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Waarde assurantie intermediair m

Witlox en Van den Boomen

» Witlox en Van den Boomen (NL)

O Rosmalen

» Van Havermaet en Groenweghe (B) Tilburgo
O Waalre

) Hasselt O
» ruim 500 medewerkers

» (Middel) grote bedrijven en instellingen

Introductie z
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Waarde assurantie intermediair

Witlox en Van den Boomen

Waarderen

Strategische acquisitie

MBO 7/ MBI

Investeren

Introductie

Transactie begeleiding

Verkoop

Bedrijfsopvolging

Gedeeltelijke verkoop
aan investeerder

Due Diligence

Bancaire financiering

Aantrekken
risicodragend vermogen

Witlox

Van den




Waarde assurantie intermediair m

Waarom gaan we waarderen?
Aan-/ of verkoop
In-/uittreden vennoten

Fiscale herstructurering

Echtscheiding

>

>

>

» Overlijden
>

» Juridische geschillen
>

Financiering

Witlox

Aanleiding voor waardering Z
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Waarde assurantie intermediair m

Uitgangspunten voor het waarderen

Waarde is toekomstgericht

Waarderen is per definitie subjectief

Kwaliteit informatie bepaalt kwaliteit waardering
Een € nu is meer waard dan een € in de toekomst

Hoe hoger het risico hoe hoger het gewenste rendement

v v v v v Vv

Waarde is niet gelijk aan prijs

Witlox

Waarderen Z
Van den { Boomen
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Waarderingsmethode

Veel voorkomende waarderingsmethoden zijn:

» Marktvergelijking (prijs voor vergelijkbare bedrijven)
Intrinsieke waarde (bezittingen)

(Verbeterde) rentabiliteit (winstniveau)

Discounted Cashflow — DCF (toekomstige kasstromen)

Liquidatiewaarde (bezittingen, niet going concern)

Witlox

Waarderen Z
Van den { Boomen




Waarde assurantie intermediair

Resultatenrekening

Doorlopende provisie 700
Overige inkomsten 300
Toegevoegde waarde 1.000
Personeelskosten -640
Overige bedrijfskosten -240
EBITDA 120
Afschrijving -20
EBIT 100
Rente /
Resultaat voor belasting 107
Belasting -27
Resultaat na belasting 80
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Waarde assurantie intermediair m

Geinvesteerd vermogen

Balans
2.000 rl1,4
Portefeuille 900 1500 | 12
Inventaris 100 1.000 | 10
Rentedragende vorderingen 300 c00 | o8 C
Overige vorderingen 500 N o s
Activa N T F £ E
-1.000 0,2
. -1.500 - - 0,0
Eigen vermogen 850 vaste activa
) ) Vorderingen, renteloos
VOO rZ I e n I n g e n 150 _zzz:;?;r::gen excl. pensioen
Rentedragende schulden 50 s Schuiden, renteloos
Overige schulden 750 ——nNetto werkKapitaal

Passiva 1.800

l;I.u\x Van den %mn




Waarde assurantie intermediair

Resultaat en kasstroomprognose

Bedrijfsopbrengsten
Personeelskosten

Overige bedrijfskosten
EBITDA

Afschrijving

EBIT / Bedrijfsresultaat
Toegerekende Vpb

NOPLAT

Afschrijving

EBITDA -T

Investeringen

Mut. netto werkkap.&voorz.
Kasstroom voor financiering

Mutatie van de omzet
Personeelskosten / omzet
Overige bedrijfskosten / omzet
EBITDA / omzet

EBIT / omzet
Netto-werkkapitaal / omzet

2010 2011 2012 2013 2014
01-01 01-01 01-01 01-01 01-01
31-12 31-12 31-12 31-12 31-12
Progn. Progn. Progn. Progn. Progn.
950 979 1.018 1.058 1.101
-646 -656 -672 -689 -707
-235 -240 -250 -259 -270
68 83 96 110 124

