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reorganisatiewaarde

Tvl 2025/27

De beperkte informatie die gepubliceerde akkoorden
bevatten omtrent klassenindeling en uitbetalings-
percentages per klasse, maken onvoldoende inzichte-
lijk hoe de reorganisatiewaarde verdeeld wordt. Ook
worden schuldeisers makKkelijk op het verkeerde been
gezet. Een gesuggereerde waarde-allocatie aan een
stabiel blok van operationele schuldeisers zal de facto
geen waarde-allocatie aan deze schuldeisers zijn, maar
een verhulde, extra waarde-allocatie aan aandeelhou-
ders. Ook op andere manieren komt de positie van
operationele crediteuren onder de WHOA bij waarde-
allocatie in de verdrukking. Dit kan gebeuren door
dieper in de schuldenlast van operationele crediteuren
in te grijpen dan nodig is en door met te voorzichtige
aannames omtrent toekomstige waarden te rekenen.

1. Inleiding

De kern van de WHOA is het realiseren en verdelen van de reor-
ganisatiewaarde, die in de regel hoger zal zijn dan de liquidatie-
waarde. De focus in de jurisprudentie is te veel, en vaak zelfs
exclusief, komen te liggen op hoeveel schuldeisers niet krijgen.
De kernvraag bij de waardeverdeling onder de WHOA is echter
wie hoeveel wel krijgt. De veelal beperkte informatie die ge-
publiceerde akkoorden bevatten omtrent klassenindeling en
uitbetalingspercentages per klasse, maken onvoldoende inzich-
telijk hoe de reorganisatiewaarde verdeeld wordt. Ook worden
schuldeisers makkelijk op het verkeerde been gezet. Verder zal
door het gebrek aan informatie en inzichtelijkheid vaak veel
meer waarde aan de aandeelhouder worden gealloceerd dan
wordt gepresenteerd of gesuggereerd.

Om waarde-allocatie te kunnen begrijpen, dient men de ba-
sisbegrippen van corporate finance rond bedrijfswaardering
te begrijpen. Rentedragende schulden aan financiéle credi-
teuren gedragen zich voor waarderingsdoeleinden én ver-
delingsdoeleinden geheel anders dan niet-rentedragende
schulden aan operationele schuldeisers. Dat geldt voor een
reguliere ondernemingswaardering en ook voor waarde-
ring en waarde-allocatie onder de WHOA. Dit onderscheid is
echter nog nauwelijks uitgekristalliseerd onder de WHOA.?

1 Rolef de Weijs is hoogleraar Insolventierecht aan de UvA en advocaat te
Amsterdam. Joost de Vries is corporate finance adviseur, oprichter van JBR
Institute en ontwikkelaar van de Financial Mindmap.

2 Zie als eerste uitvoerig over deze problematiek S.W. van den Berg, W.G.M.
Holterman & H.T. Haanappel, ‘De reorganisatiewaarde onder de WHOA', TvI
2019/10. Zij betogen: “Om de reorganisatiewaarde te berekenen, dient der-
halve, voor zover in de berekening van de totale ondernemingswaarde de
bestaande operationele schulden (in het DCF-model) worden voldaan, het
bedrag hiervan bij de totale ondernemingswaarde te worden opgeteld.”
Zie ook J.R. den Hollander-Arntz, ‘Opening the black box: Company Valua-
tion and Value Allocation in distress’ - Verslag van de najaarsvergadering
2022 van de NVRII, Tvl 2023/24.

Rentedragende schulden van een vennootschap aan banken
en andere financiéle schuldeisers drukken bij reguliere
ondernemingswaardering als onderdeel van de Net Debt-
positie® de waarde van de aandelen in een vennootschap. Bij
twee verder identieke vennootschappen, zullen de aandelen
in een vennootschap met een hoge bankschuld minder
waard zijn vanwege een hogere Net Debt-positie dan een-
zelfde vennootschap zonder bankschulden. Bij reguliere be-
drijfswaardering wordt daarentegen als uitgangspunt geen
rekening gehouden met operationele crediteuren® als ver-
schaffers van niet-rentedragend leverancierskrediet. Niet-
rentedragende operationele schulden vallen, indien stabiel
en niet onderhevig aan seizoenspatronen, buiten het Net
Debt-begrip en drukken zo ook niet de waarde van aandelen
in die vennootschap. Bij een reguliere bedrijfswaardering
en een waardebepaling van aandelen zou het volledig in
mindering brengen van operationele schulden om de uitein-
delijke waarde van aandelen te bepalen, eenvoudigweg een
misrekening vormen.’ De corporate finance-misrekening
van het ten onrechte betrekken van een waarde-allocatie
aan operationele schuldeisers doet zich veelvuldig en
welhaast als uitgangspunt voor bij de presentatie van
WHOA-waarderingen en waarde-allocatie. Een uitkering
bijvoorbeeld onder een WHOA-akkoord van 22,5% aan ope-
rationele schuldeisers zal als uitgangspunt geen waarde-
allocatie aan deze schuldeisers betreffen, maar juist een
verhulde waarde-allocatie zijn aan aandeelhouders.

Deze bijdrage analyseert hoe waarde onder een WHOA-
akkoord verdeeld wordt onder schuldeisers en aandeel-
houders. In § 2 worden de hoofdlijnen van een reguliere
ondernemingswaardering uiteengezet buiten de WHOA.
Daarbij worden de concepten Enterprise Value, Equity Value
en Net Debt uiteengezet. Daar wordt ook besproken hoe bij
waarde-allocatie aan operationele crediteuren een onder-
scheid gemaakt moet worden tussen een stabiel en houd-
baar niveau van operationele crediteuren enerzijds en een
mogelijke ‘overstand’ en ‘onderstand’ anderzijds.® In § 3
wordt bezien hoe een WHOA-akkoord veelal onvoldoende
onderscheid maakt tussen verschillende vormen van fi-
nanciering en geen onderscheid maakt tussen een stabiel
en houdbaar blok van operationele crediteuren en niet
houdbare overstanden. In § 3 wordt ook uiteengezet hoe
een gesuggereerde waarde-allocatie aan een stabiel blok

3 Net Debt bestaat gesimplificeerd uit rentedragende schulden minus over-
tollige/vrij beschikbaar liquide middelen. Naast rentedragende schulden
kunnen ook de zogenaamde Debt-Like items een negatieve impact hebben
op de Equity Value/waarde van de aandelen.

4 Bij operationele crediteuren dient in de eerste plaats gedacht te worden
aan leveranciers.

5 Waarom dit een misrekening oplevert, wordt hieronder in § 2 uiteengezet.
Zie voor deze concepten als basisconcepten voor waarde-allocatie onder
de WHOA ook reeds Mouthaan in Rb. Den Haag 21 februari 2025, JOR
2025/146, m.nt. Mouthaan.
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van operationele crediteuren, de facto een extra waarde-
allocatie aan aandeelhouders vormt. In § 4 presenteren wij
vervolgens een mogelijke manier om waarde-allocatie aan
operationele crediteuren te visualiseren met een onder-
scheid tussen een stabiel houdbaar blok enerzijds en een
overstand anderzijds. In § 5 bespreken wij vervolgens een
kwestieuze strategie om op opportunistische wijze onder
een akkoord extra waarde aan operationele crediteuren
te onttrekken, ook wel te duiden als een ‘dubbele delta-
strategie’. Deze strategie komt erop neer dat operationele
crediteuren eerst gekort worden onder een akkoord (eerste
delta) en dat verwacht wordt dat deze operationele credi-
teuren na implementatie van het akkoord weer additioneel
leverancierskrediet zullen verschaffen (tweede delta). In § 6
analyseren we vervolgens wat de gevolgen zijn van het han-
teren van een te conservatieve waardering voor de werke-
lijke waarde-allocatie onder een akkoord. In § 7 combineren
wij de verschillende effecten van i) een waarde-allocatie
aan een stabiel blok van operationele crediteuren, met ii)
de dubbele delta strategie en iii) een conservatieve waarde-
ring. Wij sluiten af met een waarschuwing ten aanzien van
het beleid van de Fiscus, die als schuldeiser ten onrechte en
zonder goede grond als uitgangspunt het korten van opera-
tionele crediteuren onder een WHOA als voorwaarde voor
diens instemming stelt (§ 8). Dit invorderingsbeleid kan bij
waarde-allocatie onder de WHOA meer de belangen van
zittende aandeelhouders dienen, dan de belangen van de
Fiscus.

2. Waardering buiten financial distress:
onderscheid tussen rentedragende
schulden en niet-rentedragende schulden

Corporate finance gaat over de financiering en waardering
van ondernemingen. Een belangrijke eerste stap in het
doorgronden van ondernemingswaardering is dat waar-
dering geschiedt aan de hand van de balans en winst- en
verliesrekening uit de jaarrekening van een vennootschap,
maar dat in de balans en de winst- en verliesrekening zelf
niet de waarde van de vennootschap als geheel en ook niet
de waarde van de aandelen te vinden is. De waarde van de
onderneming wordt namelijk bepaald op basis van de ver-
wachte toekomstige kasstromen.

Bij waardering moet men een onderscheid maken tussen de
waarde van de onderneming, ook wel de Enterprise Value
enerzijds en de waarde van de aandelen, ook wel de Equity
Value, anderzijds. Het basale verschil tussen deze twee
grootheden is de Net Debt-positie. De stap om te komen van
een Enterprise Value naar een Equity Value wordt ook wel
populair de ‘Equity Bridge’ genoemd en dit concept maakt
vaak onderdeel uit van de transactiedocumentatie bij over-
names.’

7 Zie over deze begrippen en hun onderlinge verhouding, J.A. de Vries &
R.J. de Weijs, ‘Corporate Finance en Ondernemingswaardering’, in: RJ.
de Weijs (red.) Grenzen aan Financieringsvrijheid, Serie Recht en Praktijk
Insolventierecht, Wolters Kluwer 2020, hoofdstuk 3.

Ter illustratie van het onderscheid tussen de accountancy
jaarrekening en een corporate finance-waardering, be-
ginnen we met de volgende accountancybalans.

Activa Passiva

Overige activa 9 | Eigen Vermogen 1
Bankschuld 6

Cash 1 | Handelscrediteuren 3

Totaal 10 | Totaal 10

De balans kan ook meer visueel en daarmee meer intuitief
worden weergegeven waarbij de verschillende balans-
posten worden weergeven in blokken waarbij de grootte
overeenkomt met de omvang van de balanspost. We geven
daarbij ook direct de bijbehorende winst- en verliesreke-
ning weer, met daarin uitgelicht binnen de winst- en ver-
liesrekening de Earnings before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization (EBITDA), hier € 3 miljoen.

Jaarrekening uitgangspunt

EV1
Omzet 30
Kostprijs omzet
Bruto marge 10
Operationele kosten -7
ACTIVA 9 TG EEllD 2

Afschrijvingen 1,7
EBIT 1,3
interest 03
EBT
Bela:

1,0
Netto winst 0,75

De activa van deze vennootschap bestaan hier voor € 1 mil-
joen uit cash en voor de overige € 9 miljoen uit vlottende
en vaste activa. De schulden van deze vennootschap be-
staan voor € 3 miljoen uit operationele schuldeisers en
voor € 6 miljoen uit rentedragende schulden aan finan-
ciéle crediteuren zoals banken. Het eigen vermogen is een
hypothetische post en beantwoordt de vraag wat er voor
de aandeelhouders zou overblijven als alle activa voor hun
boekwaarde verkocht zouden worden en de opbrengsten
aangewend zouden worden om de schuldeisers te voldoen.
Het eigen vermogen hierboven is € 1 miljoen. Dit bedrag is
echter niet de waarde van de aandelen, zoals die mogelijk
betaald zou worden bij een overname of de waarde die vast-
gesteld zou worden bij de verdeling van een erfenis of een
huwelijkse gemeenschap. De waarde van de aandelen in het
economische verkeer wordt aangeduid met de term Equity
Value. De post eigen vermogen in de accountancybalans is
dus zeker niet hetzelfde als de Equity Value.

