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Voorwoord

In vergelijking met de vorige Overname Barometers (vanaf 2015) kunnen we gerust
stellen dat het afgelopen half jaar een bijzondere periode is geweest.

Vanaf half maart worden we geconfronteerd met een wereldwijde pandemie die grote
gevolgen heeft voor het maatschappelijk leven en de economie. De impact van dit
coronavirus op de overnamemarkt zien we nu voor het eerst terug in deze Overname
Barometer.

In de Brookz Overname Barometer vindt u de belangrijkste cijfers en trends over de
Nederlandse MKB-overnamemarkt (bedrijven met 0,5 tot 30 miljoen euro omzet) in
de afgelopen 6 maanden. Doelstelling van dit onderzoek is het creéren van periodieke
informatie die leidt tot meer transparantie en fungeert als benchmark voor eenieder
die professioneel actief is in de markt voor fusies en overnames.

Dit onderzoek is gehouden onder 261 overname advieskantoren, die tezamen
verantwoordelijk zijn voor ruim 90% van de transacties in de MKB-markt.

Wij denken met deze Brookz Overname Barometer een bijdrage te leveren aan meer
inzicht in de MKB-overnamemarkt, hetgeen naar onze overtuiging leidt tot meer en
betere deals.

Drs. P.J.M. (Peter) Rikhof
Hoofdredacteur Brookz
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| Transacties in H1-2020

HET AANTAL TRANSACTIES IS STERK GEDAALD
IN H1-2020 TEN OPZICHTE VAN H2-2019. ZOWEL
IN ABSOLUTE AANTALLEN ALS IN AANTAL
TRANSACTIES PER ADVISEUR.

De overname advieskantoren die deelnamen aan dit onderzoek hebben in de eerste
6 maanden van 2020 het volgende aantal transacties afgerond:

Figuur 1 Transacties in H1-2020

Absoluut ~ SeMiddeld — tov H2-2019

Aankooptransacties 218 2.6 -29%

Verkooptransacties 296 3.5 -41%

Bij een deel van de verkochte bedrijven zal zowel aan de verkoop- als aan de
aankoopzijde een respondent betrokken zijn. We kunnen dus niet eenvoudigweg
de verkoop- en de aankooptransacties bij elkaar optellen om tot een totaal aantal
transacties te komen.

De eerste helft van 2020 stond in het teken van het coronavirus, de beperkende
maatregelen van de overheid en de impact daarvan op economie en samenleving.
Vanzelfsprekend heeft dit ook zijn weerslag gehad op de fusie- en overnamemarkt
in Nederland. In deze Barometer zien we dat o.a. terugkomen in de aantallen
transacties die de adviseurs hebben afgerond.

In het eerste half jaar van 2020 is het aantal gerapporteerde aankooptransacties
met 29% gedaald naar 218 transacties. Het aantal verkooptransacties is nog
sterker gedaald met 41% naar 296 gerapporteerde transacties welke zijn begeleid
door een adviespartij.

Opvallend is dat waarin de Barometer H2-2019 nog een sterke groei genoteerd
werd van 24% en 35% voor respectievelijk aan- en verkooptransacties, de daling
van het aantal transacties nu bij benadering even groot is. Daarmee is de
overnamemarkt weer terug op het niveau van een jaar geleden (H1-2019) en is de
groei van het tweede half jaar van 2019 teniet gedaan.
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| Transacties in H1-2020

AANTAL TRANSACTIES IN ZAKELIJKE
DIENSTVERLENING TOEGENOMEN. DIT GAAT
MET NAME TEN KOSTE VAN TRANSACTIES IN
INDUSTRIE & PRODUCTIE.

De verdeling van de transacties in H1-2020 over de sectoren is toegelicht in Figuur 2.
De sector Zakelijke dienstverlening is net als afgelopen edities de grootste sector in de
M&A markt qua volume. Het aandeel transacties in deze sector stijgt van 20% in H2-
2019 tot 24% in deze editie. De verhoudingen tussen de overige sectoren blijven redelijk
stabiel, met Industrie & Productie als uitzondering: het aandeel van deze sector in het
totaal aantal transacties daalde van 10% in H2-2019 tot 6% in het afgelopen half jaar.

