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Sterfhuisconstructie en ontvlechting

'Het vraagstuk van de flexibele ondernemln%sstructuren en zich |n tal van
var|at|es oor Pende zoa([]enaamde st? r\msc nst uines an zaak wd%S[(aan

veeas&)ecten even, stdat omentee volop In de belangstelling van
digen Uit wetenschap en prakt Minister van Justiti
In: Ned. Staatscourant de d. 7-4-1983
1. Inleiding

In dit artikel zal aandacht worden egeschonken aan. concernverhoudingen
en de \{Vljzele(aaro |nnend eé (ionc m de flntanmenng rﬁ)laatsvm tvan de
respectievelijke concernonderdelen (werkmaatscha
HePcentraIeJt nema hierbij is dei gsne van de ho%%ell ke aans rakellgk-
held van de diverse concernon erdelen Je%ens derden %banken en/of Insti-
tutionele beleggers) In dit kader wordtd sterfhunf structie, zoals toe-
g Rast hi e] rms als..0GEM en Heid %m & g na Xseer DF aandacht
centr ert ZIC daarbn op de met de hoofd lijke ansprake Ijknheid sa-
men an ende I%ro lematiek van het regres.

Vervol %ens komt de wesne van de concernontvlechting aan de orde. Met
concernonty ehchtm\(?; wor J %edoeld op een situatie waarb% de bestaande
agglsa%rﬁkeluk elasverbanden tussen de diverse concernonderdelen worden

e als r%;evolg hiervan ogtredende verzelfstandiging van de respectlevellgke
concer onderdelen wordt vervolgens geillustreerd &an de hand van de gang
van zaken Dij kbb en RSV,

Aan het slot wordt gewezen 0p een aantal konsekwennes die de verzelf-
standlglng kan hebbén voor concernverhoudln%en in het algemeen en voor
de verSlaggeving In concernverband in het bijzonder.

2. Concernverhoudingen

Sterfhuisconstructie en ontvlechting, het onderwerp van d|t artikel, zullen
analr worden bezien vanuit. de Optiek van cop cernver ouﬂlngen Dit
aatste vanwege het feit, dat bejde zi htot nu toe In ge é)ra tl’( A ISt daar
hebben voorg daan. Voor wat de sterfhuisconstructie betreft kan gewezen
worden op 8 situatie J OGEM en Heidemij, voor de kwestie van de ont-
vlec t|ng 0p KBB en RS
Men kan beto en, dat de sterfhuisconstructie een specifieke vorm van
concernontve tin betret Voor de sterfhuisconstructie is cruciaal, dat de
Witte’ (gezonde co cernon derdelen uit het concern ‘uitvaren’en een nieuw
tehms Krijgen. Als g evol% lervan resten b|nnen het concern dan alleen nog
eg r{ze en zwarte edrijven. Voor deze bedyijven wordt vervolgens
surs ance van betaling aangevraagd gevolgd door faillissement. Voor z0ver
er aansprakelijkheidsverbanden tssen de"concernonderdelen voor eikaars
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schulden bestaan zullen deze voor de bitvaart’ echter - eerst - dienen te
worden ontvlochten,

Hierbij stuiten we op de kwestie van de concernfmanmenng en de wijze
waarop deze plaatsvindt. Dit element is in de tof nu toe versthenen litera-
tuur over de sterfhuisconstructie wel erg sUefmoederInk bedeeld. Vol-
doende reden om aan dit punt de nodige aandacht te besteden.

2.1 Concernfinanciering

Binpen een concern zal n een beIangn{k deel van de (Iyevallen de hoIdqu
de fmanmennqsbehoefte van de gochters (werkmaatschappijen) voor
dm.v. het rechtstreeks }er besch|kk|n stellen van de benoﬂ r%de m deIenl
Daarbij. ziet men veelal dat de T |nan lering van deze werkmaatschappijen
IooPt V|a en tot dit concern behorende g arte fmanmenngsmaatsc a Ep
20als 0.m, geva Was bl OGEM LC. Bananuenngsmaatc appl 0G M&
Daarnaast kan de situatie bestaan waarbi econcernonderdelen leder
afzonderli |{ I hup financieringsbehoeften voor2|en waarbij zij geheel zelf-
stantd|%k dan niet na fiattering door de holding, middelen’ van derden
aantre

Een com%lnane van de bovenstaande twee gevallen is eveneens denkbaar:
een gedeelte van het concern wordt centragl gefinancierd, terw gl angere
80{2& ronderdelen afzonderlijk en zelfstandig hun financieringstiehoeften
ekken,
\oor ons onderwerp js met name de eerst genoemde variant van belang.
het evaI er centrale financiering via de holdin iSofﬂnanmenn smaatsc aE-
P L IEaat vingt, |s e snuahe 20 dat de we maatsc ap[p J N een bank-
ekenin é e. holding aanhouden. Het benodigde kapitadl van extere
kred|etvers haffers loopt via de hoId|n% die d|t kred|et 0p haar heurt weer
doorslmst naﬁr de d|ver e werkmaats haw
?(atlef( unnen zich voordoen Indien in zo' situatie (hoofdehAke)
aans ra I he|dsverbandentussen de diverse concernonderdelen bestaan
an men denken aan ge volgende gevallen:
a) de hoIdmg stelt zich hoofdelijk”aansprakelijk jegens derden voor de
schulden Van de werkmaatschapp gen
b) holding en werkmaatsc a&)uen tellen 2|ch over en weer hoofdelijk
aansprakelijk jegens derden voor de schulden van het gehele concemn
an wel van een concernonderdeel (bijv. dochters voor. zUsters).
In ait laatste. geval spreekt men wel v dwars- of kruisverbariden. Ter
|IIustrat|e ZJ i dit verband gewezen op de situatie bij RSV. Byj de behan-
deling van ere resproblemanek Zie. par. 6.2.) zal od de aard’en omvang
van ecomR 1es nader worden Inge agn
Daar {za et betpog zich toespitsen” op de situatie bij QGEM, vanwe%e het
feit dat daarover de Mmeeste (objectieve en betrouwbare) gegevens bekend

