
(, rçiçÇ

:.
Onderzoeksverslag

inzake

Estro Groep B.V. in faillissement

(voor juridische fusie en naamswijzigingen: Catalpa N.V.)

in verband met de beschikking van 10 december 2019, zaaknummer 200.254.527/01 0K, van de

Ondernemingskamer van het gerechtshof Amsterdam

Datum 1 maart 2022



-2-

Inhoudsopgave

Het onderzoek

Onderwerp van het onderzoek

Verloop en perspectief van het onderzoek

Uitvoering van het onderzoek

Opzet van het verslag en conventies

II. Catalpa

III. Enige opmerkingen voorafgaand aan de beantwoording van de onderzoeksvragen

IV. Beantwoording van de onderzoeksvragen

lnformatieverschaffing CMO

Besluitvorming

Belangenverstrengeling Bestuur vs. Catalpa

Toezicht Bestuur

V. Bevindingen onderzoekers

Bijlagen:

Definities

II. Lijst met interviews

III. Opzet Adviesaanvraag 1, met begeleidende email

IV. Concept notulen van de bijeenkomst van het CMO van 15juni 2010 alsmede de brief

van het CMO aan Kloos van 16juni2010

V. Concept Stapled Finance voorstel d.d. 10 mei 2020

VI. Gespreksverslagen



Hoofdstuk 1 - 3 -

1. HET ONDERZOEK

1. Catalpa

1.1. Op 5juni 2014 is Estro Groep B.V. failliet verklaard.

1 .2. Estro Groep B.V. is door (een groepsmaatschappij van) Providence, een Amerikaanse

private equity partij (“Providence”), op 5 juli 2010 opgericht onder de naam NCC In

vestments BV. (“NCC” of “Bidco”) als special purpose vehicle met oog op de voorge

nomen overname door Providence van Catalpa N.V. (“Catalpa N.V.”), de houdster

vennootschap van de Catalpa groep van vennootschappen welke actief was op het

gebied van kinderopvang.

1.3. NCC heeft op 16 augustus 2010 het gehele uitstaande aandelenkapitaal in Catalpa

verkregen van Benca B.V. (“Overname”), een groepsvennootschap van Bencis, een

Nederlandse private equity partij.

1.4. Bij notariële akte van 8 december 2010 is NCC juridisch gefuseerd met Catalpa N.V.,

waarbij NCC de verkrijgende vennootschap was en Catalpa N.V. de verdwijnende ven

nootschap (Fusie”). Op diezelfde datum is de naam van NCC lnvestments BV. ge

wijzigd in Catalpa Holding BV., welke naam in 2011 is gewijzigd in Estro Groep BV.

1.5. De curator in het faillissement van Estro Groep BV. heeft op de voet van artikel 2:346

lid 3 BW een verzoek tot enquête gedaan.

2. Datum beschikking en inhoud

2.1. Bij beschikking van 10 december 2019, zaaknummer 200.254.527/01 0K (de “Be

schikking”), heeft de Ondernemingskamer van het gerechtshof Amsterdam een on

derzoek bevolen naar het beleid en de gang van zaken van Catalpa over de periode

vanaf 1januari 2009 tot 9 december 2010. Bij beschikking van 2januari 2020 heeft de

Ondernemingskamer mrs. H.M. de Mol van Otterloo en M. Bijkerk aangewezen als

onderzoekers.

2.2. Het onderzoek richt zich op het besluitvormingsproces van het bestuur van Catalpa

N.V. (‘Bestuur”) rond de Overname en de Fusie, de informatievoorziening daarover

aan het centrale medezeggenschapsorgaan (‘CMO”), de mogelijke belangenverstren

geling tussen leden van het Bestuur en Catalpa, en het toezicht op het Bestuur.

3. Verloop en perspectief van het onderzoek

3.1. De onderzoekers hebben op 21 januari 2020 een plan van aanpak en een begroting

van de kosten van het onderzoek aan de partijen voorgelegd en vervolgens op 5
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februari 2020 aan de Ondernemingskamer gezonden. De Ondernemingskamer heeft

bij beschikking van 6 maart 2020 het budget voor het onderzoek vastgesteld.

3.2. Op 12 maart 2020 werden door de Nederlandse overheid landelijke maatregelen af

gekondigd om de verspreiding van het GO VI D-19 virus tegen te gaan. Als gevolg van

de overheidsmaatregelen konden zakelijke besprekingen tot 1 juni 2020 niet anders

dan via elektronische communicatiemiddelen plaatsvinden. Vanwege de voorkeur van

de onderzoekers om de interviews met de meest betrokken personen in een fysieke

vergadering te houden zijn de eerste gesprekken pas vanaf juni 2010 gevoerd. De

overige gesprekken zijn, na het opnieuw invoeren van overheidsmaatregelen die fy

sieke bijeenkomsten in de weg stonden, door middel van het gebruik van via elektro

nische communicatiemiddelen gevoerd.

3.3. De onderzoekers hadden in hun plan van aanpak het voornemen uitgesproken om in

het najaar van 2020 een concept-verslag aan partijen voor te leggen. Deze planning

is vanwege de hiervoor beschreven overheidsmaatregelen niet gehaald. Het concept-

verslag is uiteindelijk op 2 juli 2021 aan partijen voor commentaar voorgelegd. Na

verbetering van onzorgvuldigheden en toevoeging van een sterk uitgebreide onder

bouwing van de standpunten van onderzoekers is een tweede concept van het verslag

op 3 december 2021 aan partijen voor commentaar voorgelegd.

4. Uitvoering van het onderzoek

4.1. De onderzoekers hebben het onderzoek tezamen uitgevoerd. Zij hebben alle inter

views gezamenlijk afgenomen.

4.2. Zo goed als alle door de onderzoekers benaderde personen hebben ruimhartig aan

het onderzoek meegewerkt. Alle vragen van de onderzoekers zijn door hen afdoende

beantwoord.

4.3. Een deel van de gesprekken is met individuele geïnterviewden gevoerd, een aantal

met twee geïnterviewden gezamenlijk. Van alle gesprekken is door de onderzoekers

een geluidsopname gemaakt welke tot ondersteuning heeft gediend bij het uitwerken

van de gespreksverslagen. Aan alle geïnterviewde personen is de mogelijkheid gebo

den om de gespreksverslagen van commentaar te voorzien of om hetgeen tijdens het

gesprek aan de orde was gekomen nader toe te lichten of aan te passen. Vrijwel alle

geïnterviewde personen hebben van deze mogelijkheid gebruik gemaakt. Bij een aan

tal van de gesprekken was een raadsman of -vrouw aanwezig. De aanwezige raads

lieden hebben tijdens de gesprekken zeer beperkt aanvullingen of verduidelijkingen

geleverd op hetgeen besproken is.
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5. Bronnen

5.1. Wat betreft schriftelijke bronnen hebben onderzoekers geput uit de processtukken in

clusief de bijbehorende producties. Daarnaast hebben zij enkele stukken ontvangen

van geïnterviewde personen. Waar nodig verwijzen zij hiernaar.

6. Opzet van het verslag

6.1. In dit verslag wordt in Hoofdstuk II een korte beschrijving gegeven van de door Catalpa

gedreven onderneming, in Hoofdstuk III worden enkele afzonderlijke onderwerpen

aangekaart, en in hoofdstuk IV worden de onderzoeksvragen beantwoord. In Hoofd

stuk V zijn slotopmerkingen van de onderzoekers opgenomen.

7. Tijdsverloop

7.1. Het onderzoek richt zich op het beleid en de gang van zaken bij Estro Groep in de

periode 1januari 2009 tot 9 december 2010. Sindsdien is meer dan tien jaar verstre

ken. Een aantal van de geïnterviewden heeft de kwaliteit van de eigen herinneringen

gerelativeerd door te wijzen op het grote tijdsverloop. Sommige verklaringen zijn ge

baseerd op herinneringen zoals die zijn gereconstrueerd aan de hand van oude

agenda’s, aantekeningen of verklaringen van derden.

7.2. Als gevolg van een migratie naar een nieuw computersysteem is een belangrijk deel

van interne stukken van Catalpa zoals notulen van bestuursvergaderingen en onder

liggende correspondentie verloren gegaan. Door enkele van de geïnterviewden zijn

documenten uit de eigen administratie opgevist, welke mogelijk niet in het onderzoek

van de curator beschikbaar waren. Geen van deze documenten heeft voor de onder

zoekers een nieuw licht op de gang van zaken geworpen.

7.3. Na de periode waarop het onderzoek zich richt is Estro Groep, in het kort, in financieel

zwaar weer gekomen, geherfinancierd en uiteindelijk failliet verklaard. Het risico be

staat dat bepaalde gedragingen of gebeurtenissen, meer dan tien jaar nadat deze zich

hebben voorgedaan, worden beoordeeld met de wijsheid van de gebeurtenissen die

zich sindsdien hebben voorgedaan. De onderzoekers hebben onderling nadrukkelijk

stil gestaan bij dit risico op hindsight bias of outcome bias en hebben hiervan gepro

beerd te abstraheren.

8. Maatschappelijke context

8.1. Door de Ondernemingskamer is in de Beschikking stilgestaan bij het feit dat de kin

deropvang-branche in hoge mate met publiek geld werd gefinancierd via de kinderop

vangtoeslag en dat het faillissement van Estro Groep een aanzienlijke maatschappelijk
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impact heeft gehad (r.o. 3.18). In het gesprek met de curator heeft deze de onderzoe

kers ook op de maatschappelijke context van Catalpa gewezen. De onderzoekers zijn

van mening dat de vraag in hoeverre het maatschappelijk karakter een rol speelt bij

de gang van zaken bij Catalpa, door de Ondernemingskamer moet worden beant

woord, en gaan in dit verslag hier niet op in.
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II. CATALPA

Beschrijving Catalpa

1.1. Catalpa voerde een onderneming op het gebied van kinderopvang. Het hield zich bezig

met (i) dagopvang voor kinderen in kinderdagverblijven voor de jongste kinderen, (ii)

voor- en naschoolse opvang, en (iii) gastouderopvang. De dagopvang was in 2009

goed voor circa 73% van de omzet, de buitenschoolse opvang voor 25% en de gast

ouderopvang voor 1 %1 In 2009 had Catalpa meer dan 5.000 werknemers (ruim 2.700

fte’s).