Erisin ieder geval (nog) geen grote verandering te zien in het aandeel transacties van
bepaalde sectoren die in deze tijd zakelijk bovengemiddeld goed presteren
(Gezondheidszorg & Farmacie en E-commerce) of het tegenovergestelde: waarin juist
veel distressed deals kunnen worden verwacht (Horeca, Toerisme & Recreatie).

Figuur 2 Transacties in H1-2020 per sector

...........................................................................................

Zakelijke dienstverlening 24% [N
IT-dienstverlening & Software ontwikkeling 16% -
Bouw & Installatietechniek 12% -
Groothandel 9% -
Agri & Food 8% -
Automotive, Transport & Logistiek 8% -
Horeca, Toerisme & Recreatie 7% -
Industrie & Productie 6% .
Gezondheidszorg & Farmacie 4% .
Detailhandel 4% .
Media, Reclame & Communicatie 1% |
E-commerce 1% |

100%
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| Transacties in H1-2020

AANTAL GROTERE DEALS IS WEDEROM
AFGENOMEN. BIUNA TWEE DERDE VAN ALLE
TRANSACTIES HADDEN EEN DEALWAARDE
KLEINER DAN €2,5 MILJOEN.

In H2-2019 rapporteerden we dat het aandeel van deals met een transactiewaarde
onder de €2,5 miljoen relatief toenam. Deze ontwikkeling zet zich door. Het aandeel
van deze groep nam in het afgelopen half jaar toe van 48% naar 64%. Anders gezegd:
Het aantal transacties met een dealwaarde groter dan de €2,5 miljoen nam ook de
afgelopen 6 maanden af. Het aantal transacties boven de 10 miljoen euro zelfs van
17% tot 10%.

Figuur 3 Transacties in H1-2020 verdeeld per dealwaarde

H2-2019 H1-2020
Boven €10 miljoen 17% + 7% 10%
Tussen €7,5 mijoen en €10 mifoen 0% ¢ 3% [ 6%
Tussen €5 miloen en €75 mifoen o% v 1% [N 8%
Tussen €25 mijoen en €5 mifoen 7% v 5% [ERED
Onder€25m,“oen ............................ 48% .. + 1 6 % .... 64%

.........................................................
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Il Opdrachtportefeuille

HET AANTAL NIEUWE OPDRACHTEN IS BIJ
DE MEESTE ADVISEURS DE AFGELOPEN
MAANDEN AFGENOMEN. SLECHTS EEN OP
DE VIJF ADVISEURS ZAG ZIUN OPDRACHTEN-
PORTEFEUILLE TOENEMEN.

De resultaten van het onderzoek laten een duidelijke trendbreuk zien ten opzichte
van voorgaande edities. Waar voorheen nauwelijks krimp in aantallen nieuwe
opdrachten werd gerapporteerd, zien we deze editie dat de groep die krimp heeft
ervaren voor het eerst groter is dan de groep die het opdrachtenaantal zag groeien.

Desondanks was net als voorgaande jaren het aantal adviseurs dat geen duidelijk
verschil merkte in toe- of afname van de opdrachten portefeuille het grootst.
Vier op de 10 adviseurs merken niet of nauwelijks verschil in het aantal nieuwe
opdrachten ten opzichte van H2-2019.

Uit het onderzoek dat door Dealsuite in april 2020 werd uitgevoerd (“Impact van
de corona uitbraak op de Nederlandse fusie & overnamemarkt”) bleek dat ruim
40% van de adviseurs verwachtte dat het aantal opdrachten met 50% of meer zou
afnemen. Als je die uitkomsten vergelijkt met de data uit de huidige Overname
Barometer dan kunnen we concluderen dat de meeste adviseurs in april te
pessimistisch waren.