-20 -20 -20 -20 -20

48 63 76 90 104

-12 -16 -19 -23 -27

36 a7 56 67 78

20 20 20 20 20

56 67 76 87 98

-10 -10 -50 -10 -10
-20 11 16 16 17

26 68 42 93 105
-5,0% 3,0% 4,0% 4,0% 4,0%
-68,0% -67,1% -66,1% -65,1% -64,2%
-24,8% -24,5% -24,5% -24,5% -24,5%
7,2% 8,4% 9,4% 10,4% 11,3%
5,1% 6,4% 7,4% 8,5% 9,5%
-40,0% -40,0% -40,0% -40,0% -40,0%

Omzet- en resultaat prognose
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Witlox Boomen

Van den



Waarde assurantie intermediair

Factor-methode (marktvergelijking)

Doorlopende provisie 700
Factor 2,0
1.400

Waarde portefeuille

Waarderen - uitwerking Z
Witlox Van den { Boomen




Waarde assurantie intermediair m

Intrinsieke waarde

Eigen vermogen 850
Marktwaarde portefeuille 1.400
Boekwaarde Portefeuille -900
Stille reserve portefeuille 500
Latente belasting -75

425
Intrinsieke waarde aandelen 1.275

Witlox

Waarderen - uitwerking Z




Waarde assurantie intermediair

Rentabiliteitswaarde

Resultaat na belasting
Rendementseis eigen verm.

Groei

Waarde/Winst-ratio (P/E)
Rendementswaarde aandelen

Waarderen - uitwerking

80
23%
0%
23%

4,3

342

Van den %mn



Waarde assurantie intermediair m

Verbeterde rentabiliteitswaarde

Rendementswaarde aandelen 342
Intrinsieke waarde aandelen 1.275
Balanstotaal 1.800

Stille reserve portefeuille 500
Rentedragende vorderingen -300

Gecorrigeerde balans 2.000

Gewenste solvabiliteit 44%0

Gewenst eigen vermogen 875
Vermogensoverschot 400
Rente correctie -52
Verbeterde rentabiliteitswaarde 690

Waarderen - uitwerking Z




Waarde assurantie intermediair m

DCF - Berekening

2010 2011 2012 2013 2014 Rest

EBITDA na belastingdruk 56 67 76 87 o8 o8
Investeringen -10 -10 -50 -10 -10 -20
Mutatie werkkap.&voorzien. -20 11 16 16 17 7
Kasstroom voor financiering 26 68 42 93 105 84
WACC -/- inflatie 16%
Restwaarde na 2014 544
Verdisconteringsfactor 0,85 0,73 0,62 053 0,46 0,46
Contacte waarde na 2014 248
Contante waarde 2010-2014 22 50 26 50 48 195
Ondernemingswaarde 443
Netto rentedragende schulden 250
DCF waarde van de aandelen 693

Witlox

g

Waarderen - uitwerking Z




Waarde assurantie intermediair m

Overzicht

Factor-methode 2.0 1.400
Intrinsieke waarde 1.275
Rentabiliteitswaarde 4.3 342
Verbeterde rentabiliteitswaarde 690
Discounted Cash flow 17% 693
Ondern.waarde / EBIT 4.4 693
Ondern.waarde / EBITDA 3,7 693
Ondern.waarde / Omzet 0,4 693

WACC waarbij DCF = Intrinsiek 9%

Witlox

Waarderen - uitwerking Z




Waarde assurantie intermediair m

Optimaliseren verkoopopbrengst
Verhoog duurzame winstgevendheid

Houd rekening met voorkeuren van kopers
Beperk integratieproblemen van koper
Beperk de risico’s van koper