1 .2. Het verdienmodel van de kinderopvang was (en is) het ‘uurtje factuurtje’ model: er wordt

gedeclareerd op basis van uren of dagdelen. Catalpa sloot per kind een overeenkomst

met de ouders, die kinderopvangtoeslag ontvingen. Catalpa had vele duizenden overeen

komsten die elk een geringe omzet genereerden en op korte termijn opzegbaar waren.

1.3. Bestuur

Benca was enig aandeelhouder en enig bestuurder van Catalpa N.V. Het bestuur van

Benca werd tot op de datum van de Closing gevormd door mevrouw Spaninks (sinds

2007, en tot medio 2009 tezamen met Van Nieuwkoop), mevrouw Kloos (sinds oktober

2009), de heer Peters (tussen maart en augustus 2010) en de heer Kooiker (van no

vember 2009 tot februari 2010). De heren Van Nieuwkoop en Kooiker spelen geen rol

bij de onderzoeksvragen. Na Closing bestond het bestuur van Benca uit rechtsperso

nen in de Bencis structuur. Doordat Benca zowel enig aandeelhouder van Catalpa

N.V. was als enig bestuurder, heeft het bestuur van Benca zowel de verkopende aan

deelhouder als de doelwitvennootschap vertegenwoordigd in de Overname. De onder

zoekers hebben geen aanleiding om te veronderstellen dat de bestuurders van Benca

in de rol van verkopende aandeelhouder een eigen koers konden varen en gaan er

van uit dat het (materiële) verkoopbesluit in wezen is genomen door Bencis. Door de

heer Van Gessel2 is dit ontkend. Hij heeft de onderzoekers erop gewezen dat het over

namebesluit is genomen door het bestuur van Benca, welk besluit is geaccordeerd

door de raad van commissarissen van Aplatac B.V. en door ‘de aandeelhouders’. On

derzoekers volgen hem hierin niet en worden in hun standpunt gesteund door verkla

ringen van Spaninks3, Peters en de advocaten van A&04. Benca noch de bestuursle

den van Benca hebben een eigen advocaat gehad in het verkooptraject.

Verzoekschrift prod. 4, onder 2.2.1.
2 Oprichter en managing partner van Bencis, en tot Closing als lid van de raad van commissarissen van Aplatac

B.V. indirect toezichthouder op Catalpa N.V.

Gespreksverslag Spaninks vraag 4, gespreksverslag Peters vraag 1.

Gespreksverslag Kodde/De Ru, vraag 2 en gespreksverslag Keizer vragen 1 en 2
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1 .4. Spaninks en Klaas hebben zich met alle aspecten van het bestuur bezig gehouden.

Dit was anders voor Peters. Peters was eerder CEO van Catalpa geweest en is, naar

eigen zeggen, op verzoek van Bencis in het Bestuur teruggekeerd om een CEO profiel

aan het bestuur toe te voegen, de werkdruk van de andere leden van het Bestuur te

verlichten en om zijn ervaring met overnames toe te voegen. Hij verklaarde hierover:

“De verkoop was (...) iets waarde dames geen ervaring mee hadden. Ik trouwens ook

niet op deze schaal, maar wel meer dan Spaninks en Kloos.”5 Peters heeft zich in

beperkte mate met de operationele of financiële aspecten van het bestuur bezigge

houden, maar heeft voornamelijk als begeleider in het verkoopproces opgetreden. Pe

ters heeft, naar zeggen van Spaninks, in algemene zin als rustpunt gefungeerd en is

actief betrokken geweest bij het verkoopproces (hij is bij alle besprekingen met poten

tiële kopers en financiers aanwezig geweest, heeft meegewerkt met de meer alge

mene onderdelen van het IM, en heeft deelgenomen aan de besluitvorming6). Onmid

dellijk na 5 juli 2010, de datum waarop de SPA werd getekend, is hij voor ongeveer

1,5 maand naar het buitenland vertrokken en heeft hij weinig7 actieve betrokkenheid

meer gehad. Wel is hij in die periode door Spaninks en Kloos op de hoogte gehouden.

Omdat hij na de Closing zou vertrekken als lid van het Bestuur heeft hij zich, naar

eigen zeggen, terughoudend opgesteld ten aanzien van beslissingen over de situatie

na de Overname; deze waren voor hem persoonlijk minder relevant.

1.5. Strategie

Hoewel het Bestuur niet bekend was met schriftelijke strategische plannen uit die tijd

(2008/zomer 2009), was de strategie in de periode van het aandeelhouderschap van

Bencis duidelijk: groei door uitbouw van bestaande activiteiten en door het doen van

overnames (de zgn. buy & build strategie). Spaninks zegt hierover het volgende:

“Toen ik in 2008 bij Catalpa kwam was er voor zover ik mij kan herinneren geen schrif

telijk strategieplan. De strategie was destijds gericht op groei, zowel autonome groei

als door middel van overnames. Daarnaast lag een sterke focus op rendementsverbe

tering. Het Strategieplan 2010-2013 was een voortzetting daarop, het ging verder op

buy and build, benchmarking, kwaliteitsverbetering, er was dus geen verschil.”8 In het

kader van voorgenomen verkoop door Bencis heeft het Bestuur in december 2009 —

februari 2010 een strategieplan vastgesteld: het Strategieplan 2010-2013e. Het Be

stuur heeft het plan opgesteld zowel om een gegadigde koper te kunnen uitleggen wat

de strategie was, maar ook om een goede koper te kunnen selecteren10.

Gespreksverslag Peters, vraag 1.
6 Gespreksverslag Spaninks, vraag 6.

Gespreksverslag Peters, vraag 6.
8 Gespreksverslag Spaninks vraag 1, Kloos vraag 1.

Verzoekschrift prod. 5.
° Gespreksverslag Spaninks vraag 2.
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1.6. In het Strategieplan 2010-2013 zijn als strategische doelen opgesomd: (i) groei in Ne

derland en daarbuiten, (ii) cost leadershiploperational excellence, en (iii) duurzaam

heid/kwaIiteit. Hoewel het Bestuur later zijn voorkeur voor Providence als koper mede

heeft gebaseerd op de ervaring van Providence in de onderwijssector12, blijkt uit het

Strategieplan 2010-2013 niet van de ambitie om de activiteiten van Catalpa te verbre

den naar het gebied van onderwijs. De heren Van Gessel en Van Kesteren, destijds

lid van de raad van commissarissen van Aplatac B.V., de indirect aandeelhouder van

Catalpa NV., hebben verklaard als commissaris nooit te hebben gekeken naar de

vraag wat educatie zou kunnen betekenen voor Catalpa.13

1 .7. Het landschap van de kinderopvang was in die jaren geschikt voor de implementatie

van de buy & build strategie. De markt was zeer versnipperd en er waren veel kleine

kinderdagverblijven die al een aantal jaren actief waren en waarvan de eigenaren er

langzamerhand mee wilden ophouden14.

1.8. Groei was naar zeggen van het Bestuur belangrijk omdat dit een efficiëntievoordeel

opleverde15, maar ook om als een belangrijke speler in het veld invloed te kunnen

hebben op het politieke proces rondom de kinderopvang en om in kwaliteit te investe

ren 16

1.9. Ten aanzien van het te behalen efficiëntievoordeel heeft het CMD in zijn Advies17 van

1 juli 2010 een kanttekening geplaatst. Het heeft zijn positief advies gekoppeld aan de

voorwaarde dat het Bestuur zich kon vinden in een aantal door het CMO geformu

leerde punten, waaronder de mening dat de rek uit de efficiencyslag is en dat er niet

verder op inverdiend kan worden. Groeiscenario’s op basis van een verdere verhoging

van efficiency is nauwelijks mogelijk.”18 Spaninks heeft hierover verklaard dat efficiën

tieverbetering wel bereikt kon worden bij overgenomen ondernemingen19. Mevrouw M.

Muskens, vanaf maart 2010 hoofd HR van Catalpa, heeft verklaard dat bij continuering

van het decentrale model het juist was dat verdere bezuiniging niet mogelijk was20.

Zie blz 5 strategieplan
12 Verzoekschrift prod. 53 Bestuursmemorandum 2.3.(c): Providence’s experience in the educational sector is an

important factor which has, on our view, a dear added value for the Catalpa Group. Providence could contribute

to the reinforcement of the Catalpa Group’s social commitment by aiming for a connection with Dutch educa

tional institutions, which would enable the Catalpa Group to expand its current services to adjoining services.
13 Gespreksverslag Van Gessel en Van Kesteren vraag 7.
14 Gespreksverslag Spaninks vraag 3, Kloos vraag 1.
15 Gespreksverslag Spaninks vraag 3.
16 Strategieplan blz 3, verslag Kloos, vraag 1 en Spaninks vraag 3.
17 Verzoekschrift prod. 21, pag 9.
18 CMO Advies 1 van 1juli 2010 (prod. 21 bij Verzoekschrift), p. 3.
‘ Gespreksverslag Spaninks vraag 13, zie ook Muskens vraag 5.
20 Gespreksverslag Muskens vraag 5.
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Providence daarentegen ging wel uit van efficiency-verbetering bij bestaande vestigin

gen.21

1.10. Feitelijk was onder Bencis de mogelijkheid van internationale groei onder ogen gezien.

Zo hadden zowel Spaninks als Peters (die laatste, naar eigen zeggen, op specifiek

verzoek van Bencis22, en dus niet als CEO van Catalpa) in 2009 onderzoek gedaan

naar mogelijke overnamekandidaten in Duitsland en Engeland.23 Hoewel in het Stra

tegieplan 2010-2013 groei in Nederland ‘en daarbuiten’ wordt genoemd als strategisch

doel, bevat het document geen tekst over internationale groei. Spaninks heeft hierover

als volgt verklaard: “We hebbende buitenland-ambitie nauwelijks genoemd in het Stra

tegieplan 2010-2013 omdat er geen concrete plannen waren. En we realiseerden ons

dat de stap naar het buitenland een hele grote was, het aansturen van buitenlandse

dochters is wat anders dan Nederlandse dochters. Bencis had hierin ook geen erva

ring. Maar toen we eenmaal in het exit traject beland waren en er een keuze gemaakt

moest worden tussen de uiteindelijke bieders, speelde het buitenland wel een rol. Alle

gegadigden waren buitenlandse partijen die internationale ervaring hadden.”24 Voor

zover het Bestuur de voorkeur voor Providence als nieuwe aandeelhouder mede on

derbouwde met de internationale ervaring van Providence, vindt deze onderbouwing

geen aansluiting bij het Strategieplan 2010-2013.

