvraag van het

gerechtelijk akkoord.

Tot voor het gerechtelijk akkoord waren er geenblmen met klanten. Onderneming B

kreeg voldoende orders binnen en was niet van Eénkele afnemers afhankelijk. Halfweg

1999 werden zelfs nog enkele nieuwe grote klanienemgehaald. Het gerechtelijk akkoord
creéerde echter een afschrikeffect. Veel klanteaktea af uit vrees dat ze hun bestellingen
niet of laattijdig en aan lagere kwaliteit zoudenmtvangen (gesprek met bestuurder van
onderneming B, 14/05/2004, Turnhout).

Halfweg 2002 verloren de leveranciers hun vertrauwe onderneming B. Na de slechte
resultaten van 2001 kwam er in de eerste jaarivelft 2002 immers geen verbetering.
Leveranciers voerden de druk op om de openstaaulerén te betalen en eisten contante
betaling voor nieuwe leveringen. In enkele wekendubbelden de uitgaven. Het bedrijf
beschikte echter niet over de nodige reserves ondearaag van de leveranciers te voldoen.
Enkel een gerechtelijk akkoord kon onderneming Bchermen tegen de schuldeisers

(gesprek met bestuurder van onderneming B, 14/08/2Durnhout).

Ook de banken werden uiteindelijik met de vinger ggam. Na de toekenning van het
gerechtelijk akkoord eiste de huisbankier als gi@otschuldeiser 5 miljoen euro van
onderneming B. Bovendien sprak de bank haar vétegen het opgestelde herstelplan, zodat
enkel een overname nog tot de mogelikheden bekooréten Amerikaans
risicokapitaalbedrijf bleek een ernstige kandidazrnemer te zijn en in totaal zou voor
onderneming B 45 miljoen euro betaald worden. 3poam daarvan wilde de huisbankier
voor zijn rekening nemen onder de voorwaarde daeWaanse investeerder zelf eerst 11
miljoen betaalde. Dit laatste gebeurde echter nid¢t bestuur van onderneming B
beschuldigde de bank dan ook ten onrechte vaniéehakomen van haar beloftes (gesprek
met bankier van onderneming B, 22/06/2004, Wilrijk)

Ook de bewering dat de oprichters van het bediig, management- en bestuursfunctie
combineerden, in de eerste plaats aan hun eigéef@aile dachten, is niet gegrond. Na het
faillissement bleef er immers ook voor hen nietserofgesprek met bestuurder van
onderneming B, 14/05/2004, Turnhout; gesprek medtouvan onderneming B, 03/08/2004,
Geel).

21



C. Dekwaliteiten, vaardigheden en motivatie van het management

Sinds de management buy-out in 1996 was onderneBiiegn winstgevende onderneming.
Er was voldoende ervaring aanwezig bij het managéenigovendien was het management
nog steeds gemotiveerd.

Toch zijn er een aantal persoonlijke kenmerkenegie invioed gehad hebben op het verloop
van het falingspad. Zo blijkt dat het managememt @aderneming B bij de vele overnames
telkens vrij grote risico’s heeft genomen. In ettiste economische conjunctuur is de kans
dat die risico’s zich realiseren, relatief hoog.vBodien verwees het management bij slecht
nieuws steeds weer naar de grondstoffenprijzenh8ge grondstoffenprijzen kon immers
gesteld worden dat onderneming B zijn eigen prijglechts met vertraging kon aanpassen,
wat tot minder goede resultaten leidde. Lagere dptmifenprijzen vormden dan weer een
ideale verklaring voor een lagere omzet.

Het is ook opvallend hoe steeds weer naar de oijieefo(en niet naar de resultaten) wordt
verwezen. De omzet van onderneming B steeg imraartijks spectaculair. Dit was zelfs in
2001 nog het geval. De omzetcijfers worden evenwel een groot deel verklaard door de
vele overnames (gesprek met bankier van onderneByir&/06/2004, Wilrijk; gesprek met

curator van onderneming B, 03/08/2004, Geel).