Om de Equity Value van aandelen in een onderneming te
waarderen, wordt eerst de waarde van de onderneming be-
rekend met als aanname dat er geen cash® is en dat er ook
geen rentedragende schulden aan financiers bestaan. Deze

8 Onder cash vallen alle (vrij beschikbare) liquide middelen, zoals geld aan-
gehouden op bankrekeningen.

Tvl 2025/27
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waarde wordt wel de Enterprise Value cash and debt free ge-
noemd, maar veel vaker eenvoudigweg de Enterprise Value.
Om van de Enterprise Value naar de Equity Value te komen,
wordt vervolgens de aanwezige vrij beschikbare cash bij
de Enterprise Value opgeteld en worden de rentedragende
schulden daar weer van afgetrokken. De combinatie van
het optellen van cash en het aftrekken van rentedragende
schulden wordt veel geduid als Net Debt en is een belangrijk
onderdeel van de Equity Bridge. De term Bridge maakt ook
direct duidelijk dat dit het verloop is van de Enterprise Value
naar de Equity Value. Ter verduidelijking van deze exercitie
kan worden aangesloten bij de waarde van een huis en wat
betaald zou worden om de gehele positie van de huiseige-
naar over te nemen. Eerst wordt de waarde van het huis zelf
bepaald zonder mogelijke gelden aanwezig in het huis en
zonder hypotheekschulden. Vervolgens wordt bezien of er
mogelijk nog geld in een kluis zit die bij de prijs opgeteld
moet worden en daarna wordt de hypotheekschuld weer

afgetrokken.
Basis Company Valuation

-/-

Rente-

dragende
schuld

Enterprise
Value

Equity Value

De waarde van de onderneming wordt bepaald door de con-
tante waarde te berekenen van toekomstige kasstromen die
beschikbaar zijn voor de vermogensverschaffers. De twee
belangrijkste methodes daarbinnen zijn de Discounted Cash
Flow (DCF) en EBITDA-multiples. Hier hanteren we voor de
eenvoud EBITDA-multipes, die een eerste grove benadering
kan bieden voor een meer gedetailleerde DCF.° Ook wan-
neer een DCF-berekening wordt gehanteerd, wordt deze
in interne en externe communicatie (zoals in het FD) vaak
vertaald naar een multiple van de EBITDA. EBITDA staat,
als gezegd, voor Earnings before Interest Taxes, Depreciation
and Amortization. EBITDA wordt ook wel het Bruto Bedrijfs-
resultaat genoemd. EBITDA wordt o0.a." gebruikt als indi-

9 Zie verder over het onderscheid De Vries en De Weijs, a.w., hoofdstuk 3. Zie
voor een gedetailleerde uiteenzetting van de verschillende onderdelen van
een DCF-waardering, De Vries, a.w., hoofdstuk 4.

10 Verder vormt EBITDA dus ook een cruciaal concept in bedrijfswaardering.
Ook speelt het concept een centrale rol in financiering en financierings-
documentatie waarbij de maximale bankschuld veelal wordt berekend in
termen van Net Debt/EBITDA. Ook bij belastingheffing vervult EBITDA een
centrale rol, namelijk bij de maximale rente-aftrek berekend als maximaal
percentage van EBITDA. Zie over de vele rollen van EBITDA, De Vries en De
Weijs, a.w., hoofdstuk 3.

cator van de operational performance waarmee bedrijven
onderling beter vergeleken kunnen worden."

Een spannende vraag is natuurlijk wat de te hanteren mul-
tiple van de EBITDA bepaalt. Maar die vraag is al minder
spannend als men de vergelijking maakt met vergelijkbare
bedrijven in de sector. De EBITDA-multiple hangt met name
af van type industrie, omvang van bedrijf en groeiverwach-
tingen.'? Net zoals de vierkantemeterprijs van huizen in een
bepaalde buurt niet alleszeggend is, is het wel veelzeggend.
Significante afwijkingen van de gemiddelde vierkanteme-
terprijs naar beneden en naar boven behoeven uitleg, en op
Funda staat in dat geval zelfs een waarschuwing.

Vrij eenvoudig kan men met deze stappen en met kennis
van gehanteerde multiples in een branche bij een bepaalde
omvang een eerste algemene waardering verrichten van de
onderneming en ook van de aandelen. Wij hanteren boven-
staande balans met winst- en verliesrekening. De EBITDA is
€3 miljoen en we gaan ervan uit dat het branchegemiddelde
bij waardering een EBITDA-multiple van 5 is.

Waardering: Enterprise Value en Equity Value

(Rente-
o) o3|
schuld) EBITDA 3
Enterprise

Value
15

(5x Equity Value
EBITDA 3) 10

Wat als eerste opvalt is dat de waarde van de aandelen bij
bedrijfswaardering niet direct in een betekenisvolle relatie
staat tot het eigen vermogen zoals dat uit de jaarrekening

11 Omdat het bij EBITDA de Earnings before Interest en Taxes betreft, worden
ten eerste de rentelasten uit het resultaat gefilterd. Hoeveel rente een on-
derneming moet betalen hangt af van haar schuldpositie en heeft weinig
te maken met de operational performance. Ook belastingen worden uit
het resultaat gefilterd. De hoeveelheid belastingen die een onderneming
moet betalen, hangt namelijk goeddeels samen met de rentelasten die af-
trekbaar zijn en deze rentelasten zijn als eerste uit het resultaat gefilterd.
Het past dan ook reeds daarom de belastingen niet te betrekken in een
weergave van de operational performance. Verder hangt de hoeveelheid
te betalen belastingen ook sterk samen met de tax strategy van een on-
derneming en daarmee niet direct met de operationele performance. Ver-
volgens worden ook afschrijvingen (Depreciation and Amortization) uit het
resultaat gefilterd. De waardering van de onderneming geschiedt op basis
van toekomstige kasstromen. Depreciation and Amortization zijn daarbij
wel kosten van de onderneming die het resultaat drukken, maar verte-
genwoordigen zelf geen betalingen en vertegenwoordigen dus ook geen
kasstromen. Belangrijk om te begrijpen is dat één van de belangrijkste
cash-outs ontbreekt in de EBITDA, namelijk Capex ofwel investeringen. De
EBITDA is an sich een goede maatstaf voor de operationele performance
van een bedrijf maar is dus niet gelijk aan “de cash-flow” omdat inves-
teringen ontbreken. Zie verder over het concept EBITDA, De Vries en De
Weijs, a.w., hoofdstuk 3.

12 Vuistregels voor EBITDA-multiples voor MKB-bedrijven liggen tussen
de 4-6 waarbij 6 al aan de hoge kant is. Voor bedrijven met een groot
groeipotentieel, gepatenteerd IE, of grote mate van schaalbaarheid zonder
Capex (bijvoorbeeld softwarebedrijven met recurring revenues) gelden in
den regel veel hogere multiples. In markten die lage toetredingsbarriéres
kennen en waar sprake is van beperkte groei en forse concurrentiedruk
worden vaak lage multiples betaald.
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blijkt. De Equity Value is € 10 miljoen terwijl de boekhoud-
kundige waarde van het eigen vermogen slechts € 1 miljoen
is. Het verschil van € 9 miljoen komt naar voren bij een
overname als de aandelen voor € 10 miljoen gekocht zouden
worden. Bij een overname, en als uitgangspunt alleen bij een
overname, kan de € 9 miljoen die meer betaald wordt dan
de boekhoudkundige waarde van het eigen vermogen geac-
tiveerd worden op de balans van de verkrijger als goodwill.”

Wat verder opvalt, en wat de kern van deze bijdrage be-
treft, is dat enkel en alleen rentedragende schulden van
€ 6 miljoen worden meegenomen in de Bridge. Hoe hoger de
rentedragende schulden, hoe hoger de Net Debt en daarmee
hoe lager de waarde van de aandelen. De operationele
schulden van € 3 miljoen vormen echter geen onderdeel
van de Bridge. Operationele schulden, mits stabiel, spelen
daarmee ook geen rol bij de waardering van de aandelen in
de vennootschap.

De reden voor het enkel betrekken van rentedragende
schulden is dat de waarde van de vennootschap gelijk is
aan de waarde van alle toekomstige vrije kasstromen. Een
nauwkeurige berekening daarvan geschiedt aan de hand
van een Discounted Cash Flow, maar deze wordt veelal ge-
communiceerd als een multiple van de EBITDA. Uit de vrije
kasstromen moeten, voordat er waarde voor de aandeel-
houders is, eerst rente en aflossingen worden voldaan. Wat
niet naar rente en aflossingen gaat, resteert gesimplificeerd
voor de aandeelhouder. Dan komt de vraag op waarom ope-
rationele crediteuren hier niet worden meegenomen. Be-
drijven financieren zich in de regel ook met leveranciers-
krediet.' Daarbij wordt uiteraard niet werkelijk geleend op
basis van een leningsovereenkomst. De ‘kredietverlening’
geschiedt dan doordat de leverancier instemt met een uit-
gestelde betaling van bijvoorbeeld 30 of 45 of 60 dagen.
De betaaltermijn wordt veelal weergegeven als DPO (Days
Payables Outstanding). Hier gaan we ervan uit dat de DPO
45dagen bedraagt.” Indien en zodra betaald is, zal weer
opnieuw geleverd zijn, zodat zodra betaald wordt er weer
een nieuwe schuld samenhangend met nieuwe leveringen
ontstaat. De schuldenpositie aan de leverancier wordt dan
ook niet ingelopen. Het blok van operationele schuldei-
sers fluctueert wel een beetje, maar niet wezenlijk. Voor
zover het blok van leverancierskrediet stabiel is, betekent
dit dus ook dat dit blok er altijd zal zijn. In de woorden van
Verhoeven, betreft dit een positie van handelscrediteuren ‘die

13 Zieo.a.art.2:3651id 1 BW.

14  Het gedeelte van de vlottende activa minus cash dat niet door de handels-
crediteuren gefinancierd wordt, wordt wel het werkkapitaal genoemd. Een
betere term is het werkkapitaalgat, omdat deze bewoordingen duidelijk
maken dat dit gat gefinancierd moet worden. Banken bieden als product
hiervoor werkkapitaalfinanciering aan, uiteraard tegen rente. Hier ziet
men dat het aantrekkelijk is zoveel mogelijk de onderneming met leveran-
cierskrediet te financieren.

15 De DPO wordt als volgt berekend. De niet-rentedragende schulden ad 3
mio worden gedeeld door 1,21 (crediteuren staan in de regel incl. BTW
op de balans). Dit getal van 2,48 mio (de crediteuren ex btw) wordt ge-
deeld door de kostprijs van de omzet ad 20 mio (dit is ook exclusief BTW)
en vermenigvuldigd met 365 (# dagen in het jaar). De uitkomst is dan
(2,48/20)*365 = 45,3 dagen.

zich elke keer weer ververst’.'® Dat betekent ook dat er netto
in een jaar” geen aflossingen en geen rente naar dit blok
van financiering gaat. Van de beschikbare toekomstige kas-
stromen dienen dus wel de financiéle crediteuren met rente
en aflossingen voldaan te worden, maar gaat er geen netto

cash out naar de operationele crediteuren.