1.11. In het kader van de buy & build strategie was, zoals hiervoor aangegeven, het doen

van overnames van groot belang omdat vooral bij overgenomen partijen efficiency

voordelen behaald konden worden25. De beschikbaarheid van de bij de Overname ver

strekte Capex faciliteit van € 40 miljoen maakte dat het Bestuur slagvaardig de over

namemarkt kon betreden, ook ten aanzien van die overnames die vanwege de grotere

omvang niet uit eigen middelen gefinancierd konden worden. Het had het Bestuur in

voorgaande jaren veel moeite gekost om voor dergelijke overnames bankfinanciering

te krijgen26. Spaninks verklaarde hierover: “Onze bankier in die tijd Van Lanschot wilde

sowieso niets, we waren te groot voor die bank geworden. We hebben in die tijd twee

grote overnames gedaan (B4kids in 2008 en Combiwel in 2009) die we niet konden

betalen uit eigen middelen. We hebben erg veel moeite moeten doen om — via andere

banken - die overnames gefinancierd te krijgen.”27

21 Verweerschrift prod. 12, blz 3.
22 Gespreksverslag Peters, vraag 1 laatste alinea.
23 Verslag Spaninks vraag 4 en Peters vraag 1.
24 Gespreksverslag Spaninks vraag 4
25 Zie hiervoor onder 1.1.9.
26 Zie hierna onder IV.6.6.
27 Gespreksverslag Spaninks vraag 4.
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1.12. Opgemerkt wordt dat blijkens het in september 2010 opgestelde Bestuursmemoran

dum, onderdeel 4.6, het Bestuur voor financiering van acquisities geen zekerheid had

dat het terug zou kunnen vallen op Providence. Het Bestuur leek op dat moment de

strategie in zoverre bij te stellen dat het zich zou richten op kleinere overnames waar

toe de Capex-faciliteit beschikbaar en toereikend zou zijn: “Under the shareholders’

agreement in relation to the Cornpany, entered into between Management and Pro vi

dence, the latter does not have a contractual obligation to pro vide additional equity in

order to enable the Catalpa Group to realise its strategy. This is unfortunate but we

understand that such an upfront commitment would be unusual to obtain from a private

equity investor. Howe ver, the aforementioned capex/acquisition facility is available for

additional acquisitions and we strongly believe that the level of this facility is sufficient

to realise our strategy. All acquisitions in the recent years concerned smaller childcare

service cornpanies (...) although there have been sorne larger ones (...). We will con

tinue to focus our strategy on such smaller acquisitions”. In onderdeel 7.4 van het

Bestuursmemorandum vermoedt het Bestuur dat ‘The increasing liquidity position of

the Company, in combination with the available capex/acquisition facility (...), will en

able the Catalpa Group to achieve its strategy as set out in the Business Plan.” De

leden van de RvC die afkomstig waren van Providence hebben verklaard dat zij geen

overwegingen hebben geschonken aan hetgeen in het Bestuursmemorandum over de

focus op kleinere acquisities is opgenomen omdat deze focus in lijn was met hun ver

wachtingen.

Catalpa cijfers

1.13. Het Bestuur heeft samen met Bencis en met de adviseurs van Benca: Rothschild en

ING Corporate Finance, het Information Memorandum van mei 2010 opgesteld. Hierin

zijn onder meer de historische kerncijfers van de periode 2007-2009 opgenomen, als

mede een projectie voor de periode 2010—2013, de periode waarop het Strategieplan

van het Bestuur zag.

De omzet van Catalpa bedroeg over de periode 2007-2009 blijkens het Information

Memorandum achtereenvolgens € 112.4, € 142.5 en € 191.5 miljoen. De EBITDA

groeide in diezelfde periode van € 16.3 naar € 30.9 en vervolgens naar € 46 miljoen.
28

Het Information Memorandum noemt als te verwachten omzet voor de periode 2010—

2013 achtereenvolgens € 215.8, € 233.1, €250 en €266,9 miljoen. De EBITDA voor

diezelfde periode is € 50,3, € 56,5, € 62 en € 67.1 miljoen.29 Deze cijfers correspon

deren met de door het Bestuur opgestelde Management Oase.

28 Verzoekschrift prod. 4, IM, pag 53
29 Verzoekschrift prod. 4, IM, pag 57
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1.14. In de door Providence opgestelde Banking Case werd met minder groei rekening ge

houden. Deverwachte EBITDAvoorde periode2olo—2013 is in die berekening ach

tereenvolgens € 50,4, € 51,4, €53,5 en €55,6 miljoen.30

Providence heeft voorts een inschatting gemaakt van de ontwikkeling van de EBITDA

in de periode 2014-2016. Deze inschatting ging uit van voortgaande groei, te weten

van € 57,7, € 59,1 en € 60,4 miljoen.

1.15. De externe financiering van Aplatac/Benca/Catalpa bedroeg in de jaren 2007-2009

respectievelijk € 59,3, € 75,8 en € 57,5 miljoen. Blijkens de finale funds flow loste

Catalpa op de Closing aan bank debt af een bedrag van bijna € 30 miljoen31. Voor de

bankschuld was zekerheid gesteld in de vorm van een hypotheek op vastgoed in Sas

senheim en Diemen, en een pandrecht op zo goed als alle activa van Catalpa. Het

rentepercentage varieerde van 3,4% 7%32

1.16. Na de Fusie bedroeg het langlopend vreemd vermogen van Catalpa in totaal circa €

460 miljoen, te weten een bedrag aan bankschuld uit hoofde van de Term Loans van

€ 230 miljoen, een schuld uit hoofde van de RCF van ruim € 5 miljoen en een schuld

uit hoofde van de Providence Lening van € 225 miljoen33. Aan de banken was zeker

heid gesteld in de vorm van hypotheekrecht op vastgoed in Hengelo, Sassenheim en

Diemen34, een pandrecht op de rechten uit hoofde van de bankrekeningen van Catalpa

N.V. en zes van haar dochtervennootschappen35, en een pandrecht op de aandelen

van tien dochtervennootschappen van Catalpa NV.36 Het rentepercentage op de le

ningen onder de SFA was 4,25 - 5%, vermeerderd met Euribor37. De rente op de Pro

vidence Lening van 15% per jaar werd, met gebruikmaking van een bepaling in de

overeenkomst van geldlening, niet jaarlijks voldaan maar — rentedragend — toege

voegd aan de hoofdsom38. De looptijd van de faciliteiten onder de SFA was zes res

pectievelijk zeven jaar39. De looptijd van de Providence Lening was ruim negen jaar.

1.17. De Overname en Fusie van Catalpa hadden, in grote lijnen, tot gevolg dat het vreemd

vermogen van Catalpa N.V. groeide van een bedrag in de bandbreedte € 30 miljoen

° Verzoekschrift prod. 11, laatste pagina.
31 Verzoekschrift prod. 14 blz 1.
32 Verzoekschrift prod. 7 blz 71.

Verzoekschrift prod. 14 blz 4 finale funds flow (Bidco en Catalpa N.V. in samenhang bekeken)

Verzoekschrift prod. 45.

Verzoekschrift prod. 44, te weten Octopus B.V., Kinderopvang compagnie B.V., Kidswel BV., Catalpa Kinder

opvang BV., Unieke Kinderopvang B.V. en B4Kids B.V.
36 Verzoekschrift prod. 43, te weten Astrid Lindgren Kinderopvang B.V., B4Kids B.V., Catalpa Kinderopvang B.V.,

Catalpa Nanny Gastouderbureau B.V., Elan Kinderopvang Beheer BV., Kidswel BV., Kinderdagverblijf de Mu

ziekantjes B.V., Kinderopvang Koetjeboe BV., Octopus B.V. en Unieke Kinderopvang B.V.

Verzoekschrift prod. 19, Art. 14.1 SFA.
38 Verzoekschrift prod. 15 artikel 5.2.
° Verzoekschrift prod. 19, SFA, zie definitie Termination Date.
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tot € 75 miljoen40, naar € 460 miljoen. Het verschil kwam, kort gezegd, voornamelijk

ten goede aan Bencis door middel van de betaling door Bidco van de koopprijs van in

totaal circa €493 miljoen aan Benca (en aan Peters van circa € 7,5 miljoen). Dit bedrag

werd voor € 66 miljoen gedragen door Providence (vanwege de storting door Provi

dence van dat bedrag op het eigen vermogen van Bidco) en voor het restant (€ 434

miljoen) door Catalpa.

Verkooptraject Catalpa

1 .18. Naar zeggen van Spaninks had Bencis, voordat de beslissing tot verkoop van Catalpa

werd genomen, Catalpa gedeeltelijk te gelde willen maken door middel van een divi

denduitkering. Zij verklaarde hierover: “Als ik mij goed herinner wilde Bencis al ergens

eind 2008, begin 2009 rendement halen op Catalpa door middel van een dividenduit

kering. Een dergelijke uitkering bleek niet te financieren door Catalpa. Banken waren

in die periode niet bereid om Catalpa te (her)financieren ten behoeve van de dividend

uitkering aan Bencis. Verkoop was daarom voor Bencis de meest interessante moge

lijkheid om rendement te behalen.”

Eind 2009 werd nog uitgegaan van verkoop van een minderheidsbelang in Catalpa.

De engagement letter van PwC van 7 oktober 2009 gaat hiervan uit.41 Eind 2009 heeft

Bencis besloten om haar gehele belang in Catalpa te verkopen.

1.19. Het Bestuur heeft zijn medewerking aan het verkoopproces verleend. Het kreeg zo

doende ook de mogelijkheid om invloed op het proces en de uitkomst daarvan uit te

oefenen. Het Bestuur heeft met Bencis en de adviseurs van Benca (Rothschild, ING,

Bain) onder meer het Information Memorandum opgesteld, de Management Oase

(welke samenhing met het door het Bestuur opgestelde Strategieplan 2010 — 201 3).

