











Ten slotte werd gevraagd of de koper en zijn adviseurs documenten uit de data room
konden kopiéren en of de partijen, als aanvulling op de data room, ook een formele
vraag- en antwoordprocedure (Q&A) hebben georganiseerd.

Totaal Cat. 1 Cat. I Cat. Il

De verkopers stellen een
vendor due diligence report
ter beschikking. 7 % 7 % 3% 18 %

De verkopers stellen een data room
ter beschikking. 80 % 65 % 93 % 94 %

Indien ja, in welke vorm ?
- Virtueel 22 % 11 % 28 % 31 %

- Fysiek 78 % 89 % 72 % 69 %

De kandidaat-overnemers kunnen
kopieén nemen van documenten uit
de data room. 62 % 63 % 65 % 40 %

Er is een geformaliseerde vraag- en
antwoordprocedure (Q&A). 50 % 29 % 71 % 76 %

Uit het onderzoek blijkt dat het gebruik van vendor due diligence-rapporten in geen
van de categorieén echt gebruikelijk is. Wel is het gangbare praktijk dat de verkoper
een data room ter beschikking stelt van de koper en zijn adviseurs. In een grote meer-
derheid van de gevallen mag men dat bovendien nog letterlijk nemen en gaat het
inderdaad om een afgezonderde, fysieke ruimte. In een minderheid van de gevallen is
de data room “virtueel” georganiseerd; het gebruik van deze methode stijgt met de
transactiewaarde.

Uit het eerste onderzoek was reeds gebleken dat kopieén van dataroom-documenten
nemen ruimer wordt toegestaan dan vaak wordt vermoed. Deze opmerkelijke vaststel-
ling wordt bevestigd door ons tweede onderzoek.

C. De overnameovereenkomst
Het centrale document in elke overnametransactie is de overnameovereenkomst zelf.

Uit ons eerste onderzoek was gebleken dat deze overeenkomst, zelfs voor kleinere
transacties, vaak op Angelsaksische leest is geschoeid. Deze vaststelling wordt beves-
tigd door de resultaten van het tweede onderzoek. Dit blijkt overigens ook uit de taal
waarin de overeenkomst wordt opgesteld. Zeker bij hogere transactiewaarden (catego-
rieén II en III) was dit in een grote meerderheid van de gevallen het Engels (61 % van
de gevallen in categorie II en 88 % in categorie III).

Naast de taal van de overnameovereenkomst, hebben we ook de betalingsmodalitei-
ten van de koopprijs, het gebruik van verklaringen en waarborgen door de verkoper,
de aard van de uitzonderingen op de verklaringen en waarborgen en beperkingen aan
de vergoedingsplicht van de verkoper onderzocht.
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1. Betaling van de koopprijs

Concreet hebben we onderzocht of de koopprijs in één keer werd betaald bij afron-
ding van de overname, dan wel in schijven.

Daarnaast werd genoteerd of de prijs nog kon worden aangepast na closing op basis
van closing accounts, alsook of er nog nabetalingen waren na de afronding van de
transactie afhankelijk van de toekomstige realisatie van bepaalde objectieven (earn-
out).

Ten slotte werd nagegaan of een deel van de koopprijs op een zogenaamde escrow-
rekening werd gestort en dus bij afronding van de transactie niet onmiddellijk in han-
den van de verkoper werd betaald.

Totaal Cat. I Cat. II Cat. Il

Er is een prijsaanpassing na closing
op basis van “closing accounts”. 35 % 29 % 41 % 47 %

Er zijn earn-out-betalingen. 35 % 33 % 44 % 6%

De koopprijs wordt (gedeeltelijk)
gestort op een escrow-rekening. 35 % 39 % 32 % 24 %

Eén van de opvallendste resultaten van het onderzoek betreft ongetwijfeld de vaststel-
ling dat een verkoper in een ruime meerderheid van de gevallen de gehele koopprijs
onmiddellijk bij afronding ontvangt. Bovendien blijkt uit het onderzoek dat de prijs
nadien slechts in een minderheid van de gevallen nog onderhevig is aan contractuele
aanpassingsmechanismen.