Bovenstaande kan ook in een balans gevangen worden. Dan
is het geen accountancybalans meer, maar een corporate
finance-balans. In de praktijk wordt met dergelijke balansen
gewerkt, omdat deze beter de waarde van aandelen weer-
geven. De activazijde wordt dan niet als losse activa weer-
gegeven maar als totale waarde van de onderneming te
vermeerderen met cash. De passiva zijde geeft de financiéle
schulden weer met als sluitpost de waarde van de aandelen,
de Equity Value.

Dit zou leiden tot de volgende Corporate Finance balans.

Activa gewaar- Passiva (beperkt
deerd op basis van tot Equity Value en
EBITDA multiple Interest Bearing
Debt)
EBITDA multiple 15 | Equity Value 10
(5x3)
Cash 1 | Interest Bearing 6
Debt
Totaal 16 | Totaal 16

Dit is echter een sterk vereenvoudigde weergave van een
corporate finance-balans en ook reeds voor de onderhavige
analyses te summier. Het is namelijk wel degelijk mogelijk
dat een bedrijf te veel operationele schuldeisers heeft en dat
die handelscrediteuren deze positie niet of niet langer ac-
cepteren en aandringen op het terugbrengen van hun open-
staande vorderingen. In dat geval is er sprake van een over-
stand en is er voor dat gedeelte geen sprake van een stabiel
blok van handelskrediet. In dat geval dient er een correctie
gehanteerd te worden ten belope van die overstand. De
overstand op handelscrediteuren kwalificeert voor waarde-
ringsdoeleinde ofwel als een zogenoemd ‘debt-like item’ of
wordt simpelweg in mindering gebracht op de Equity Value
onder de noemer ‘correctie werkkapitaal’. Als in het onder-
havige voorbeeld bijvoorbeeld 45 dagen als langdurig houd-
baar zou kunnen worden beschouwd, maar de betaalter-
mijn zou zijn opgelopen naar 55 dagen (toename van 22%)

16  Zie].R.R.den Hollander-Arntz, ‘Opening the black box: Company Valuation
and Value Allocation in distress’ - Verslag van de najaarsvergadering 2022
van de NVRII, Tvl 2023/24, par. 3 met weergave van discussie en de opmer-
king van Rolf Verhoeven.

17 We gaan hier voorbij aan seizoenspatronen en hoe fluctuaties gefinancierd
kunnen worden.

18  Het is belangrijk om een onderscheid te maken tussen aflossing van de
operationele crediteurenpositie en de cashflows die gedurende het jaar aan
de toeleveranciers worden betaald. In de winst- en verliesrekening komen
deze betalingen gedurende het jaar namelijk wel terug als kosten, zodat
deze betalingen zowel in de EBITDA alsook in de meer gedetailleerde DCF
expliciet worden meegenomen. Het is dus niet zo dat crediteuren geen en-
kele betaling ontvangen. Alleen hun totale vordering verandert niet.
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zodat de crediteurenpositie oploopt van € 3 miljoen naar
€ 3,7 miljoen (toename van 22%), dan zou een koper van de
aandelen in de vennootschap het verschil van € 0,7 miljoen
in mindering brengen op de waarde van de aandelen omdat
hier een niet-houdbare overstand zou bestaan. Schematisch
zou deze correctie er als volgt uitzien.

Basis Company Valuation met discount voor mogelijke overstand handelscrediteuren (debt like)

Rente-
dragende
schuld

Evt. overstand

Enterprise
Value

Equity Value

Het is ook mogelijk dat er nog ‘ruimte’ zit bij de operatio-
nele crediteuren omdat de vennootschap de operationele
crediteuren bovengemiddeld snel betaalt, bijvoorbeeld tel-
kens na 15 dagen, terwijl de rest van de sector steevast pas
na 30 of 40 dagen betaalt. Als dergelijke ‘onbenutte ruimte’
bestaat, kan gesproken worden van een ‘onderstand’. Vooral
Private Equity kijkt hier uit haar aard naar. Het is welhaast
stap één van Private Equity om na een overname te bezien
of de overgenomen vennootschap (de Target) betaaltermij-
nen kan oprekken. Een extreem voorbeeld hiervan kan ge-
vonden worden in de overname van Douwe Egberts in 2013,
waarbij de betaaltermijn na overname omhoogging naar
200 dagen."” Dit wordt in de relatie tot de leveranciers ge-
presenteerd als een mogelijkheid om deel te nemen aan een
succesvolle expansiestrategie. De facto trekt dit een enorme
wissel op de leveranciers. Het oprekken van betaaltermij-
nen, betekent vanuit perspectief van de overgenomen ven-
nootschap dat eenmalig cash wordt bespaard, hetgeen ten
gunste komt van de waarde van de aandelen. Zie verder ter
illustratie van dit fenomeen van cash generatie door het uit-
stellen van betalingen, ook de kritiek van toeleveranciers
van supermarkten. Zij beklagen zich erover dat zij als toe-
leveranciers van supermarkten gedwongen worden in te
stemmen met langere betaaltermijnen en op die manier
de overnames van supermarkten bekostigen.?’ Als met een
eventuele onderstand rekening gehouden zou worden bij
het bepalen van de Equity Value, zou dit er schematisch als
volgt uit zien.

19  Zie https://www.businessinsider.nl/douwe-egberts-brengt-leveranciers-
in-ademnood-401768|.

20  Zie ‘Leveranciers draaien op voor groei supermarkten’, Financieel Dagblad,
10 april 2018.

Basis Company Valuation met onderstand

Rente-
dragende +

schuld

Enterprise

Value
Equity Value

Hiermee zijn de basis-bouwblokken van ondernemings-
waardering buiten distress gegeven.

3. WHOA-waardering en allocatie

De WHOA kent als premisse en als rechtvaardiging dat de
onderneming meer waard zal zijn wanneer deze going con-
cern wordt voortgezet, dan wanneer de rechtspersoon geli-
quideerd wordt. Vereist is daarbij dat de onderneming ver-
keert in de WHOA-toestand, die vergt dat de vennootschap
verkeert in een toestand waarin het redelijkerwijs aanne-
melijk is dat zij met het betalen van haar schulden niet zal
kunnen voortgaan (art. 370 lid 1 Fw).

In deze paragraaf wordt eerst bezien hoe een vennootschap
in de financiéle problemen kan komen door het oplopen
van schulden. Zo wordt direct een basis gecreéerd voor een
rekenvoorbeeld van een typisch WHOA-akkoord. Vervol-
gens kan bezien worden aan de hand van een gestileerd
WHOA-akkoord, waarom WHOA-akkoorden veelal niet in-
zichtelijk maken hoe de reorganisatiewaarde verdeeld wordt.

a. Aanloop naar WHOA en introductie van een
eenvoudige kapitaalstructuur
We beginnen met de accountancybalans van de boven-

staande vennootschap (herhaald).
Jaarrekening uitgangspunt

Omzet 30
Kostprijs omzet 20
Bruto marge 10

Operationele kosten -7

EBITDA 3

Afschrijvingen 1,7
EBIT 13

interest 03

EBT 1,0

Belasting 0,25

ACTIVA 9

Netto winst 0,75

In de concurrentiestrijd maakt de onderneming vervolgens
wat ongelukkige keuzes, met name een poging om nieuwe
markten aan te boren. De kosten lopen op, terwijl de omzet
stagneert. De EBITDA loopt vervolgens terug van € 3 mil-
joen naar € 1 miljoen (zie nieuwe winst en verliesrekening
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hieronder). Nadat ook rente, afschrijvingen en eventueel
belastingen in mindering zijn gebracht, ontstaan verliezen
met een negatief eigen vermogen als gevolg. De bank ver-
liest niet alleen het vertrouwen, maar de vennootschap is
ook contractueel in default omdat de bancaire schuld te
hoog is geworden in relatie tot de EBITDA. De verhouding
van Net Debt (€ 5 miljoen?') tot de EBITDA (€ 1 miljoen) is
inmiddels opgelopen tot een factor 5,% terwijl in de con-
venanten een maximum NET Debt/EBITDA, naar wij hier
aannemen, van 2,5 was afgesproken.” Een veelvoorkomend
patroon is dan dat de operationele crediteuren oplopen
omdat de bank haar kredietfaciliteit niet verder wenst uit
te breiden. Vanuit bancair perspectief is dit verklaarbaar
aangezien banken namelijk niet geneigd zijn om hun finan-
ciering te verhogen als de EBITDA is teruggelopen en ook
de zekerhedenpositie niet toeneemt. Vanuit deze dynamiek
zijn het vaak de operationele crediteuren die door steeds la-
tere betaling de verliesfinanciering de facto voor hun reke-
ning nemen. In het voorbeeld hier wordt aangenomen dat
de operationele crediteuren toenemen van € 3 miljoen naar
€ 8 miljoen. Hiermee is het aantal crediteurendagen opge-
lopen van 45 naar 120 dagen.

Als de bank nu de financiering helemaal stopzet omdat de
Net Debt/EBITDA-verhouding te slecht is geworden, dan
wordt het al snel precair voor de vennootschap. Ook toe-
leveranciers zullen op enig moment niet langer accepteren
dat betaaltermijnen nog verder worden opgerekt en eisen
“boter bij de vis”. Als de vennootschap dit niet kan betalen,
dan stokt de bedrijfsvoeringen en zullen verliezen snel toe-
nemen als er geen herstructurering zou plaatsvinden. De
positie waar de vennootschap zich nu in bevindt, kan als
volgt met een reguliere accountancybalans worden weerge-
geven. De schulden zijn opgelopen terwijl de activa gelijk**

21  Hoewel de bankschuld € 6 miljoen is, is de Net Debt-positie € 5 miljoen. Om
de Net Debt-positie te berekenen, moet immers op de bankschuld nog de
cash-positie in mindering worden gebracht.

22 De Net Debt/EBITDA wordt berekend door de Net Debt-positie te delen
door de EBITDA. Hier dus na het ontstaan van de problemen, € 5 miljoen
gedeeld door € 1 miljoen = 5.

23 In de leningsdocumentatie is veelal naast een minimum solvabili-
teitsratio ook een maximale Net Debt/EBITDA-ratio of een minimum
EBITDA-convenant opgenomen. De vuistregels voor Net Debt/EBITDA be-
dragen tussen de 2-3. Bij deze ratio is een onderneming ceteris paribus bij
benadering in staat om in 5-6 jaar haar schuld bij de bank af te lossen.
Bij hogere schuldratio’s (in ons voorbeeld 5) is dit niet langer het geval en
zal aflossing binnen genoemde termijn van 5-6 jaar zonder herstel van de
EBITDA zeer moeilijk of zelfs onmogelijk worden. Vanuit debt overhang/
overfinanciering ontstaat dan ook het probleem voor de aandeelhouder.
Alle cashflows zijn, als de EBITDA zich niet herstelt, de komende jaren
noodzakelijk voor rente en aflossing van de bank zodat het perspectief
voor dividend erg ver weg is. De aandeelhouder zal dit afwegen bij haar
keuze om al dan niet-nieuw geld te storten.

24 In aanloop naar insolventie of een noodzakelijke herstructurering zal
vaak ook een daling van de waarde van de activa zichtbaar zijn. Doordat
er geen geld meer is, zal er zeer beperkt in vaste activa worden geinves-
teerd (geen Capex) zodat de waarde van de vaste activa zullen afnemen.
De afschrijvingen lopen wel door. Daarnaast is vaak een afname van voor-
raden zichtbaar omdat, bij gebrek aan geld, meer voorraad is verkocht dan
nieuwe voorraad is ingekocht. Een dalende omzet wordt op haar beurt
ook weer gevolgd door minder debiteuren. De activa zijn hier nog niet
afgewaardeerd. Indien en zodra de activa op basis van liquidatiewaarde
gewaardeerd worden zullen de activa ook minder worden en zal het eigen
vermogen nog verder negatief worden.

zijn gebleven. Nu de schulden groter zijn dan de boekwaarde
van de activa, heeft de vennootschap boekhoudkundig een
negatief eigen vermogen; hier € 4 miljoen negatief. We ver-
beelden dit hier door de activa en de passiva tegenover el-
kaar te zetten en zo het tekort te visualiseren.

