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ADVIESNOTA 

Bedrijfsoverdracht aan werknemers: Hybride waarderingsmethoden 

1. Aangepaste waarderingsmethoden voor werknemersovernames.   

Bij een klassieke bedrijfsovername wordt de waarde van een onderneming via diverse 

waarderingsmethoden bepaald vanuit het perspectief van een externe overnemer of 

investeerder. Die weerspiegelen slechts gedeeltelijk de realiteit bij een 

werknemersovername. Geen enkele van de klassieke waarderingsmethodes bevat immers 

een mechanisme om de overdrachtsprijs te verdelen tussen de huidige eigenaar en de 

overnemende werknemers op een manier die hun respectieve bijdrage aan de creatie van 

meerwaarde binnen de onderneming op eenAdviesno billijke wijze verrekent. Meer nog: in 

de gangbare modellen wordt arbeid van werknemers louter als kost beschouwd. Terwijl het 

een factor is die meerwaarde creëert. Werknemers hebben immers meegebouwd aan de 

waarde van het bedrijf en vormen de drijvende kracht achter de continuïteit. 

Daarom stelt Febecoop hybride waarderingsmethoden voor die klassieke 

waarderingstechnieken combineren met componenten die specifiek zijn voor 

werknemersovernames. 

           2. Onze uitgangspunten 

Bij een werknemersovername moet:  

• de overlater een correcte prijs ontvangen voor het opgebouwde kapitaal; 

• de werknemers mede-eigenaar worden van de waarde die zij zelf hebben mee 

gecreëerd. 

Daarom worden klassieke waarderingsmethoden (netto-actiefwaarde, gecorrigeerde netto-

actiefwaarde, rendementswaarde, DCF) in het hybride model van Febecoop aangevuld met 

twee bijkomende elementen:  

• de waarde van arbeid (kennis, klantenrelaties, opgebouwde reputatie),  

• de waarde van continuïteit (lagere risico’s door interne overdracht, opbouw van 

reserves). 
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3. Onze hybride waarderingsmethodes 
 

a. Waardering van de goodwill 

De kennis, klantrelaties en reputatie van een onderneming zijn immateriële activa. 

In een klassieke overname wordt hun waarde naar de overlater vertaald als goodwill. Bij een 

bedrijfsovername aan de werknemers houden we er rekening mee dat deze factoren in 

belangrijke mate mee door de werknemers opgebouwd werden. In plaats van ze bij de 

overnameprijs te rekenen zoals bij een klassieke overname, brengen we ze volgens een 

billijke verdeelsleutel in mindering van de overnameprijs. Factoren om deze verdeelsleutel 

te bepalen zijn: de ervaring en specifieke competenties van de werknemers, de graad van 

absenteïsme, de duurzaamheid van hun relaties met klanten maar evengoed met andere 

stakeholders waarvan de onderneming afhankelijk is zoals leveranciers, overheden, andere 

regelgevende instanties, …. 

Waarom dit fair en economisch verdedigbaar is 

• De overlater wordt fair vergoed voor zijn geïnvesteerde kapitaal. 

• Werknemers hoeven niet te betalen voor waarde die ze zelf hebben gecreëerd. 

• De methode verhoogt de haalbaarheid van werknemersovernames zonder subsidies 

of kunstmatige prijsverlagingen. 

• De berekening is transparant, reproduceerbaar en onderbouwd, waardoor ze 

standhoudt bij banken en investeerders. 

 

Voorbeeld (samengevat) 

 

 

b. Klantenretentie 

Werknemers dragen bij aan klantenbinding.  Door overdracht aan de werknemers is er een 

groter vertrouwen bij de klanten in de continuïteit van de bedrijfsactiviteiten.  Hierdoor 

blijven de klanten gemiddeld vaker trouw aan de leverancier door het behoud van de reeds 

bestaande band met het personeel en de organisatie. 