Zowel het gebruik van prijsaanpassingen op basis van closing accounis, als de beta-
ling van een deel van de prijs op een gezamenlijke escrow-rekening blijken constant
te zijn gebleven ten aanzien van onze eerste bevraging. De opname van earn-out-
betalingen blijkt anderzijds meer ingeburgerd te zijn dan wij hadden verwacht op basis
van ons eerste onderzoek. Wel lijkt deze techniek vooral populair in de kleine en mid-
delgrote transacties (categorieén I en II) en wordt zij nagenoeg niet meer gebruikt bij
de grotere overnametransacties.

2. Verklaringen en garanties van de verkoper - disclosure

Gezien de zeer beperkte wettelijke bescherming die een koper van aandelen geniet,
vormen de verklaringen en garanties van de verkoper een cruciaal onderdeel van de
klassieke overnameovereenkomst.

Het zal niemand verwonderen dat uit het onderzoek opnieuw blijkt dat in nagenoeg
100 % van de transacties uitdrukkelijke verklaringen en garanties werden opgenomen
in de overnameovereenkomst. Bovendien geven de deelnemers in bijna 90 % van de
gevallen aan dat de verklaringen en garanties essentieel overeenstemmen met een
standaardlijst (in categorie I1II zelfs in 94 % van de gevallen).

In ongeveer de helft van de onderzochte transacties werden er, behalve de algemene
verklaringen en waarborgen, ook bijkomende bepalingen opgenomen met betrekking
tot mogelijke schadeloosstelling door de verkoper voor specifiecke problemen (de
specific indemnities). Deze techniek neemt toe met de transactiewaarde (65 % in
categorie IID).
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We hebben ook opnieuw onderzocht welke uitzonderingen op de verklaringen en
garanties werden gestipuleerd en met name welke kennis de koper wordt veronder-
steld te hebben aanvaard bij het aangaan van de overeenkomst, zodat de verkoper
voor de gekende problemen niet langer aansprakelijk kan worden gesteld. In de prak-
tilk spreekt men van “disclosures”.

Concreet werd onderzocht of de inhoud van de data room in zijn geheel werd
beschouwd als “disclosed”. Andere mogelijke uitzonderingen betreffen de neerslag van
een schriftelijke vraag- en antwoordprocedure (indien deze werd georganiseerd), spe-
cifiek in een brief of bijlage omschreven uitzonderingen, het due diligence-verslag van
de koper of publiek beschikbare informatie.

Totaal Cat. I Cat. I Cat. I

Aard van de disclosures :

- data room index/documenten

(indien beschikbaar) 65 % 42 % 80 % 94 %
- Q&4 log (indien georganiseerd) 53 % 35 % 55 % 77 %
- disclosure schedules/letters 61 % 55 % 76 % 35 %
- due diligence rapport 7 % 9 % 3 % 12 %
- publieke informatie 39 % 30 % 47 % 47 %

Uit het onderzoek blijkt zeer duidelijk dat, wanneer een data room en/of een Q&A pro-
cedure wordt georganiseerd, dan van de koper doorgaans ook zal worden verwacht
dat hij erkent de daarin opgenomen informatie effectief te hebben onderzocht en te
aanvaarden als uitzondering op de verklaringen en garanties. De partijen komen dan
overeen dat de koper zich niet meer kan beroepen op problemen die hij kende (of
behoorde te kennen) bij de ondertekening van de overnameovereenkomst. Enkel voor
de kleinere transacties (categorie I) is dit slechts in een minderheid van de gevallen zo
bepaald.

Uit de resultaten kan men ook afleiden dat het gebruik van disclosure letters of speci-
fieke bijlagen bij de overnameovereenkomst (disclosure schedules) goed ingeburgerd
is, al neemt het gebruik af bij de hoogste transactiewaarden.

Het onderzoek bevestigt de vaststellingen van onze eerste bevraging over het zeer uit-
zonderlijk gebruik van het due diligence-rapport van de koper als uitzondering op de
garanties. Ook de resultaten betreffende het al dan niet toelaten van publiek beschik-
bare informatie, in het algemeen, als uitzondering op de garanties liggen in de lijn van
ons eerste onderzoek. Men merkt wel op dat dit zeker bij de kleinere transacties eer-
der de uitzondering dan de regel is.