Jaarrekening na terugloop EBITDA en oplopen operationele schulden

Omzet 30

Kostprijs omzet 20

Bruto marge 10

ACTIVA 9 EBIT 0,7
interest 0

EBT -1,1
Belasting 0

Netto winst -1,1

De vennootschap bevindt zich inmiddels, naar wij aan-
nemen, in de WHOA-toestand.

b. Een eenvoudig WHOA-akkoord

Art. 375 Fw schrijft in het algemeen voor dat het akkoord
‘alle informatie moet bevatten’ die stemgerechtigde schuld-
eisers en aandeelhouders nodig hebben om zich voor het
plaatsvinden van de stemming ‘een geinformeerd oordeel
te kunnen vormen over het akkoord’. Vervolgens noemt de
wet een aantal elementen waarover informatie verstrekt
moet worden. Art. 375 lid 1 sub f en e Fw vergen respec-
tievelijk dat de vereffeningswaarde in faillissement en de
reorganisatiewaarde inzichtelijk worden gemaakt. Bij een
WHOA-akkoord dienen dus, uitgaande van een sanerings-
akkoord, twee waarderingen verricht te worden, namelijk
de vereffeningswaarde en de reorganisatiewaarde.

De vereffeningswaarde van de activa exclusief cash wordt
hier geschat op € 6 miljoen, met daarenboven nog immer
€ 1 miljoen aanwezig in de vorm van cash.” De bank kan
in dat geval volledig worden voldaan op haar vordering van
€ 6 miljoen. Voor de handelscrediteuren resteert dan nog
€ 1 miljoen, hetgeen met voorbijgaan aan liquidatiekosten,
neer zou komen op een uitkeringspercentage van 12,5%.
Dit uitkeringspercentage is van belang voor de toets in
art. 384 lid 3 Fw van de no creditor worse off-test. Indien de
waarde van de activa wordt afgezet tegen de omvang van
de schulden, leidt dit tot het volgende beeld, met links de

25  De bank zal zeker niet altijd zo goed uit een akkoord komen. We ecarteren
hier grotendeels de positie van de bank door aan te nemen dat deze ook
bij liquidatie volledig voldaan kan worden. Ook gaan we hier vooralsnog
geheel voorbij aan een eventuele positie van de fiscus. We gaan hier ook
voorbij aan art. 383 lid 1 Fw dat bij een cross class cram down ten minste
één in the money-klasse van schuldeisers moet instemmen. We focussen
op waardeverdeling onder een akkoord en hoe deze anders kan uitpakken
dan men mogelijk zou verwachten op basis van in het akkoord gepresen-
teerde cijfers.
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balansverhoudingen en rechts de allocatie van waarde in
geval van faillissement.

Vereffeningswaarde

Balans op basis van vereffeningswaarde Allocatie vereffeningswaarde in geval van faillissemen

BANK 6

(100%)

Een WHOA-akkoord neemt in de gepubliceerde jurispru-
dentie vaak de vorm aan van een staatje, met daarin ver-
meld het uitkeringspercentage per klasse van crediteuren.?®

In het onderhavige geval zou een eenvoudig akkoord erin

kunnen voorzien dat:

- de bank niet gekort wordt omdat deze gesecureerd is
en € 6 miljoen zou ontvangen;

- de handelscrediteuren een uitkering krijgen van 37,5%
op hun vordering;

- de aandeelhouder de aandelen blijft houden.

In een staatje weergegeven zoals thans gebruikelijk is in
WHOA-vonnissen, zou dat mogelijk leiden tot de volgende
weergave.

Positie Uitkering

Bank

-Vordering 6 mio 100% want gesecureerd (6 mio)

Handelscrediteuren

-Vordering 8 mio 37,5% (3 mio)

Aandeelhouder

Geen korting op aandelen

Hoewel dit staatje reeds uiterst summier is, gaan wij hier
al verder qua hoeveelheid informatie dan gebruikelijk lijkt
te zijn in veel van de gepubliceerde WHOA-rechtspraak. In
dit staatje is namelijk nog expliciet opgenomen dat de aan-
deelhouder de aandelen behoudt. Helaas is het gebruikelijk
geworden dat in akkoorden, althans de weergave daarvan
in de gepubliceerde rechtspraak, niet wordt weergegeven

26  Zie bijvoorbeeld Rb. Midden-Nederland 3 augustus 2023,
ECLI:NL:RBMNE:2023:4187, JOR 2023/299, m.nt. C.R. Zijderveld (Leveran-
cier aan Hotels).

wat er met de aandelen gebeurt.?’ Dat is ongelukkig omdat
daarmee de contouren van het akkoord niet gegeven
worden. Men moet dan mogelijk maar raden of aannemen
dat wanneer niets over de aandelen wordt opgemerkt, deze
bij de oude aandeelhouder blijven.? Dit is problematisch
omdat hiermee de contouren van een akkoord niet zicht-
baar gemaakt worden.

Ook wordt in veel akkoorden, althans de weergave daarvan
in de rechtspraak, verzuimd weer te geven wat de reorga-
nisatiewaarde is.? Ook daarmee wordt een poging tot het
doorgronden van het akkoord eigenlijk grotendeels onmo-
gelijk gemaakt. Door het niet-vermelden van de reorgani-
satiewaarde blijft onduidelijk wat het reorganisatiesurplus
is en hoe dat verdeeld wordt. Hiermee ligt de facto in de
meeste akkoorden de nadruk op hoeveel welke klasse niet
krijgt en niet wie wat wel krijgt.*® Dergelijke akkoorden
(althans de weergave daarvan in de rechtspraak) voldoen
volgens ons niet aan het vereiste dat het akkoord ‘alle in-
formatie moet bevatten’ die stemgerechtigde schuldeisers
en aandeelhouders nodig hebben om zich voor het plaats-
vinden van de stemming ‘een geinformeerd oordeel te
kunnen vormen over het akkoord’.

We nemen hier echter aan dat duidelijk is wie de aandeel-
houder is en wat de reorganisatiewaarde is. Ook nemen we
aan dat de going concern-waarde (exclusief cash) is bepaald
op 3 x EBITDA van € 2,8 miljoen en dus (exclusief cash)
€ 8,4 miljoen bedraagt. Hierbij bestaat de voorzichtige hoop
dat de EBITDA met wat bijsturen weer bijna op het oude ni-
veau van € 3 miljoen kan komen van voordat de ongelukkig
verlopen expansiestrategie werd ondernomen.

27  Zie bijv. uit gehomologeerde vonnissen in de periode augustus 2023-
augustus 2024 (periode van Kroniek WHOA: 2023-2024, Tvl 2024/37 door
K.H. van Boekel & M.S. Breeman) (niet uitputtend) waarin niet duidelijk is
wie de aandeelhouder na het akkoord is, Rb. Rotterdam 14 maart 2024,
ECLI:NL:RBROT:2024:2351 (Opleidingen en trainingen), Rb. Zeeland-West-
Brabant 17 mei 2024, ECLI:NL:RBZWB:2024:3447, JOR 2024/212, m.nt.
M.D. Schuilwerve. Een tussencategorie betreft Rb. Midden-Nederland
3 augustus 2023, ECLI:NL:RBMNE:2023:4187, JOR 2023/299, m.nt. C.R.
Zijderveld (Leverancier aan Hotels). Hierin krijgt kennelijk een nieuwe
financier 25% van de aandelen in verzoekster, kennelijk implicerend dat de
resterende 75% bij de oude aandeelhouder blijft.

28  Zie echter Rb. Midden-Nederland 3 augustus 2023, ECLI:NL:RBMNE:2023:4187,
JOR 2023/299, m.nt. C.R. Zijderveld (Leverancier aan hotels). letwat lastig
binnen de mogelijke lijn van overwegingen dat als er niets is opgenomen
in het vonnis omtrent de gerechtigdheid tot de aandelen, dat deze dan bij
de oude aandeelhouder zouden blijven, is de volgende overweging van de
rechtbank: “Aandeelhouders en gelieerde partijen ontvangen onder het ak-
koord geen uitkering”. Waarschijnlijk ziet dat op uitkeringen van schuld-
posities gehouden door de aandeelhouder en niet op het behouden van
aandelen an sich.

29  Zieals voorbeelden uit de vorige kroniekperiode waarin de vonnissen niet
expliciet zijn over de omvang van de going concern waarde, Rb. Rotterdam
14 maart 2024, ECLI:NL:RBROT:2024:2351 (Opleidingen en trainingen)
en Rb. Zeeland-West-Brabant 17 mei 2024, ECLI:NL:RBZWB:2024:3447,
JOR 2024/212, m.nt. M.D. Schuilwerve. Wel expliciet over de omvang
van de going concern-waarde is Rb. Midden-Nederland 3 augustus 2023
(in r.0. 3.13 en 3.15), ECL:NL:RBMNE:2023:4187, JOR 2023/299, m.nt. C.R.
Zijderveld (Leverancier aan Hotels).

30 Zie hierover met verwijzingen naar WHOA-rechtspraak, R.J. de Weijs,
“De slechte vs de goede brief’ en het belang van meer inzichtelijke
WHOA-rechtspraak’, Tvl 2025/11.
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Hoewel de bovenstaande weergave van het akkoord in de
vorm van een staatje niet veelzeggend is, menen wij dat
met deze gebruikelijke wijze van presenteren wel degelijk
de suggestie gewekt wordt dat onder de WHOA de totale re-
organisatiewaarde verdeeld wordt en dat de handelscredi-
teuren hier € 3 miljoen van zouden krijgen als uitkering van
37,5% op hun vordering van € 8 miljoen. Een gevisualiseerde
waarde-allocatie op basis van de gegeven klassenindelingen
zou dan de volgende vorm aannemen waarbij de operatio-
nele crediteuren een ‘uitkering’ van de reorganisatiewaarde
zouden krijgen van € 3 miljoen.

Nieuwe kapitaalstructuur na WHOA met waardetoedeling aan operationele schuldeisers

8,4
Going

EBITDA 2,8
Concern
(3 x EBITDA
28)

We gaan hier vooralsnog voorbij aan mogelijke inbreuken?!
op de WHOA-voorrangsregel en gaan ervan uit dat de aan-
deelhouder 100% van de aandelen blijft houden.*

Bovenstaande akkoord in de vorm van het gegeven staatje
met een ondernemingswaardering van 3 x EBITDA van
€ 2,8 miljoen (en een resterende cash positie van € 1 mil-
joen) suggereert een waarde-allocatie aan schuldeisers van
€ 3 miljoen, een waarde-allocatie van € 6 aan gesecureerde
financiéle schuldeisers en een bescheiden waarde-allocatie
van € 0,4 miljoen aan de aandeelhouder.

Het uitgangspunt van de WHOA is echter niet slechts dat
de waarde hoger is bij reorganisatie vergeleken met liqui-
datie, maar ook dat na reorganisatie de vennootschap weer
gezond is. Het ontbreken van een dergelijk perspectief kan
zelfs een afwijzingsgrond zijn (art. 384 lid 2 sub e Fw).