Figuur 4 Aantal opdrachten in H1-2020

........................................................................................

Flink toegenomen (+25% of meer) 6% .
:r Oegenomen (.+ .1.0 % .t;); +25%) ..................... 15% . - ................................
Vergelijkbaar / hetzelfde 37% [
Afgenomen (-10% tot -25%) 27% [
Flink afgenomen (-25% of meer) 15% -
100%
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Il Multiples per sector

DE GEMIDDELDE EBITDA MULTIPLE IN DE NEDER-
LANDSE MKB FUSIE & OVERNAMEMARKT DAALT
VAN 4,95 NAAR 4,70. DESONDANKS STIJGEN IN
ENKELE SECTOREN BEDRIJVEN WEL IN WAARDE.

In de Barometer H1-2017 zijn we begonnen met het publiceren van de gemiddelde EBITDA
multiple van de gehele markt naast de sector multiples. Deze is de eerste edities gestegen van 4,8
naar 4,95 en was de afgelopen 4 edities stabiel op 4,95. Voor het eerst rapporteren we nu een
daling van het marktgemiddelde, en wel met 0,25 naar een gemiddelde van 4,7. Een serieuze
daling die in de meeste sectoren is terug te zien.

Daarbij is de sector Horeca, Toerisme & Recreatie het hardst getroffen; de gemiddelde multiple
daalde van 4,0 naar 3,6 (-0,4 oftewel -10%). Ook bedrijven in de Detailhandel (-0,25) en
Automotive, Transport & Logistiek (-0,25) verloren relatief veel aan waarde. In sectoren waarin
bedrijven aan waarde verloren werd de EBITDA multiple gemiddeld met 0,2 afgewaardeerd.

Aan de andere kant zijn er ook enkele sectoren die profiteren van de effecten van de corona
uitbraak en een plusje noteren. Sinds de vorige editie van de Overname Barometer hebben we
E-commerce als aparte sector gedefinieerd. Uit de resultaten kunnen we opmaken dat de
multiple van deze sector het meest is gestegen, namelijk met 0,2, van 5,2 naar 5,4. Daarnaast
werden ook bedrijven uit de sectoren IT-dienstverlening & Software ontwikkeling (+0,05) en
Gezondheidszorg & Farmacie (+0,1) in het afgelopen half jaar gemiddeld iets hoger gewaardeerd
dan in H2-2019.

Figuur 5 Gemiddelde EBITDA multiple per sector

H2-2019 Correctie H1-2020

De gemiddelde EBITDA

IT-dienstverlening & Software ontwikkeling 6,4 +0,05 6,45

....................................................... multiple voor het
Gezondheidszorg & Farmacie 605 ... o1 . 615 Nederlandse MKB is:
Agri & Food 5,65 -0,05 5,6

Groothandel 5,65 -0,15 5,5

E-commerce 5,2 +0,2 5,4

Industrie & Productie 5,4 -0,15

Zake|||ked|enstver|enmg ................... 505 e _015 .........

Mema Rec|ame&Commun|cat|e ............. 465 e _02 .........

Bouw &Installat|etechn|ek .................. 415 e _02 .........

HorecaToensme& I;{;e;:;e‘a‘ti.e ................. 40 e 04 .........

Automotive, Transport & Logistiek 385  -025 [ 36

Bét;i.”;a.r;(;él .............................. 35 e _025 .... 3,25

.......................................................
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IV Financiering

EEN MEERDERHEID VAN DE TRANSACTIES
WERD DEELS GEFINANCIERD MET VREEMD
VERMOGEN. EEN VENDOR LOAN IS DE MEEST
VOORKOMENDE FINANCIERINGSBRON.

Uit de resultaten van het onderzoek van Dealsuite in April (“Impact van de corona
uitbraak op de Nederlandse fusie & overnamemarkt”) bleek dat meer dan 80% van
de ondervraagden vond dat financieringspartijen meer afwachtend en/of
voorzichtiger waren geworden met financieren. Toch zien we dat bij een
meerderheid van alle transacties (58%) in H1-2020 enige vorm van financiering
gebruikt werd. Gemiddeld bleek 57% van de totale dealwaarde te zijn gefinancierd
met vreemd vermogen.