3. Contractuele beperkingen aan de vergoedingsplicht van de verkopers

Een goed opgestelde overnameovereenkomst bevat een vergoedingsregeling ten
behoeve van de koper voor het geval dat bepaalde verklaringen of garanties van de
verkoper achteraf niet correct blijken te zijn.

De onderhandelingen spitsen zich dan verder toe op de vraag hoe lang deze vergoe-

dingsregeling na closing blijft gelden en hoe belangrijk het probleem minimaal moet
zijn om ook effectief aanleiding te geven tot een vergoedingsaanspraak lastens de ver-
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koper (de minimis-drempels). Eén van de belangrijkste contractuele beperkingen
betreft daarnaast de maximale aansprakelijkheid van de verkoper voor inbreuken op
de verklaringen en garanties (de cap).

Totaal Cat. 1 Cat. I Cat. Il

Er is een algemene beperking van de
vergoedingsplicht in de tijd. 93 % 91 % 95 % 94 %

Indien ja, wat is de duur
(mediaan, uitgedrukt in maanden) ? 24 24 24 18

Er is een specifieke beperking in de
tijd met betrekking tot vergoedings-
aanspraken in volgende domeinen :

- fiscaliteit 85 % 84 % 88 % 88 %
- sociale zekerheid 69 % 71 % 68 % 59 %
- arbeidsrechtelijke inbreuken 25 % 29 % 24 % 12 %
- milieu 49 % 43 % 58 % 47 %
- strafrechtelijke inbreuken 10 % 10 % 8 % 18 %
- andere 34 % 25 % 46 % 29 %

Het onderzoek bevestigt opnieuw dat de vergoedingsplicht van de verkoper nagenoeg
steeds wordt onderworpen aan een uitdrukkelijke beperking in de tijd zodat de
gemeenrechtelijke contractuele verjaringstermijn niet van toepassing is op de overeen-
komst. Ook de vaststelling dat in een meerderheid van de transacties een onderscheid
wordt gemaakt tussen een algemene termijn en afzonderlijke termijnen voor spe-
cifieke aanspraken blijft overeind.

De duur van de algemene contractuele verjaringstermijn ligt onveranderd rond de
24 maanden, al blijkt uit de resultaten voor de grotere transacties wel een trend naar
verkorting van deze termijn (de mediaan was 18 maanden in categorie III). Anderzijds
blijkt uit het onderzoek ook dat fiscale aanspraken en aanspraken die betrekking heb-
ben op inbreuken van socialezekerheidswetgeving in een grote meerderheid van de
gevallen worden onderworpen aan specifieke contractuele verjaringstermijnen. Ook
voor milieurechtelijke aanspraken geldt in ongeveer de helft van de gevallen een afwij-
kende contractuele verjaringstermijn.

In 76 % van de transacties met een specifieke conventionele termijn voor fiscaal gein-
spireerde vergoedingsaanspraken werd deze termijn vastgesteld door verwijzing naar
de toepasselijke wettelijke verjaringstermijnen voor fiscale inbreuken (bv. “toepasselij-
ke wettelijke verjaringstermijn + 1 maand”). In de andere transacties met een spe-
cifieke termijn voor fiscale vergoedingsaanspraken werd gewerkt met een vaste
termijn, waarbij de mediaan lag op 60 maanden.

In de gevallen waarin de overnameovereenkomst een specifieke conventionele termijn
hanteert voor socialezekerbeidsaangelegenbeden, liggen de resultaten in dezelfde lijn.
In 77 % van de gevallen wordt de limiet dan eveneens gedefinieerd door verwijzing
naar de toepasselijke wettelijke verjaringstermijnen.
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Ook opvallend zijn de specifieke contractuele termijnen die in bijna de helft van de
onderzochte transacties worden bedongen voor milieurechtelijke inbreuken. Gezien
de mogelijk zeer lange wettelijke verjaringstermijnen voor dergelijke aangelegenheden,
is het enigszins verrassend dat de contractuele verjaringstermijnen in voorkomend
geval toch in een duidelijke meerderheid van de gevallen worden gekoppeld aan een
vaste termijn (58 % van de gevallen). De mediaan lag daarbij op 5 jaar in alle catego-
rieén, behalve in categorie III waar de mediaan lag op slechts 3 jaar.

