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Van vreemd naar
eigen vermogen

e huidige economische neergang betekent
een toename van het aantal bedrijven in
financiéle moeilijjkheden en, in het ver-
lengde daarvan, een stijgend aantal faillissementen.
Door middel van een (tijdige) herstructurering kun-
nen bedrijven een faillissement trachten te voorko-
men. Daarbij valt in de eerste plaats te denken aan
een herstructurering van de activiteiten waarop de
onderneming zich toelegt. Zo kan worden besloten
niet- of onvoldoende renderende bedrijfsonderdelen
af te stoten dan wel te sluiten en te focussen op de
meer winstgevende activiteiten van de onderneming.
Een andere vorm van herstructurering is de puur
financiéle herstructurering, waarbij de balanspositie
van de betrokken onderneming aanzienlijk wordt
versterkt zonder dat er substantieel wordt ingegrepen
in de operationele activiteiten van de betrokken
onderneming. Dit artikel gaat in op enkele mogelijk-
heden en risico’s van de financiéle herstructurering.
Naast een korte uiteenzetting van het juridische
kader, is gekozen voor een zo praktisch mogelijke
benadering van het onderwerp, waarbij met name
enkele praktijkproblemen de revue passeren.
Bekende recente voorbeelden van grootschalige
financiéle herstructureringen die ook in de (finan-
ciéle) pers op veel aandacht konden rekenen, zijn die
van Versatel en UPC. Het gaat vrijwel zonder uitzon-
dering om ondernemingen die grotendeels zijn gefi-
nancierd met vreemd vermogen in de vorm van — al
dan niet converteerbare — obligatieleningen. Boven-
dien betreft het veelal bedrijven uit de kapitaalinten-
sieve telecomsector of aanverwante sectoren. De
leningen zijn door de betreftende bedrijven aange-
trokken in gunstiger economische tijden, waarin de
betrokken bedrijven zich zagen geplaatst voor een
grote investeringsbehoefte. Er is voor vele miljarden
euro’s geinvesteerd in kabels. Nu de commerciéle
successen mede vanwege de economische teruggang
langer op zich laten wachten dan destijds voorzien,
blijkt dat een aantal van deze bedrijven niet over vol-
doende vermogen en inkomsten beschikt om de

rente- en aflossingsverplichtingen op de aangetrok-
ken leningen te voldoen.

Voor die bedrijven lijken er nog slechts twee alter-
natieven te zijn: faillissement of een herstructurering.
Terwijl KPNQwest niet ontkwam aan een faillisse-
ment, bleek onder meer Versatel succesvol met een
zeer omvangrijke financiéle herstructurering, waarbij
obligatieleningen werden omgezet in aandelen. Deze
omzetting van vreemd vermogen naar eigen vermo-
gen wordt in de praktijk ook wel aangeduid als equiti-
sation. Een succesvolle herstructurering zal ertoe lei-
den dat (een groot deel van) de schuldenlast van de
onderneming verdwijnt, het eigen vermogen wordt
versterkt en de solvabiliteit zeer aanzienlijk toe-
neemt.

Bondholders Committees

Voorwaarde voor het welslagen van een dergelijke
omzetting van schulden in aandelen is uiteraard de
bereidheid van de obligatichouders tot medewerking
aan de omzetting. Behoudens enkele hierna te
bespreken uitzonderingen, kent ons recht immers
geen verplichting voor crediteuren om aandelen te
accepteren in ruil voor hun vordering op de betrok-
ken onderneming, of meer in het algemeen: om met
minder dan volledige betaling genoegen te nemen.

Om de obligatiechouders tot medewerking te
bewegen, dient er dus overleg plaats te vinden. Prak-
tisch probleem is echter dat de obligatieleningen
meestal beursgenoteerd zijn en dus een grote sprei-
ding onder beleggers kennen. Indien de onderne-
ming al in staat zou zijn om alle houders van de door
haar uitgegeven obligaties te identificeren, dan zou zij
dus moeten onderhandelen met soms wel duizenden
tegenpartijen tegelijk, nog daargelaten dat het om
eenvoudig verhandelbare vorderingen gaat zodat de
identiteit van de schuldeisers continu verandert.

Oplossing voor deze in de praktijk onwerkbare
situatie is de instelling van een zogenoemde (ad hoc)
Bondholders Committee, die in de regel bestaat uit
vertegenwoordigers van de grootste obligatichouders
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van de betrokken onderneming. Dergelijke Bondhol-
ders Committees komen meestal op initiatief van de
onderneming tot stand, doch soms ook op initiatief
van enkele betrokken ‘grote’ Bondholders zelf.

Bondholders Committees hebben gewoonlijk
geen formele status en zij hebben niet de bevoegd-
heid andere bondholders te binden aan afspraken met
de betrokken onderneming. De realiteit is echter dat
de samenstelling van de Bondholders Committee
steeds zo zal zijn, dat daarvan een grote ‘marketing’-
werking uitgaat, in die zin dat, indien de onderne-
ming publiekelijk kan melden dat zij zich heeft ver-
zekerd van de steun van een aantal grote Bondholders
verenigd in een Bondholders Committee, de overige
bondholders er veelal toe neigen zich eveneens ach-
ter de herstructureringsplannen te scharen.

Aldus is in de praktijk de Bondholders Committee
de voornaamste onderhandelingspartner van de in
moeilijkheden verkerende onderneming, zonder
wiens steun de herstructurering in feite is gedoemd
te mislukken.

Niettegenstaande deze ‘voorbeeld’ functie van de
Bondholders Committee, zullen bondholders uiter-
aard steeds geneigd zijn een eigen afweging te maken
of zij wel of niet akkoord zullen gaan met de her-
structurering. Immers, stel dat een individuele obliga-
tiehouder zijn obligaties niet omwisselt in aandelen
van de onderneming, terwijl de overige obligatie-
houders dit wel doen. Zoals gezegd, leidt een succes-
volle herstructurering tot een opgeschoonde balans.
De individuele obligatichouder die niet meewerkt
‘en op zijn stukken blijft zitten’ krijgt dus een aan-
zienlijk verbeterd perspectief op volledige betaling
van zijn obligatie, terwijl de obligatichouders die wel
meewerken aan de herstructurering en veel water bij
de wijn doen, eindigen met een pakket aandelen met
een waarde die waarschijnlijk lager is dan het nomi-
nale bedrag van de oorspronkelijke lening. Indien alle
obligatiechouders zo zouden redeneren, zou de her-
structurering totaal niet van de grond komen.