Indien op basis van bovenstaande gegevens inclusief de
daar gehanteerde EBITDA-multiple een reguliere waarde-
ring van de waarde van de aandelen wordt uitgevoerd, di-
rect na het succesvol doorlopen van het WHOA-traject en
de meestal noodzakelijke operationele herstructurering,
blijkt er veel meer waarde voor de aandeelhouder te zijn
dan lijkt te volgen uit de weergave van het akkoord in het
staatje. We zullen hier nu een reguliere bedrijfswaardering
toepassen op de zojuist gereorganiseerde vennootschap om
te bezien hoeveel waarde de aandeelhouder werkelijk heeft
verkregen. Bij een reguliere waardering van de Equity Value,

31 We gaan in het bijzonder voorbij aan mogelijke inbreuken op de
WHOA-voorrangsregel. Dat betekent dat we ook niet ingaan op de vraag onder
welke (procedurele) voorwaarden aandeelhouders gerechtigd zouden zijn
aandelen te houden als zij ofwel overbruggingsfinanciering verstrekken ofwel
het akkoord zelf financieren (contouren van een new value exception).

32 Zie uitgebreid voetnoot 36 hieronder.

wordt bij de Enterprise Value van € 8,4 miljoen, het bedrag
van € 1 miljoen cash opgeteld en een bedrag van € 6 miljoen
rentedragende schuld afgetrokken. De Equity Value na het
succesvol doorlopen van de WHOA is dan ook € 3,4 miljoen.

Company valuation na WHOA

EBITDA 2,8

Equity Value
34

De belangrijkste constatering hier is dat bij een reguliere
waardering de operationele crediteuren buiten de waarde-
bepaling van de aandelen vallen. De gesuggereerde waarde-
allocatie van € 3 miljoen aan de operationele crediteuren
valt bij de waardering direct na de WHOA dus geheel weg.
Hoewel de operationele schuldeisers een vordering houden
van € 3 miljoen, zullen deze hier als een stabiel blok slechts
op betaald krijgen zodra zij als operationele schuldeisers
weer nieuwe leveringen hebben verricht. Na de reorganisa-
tie, zal het nieuwe gereduceerde blok van € 3 miljoen zich
dus weer steeds verversen. Er zal dus niet betaald worden
zonder nieuwe leveringen en er zal zodoende dus ook niet
worden ingelopen op de resterende schuld aan de opera-
tionele crediteuren. De gesuggereerde waarde-allocatie
komt dus niet ten goede aan de operationele crediteuren.
In plaats daarvan zal er € 3 miljoen meer waarde voor de
aandeelhouders beschikbaar zijn. De werkelijke waarde-
allocatie kan dan ook als volgt verbeeld worden.

Equity Value na herstructureing WHOA: Gesuggereerde waarde-allocatie
aan operationele schuldeisers gaat naar aandeelhouders

8,4
Going
Concern
(3 x EBITDA
28)

Hoewel de operationele schuldeisers dus wel een resterende
vordering hebben, wordt deze vordering niet meegenomen
bij een bepaling van de Equity Value. Immers, zoals hier-
boven bij reguliere ondernemingswaardering is besproken,
worden enkel rentedragende schulden in mindering ge-
bracht op de Enterprise Value om de Equity Value te bere-
kenen. Nu de vennootschap operationeel en financieel ge-
herstructureerd is, kunnen en moeten we dus een reguliere
waardering hanteren waarin de resterende aanspraken van
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de handelscrediteuren geen rol meer spelen. Hiermee blijkt
dus dat de gesuggereerde waarde-allocatie aan de opera-
tionele schuldeisers (in casu € 3 miljoen) helemaal geen
waarde-allocatie aan die partij is.* Hier geldt dat een ge-
suggereerde waarde-allocatie aan een stabiel blok van ope-
rationele crediteuren misleidend is voor zover daarmee
gesuggereerd zou worden dat deze handelscrediteuren
ook een deel van de reorganisatiewaarde ontvangen. Kort
en kernachtig samengevat: een waarde-allocatie aan een
stabiel houdbaar blok is geen waarde-allocatie aan dat blok,
maar betekent eenvoudigweg dat de waarde van de aan-
delen hoger zal zijn.

4. Conceptualisatie en visualisatie van
behandeling handelscrediteuren in een
WHOA-akkoord

Bij de conceptualisering van waarde-allocatie moet een
aantal stappen gezet worden. Ten eerste dienen de ver-
effeningswaarde en de reorganisatiewaarde berekend te
worden. Ten tweede dient binnen het blok van operationele
crediteuren bezien te worden welk bedrag als een over-
stand en welk bedrag als een stabiel blok beschouwd kan
worden. Slechts de overstand fungeert als debt like item
voor ondernemingswaardering. Het is ook alleen deze over-
stand die op een zinvolle wijze meegenomen kan worden bij
waarde-allocatie onder een akkoord. Wanneer waarde aan
het stabiele blok zou worden toebedeeld, is dat de facto een
waarde-allocatie aan de aandeelhouder.

Bij allocatie van de reorganisatiewaarde dient dus een on-
derscheid te worden gemaakt tussen het stabiele blok van
operationele crediteuren enerzijds en een overstand an-
derzijds. In de rekenvoorbeelden is ervan uitgegaan dat de
schuld aan operationele crediteuren was opgelopen van
oorspronkelijk € 3 miljoen naar € 8 miljoen toen de ven-
nootschap in de WHOA-toestand was komen te verkeren.
De aanname die we hier nu maken, is dat de oude stand van
€ 3 miljoen stabiel en houdbaar is en dat er met een schuld
van € 8 miljoen een niet-houdbare overstand is ontstaan
van € 5 miljoen. De allocatievraag met een onderscheid

33 Wewerkenhiervoorde eenvoudvoor de waardering met EBITDA-multiples.
Hierbij is eenvoudig te visualiseren dat een gesuggereerde waarde-
allocatie aan een stabiel blok van operationele schuldeisers, geen waarde-
allocatie aan dat blok is. Binnen DCF-waarderingen worden alle toekom-
stige kasstromen ingeschat. Operationele schulden binnen een DCF malen
onderdeel uit van de zogenaamde mutaties werkkapitaal die in de toe-
komst plaatsvinden. Alle wijzigingen in het werkkapitaal hebben invloed
op de toekomstige kasstromen en dus op de waarde van een onderneming.
Een juiste analyse van deze ontwikkeling van de toekomstige operationele
schulden is dus erg relevant om de uitkomst van een DCF goed te kunnen
duiden. Er zijn drie mogelijk scenario’s: 1. De operationele schulden blijven
stabiel. Dit betekent dat er per saldo geen cash naar aflossing is gegaan
en de impact op de waarde is dus nul. 2. De operationele schulden nemen
toe. In de DCF zal een positieve impact hebben op de cashflows (ceteris
paribus) en dus neemt de waarde toe. Dit kan het geval zijn als bijvoor-
beeld in een akkoord eerst wordt gekort tot beneden het stabiele niveau
maar daarna zichtbaar is dat de operationele schulden weer oplopen. 3. De
operationele schulden nemen af. Dit heeft een negatieve impact op de toe-
komstige kasstromen en dus neemt de waarde af. Om de positie van opera-
tionele schuld eisers goed te kunnen duiden is het dus noodzakelijk om in
de DCF de ontwikkeling van deze positie in de loop der tijd te beoordelen.

naar een stabiel blok en een overstand, kan als volgt ver-
beeld worden.

Going concern waardering met allocatievraag verbeeld

84
Going
Concern
(3 x EBITDA
2,8)

EBITDA 2,8

?
[OVERSTAND 5]

Hier is de overstand dus € 5 miljoen en alleen die overstand
fungeert als debt like item.** De totaal te verdelen reorga-
nisatiewaarde inclusief cash is hier € 9,4 miljoen. Een ver-
deling zou kunnen zijn dat de aandeelhouder bijvoorbeeld
€ 1,4 miljoen krijgt en de operationele schuldeisers op de
overstand € 2 miljoen uitgekeerd krijgen. Bij deze verdeling
krijgen de operationele crediteuren in ieder geval een groter
deel van de reorganisatiewaarde dan de aandeelhouders.*
Deze € 2 miljoen zou dan net als de financiéle schuld ook
werkelijk betaald moeten gaan worden en daarmee ook
leiden tot een cash out van de vennootschap. De visualisatie
van deze allocatie is dan als volgt:

WHOA met gedeeltelijke allocatie aan overstand operationele crediteuren

8,4
Going
Concern

(3 x EBITDA EBITDA 2,8

2,8)

OVERSTAND 2

Pas als ten aanzien van operationele crediteuren een onder-
scheid is gemaakt tussen het stabiele houdbare blok en een
overstand, kan op transparante wijze over waarde-allocatie
gesproken worden. De € 3 miljoen van het stabiele blok van
operationele crediteuren blijft als uitgangspunt hierbuiten.
Met deze visualisatie is duidelijk wat met de aannames
van de going concern-waarde de waarde van de aandelen
is. Als er € 6 miljoen aan waarde aan rentedragende schuld
wordt gealloceerd en € 2 miljoen aan de debt like overstand,
dan resteert er van de totale reorganisatie waarde van

34  Zie langs deze lijnen ook M. Mouthaan in zijn annotatie bij Rb. Den Haag
21 februari 2025, JOR 2025/146: “Onder een financiéle herstructurering
versta ik een WHOA-procedure, waarin alleen financiéle schulden worden
betrokken en alle handelscrediteuren “bij” zijn. Bij (langdurige) achter-
stand is in feite sprake van een financiéle schuld; de betreffende schuld
komt buiten het reguliere omloopproces waarin voortdurend nieuwe
handelscrediteuren ontstaan en worden afgelost waardoor de handels-
crediteuren (vast) onderdeel van het werkkapitaal zijn.”

35 Hiermee wordt nog immer niet geheel verdeeld volgens de wettelijke
rangorde, maar is de afwijking van de wettelijke rangorde minder groot.
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€ 94 miljoen een waarde van € 1,4 miljoen die dan aan de
aandeelhouder toekomt.

Het akkoord in tabelvorm zou dan als volgt kunnen lui-
den, bij een waardering van totaal € 9,4 miljoen (zijnde 3 x
EBITDA ad € 2,8 miljoen plus € 1 miljoen cash)

Positie Allocatie van waarde

Bank

Vordering 6 mio 6 mio (100% want gesecureerd)

Handelscrediteuren
(totaal 8 mio)
Overstand 5 (mio)
Stabiel blok 3 (mio)

2 mio (uitbetaling van 40%)
[0 mio] (geen korting want is stabiel

blok)
Aandeelhouder 1,4 mio (Geen korting op aandelen)
Totaal 9,4 mio

In de voorbeelden tot nu toe, is aangesloten bij de prak-
tijk dat aandeelhouders regelmatig blijven zitten bij een
WHOA terwijl de handelscrediteuren worden gekort. Een
dergelijke uitkomst is uiteraard slecht te verenigingen
met de uitgangspunten van de WHOA, en met name de
WHOA-voorrangsregel als opgenomen in art. 384 lid 4 sub
b Fw.* Tot nu was dit ook het makKkelijkst voor de cijfer-
matige weergaven en het presenteren van het probleem van
waarde-allocatie.