HJ t moge duideli eJk Z An dat in een 3|tuat|e waarin het een concern als
%e eel, dus ook de afzonderlijke werkmaatsch apP k goe aat en i aan
un hetalingsverplichtingen voldoen, geen specifieke probleren als evog
van ?enoemde aansprake r[khe|dsverbanden (zullen) ontstaan. De situati
komt evenwel anders te Tiggen indien zich - meer of minder emstige -
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be_talmgsmoenpkheden bg het concern vqordoen. _

Hier kan een rol vogr dé accquntant an Weggelegd. Deze heeft immers
toegan (krachtens zijn controle-opdracht) tot de noodzakelijke financiéle
Informatie. TlAdlge mgnalermg van de financiéle (lees: continuiteits loro-
blemen hinnen het concern door de accountant is van, het grootste ean%
Lv.m. dé inhoud van z%‘n accountantsverklarm?él. In de literaturbis geweze
op de wens_eIHkheld, at de accountant, voordat hij zou dienen te"grijpen
naar het mjddel van de _nlet-goedkeur_ende_ verklarlng bij de Jaarrek_emng-
omdat, gezien de situatie redelijkerwijs niet op %m -CONCAm hasis mag
worden gewaardeerd - in een eerdere fase een waarschuwend signaal zol
moeten faten horent.

3. Tijdige reorganisatie

Bednéven diepen tijdig de tering naar de nering te zetten. Kosten, e.d.
kunnen veelal niet”srel genoeg teruggedrongen™worden tot een bij de
terU(Iq_Io ende _ffmzet aang Pas_t n|vef1u. Een dergelijke aan assm& wordt
ernstig bemoel Hkt door wetelijke belemmeringen’en’'mentale weerstanden,
met name in een arbeigsintensief bedrijf7 _ _
Reorganisatie van activiteiten van de onderneming, %ecombmeerd met
Inkri Plng van het personeelshestand kan in dit verband een belangrijke
rol spelen. De_rgeIHk maatre(l;el_e_n nemen, veelal een bepaalde tijd in bes agi
(onderhandelingen over afv oeungsre_ge_lmgen e.d.) voordat zg eventueg
effect kunnen gaan sorteren. Indign t%ﬂ? 0egepast, zou een orgamsatl_e
middels bijv. desinvesteringen uitkomst kurinen bieden. Het laatste is
aanvankelik begroefd door"0GEM, naar achteraf moest blijken zonder het
Deooqgae resultaats | o . .
Daarnaast zou een financiéle reorqamsaﬂe van het concern middels herfi-
na,nmenng fot het beoogde resultaat kunnen leiden. Dit kan worden
geillustreérd aan de hand v?n Ee sitatie DIj OGEM, KBB en RSV. .
= Voor wat betreft OGEM bleek herfinangiering in 1931 niet meer mogelijk.
Deze ogeratle_ Z0U een Injectie met r1sico ragend Vermogen van emge
honderden miljoenen gu dens ggvraagd hebben. Overheid en bankén
bleken hiertoe niet meér bereldd = o
- B_H kBB daarentegen vond wel een financiéle reorganisatie plaas, ten-
einde het concern weer gezond te maken. Door transacties met Vendex
International (Vroom & Dreesmann) (ca. f4l mllﬂoen), externe finan-
ciers (ruim 60 mlljoen{_ en de Nationale Investeringsbank (ca {21
miljoen) werd het garantie vermogen van kBB met ca f120 a f130
miljoen’vergrootd = .
- Financiéle reor_?_anlsatle bij RSV was onhaalbaar vanwege de slechte
rendementsfpoa le van de SV—be%rlsj\aen slech_tﬁ 15% rendabeR]l
Voor wat betreft 0GEM hleek n_og slecnts ge oah*}ekeus te resten tussen
surseance van betaling en faillissement voor het %e ele (ioncern dgn wel ?en
splitsingsoperatiel2 |erbg worden de economisth wel levensvatbare delen
ujt het“concern gehaald om hun activiteiten onder de ﬁaraplu van een
nieuwe holding voort te zetten, waarna voor het resterende %edeelte %e
niet-rendabele” bedrijven) surseance van betaling wordt aangevraagd. De
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keus viel op de splitsings-operatie, later bekend geworden onder de naam
‘Sterfhuisconstructie’

4. Rendementscriteria

Rendementscriteria spelen een belangn{ke rol bu[ beantwoording van de
vraag of een concernonderdee al dan nie toekoms kansen heeft. Dit Is van
voor et epalen van de positie van het betrokken onderdeel. Voor
rvan belang zunde bedrijven (OGEM, Heidemi, KBB en RsV) golden
de vo N([;en e (nietge B| eg normen
OGEM-concern: = Bepalend voor de (verwachteg economische levensvat-
baarheid van een concernonderdeel was mede de rep-
dementspositie zoals die bleek uit een onderzoek uit-

gevoerd door McKinsey & Company:;
Bij een rendement van meer dan” 14% van het werk-
za}r;ne vermogen Is er sprake van ‘Witte’ vennoot-
schappen,
- onvo%oende winstgevende concernonderdelen, on-
der de 14%-norm, Werden als Prl s’ aangemerkt en
- e verhesgevende in |eder gevarals Zwart’ (waarvan

i sommlg g|zwar

Heidemij-concern: Hoewel rénd@mentscriteria waarschijnl Jk een rol heb-
ben espeed IS 0ns slechts bekend at binnen et
goude Hejdemij-concern, Heidemij- ederland In het
ersteh aar van 1982 nog quitte sp eelde Het con-
cernresu at was daarente en ruim II miljoen ne-

atief4
KBB-concern: P\Ilet bekend |s W Ike rendementscrlterla door KBB z?n
% ?nteer ekend 15, dat McKinse gea Viseerd
eeft een doelstellln% Voo 1984 van 20% Tendement.
KBB heeft echter zover nigt WI len aan]5
RSV-concern: Hier werd d oor een proH Zqoeﬁ) mgesteld door de
minister van conom|f 3 aken, de Volgende renta-
biliteltsmaatstaf aange e%
winst voor rentelast en belasting dient 15% of meer
van het vastgelegde vermogen té bedragen. Op grond
van dit crlterlum bleek slechts 15% van de RSV-Onder-
nemingen rendabel, 18% marginaal en 55% onrendabel
te zijn. Aan de 12% defensié-ondernemingen Is geen
nadére kwalificatie toegekend. De progectgroe Komt
op grond hiervan tot de conclusie dat bedrijfsecono-
mI%Ch he% 1gerspectlef voor het grootste deel van RSV
ontbreek
De conclu5|e kan luiden qa % \ In alle vier r?enoemde evallen bedrijfsecono-
mische ?verwegmgen een g rjke rol bben \ges eeld b“heta an mﬁt
verschaffen van niguwe toekom 0g e%k eden oo een concernonderdee
Qua uit an%spunt IS er voor wat dit betreft dan ook ge? Pr|nC|p|eeI verschil
tussen e aanpak via een ster msconstructle an Wel via een'ontvlechting
gevolgd door verzelfstandiging (zie: par. 9 ev.
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5. Desterfhuisconstructie bij OGEM en Heidemij

De technische gang van zaken hij het opzetten van een sterfhujsconstructie
kan geillustreerd worden aan de'hand van de gang van zaken hij ogem (par.
5.1) en Heidemij (par. 5.2).