Steevast is dan ook de insteek bij de onderhande-
lingen tussen de Bondholders Committee en de
onderneming, dat de Bondholders Committee iedere
afspraak aangaande de herstructurering athankelijk
stelt van voldoende steun van de obligatiehouders.
Hoe groot die steun minimaal moet zijn, varieert
uiteraard per situatie, doch het zal duidelijk zijn dat er
in elke situatie ondergrenzen zijn waarbij het simpel-
weg niet langer attractief is voor welke obligatichou-
der dan ook om mee te werken waar andere obliga-
tichouders dat niet doen. Het spreekt overigens voor

zich dat er in alle gevallen wordt gestreefd naar het
ideaalscenario van medewerking van 100% van de
obligatiehouders. Dan is het rendement van de her-
structurering immers maximaal. De Nederlandse
Faillissementswet kan daarbij zeer behulpzaam zijn.

Juridisch kader

De Faillissementswet

De Faillissementswet biedt de schuldenaar zowel
in het geval van een faillissement als in het geval van
een surseance van betaling de mogelijkheid een
akkoord aan te bieden aan diens schuldeisers,' waarbij
de schuldeisers althans een gedeelte van hun vorde-
ring betaald krijgen. De Faillissementswet laat zich
overigens niet uit over de vorm van die betaling,
zodat een akkoord in de praktijk allerlei verschij-
ningsvormen kan hebben. De meest gebruikelijke
variant is echter simpelweg het aanbod tot contante
betaling van een percentage van de vordering.
Recente voorbeelden laten een combinatie zien van
een gedeeltelijke betaling in contanten en een
gedeeltelijke betaling in aandelen, soms ook nog
gecombineerd met de uitgifte van één of meer
nieuwe obligatieleningen.

Zoals gezegd heeft een herstructurering weinig
kans van slagen als individuele obligatiechouders die
besluiten hun obligatieleningen niet om te wisselen,
beloond zouden worden met het perspectief op vol-
ledige atbetaling van hun vordering. Hetzeltde geldt
indien een (klein) deel van de obligatichouders een-
voudigweg van mening zou zijn dat het aangeboden
akkoord tot een te geringe betaling leidt en om die
reden zijn obligaties niet wenst om te wisselen. Niet
alleen dreigt in die gevallen de kritische ondergrens
waarbij de overige obligatichouders nog bereid zijn
tot medewerking, te worden overschreden en komt
het welslagen van de herstructurering in gevaar, maar
ook als dat niet het geval zou zijn, zou de uitkomst
van de herstructurering onbevredigend zijn: een
kleine groep van schuldeisers wordt dan immers
beloond voor diens halsstarrigheid, terwijl de andere
schuldeisers die wel water bij de wijn doen, de reke-
ning betalen.

Hier biedt de Faillissementswet uitkomst: artikel
268 Fw bepaalt dat het akkoord is aangenomen
indien tweederde van de crediteuren, vertegenwoor-
digende ten minste drievierde van de totale schul-
denlast, instemt met het akkoord. Indien de recht-
bank het akkoord vervolgens homologeert (goed-
keurt) is het akkoord bindend voor alle crediteuren,

1 Omdat de meeste herstructureringen plaatsvinden in een surseance van betaling, zal in het navolgende slechts worden verwe-

zen naar de artikelen van het akkoord in de surseance van betaling.
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ongeacht of de crediteur zelf vooér of tegen het
akkoord gestemd heeft. Om die reden wordt meestal
van een ‘dwangakkoord’ gesproken.

Met name in kleinere, onderhandse financiéle her-
structureringen is het enkele dreigement van de
schuldenaar die zich verzekerd weet van de steun van
de op de voet van artikel 268 Fw vereiste meerderhe-
den, dat hij weigerachtige schuldeisers desnoods via
een dergelijk dwangakkoord tot medewerking zal
dwingen en daartoe kortstondig in surseance van be-
taling zal ‘vluchten’, voldoende om ook de laatste
schuldeisers over de streep te trekken. De surseance
zal dan geheel achterwege kunnen blijven.

Indien het akkoord niet de vereiste steun van de
schuldeisers krijgt, is het akkoord verworpen en zal
de rechtbank de schuldenaar in principe failliet ver-
klaren op de voet van artikel 277 Fw. Indien het
akkoord wél voldoende steun van de crediteuren
heeft, maar de rechtbank het akkoord niet homolo-
geert, zal de rechtbank op grond van artikel 272 lid 4
Fw de schuldenaar eveneens failliet verklaren.

Een herstructurering die gebruikmaakt van een
akkoord via een surseance van betaling is dus bepaald
niet zonder risico’s: als het akkoord mislukt, is een
faillissement in feite onafwendbaar. Daar komt bij, dat
de schuldeiser wiens akkoord eenmaal is verworpen
en vervolgens failleert, geen tweede kans krijgt: arti-
kel 281 Fw bepaalt dat er geen nieuw akkoord kan
worden aangeboden.

Kortom, voordat de onderneming surseance van
betaling aanvraagt, moet welhaast vaststaan dat de
akkoordprocedure met succes zal kunnen worden
doorlopen. Het is dan ook absolute noodzaak dat de
onderneming zich ten minste heeft verzekerd van
voldoende steun van diens schuldeisers, zodat op
voorhand vaststaat dat een eventueel noodzakelijk
dwangakkoord in surseance van betaling zal worden
aangenomen.