D. Bedrijfsbeleid

Intern kende onderneming B een gestage groei. tenegen werden goed overwogen en pas
uitgevoerd indien het positieve effect ervan bewezas. Het management richtte zich echter
veeleer op een externe uitbreiding van het bedr§09 stond helemaal in het teken van de
strategische overnames. De acquisitie van H PsasticWaarschoot gaf het bedrijf toegang
tot de markt van de medische folies. Het Gentse &Pdwyekocht, onder meer om de
aankoopkracht uit te breiden en om beter tot daderanarkt te kunnen doordringen. M moest
voor extra klanten zorgen in Wallonié. In 2000 @02 ging de expansie verder. Er werd 35
miljoen Franse frank betaald voor C en afdelingeiisjechié en Spanje werden geopend. S
was het laatste Franse overnamedoelwit. Daarna kevamg een aanzienlijke participatie in
het Duitse A.

Intussen was echter duidelijk geworden dat hePhijiet verliep zoals gehoopt. In een half
jaar tijd had het Gentse bedrijf een verlies vaf 080 euro geleden. De machines van P
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konden niet concurreren met de productiemethodemurkije en Italié en de markt was
steeds minder geinteresseerd in zijn productenomerneming werd dan ook gesloten.
Onderneming B boekte P in het derde kwartaal vdri 2@lledig in waarde af. De volledige
‘pay-back’-periode van deze afboeking zou ongeééerjaar bedragen. Uiteindelijk woog de
deconsolidatie in de eerste helft van 2002 nogdsteeor 6,34 miljoen euro in de
geconsolideerde halfjaaromzet door.

Ook bij het zeer innovatieve A doken problemen @mderneming B kon, als enige
industriéle aandeelhouder tussen een aandeelhstrdetaur van venture capitalists, veel
moeilijker telkens weer nieuwe geldmiddelen aangpeen in geval van operationele
problemen.

Uit de problemen met A blijkt zeer duidelijk dattheleid niet meer verliep zoals het hoorde.
Onderneming B was sterk gegroeid door de vele eavees, maar de managementstructuur
was niet mee geévolueerd. Bij de moederondernersialglen zich op dat gebied geen
problemen, maar er was onvoldoende kennis van degesmomen bedrijven (vooral van de
Franse) en dit zowel op operationeel gebied alslak van bedrijfscultuur (gesprek met

curator van onderneming B, 03/08/2004, Geel).

Toen de eind 2002 geplande laatste kapitaalvergogiat doorging wegens gebrek aan
interesse van investeerders, was onderneming Bhdieel zwaar aangetast. Er waren
onvoldoende middelen om nog grondstoffen te kopende leveranciers eisten contante
betaling. De schuldgraad was opgelopen van 72,5%9@8 tot 92,4% in 2001 en de
terugbetaling van de obligatielening met warrantdvenmogelijk. Enkel de relatief hoge
personeelskosten konden nog betaald worden. Eeeclgelijk akkoord was de enige

mogelijkheid om onderneming B (voorlopig) tegensdbuldeisers te beschermen.

Conflicten tussen de bestuurders bleven vrijwelezig. In een laatste poging om tegenover
de financiers en leveranciers weer vertrouwen ¢&€ren, werd de raad van bestuur begin
2003 nog hervormd. Deze actie kwam echter te lamatveranderde niets meer aan de

financiéle toestand van onderneming B.

Het faillissement van de dochterondernemingen vatememing B tenslotte is ook voor een
groot deel te verklaren door het management. Hetdexdedrijf leende immers geld met de
activa van de dochters als waarborg of onderpalmdwZs een kluwen ontstaan en kon

niemand één van de dochters overnemen zonder dewaddng van de financiers van het
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moederbedrijf. Enkel door een faillissement van diehterondernemingen konden die
waarborgen of panden wegvallen en was het mogddifler kandidaat-overnemers gevonden

werden (gesprek met curator van onderneming B 803004, Geel).

5. Het falingspad van onderneming B

In de figuren 5 en 6 is een grafiek weergegevendeanash flow na belastingen, de omzet en
de toegevoegde waarde van onderneming B voor d&tdader beschikbare boekjaren (niet
geconsolideerd en geconsolideerd). Op beide gexiie& ook de nettorendabiliteit van het
eigen vermogen weergegeven omdat deze een duidadighd geeft van het falingspad.
Hoewel het hier om een mature onderneming gaatnketrgesteld worden dat onderneming
B geleidelijk naar een faling evolueerde. De neartg® beweging is immers zeer snel
verlopen. Het management weigert overigens teestetlat onderneming B een mature
onderneming was. Na de management buy-out kwamm efei onderneming immers een
volledig nieuwe start. Het falingspad verloopt gkere mate gelijk met het falingspad type2
dat Argenti (1976) onderscheidt hoewel de grafisafieelding een minder uitgesproken
opwaartse beweging vertoont. Argenti stelt bijtgige falingspad dat de onderneming faalt na
een levensduur van 3 tot 10 jaar. Dit komt ovemaen de levensduur van onderneming B na
de management buy-out (6 jaar). In figuur 7 wordtfalingspad type 2 beschreven voor

onderneming B.