5.1 - OCEM

Op grond van de gehanteerde rendementscriteria werden de levensvatbare
vennogtschappen, binnen het OGEM-concern ingebracht in een nieuwe hol-
ding, TBI-Holdings B.v Er werd ‘extern’ een stichting opgericht, Stichting
Beheer VIAVEFbOSJ waarin_de banken invloed uitoefenen, die vervolgens de
vennootsc aﬁ Vlgver_bos TBi-Holding B.v heeft o Bqlerlcht._ Vijverbos TBI-
Holding B.V heeft in januari 1982 alle"aandelen in TBI-Holdings BV. gekocht,
waarbij de overdracht van die aandelen op going-concern basis plaats vond.
De juridische constructie van de nieuwe groep ziet er als volgt uit:

De g_ezonde ondernemingen werden dus uit het concern gelicht via TBi-
Holdings B.v en elders ‘ondergebracht’7c.q. ‘gestald’’8 L
De aandelentransactie werd ‘gefinancierd ‘door de banken. De prijs die
betaald moest worden bestond"daarbij uit twee delen:

1) een voorlopige koopprijs, gelijk aan het eigen vermogen van de werk-
maatschappijen conform de volgens een bestendige gedragslijn opge-
stelde en door een externe accountant van een goedkeurendg vérklaring
voorziene balans Eer 31-12-1981;

2) eenba?n\ﬁllende oopprijs die uiterlijk op 30-6-1986 wordt vastgesteld

en betaald.
Deze aanvullende koopprijs wordt ?evormd door een mo eIH_k excedent
dat beschikbaar komt hij eventuele verkoop van TBI-Holdings B.. in
zijn geheel of van evenfuele werkmaatschappijen, indien een hogere
opbrengst wordt behaald dan het eigen vermogen per 31-12-1981,

Indien TBI-Holdings B.v of één van haar werkmadtschappijen niet voor 31-

12-1985 zijn verkocht wordt de waarde door drie onafhankelijke deskundi-

%en vastgesteld om het bedrag van een eventueel excedent te bepalenld

eze constructie wordt mede gebemgd om een dreggende actio Pauliana (ex
art. 1377 boek IV BW? Lv.m. Denadeéling van credifeuren te voorkomen. In
feite vond er voor waf de banken betreft een vestzak-broekzak-transactie
plaats, aangezien de betrokken aandelen van de ‘witte’ vennootschaP en
reeds als zekerheid aan de banken waren verbonden voor de aan de holding
verstrekte kredieten. _

Na het ‘vitvaren’van de ‘witte’ (gezonde) vennootschappen werd vervolgens
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sursgance aangevraagd voor de qn en ‘Zwarte’ vennootschappen, die
r

zodoende achterblevén in een ste hﬂ
Heldemq(

Degangvanz en bu de Heldem nj met Heidemij Beheer als holding - wes
nagenodg. gelijk: de gezonde vennootschappen (a.m. He|dem2 Nedérland)
werden dit"de holdm gHe|demu Beheer) gelicht en werden gébracht onder
de nieuw oRgenchte {demij Holding, die als nieuwe moeder ging fun e-
rendl Ook hier was sprake van een voorlopige koopprijsbepaling i combi-
natie met een excedent reﬁelmg als gevolg Waarvan binnen dri€ | r{aar na ge
‘Uitvaart’ door drie onaffankzlijke deskund| en, Ae benoemen  door de
voorzitter van het NIVRA om. de Waarde van € aandelen He|dem|£Neder-
land worat vastgesteld Blijkt een excedent aanwemq te zijn, dan vindt
nabetaling plaats van_het verschil door Heidemij Holding aan He|dem|g
Beheer (Oude moeder)ZL Ook hier deze constructie om de dreigende acti
Pau |ana te 8&&3

Evenals bij werd na het uﬂvaren van de I_gezonde vennootscha en,
surseance aangevraa voor de onrendabele Heidemij-vennootschappen,
die zodgende achterbleven in het sterfhuis. Inmiddels verkeert Heioemij
Beheer in staat van faillissement.

Op de toegepaste technieken hij g deze sterfhuisconstructies en de vraag naar
(e Posme van werknem%rs re |teuren aandeelhoudf s, hanken “en/of
msA tutionele bele gers 0 belangr op,zich ook za In dit artikel niet
nader warden mg anZ2 Wel h oe Ameenvan evo%en% evermgen
van dit tijaschrift aan deze maerie aandacht te schenken in het k a ervan
de splitsing van een onderneming via activatransactie(s) (zie: par. 1

6. Complicaties bij de toegepaste sterfhuisconstructies

Uit het verslag van de bewindvoerders van OGEM F. korthals altes en
H.P. J. OPHOF van wie eerst%enoemde in verband met zj gn benoemm([; tot
minister van Justitie, werd v rvangen door D. A slager, blijkt o.m. dal een
aantal comPhcatles IS aan te gevén die als zodanlg direct "verband houdt
met de ster hU|1§construct|e 20als door toegepastZi
Voor wat betreft Heldemlé Beheer, hehben 3 tot onze sp \)t moeten on-
stateren dat noch een verslag van bewindvoe er(s), noch an curator(en)
|s ede oneerd ter griffie, De Surséance werd reedsmfgespro enin au? tus
(Onze Eve' |datum: 31-3- 19832 Derhalve kunnen VVI{ niet. beo?]r elen
en zo H]a In Welke mate, ook bij arwikkeling van de Heldemij Beneer- zaa
de zich bij OGEM voordoende problemen eén rol spelen Het betreft daarbij
o.m. het probleem van liquidatie/ontbinding en van het regres.