Het is van belang op te merken dat een crediteur
die het niet eens is met de beschikking van de recht-
bank tot homologatie, binnen acht dagen na de
beschikking van de rechtbank hoger beroep kan

instellen tegen deze beschikking. Krachtens artikel
155 Fw, dat geldt in de situatie van faillissement, doch
via de schakelbepaling van artikel 272 lid 5 Fw even-
eens van toepassing is in het geval van een surseance
van betaling, zal de behandeling bij het gerechtshof in
principe dienen plaats te vinden binnen twintig
dagen.Voor een eventueel beroep in cassatie gelden
dezelfde termijnen als voor hoger beroep (artikel 156
Fw). Op relatief korte termijn wordt dus zekerheid
verkregen over het akkoord. Gezien de belangen van
vooral de debiteur op voortzetting van zijn onderne-
ming, is dit ook noodzakelijk.?

Een succesvolle herstructurering eindigt met de
homologatie van het akkoord door de rechter. Op
deze wijze worden weigerachtige obligatiechouders
gedwongen tot het omwisselen van hun obligaties in
aandelen. Met het in kracht van gewijsde gaan van de
homologatie, eindigt tevens de surseance van be-
taling. De onderneming is dan bevrijd van haar
schuldenlast en krijgt een nieuwe kans om haar
voortbestaan te verzekeren.’

De obligatievoorwaarden

Een mogelijk alternatief voor het dwangakkoord
in surseance van betaling is te vinden in de obligatie-
voorwaarden zelf. Indien de obligaties zijn uitgege-
ven naar Nederlands recht en zijn toegelaten tot de
notering, dient in de obligatievoorwaarden te zijn
opgenomen dat de obligatichouders met een gekwa-
lificeerde meerderheid van tweederde van de stem-
men op een obligatichoudervergadering, waarin ten
minste tweederde van het nominale bedrag aan uit-
staande obligaties is vertegenwoordigd, kunnen
besluiten tot een wijziging in de rechten van de obli-
gatichouders.” Tevens kunnen de obligatievoorwaar-
den bepalen dat de trustee die verbonden is aan de
obligatielening, bevoegd is in noodgevallen, zonder
toestemming van de obligatichouders zelf, de rechten
van de obligatiehouders te wijzigen of verminderen
en zelfs afstand te doen van deze rechten.

Te verdedigen valt dat op grond van deze voor-
waarden de converteerbare obligatichouders in een

2 Ten tijde van het schrijven van dit artikel is bekend geworden dat een crediteur hoger beroep heeft aangetekend, en daarna in

cassatie is gegaan, tegen de beschikking van de rechtbank om het door UPC aangeboden akkoord te homologeren. Het betreft

hier blijkens een persbericht van UPC van 24 april 2003 een crediteur met een vordering van € 1, en met slechts één stem op de

crediteurenvergadering.

3 Wel valt hierbij voor de volledigheid op te merken dat de surseance van betaling, en derhalve tevens het akkoord, niet werkt

ten aanzien van bepaalde vorderingen, met name niet ten aanzien van vorderingen waaraan voorrang is verbonden (zoals een

pandrecht), behoudens voorzover de betreffende vordering niet volledig verhaald kan worden op het goed waarop voorrang rust

(zie artikel 257 jo.232 Fw).

4 Zie artikel 22 Fondsenreglement jo. artikel 4 van Bijlage I bij het Fondsenreglement en bijlage XVIII van het Fondsregle-

ment.
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obligatichoudervergadering zelf kunnen besluiten tot
omzetting van hun vorderingen in aandelenkapitaal.
Deze besluiten zouden dan, evenals een dwangak-
koord, bindend zijn voor alle converteerbare obliga-
tiehouders. De Amsterdamse voorzieningenrechter
heeft in 1985 bepaald dat de obligatichoudervergade-
ring inderdaad kan besluiten tot omzetting.’

Het zou dus mogelijk moeten zijn dat de obliga-
tiechoudervergadering besluit tot omzetting van de
vorderingen in aandelen en de minderheid bindt. Dit
laat onverlet dat het steeds aanbeveling verdient ook
dan ervoor te zorgen dat tevens is voldaan aan de
krachtens artikel 268 Fw vereiste meerderheden.
Immers, indien individuele obligatichouders zich
zouden verzetten tegen de door de obligatichouders
afgedwongen omzetting — al was het maar in een
poging om via het creéren van nuisance value een
betere regeling voor zichzelf af te dwingen — kan
eenvoudig hetzelfde resultaat bereikt worden via een
dwangakkoord in surseance van betaling. De dreiging
van een surseance van betaling zou zelfs voldoende
kunnen zijn om deze crediteuren over de streep te
trekken. Ook hier fungeert artikel 268 Fw dan als
breekijzer.

Enkele praktijkproblemen

Identificatie crediteur, stemgerechtigdheid en recht op
uitkering

In de voorwaarden waaronder de obligatielening is
uitgegeven (doorgaans de Indenture) zal in het alge-
meen bepaald zijn wie als crediteur van de betrokken
uitgevende instelling beschouwd dient te worden.
Meestal bepaalt de Indenture dat alle onder de obliga-
tielening verschuldigde betalingen zullen worden
gedaan aan de trustee als houder van de global note
waarin de obligaties zijn belichaamd, die dan verant-
woordelijk is voor de distributie van die betalingen
aan de uiteindelijk gerechtigden, de zogenoemde ulti-
mate beneficial noteholders. Ook 1s mogelijk dat expli-
ciet is bepaald wie bevoegd is te stemmen in verband
met de obligatielening. In de praktijk komt het voor
dat als crediteur een trustee heeft te gelden, terwijl
tevens expliciet is overwogen dat deze trustee niet
bevoegd is te stemmen over een akkoord of soortge-
lijke regelingen. Complicerende factor is verder dat

de Indenture niet zelden wordt beheerst door buiten-
lands recht (veelal het recht van de State of New
York) en dat de Indenture qua formulering niet steeds
uitblinkt in duideljjkheid.