36  Hetuitgangspunt van de wetgever was anders. Zie treffend Rb. Overijssel
8 oktober 2024, JOR 2025/19, m.nt. Frentz. Zie r.0. 5.21: “Uit artikel 384
lid 4 onder b Fw volgt dat de reorganisatiewaarde moet worden verdeeld
conform de wettelijke rangorde uit artikel 3:277 e.v. van het Burgerlijk Wet-
boek. Dit betekent dat (1) in beginsel de gehele reorganisatiewaarde aan de
schuldeisers moet worden uitgekeerd en (2) dat de leden van een hoger ge-
rangschikte klasse in het akkoord eerst geheel moeten zijn voldaan voordat
enige waarde mag overvloeien naar een lager gerangschikte klasse.” In de
praktijk blijkt dat er veelvuldig van de voorrangsregel afgeweken wordt
en de oude aandeelhouder gewoon blijft zitten. Zie Evaluatierapport Wet
Homologatie Onderhands Akkoord in opdracht van het WODC (2023)
(https://repository.wodc.nl/handle/20.500.12832/3338), p. 47: “Van de ab-
solute priority rule wordt veelvuldig afgeweken. Dat geschiedt doorgaans
met instemming van de klasse die minder ontvangt dan zij volgens de rang-
orde zou ontvangen. (...) Dat gebeurde ook in een aantal gevallen waarin een
klasse niet instemde, maar omdat geen schuldeiser een verzoek tot afwijzing
van de homologatie indiende kwam de absolute priority rule niet tot toepas-
sing.” Hier is een aantal redenen voor te geven. De eerste reden is dat de
Nederlandse voorrangsregel in art. 384 lid 4 sub b Fw ruimte laat voor uit-
zonderingen en daarmee minder streng is dan de Amerikaanse regel waar
de WHOA op gebaseerd zou zijn. Ten tweede toetst de Nederlandse rechter
de voorrangsregel niet ambtshalve. Ten derde is het onaantrekkelijk voor
schuldeisers in een gegeven geval een beroep op de voorrangsregel te
doen. Naar Nederlands recht heeft de schuldeiser niet het recht een al-
ternatief plan aan te bieden. Ook de onderhavige casus zal een handels-
crediteur die het principieel niet eens is met het behoud van 100% van de
aandelen door de oude aandeelhouder, terwijl deze slechts een vordering
van 37.5% van diens vordering behoudt voor een lastige keuze staan. Als
deze succesvol zou zijn in een beroep op de voorrangsregel, dan zou homo-
logatie afgewezen worden. Zeer wel mogelijk volgt dan het faillissement,
waarin deze maar 12.5% uitbetaald krijgt. Het loont helaas niet onder de
WHOA voor een schuldeisers de belangrijkste beschermingsbepaling in
te roepen. Zie over deze gebrekkige inbedding van de Nederlandse voor-
rangsregels waarbij het niet loont er een beroep op te doen, WJ. Bartstra
& A. Tavakolnia, ‘De verdeling die niet kan worden aangeboden, kan ook
niet tot stand komen’, Tvl 2024/33). Verder kan de situatie zo zijn dat be-
houd van de (directeur-groot)aandeelhouder wenselijk is, met name in het
lagere MKB-segment.

Bedacht dient hierbij te worden dat wanneer de aandelen
niet aan de oude aandeelhouder toekomen, maar volledig
aan de gekorte operationele crediteuren, dat er geen ver-
stopte waardeoverdracht van operationele crediteuren naar
aandeelhouders plaatsvindt. Een algemene conclusie is dan
ook dat waardering veel belangrijker wordt als van de voor-
rangsregels wordt afgeweken en lagere klassen, zoals met
name de aandeelhouder, waarde behouden terwijl hogere
klassen niet volledig worden voldaan.

Met een goed en transparant akkoord kan ook makkelijker
onderhandeld worden over de werkelijke verdeling van de
reorganisatiewaarde. De voorrangsregel brengt daarbij mee
dat de afgeschreven schuldeisers in beginsel aanspraak
kunnen maken op de waarde van de aandelen en dat de
aandeelhouder geen aandelen kan behouden als de operati-
onele crediteuren daar als hogere, tegenstemmende klasse
niet mee zouden instemmen. Bij de verdeling kan nu aan de
operationele crediteuren bijvoorbeeld ook 70% van de aan-
delen toegekend worden,* waarbij 30% voor de oude aan-
deelhouder blijft als incentive om aan te blijven. In tabel-
vorm zou dit tot het volgende akkoord leiden dat aanzienlijk
transparanter is en ook de voorrangsregel beter (maar niet
volledig) respecteert.

Positie Allocatie van waarde

Bank

Vordering 6 mio 6 mio (100% want gesecureerd)

Handelscrediteuren
(totaal 8 mio)
Overstand 5 mio 2 mio (uitbetaling 40%)

0,98 mio (70% van aandelen)

Stabiel blok 3 mio [0 mio] (geen korting want is

stabiel blok)
Aandeelhouder 0,42 mio (30% van aandelen)
Totale waarde 9,4 mio
5. Waardeonttrekking aan

handelscrediteuren door ‘dubbele
delta-strategie’

De risico’s voor operationele crediteuren gaan verder dan
een verstopte waarde-allocatie aan de aandeelhouder via
de positie van operationele crediteuren voor zover met een
uitkeringspercentage opgenomen in een weergave van een
akkoord*® gesuggereerd zou worden dat de operationele

37  Hetgaat hier om de waarde-allocatie en het conceptualiseren van verschil-
lende verdelingen. In werkelijkheid zal het niet praktisch en veelal niet
wenselijk zijn een veelheid van handelscrediteuren allen een klein percen-
tage aandelen te geven. Dat betekent niet dat deze tussenstap niet zinvol
is. Een oplossing kan eenvoudig zijn dat een professionele partij deze aan-
delen overneemt van de schuldeisers, waarmee dan ook direct een werke-
lijke waardering zal plaatsvinden. Schuldeisers kunnen ook contractuele
winstrechten zonder aandelen krijgen.

38  Zie voor de manier van weergave in de gepubliceerde rechtspraak bijvoor-
beeld Rb. Midden-Nederland 3 augustus 2023, ECLI:NL:RBMNE:2023:4187,
JOR 2023/299, m.nt. C.R. Zijderveld (Leverancier aan Hotels).
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crediteuren daarmee ook een deel van de reorganisatie-
waarde zouden krijgen.

Het risico bestaat namelijk dat operationele crediteuren
worden afgeschreven voorbij het stabiele en houdbare niveau.
Er wordt dan dieper gesneden dan nodig is. We laten dit zien
door twee agressieve akkoorden met elkaar te vergelijken.
Het eerste akkoord is een akkoord waar geen enkel deel van
de reorganisatiewaarde aan de overstand wordt toebedeeld
en de handelscrediteuren worden afgeschreven tot precies
het niveau van het stabiele blok, hier steeds € 3 miljoen. Het
tweede scenario worden de operationele crediteuren zelfs
voorbij dit punt van € 3 miljoen afgeschreven, bijvoorbeeld
tot € 1,8 miljoen, waarna de betaaltermijnen weer worden
opgerekt tot het stabiele niveau van € 3 miljoen.

WHOA akkoord met afschrijving i) tot stabiele niveau en ii) voorbij stabiele niveau

i) Akkoord tot stabiele niveau ii) Akkoord voorbij stabiele niveau

84 EV3,4 84
[ [

Concern Concern

(3 X EBITDA

(3 x EBITDA
2,8) BANK 6 2,8)

OVERSTAND 0

OVERSTAND 0

Indien deze akkoorden gehomologeerd zouden worden, zou
de vennootschap weer een veilige uitgangspositie hebben. We
richten ons nu op het meest agressieve akkoord (ii) waarbij
de handelscrediteuren op hun vorderingen van € 8 miljoen
worden afgeschreven voorbij het stabiele niveau van € 3 mil-
joen, dus tot bijvoorbeeld € 1,8 miljoen.** Op dit punt is er een-
malig extra cash te genereren door de betaaltermijnen na re-
organisatie weer op te rekken. De vennootschap heeft door het
afschrijven op handelscrediteuren voorbij het stabiel houdbare
niveau de mogelijkheid gekregen een eenmalige cash in te ge-
neren door de betaaltermijnen weer te laten oplopen naar de
oude 45 dagen. Door te wachten met betalen, neemt de cash-
positie van de vennootschap toe. Deze toename van de cash-
positie heeft een positieve invloed op de Equity Value.*® Hier-
onder verbeelden wij wat er gebeurt als de vennootschap kort
na het succesvol doorlopen van de WHOA waarbij de operati-
onele schuldenlast is afgeschreven tot € 1,8 miljoen (delta 1),
de betaaltermijnen weer weet op te rekken en de positie van
operationele crediteuren weer oploopt naar het stabiele niveau
van € 3 miljoen (delta 2).

39  We richten ons in deze paragraaf alleen op de mogelijke waardecreatie
door de positie van de operationele crediteuren te manipuleren. In § 7
combineren we de effecten met een gesuggereerde allocatie van waarde
aan een deel van het stabiele blok, die we hier niet uitlichten. Bij correcte
weergave zoals hier voorgesteld, wordt het minder makkelijk waarde
onder een akkoord naar de aandeelhouder over te hevelen. In rudimen-
taire staatjes zoals gebruikelijk zijn, is dat des te makkelijker. Hier zou het
staatje kunnen vermelden dat de bank 100% voldaan wordt, en dat de ope-
rationele crediteuren een uitkering krijgen van 22,5% op hun vordering van
€ 8 miljoen, hetgeen meer is dan de no creditor worse off-toets vergt en
meer dan een minimumuitkering van 20% voor MKB-schuldeisers.

40  Het maakt daarbij niet uit of de vennootschap deze positie als cash aan-
houdt, of aanwendt voor het verder terugbetalen van de schulden aan de
financiéle schuldeisers. Beide bewegingen hebben een positieve invloed
op de waardering, waarbij de Net Debt-positie afneemt en de Equity Value
toeneemt.

Na WHOA met opnieuw oprekken betaaltermijnen

Delta 1: afschrijven handelscrediteuren
tot onder stabiele niveau

84 3
Going
Concern
(3 x EBITDA
2,8) B

V3,4
ANK 6
- Delta 1

Delta 2: Laten oplopen handelscrediteuren
tot stabiele niveau

84
[
Concern
(3 X EBITDA
28)

+1,2

Door het laten oplopen van het leverancierskrediet van het
niveau van € 1,8 miljoen naar het oorspronkelijk houdbare
niveau van € 3 miljoen, genereert de vennootschap een-
malig een cash in van € 1,2 miljoen, die de Equity Value zal
doen toenemen met een gelijk bedrag.

Van den Berg c.s. zijn de eersten geweest die in Neder-
land aandacht hebben gevraagd voor de extra waarde die
binnen een WHOA gecreéerd zou kunnen worden ten be-
lope van het uitstaande leverancierskrediet. Van den Berg
c.s. gingen direct een stap verder. Zij hebben in die context
namelijk zelfs betoogd dat deze mogelijke waarde per de-
finitie te verdelen zou zijn en daarenboven zou kunnen
toekomen aan de hogere klasse van gesecureerde en pre-
ferente schuldeisers.”’ Bedacht dient ten eerste te worden
dat deze extra waarde er slechts is indien en voor zover de
vennootschap zich van een opportunistische dubbele delta-
strategie bedient.”? In later werk benadrukt Van den Berg
ook dat deze waarde er slechts is indien en voor zover een
dubbele delta-strategie wordt gehanteerd.” Ten tweede,
blijft de suggestie problematisch dat deze opportunis-
tische waardecreatie aan een andere klasse zou moeten of
zelfs maar zou kunnen toekomen, dan aan de operationele
crediteuren zelf. Uitgangspunt van de WHOA was daarbij
dat het vooral een instrument zou zijn voor financiéle

41  Zie SW. van den Berg, W.G.M. Holterman & H.T. Haanappel, ‘De reorgani-
satiewaarde onder de WHOA', Tvl 2019/10. Zij betogen: “Om de reorgani-
satiewaarde te berekenen, dient derhalve, voor zover in de berekening van
de totale ondernemingswaarde de bestaande operationele schulden (in
het DCF-model) worden voldaan, het bedrag hiervan bij de totale onder-
nemingswaarde te worden opgeteld.” De relevante vraag is dan wat exact
bedoeld wordt met “voor zover in het DCF model worden voldaan”. Ten
aanzien van de verdeling van deze reorganisatiewaarde (waarbij in de
benadering van de Van den Berg c.s. dus de hele post van operationele
schulden wordt toegevoegd aan de te verdelen waarde) schrijven auteurs
het volgende: “De toegelaten vermogensverschaffers met een vordering op
de onderneming die op grond van hun juridische rang aanspraak maken op
de reorganisatiewaarde zijn “in the money” en toegelaten vermogensver-
schaffers met een vordering op de onderneming die geen aanspraak maken
op de reorganisatiewaarde zijn “out of the money.”