Beheersing werkkapitaal

Fiscale structurering

Goede adviseurs

vV vV vV vV v v v Vv

Voorkom tijdsdruk

Witlox

Waardeverbetering Z




Waarde assurantie intermediair m

Verhoog duurzame winstgevendheid
heldere keuzes maken

doorlopende marketingactiviteiten
klanttevredenheid

zichtbare toegevoegde waarde
beperken retourprovisie

efficiénte bedrijfsvoering

opleiden personeel

vV vV vV vV v v v Vv

beperken personeelsverloop

Witlox

Waardeverbetering Z




Waarde assurantie intermediair m

Houd rekening met voorkeuren van kopers
lage gemiddelde leeftijd van de klanten

hoog gemiddeld inkomen van de klanten
overweging zakelijke klanten

hoge polisdichtheid

verzorgde uitstraling van het kantoor

Internettoepassingen voor klanten

vV v vV v v v v

heldere cijfers, geen privé vermenging

Witlox

Waardeverbetering Z




Waarde assurantie intermediair m

Beperk integratieproblemen voor koper
» goede administratie/automatisering

» beperkte regionale spreiding

» lage debiteurenstand

» marktconforme arbeidsvoorwaarden

» weinig agentschappen

Waardeverbetering Z




Waarde assurantie intermediair m

Beperk de risico’s van koper
afhankelijkheid persoon van de ondernemer
kwalitatieve en integere bedrijfsvoering
terugboekingsrisico

schaderesultaat

spreiding van omzet over klanten
gemiddelde toekomstige contractsduur

concurrentie- en relatiebeding voor medewerkers

vV vV vV vV v v v Vv

Los oude problemen op

Witlox

Waardeverbetering Z
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Redenen voor aankoop

Klantenbestand om mee te starten
Rendement — groei

Onderbrengen in eigen volmachtportefeuille
Inkoopkracht benutten

Versterken marktpositie

Schaalvoordelen personeel/automatisering
Wijziging mix leven/schade

vV vV vV vV v v v Vv

Zekerstellen van afzet eigen producten

Witlox

Strategie - koop Z




Waarde assurantie intermediair m

Autonome groei i.p.v. acquisitie

+ nieuwe klanten passen bij het kantoor (loyaliteit)

+ geleidelijke groei, geen integratieproblemen

+ geen risico wegkapen klanten door oude contactpersoon
+ geen overnamefinanciering, meer kostenflexibiliteit

-/- duurt lang voordat het opgebouwd is

-/- uitbreiding buitendienst geen garantie voor groei

-/- nieuwe vestiging heeft hoge aanloop kosten

-/- concurrentie blijft

Witlox

Strategie - koop Z




Waarde assurantie intermediair m

Redenen voor verkoop
» Pensionering

» Gezondheid

» Veilig stellen vermogen

» Concentreren op andere bedrijfsactiviteiten
» Hogere eisen aan kwaliteit

>

Financiéle problemen

Witlox

Strategie - verkoop Z
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Verkoper Koper

Analyse onderneming Acquisitieplan
Identificeren koper Identificeren targets
Waardering
Informatie memorandum

Contacten leggen Contacten leggen
Informatie verstrekken Analyse / waardering
Onderhandelen Onderhandelen
Intentieverklaring LOI Intentieverklaring / LOI
Inrichten dataroom Due diligence proces
Onderhandelen Onderhandelen

Koopovereenkomst Koopovereenkomst

Uitvoering Uitvoering

Transactieproces

l/wm\mi Van den { Boomen




Waarde assurantie intermediair m

Onderneming (Target)
» Structuur van de onderneming

» Informatievoorziening van de onderneming
» Afhankelijkheid van de persoon van de ondernemer

Ondernemer
» Emotioneel nog niet toe aan overdracht

» Verwarring tussen bedrijfsbelangen en familiebelangen

» Verkeerde perceptie van de waarde van de onderneming

Valkuilen Z
Witlox Van den { Boomen




Waarde assurantie intermediair m

Koper/opvolger
» Ongeschiktheid van de beoogde opvolger

» Nog niet “klaar” voor overname

» Financiering opvolger

Proces
» Onderschatten van de complexiteit van de overdracht

» Te korte voorbereidingstermijn
» Gebrekkige (interne) communicatie

» Geen of ongeschikte adviseurs

Valkuilen Z
Witlox Van den { Boomen
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Zijn er vragen............ ?

wl.u\x Van den émen




Van den Boomen

www.witlox.com www.boomen.com