Naar Nederlands recht kunnen dan ook proble-
men ontstaan omtrent de vraag wie de vordering mag
indienen, wie mag stemmen met betrekking tot het al
dan niet aannemen van een akkoord, maar ook wie
recht heeft op uitkering nadat het akkoord is geho-
mologeerd.Vaak zal gelden dat de trustee beschouwd
moet worden als de juridisch gerechtigde tot de vor-
dering, terwijl de eigenlijke obligatiechouders moeten
worden gekwalificeerd als de economisch gerechtig-
den tot de opbrengst van hun obligaties.® Met betrek-
king tot deze problematiek is inmiddels één uitspraak
gepubliceerd, inzake de vennootschap GTS.” De
rechtbank oordeelde in deze uitspraak dat, wat betreft
de stemming, direct moest worden aangehaakt bij de
gelijktijdig in de Verenigde Staten gevoerde Chapter
11-procedure (welke procedure enigszins vergelijk-
baar is met de Nederlandse surseance van betaling) en
dat de in Amerika voor de toepassing van de Chapter
11 uitgebrachte stemmen worden geacht ook in de
Nederlandse stemvergadering te zijn uitgebracht.

De door de rechtbank in deze zaak gesanctio-
neerde oplossing is inmiddels in de praktijk alweer
achterhaald. In de herstructureringen die na GTS bjj
de Rechtbank Amsterdam zijn aangebracht, is geko-
zen voor een systeem waarbij de uiteindelijk econo-
misch gerechtigden tot de vordering (vandaar dat ook
wel de Amerikaanse term wultimate beneficial noteholders
wordt gebruikt), bevoegd zijn de vordering in te die-
nen alsmede te stemmen inzake het akkoord.

Hoewel deze oplossing wenselijk en zuiver lijkt —
immers, het zijn de daadwerkelijk belanghebbenden
die mogen indienen en stemmen — is het de vraag of
het gekozen systeem in de praktijk steeds tot in de
perfectie kan worden gehanteerd. Immers, het is met
duizenden stemgerechtigde ultimate beneficial notehol-
ders logistiek ondoenlijk te verzekeren dat zij daad-
werkelijk allen in de gelegenheid worden gesteld
stem uit te brengen. Dit wordt veroorzaakt door het
feit dat het systeem van registratie van de rechtheb-
benden op de vordering —noodzakelijk — imperfect
is. Een obligatielening zal in de regel formeel op
naam staan van een zogenoemde clearing organisatie

5 Rechtbank Amsterdam 31 december 1985, NJ 1994, 59. De kwestie is tevens aan de orde gesteld door W.D. de Boer, ‘Een

alternatief voor de sanering van obligatieleningen uitgegeven onder trustverband’, in: Ondernemingsrecht 2003, nr. 3, p. 82-84.

6 Zie ook mr.drs. C.M. Harmsen RA, “Van GTS tot Versatel; de surseance van betaling als instrument voor internationale her-

structurering’, in: JORplus 2003, p. 26.

7 Zie voor de GTS-uitspraak Rechtbank Amsterdam 21 februari 2002, JOR 2002/107.
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(bijvoorbeeld Euroclear of Clearstream), waarbij tal
van banken zijn aangesloten (de aangesloten banken
worden ‘aangesloten instellingen’ genoemd). De posi-
tie die deze aangesloten instellingen in een bepaalde
obligatielening hebben, wordt geregistreerd en kan
derhalve goed worden achterhaald. Echter, lang niet
alle banken zijn aangesloten instelling bij een clearing
organisatie. Het belang van banken die zelf geen aan-
gesloten instelling zijn, in een obligatielening, zal die-
nen te worden geregistreerd door een bank die wel
aangesloten instelling is. Vervolgens vinden nog
diverse vertakkingen plaats voordat de daadwerke-
lijke ultimate beneficiary wordt bereikt. Tot een bepaald
niveau zijn deze vertakkingen nog goed zichtbaar,
maar het is ondoenlijk te verifiéren dat het altijd de
uiteindelijke gerechtigden zijn die op eigen naam
stem uitbrengen. Een buitenlandse bank kan bijvoor-
beeld een bankgeheim hebben en niet bereid zijn de
naam van diens uiteindelijk achterliggende cliént te
verstrekken. In dat geval zal niet de ultimate beneficiary
zelf, maar de bank namens zijn achterligger(s) stem-
men. Een bank zal een dergelijke actie waarschijnlijk
niet ondernemen indien dit niet is afgestemd met
diens achterligger(s), doch een echte controle op dit
punt is ondoenlijk: de bank zou moeten kunnen aan-
tonen dat hij daadwerkelijk door diens achterligger is
gemachtigd stem uit te brengen, hetgeen opnieuw
een logistieke ‘nachtmerrie’ betekent.

De hiervoor beschreven kwestie wordt er niet
eenvoudiger op doordat de obligaties op de beurs
worden verhandeld en de uitgevende instelling dus
continu met andere ultimate beneficiaries zou kunnen
worden geconfronteerd. Een oplossing hiervoor is
het gebruik van een zogenoemde record date. Dit wil
zeggen dat slechts die obligatichouders mogen stem-
men waarvan vaststaat dat ze op de record date daad-
werkelijk obligatichouder waren. Indien de betref-
fende obligatie vervolgens na de record date wordt ver-
handeld, bljjft de ‘oude’ obligatichouder stemgerech-
tigd. Indien het akkoord wordt gehomologeerd, is de
‘nieuwe’ obligatichouder gerechtigd tot de uitkering

krachtens het akkoord.