Op tijdstip A (januari 1996) is er de managemeny-but. Er komt een wending in de
gevolgde strategie: onderneming B wil snel groei@mral door overnames. De omzet stijgt
aanzienlijk en de onderneming boekte een kleinstwin 1997 gaat de groei verder. De hoge
kosten, waarmee onderneming B te maken krijgteleidat jaar echter tot een nettoverlies
(tijdstip B). Om in het volgende jaar niet opniewlechte resultaten te boeken, is extra
kapitaal nodig. In 1998 komt er dan ook een notedp Euro.NM waarbij 8,59 miljoen euro
wordt opgehaald. Ondanks de hoge verwachtingejft, @i winst in 1998 beperkt door een
aantal niet gebudgetteerde kosten (tijdstip C).1999 begint de overnamereeks. Na de
overnames van P en H Plastics en de opbouw van Bl €4, is er halfweg 1999 opnieuw
geld nodig. Er komt een kapitaalverhoging van 13yigoen euro. Dankzij de overnames
kent onderneming B een goed jaar 1999. De omzgjt Spectaculair en de nettowinst
vervijfvoudigt tot bijna 1,1 miljoen euro (tijdstip). In 2000 wordt C overgenomen. De
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overname van deze onderneming, die bijna zo gsoalsionderneming B zelf, leidt opnieuw
tot een aanzienlijke stijging van de omzet. Ookndest stijgt verder, tot 1,82 miljoen euro.
Het negatieve nettobedrijfskapitaal wijst er eclijerdat de groep moet opletten met verdere
overnames. De financiéle reserves zijn duidelijkidweenen. De niet-geconsolideerde
resultatenrekening vertoont bovendien een nett@gevian meer dan 3 miljoen euro en een
negatieve cash flow. Er mag dan ook niets meergaes en de optimistische prognoses voor
2001 moeten werkelijkheid worden om een financigisis te vermijden. De laagconjunctuur
en de lage beurskoersen brengen mee dat ondern@nprablemen zal ondervinden met het
terugbetalen van een eerder uitgegeven obligalrgjeria een emissie van nieuwe aandelen
op basis van warrants verbonden aan de obligaitgj€tijdstip E).

Toch houden de overnames niet op. In 2001 wordiesgenomen en neemt onderneming B
een belang van 37% in A. Intussen blijkt ook daid? leefbaar is. Het bedrijf wordt gesloten
om verdere verliezen te kunnen vermijden. De firdagut wordt helemaal een feit wanneer
ook in de samenwerking met A problemen ontstaarde@eming B sluit 2001 af met een
licht gestegen geconsolideerde omzet door de owermamaar met een geconsolideerd
nettoverlies van 6,9 miljoen euro. Het eigen veramgan de groep is bijna gehalveerd
(tijdstip F). Het management blijft positief en wacht verbeteringen, eens P zal vergeten zijn
en de problemen met A van de baan waren. Daarvamten er in 2002 evenwel drie
kapitaalverhogingen slagen. De eerste twee, waanigrneming B hoopt 8 miljoen euro op
te halen, leveren slechts 1,6 miljoen euro op. &i§darlijkse resultaten blijken opnieuw zeer
slecht te zijn en de leveranciers eisen contant&libg. Voor de derde kapitaalverhoging is
geen interesse meer. Enkel een gerechtelijk akkkardonderneming B beschermen. Het
daarin opgemaakte herstelplan wordt echter nietl goigyewerkt, deels door tegenwerking
van de banken maar vooral omdat er sprake waseranwernemer (tijdstip G). De potentiéle
overnemer levert echter nooit de nodige middeleromaterneming B zelf is gedurende de
periode van het gerechtelijk akkoord herleid tot eetueel failliete onderneming (tijdstip H).
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Figuur 5: Omzet, toegevoegde waarde, cashflow nashieben en nettorendabiliteit van het eigen veremog
van Onderneming B op basis van de laatste vier lidsate jaarrekeningen (niet geconsolideerd)
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Figuur 6: Omzet, toegevoegde waarde, cashflow nasbtiaben en nettorendabiliteit van het eigen veremog

van Onderneming B op basis van de laatste vier lidsate jaarrekeningen (geconsolideerd)
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Figuur 7: Het falingspad type 2 van Argenti, toege¢masonderneming B
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6. Samenvatting