Dit resulteert in een waarde die kan toegekend worden als een bijdrage van de werknemers 

en bijgevolg in rekening gebracht worden bij de berekening van de waardering van de 

vennootschap. 
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Voorbeeld: 

• Gemiddelde klantwaarde: €1.250 / jaar 

• Gemiddelde marge: 15% 

• Aantal klanten: 400 

 

 

c. Duurzame continuïteitswaarde 

Een cruciaal onderscheid tussen een klassieke overdracht aan een externe partij en een 

overdracht aan werknemers is het risicoprofiel van de onderneming na de overname. In 

een traditionele overname is er een reëel risico op kennisverlies, verloop, cultuurbreuk of 

strategische koerswijziging. Externe kopers moeten tijd en middelen investeren om de 

onderneming te leren kennen, werknemers te motiveren en klantenrelaties te behouden. 

Dat verhoogt het risico dat de verwachte kasstromen in de toekomst niet volledig 

gerealiseerd worden, wat in een waardering wordt vertaald in een hogere discontovoet 

(WACC). 

Bij een werknemerscoöperatie is dat risico beduidend lager. De meeste factoren die instaan 

voor de dagelijkse continuïteit blijven immers onveranderd aanwezig: 

• De knowhow blijft volledig behouden, 

• De betrokkenheid en verantwoordelijkheid nemen toe, omdat werknemers mede-

eigenaar worden, 

• De motivatie en stabiliteit stijgen, wat personeelsverloop en productiviteitsrisico’s 

vermindert, 

• Klantrelaties blijven intact, omdat dezelfde mensen de dienstverlening blijven 

verzorgen. 

 

Deze elementen samen verlagen het operationeel risico én het strategisch risico. In 

financieringstermen betekent dit dat de toekomstige kasstromen zekerder zijn. Daardoor 

kan in een DCF-berekening worden gewerkt met een lagere discontovoet (WACC).  In 

overname dossiers kan een lagere discontovoet een wezenlijk verschil maken qua bedrag. 

Voorbeeld (samengevat) 
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Dit continuïteitsvoordeel kan ingezet worden voor de onderbouwing van een investeringskrediet of 

bij de opmaak van het overnamedossier 

 

d. De “Coöperatieve Correctiefactor” (CCF) 

Bij een klassieke overname houdt de overlater bij de prijsbepaling vaak rekening met de 

winst die een externe koper in de toekomst uit zijn bedrijf kan halen.  Bij een 

werknemersovername, die vaak een coöperatieve vorm zal aannemen of als collectief van 

werknemers wellicht minstens de coöperatieve principes zal overnemen, liggen de 

verhoudingen helemaal anders. Conform ICA-principe 3 – Economische participatie door de 

leden wordt dan minstens een deel van de reserves ondeelbaar, en wordt de 

vermogensgroei niet volledig privatiseerbaar door individuele vennoten. Dividenden zijn 

begrensd (6%) en scheidingsaandelen kennen meestal een statutair maximum. Hierdoor 

verschilt de rendementslogica fundamenteel van die van investeerderskapitaal. 

Voor werkerscoöperaties geldt een dubbele realiteit: 

1. Collectieve kapitaalvorming 

Een deel van de jaarlijkse winst wordt toegevoegd aan ondeelbare reserves die 

eigendom blijven van de coöperatie, ook wanneer leden uittreden. Deze reserves 

ondersteunen stabiliteit, solvabiliteit en continuïteit op lange termijn. 

2. Individuele waardeopbouw door inzet van werknemers 

De werkende vennoten dragen met hun arbeid, knowhow en loyaliteit rechtstreeks 

bij tot de opbouw van de reserves. Een deel van die waarde fungeert economisch als 

uitgestelde vergoeding en rechtvaardigt dat uittredende vennoten een correct 

scheidingsaandeel ontvangen. 

Een waarderingsmodel voor werknemersovernames moet dus rekening houden met twee 

tegenstrijdige maar legitieme principes: 

• Waarborg van duurzame coöperatieve vermogensvorming 

Toekomstige generaties werkende vennoten moeten kunnen bouwen op een 

robuuste kapitaalbasis. 

• Billijke vergoeding voor de bijdrage van de huidige vennoten 

Werknemers-vennoten creëren mee de winst én de reserves; het is redelijk dat zij bij 

uitstap een deel van die door henzelf opgebouwde waarde ontvangen. 