61 L|qU|dat|eé>ntb|ndm\;;

‘IS het besluit de levensvathare bedrijven ... buiten het verband van het
OGEM-concern te bren?en met als voorzienbaar gevolg dat het overbllgvende
deel surséance van betaling zal moeten aanvragen niet in feite een besluit
tot ontbinding, tot het nemen van welk besluit de algemene vergadering
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van aandeelhouders bevoe?d 15’242 Bewindvoerders concluderen, na ont-
vangst van verdeelde rechiskundige adviezen dat ‘alles erop wijst dat de
TBI-constructie tot aanzienlijk minder kapitaalverpietiging leidt dan totaal
faillissement, zodat met de TBI-constructie, ook al zouden daaraan fouten
kleven (1), (curs. jjn/omp) het belang van schuldeisers is gediend 2,

6.2 Re%resprob_lemanek . o _ _

Naar ofize mening staat bIA de problematiek inzake de sterfhuisconstructie
de kwestie van de aansprakelijkheidsverbanden tussen de concernonder-
delen en de W|£ze waarop deze zijn geslaakt, centraal.

De_gang van zaken bij OGEMwias als volgt: _

in januari 1982, voor de ‘uitvaart’ van de ‘witte’ vennootschappen via TBI-
Holdings B.v heeft het bankensyndicaat afstand gedaan van alle door de
TBI-vennootschappen gestelde zekerheden en hen uit de hoofdelijkheid
voor de schulden van het OGEM-concern ontslagen.

De TBI-vennootschappen hadden tevoren alle schulden aan het bankensyn-
dicaat en aan OGEM-vennoo_tschaPpen (in het bijzonder B,v Financierings-
maatschappij OGEM) volledig betaald, zodat zi| geen direct of indiréct
aandeel (meer) hadden in dé schuld van het OGEM-concern aan het ban-
kensyndicaat. Op het moment van ontslag uit de hogfdelijkheid bevonden
)] zith In de positie van mede-verbondene ex. art. 1331 hoek IV BW.2, Op
het gevaar af, dat wij in_dit stadium de lezer niet meer vermagen te boeien
zij njettemin uitdruKkelijk gesteld dat juist de kwestie van de Koofdelijkheid
en de wijze waarop daaruit wordt ontslagen, van cruciaal belang is voor de
betekenis van de sterfhuisconstructie.

Het is met name H P. J. OPHOF als bewindvoerder geweest, die als eerste ZI(JiI'I
bedenkingen had tegen de opvattingen van het hankensyndicaat, dat de
TBI-vennootschappen, op voorwaarde dat zij uit hun_hoofdelijkheid waren
ontslagen en geen enkel aandeel meer hadden in de financiering van OGEM
door het bankensyndicaat, gevrijwaard zouden zijn van het regresrecht van
de ‘zwarte’ en ‘grijze’ OGEM-vennootschappen?

Bewindvoerders legden bovenstaande Kwestie voor aan LE H rytten
(oud-President Gerechtshof te ‘s-Hertogenbosch)8 Op grond van zijn ad-
vies deelden de bewindvoerders mede dat zij de opvatting van de banken
3|eslezr$2%den de TBI-vennootschappen bevrijd zijn van de fegresplicht, niet
Ter verklaring daarvan dienen o.m. de volgende feiten: de OGEM-vennoot-
schappen werden - vrijwel - uitsluitend gie Inancierd door de B.v Financie-
r,mgsmaa,tschap_plé OGEM OGEM-vennootschappen ontvingen derhalve hun
financieringsmiddelen van deze B.v Op haar beurt verkréeg de B.v Finan-
merlngsmaatschapﬁu OGEM de voor de OGEM-vennootschappen benodigde
gelden van de banken. Cruciaal is hierbij, dat %VI‘I wel) alle OGEM-vennoot-
schaPpen krachtens een verklaring van hoofdelijkheid sinds 18-8-1980
rechtstreeks jegens de banken 2§bankensynd|caat2_verbonden warend)en aan
geé$ é)grrgkee?] Eeveneens op 18-8-1980)" hun activa tot zekerheid hebben
V .

Bew?ndvogerders raadplegen vervolgens J H beekhuis (oud-raadslid van de
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Raad van State?:_en N.J. POLAK (oud-raadsheer in de Hoge Raad) over de
ositie van BV manmermgsmaatschapw OGEM in dit geéneeldl

FEKHUIS en POLAK concluderen als volgl; . .
‘Als een OGEM-vennootschap haar financieringsmiddelen heeft ontvangen
van B.v Financieringsmaatschappij OGEM (en dat was de praktijk) en als
?e_volg van de door haar verstrekte zekerheden en verklaring van hoofde-
Ijkheid bij liquidatie schuld. van B.v Financieringsmaatschappij OGEM aan
het syndicaat aflost, dan krijgt deze QGEM-vennootschap een regresvorde-
ring op B.v Financieringsmaatschappij OGEM In geval van onvermogiend-
heid van deze laatste (én die_is onvermijdelijk) wordt de regresplicht van
B.v F|nanm,e_rmgsmaatscha%)u OGEM ponds-ponds gelijk omgeslagen over
alle hoofdelijk medeverbondenen, ook voorzover deze it de hoofdelijkheid
zijn ontslagen édus 00k de TBI-vennootschappen)' (curs. JINBMP).

esimplificeerd kan de regresproblematiek aldus worden weergegeven:

ABen Czihn d% .
----------- rekening courant verhouding Y EY i tgenappen.
................ zekerheldsoverdracht van activa Zwarte’ vennootschappen.

Uitgaande van hoofplelisj;k_e aans rakelig'kheid van ale werkmaatschagPijen

Je_ge_ns banken en/of. institufionele belégaers voor de schuld van e tinan-

CIBrin smaatschapgng1 - en deze bllhft_m ebreke (onvermogendheid) - kan

men evoI%;ende‘t gﬁ)es’onders eiden. .