Artikel 272 Fw: gronden om homologatie te weigeren
Belangrijk toetsingscriterium voor homologatie
van het akkoord is of (de totstandkoming van) het
akkoord voldoet aan alle wettelijke vereisten. Dit
komt tot uiting in artikel 272 Fw. Lid 2 van dit artikel
geeft enkele gronden aan op grond waarvan de recht-

8 Zie A.L. Leuftink, Surseance van betaling, 1995, p. 312.

bank verplicht is de homologatie van het akkoord te
weigeren. Zo zal de rechtbank homologatie bijvoor-
beeld dienen te weigeren indien de baten van de boe-
del de bij het akkoord bedongen som te boven gaan,
of indien het akkoord door begunstiging van één of
meer schuldeisers tot stand is gekomen (het zoge-
noemde ‘sluipakkoord’). Zelfs indien de overgrote
meerderheid van de schuldeisers heeft gestemd vo6r
het akkoord, doch een individuele crediteur voor de
rechtbank (of in hoger beroep het gerechtshof) weet
aan te tonen dat sprake is van een van de verplichte
weigeringsgronden, dan zal de rechtbank in principe
homologatie moeten weigeren. De regel van artikel
272 1lid 2 Fw is zodanig geformuleerd dat de recht-
bank zelfs homologatie dient te weigeren, indien de
homologatie in het voordeel van de crediteuren van
de vennootschap is.* Een individuele crediteur kan
aldus in theorie een akkoord dat handelt over een
bedrijf met een schuldenlast van honderden miljoe-
nen onderuit halen, met alle gevolgen van dien.’
Aldus beschouwd, biedt de Faillissementswet indivi-
duele crediteuren die hoog spel willen spelen om een
betere regeling in de wacht te slepen, bepaalde moge-
lijkheden voor het creéren van nuisance value: immers,
ook al zijn er in voorkomende gevallen goede gron-
den om aan te nemen dat een individuele crediteur
met diens stellingname tegen een voorgesteld — of
zelfs gehomologeerd — akkoord het uiteindelijjk niet
zal halen, gelet op de bij de herstructurering betrok-
ken grote financiéle belangen is er niemand die het
risico wil lopen dat de oppositie leidt tot een veelal
onaanvaardbare vertraging in de implementatie van
de herstructurering of nog erger, de mislukking van
het akkoord met alle onomkeerbare gevolgen van
dien. Ook de querulerende crediteur maakt dan kans
op een gewillig oor bij de onderneming.

Naast de verplichte weigeringsgronden van artikel
272 lid 2 Fw kan de rechtbank ook, op grond van
artikel 272 lid 3 Fw, om andere redenen de homolo-
gatie van een akkoord weigeren. Een belangrijke
grond om homologatie te weigeren, is indien het
akkoord op een ongerechtvaardigde wijze de credi-
teuren ongelijk behandeld. Deze kwestie zal in de
volgende paragraaf nader aan de orde komen.

Ongelijke behandeling van crediteuren

Hoewel het beginsel van de paritas creditorum
(gelijkheid van gelijk gerangschikte schuldeisers) niet
expliciet in de Faillissementswet is opgenomen'’, is

9 In noot 2 werd reeds verwezen naar een crediteur met een vordering van slechts € 1, die inmiddels cassatieberoep heeft inge-

steld tegen de beschikking van de rechtbank om het UPC-akkoord te homologeren.

10 Het beginsel van de paritas creditorum staat wel expliciet in artikel 3:277 BW.
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het beginsel wel degelijk neergelegd in artikel 233
Fw. In de Nederlandse literatuur wordt dan ook vrij
algemeen aanvaard dat de paritas creditorum leidend
beginsel is zowel in het geval van faillissement als in
het geval van surseance van betaling." Gezien het feit
dat een akkoord feitelijk op het snijvlak tussen insol-
ventierecht en contractenrecht tot stand komt, zijn
bepaalde afwijkingen van het beginsel van de paritas
creditorum denkbaar. Een nog steeds belangrijke uit-
spraak op dit gebied is de Breevast-uitspraak van de
Rechtbank Utrecht.” In deze zaak werd aan kleine
crediteuren betaling in contanten in het vooruitzicht
gesteld, terwijl grotere crediteuren genoegen moes-
ten nemen met de omwisseling van hun vordering in
certificaten van aandelen. De rechtbank sanctio-
neerde deze ongelijke behandeling en overwoog dat
ratificatie alleen geweigerd zou dienen te worden
indien het akkoord zou leiden tot ‘grote onredelijk-
heid’. In de literatuur is daar wel aan toegevoegd dat
een akkoord dat een ongelijke behandeling inhoudt,
niet door de bevoorrechte groep aan de benadeelde
groep moet kunnen worden opgedrongen.”

Uit de gepubliceerde rechtspraak op dit gebied
blijkt dat slechts een verschil in behandeling tussen
grote en kleine crediteuren is toegestaan. In de her-
structureringen waarop dit artikel betrekking heeft,
heeft de noodlijdende vennootschap feitelijk (bijna
uitsluitend) slechts obligatiechouders als crediteur.
Deze obligatichouders vallen in principe allen onder
dezeltde categorie grote schuldeisers, zodat in begin-
sel geen ruimte is voor een ongelijke behandeling
van deze crediteuren.

Complicerende factor hierbij is dat een onderne-
ming zowel een converteerbare obligatielening als
een niet-converteerbare obligatielening kan hebben
uitgegeven, waarbij de laatstgenoemde een hoger
rentepercentage zal hebben. Indien een onderneming
richting faillissement dreigt te gaan, zal aan het con-
versierecht slechts een geringe waarde worden toege-
kend. Niet veel obligatichouders zullen immers aan-
delen wensen te verwerven in een bijna failliete
onderneming. Logisch gevolg hiervan is dat de niet-
converteerbare obligatieleningen op de markt tegen

een hogere koers zullen noteren. Dit verschil in
marktwaarde is echter nog geen reden om de houders
van deze leningen verschillend te behandelen in een
surseance van betaling. In vrijwel alle gevallen zal
immers in de obligatievoorwaarden zijn bepaald dat
de lening direct opeisbaar wordt in het geval van
(onder andere) een surseance van betaling. In dat
geval doen de marktwaarde van de obligatielening en
de overige kenmerken van de lening niet langer ter-
zake: de in surseance verkerende onderneming wordt
slechts geconfronteerd met nominale vorderingen.
Ons inziens bestaat er dan ook, behoudens bijzondere
omstandigheden die niet zijn gelegen in de verschil-
lende marktwaarde, geen rechtvaardiging voor een
ongelijke behandeling van deze crediteuren."