Aan onze hybride methoden voegen we daarom een vierde correctiefactor toe: de 

“Coöperatieve Correctiefactor” (CCF) 

Deze factor weerspiegelt dat de toekomstige vermogensgroei niet volledig privatiseerbaar is 

voor de werknemers-overnemers, omdat: 

• dividenduitkeringen beperkt zijn; 
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• scheidingsaandelen begrensd zijn; 

• een deel van de winst permanent in ondeelbare reserves terechtkomt. 

Daardoor is de potentiële toekomstige winst voor de overnemers lager dan bij een 

klassieke overname. Het is bedrijfseconomisch verantwoord om in de prijsbepaling met deze 

beperking rekening te houden. 

4. Concretisering van onze hybride waarderingsmethoden: zie de 

technische bijlage. 

Ook bij de overdracht van een onderneming aan de werknemers zal de uiteindelijke 

verkoopprijs berekend worden in samenwerking met deskundigen, waarbij de eigen 

accountant uiteraard ook een sleutelrol kan spelen. In onze technische bijlage concretiseren 

we onze modellen aan de hand van voorbeelden waarbij zowel de waardering van kennis, 

klantrelaties en reputatie, de “duurzame continuïteitswaarde” en de “coöperatieve 

correctiefactor” mee in rekening gebracht worden. Een correcte overnameprijs aan 

werknemers zal tot stand komen door één van onze  hybride waarderingsmethodes te 

hanteren  of verschillende te combineren, afhankelijk van het type bedrijf, de samenstelling 

van de personeelsploeg en uiteraard de visie van de overlater. 

5. Besluit 

Werknemersovernames vragen een waarderingskader dat de aspecten als rechtvaardigheid, 
betrokkenheid en continuïteit meeneemt. De hybride modellen van Febecoop bieden een 
evenwichtige, duurzame en maatschappelijk onderbouwde waarderingsmethodiek die zowel 
de eigenaar als de werknemers ten goede komt. 
 
©Auteurs van deze adviesnota en de technische bijlage: Febecoop - Peter Bosmans en Bart 
Van Gysel – november 2025 
 

Meer informatie? 
De adviesdienst van Febecoop is gespecialiseerd in de overdracht van KMO’s  aan hun 

werknemers. Daarbij streven we naar een win-win voor de overlater en de overnemers. 

De overlater krijgt niet alleen een correcte prijs maar ziet zijn levenswerk verdergezet 

worden en kan vaak de ambassadeur van zijn bedrijf blijven. De werknemers-overnemers 

worden niet geconfronteerd met een nieuwe baas en nieuwe spelregels of erger, het 

schrappen van hun werkgelegenheid, en kunnen genieten van de financiële meerwaarde 

die ze mee opgebouwd hebben.  

Vraag gratis en geheel vrijblijvend een uur e-advies aan! Contacteer: 
b.vangysel@febecoop.be 

 

mailto:b.vangysel@febecoop.be
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TECHNISCHE BIJLAGE  

Bedrijfsoverdracht aan werknemers: hybride waarderingsmethoden 

1. Klassieke waarderingsmethoden als vertrekpunt 

Febecoop werkt steeds op maat en vertrekt van de bestaande methoden: - netto-

actiefwaarde, - gecorrigeerde netto-actiefwaarde, - rendementswaarde, - discounted cash 

flow (DCF), - multiplicatormethode. Deze methodes vormen het fundament waarop de 

hybride correcties worden toegepast. Bij wijze van voorbeeld gebruiken we in deze 

technische bijlage de DCF-methode. 

2. DCF-methode (samenvatting) 

2.1 Doel 

De DCF-methode berekent de ondernemingswaarde op basis van de toekomstige vrije 

kasstromen verminderd met de rentedragende schulden. 