1) D betaalt meer dan haar aangeel in de concernschuld, hijv. als gevolg
van urtwinning van haar zekerheden door banken c.s.. Op %rond hierva
onstaat voor D een resqgresvorderlng op de zustervennootstha A)en A]B
QEeanartt. 1329-1333 BW.). Deze vordering drukt ponds-ponds gelijk

%nd|e Zystervennootschappen. o

2) Qok al zijn A Ben ¢ middels sterfhuisconstructie ‘Uitgevaren’en zouden
Z)j hun aandeel in de concernschuld hebben voldaan, en ook al z?uden

i) door de hanken .. vervolgens uit hun hoofdelijkheid zgn onts_aﬁen,

dan nog blijven _QE) deze vénnootschappen A B'en ¢ régresplicfiten

ggonds- onds eIH JeﬁensDruSten. ) _

Afgezien van het punt van de compensatie van regresvorderingen en de
kwestie van de rechtsgeldighejd van de zekerheidsoverdracht var de activa
der werkmaatschappijen aan het ankensYndlcaatS’i kan de conclusie [ui-
den, dat jegens de TBI-vennootschappen alsnog regresrechten kunnen wor-
den un?eoefend door de Zwarte’ en voor zover nog aanwezig de frijze’
vennoofschappen!
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Dit betekent enerzijds, dat door uitoefening van het re%resrecht door deze
OGEM:-vennootschap Pen de waarde van de TBI-vennootschappen een dien
overeenkomstlge aling ondergaat, terwijl anderznds de boedel van de
individuele OGEM-vennootschappen wordt vergroof, waardoor de positie
van de schuldeisers van die betrokken OGEM-vennoatschap (aanzienlijk)
wordt verbeterd. Bewindvoerders concluderen dan ook: ‘Dat de Faillisse-
mentswet de curatoren van d|e vennootschap zal dwingen de regresrechten
uit te oefenen’3 (curs. jjn/bmp),

De effectiviteit van de sterfhmsconstruche staat of valt met een juiste
ﬁf\mkkehng, conform de wetteli gke regels, van de (mede agns rakeljk-
eidsverbanden binnen het concérn (vo rdemtergretahe an die Wettelifke
reglelskgu verwezen naar de genoemde acviezen van RUTTEN, BEEKHUIS en
ola

en aanzien van de b|£ ogem toegeé)aste sterfhuisconstructie kan gesteld
worden dat aan bovenstaande vergisten niet is voldaan, met alle (toekom-
stige) gevolgen van diend

7. Ontvlechting

Op grond van het bovenstaande kan gesteld worden, dat.in concernverhou-
dingen, waarbij sprake is van hoofdelifke aansprakelijkheidsverbanden (tus-
sen maeder ert dochters tussen dochters onderling) eerst geheel volgens de
wettelijke regels zal moeten worden ontvlochten, voordater eventueel uit
het concern uitgevaren’ kan worden. Immers bij g het ‘uitvaren’ moet ge-
waarborg [J at [ater niet pog eens claims dien nteworden gehonoreerd
Anders Blijft voor de niet geheel volgens de regesontv 0C te concernon-
derdelen voortdurend het Zwaard van Damocles boven het hoofd hangen,
aldus? K R. P. w. FRIMA3, Tegen deze achtergrond bezien komen vele™ (zo
niet alle) van de door SLAGTERS aangevoerde motieven voor een sterfhuls-
constru t|e In de Iucht te hangen. Het is niet de sterfhuisconstructie als
200anig die een opl ossmg biedt In een situatie waarin ‘witte’, gn Ze’ en
zwarte con ern nderdel n 101 elka?r v%roordeeld Zn vanwe% f
de-) aans ra eli] he|dsver anden, Alles beheersend IS de ontvlechtin a
middel om de respectieve |éke onderdelen van het concern, zowel | e%ens de
holding als | gegens de andere concernonderdelen te verzelfstandigen. Als
gevolg van Ontvlechting binnen een concern treedt voor de afzonderlijke
oncernon erd en een verzelfstand| |n E De mate waarin dat het qeval
IS |5f1 nkell] van ematevn e financigle enjundlsche ontvlechting
Moeilijk kan wor en staan g oyden dat de hel angn{kste voordelen van
de sterfhmsconstrucne het behouyd van gezonde dochters en. het behoud
van werk elegenhad bjj Q die dochters zgnSB zie: par. 4). Die voordelen
worden immers niet ver reqen door toep asm? g ster hmsconstruche
maar door ongerllnge onty echtmg en verzel stand|%|n9nvan de betrokken
congernonderdelen, waarpij nogk DIj OGEM Ue Meeste werknemers
éntdéargsbwaren bij ‘de ‘witte’ v nnootschappen:’a dit in tegenstelling tot de
[fatie Olf rsv

Het probIJeem van de concernontvlechting is complexer naar de mate van
financiéle en juridische verwevenheid tussen de concernonderdelen. De
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financiéle en juridische verwevenheid bij KBB lag wat dat betreft minder
complex3),

7.1. De ontvlechting bij KBB _ _

Na de financiéle injecties bg__KBB E£2|e: par. 33vond ontvlechting plaats. De
financiéle verwevendheid bij KBB tussen de_diverse concerfonderdelen
(Werkmaatschappgen) was niet onbelangrijk. Zo werd hijv. geld, verkregen
Uit hypotheekverl mng og onroerend goed van de HEMA, gébezigd voor” de
financlering van andere_concernonderdelen (m.n. de Bijenkorf), Het ver-
moeden I gere,chtvaarmg_d (dat de ontvlechtm b% KBB d.m.v. het slaken
van de findnciéle en juridische aans rakelgk eidsverbanden tussen. de
diverse werkmaatschappijen, op aandrang van. banken/overige financiers
heeft plaatsgevondendl Als gevolg hiervan zijn de werkmaatschappijen
binnen KBB Verzelfstandigd (Zle verder: par. 9.5.).

2. De_ﬁntv_l_echtmg__bl RSV _

Duidelijk blijkt er bij RSV van complexe kruis- of dwarsverbanden sprake
te 2|,n. Het Slaken van de _%mede) aansprakelijkheidsverbanden hij RSV,
gevolgd door. verzelfstandiging van de diverse concernonderdelen, “levert
gen diversiteit aan gevolgen op. o .
\oor de ontvlechting verkeerde het gehele RSV-concern in surséance, terwijl
tijdens de ontvlechting het volgende beeld zich aftekent: een enkel concern-
onderdeel in staat van faillissement (RDM, zie; par._10), terwijl een ander
bedrijf na verzelfstandlgln_? - op eigen kracht (de REUS) - los van het RSV-
802n)cern komt. De rest Dlijit (voorlopig) waar het is: in surseance (zie: par.