1 .20. Uit de hiervoor vermelde documenten bleek van een positieve toekomstvisie waarbij

Catalpa haar grote winstgevendheid en hoge kasstroom van de voorgaande jaren

(2007-2009) zou voortzetten (in de periode 2010 — 201 3)42. Op basis hiervan heeft het

Bestuur met Rothschild en ING het Stapled Finance voorstel opgesteld bevattende,

volgens Spaninks, een voorstel voor het financieren van de koopprijs uitgaande van €

230 miljoen senior debt, € 40 miljoen Capex-faciliteit en € 10 miljoen RCF. Spaninks

heeft hierover verklaard: “Financiële en Juridische ondersteuning was beschikbaar

vanuit/via de verkoper, Bencis, daaraan hadden we in die fase genoeg. Het doel van

deze fase was om te komen tot een term sheet dat door de uiteindelijke koper nader

zou kunnen worden uitgewerkt en ingevuld. Er werd in die fase daarom met name over

° Volgens verklaring van Van Gessel ten tijde van de Overname € 40 miljoen vermeerderd met werkkapitaal.
41 Verzoekschrift prod. 6 pagina 48.
42 Mede aan de hand van de omvang en stabiliteit van de toekomstige kasstroom kan beoordeeld worden welk

bedrag aan vreemd vermogen een vennootschap redelijkerwijs kan accepteren.
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de uitgangspunten gesproken (bedragen, rentepercentages et cetera) ten aanzien van

de financiering, maar er werd nog niet onderhandeld over de kleine lettertjes tbv een

SFA. Ik heb overigens in die fase zelf wel op de financiële vormgeving bijgestuurd. Zo

heb ik ervoor gezorgd dat ING en Rothschiid in het Stapied Finance voorstel uiteinde

lijk zijn uitgegaan van een lagere leverage ratio dan zij aanvankelijk voornemens wa

ren mee de markt op te gaan. ik heb daar toen dus op de rem gestaan.”43 Mede op

basis van de hiervoor vermelde documenten zijn door gegadigden biedingen uitge

bracht, waarvan de laatste vijf uitgingen van een ‘enterprise value’ van Catalpa van

tussen € 420 - € 510 miljoen, neerkomend op een multiple’ van Catalpa’s 2009

EV/EBITDA van 8.9 — 10.9. Eén van de vijf bieders gaf aan de koopprijs voor 100%

met eigen vermogen te financieren, twee bieders (waaronder Providence) gingen uit

van € 230 miljoen senior debt, €40 miljoen Capex-faciliteit en € 10 miljoen RCF44. Het

Stapled Finance voorstel is niet meer beschikbaar. De onderzoekers hebben uitslui

tend een concept daarvan van 10 mei 2010 ontvangen, welke als Bijlage V. aan dit

verslag is toegevoegd. Aan het concept kan volgens de onderzoekers weinig ontleend

worden. Het concept beschrijft twee mogelijke financierings-scenario’s waarvan de be

dragen en onderverdeling tussen de verschillende faciliteiten enigszins afwijken van

die welke door Providence (en een van de andere bieders) in het bod op Catalpa tot

uitgangspunt is genomen. Het concept maakt al wel gewag van een mogelijke debt

push down van de bankfinanciering (pagina 2, onder Purpose sub (iv)).

1.21. Het Bestuur kreeg van Bencis ruimte om invloed uit te oefenen bij de uiteindelijke

selectie van de koper. De voorkeur van het Bestuur ging uit naar Providence zoals

later in dit verslag beschreven. Bencis heeft het Bestuur daarin gevolgd.

2. CMO

2.1. Als gevolg van de verschillende overnames die Catalpa in de loop der jaren had ge

daan bestonden er in de Catalpa groep in 2009 in totaal veertien ondernemingsraden

die periodiek, op informele basis, met elkaar overlegden.

2.2. Met het oog op de naderende verkoop heeft mr. A. Keizer, een advocaat arbeidsrecht

van A&O die naar eigen zeggen (zie hierna onder in Hoofdstuk III onder 5.2) onderdeel

was van het A&O 1 team (het A&O-team dat Bencis bijstond bij de verkoop van Ca

talpa), het Bestuur geadviseerd om het informele medezeggenschapsorgaan te forma

liseren. Keizer heeft het Bestuur hiertoe op 30 maart 2010 een eerste concept van een

overeenkomst (het medezeggenschapsconvenant) gezonden. Omstreeks diezelfde

datum heeft het Bestuur de leden van het medezeggenschapsorgaan op de hoogte

Gespreksverslag Spaninks vraag 6.

verweerschrift prod. 12
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gesteld van de voorgenomen verkoop en opgeroepen voor een op 12 april 2010 te
houden overlegvergadering. Tijdens die vergadering is het medezeggenschapsconve

nant door de leden van het CMD ondertekend.

2.3. Het CMO had een CMO-bestuur bestaande uit de dames J. Hildebrand en J. Ellen-
broek. Binnen het CMO bestonden ook diverse commissies, waaronder de financiële
commissie. De heer J. lmmink maakte deel uit van die financiële commissie.

2.4. Spaninks heeft het CMO-bestuur geadviseerd om, met het oog op het overnametra
ject, een eigen financieel adviseur in te schakelen. Zij heeft voorgesteld dat het CMO

prof. Gortemaker, een hoogleraar accountancy, in de arm zou nemen. Spaninks heeft
eerst zelf, in maart 2010, kennis gemaakt met Gortemaker en heeft hem aangezocht
om het CMO te begeleiden. Het CMO-bestuur heeft vervolgens kennis met Gortema

ker gemaakt en heeft ermee ingestemd om hem in de arm te nemen. Geen van de
leden van het CMD had enige ervaring met een overnametraject zoals dat van Ca
talpa.45

2.5. De opdracht aan Gortemaker is niet schriftelijk vastgelegd. Naar zijn zeggen had hij

de opdracht om het CMO te begeleiden bij het traject van de adviesaanvragen.

Hij heeft daartoe vanuit zijn financiële achtergrond de ontvangen stukken begrijpelijk

gemaakt, vertaald, en het CMO vanuit zijn bestuurlijke ervaring geholpen bij het for

muleren van vragen.46 Hij heeft verklaard dat hij geen inzage heeft gehad in de SFA,

de aandeelhouderslening of de SPA47 en geen structuurplaatjes van de overname-

structuur heeft gezien. Dat had wat hem betreft ook niet gepast, hij was niet gevraagd

om over de structuur te adviseren en zou die rol ook niet hebben geaccepteerd, daar

voor had zijns inziens een corporate finance- of soortgelijke adviseur ingeschakeld

moeten worden. 48 Gortemaker heeft zijn declaraties uitgebracht aan het Bestuur. Hij
heeft voor in totaal 31 uur (waarvan circa 4 uur reistijd) gedeclareerd.49 Het Bestuur
heeft de declaraties van Gortemaker ontvangen en voldaan. Het CMO-bestuur heeft

verklaard de declaraties niet te hebben gezien.5°

2.6. Behalve door Gortemaker is het CMO geadviseerd door de heer D. van der Velde. Van

der Velde heeft het CMO onder meer op 15juni 2010 in een korte presentatie gegeven

Gespreksverslag Ellenbroek vraag 5.
46 Gespreksverslag Gortemaker vraag 2.

Zie in dit verband Bijlage IV bij dit rapport, brief van het CMO aan Kloos van 16juni 2010. Hierin verklaart het

CMO zich akkoord met, indien gewenst, toezending van het overnamecontract alleen aan de financieel advi

seur van het CMO, Gortemaker (en niet ook aan het CMO bestuur). Of de SPA aan Gortemaker is toegestuurd
is niet komen vast te staan.

48 Gespreksverslag Gortemaker vraag 5.
48 Gespreksverslag Gortemaker vraag 3.
° Gespreksverslag Hildebrand vraag 5.



HoofdstukII-16-

over‘derolvandeOndernemingsraadbijbedrijfsovername’enenkeleaspectendaar

bijtoegelicht,waaronderhettrajectvandeverkoop,derolvandeondernemingsraad,

artikel25WORendeaandachtspuntenvoordeondernemingsraad51.HetCMO-be

stuurkendedeheerVanderVeldealstrainerenadviseurbijmedezeggenschaps

vraagstukken.

2.7.HetCMObestuurhadgeeneigenjuridischadviseur.

51
BijlageIV,conceptnotulenCMOvergadering15juni2010,onderdeel10.
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III.ENIGEOPMERKINGENVOORAFGAANDEAANDEBEANTWOORDINGVANDE

ONDERZOEKSVRAGEN

1.Beschikking

1.1.DeOndernemingskamerheeftindeBeschikkingoverwogendatergegronderedenen

zijnomtetwijfelenaaneenjuistbeleideneenjuistegangvanzakenvanEstroGroep

vanwege,kortgezegd,(a)deinformatievoorzieningaanhetCMOinhetkadervande

tweeadviesaanvragen,(b)hetbesluitvormingsprocesvanhetBestuurronddeOver

nameendeFusie,(c)debelangenvanhetBestuurbijhetslagenvandeOvername,

en(d)hettoezichtvanderaadvancommissarissenophetBestuur.

1.2.Voordathiernaopelkvandezevragenwordtingegaanstaandeonderzoekersstilbij

enigeonderwerpendieeenalgemenerestrekkinghebbennuzijbetrekkinghebbenop

meerdanéénonderzoeksvraag.

2.LBO,enPCM

LBOalgemeen

2.1.Eenleveragedbuy-out(LBO)iseenwijzevanovernamefinancieringwelkewordtge

hanteerddoorprivateequitypartijen,maarnietuitsluitendaanhenisvoorbehouden.

BijeenLBOwordt,kortgezegd,deovernamesomgefinancierdmetvreemdvermogen

dat—althansvooreenaanzienlijkgedeelte-tenlastewordtgebrachtvandedoelwit-

vennootschapenwaarvoordedoelwitvennootschapzekerheidstelt.Dedoelwitven

nootschapdient,kortgezegd,datdeelvandeovernamesomdatteharenlasteisge

bracht,zelfuithaaroperationelewinst‘terugteverdienen’.Vooralvennootschappen

meteenomvangrijkeenstabielekasstroomkomeninaanmerkingvoorfinanciering

metveelvreemdvermogen.Alsgevolgvandeverhogingvanhetvreemdvermogen

neemthetinsolventierisicovaneendoelwitvennootschapbijeenLBOaanzienlijktoe

enmakenhaarkwetsbaarbijtegenvallendeoperationeleresultaten.Hetonderscheid

meteen‘normale’overnametransactieisondermeergelegenindewijzevanfinancie

ringvandekoopprijs.