2.2 Berekening van vrije kasstromen (VKS) 

VKS = 

Bedrijfsresultaat na belastingen 

+ afschrijvingen & niet-kaskosten 

– verandering in bedrijfskapitaal 

– investeringen 

Toelichting per component 

Component Betekenis 

Afschrijvingen Boekhoudkundige kosten, geen 

cashuitgaven → terug toevoegen 
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Component Betekenis 

Bedrijfskapitaal Geld dat vastzit in voorraad & vorderingen 

→ stijging = negatieve cashflow 

Investeringen Nodig voor continuïteit → verminderen 

vrije kasstroom 

2.3 Voorspelling van de kasstromen (jaar 1–5) 

Gebaseerd op: - omzetgroei, - lange termijn groei, - personeelskostontwikkeling, - voorraad- 

en kredietbeleid, - investeringen en financieringsmix, - rentevoeten. 

2.4 Actualisatie via WACC 

De WACC combineert: - rendementseis van het eigen vermogen, - kostprijs van vreemd 

vermogen (na belastingen). 

2.5 Restwaarde (vanaf jaar 6) 

Via een perpetueel groeimodel: 

Restwaarde = (Kasstroom jaar 5 × (1 + LT-groei) – winstinhouding) / (WACC – LT-groei) 

2.6 Eindwaarde 

Ondernemingswaarde = geactualiseerde kasstromen (jaar 1–5) 

+ geactualiseerde restwaarde 

+ niet-operationele activa 

– rentedragende schulden. 
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Hybride waarderingsmethode 1: arbeidsgebonden waarde 

1. Bepaal de economische goodwill via DCF 

De goodwill die relevant is voor een waardering bij werknemersovername is niet de 

boekhoudkundige goodwill (die meestal nul is in KMO’s), maar de economische goodwill: 

het verschil tussen de totale bedrijfswaarde en de waarde van de tastbare activa. 

Economische goodwill = DCF-waarde – waarde van de activa 

De DCF-methode is de enige methode die de toekomstige waardecreatie correct inschat 

en dus ook het deel immateriële waarde dat door werknemers wordt voortgebracht. 

 

2. Bepaal welk deel van de goodwill aan arbeid kan worden toegeschreven 

Niet alle goodwill moet aan werknemers worden toegeschreven. De verdeling hangt af 

van: 

• de sector (klantcontact-intensief of niet), 

• de rol van werknemers in verkoop, retentie en innovatie, 

• de mate waarin knowhow verspreid is over het personeel, 

• de eigenaar-betrokkenheid in operationele processen. 

In arbeidsintensieve of klantgerichte sectoren kan 30–50% of zelfs meer verantwoord 

worden. 

In kapitaalintensieve sectoren ligt dit percentage lager. 

Het doel is een economisch redelijke, niet overdreven, maar wel correcte toerekening 

van arbeidsgebonden waarde. 

 

Voorbeeldberekening: schema uitgewerkt 

 

 

Interpretatie 

In dit voorbeeld wordt de onderneming gewaardeerd op €900.000, maar €100.000 van de 

goodwill is waarde die het gevolg is van langdurige inspanningen van de werknemers zelf: 

hun klantenbinding, hun vakkennis, hun servicekwaliteit. Het is niet logisch dat 

werknemers hun eigen meerwaarde zouden moeten terugkopen in de vorm van goodwill. 

Daarom wordt dit deel afgetrokken van de overnameprijs of kan het verrekend worden 

als een arbeidsinbreng die de financiering voor werknemers lichter maakt. 

 

 



  

Febecoop Vlaanderen-Brussel – Vereniging zonder winstoogmerk – Timmerhoutkaai 4 – 1000 Brussel 

Tel. 02 500 53 12  www.febecoop.be  febecoop@febecoop.be 

BIC GKCCBEBB  IBAN BE45 0689 4587 2689 btw BE 0445 312 944 

Waarom dit fair en economisch verdedigbaar is 

• De overlater wordt fair vergoed voor zijn geïnvesteerde kapitaal. 

• Werknemers hoeven niet te betalen voor waarde die ze zelf hebben gecreëerd. 

• De methode verhoogt de haalbaarheid van werknemersovernames zonder 

subsidies of kunstmatige prijsverlagingen. 