8. Beddingtheorie

In het kader van de verzelfstandiging, zoals bH KBB 8b|_nnen het concern)
en RV (binnen dan wel buiten het'concern) kan de heddingtheorie een niet
onbelangrlg)ke rol spelen. N
De termwordt ontleend aan H, P, J OPHOF, die in het meergenoemde, versla
A erop attendeert, dat de vestiging van zekerheden en aansprakelijkheids-
verbanden - d.mv. verklaringen van hoofdelijkheid - binnen het concern
dezelfde bedding dient te volgen als de %elds_troom. Ter verduidelijking: bij
OGEM bleek dit"laatste niet het ?eval e"ZI(%EI[\j/]e geldstroom liep van de
banken via BV Financieringsmaatschappij OGEM naar de werkmaatschap-
Buen. Door _de_bewuste verklaring van hoofdelijkheid werden echter alle
etrokken QGEM-vennootschappen rechtstreeks jegens de banken verbon-
den, gevolgd door zekerheidsoverdracht van hunactiva aan deze banken.
Bewindvoérders merken in hun verslag op dat de é)roblematlek van de
hoofdelijkheid minder groot zou zijn, indien die OGEM-vennootschappen
pr.\é\J/]egens de banken zich hoofdelij Aegens BV Fmanmerlngsmaatschappl{
aansprakelijk hadden verklaard én de zekerheden hadden verstrek
aan BV Financieringsmaatschappij OGEM Deze laatste zou dan de bevoegd-
heid %noetenhvelrdkrugen om die zekerheden aan de banken c.s. te verstrekken
voor haar schuld.
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In het anderstaande zal aan de beddmﬁtheone in het kader van de verzelf-
standiging binnen het concern aandacht worden geschonken.

9. Verzelfstandi mg

Ontvlechting van eer concer leidt tot verzelfstandiging.

Daarbu kunnen zich de volgende situaties voordoen:

1) het verzelfstand|gde concernonderdeel blijft binnen het concern,

De gang van zakén b'é KBB vormt hiervan een voorbeeld,

2) het Verzelfstandigde Concernonderdgel gaat een eigen leven leiden buj-
ten het concern.” Voorbeeld van dit [aatste kan“men vinden bij de
afwikk e|r]g van R? mR us),

3) een aantal” verzeltsta |g e concernonderdelen blijft binnen het con-
cemn, terwijl een ander gédeelte uittreedt.

9.1, Verzelfstandiging van een concernonderdeel binnen het concern
Het bovenstaande” laat zich weIhchfl oeqd illustreren aan de hand van de
Sltilatle by A KBB, waar na de verzelfstan I_%mg e verzeh&tandlgde onder-
delen binnen hét concemn zijn gebleven evel vol e e ver arm% van
KBB ‘de voorziening In de financieringsbenoefte van alle concernonderdelen
alsv orheenc ntraal gestuurd zal blijven'd, sluit dit n %ar onze menm? niet
ult, at le werkmaatschappijen van KBB na e ontvlec tmg enverzel stan-
d|g|n% Innen het concer, |eder afzonderlijk zorg zullen dienen te dragen
voor de rechistreekse voorziening via banken en/of mstltutlonele bele gers
e.d. in hun afzonderlijke financiéringsbenoeften gle par. 2.1.). Desgewenst
zuIIen deze afz nderl%ke werkmaaﬁch Rp dlen rechistreeks a n de kredjet-
verscha fers) e benodigde zeker ede lenen te verstrekken, Dit slun
niet Uit dat de hol mg kbb) invloed urtoefent op de beslissing of een
wer maatschagg nj1 extern krediet zal aanvragen en z0 ja onder welke voor-
waarden. A en e dat deze zienswijze Juist Is, betekent dit dat werk-
maatsc a éen die (ook In etoekomstz ni€t voldoende blijken te renderen
bIAV de nkorf()j mogilijk nj heden met hun fln%nuermg kunnen krl*gen
}/gu\r/%eeggnh t feit dat zij miet in staat zijn de benodigde zekerheden™ te
Dan doet zich de vraag voor of de holdlng aIIeen of tezamen met de andere
(rendabele) werkmaa schapﬁ en zullen willen msPrmgen (dwz. zich ga-
rant verklaren, dan we| zich hoofdelijk aansgrake Ak steIIen) D|t |aatste
ngt ezien e voorgeschiedenis van kbb niet rgwa ISC djn pverzoek
e externe Tinanclers 2|{n er immers als %evo g van de ontv e tmg1 en
verzelfstand mg ‘Waterdichte schotten’tussen de werkmaatschappijen aan-
gebracht43 nclusie Jij kt?ewetn d datin beglnsel na verloop van tgd
led er er betrokken werkmaatschap gen eventugle toekomstige financiéle
Q/o lemen zelf het hoofd zal dlfenent bieden.
Vlgoredeoefnltr\]/éechtlng en verzelfstandiging liep de financiering in elk geval

Terug. naar de beddmgtheone (zie: par. 8g Deze Dbiedt een uitermate
geschikt uitgangspunt i concernverhoudingén waarbij ontvlechting van de
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aans rakehgkhmdsverbanden heeft Rlaatsgevonden. Het hetrokken con-
cernonderdeel zal nu desgewenst rechtstregks zekerheid aan de hetrokken
kredietverschaffer hebben te verstrekken. Deze kredietverschaffer kan zo-
wel de externe financier als de holding of interne financierin smaatschagpg
zgn. Doordat de kredietstroom rechtstreeks I gekopgel aan %est Id
z€kerheden, kan de financier zich louter en alleen 0p de door het betrokken
concernonderdeel verstrekte zekerheden verhalen, =