2.2.Hetisaanhetbestuurvandedoelwitvennootschapomzicheenbeeldtevormenvan

deomvangenstabiliteitvandeteverwachtenkasstroomenvanderisico’sdiedaarbij

eenrolspelen.Hierbijzijnondermeervanbelangdeverwachtingentenaanzienvan

deontwikkelingvandemarkt,deregulatoireomgeving,desituatieopdearbeidsmarkt

endergelijke.Aandehandvandezeanalysekanhetbestuurbepalenwelkbedrag

aanvreemdvermogendedoelwitvennootschapredelijkerwijskanaccepteren.
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2.3.DevoordelenvooreendoelwitvennootschapvaneenLBOkunnenzijndatzijeenbe

teretoegangkrijgttotnieuwkapitaal,kanprofiterenvandedeskundigheidvande

nieuweaandeelhouderensynergievoordelenkanbereikenmetanderevennootschap

penwaarindenieuweaandeelhouderdeelneemt.

Privateequity

2.4.Hetkomtnaardeervaringvanonderzoekersvoordatprivateequitypartijengrootbe

langhechtenaanhetbestuurvandedoelwitvennootschap.Zijwillendathetbestuur

nadeovernameaanblijftendaarmeeeengoedewerkrelatieopbouwen.Dekwaliteit

vanhetbestuurbeïnvloedtindatgevalmededewaardevandedoelwitvennootschap.

Eendergelijkeprivateequitykoperverwachtveelaldathetbestuurparticipeertinde

doelwitvennootschap(inhoofdlijn)overeenkomstigdestructuurvandeinvesteringvan

koperzelf,omzodoendebeiderfinanciëlebelangenopéénlijntebrengen.

Deindividueleledenvanhetbestuurkunnenduseenbelangrijkerolspelenvoorzowel

verkoperalskoperenhebbeninzoverreenige‘leverage’.

ElkvandevijflaatstovergeblevenbiedersopCatalpaginguitvanvoortzettingvande

relatiemetSpaninksenKloos,sommigennoemenookPeters52

Afwegingen,PCM

2.5.InhetkadervandedoorhetBestuurtemakenafwegingeninverbandmetdeLBOis

hetBestuurgewezenopdebeschikkingvandeOndernemingskamerinPCMvan27

mei2010.ZoalsookaangehaaldindeBeschikkingishetBestuuroverdebetekenis

vandePCMbeschikkinggeïnformeerddoorA&O(zieBeschikking2.16).Ookeerder,

op14juli2010,heeftA&O(JochemKin,taxcounsel)Spaninksmeteenverwijzing

naardePCMbeschikkingeropgewezendat‘de“pushdown”vanschuldnaarhet

niveauvanCatalpanietzodanigmagzijndatditindewegstaataandecontinuïteiten

denormalebedrijfsvoeringvandedoorCatalpagevoerdeondernemingendatditter

beoordeling/analysevanmanagementis’.53OokProvidencewasermeebekend,inde

emailvanTabetaanPetersverwijstTabetnaardePCMzaak54.

2.6.DeOndernemingskamerheeftindePCM-beschikkingonderr.o.3.2ondermeerhet

volgendeoverwogen:“Zoalsookdeonderzoekershebbenuiteengezet,gaatheteffec

tuerenvaneenLBOsteedsgepaardmeteenaanzienlijkefinanciëlebelastingvande

(doelwit)vennootschap.HetismetnamedoorditkenmerkdatdeLBOdebijzondere

aandachtvereistvandegenendiegehoudenzijnachtteslaanopdebelangenvande

betrokkenvennootschapendiedeelnemenaandebesluitvormingdieleidttothet

52Verweerschriftprod.12.

Email,prod.24Verzoekschrift.

‘Verzoekschriftrandnummer2.7.16.
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betrekkenvandevennootschapineenLBO-transactie.Zijzullenhet,methetoogop

dievennootschappelijkebelangen,danooktothuntaakmoetenrekenendedoorde

betrokkenvennootschapbeoogdeenredelijkerwijstebehalen,aaneenLBOverbon

denvoordelenaftewegentegendenadelen,waaronderdievanfinanciëleaard.Zij

dienenzichbovendienervantevergewissendatdedoelstellingenterbevordering

waarvandevennootschaphaarmedewerkingaandeLBOverleent,voldoendege

waarborgdzijn.Voorhetonderhavigegevalbrengtditeenenandermeedatnietalleen

de(transactie)voorwaardenwaaronderPCMindeLBOparticipeert,maarookde(ove

rige)omstandighedenwaaronderdeLBOwordtgeëffectueerdinogenschouwdienen

tewordengenomen.”

2.7.DeonderzoekershebbenzichdevraaggesteldofhetstartpuntvoorhetBestuurniet

inenkeleopzichtenwezenlijkanderswasdandievanhetbestuurindePCMcasus.

ZohadCatalpa,andersdanPCM,aljarenervaringmetprivateequity.Immers,in2001

tradWaterland(viaWaterlandPrivateEquityFund)toealsaandeelhoudervanCatalpa

enwerdin2006BencisCapitalPartnersaandeelhouder.Catalpaheeftzichindeze

periodeuiteindelijkontwikkeldtoteenzeerwinstgevendeondernemingdiemarktleider

was.InzoverrebegafCatalpazichdusnietoponbekendterrein.

EenanderverschilisdathetinitiatieftotverkoopdoorBenciswerdgenomenopgrond

vanhaareigenoverwegingenenniet,zoalsbijPCM,werdingegevendooreendoor

hetbestuurvandedoelwitvennootschapgeformuleerdedoelstelling55.Metandere

woorden:verkoopvanCatalpawaseengegevenvoorhetBestuur,deverkoopwerd

nietingegevendoordoorhetBestuurgeformuleerdedoelstellingenterbevordering

waarvandevennootschaphaarmedewerkingaandeLBOverleende’(zieinhetzojuist

weergegevencitaatvanr.o.3.2).HetBestuurhadgeenbesluittenemenoverdevraag

ôfCatalpaverkochtdiendetewordenmaarhadzich,zomenendeonderzoekers,te

beperkentotdebeoordelingofdepersoonvandekoperendevoorwaardenvande

verkoopenfinancieringverenigbaarwarenmethetvennootschappelijkbelang.

TenslotteginghetCatalpaindeperiodevoorafgaandaandeOvernameinfinanciële

zinzeervoordewind.VanGesselheefthierovergezegd:“IkhebtoenooknogSpa

ninksgesprokendiemijzeidatzijmetRothschild,metINGmaarookzélfalleanaly

seshaddengemaakt,endatzijopbasisvandeverwachtingenopdatmomenthet

modelniet‘kapotgerekend’(aldusSpaninks)kondenkrijgen.Erwaszoveelcash

flow,ineenstabieleomgeving,datCatalpaelkeredelijkerwijsteverwachtenstorm

zoumoetenkunnendoorstaan.”56

WeliswaarbeschouwdehetBestuurhetalseenvoordeeldatalsgevolgvandeLBOcatalpaovereencapex

facUlteitvan€40miljoenzoubeschikkenenzodoendenietvoorelkeovernameindebranchemetdebanken

hoefdeteonderhandelenoverdefinancieringvandeovernamesom,maarbepalendwasditniet.

GespreksverslagVanGessel,vraag9,tweedealinea.
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2.8.Tenaanzienvandeafwegingvan‘dedoordebetrokkenvennootschapbeoogdeen

redelijke,wijstebehalen,aaneenLBOverbondenvoordelen(...)tegendenadelen,

waaronderdievanfinanciëleaard’hetvolgende.Deonderzoekersmenendatwanneer

deafwegingvaneenbestuurvaneendoelwitvennootschapomaldannietmedewer

kingaaneenLBOteverlenengebaseerdzouzijnopdeenkeleafwegingtussenener

zijdsdevoordelenzoalsdiewelkehiervooronder2.3zijnbeschrevenenanderzijds

deaanzienlijketoenamevanhetvreemdvermogen,hetbestuurinderegelniettothet

verlenenvanmedewerkingkanbesluiten.Andersgezegd,synergievoordelen(zoals

bijCatalpaophetgebiedvanonderwijs)entoegangtotnieuwkapitaal(bijCatalpa

vooreenbedragvan€40miljoen)zullen,zonemendeonderzoekersaan,inderegel

nietkunnenopwegentegeneengrotetoenamevanhetvreemdvermogen(bijCatalpa

-alsgevolgvandeFusie-meteenbedragvantenminste€400miljoen).

2.9.Wanneerechterdebelangenafwegingaldusbegrepenmagworden,datdooreenbe

stuurvaneendoelwitvennootschapbijdeafwegingvandevoor-ennadelenvande

LBOrekeningmagwordengehoudenmetalleomstandigheden,enhetbestuurmetin

aanmerkingnemingvandieomstandighedeninredelijkheidkanconcluderendatde

voorgesteldetoenamevanhetvreemdvermogendecontinuïteitvandedoelwitven

nootschapnietbedreigt,dusnietresulteertineentoenamevanhetinsolventierisico

vandedoelwitvennootschapboveneenteverantwoordenniveau,enwaarbijdemo

gelijkheidtotimplementatievandeuitgezettestrategievandedoelwitvennootschap

alsgevolgvandeLBOnietnegatiefofzelfspositiefwordtbeïnvloed,danontstaater

(volgensonderzoekers)welruimtevooreenbestuurommedewerkingaaneenLBO

teverlenen.