Een parallel kan in dezen worden getrokken met
artikel 262 Fw, dat betrekking heeft op niet opeisbare
vorderingen en vorderingen tot periodieke uitkerin-
gen. Artikel 262 Fw geeft de wijze aan waarop bere-
kend dient te worden voor welk bedrag dergelijke
vorderingen op de crediteurenlijst dienen te worden
opgenomen. Lid 3 van dit artikel bepaalt dat bij de
berekening uitsluitend gelet wordt op het tijdstip en
de wijze van aflossing, het kansgenot, waar dit
bestaat,” en, indien de vordering rentedragend is, op
de bedongen rentevoet.Via de berekening van artikel
262 Fw zal de nominale claim van een vordering van
€ 100, met een rentepercentage van 8%, lager zijn
dan de nominale claim van een voor het overige
gelijke vordering van € 100, met een rentepercen-
tage van 10%. Stel nu eens dat uit de berekening van
artikel 262 Fw zou volgen dat de eerstgenoemde vor-
dering voor € 80 op de crediteurenlijst dient te wor-
den geplaatst, terwijl laatstgenoemde vordering voor
€ 100 op de crediteurenlijst dient te worden
geplaatst. Net als in het in de vorige alinea besproken
geval zal de schuldenaar in de surseance worden
geconfronteerd met twee nominale vorderingen. Het
zou toch ronduit eigenaardig zijn als, ervan uitgaande
dat beide vorderingen vallen onder de categorie
grote crediteuren, de crediteur die voor € 80 op de
crediteurenlijst staat, een ander percentage op zijn
vordering zou ontvangen dan de crediteur die voor

11 Zie bijvoorbeeld A.L. Leuftink, Surseance van betaling, 1995, p. 45 en Polak-Wessels, Insolventierecht, deel VI: surseance van betaling,

1999, p. 67.

12 Rechtbank Utrecht 9 augustus 1989, NJ 1990, 399 (Breevast).

13 Zie bijvoorbeeld A.L. Leuftink, Surseance van betaling, 1995, p. 302 en A.D.W. Soedira, in de noot onder de uitspraak van het

Hof Den Bosch, 19 oktober 1997, JOR 1998, 33.

14 Zie hierover ook PR.W. Schaink, ‘Surseance als vehikel voor debt-for-equity swaps’, in: Ondernemingsrecht 2003, nr. 5, p. 173-

179.

15 Bij het ‘kansgenot’ valt te denken aan een vordering uit levensverzekering. Vanwege het feit dat het tijdstip van opeisbaarheid

in een dergelijk geval onzeker is, zal door middel van een kansberekening een fictief tijdstip van opeisbaarheid moeten worden
berekend. Zie bijvoorbeeld A.L. Leuftink, Surseance van betaling, 1995, p. 182.
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€ 100 op de crediteurenlijst staat.' Niet valt in te
zien waarom dit anders zou zijn ingeval een Indenture
bepaalt dat leningen direct opeisbaar worden in het
geval van een surseance van betaling. In dat geval zal
de debiteur immers evenzeer met twee nominale
vorderingen wordt geconfronteerd. Ook in een fail-
lissementssituatie zal ons inziens dus geen rekening
mogen worden gehouden met de marktwaarde van
de obligatielening.

Prospectusplicht

Veelal bestaat in geval van de omwisseling van
vorderingen in aandelen voor de onderneming de
plicht een prospectus te publiceren. Krachtens artikel
3 Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte) bestaat
deze prospectusplicht indien sprake is van een aan-
bieding buiten besloten kring, in of vanuit Neder-
land, van nieuw uit te geven effecten. Onder bepaalde
voorwaarden is op grond van de vrijstellingsregeling
Wet toezicht effectenverkeer 1995 (vrijstellingsrege-
ling) een vrijstelling van de prospectusplicht van toe-
passing. Een vrijstelling is bijvoorbeeld van toepas-
sing indien de effecten exclusief worden aangeboden
aan professionele marktpartijen, of indien vanuit
Nederland alleen aan partijen in het buitenland
wordt aangeboden. Gebleken is echter dat in het
geval van omzetting van obligaties in aandelen, niet
snel gebruik kan worden gemaakt van een vrijstel-
ling. Indien de obligaties beursgenoteerd zijn, het-
geen voor de obligaties van de in het kader van dit
artikel besproken bedrijven vaak het geval zal zijn, zal
het in de regel niet zo zijn dat alleen aan professio-
nele marktpartijen, of alleen aan partijen in het bui-
tenland is aangeboden.

Los van de aanzienlijke inspanning en tijd die gaat
zitten in het opstellen van het prospectus, zorgt de
prospectusplicht in de praktijk voor problemen. Zo
bestaat bijvoorbeeld onduidelijkheid over het tijdstip
waarop het prospectus algemeen verkrijgbaar dient te
worden gesteld. Doel van de prospectusregeling is,
kort gezegd, dat een belegger over voldoende infor-
matie beschikt alvorens te beslissen over te gaan tot
een investering. In principe bestaat er op grond van
het Besluit toezicht effectenverkeer (Bte) de ver-
plichting om een prospectus algemeen verkrijgbaar te
stellen uiterlijk op het moment van het aanbod van
effecten. Denkbaar is dan ook dat de eis gesteld wordt
dat het prospectus algemeen verkrijgbaar wordt
gesteld uiterlijk enkele dagen voor de dag van de cre-
diteurenvergadering, waarin over het akkoord moet

worden gestemd. In dat geval zal de obligatichouder
bij het uitbrengen van zijn stem immers rekening
kunnen houden met de informatie uit het prospec-
tus. In de praktijk wordt echter veelal gewerkt met
door de obligatichouders afgegeven volmachten.
Deze volmachten worden vaak ruim voor de stem-
vergadering afgegeven (dit kan oplopen tot enkele
maanden), waardoor de uitslag van de stemvergade-
ring vaak al ruim van tevoren vaststaat, zonder dat de
crediteur ooit een prospectus heeft gezien. In over-
eenstemming hiermee zou zijn dat het prospectus
verkrijgbaar wordt gesteld v66r het moment dat de
volmachten worden afgegeven. In de praktijk is dit
echter zo goed als ondoenlijk. Onder bepaalde voor-
waarden zou het een oplossing kunnen zijn om op
grond van artikel 4 Wte ontheffing te verzoeken van
de prospectusplicht. Wel zal in dat geval de adequate
informatievoorziening aan het publiek op andere
wijze gewaarborgd dienen te zijn.