Totaal Cat. 1 Cat. II Cat. Il

Er is een de minimis-drempel
per vergoedingsaanspraak. 71 % 57 % 83 % 82 %

Indien ja :

- verhouding tot de koopprijs
(mediaan) 0,08% | 0,09 % 0,06 % 0,05 %

- in de vorm van een franchise 23 % 22 % 22 % 31 %

Er is een de minimis-drempel voor
alle vergoedingsaanspraken
gezamenlijk (aggregate). 79 % 70 % 88 % 88 %

Indien ja :

- verhouding tot de koopprijs
(mediaan) 0,76 % 1,22 % 0,74 % 0,33 %

- in de vorm van een franchise 30 % 34 % 28 % 43 %

Behalve contractuele verjaringstermijnen bevat een klassieke overnameovereenkomst
ook financiéle beperkingen voor mogelijke vergoedingsaanspraken van de koper.

Uit het onderzoek blijkt dat zowel het gebruik van de minimis-drempels (zowel per
aanspraak als voor alle aanspraken gezamenlijk), als de beperking van de maximale
aansprakelijkheid van de verkoper, de courante praktijk vormen.

De de minimis-drempels zijn doorgaans niet opgevat als een franchise; bij overschrij-
ding van de drempel kan de koper dus het volledige bedrag terugvorderen en niet
enkel dat gedeelte dat de minimumdrempel overschrijdt.

Totaal Cat. I Cat. I Cat. I

De maximale aansprakelijkheid van
de verkoper wordt beperkt (cap). 89 % 83 % 95 % 100 %

Indien ja, verhouding tot de
koopprijs (mediaan). 25 % 40 % 19 % 11 %

Ook de beperking van de maximale aansprakelijkheid van de verkoper blijft de regel.
In de hoogste categorie werd deze techniek gebruikt in 100 % van de onderzochte
transacties. Een vergelijking met ons eerste onderzoek lijkt te wijzen op een trend naar
verdere verlaging van de maximale aansprakelijkheid van de verkoper in alle catego-
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rieén. Het is natuurlijk de vraag of die trend zich zal bestendigen in de komende pe-
riode, gegeven de gewijzigde marktomstandigheden.

D. Opschortende voorwaarden

Zeer vaak wordt een overnameovereenkomst onder opschortende voorwaarden geslo-
ten.

In de praktijk vindt men een waaier van mogelijke opschortende voorwaarden terug
in overnameovereenkomsten. In voorkomend geval ontstaat een onderscheid tussen
de datum waarop de overeenkomst wordt getekend en de datum waarop de over-
name wordt afgerond (closing of completion). Het is duidelijk dat de complexiteit van
de overnameovereenkomst toeneemt zodra een dergelijk onderscheid wordt inge-
bouwd. De partijen bouwen in dergelijke gevallen immers ook een aantal secundaire
opschortende voorwaarden (bijvoorbeeld een MAC-clausule) in, evenals overgangs-
regelingen in verband met het bestuur van de doelvennootschap in de tussenperiode.

We hebben gepeild naar de aanwezigheid van de volgende “primaire” opschortende
voorwaarden in de overnameovereenkomst : aanmelding bij de mededingingsautori-
teiten, instemming van derde partijen met de overdracht en het bekomen van bank-
financiering door de koper.

Totaal Cat. I Cat. II Cat. III

De overnameovereenkomst is
onderworpen aan opschortende
voorwaarden. 52 % 36 % 61 % 82 %

Indien ja, aard van de opschortende
voorwaarden :

- aanmelding bij de mededingings-

autoriteiten 14 % 0% 22 % 47 %
indien ja, aantal aanmeldingen
(gemiddeld) 1 / 1 1
- instemming van derde partijen 33 % 23 % 39 % 47 %
- bankfinanciering 13 % 14 % 15 % 0%

Uit het onderzoek blijkt dat een meerderheid van de onderzochte transacties werd
onderworpen aan één of meer opschortende voorwaarden. Deze vaststelling is vooral
uitgesproken in de transacties met hogere transactiewaarden. In de transactiecategorie
III blijkt minstens één van de opschortende voorwaarden dan vaak de verplichte aan-
melding van de transactie bij de bevoegde mededingingsautoriteiten te zijn.