2.10.TegenwoordiggeldtdathetbestuurvaneenB.V.slechtsmedewerkingaaneenaan

deelhoudersbesluittotdividenduitkeringmagweigerenals,kortgezegd,redelijkerwijs

voorzienbaarisdatdeB.V.nahetdoenvandedividenduitkeringnietkanvoortgaan

methetbetalenvanhaaropeisbareschulden57.Deonderzoekerszijnervanuitgegaan

datdenormvoorhetbestuurvaneendoelwitvennootschapbijeenLBOeenandere

isendathetbestuuriniedergevalmoetweigerenomaaneenLBOmeetewerken

wanneerredelijkerwijsvoorzienbaarisdat,zoalszojuistbeschrevenonder2.9,het

insolventierisicovandedoelwitvennootschapboveneenteverantwoordenniveau

komtteliggen,ofdatdemogelijkheidtotimplementatievandeuitgezettestrategievan

dedoelwitvennootschapalsgevolgvandeLBOnegatiefwordtbeïnvloed.Ookwan

neereenLBOnaarhetoordeelvanhetbestuuromandereredennietinhetbelangis

Artikel2:216lid2BW.ZieAsserMaeijerRensennr208subewaarineenoverzichtvandebeoordelinginde

literatuuroverdevraagofookhetbepaaldeinartikel2:8BWbetrokkenmagofmoetworden.
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vandevennootschapofdemethaarverbondenonderneming,zalhetmedewerking

moetenweigeren.58

2.11.Zoalsookhiervooronder1.8aangegevenzijndeonderzoekersvanmeningdatde

vraaginhoeverrehetmaatschappelijkkaraktereenrolspeeltdoordeOndernemings

kamermoetwordenbeantwoord,enzijgaaninditverslaghiernietopin.Hetzelfde

geldtvoordevraagnaardebetekenisvandedoordeOndernemingskamerindePCM

beschikkinginr.o.3.13overwogennormvoordeprivateequitypartijdiezichaan

dientalstoekomstigaandeelhouder.

3.DeProvidenceLening;balansversuskasstroom

3.1.Indezezaakspeelt(deaardvan)deProvidenceLeningeenbelangrijkerol.Omdie

redenstaandeonderzoekersuitvoerigerstilbijdielening,eerstbijdekenmerken,dan

bijdekwalificatiealseigendanwelalsvreemdvermogen,daarnabijdefiscaleaspec

tenentenslottebijdeconversievandezeleninginaandelen.Vervolgensgaanzijin

ophetonderscheidtussenbalansenkasstroombijdebeoordelingvandewaardevan

eenonderneming.

ProvidenceLening(kenmerken)

3.2.DeProvidenceLeningwerdop16augustus2010aangegaantussenNCCalsgeldne

mer(‘borrower’)enhaarenigaandeelhouder,NCCHoldcoIIIB.V.,alsgeldgever(‘len

der’).Dehoofdsombedroeg€225miljoeneuro,derente15%perjaar,endelooptijd

ruimnegenjaar.Hetbedragvandeleningwasbedoeldomtewordenaangewendvoor

definancieringdoorNCCvaneendeelvandekoopsomvoordeaandeleninCatalpa,

detransactiekostenendeterugbetalingvanbestaandeschuldvandeCatalpa

Groep59.DeschulduitdeProvidenceLeningwasachtergesteldbijdeverplichtingen

uithoofdevandeBankfinancieringenwasongesecureerd.Derenteopdeleningwerd,

alsdelenderdaartoebesloot,nietperiodiekbetaaldmaartoegevoegdaandehoofd-

somvandelening60(waaroverdanookweer15%rentewerdberekend).Providence

kon,metinachtnemingvaneentermijnvantiendagenenmetinachtnemingvande

afsprakenonderdeBankfinanciering,terugbetalingvan(eendeelvan)delening(met

dedaaropverschuldigderente)eisen.NCCkonopelkmoment,metinachtnemingvan

deafsprakenonderdeBankfinanciering,(eendeelvan)delening(metdedaarop

HetBestuurheeftverklaardbezwaartehebbengehadtegenovernamedooreenvandebiedersvanwegediens

investeringenindedefensie-industrie.

Verzoekschriftprod.15,artikel4
60ZieVerzoekschriftprod15,artikel5.2.Inbeginselwerdderentejaarlijksbetaald,tenzijdeLendereendaartoe

strekkendenoticezousturenwaardoorderentebetaalbaarzouzijnaanheteindvandelooptijdvandelening.
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verschuldigderente)vrijwilligterugbetalen.Naommekomstvandelooptijdmoesthet

restantvandeschuld,alsmededetoegevoegderente,ineenswordenvoldaan.

ProvidenceLening(eigenvermogenofvreemdvermogen’)

3.3.InBijlage2vanAdviesaanvraag1,getiteldAntwoordenvanProvidenceopdevragen

vanhetCMO,heeftProvidenceondermeerverklaarddathet‘deovernamesomvoor

meerdan50%meteigenvermogenfinanciert’.61

3.4.InletterlijkezinisdezeverklaringbezienvanuitProvidencejuist.Immers,hetbedrag

vandeProvidenceLeningvan€225miljoenenhetbedragvandestortingopaandelen

vancirca€66miljoenwarenterbeschikkinggesteldvanuitdeProvidencestructuur62.

HetisechternietjuistvanuithetperspectiefvanBidco,degroepsvennootschapdie

ongeveereenmaandlaterzouwordenopgerichtendekoperzouwordenvanCatalpa.

3.5.Inhetalgemeengeldtdathetantwoordopdevraagnaardekwalificatievaneenlening

alseigenvermogenofalsvreemdvermogenafhangtvandevoorwaardenvandele

ning,envanuitwelkgezichtspuntdevraagwordtbeantwoord.

Juridisch

3.6.Vanuithetgezichtspuntvanhetjaarrekeningenrecht(art.2:375lid1BW)geldtde

schuldaaneenrechtspersoondieeendeelneminghoudtindevennootschapals

vreemdvermogen,ongeachtdevoorwaardenvandielening.Inditverbandisookde

PCMbeschikkingrelevant.

Financieel

3.7.Vanuiteenfinancieelgezichtspunt(hetgezichtspuntvanprivateequitypartijen,ban

ken)bestaatnaasteigenvermogenenvreemdvermogeneentussencategorievan

instrumentendieinmeerofminderematedekenmerkendragenvaneigenvermogen

endaaronderwordengeschaard.DeProvidenceLeninghadbedoeldekenmerken.

3.8.RobertSchumanvanhetdoorhetBestuuringeschakeldeonafhankelijkecorporate

financeadviesbureauNielenSchumanheeftinditverbandverklaard:

“Vanuithetperspectiefvandebanken(enindefinanciëlewereld)wordteenachter-

gesteldelening,zoalsbijCatalpa,vanwegehetachtergesteldekarakter,delangeloop

tijdendenoncashrentealsvormvaneigenvermogengezien.Voorjuristengeldteen

dergelijkeleningalsvreemdvermogen.Dekwalificeringineigenofvreemdvermogen

isirrelevantvoordebeoordelingvandecovenantsvandebankfinanciering.Alsin

zwaarweerwordtaangestuurdopomzettingvandeachtergesteldeleningin(juridisch)

61
Verzoekschriftprod.20.

62Verweerschriftprod.19.
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eigen vermogen, dan heeft dit in financiële zin louter een cosmetisch effect (in tegen-

stelling tot bijvoorbeeld bijstorting).’63

3.9. Door Providence werd de Providence Lening beschouwd als eigen vermogen64 en was,

vanuit dat gezichtspunt, de verklaring van Providence in bijlage 2 bij Adviesaanvraag

1 aan het CMO, dat het ‘de overnamesom voor meer dan 50% met eigen vermogen

financiert’, juist. Op de vraag of deze verklaring voldoende informatief was en het CMO

daaruit kon begrijpen dat het bedrag van de Providence Lening in de balans van NCC

werd opgenomen als schuld, komen onderzoekers terug bij de behandeling van on

derzoeksvraag 1.

Providence Leninc (fiscale asjecten)

3.10. De rente op de Providence Lening werd niet periodiek betaald door NCC (en na de

Fusie: Catalpa) maar werd toegevoegd aan de hoofdsom. Hierdoor had de lening geen

negatief effect op de cash flow van NCC/Catalpa als schuldenaar. Doordat men uitging

van aftrekbaarheid van die rente had die lening wel een positief effect. Het Nielen

Schuman rapport zegt hierover:

“The Banking Case assumes a shareholder ban of EUR 145 million [als rentedragend

deel van de hoofdsom van € 225 miljoen, want daar ging Nielen Schuman van uit,

onderzoekers] at opening. The impact on the cash flow in the Banking Case of the

assumed deductability is considerate, growing from EUR 6.0 million in 2011 to EUR

13.8 million in 2017. Total impact on Catalpa’s cash position in 2017 is projected to

amount to EUR 68.8 million”.65

3.11. Die bedragen kunnen uiteraard nog aanzienlijk hoger zijn indien men uitgaat van een

rentedragende lening van € 225 miljoen, zoals Catalpa zélf deed (ruim 1,5 keer de

zojuist genoemde bedragen). Mét die aftrekbaarheid (gebaseerd op € 145 miljoen ren

tedragende lening, en niet op € 225 miljoen zoals Catalpa deed) zou er tot over 2012

nauwelijks sprake zijn van belastbare winst en daarna (tot over 2017) van verlies. Maar

zônder die aftrekbaarheid zou de belastbare winst oplopen van € 12,3 miljoen over

2010 (ruim vier maanden), en €23,4 miljoen over 2011 tot€ 43,1 miljoen over 2017.66

Het voordeel van fiscale aftrekbaarheid — zeg 25% van die winst — was dus aanzienlijk.

3.12. Robert Schuman heeft hierover verklaard:

63 Gespreksverslag R. Schuman, vraag Q, 2e alinea

Zo was in de SFA overeengekomen dat ‘shareholders loans’ geen deel uitmaakten van Catalpa’s vreemd ver

mogen, in die SEA gedefinieerd als “Consolidated Total Net Debt”, zie in de definitie van die term (gedefinieerd

in art. 26.1) sub a.
65 September rapport Nielen Schuman, prod. 51 bij Verzoekschrift, p. 33.

cijfers ontleend aan september rapport Nielen Schuman, prod. 51 bij Verzoekschrift, p. 33
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“Financiering middels een aandeelhouderslening is vooral van belang in verband met

de fiscaliteit. In het geval de lening zodanig wordt vormgegeven dat de rente niet in

cash wordt voldaan maar wordt toegevoegd aan de hoofdsom en tegelijkertijd wel bij

de target aftrekbaar is voor de vennootschapsbelasting, ontstaat er een positief effect

op de kasstroom. Dit kasstroomvoordeel is relevant voor de beoordeling van het ver

mogen van de target om aan de verplichtingen uit hoofde van de bankfinanciering te

kunnen voldoen. Het was voor NS belangrijk om dit kasstroom-effect in de beoordeling

van de covenants mee te nemen, maar dit niet te overschatten. NS zag de schuld uit

de aandeelhouderslening van Providence volledig als ‘eigen vermogen’, maar was

voorzichtig in de inschatting van de mate waarin de aftrekbaarheid van de schuld kon

worden meegenomen in de beoordeling van de bankfinanciering. ‘

3.13. Door de curator is gewezen op de onjuiste vermelding in het Nielen Schuman rapport68

van de hoogte van de Providence Lening. De curator heeft opgemerkt dat in het Nielen

Schuman rapport een bedrag groot € 145 miljoen is opgenomen, terwijl het bedrag van

de lening € 225 miljoen bedroeg.