In het geval vreemd vermogen wordt toegepast worden vaak meerdere vormen van
financiering gecombineerd.

Opvallend is dat de vendor loan veel wordt ingezet om de financiering rond te
krijgen. In maar liefst 75% van de met vreemd vermogen gefinancierde deals was
er sprake van een vendor loan. Verder blijven banken belangrijke verstrekkers van
financiering (72%), vaak in combinatie met een borgstellingskrediet van de
overheid (46%).

Opmerkelijk is verder dat in 6% van alle transacties ook een gedeelte van de
financieringsbehoefte met behulp van crowdfunding wordt ingevuld.

Figuur6 Toepassing van financieringsvormen indien
met vreemd vermogen wordt gefinancierd*

..........................................................................................

Borgstellingskrediet 46% _

Bank|en,ng(geen b o ,-gste ”mg S k red,et) .............. 72% ...........................................
Lening verkoper (vendor loan) 75% _

Ovenge pamc u “ere I.e n mg ....................... 14% ...........................................
.A.It.e." nat,eve kred,etv :3 r Str ék.k.e.r .................... 18% ...........................................
CrOWdfundmg .................................. 6% .. . .....................................

..........................................................................................

*bij een transactie kunnen meerdere vormen van financiering toegepast worden
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V Earn-outs

BlJ EEN OP DE VIER TRANSACTIES WAS
EEN EARN-OUT ONDERDEEL VAN DE DEAL-
STRUCTUUR. DE EARN OUT DUURDE
GEMIDDELD 21 MAANDEN.

In een transactie waarbij een earn-out regeling wordt toegepast is een gedeelte van
de verkoopopbrengst athankelijk van toekomstige prestaties. In de praktijk
betekent dit dat de verkoper niet direct de volledige verkoopprijs ontvangt en uit
het bedrijf stapt, maar dat hij of zij voor een bepaalde periode gecommitteerd blijft
aan de resultaten van het bedrijf (wat vaak gepaard gaat met een actieve functie in
het bestuur of als externe adviseur). Met een earn-out minimaliseert een koper het
risico dat er te veel betaald wordt, terwijl de verkoper een incentive heeft om het
bedrijf zo goed mogelijk over te dragen.

Uit de antwoorden van de advieskantoren blijkt dat in 25% van de gevallen een
earn-out regeling werd ingezet in H1-2020. Gemiddeld duurde een earn-out
regeling 21 maanden en ging het om 22% van de totale dealwaarde.

De gemiddelde De gemiddelde
lengte van een waarde van een
earn-out afspraak earn-out afspraak
bedroeg bedroeg

21..... 822%
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VI Outlook

De outlook voor de MKB-overnamemarkt in Nederland is gebaseerd op veel factoren. We
hebben de overname advieskantoren gevraagd hun verwachtingen voor H2-2020 weer te
geven aan de hand van een rapportcijfer. Daarin wordt o0.a. meegewogen: Het aantal
ondernemers dat hun bedrijf wil verkopen, het gemak van het verkrijgen van financiering
en de macro economische ontwikkelingen. Tevens is de overname advieskantoren
gevraagd naar het rapportcijfer over het afgelopen half jaar (H1-2020). Het vergelijken
van beide cijfers geeft een re€el beeld van het vertrouwen van de adviseurs in de markt.

Rapportcijfer H1-2020

Het gemiddeld gegeven rapportcijfer voor H1-2020 is een 5,7

Rapportcijfer voor de komende 6 maanden

De verwachting voor H2-2020 is een m

In de vorige editie gaven adviseurs de verwachtingen voor H1-2020 een 7,5 als
rapportcijfer. Het gerealiseerde cijfer is met een 5,7 echter flink lager uitgevallen.