Indien we de situatie van onderneming B vergelijkest het conceptuele falingsmodel in
figuur 1, vallen een aantal duidelijke gelijkenissep. De verschillende factoren, die
mogelijks tot faling kunnen leiden, zijn voor despeoken onderneming allemaal aanwezig.
Ook de links tussen deze factoren zijn opvallenikt Elke groep factoren is echter even

belangrijk voor het falen van onderneming B.

Figuur 7 geeft het eerder opgebouwde falingsmoaarispecifiek toegepast op de factoren
die bij onderneming B van belang zijn geweest.

De rol van externe factoren (algemene omgevingiette ondernemingsomgeving) is vrij
beperkt. In de algemene omgeving speelt vooralcdaamische toestand een rol. De andere
factoren (politiek, maatschappij, technologie eitdniand) hangen uiteraard samen met de
economie, maar zijn in deze case van ondergesbblknhg. Deze algemene factoren hebben
uiteraard een sterke invloed gehad op de direaleraemingsomgeving. Ten gevolge van de
verzwakte economie zijn de klanten voorzichtigewgelen in hun beslissingen. Met de
overige stakeholders kreeg onderneming B pas nidwien toen de problemen in de
onderneming reeds aanzienlijk waren. De leverasdmabben aanleiding gegeven tot het
gerechtelijk akkoord. Hoewel het management bewdsgronderneming B verder had kunnen

voortbestaan indien de leveranciers geen actie dmdihdernomen, lijkt het bijzonder
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twijfelachtig dat hun optimistische verwachtingeerkelijkheid zouden geworden zijn. Ook
banken en overige investeerders kunnen niet aldaliegsoorzaak beschouwd worden
aangezien zij pas hun samenwerking met onderneBisgopten na de aanvraag van het

gerechtelijk akkoord.

De belangrijkste falingsoorzaken zijn duidelijk gt management en hun bedrijfsbeleid
terug te vinden. Hoewel er van gebrek aan ervamgotivatie geen sprake was, hebben een
aantal persoonlijke kenmerken van het managememtbetangrijke rol gespeeld in het
falingsproces. Vooral de onophoudelijke drang omgrteeien, heeft geleid tot een lange reeks
van soms onvoldoende doordachte overnames. Andelerremingen overnemen werd voor
het management eerder een doel op zich. Bovendexd wer steeds weer op de meest
positieve manier naar de toekomst gekeken. Er wiliel esprake van positieve scenario’s.
Behalve nieuwe kapitaalverhogingen was het voor betuur dan ook niet nodig om
herstructureringsacties te ondernemen. Slechtétatsuwerden als éénmalig beschouwd of
werden verklaard aan de hand van stijgende groffelsfoijzen.

De vele, vaak onvoldoende doordachte overnames erorahé grote beleidsfout van
onderneming B. Zelfs toen er reeds financiéle malgin waren, werd er verder gegaan met
de acquisities.

De managementstructuur groeide intussen niet meeemnslaagde er steeds minder in om
voldoende geinformeerd te blijven over alle aatitén in dochterondernemingen.

Het management van onderneming B heeft zich oololdoende flexibel opgesteld. Na de
eerste moeilijkheden werd de overnamereeks toctlevgezet. Pas toen de problemen zeer
groot werden, zocht men een uitweg via een kapialabging. Op dat ogenblik waren de
investeerders echter niet meer geinteresseerd emi bhkel het gerechtelijk akkoord als

oplossing mogelijk.
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Figuur 7: Het conceptueel falingsmodel van Oogh&\&eyaert, toegepast op onderneming B
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Bijlage: Checklist van mogelijke falingsoorzaken ogbasis van Ooghe H. en Waeyaert N.,

2003

EXTERNE OORZAKEN

A.

De algemene omgeving of de macro-(economiscpfen

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

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

Was er sprake van een algemene economische verandeals een devaluatie, een
monetaire crisis?

Had de onderneming problemen door de invoeringdeaeuro?