3.14. Robert Schuman heeft dit namens Nielen Schuman weersproken als volgt:

“Bij de aanvang van onze werkzaamheden hebben wij van het management van Ca

talpa de banking case en de fundsflow ontvangen. Toen wij begonnen aan onze ana

lyse zagen wij in de verkorte ‘sources and uses’ van de banking base die wij aangele

verd hebben gekregen door het management van Catalpa, een bedrag aan aandeel

houderslening van 145 mijoen staan. Dat bedrag van de banking case hebben we als

uitgangspunt genomen. In een ander tabbiad van het betreffende excel-bestand van

de funds flow stond een bedrag van 232 miljoen genoemd. Wij hebben van Catalpa

begrepen dat van die 232 miljoen, uiteindelijk 225 miljoen op Bidco zou komen te rus

ten. Toen wij bij het management van Catalpa dooîvroegen naar de fiscale aftrekbaar-

held van de lening, kregen wij te horen dat een deel van 68 miljoen hiervan een rente

percentage van 0% had. Dan resteert dus nog 164 miljoen aan rentedragende lening

dat voor onze analyse/opdracht relevant is. Dat is een ander bedrag dan het in eerste

instantie, op basis van de verkorte ‘sources and uses’ van de banking case, door ons

gevolgde bedrag van de aandeelhouderslenin gen van 145 miljoen. Wij hebben op dat

moment een bewuste keuze gemaakt en voor onze opdracht de meest conservatieve

benadering gekozen: we hebben het lagere bedrag van de aandeelhouderslening (van
145 miljoen) voor onze analyse aangehouden, zodat we het positieve kasstroomeffect

niet zouden overschatten. Zoals gezegd is een lagere aandeelhouderslening namelijk

minder gunstig voor de kasstroom van de onderneming, want dan is er minder fiscaal

67 Gespreksverslag Schuman, vraag 10
68 Zie onderdeel 3.5.4 sub h. Verzoekschrift



Hoofdstuk III - 25 -

aftrekbare rente. Dat klinkt contra-intuïtief, maar het is voor onze analyses — en in het

kader van de door Catalpa aan ons verstrekte opdracht — wel juist. Wij werden hierin

gesterkt omdat de beoogde belastingaftrek wellicht mogelijk was, maar niet zeker (de

Belastingdienst moet daar namelijk mee instemmen en ook de fiscale winst van de

onderneming moet groot genoeg zijn om het volledige aftrekbare rentebedrag op in

aftrek te brengen)”.’69

Providence Lening (conversie)

3.15. In de processtukken en de Beschikking is enige malen het punt van conversie van de

Providence Lening in aandelen aan de orde geweest. Namens het Bestuur is daarover

gezegd dat het niet ongebruikelijk is dat, wanneer de schuldenaar in zwaar weer be

landt, een aandeelhouderslening zoals de Providence Lening wordt omgezet in aan

delenkapitaal. Over die conversie nog enige opmerkingen.

3.16. Spaninks heeft verklaard dat zij de ervaring had dat zon “conversie meestal toch wel

plaats (vindt) als het nodig is voor het voortbestaan van de onderneming”.70 Het Be

stuur vond het daarom niet nodig om te volharden in zijn verlangen om een harde

toezegging tot conversie van Providence te krijgen. De ervaring van Spaninks wordt

gedeeld door Blom (die ervaring had met dit soort structuren71), Kodde van A&O en

Robert Schuman. Schuman zegt daarover:

“In de praktijk zijn investeerders regelmatig bereid tot con versie omdat wegens gebrek

aan winst bij de target geen ruimte bestaat voor aftrekbaarheid van de renteverplich

ting zodat het positieve kasstroomeffect verloren gaat. Het is daarom niet onlogisch

om hierover kort na closing het gesprek aan te gaan met de investeerder”.72

3.17. De onderzoekers herkennen dat conversie van aandeelhoudersleningen regelmatig

plaatsvindt. Conversie ligt voor de hand wanneer, zoals door Robert Schuman aange

geven, het fiscale voordeel dat met het instandhouden van de aandeelhouderslening

behaald kan worden ontbreekt (vanwege het structurele gebrek aan winst), en nood

zaak tot verbetering van de balans bestaat. Bijvoorbeeld in het geval de banken (of

misschien de accountant vanwege de continuïteitsverklaring) daarom vragen of wan

neer de leningnemer niet aan zijn verplichtingen onder de aandeelhouderslening kan

voldoen. De kans dat de leninggever het faillissement van de leningnemer, haar eigen

groepsmaatschappij, aanvraagt is uiterst klein.

69 Gespreksverslag Schuman, vraag 18
° Gespreksverslag Spaninks, vraag 17
71 Gespreksverslag Blom, vraag 5
72 Gespreksverslag Schuman, vraag 11
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3.18. Het Bestuur van Catalpa had evenwel geen zekerheid dat Providence de lening zou

omzetten. Het Bestuur van Catalpa heeft deze zekerheid wel gezocht, maar niet ge

kregen. Dit is te verklaren doordat een formele toezegging door Providence tot omzet

ting het risico met zich bracht dat de belastingdienst om die reden de lening niet als

vreemd vermogen zou beschouwen en de aftrekbaarheid van de rente zou weigeren.

Balans versus kasstroom

3.19. Onderzoekers staan nu stil bij dit onderscheid omdat dit naar hun indruk een belang

rijke rol heeft gespeeld bij de benadering door de verschillende partijen van deze zaak.

Onderzoekers hebben zich afgevraagd waarom de externe financiers van Providence

bereid waren aanzienlijke bedragen ter beschikking te stellen ten behoeve van de fi

nanciering van (de Overname van) Catalpa, ondanks dat zij er geen bezwaar tegen

zouden hebben indien de balans van Catalpa een zeer aanzienlijke verslechtering zou

ondergaan.73

3.20. Het antwoord op deze vraag is volgens de onderzoekers in de eerste plaats dat de

financiers voornamelijk of zelfs uitsluitend uitgingen van de kasstroom van Catalpa,

waarbij de balans minder of niet van belang was. Dit is ook niet ongebruikelijk: partijen

die een dergelijke onderneming waarderen kijken primair naar factoren als omzet en

winst, bijvoorbeeld: multiplier vermenigvuldigd met de winst of met EBITDA. Financiers

hechten bij de beoordeling van te verstrekken financieringen veel waarde aan de vrije

kasstroom74, om te bepalen of er aan de rente en aflossingsverplichtingen kan worden

voldaan. Aan een op termijn potentieel negatief eigen vermogen werd naar de mening

van de onderzoekers door banken — in 2010 — bij ondernemingen met het “uurtje fac

tuurtje” verdienmodel als Catalpa (en dus zonder periodieke verplichting tot het doen

van grote investeringen) minder zwaar getild, mits men het vertrouwen had dat dit

negatieve eigen vermogen door een positieve kasstroom een incidenteel karakter zou

hebben.

3.21. Voorts is van belang dat de verplichtingen uit de Providence Lening ongesecureerd

waren en achtergesteld bij de verplichtingen jegens de banken van Providence, en dat

de duur van de Providence Lening (negen jaar) langer was dan die van de Bankfinan

ciering (deels 2016, deels 2017). Tevens waren de banken ervan op de hoogte dat

Providence ook een substantieel bedrag aan kapitaal inbracht door storting op aande

len (ruim € 66 miljoen). Het geheel aan kapitaalverstrekking betekende dat Providence

Volgens de definitie van consolidated total Net Debt” in art. 26.1 van de SFA sub (a)tellen aandeelhoudersle

ningen niet mee voor de bepaling van deze Debt’.

De kasstroom die beschikbaar is voor investeringen

Verzoekschrift prod. 19, SFA, zie definitie Termination Date
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primair als aandeelhouder fungeerde en niet als vreemd vermogensverstrekker. Hierin
ligt de tweede verklaring. Vanwege het ingebrachte eigen vermogen, het ontbreken
van zekerheid en vanwege de achterstelling en de duur van de Providence Lening
zouden de financiers van Providence immers geen ‘last’ hebben van de Providence
Lening en kon deze als garantievermogen worden beschouwd in het licht van de ex
terne financiering.

3.22. Voor Catalpa en Providence was de bijdrage door Providence in de vorm van de Pro
vidence Lening in het licht van de kasstroom in zoverre voordelig dat voor Catalpa de
rente op die lening (potentieel) aftrekbaar was voor de vennootschapsbelasting.

3.23. Onderzoekers concluderen dat het feit dat de Providence Lening als vreemd vermogen

op de balans van Catalpa drukte (potentieel leidend tot een toekomstig negatief eigen
vermogen) vanuit het oogpunt van de financiering van Catalpa van beperkt belang
was.

4. Het Nielen Schuman rapport

4.1. Het Bestuur heeft Nielen Schuman op 12 augustus 2010 opdracht gegeven om de
financiële risico’s van de Term Loans76 te analyseren. Robert Schuman heeft namens
Nielen Schuman deze opdracht toegelicht als volgt: ‘Onze opdracht zag, kort gezegd,
op de bankfinanciering in verband met de voorgenomen overname van Catalpa. Wij

hadden gezien de zeer korte tijd die wij tot closing hadden op het moment dat wij

werden benaderd, een zeer beperkte opdracht tot aan closing (eerste fase). Daarna

zouden wij een diepergaande analyse maken.’ De opdracht omvatte de volgende ele

menten:

4.1.1. voor de eerste fase, dus tot aan de Closing op 16 augustus 2010:

- een high level review van de liquiditeitspositie van Catalpa meteen na de Closing
en kort daarna;

- een voorlopige financiële analyse van de Banking Case en de financiële covenants;
- een ‘high level’ analyse van de leningsvoorwaarden van de Bankfinanciering; en

op ad hoc basis het Bestuur adviseren over de ‘first step of the closing’.77

4.1.2. voor de tweede fase, dus na de Closing van 16 augustus 2010, een diepergaande

analyse van de structuur van de Bankfinanciering en de impact daarvan op Catalpa.