42 Verder is deze ‘cash in’ door het uitstellen van betaling aan handelscredi-
teuren sowieso niet een verpandbaar vermogensrecht.

43 Zie S.W. van den Berg, ‘Drie jaar WHOA-reorganisatiewaarde: art, science
and craftsmanship!’, Tvl 2024/3.

Par. 7.
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herstructureringen en dat operationele schuldeisers in be-
ginsel buiten het akkoord gehouden kunnen worden.**

De betere benadering is dan ook eenvoudigweg een dubbele
delta-strategie niet toe te staan omdat deze onbehoorlijk is
richting operationele crediteuren en haaks staat op de uit-
gangspunten van de WHOA.* Dit kan door de rechtspraak
tot stand gebracht worden door bijvoorbeeld art. 384 lid 4
sub a Fw zo te interpreteren dat de minimumuitkering van
20% voor MKB-schuldeisers ziet op de overstand en niet op
de totale positie. Daarbij dient bedacht te worden dat, zoals
hierboven uiteen is gezet, een minimumuitkering op een
bedrag binnen het stabiele blok geen betekenisvolle toeken-
ning van reorganisatiewaarde vormt. Het past uiteraard om
bij de toepassing van wettelijke regels een betekenisvolle
interpretatie te hanteren.

6. Gevolgen van een conservatieve waardering

Ten slotte dient nog kort stilgestaan te worden bij de onze-
kerheid besloten in waarderingen en wat er gebeurt als deze
in de praktijk hoger uitpakken.

We hebben hierboven in § 3 aangegeven dat de vennoot-
schap in de financiéle problemen is gekomen door een on-
gelukkige keuze voor expansie in nieuwe markten, welke
keuze weer tijdig bijgestuurd kan worden. Tot nu toe is bij

44 In de MVT bij de WHOA (Tweede Kamer, vergaderjaar 2018-2019, 35 249,
nr. 3) wordt tot drie keer toe expliciet de suggestie gedaan dat een akkoord
alleen gericht zou kunnen zijn op financiéle schuldeisers en dat operati-
onele schuldeisers buiten het akkoord gehouden kunnen worden (en dus
niet andersom): “Hij kan er ook voor kiezen zich te beperken tot een bepaalde
groep schuldeisers of aandeelhouders; bijvoorbeeld door een akkoord aan te
bieden dat zich uitsluitend richt op een herstructurering van de schulden je-
gens financiers en de vorderingen van concurrente handelscrediteuren onge-
moeid laat (artikel 370, eerste lid).” (35 249, nr. 3, p. 11 en in vergelijkbare
bewoordingen herhaald op p. 18 en p. 34). Zie ook R.D. Vriesendorp en O.
Salah, ‘De WHOA: een nieuw herstructureringsinstrument’, MvV 2020/6:
“De akkoordprocedure is van toepassing op de schuldeisers en/of aandeel-
houders wier rechten worden gewijzigd onder het akkoord, en alleen deze
groep is stemgerechtigd. Andere betrokkenen van wie de rechten niet worden
aangetast, blijven verder buiten beeld. Hiermee ligt al vroeg in het proces een
strategische keuze voor de schuldenaar: aan wie biedt hij het akkoord aan,
of anders gezegd: wiens rechten wenst de schuldenaar te wijzigen? In onze
ervaring spelen financiéle crediteuren een belangrijke rol bij een herstructu-
rering en zullen zij primair betrokken zijn bij onderhandelingen over een ak-
koord, terwijl handelscrediteuren (toeleveranciers en afnemers) doorgaans
geen actieve rol spelen. De laatste groep is immers nodig om de continuiteit
van de onderneming te waarborgen en business disruption te minimaliseren.
Bij financiéle herstructureringen worden zij daarom in beginsel volledig vol-
daan. Het ontbreken van betrokkenheid van de handelscrediteuren bij de on-
derhandelingen over een akkoord is in beginsel dus goed nieuws voor hen,
want dat betekent dat hun rechten niet worden gewijzigd.”

45  Zie hierover M. Malakotipour, ‘The Tail that Wags the Dog’, The Effects of
Secured Credit on Access to Debt Financing and Financial Stability’ (diss. UvA
2024), p. 74-83 en ].R. den Hollander-Arntz, ‘Opening the black box: Com-
pany Valuation and Value Allocation in distress’ - Verslag van de najaars-
vergadering 2022 van de NVRII, Tvl 2023/24, met een weergave van de dis-
cussie met onder meer de standpunten van M. Malakotipour. In het verslag
is het volgende opgenomen: “Malakotipour zou dit willen tegengaan met
de introductie van een wettelijk verankerd design principle, waaraan zou
moeten worden getoetst bij de totstandkoming van een akkoord. Dit be-
oogde voorschrift voor vormgeving van akkoorden zou erin moeten voor-
zien dat handelsvorderingen niet voorbij het bestendige niveau worden
afgeschreven waarna de onderneming haar handelsvorderingen weer tot
het bestendige niveau laat oplopen.”

de WHOA-waarderingen in ons voorbeeld steeds gerekend
met een conservatieve EBITDA en met een vrij conserva-
tieve multiple.*® Bij de WHOA bestaat een sterke incentive
bij de aanbieder van een akkoord om uit te gaan van lage
waarderingen.?

Het verhogen van de EBITDA en het verhogen van de ge-
hanteerde multiple hebben beide zeer sterke effecten. We
illustreren dit door twee scenario’s naast elkaar te plaatsen,
waarbij in het conservatieve scenario wordt uitgegaan van
een EBITDA van € 2,8 miljoen en een multiple van 3, en in
het positieve scenario wordt uitgegaan van een EBITDA van
€ 3,5 miljoen en een multiple van 4. In beide scenario’s gaan
we ervan uit dat er zojuist een succesvol WHOA-traject is
doorlopen en dat het volgende akkoord gehomologeerd is,
waarbij de operationele crediteuren 37,5% op hun totale
vordering van € 8 miljoen ‘vitgekeerd’ krijgen (hetgeen dus
de facto neerkomt op het korten van de operationele credi-
teuren tot de stabiel houdbare positie van € 3 miljoen). We
maken hier in de allocatie nog geen expliciet onderscheid
tussen het stabiele blok en een overstand en volgen voor-
lopig even de ongelukkige systematiek om aan allocatie aan
een stabiel blok als een ‘uitkering’ te beschouwen.

Positie Uitkering

Bank
Vordering 6 mio 6 mio (100% want

gesecureerd)

Handelscrediteuren
Vordering 8 mio 3 mio (‘uitkering’ van

37.5%)

Aandeelhouder Geen korting op aandelen

De effecten van een optimistischere waardering na het door-
lopen van de WHOA zijn als volgt. Hierboven in paragraaf 3b
is al uiteengezet dat een waarde-allocatie aan schuldeisers
voor een stabiele positie een verkapte waarde-allocatie aan
de aandeelhouder is. Bij de conservatievere waardering na
het implementeren van het hier in het staatje weergegeven
akkoord komt feitelijk een waarde van € 3,4 miljoen aan
de aandeelhouder toe (hieronder herhaald weergegeven
aan de linkerzijde bij conservatieve waardering). Dezelfde
stappen kunnen nu doorlopen worden uitgaande van een
hogere EBITDA en een hogere multiple (rechterzijde bij op-
timistische waardering).

46  Om enigszins recht te doen aan alle onzekerheden die verdisconteerd
worden bij waarderingen, past het uiteraard ook beter om niet met een
specifiek getal te rekenen, maar met bandbreedtes.

47  Bestuurders zijn in veel gevallen tevens (groot)aandeelhouder. In de ge-
vallen waarin zij dat niet zijn, zijn zij benoemd door de aandeelhouders en
kunnen zij ook door de aandeelhouders ontslagen worden.
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Company valuation na WHOA met conservatieve en optimistische waardering

Conservatieve waardering Optimistische waardering

=]

RENTE
DRAGEND

6

Enterprise
Value
14

Enterprise
Value
8,4

(4X3,5)

Equity
Value
9

(3x238) Equity

Value
34

EBITDA 2,8

Indien nu zou blijken dat de EBITDA, als uiteraard gehoopt,
weer aantrekt en er geen distress discount meer hoeft te
worden toegepast op de EBITDA-multiple, ziet men de
waarde van de aandelen bijvoorbeeld een jaar later sterk
hoger uitvallen. De waarde van de aandelen is dan niet meer
€ 3,4 miljoen, maar € 9 miljoen.

Hierboven was reeds opgemerkt dat problemen met waar-
dering en waarde-allocatie niet of veel minder spelen als
strak de hand wordt gehouden aan de bestaande voorrangs-
regels en lagere klassen, zoals met name de aandeelhouder,
dus geen waarde behouden als hogere klassen niet volledig
zijn voldaan. Een andere manier om de scherpe randen van
dergelijke contentieuze waarde-allocaties af te halen, is het
toekennen aan schuldeisers of aandeelhouders van opties
waarmee ze meedelen indien het weer goed gaat met de
vennootschap.*®

7. Effecten gecombineerd

Hierboven zijn drie effecten besproken die een waarde-

allocatie aan schuldeisers en aandeelhouders anders

kunnen laten uitpakken dan uit een eenvoudig staatje lijkt
te volgen, te weten:

- gesuggereerde waarde-allocatie aan een stabiel blok
operationele crediteuren (§ 3);

- dubbele delta-strategie waarbij operationele credi-
teuren worden afgeschreven voorbij het niveau van een
stabiel en houdbaar blok (§ 5); en

- tevoorzichtige inschatting van te hanteren EBITDA en/
of EBITDA multiple (§ 6).

We combineren nu deze drie effecten om te laten zien hoe
groot de impact van de effecten tezamen kan zijn.

We presenteren eerst een agressieve vorm van een akkoord
waarbij de handelscrediteuren verder worden afgeschreven
dan het stabiele en houdbare niveau. Wij gaan ervan uit
dat de handelscrediteuren zijn opgelopen tot € 8 miljoen,
dat het stabiele en houdbare niveau € 3 miljoen bedraagt
en dat de operationele crediteuren ‘een uitkering onder

48  Zie hierover verkennend voor de WHOA met rechtsvergelijkende analy-
ses, J. Lozeman, ‘Optie-instrumenten als oplossing voor WHOA valuation
fights’, Tvl 2024/28.

het akkoord zullen krijgen van 22,5%,* hetgeen neer zou
komen op een ‘uitkering’ van € 1,8 miljoen en meer is dan
hetgeen de handelscrediteuren bij liquidatie kunnen ver-
wachten en ook hoger zou zijn dan het wettelijke minimum
van 20% voor MKB-schuldeisers. Uitgangspunt bij het ak-
koord is dat de onderneming gewaardeerd kan worden op
basis van een EBITDA van € 2,8 miljoen en een multiple van
3, waarbij nog € 1 miljoen aan cash aanwezig is.