Kreeg de onderneming moeiljkheden ten gevolge waizigingen in de
bevolkingssamenstelling?

Waren algemene technologische veranderingen aargerdn de problemen?

Zo ja, heeft de onderneming hier dan onvoldoende@gspeeld?

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

Ontstonden er moeilijkheden doordat de verkoopgmijaiet konden aangepast worden

aan de hoge inflatie?

De directe omgeving of de partners van de oradrimg

Kende de vraag vanwege de klanten een duidelijkaineering?

Traden er aanzienlijke verliezen op ten gevolgedi#neuze debiteuren?

Zo ja, had de onderneming voldoende informatie wuaeen over de
kredietwaardigheid van de klanten? Was de ondemgemerzekerd tegen slechte
betalers?

Was het wegvallen van één of enkele belangrijkeeravciers de oorzaak van
moeilijkheden binnen de onderneming?

Kreeg de onderneming er rechtstreekse concurréijten



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 teolgevan

invoerbeperkingen

vertraging van betaling door openbare besturen
prijsreguleringen

wetten op loon- en arbeidsduur

specifieke milieuwetten

- Was er sprake van overdreven sociale lasten/fistraks?

- Kreeg de onderneming moeilijkheden met andere béksbenden,

milieubewegingen, dierenrechtenorganisaties, vatbon..?

- Is de faling van de onderneming te wijten aan oaaht 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?

zoals



Zo ja: heeft de bedrijfsleider de onderneming allespgestart of is hij hierin
bijgestaan door adviseurs of mensen die profedgidn#p kunnen bieden?

Kende de onderneming vroeger wél succes?

Zo ja: heeft de bedrijfsleider veranderingen dovoged 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 nieletvgezuiverd uit schrik voor de
reactie van de bedrijfsleider?

Indien de onderneming beursgenoteerd was: stredddeedrijfsleiding niet te veel
naar het behagen van de beursanalisten in plaathaar 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 oedeng moeilijkheden kende of

werd er eerder afwachtend gereageerd?

Het bedrijfsbeleid

Werden er investeringen gedaan waarbij achterakbdat:
» de kost hoger lag de verwacht,
» er technische aanpassingsproblemen ontstonden,
* er organisatorische aanpassingsproblemen ontstpnden
» de investering nutteloos was in vergelijking mewdeag,
» de investering niet de nodige resultaten opleverde?
Heeft de onderneming voldoende geinvesteerd om etiepte blijven?
Was de onderneming sterk groeiend?
Zo ja, kon de onderneming deze groei voldoendentiisien?
Is de onderneming afgestapt van haar kernactert@it
Zo ja, in hoeverre waren deze kernactiviteiten mompritair? Werden de nodige

relaties met klanten en leveranciers voldoende nwodelen?

Is er iets misgelopen ten gevolge van een overname



« waarbij een onderneming werd overgenomen met eakkavconcurrentiéle
positie,

e waarvoor een te hoog bedrag werd betaald,

» waarbij de overgenomen onderneming niet geintedneerd?
Werden markten betreden zonder deze vooraf voldoenderkennen?
Werd er voldoende aan marktonderzoek gedaan?
Was het verkoopsteam voldoende gemotiveerd?
Werd er op een efficiénte wijze publiciteit gem&akt
Heeft de onderneming langlopende contracten afggslmet klanten tegen vaste
prijzen?
Was de onderneming op een goede plaats gevestigalom 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? Roteerdenaleacten voldoende?
Waren de voorraden van de onderneming groot geoimegan de vraag te voldoen?
Verliepen de relaties met het personeel goed?ezigiakingen of onrusten geweest?
Was het personeel voldoende getraind voor zijnntake
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 werknemersda onderneming vertrokken?
Werden boekhoudkundige resultaten ook gebruikbalsidsinstrument of beperkte de
onderneming zich tot een jaarlijks vervullen vaaaleerplichte taak?
Werden cijfers in de boekhouding zodanig gemangrdiedat negatieve resultaten
verborgen bleven?
Gebeurde er in de onderneming een nacalculatiele&ostprijzen?
Kende de onderneming de kostprijs van elk prodigsisd?
Verliep de circulatie van boekhoudkundige en finélec informatie in de
onderneming op een vlotte manier?
Verliep de communicatie binnen de onderneming goed?

Werden er activa in de onderneming onbenut gelaten?



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 aandeelhouderaadRvan 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?