76 Eventuele verplichtingen onder de Capex faciliteit en de RCF zijn in de berekeningen van Nielen Schuman niet
meegenomen.

“Zie de opdrachtbevestiging van Nielen Schuman aan het catalpa bestuur van 16 augustus 2010, bijlage bij het
gespreksverslag met R. Schuman
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Hierbij zouden onder meer verschillende scenario’s worden doorgerekend die konden
worden gezien als een zgn. stress test.

4.2. In de eerste fase beschikte Nielen Schuman over de volgende (door Spaninks ver
schafte) informatie: de concept SEA, de Banking Case, de Management Case inclusief
een covenants output sheet welke de verwachtingen daarover van Providence weer-

geeft, de concepten van de sources and uses en concepten van de funds flow en de
Iiquiditeitsprognose voor de korte termijn.78

4.3. Nielen Schuman heeft zich in deze fase geconcentreerd op de liquiditeit op de korte

termijn na de Closing, de financial covenants in de SEA en de commerciële/financiële

elementen van de SFA. Al op 13 en 14 augustus 2010 gaf Nielen Schuman haar eerste

indrukken79 die, met de slagen om de arm die bij zo’n korte termijn horen, niet negatief

waren.

4.4. Voor het advies in de tweede fase is aan Nielen Schuman nog enige aanvullende in

formatie verschaft, namelijk een nieuwere versie van de sources and uses en de funds

flow statement, nadere informatie over de liquiditeitspositie, een tax calculation sheet

en nadere informatie voor de sensitivity scenario’s.60

4.5. Nielen Schuman heeft doorgerekend wat, uitgaande van de Banking Case, het effect
zou zijn van het zich voordoen van verschillende stress scenario’s op de mate waarin

Catalpa aan haar verplichtingen onder de Term Loans A en B kon voldoen. Nielen

Schuman heeft daarbij de belangrijkste operationele ‘cash flow drivers’ geidentificeerd

en heeft op basis van input door het Bestuur zich beperkt tot het doorrekenen van vijf

stress scenario’s. Spaninks heeft in dit verband verklaard:

“Wij hebben aan Nielen Schuman een aantal scenario’s aangedragen die op dat mo

ment, gezien de markt toen, in onze ogen volstrekt ondenkbaar waren (zie scenario 4

van Nielen Schuman). “81

Ook Kloos heeft herinnering hieraan:

“Ten aanzien van de elementen van de door NS door te rekenen stress scenario’s heb

ik een scherpe herinnering. Ik herinner me dat we met NS hierover een workshop heb
ben gedaan. Manuela Spaninks en ik verwachtten van de gekozen scenario’s dat deze
zich nooit voor zouden doen, het was op dat moment bijna niet voor te stellen. “82

4.6. De onderzoekers kunnen in financiële zin niet beoordelen of het Bestuur de robuust

heid van de toekomstige kasstromen voldoende kritisch heeft getest of laten testen.

78 Gespreksverslag R. Schuman, vraag 6

Verzoekschrift, producties 36 en 37
80 Gespreksverslag R. Schuman, vraag 14
81 Gespreksverslag Spaninks, eerste vraag 21
82 Gespreksverslag Kloos, vraag 19
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Met andere woorden, de onderzoekers kunnen niet beoordelen of het uitgangspunt dat

Catalpa - los van de technische rekenmodellen - in ongeveer zeven jaar ten minste

voldoende netto winst kon genereren om de verplichtingen onder de Term Loans83 te

kunnen voldoen, van voldoende realiteitszin getuigde; en evenmin of de door het Be

stuur geformuleerde operationele stress scenario’s in voldoende mate rekening hiel

den met de risico’s verband houdend met de onderneming zoals van Catalpa (waarvan

de inkomsten volledig voortvloeiden uit direct opzegbare contracten, terwijl Catalpa

weinig verhaalbaar actief bezat en sterk afhankelijk was van toekomstig overheidsbe

leid). De inschatting hiervan is aan het Bestuur. Wel staat vast dat het Bestuur in ruime

mate heeft stilgestaan bij de omvang en stabiliteit van de toekomstige kasstromen. Het

heeft, samen met de door Benca ingeschakelde adviseurs Rothschild en ING, het In

formation Memorandum opgesteld met de daarin vastgelegde Management Case, en

de eveneens door Benca ingeschakelde adviseur Bain & Company heeft een gezichts

punt gegeven over de haalbaarheid van de Management Case84. Tenslotte heeft het

Bestuur aan Nielen Schuman de hiervoor omschreven opdracht gegeven met de daar

in opgenomen operationele stress scenario’s.

4.7. Uit het Nielen Schuman onderzoek volgt onder meer dat in vier van de vijf operationele

stress scenario’s de leverage ratio’s onder druk zouden komen te staan en zouden

resulteren in een potentiële opeisbaarheidsgrond onder de Term Loans. In de door

Nielen Schuman doorgerekende combinatie van twee stress scenario’s zouden zowel

de Ieverage ratio als de interest coverage ratio onder druk komen te staan. In alle

stress scenario’s echter, zo bleek, zou Catalpa voldoende kasstroom genereren om

aan haar rente- en aflossingsverplichtingen te kunnen voldoen, met uitzondering van

de terugbetaling van Term Loan S in 201785. Met andere woorden, in bijna alle door

het Bestuur aangedragen stress scenario’s zou Catalpa - hoewel het aan haar rente

verplichtingen kon blijven voldoen en aan haar aflossingsverplichtingen onder de Term

Loan A — potentieel niet aan de afgesproken leverage ratio’s van de SEA kunnen vol

doen hetgeen een opeisbaarheidsgrond is. Nielen Schuman wees erop dat het zich

voordoen van een opeisbaarheidsgrond ertoe kan leiden dat de banken de leningen

opeisen en hun zekerheid uitoefenen. Echter, gezien de sterke operationele kasstroom

en de beperkte bezittingen van Catalpa leek dit Nielen Schuman een onwaarschijnlijk

83 Hoofdsom van € 230 miljoen vermeerderd met rente van 4,25% — 5% per jaar (zie definitie Margin in SFA, prod.

19 Verzoekschrift) vermeerderd met Euribor voor de gekozen Interest Period (zie artikel 14.1 SFA)
84 Verzoekschrift prod. 9. Blijkens de bladzijden 9— 12 kenmerkte Bain alle onderzochte elementen als ‘achieva

bIe’ (zie bladzijde 150 voor de betekenis daarvan), en twee elementen as ‘challenging’, te weten ‘Most likely

potential regulatory changes will not substantially alter demand for childcare’ en Management plan for top-=line

organic grwoth seems challening for KDV (childcare) (maar het ‘Overall Plan’ wordt tegelijkertijd als ‘achievable’

gekwalificeerd.
85 Nielen Schuman rapport bladzijde 35
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scenario en zou het risico veeleer liggen in de mogelijkheid voor de banken om de
zakelijke voorwaarden van de leningen voor zichzelf te verbeteren en om verdere be
perkingen aan Catalpa op te leggen. Nielen Schuman raadde het Bestuur aan om de
eventuele consequenties te bespreken met haar juridisch adviseurs.

4.8. Het Bestuur is ervan uitgegaan dat de rente op de Providence Lening volledig aftrek
baar zou zijn voor Catalpa. Nielen Schuman heeft dit uitgangspunt overgenomen bij
haar berekeningen, zij het dat zij rekening hield met het renterisico over€ 145 miljoen,
in plaats van € 225 miljoen zoals het Bestuur. Wel beval Nielen Schuman aan om
hierover ‘additional comfort’ te zoeken en wees erop dat zij geen belastingadviseur is
en daarom het uitgangspunt van volledige aftrekbaarheid niet kon beoordelen (vali
date), maar dat in haar ervaring de belastingautoriteiten erg strikt zijn ten aanzien van
de aftrekbaarheid van rente op aandeelhoudersleningen.86

4.9. Wat betreft de Providence Lening wees Nielen Schuman erop dat dit soort leningen
gegeven de vormgeving daarvan87 gebruikelijk als eigen vermogen wordt beschouwd,
maar formeel vreemd vermogen is. Nielen Schuman beval het Bestuur aan met Provi
dence een conversie mechanisme te bespreken voor het geval zich specifieke mo
menten zouden voordoen (bijvoorbeeld in geval van een financial covenants breach)
en dat bij teleurstellende financiële prestaties (‘disappointing financial performance’)
herfinanciering van de Providence Lening niet mogelijk zou kunnen zijn.88

4.10. Als laatste aanbeveling van Nielen Schuman noemen onderzoekers het verkennen
van afdekken van een renterisico.89

4.11. Samenvattend: Nielen Schuman heeft het Bestuur geadviseerd nog aandacht te geven
aan (1) het zo mogelijk voorkomen van inbreuken op de financiële covenants teneinde
te vermijden dat de banken een verbetering van hun voorwaarden zouden kunnen
afdwingen, (2) aftrekbaarheid van de rente op de Providence Lening, (3) de conversie
en (4) het afdekken van het renterisico.

5. Rol van de juridisch adviseurs

5.1. Het Bestuur heeft zich er bij onderzoekers op beroepen dat het zich heeft voorzien van
juridische adviezen door advocaten van A&O en FF, en dat het in belangrijke mate

Nielen Schuman rapport bladzijde 33 en 35
87 Nielen Schuman rapport bladzijde 31
e Nielen Schuman rapport bladzijden 31 en 35. Op bladzijde 31 had Nielen Schuman ook berekeningen gemaakt

van de ontwikkeling van de Providence Lening als percentage van Catalpa’s balans totaal (uitgaande van 145
miljoen rentedragend deel daarvan en geen tussentijdse aflossingen). Over 2016 zou dat 73,3% zijn en over
2017 zelfs 111,6%.
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