E. Niet-concurrentiebedingen - verbod van afwerving

In de meeste overnameovereenkomsten tracht de koper het handelsfonds van de over-
genomen onderneming te beschermen met niet-concurrentiebedingen en clausules die
de verkoper verbieden om het personeel of de cliénteel van de overgenomen vennoot-
schap te benaderen.

Het onderzoek bevestigt dat dergelijke voortdurende verplichtingen na afronding van
de transactie inderdaad zeer gebruikelijk zijn. Het onderzoek heeft voornamelijk
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gepeild naar de duur van dergelijke niet-concurrentie- en niet-afwervingsbedingen en
naar het contractuele sanctioneringsmechanisme.

Totaal Cat. I Cat. I Cat. I

Er is een niet-concurrentieverplichting

voor de verkopers na de closing. 84 % 91 % 81 % 65 %
Indien ja :
- duur van de niet-concurrentie-
verplichting (mediaan, uitgedrukt in 36 36 36 36
maanden)

- schending van de niet-concurrentie-
verplichting is gekoppeld aan
forfaitaire schadevergoeding 62 % 75 % 62 % 27 %

indien ja, bedrag van de forfaitaire
schadevergoeding per inbreuk

(mediaan, uitgedrukt in EUR) 100 000 | 100 000 | 100 000 | 175 000
Er is een niet-afwervingsverplichting
voor de verkopers na closing. 73 % 75 % 71 % 65 %
Indien ja :

- duur van de niet-afwervings-
verplichting (mediaan, uitgedrukt in 36 36 36 36
maanden)

- schending van de niet-afwervings-
verplichting is gekoppeld aan
forfaitaire schadevergoeding 61 % 77 % 63 % 27 %

indien ja, bedrag van de forfaitaire
schadevergoeding per inbreuk
(mediaan, uitgedrukt in EUR) 100 000 87 500 | 100 000 | 100 000

De belangrijkste vaststelling is dat de duurtijid van het niet-concurrentiebeding
doorgaans, over alle categorieén heen, wordt vastgesteld op drie jaar. Dit is enigszins
verrassend omdat men, op basis van de richtlijnen van de Europese Commissie, zou
verwachten dat het gemiddelde niet-concurrentiebeding beperkt wordt tot 2 jaar.

In een meerderheid van de gevallen worden de niet-concurrentieverplichtingen en
niet-afwervingsbedingen gesanctioneerd met een contractueel bedongen forfaitaire
schadevergoeding per inbreuk. Dit is ook aan te raden aangezien het bewijs van schade,
indien niet in een forfaitaire schadevergoeding werd voorzien, een zeer moeilijke
aangelegenheid is, die de uiteindelijke efficiéntie van de niet-concurrentieverplichting
ernstig kan ondermijnen. Indien in een forfaitaire schadevergoeding werd voorzien, lag
deze doorgaans rond de 100.000 euro per inbreuk (mediaan).

Een andere opvallende vaststelling is dat het gebruik van niet-concurrentieverplichtin-
gen voor de verkoper minder uitgesproken is in de hoogste transactiecategorie. Dit is
wellicht te verklaren door het gegeven dat de aandeelhouders van zeer grote bedrij-
ven vaak minder rechtstreeks betrokken zijn bij de activiteiten en als dusdanig na de
afronding van de transacties een minder grote bedreiging vormen voor het handels-
fonds van de overgenomen onderneming.
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F. Geschillen en geschillenregeling

Alle onderzochte transacties bevatten een bepaling met betrekking tot de regeling van
eventuele geschillen tussen de partijen.