• De berekening is transparant, reproduceerbaar en onderbouwd, waardoor ze 

standhoudt bij banken en investeerders. 
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Hybride waarderingsmethode 2: klantretentieanalyse 

Werknemers dragen bij aan klantenbinding. Stel dat de onderneming 400 actieve klanten 

heeft. De gemiddelde klant besteedt €1.250 per jaar. Uit klantbevragingen en 

operationele ervaring blijkt dat ongeveer 40% van de klanten trouw blijft omdat ze een 

sterke band hebben met het personeel — bijvoorbeeld door hun vakkennis, service en 

vertrouwdheid. 

We willen nu de waarde van die klantloyaliteit berekenen voor een periode van 5 jaar. 

Stap 1 — Jaarlijkse totale klantwaarde 

Gemiddelde klantwaarde: €1.250 

Gemiddelde marge: 15% 

Aantal klanten: 400 

400 × €1.250 x 15% = €75.000 per jaar 

Stap 2 — Klantwaarde over 5 jaar 

€75.000 × 5 jaar = €375.000 

Stap 3 — Toepassen van het retentiepercentage (30%) 

Deze 30% is de fractie van de omzet die rechtstreeks te danken is aan het personeel. 

€375.000 × 0.30 = €112.500 

Resultaat 

De arbeidsgebonden klantloyaliteit vertegenwoordigt in dit voorbeeld een waarde van: 

€112.500 

Dit is de waarde van de omzet die vrijwel zeker behouden blijft door de inzet, relaties en 

expertise van de werknemers. 

Samenvatting 

 

Deze waarde kan als arbeidsgebonden goodwill worden meegewogen in de 
overnameprijs. 
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Hybride waarderingsmethode 3: duurzame continuïteitswaarde 

In een traditionele overname is er een reëel risico op kennisverlies, verloop, cultuurbreuk 

of strategische koerswijziging. Externe kopers moeten tijd en middelen investeren om de 

onderneming te leren kennen, werknemers te motiveren en klantenrelaties te behouden. 

Dit is niet het geval bij een bedrijfsovername door de werknemers. We spreken over een 

duurzame continuïteitswaarde. 

 

In de DCF-methode wordt de duurzame continuïteitswaarde uitgedrukt als een lagere 

discontovoet (WACC): 

 

Voorbeeld: 

Verwachte kasstroom: €100.000 per jaar 

• Aan 10% discontovoet → waarde = €952.000 

• Aan 8% discontovoet → waarde = €1.134.000 

 

Interpretatie 

Het verschil van €182.000 weerspiegelt de duurzame continuïteitswaarde die voortvloeit 

uit collectief eigenaarschap: 

• werknemers die eigenaar worden, vertrekken niet, 

• klanten blijven loyaal, 

• processen en expertise blijven minstens op peil, 

• het risico op mislukte integratie wordt nihil 

 

Deze extra continuïteitswaarde kan gebruikt worden om werknemers een 

financieringsvoordeel te geven. Bijvoorbeeld via een lagere aankoopprijs, soepelere 

betalingstermijnen of een sterkere onderbouwing richting banken voor kredietverlening. 

 

 

Hybride waarderingsmethode 4: coöperatieve correctiefactor (CCF) 

Doel van de coöperatieve correctiefactor 

De CCF corrigeert de klassieke of hybride waardering op basis van de mate waarin 

toekomstige winst: 

• niet privatiseerbaar is door leden, 

• moet worden toegewezen aan ondeelbare reserves, 
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• onderworpen is aan een plafond op vermogensgroei (bvb. max. 150% van de 
inbrengwaarde). 

In traditionele waardering wordt aangenomen dat toekomstige winst volledig beschikbaar 

is voor aandeelhouders. In een werkerscoöperatie worden andere bedrijfseconomische 

logica’s gehanteerd. 

We onderscheiden drie coöperatieve beperkingen: 

 

Deze principes dienen best statutair verankerd te worden zodat zowel voor huidige als 

toekomstige aandeelhouders / medewerkers de spelregels duidelijk zijn. 

 

 

Samenvatting  

 

 

De correcte overnameprijs komt tot stand door één hybride waarderingsmethode te 

hanteren of verschillende te combineren, afhankelijk van het type bedrijf, samenstelling van 

de overnemers, en uiteraard de visie van de overlater 

 


