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Financieel

Onlangs is een omvangrijke covenant-lite (ook wel cov-lite) le-
ning verstrekt aan het Amerikaanse Lyondell Chemical Co. 
(dochter van het Nederlandse LyondellBasell Industries N.V.). 
Opmerkelijk, aangezien leningen op basis van cov-lite structu-
ren vanwege de kredietcrisis in diskrediet zijn geraakt. Betekent 
dit een terugkeer van de cov-lite?

In de Europese financie-
ringsmarkt worden de 

meeste grotere leningen ge-
documenteerd op basis van 
door de Loan Market Asso-
ciation (LMA) ontwikkelde 
standaarddocumentatie. 
Deze bevat een hoeveelheid 
verplichtingen (covenants) 
waaraan de leningnemer 
moet voldoen, zoals het be-
halen van bepaalde financië-
le ratio’s, en tal van – al dan 
niet daarmee samenhangen-
de – default bepalingen.
Tussen 2005 en medio 2007, 
toen private equity hoogtij 
vierde, stuurden de private 
equity fondsen er op aan dat 

banken niet vasthielden aan de stringente LMA-bepalingen, maar 
op basis van meer lite versies zouden gaan financieren. Mede door 
het borrower friendly klimaat destijds, waren veel banken daartoe 
bereid en deed de covenant-lite lening zijn intrede.

Risico
Hoewel cov-lite verschillende facetten kent, is een van de meest re-
levante de werking van de financial covenants (financiële ratio’s). In 
cov-lite documentatie wordt gebruik gemaakt van incurrence based 
covenants in plaats van de onder de LMA gebruikelijke maintenan-
ce based covenants. Het verschil zit in het moment waarop de bank 
inzicht krijgt in de financiële positie van de leningnemer.
Bij maintenance based covenants heeft de leningnemer een voortdu-
rende verplichting aan bepaalde ratio’s te voldoen, welke periodiek 
aan de bank moeten worden gepresenteerd. De ratio’s hebben een 
belangrijke waarschuwingsfunctie: de bank kan vroegtijdig proble-
men signaleren en met de leningnemer om tafel gaan zitten om tot 
een oplossing te komen.
Bij incurrence based covenants wordt de bank dit inzicht slechts in 
bepaalde situaties verschaft, zoals bij een additionele financiering of 
een grote investering. Zolang een dergelijke gebeurtenis zich niet 
voordoet, worden de ratio’s niet gemeten. De bank loopt dan het 
risico geen goed inzicht te hebben in de financiële positie van de le-
ningnemer en geen actie te kunnen ondernemen terwijl zij weet of 
vermoedt dat de positie van de leningnemer verslechtert.
Het is dan ook begrijpelijk dat tijdens de kredietcrisis massaal werd 
teruggegrepen naar de uitgebreidere LMA-documentatie, inclusief 
maintenance based covenants. Na de cov-lite lening aan Lyondell 
Chemical wordt echter alweer gesproken over de terugkeer van de 
cov-lite. Er is zeker sprake van een positieve correlatie tussen het 
herstel van de financiële markten en het verstrekken van financie-
ring op basis van cov-lite, maar het blijft vooralsnog de vraag of en 
in welke mate in Europa de cov-lite haar opmars zal maken. 

Loet Venrooy is advocaat-partner Banking & Finance bij Houthoff 
Buruma. 
Om een brug te slaan tussen de financiële en de juridische wereld is 
Duisenberg school of finance een samenwerking aangegaan met 
Houthoff Buruma.

Naar verwachting zal het aantal conflicten tussen aandeelhou-
ders stijgen. De hulp van Register Valuators wordt steeds 
meer ingeroepen in dergelijke conflictsituaties.

Recent onderzoek onder ondernemers in het midden- en kleinbe-
drijf heeft uitgewezen dat tweederde van die ondernemers ver-

wacht dat het aantal juridische claims zal toenemen. Door verhar-
ding van de maatschappij, vervaging van normen en waarden en 
toenemende individualisering zal ook het aantal conflicten tussen 
aandeelhouders naar verwachting stijgen. De slechtere economische 
omstandigheden kunnen daarbij eveneens een rol spelen en kunnen 
leiden tot verharding van aandeelhoudersstandpunten.
Veel conflicten tussen aandeelhouders gaan over de waarde van hun 
aandelenbelang en de prijs die daarvoor door de tegenpartij moet 
worden betaald. Conflicten daarover kunnen hoog oplopen en zelfs 
de continuïteit van de onderneming in gevaar brengen. Mediation 
kan in die gevallen een oplossing bieden, de rechter kan om een uit-
spraak worden gevraagd of partijen kunnen een arbiter of een bin-
dend adviseur inschakelen. Het explicieter maken van de waarde 
van de onderneming en deze zoveel mogelijk objectiveren door 
middel van een gedegen waarderingsrapport kan een belangrijke 
bijdrage leveren aan de oplossing van het conflict.
Omdat het vaststellen van de economische waarde van aandelenbe-
langen in conflictsituaties complexe materie is, wordt hiervoor veel-
al een externe deskundige ingeschakeld. Conflict Valuation is on-
derdeel van het werkterrein van de Register Valuator. Register 
Valuators zijn financieel specialisten met een grondige kennis en 
expertise op het gebied van waardebepaling van ondernemingen en 
ondernemingsbelangen (business valuation). Inmiddels zijn ruim 
150 Register Valuators aangesloten bij het Nederlands Instituut 
voor Register Valuators en ingeschreven in het register. Het register 
is te raadplegen via de website www.nirv.nl.

Statuten
In toenemende mate wordt de deskundige hulp van een Register 
Valuator ook in conflictsituaties tussen aandeelhouders ingeroepen. 
Enkele grote notariskantoren nemen in de statuten inmiddels zelfs 
standaard op dat bij een conflict over de waarde van een aandelen-
pakket een of meerdere Register Valuators moeten worden inge-
schakeld.
Bij meerdere aandeelhouders verdient het aanbeveling om jaarlijks 
de waarde van de onderneming te laten vaststellen. Deze waardebe-
paling kan dan als uitgangspunt dienen op het moment dat aan-
deelhouders uit elkaar willen. Veel conflicten kunnen hierdoor wor-
den voorkomen. 

Frank van Ee RV is als senior overnameadviseur en Register Valua-
tor werkzaam bij Alfa Accountants en Adviseurs B.V., een landelijk 
werkende accountants en adviesorganisatie met ruim 30 kantoren 
en 800 medewerkers.

Cov-lite leningen weer 
terug?

Conflict Valuation:  
voorkomen is beter dan 
genezen!
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