Fiscale aspecten

Bij de beschrijving van de fiscale gevolgen wordt
uitgegaan van de situatie dat de operationele ven-
nootschap zelf obligaties heeft uitgegeven ter finan-
ciering van haar activiteiten. In de praktijk komt ook
voor dat een aparte vennootschap wordt opgericht
die de obligaties uitgeeft en de aldus verkregen mid-
delen binnen de groep doorleent. Deze laatstbe-
doelde situatie bljjft hier buiten beschouwing.

Allereerst worden de gevolgen voor de vennoot-
schap/schuldenaar beschreven. Vervolgens wordt kort
stilgestaan bij de gevolgen voor de obligatichouders,
ervan uitgaande dat deze in Nederland woonachtig
c.q. gevestigd zijn. Tevens wordt verondersteld dat de
obligatichouders geen aandelen in de vennootschap
houden onmiddellijk voorafgaand aan de financiéle
reorganisatie.

Vennootschap

Vennootschapsbelasting

Onderscheid dient te worden gemaakt tussen de
omzetting van een obligatie in eigen vermogen ener-
zijds en kwijtschelding van de schuld door de obliga-
tiehouder (zonder dat hier een tegenprestatie in de
vorm van aandelen tegenover staat) anderzijds.

Volgens de huidige tekst van de Wet op de ven-
nootschapsbelasting 1969 leidt de omzetting van een
afgewaardeerde vordering in eigen vermogen tot

16 Vanzelfsprekend zullen de crediteuren nominaal wel een ander bedrag op hun vordering ontvangen.Van belang is echter dat

zij percentueel gezien gelijk worden behandeld.
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belaste winst bij de schuldenaar. Het verschil tussen
de boekwaarde van de schuld (in de regel de nomi-
nale waarde) en de waarde in het economische ver-
keer van de corresponderende vordering wordt
beschouwd als belastbaar voordeel voor de schulde-
naar.Voorzover dit verschil de bij de schuldenaar aan-
wezige verliezen overtreft leidt dit tot heffing van
vennootschapsbelasting.

In het geval van een kwijtschelding van een onin-
bare schuld door een crediteur werkt dit als volgt.
Voorzover het bedrag van de kwijtschelding de bij de
vennootschap aanwezige verliezen overtreft, is de
vrijstelling voor kwijtscheldingswinst van toepassing.
Het voordeel dat de vennootschap geniet door de
kwijtschelding geeft derhalve geen aanleiding tot
belastinghefting, aangezien dit voordeel eerst gecom-
penseerd wordt met aanwezige verliezen en het res-
tant in de vrijstelling valt.

Uit het vorenstaande valt af te leiden dat twee
operaties, kwijtschelding en omzetting, die tot vrij-
wel hetzelfde (bedrijfs)economische resultaat kunnen
leiden, bij de schuldenaar een wezenlijk andere fiscale
behandeling ten deel vallen. De zwaardere fiscale
behandeling van de omzetting van afgewaardeerde
vorderingen kan het gebruik hiervan als instrument
voor een financiéle herstructurering in de weg staan.
In de literatuur is meerdere malen op dit onwense-
lijke verschil gewezen. De Staatssecretaris van Finan-
cién heeft dit inmiddels ook onderkend en heeft
begin dit jaar aangegeven dat hij de betreftende wet-
telijke bepaling zodanig zal aanpassen dat, onder
nadere voorwaarden, de winst bij omzetting zal wor-
den vrijgesteld (voorzover deze winst de aanwezige
verliezen overtreft). Tot op heden is de wijziging van
de regeling nog niet doorgevoerd. De inhoud van de
te stellen voorwaarden is thans dan ook nog niet

bekend.

Kapitaalsbelasting

Opver het bijeenbrengen van kapitaal (zowel nomi-
naal aandelenkapitaal als agio) door een Nederlandse
BV of NV is kapitaalsbelasting verschuldigd, tegen
een tarief van 0,55%. De kapitaalsbelasting wordt
geheven over de waarde van de inbreng, doch mini-
maal over de nominale waarde van de aandelen,
indien aandelen worden uitgegeven. Indien in het
kader van een financiéle herstructurering besloten
wordt obligaties in eigen vermogen om te zetten, dan
valt deze operatie ook onder het bereik van de kapi-
taalsbelasting. Hierbij doet zich de vraag voor wat de
waarde van inbreng is: de waarde in het economische
verkeer van de met de omgezette schuld correspon-

derende obligaties (waarde voor de inbrenger), of de
nominale waarde van de obligaties (de waarde voor
de ontvangende vennootschap). Op dit punt bestaat
geen duidelijkheid, hoewel in de literatuur veelal het
standpunt ingenomen wordt dat aangesloten dient te
worden bij de waarde van de obligaties voor de
inbrenger, derhalve de waarde in het economisch ver-
keer, die in het geval van een noodlijdende debiteur
in de regel lager zal zijn dan de nominale waarde.

Omzetbelasting

Bij de omzetting van obligaties in eigen vermogen
komen omzetbelastingaspecten niet aan de orde. De
omzetbelasting kan echter wel een rol gaan spelen op
het moment dat in de herstructurering handelsvorde-
ringen op de noodlijdende vennootschap betrokken
worden indien in die vorderingen een bedrag aan
omzetbelasting begrepen is. Dit aspect lijkt in de
praktijk niet altijd (tijdig) onderkend te worden.
Reden om er in deze bijdrage kort aandacht aan te
besteden.

