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Agenda

1. Rol van de debiteur
2. Belangrijke concepten: liguidatiewaarde en reorganisatiewaarde
3. Toepassing van deze concepten in een WHOA-traject
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Opstellen operationeel en

financieel herstructureringsplan

‘ ‘ Bij elkaar brengen stakeholders +
.. . . faillissement eventueel nieuw geld
Bij de WHOA is, in -

beginsel, de debiteur

leidend — het is een
‘debtor in possession’
proces.

Voorleggen finale plan aan betrokken

stakeholders, rekening houdend met...

... procedurele regels WHOA

... ‘best interest of creditors’-test
... ‘absolute priority rule’

... ‘cash out’-optie
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Waarderings concepten — “valuation is an art, not a science”

De meest waarschijnlijke opbrengst welke gerealiseerd wordt uit de
activiteiten en/of activa van de onderneming bij een faillissement

Dit kan een combinatie zijn van:

« Veiling van activa

* (Gedeeltelijke) verkoop van bedrijfsactiviteiten in een ‘distress’ omgeving
« Kosten/opbrengsten uitwinning

Liquidatiewaarde

De verwachte waarde van de onderneming nadat het
herstructureringsplan goedgekeurd is en met inachtneming van eventueel
nieuw geld dat ingebracht wordt als onderdeel van het plan
Reorganisatiewaarde Methoden om waarde te berekenen (niet uitputtend!):
« ‘Discounted cash flow’-methode

« Markt gebaseerde methode (bijv. multiple-analyse)
« Combinatie van methoden

# Enterprise value
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Belangrijke uitgangspunten
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Debiteur moet rekening houden met de economische positie
van partijen - waarborg tegen misbruik

Liquidatie- en
reorganisatiewaarde zijn de
basis van de waarborgen

Altijd: ‘Best-interest-of-
creditors’

Wanneer er een ‘cross-class
cram-down’ is: ‘Absolute
priority rule’

‘Cash out’-optie
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Verdeling van de reorganisatiewaarde vandaag de dag
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Verdeling van de reorganisatiewaarde met de WHOA

Zonder de WHOA Met de WHOA
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Er is veel flexibiliteit om de reorganisatiewaarde te verdelen
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Maar hoe zit het dan met de ‘absolute priority rule’?
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