Aanqemen In de beddmgth‘eone_ geen aansprakelijkheidsverbanden (behoe-
Ven er) bestaan kan hét ‘domino effect’, waardoor de ‘zwarte’ de” ‘witte’
concernonderdelen in hun val meeslepen, zoals bij OGEMen RSV is gebeurd,
worden voorkomen. _ -
(ezien het bovenstaande zullen, na ontvlechting en v_erzelfstand|%|%g van
de concernonderdelen binnen het concern en toepassm(t;_ van, de be dm%-
theorie als uitgangspunt b|{_ voomean in de toekomstige financierings-
beqoefte, sterfhuisconstructies - met afle complicaties van dien - tot fet
verleden behoren.

g.ezt. C\éﬁgéﬁl]fstanmgmg binnen concernverband, gevolgd door uittreding uit
Voor wat betreft RSV vormt de gang van zaken bij de REUS (liftenfabriek)
een goed voorbeeld. Er bestaat een verschil tussen de ontvlechting. zoals
door RSV toegepast hij de REUS en de ontvlechting zoals die middels
sterfhuisconstructie werd nagestreefd door OGEM en”Heidemij. OGEM en
Heidemij verkeerden op hetmoment dat de %ezonde bedrijven werden
‘Uitgevaren’ niet in surséance. Kort daaroR echter werd surséance aange-
vraa?d._ Daarentegen vond bij RSV ontvlechting en verzelfstandiging juist
|aats in een situatie van surséance van het géhele RSV-concern. Z0 is_de
EUS als een van de eerste zelfstandig uit het in surséance van betall_ng
verkerende RSV-concern %ekomen (management buy-out). De liftenfabrie
werd verzelfstandigd na toestemming van de bewindvoerders van RSV en
het ministerie van Economische Zaken44 Wat hiervan zij, in het geval de
REUS hebben directeuren van de RSV-bedrijven een verklaring ondertekend,
waarin zij stellen voor de toekomst te zullen afzien van een regresvordering
Je%ens de liftenfabriek4s De vraag blijft evenwel, naar onze méning, of er in
dit geval wel op de juiste wijze is ontvlochten. Indien dit namelijk niet het
geval is, blijft E)net als bij TBI-Holdings B.v) de regresplicht als éen molen-
Steen om de nek van de Tiftenfabriek hangen. o

In de Staatscourant d.d. 7-4-1983 leest men, dat prioriteit gegeven wordt
aan v_erzelfstandl%ng van KMS en WF, Uitgangspunt zal daarhij zijn dat alle
juridische (het slaken van aansprakelijkhéidsverbanden) en finariciéle ban-
den met het RSV-concern verbroken zullen worden. T.av. Verolme-Botlek
Is afgesproken dat bewindvoerders van RSV met een voorstel zullen komen
B s Wearschuning dat voledige afwikkeling van ht

ler geldt onze waarschuwing dat volledige afwikkeling van het regres

za? heb%e% p?aats te vinden&d ’ . . ’
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9.3, Verzelfstandlglng waarhij een gedeelte binnen het concern blijft en een
andergedeelée ulétree t
Van overhel sn{ e 1S opgemerkt4 dat het verzelfstandigen van het rsv-
concerm momen ee r| riteit heeft. Daarna zal worden bezien in hoeverre
? ?ron van za g u ke overwegmgen net wensel m IS om een bepaalde

hte codrd meren estructuur dan’te brengen. Denkbaar Is derhalve, dat
sommige verzelfstand w e bedri nJven waartlissen een lichte coordinerende
structuur 1S aanr%;ebrac ) binpe SV-verband g/oorlo 10) blijven, Voor-
waarde voor eert verzelfstandiging van levensvatbare bedrijven” (witte’) 1s
wel dat het e|%en vermogen van™ deze bedrijven OB peil wordt gebracht.
Onrendabele rijven 1warte2 die Igeen deel hebben aan een. der elueke
operatie zullen, eventueel na activatransactie(s), een ze er faillissement
binnen het RSV- concern fegemoet rgzaan De Witte”vennootscha pen zgnas
%evolg van de ontvlechtin en verzelfstandigjng thans ?evru aard van
adelige gevolgen van het faillissement van'een of meer ‘zwarte’ venngot-
schappen”uit fetzelfde concern, (mits de regres roblematiek juist Is afg
han ed Laatstgenoemden zullen binnen hét concern failliet gaan, zonder

evgezon e vennootscha Pen worden m? gesleept Men Kan zich dan

ka agen wat het nut nog Is van een sterfhuisconstructie.

10. Splitsing van één onderneming middels activatransactie

Een afzonderllﬂ grobleem vormtdesPhtsmg ?n één.onderneming (rechts-
ersoon) waarn ctiviterten gediversificeerd plaatsvinden. Een actueel en
oed voorbeeld is in dit verband RDM. Aan de hand van de situatie bij RDM
In staat van faﬂhssemen? kan .om. gewezen worden OB de com licaties
van een activatransactie 1 relatie tot e artt. 1639 aa/bb hoek 1V bw. en
de kwestle van de toerekening pro rata van de werknemers bij overgang van
een bedn;]fson erdeel.

Het zoy In dit bestek te vervoeren omhlerthans nader op in te gaan Z0als
We reeds eerder hebben op emert ar. 5.2, ligt het in-onze bedoeling In
een van de volgende aﬂeve Ingen van dit t| schrlft aan e materie varn de
sphtsm% van eén onderneming; en de proble en die daarmee samenhangen,
aandacht te besteden.

11. Ontvlechting en verzelfstandiging en hun consequenties

111 Consequentle(l) voor concernverhoudingen in het algemeen
het concern heeft men te maken met €8n economische eenheid éwa
%genschagsrelanes t&ssen een veelheld van éur|d|sch zelfiﬁnm ge onder-
n‘en aar wadr deze ondernemingen re htspersoon Ijkheld"bezitten
Ielden d een e|?en leven’in |Jur|d|sche Zin, Niettegenstaande het feit dat
het beleid van hef concern wordt bepaald n’ e%o
Aannemende dat er geen (mede)a nsprakehé Idsverbanden tussen de
nderhn;e financiéle en juri-

diverse concernonderdelen Destaan ||ggen de eringe Tnancicl
[1n o' Situati mneen et concern

dische relaties n ?rmmpe duideli Jk IS
sprake van een of meer slecnt lopende concernonderdelen (zwarte’ doch-