Totaal Cat. I Cat. I Cat. I

De overnameovereenkomst bevat
een bepaling met betrekking tot

de wijze van geschillenbeslechting. 100 % 100 % 100 % 100 %
Indien ja :

- gewone rechtbanken 64 % 81 % 53 % 35 %
- arbitrage 36 % 19 % 47 % 65 %

- verplichte voorafgaande
mediatieprocedure 21 % 23 % 22% 18 %

De koper heeft na closing effectief
vergoedingsaanspraken ingesteld
op basis van de verklaringen en
waarborgen. 12 % 9 % 12 % 29 %

De overeenkomst heeft aanleiding
gegeven tot een procedure voor de
rechtbank / arbitrage. 4% 0% 7 % 12 %

Daar waar uit ons eerste onderzoek nog een duidelijke, algemene voorkeur voor arbi-
trage bleek, is het beeld na de tweede bevraging genuanceerder. Men merkt wel een
onmiskenbare trend naar arbitrage naarmate de transactiewaarde stijgt. In dergelijke
gevallen komen de voordelen van arbitrage wellicht het sterkst tot uiting. De keuze
voor arbitrage laat de partijen in voorkomend geval bijvoorbeeld toe om hun discus-
sie voor te leggen aan gespecialiseerde arbiters en om de procedure (al dan niet
gedeeltelijk) in een andere taal te voeren (bv. Engels) zodat vertalingen en begrips-
verwarring kunnen worden vermeden.

Voor de transacties met forumkeuze voor de Belgische rechtbanken, werden in 40 %
van de gevallen de rechtbanken van Brussel aangeduid, in 31 % van de gevallen de
rechtbanken van Antwerpen. Alle andere rechtbanken zaten onder de 10 %.

Bij de transacties met een arbitrageclausule werd in de overgrote meerderheid van de
gevallen (86 %) geopteerd voor Cepina. In een beperkt aantal gevallen ging het om
ad boc arbitrage op basis van het Belgisch Gerechtelijk Wetboek (4 %) of het regle-
ment van het ICC (10 %).

Wanneer de partijen kiezen voor arbitrage, kiezen zij tevens in een duidelijke meerder-
heid van de gevallen voor het Engels als proceduretaal (63 %). Daarna kwam het
Nederlands (27 %) en tot slot het Frans (10 %). De keuze voor het Engels stijgt
opnieuw naargelang de transactiewaarde toeneemt (categorie I : 17 %,; categorie II :
72 % en categorie III : 100 %).

Wat het aantal arbiters betreft, blijft de vaststelling overeind dat de partijen die hun over-
eenkomst onderwerpen aan een arbitragebeding doorgaans in een procedure voorzien
met 3 arbiters (82 % van de gevallen). Slechts uitzonderlijk voorzag een gerappor-
teerde overnameovereenkomst in de aanstelling van één alleenzetelende arbiter.
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Tot slot werd nagegaan of er voorafgaand aan de eigenlijke geschillenbeslechting een
verplichte mediatie werd voorzien. In 22 % van de gerapporteerde transacties bleek dit
het geval te zijn.

Dat het geen overbodige luxe is om bij de overnameovereenkomst goed na te denken
over de toepasselijke geschillenregeling blijkt uit het feit dat de overeenkomst niet zel-
den aanleiding geeft tot discussies na closing. Ondanks het feit dat het onderzoek
betrekking heeft op een relatief recente periode (2007-2009), blijkt dat in een heel
aantal gevallen effectief vergoedingsaanspraken werden ingesteld op basis van de ver-
klaringen en garanties. In categorie III was dat het geval in bijna één derde van de
onderzochte transacties.

III. CONCLUSIE

De resultaten van ons tweede onderzoek leveren een vrij duidelijke robotfoto op van
een typisch overnameproces in de Belgische praktijk. Op een enkele uitzondering na
liggen de resultaten van dit onderzoek ongetwijfeld in de lijn van de verwachtingen
van de specialisten in dit vakgebied.

We hopen dat deze Belgische M&A-index houvast biedt aan de diverse actoren in dit
domein bij onderhandelingen over een overname. Hoewel iedere onderhandeling en
iedere transactie een eigen dynamiek kent, geeft de M&A-index een nuttige indicatie
van de relevante onderhandelingsvariabelen en hun gebruikelijke invulling.
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