Het akkoord zou dan in de vorm van een staatje als volgt
gepresenteerd kunnen worden:

Positie Uitkering
Bank
Vordering 6 mio 6 mio (100% want
gesecureerd)

Handelscrediteuren
Vordering 8 mio 1,8 mio (‘uitkering’ van

22.5%)

Aandeelhouder Geen korting op aandelen

We herhalen dat dit staatje al meer informatie bevat dan de
meeste WHOA-akkoorden zoals weergegeven in de recht-
spraak, doordat we de positie van de aandeelhouder expli-
citeren.

Een onjuiste presentatie van allocatie van waarde bij een
going concern-waardering zou er als volgt kunnen uitzien,
uitgaande van een waardering op basis van een EBITDA van
€ 2,8 miljoen en een multiple van 3 en € 1 miljoen in cash.
Het hierboven gegeven staatje van het akkoord suggereert
een beperkte waarde-allocatie aan de aandeelhouder van
€ 1,6 miljoen en suggereert een waarde-allocatie aan opera-
tionele crediteuren van € 1,8 miljoen.

Nieuwe kapitaalstructuur na WHOA met afschrijven voorbij stabiel en houdbaar niveau

Gesuggereerde waardeallocatie
aandeelhouder

8,4
Going
Concern
EBITDA 2,8

(3 x EBITDA
2,8)

We combineren nu de verschillende stappen om duidelijk
te maken wat de waarde van de aandelen zou kunnen zijn,
waarbij we herhalen dat het stabiele en houdbare blok van
handelscrediteuren € 3 miljoen is. Dit betekent het vol-
gende:

49  Dat operationele schuldeisers voor 77,5% worden afgeschreven, betekent
niet dat deze schuldeisers de resterende 22,5% werkelijk ontvangen. Zij
blijven als het ware zitten voor dit bedrag en dit bedrag vormt dan het
nieuwe vertrekpunt van het leverancierskrediet.
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- Elke gesuggereerde waarde-allocatie binnen de eerste
€ 3 miljoen is de facto een waarde-allocatie aan de aan-
deelhouder.

- Voor zover minder dan € 3 miljoen wordt gealloceerd,
ontstaat er ruimte voor een dubbele delta-strategie;
hier € 1,2 miljoen.

- De aanbieder van het akkoord is voorzichtig met de in-
schatting van de EBITDA en de te hanteren multiple en
heeft deze geschat op een EBITDA van € 2,8 miljoen en
een multiple van 3.

We passen nu weer een reguliere bedrijfswaardering toe op
de gereorganiseerde vennootschap om te zien hoeveel de
aandeelhouder werkelijk ontvangt met het succesvol door-
lopen van de reorganisatie. De volgende waardering gaat
er dan van uit dat er een dubbele delta wordt toegepast (+
€1,2 miljoen) en er te conservatief gewaardeerd blijkt te zijn
en dat de EBITDA zich ontwikkelt tot € 3,5 miljoen en er een
multiple van 4 gehanteerd kan worden.

Waardering post WHOA

Werkelijke waardeallocatie
aandeelhouder

14

Enterprise
Value
4x3,5 Equity Value

Dit alles leidt ertoe dat de gesuggereerde waarde-allocatie
van € 1,8 miljoen aan operationele crediteuren, helemaal
geen waarde-allocatie aan operationele crediteuren blijkt
te zijn, maar slechts een opmaat om van deze crediteuren in
de toekomst additioneel leverancierskrediet aan te trekken
van € 1,2 miljoen. Tegelijk geldt dat de gesuggereerde
waarde-allocatie aan de aandeelhouder van € 1,6 miljoen
in de praktijk met een paar stappen eenvoudig een waarde-
allocatie van € 10,2 miljoen kan zijn.

8. Complicatie beleid fiscus

Een bijkomend probleem is het invorderingsbeleid van de
fiscus. De fiscus hebben we tot nu toe voor de eenvoud
buiten beschouwing gelaten. De fiscus dwingt echter post-
corona opnieuw haar invorderingsbeleid af. De fiscus stelt
onder meer als voorwaarde voor medewerking aan een
akkoord dat alle schuldeisers in een akkoord betrokken
worden. Hoofdregel is nog immer dat de fiscus een twee
keer zo hoog percentage verwacht te ontvangen op zijn

vordering als concurrente schuldeisers.”® Wel bestaan er
afwijkingsmogelijkheden.* Daarbij stelt de Leidraad Invor-
dering (2008) als voorwaarde dat de niet in het akkoord be-
trokken schuldeiser een dwangcrediteur is.>* Deze positie
van de fiscus is om meerdere redenen ongelukkig.

Ten eerste wordt over de vraag of er sprake is van een dwang-
crediteur in de praktijk vaak erg lang tussen de WHOA-
schuldenaar en de fiscus gedebatteerd. Dat is voor het WHOA-
proces onwenselijk.

Ten tweede heeft de fiscus zichzelf ontwikkeld van operatio-
nele schuldeiser naar financiéle schuldeiser. Door langdurig
uitstel te verlenen is de fiscus zich gaan gedragen als lange
termijn schuldeiser met rente en een goed beschermde po-
sitie met zijn voorrecht. De WHOA is bovenal gepresenteerd
als een financiéle herstructurering. De fiscus neemt nu op
bevreemdende wijze als financiéle crediteur het voortouw
in het willen laten korten van operationele schuldeisers.

Ten derde, en meest problematisch, laat de fiscus zich ge-
bruiken als stok, of mogelijk beter als gum, van de aandeel-
houder om handelscrediteuren uit de balans te verwijderen.
Wij vermoeden dat de fiscus niet overziet wat de gevolgen
zijn van het vasthouden aan zijn beleid. Het afdwingen van
een korting op operationele crediteuren betekent in de regel
niet een extra waarde-allocatie aan de fiscus, maar (zoals
wij hierboven hebben laten zien) aan de aandeelhouder. En
in veel gevallen zal daarboven nog een vacuiim ontstaan dat
ruimte biedt voor ‘dubbele delta strategieén’, wederom ten
faveure van de zittende aandeelhouder.>*

9. Conclusie

De focus in de jurisprudentie onder de WHOA is te veel
komen te liggen op hoeveel schuldeisers niet krijgen. De

50 Zie voor deze regel, art. 22 Uitvoeringsregeling Invorderingswet 1990.
Deze regeling bepaalt: Medewerking van de ontvanger aan een akkoord
geschiedt slechts indien: a. het te ontvangen deel van de belastingschuld:
1°. ten minste het dubbele percentage bedraagt van hetgeen aan con-
currente schuldeisers op hun vorderingen zal worden uitgekeerd; 2°. een
substantiéle omvang heeft, zowel absoluut als in relatie tot de totale be-
lastingschuld; 3°. van ten minste dezelfde omvang is als kan worden ver-
kregen door middel van executiemaatregelen.

51  Zieart. 73.3.a2 lid 3 Leidraad Invordering 2008: De ontvanger kan ook in-
stemmen met een aan hem aangeboden akkoord als bedoeld in artikel 370
FW, als dit niet ziet op alle schuldeisers van de belastingschuldige.

52 Deze regel werd en wordt gesteld in het per 1 juli 2025 licht aangepaste
artikel 26.3.8 Leidraad Invordering. Sinds 1 juli 2025 luidt de regeling als
volgt: Onder ‘dwangcrediteuren’ worden in dit verband handelscrediteu-
ren verstaan van wie het aannemelijk is dat zij niet bereid zullen zijn aan
een akkoord mee te werken, terwijl zonder de betrokkenheid van deze
handelscrediteuren de onderneming na de totstandkoming van het sa-
neringsakkoord niet kan worden voortgezet. In Rb. Amsterdam 20 maart
2024, JOR 2024/152, m.nt. Reumer deed de Ontvanger nog een beroep op
de prioriteitsregel in relatie tot handelscrediteuren. In Rb. Den Haag 21 fe-
bruari 2025, JOR 2025/146, m.nt. Mouthaan deed de Ontvanger hier echter
geen beroep op. Annotator Mouthaan stelt dan ook de vraag of de Ont-
vanger om is gegaan in het afdwingen van dit beleid.

53  Vaak zullen aandeelhouders handelscrediteuren als uitgangspunt liever
niet in het akkoord betrekken uit angst daarmee leverancierskrediet op
het spel te zetten dat essentieel is voor de voortzetting van de onderne-
ming. Maar indien en zodra handelscrediteuren gedwongen door de Fiscus
gekort worden, ontstaat er ruimte voor een dubbele delta-strategie.
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kernvraag bij de waardeverdeling is echter wie hoeveel
wel krijgt. De presentatie van akkoorden, in ieder geval als
weergegeven in de gepubliceerde rechtspraak, schiet helaas
tekort en onttrekt veelal aan het zicht wie welke waarde
ontvangt.

Bij reguliere company valuation is het een misrekening om
operationele schuldeisers en financiéle schuldeisers gelijk
te behandelen. Kort gezegd, drukken bestaande financiéle
schulden wel de waarde die in een onderneming voor de
aandeelhouders beschikbaar is, maar operationele schuld-
eisers niet mits deze positie van operationele schuldeisers
stabiel is.

Voor zinvolle discussies omtrent waarde-allocaties onder
een WHOA-akkoord, dient binnen de openstaande vorde-
ringen van operationele crediteuren een onderscheid ge-
maakt te worden tussen een stabiel houdbaar niveau na
reorganisatie en een overstand.

Een gesuggereerde waarde-allocatie onder een WHOA-
akkoord aan een stabiel blok van operationele crediteuren
is als uitgangspunt helemaal geen waarde-allocatie aan
operationele crediteuren. Een akkoord dat vermeldt dat
operationele crediteuren 22,5% op hun vordering krijgen,
zal veelal een verkapte waarde-allocatie aan de zittende
aandeelhouder betekenen. Bij reguliere company valuation
functioneert alleen een overstand als debt like. Het is ook
slechts deze overstand die als debt like-item kan worden
meegenomen bij waarde-allocatie. Het is ook slechts een
waarde-allocatie aan de overstand die een reéle waarde-
allocatie aan de operationele schuldeisers vormt in plaats
van een verkapte waarde-allocatie aan de aandeelhouder.

De gebrekkige wijze van presentatie van waarde-allocatie
verzwakt de positie van operationele crediteuren. Niet al-
leen zal een gesuggereerde waarde-allocatie aan opera-
tionele crediteuren veelal de facto een waarde-allocatie
vormen aan zittende aandeelhouders. Het gebrek aan on-
derscheid tussen een stabiel blok van leverancierskrediet
en een overstand, biedt daarboven de mogelijkheid van
dubbele delta-strategieén. Hierbij wordt onnodig diep ge-
sneden in de positie van operationele crediteuren, waarbij
deze positie na het welslagen van het akkoord weer wordt
opgerekt. Dit vormt andermaal een waardeoverdracht van
operationele schuldeisers naar aandeelhouders.

Ten slotte zal ten tijde van een WHOA snel conservatief ge-
waardeerd worden. Voor zover de oude aandeelhouder ge-
heel blijft zitten, komen daarmee toekomstige meevallers
ook geheel ten goede van die aandeelhouder.

De rol van de fiscus bij dit alles is opmerkelijk omdat de
fiscus veelal door haar eigen beleid significante kortingen
op de vorderingen van operationele crediteuren afdwingt.
Dit beleid kan bij waarde-allocatie onder de WHOA meer de
belangen van zittende aandeelhouders dienen, dan de be-
langen van de fiscus.

260 Afl. 6 - november 2025 Tvl 2025/27