Er heerst nog steeds onzekerheid in de huidige overnamemarkt, maar de adviseurs
zijn daarbij wel gematigd positief over de outlook. Voor het eerst sinds 2015 is het
rapportcijfer voor de verwachting voor de komende zes maanden lager dan een 7.
Wel verwachten de overnameadviseurs dat de markt in de komende maanden aan zal
trekken.

» De helft van de overname advieskantoren verwacht dat de overnamemarkt in
H2-2020 verder aan zal trekken. Dit is terug te zien in het hogere rapportcijfer voor
de verwachting ten opzichte van het rapportcijfer over het afgelopen half jaar.

« 33% van de overname advieskantoren verwacht dat de markt stabiel zal blijven.

« Bijna 2 op de 10 adviseurs verwacht dat de markt gaat verslechteren.

Figuur 10 Verwachting overnamemarkt komende zes maanden

...........................................................................................

Markt trekt verder aan 49% _
Markt blijft stabiel 33%
Markt verslechterd 18% -

...........................................................................................
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VIl Verantwoording

Ruim 75% van alle overnametransacties in Nederland vindt plaats in de MKB-markt
(CBS microdata, 2017). Deze Brookz Overname Barometer werd gehouden onder 261
fusie & overname advieskantoren (+/- 1.100 overnameadviseurs). Uitgedrukt in het
aantal begeleide transacties vertegenwoordigen deze kantoren ruim 90% van de
Nederlandse MKB overnamemarkt. De Nederlandse MKB-markt is hierbij
gedefinieerd als bedrijven met 0,5 tot 30 miljoen euro omzet.

Aan deze twaalfde editie van de Brookz Overname Barometer werkten 85 van de in
totaal 261 overname advieskantoren mee, een respons van 33%. Zowel het absolute
aantal responses (N) als het procentuele aantal responses ondersteunen de
representativiteit van dit onderzoek. We hebben bij dit onderzoek vooraf geen
hypotheses gesteld om vervolgens op statistische significantie te toetsen, maar de (N)
voldoet ruimschoots om uitspraken te kunnen doen met 95% zekerheid (Field, 2011,

p. 56-58).
De onderzoeksopzet is op aanvraag beschikbaar. Gehanteerde bronnen:

« 85 vragenlijsten ingevuld door het senior management van deelnemende
advieskantoren.

« Brookz Overname Barometer onderzoeken Q1-2015 t/m H2-2019.

» Brookz transactiedatabase 2005 — 2020, (2020).

« CBS microdata uit het Algemeen Bedrijvenregister (ABR, 2018).

« Field, A. (2011). Discovering Statistics SPSS. Third edition, SAGE publications,
London. 1-822.

Dit onderzoek werd uitgevoerd door Floyd Plettenberg en Maurice Beaumont. Mocht
u nog vragen hebben over dit onderzoek dan kunt u daarover contact opnemen met
Floyd Plettenberg, eindverantwoordelijke voor dit onderzoek.

Floyd Plettenberg MSc. RC
Directeur Brookz Research

T 0203038730 E
floyd@brookz.nl
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VIll Over Brookz

Brookz is met 35.000 ondernemers, investeerders en adviseurs het grootste
overnameplatform van Nederland. Wij brengen sinds 2007 kopers, verkopers en
adviseurs direct met elkaar in contact. Sinds 2007 heeft Brookz 4.200 succesvolle
transacties gefaciliteerd. Brookz richt zich met name op bedrijven met een jaaromzet
tussen de 0,5 - 30 miljoen euro en 5 - 200 medewerkers.

Brookz is cross-mediaal vertegenwoordigd: Online met het overnameplatform Brookz.
nl. Daarnaast heeft Brookz een eigen magazine (Brookz 500) en organiseert Brookz
jaarlijks meerdere landelijke events (samen ruim 1.000 deelnemers) waaronder de
Nationale Overname Dag (5 november 2020) en het Fusie & Overname Jaarcongres.
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