Na het ontstaan van de handelsvordering, bijvoor-
beeld wegens levering van goederen, draagt de leve-
rancier de omzetbelasting die daarin besloten ligt af
aan de fiscus en verrekent de debiteur de omzetbelas-
ting die hij betaald heeft (de zogenoemde aftrek van
voorbelasting). De vraag is wat de gevolgen zijn voor
de omzetbelasting indien de debiteur uiteindelijk
niet het volledige bedrag van deze handelsvordering
kan betalen. In dat geval heeft de leverancier namelijk
meer omzetbelasting afgedragen dan hij vergoed
krijgt van de debiteur en heeft deze laatste ten
onrechte omzetbelasting teruggevraagd van de fiscus.
Dit wordt hersteld doordat de leverancier de omzet-
belasting die hij op het niet terugbetaalde deel heeft
afgedragen terug kan vragen. Op de debiteur rust de
verplichting om de omzetbelasting af te dragen aan
de fiscus, voorzover er geen betaling plaatsvindt.
Overigens is de debiteur in ieder geval de omzetbe-
lasting verschuldigd (die hij eerder in aftrek had
gebracht) voorzover de vordering twee jaar na het
opeisbaar worden van de vergoeding nog niet is vol-
daan.

Het vorenstaande geldt eveneens indien de leve-
rancier geheel of gedeeltelijk afstand doet van zijn
vordering middels kwijtschelding, bijvoorbeeld in het
kader van een schuldsanering. Hier ontstaat derhalve
als gevolg van het kwijtschelden van (een deel van)
de schuld door de crediteur een nieuwe schuld, te
weten aan de fiscus voor het in het verleden ten
onrechte in aftrek gebrachte bedrag aan omzetbelas-
ting.
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De beschreven gevolgen doen zich echter niet
voor indien de aflossing van de schuld plaatsvindt
door middel van het uitgeven van aandelen door de
debiteur, zelfs niet indien de waarde van de uitgege-
ven aandelen lager is dan het bedrag van de open-
staande schuld. In dat geval wordt de schuld geacht
geheel voldaan te zijn door de debiteur middels de
uitgifte van aandelen. De debiteur hoeft dan geen
omzetbelasting af te dragen aan de fiscus. Het gevolg
hiervan voor de crediteur is echter dat hij ook geen
recht heeft op teruggaaf van omzetbelasting.

Indien de schuldsanering wordt vormgegeven als
een gedeeltelijke kwijtschelding van de vordering en
een gedeeltelijke aflossing (betaling) in aandelen, dan
is het verdedigbaar te stellen dat de hierboven
beschreven gevolgen naast elkaar optreden (alleen de
kwijtschelding heeft dan gevolgen voor de omzetbe-
lasting voor zowel de debiteur als de crediteur).

Obligatiehouder

NV of BV

Het is de vennootschap die een obligatievordering
houdt op een noodlijdende schuldenaar toegestaan
deze vordering gedurende de looptijd reeds af te
waarderen tot de waarde in het economische verkeer
op dat moment. In dat geval neemt de crediteur dus
reeds een deel van zijn verlies op de obligatie. Indien
de crediteur vervolgens als onderdeel van de finan-
ciéle reorganisatie het restant van deze obligatie
kwijtscheldt dan leidt dit voor hem tot een aftrekbaar
verlies. Hetzelfde geldt indien de obligatie wordt
omgezet in eigen vermogen. In dat geval kan de cre-
diteur een verlies nemen voorzover de waarde van de
ontvangen aandelen lager is dan de boekwaarde van
de obligatie op het moment van kwijtschelding of
omzetting (op de uitzonderlijjke situatie waarin dit
niet het geval is gaan wij hier niet verder in).

Natuurlijk persoon

Voor de natuurlijk persoon die ondernemer is
voor de inkomstenbelasting geldt mutatis mutandis
hetgeen hierboven is beschreven voor de NV en BV.

Indien de natuurlijk persoon geen ondernemer is
dan heeft de financiéle reorganisatie als zodanig geen
gevolgen meer, in die zin dat hij op dat moment geen
verlies kan nemen op de in waarde gedaalde obligatie.
De obligatie behoort voor hem tot het vermogen dat
voor de inkomstenbelasting in box 3 valt. Over het
saldo van de werkelijke waarde van de vermogensbe-
standdelen die in box 3 vallen wordt jaarlijks een for-
faitair rendement berekend van 4%, dat vervolgens
wordt belast tegen een tarief van 30%. De waardeda-
ling van de obligatie is derhalve reeds in aanmerking
genomen bij de jaarlijkse bepaling van de waarde van
het vermogen dat in box 3 wordt belast.

Conclusie

De Faillissementswet laat in haar huidige redactie
tal van vragen die in de praktijk van de financiéle
herstructurering opdoemen, onbeantwoord, hetgeen
tot op zekere hoogte risico’s met zich brengt als het
gaat om de beoordeling van de haalbaarheid van een
financiéle herstructurering in het kader van een sur-
seanceakkoord. Deze risico’s kunnen aanzienlijk wor-
den ingeperkt doordat in een zo vroeg mogelijk sta-
dium overeenstemming wordt bereikt tussen de
schuldeisers en de onderneming.Voorkomen moet
worden dat nog reéle twistpunten bestaan tegen de
tijd dat partijen voor de rechter belanden in verband
met de stemming over het akkoord. Geheel zonder
risico, hoe grondig de voorbereiding ook, is echter
geen enkele herstructurering. Is de surseancetrein
eenmaal in beweging, dan moeten alle zeilen bijgezet
om te voorkomen dat deze op dood spoor raakt en
uiteindelijk niet op de plaats van bestemming — een
gehomologeerd akkoord — aankomt. Loopt het mis,
dan wordt de Versatel-trukendoos' een doos van
Pandora die zich niet meer laat bezweren. Het is al
met al dan ook een aanzienlijke steun dat de rechter
zich bij het vinden van oplossingen tot op heden
pragmatisch heeft betoond.

Mr. H.E van Druten, mr.drs. V.R.Vroom en drs. T.W.
Gitmans zijn advocaten respectievelijk belastingadviseur

bij Loyens & Loeff, Amsterdam.

17 In enkele perspublicaties inzake de herstructurering van Versatel werd wel gesproken van de ‘Versatel-truc’.