ters) met weinig of geen toekomstperspectieven, dan rest de holding niets
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anders dan om - eventueel na activatransactie(s), - de betrokken onderdelen
failliet te laten %aan indien zij In de verliezen niet wil bijspringen, dan wel
geen zekerheden aan derden’wil verschaffen, dan wel zich ~al dan piet
ezamen met haar dochters - niet hoofdellAk aansgrakeluk wenst te stellen
voor de schulden van die slecht lopende onderdelen
Wat de consequenties van aansprakel}%(hemsverbanden Zijn heeft men
kunnen zien bij resp. OGEM, Heidemij, KBB en RSy
Juist In t|Aden van econom|?che ne?g gwaarb in bepaalde concernon-
derde en harde, klaﬁ)é)en vallen” zal dit dls ?evolé van aanwez Oge (hoofde-
lijke) aansprakelijk IJ dsverbanden kunnen resulteren in de ondergang van
het gehele concern
In tijden van economische expansie. en hoogcongunctuur realiseert men
zich, zolang alles %oed gaat niet voldoende wat d conseﬁuentwsz N van
het vestigen van Roofd I%ke aansprakelijkhejdsverbanden tussen moeder
en dochtérs en tussen doc ters onderling (kruis- of dwarsverbandenl) Juist
door een débacle als b IOGEM en RSV Wordt het gevaar dat schuift in ge
hoofdell{ke aansprakeh kheidsverbanden tussen concernonderdelen mani-
fest. Hel zou in etoe omst voor concerns wel eens zo kunnen zijn, dat
men - zich het gevaar bewust van de aans rakeli nthe|dsverbanden over-
aat tot een zeKere mate van ontvlec tmg tenel de bovenstaan e proble-
en e voorkomen. Gevolg hiervan Is eep verzelfstang |g|n van de afzon-
derlijke concernonderdelen tov. de holding, De verzelfStandiging van een
veelheid van ondernemm%en zal dan naar alle waarschi SJnllgkheld en koste
unnen gaan van de eco omdsche eenheid. Niet uitgeslot oeA worden
at te e eze ac tergron e autonomie van een concernonderdeel to.v.
de holting in de nani J toekomst wel eens 20U kunnen toenemen.
De in het'voorgaande aangedragen en d or H.P, {(OPHOF %emtroduceerde
beddingtheorie Vormt jn zo'n SifUatie een ean%rlle bijd ra? in de discussie
OVer conc nr_rgnanuerlng, hoofdelijke aansprakelijkheldsstelling en zeker-
heldsverschaffing

11.2. Consequenties voor de verslaggeving binnen concernverbang

Vozo(gn enrtéeFQve%rhoudmgen gelden0p het'punt van de verslaggeving enkele
f%ans epaaﬂ de wet nog in art, 343 hoek 2 B\v. dat in moeder-dochterre-
Iat|es mgeval een moe ermaatschag {zmh hoofdelijk aansprakelijk heeft
gesteld voor d? schulden me een% h%ron erneming en aan andere voor-
waarden Is voldaan, deze laatste nepaalde wettehéke voorschriften inzake
mrrlé:eht&gl Ser(1e ri)thkatle voor de Jaarrekenmg niet behoeft op te volgen
V% lent dan dg aansprakell&khe|dsstelImgl in het algéemeen in de | {jaarre-
kening van de moeder te worden vermeld ) Gewijzi ng t-
werp van Wet Aan assmg van ewet evm aan eV|reE ichtlipn
Inz ke het vennoot chapsrecht% (art, 43b kZBW toekomstige titel éig
treft men een nagenoe epalm ter zake aan, \oorwaarde voor
groepsvrijstelling voo hlervan b lang) 1s o.m. dat:
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- de moedermaatschappij schriftelijk heeft verklaard zich hoofdeli (Jk aan-
sprakelijk te stellen voor de uit de rechtshandelingen van de dochter
voortvlogiende ichulden

- Eenoem e verk arlng van hoofdelpke aansprakel|the|dssteII|ng ten

antore van het han eIsreg|ster wo dt nederge

\Wel wordt in het Nadera Gewljzigd Ontwer be aad (art. 403 boek 2 Bw)
dat de aansPrake Ijkhel sstellmg kan worden %eheven door intrekking
van ever ar|n|g Een daartoe strekkenemede ellnﬂ dient ten kantore
van het han esegmter te worden ne ergele(TJd De ophetfing van de aan-
sp rakelqkheld eldit voor de schulden voortv oe|end Uit een Techtsverhou-
ding welke Is aange aan voordat Je ens (e schuldeisers een beroep op de
mtrekkmg kan woyde aan slec As na verloo van drie jaren nadat de
rechtsper oon heefto g% ouden tot de gro mp te hehoren.

Zonder laatstgenoemde beperking zou de moeder anders ook na afstotln

van de dochtér lange(re) tud aansBrakeIuk kunnen bI| ven b|v un hoofd

van duurzame contracten, zoals arpeids- en huurover nko )?

Gezien het voorgaandg (Situatie bij resp, OGEM, Hel eml*W KBBe RSv) N

het licht van concernfinanciering en zekerheldsoverdr ten, zou het weI

eens zo kunnen zl ﬂn dat voor de nabue toek omst van de Ogroe svnéste Ing
ex art. 403 boek 2 BW. minder gebrdik wordf gemaaki en ot voor
kort vermoedd Immers, de gévolgen van de hoofdelgke aansgrake ijk-
neidsstelling I|ggen onder omstandigheden een concern als een steen op de

a

Egngen ander zou tot Igevolg kunnen hebben, dat men - zich bewust van het
%evaarvan aansprakeljkhetdsstelling in concernverband - geen beroeg doet
p.de groepsvrijstelling ex art. 403 Bw. Dat zou dan welbtekenen at de
hetrokken dochter hadr Jaarrekenlnp In prmu e overeenk mst||g de bepa-
lingen van T|t% oekZBw diept'in te richten en te publiceren. Cred|
teuren van de betrokken docnter dienen dan af te gaan p de jaarrekenin
van die dochter vwb. kred|etwaar |ghe|d ! ’Qv te vertrouwen op de gegoed-
heid van de moeder en de door déze In het verleden wel gepublicegrde,
geconsolideerde jaarrekening.

12. Samenvatting

Op %rond van het bovenstaande kan ges teld worden, dat eep sterfhuiscon-
stru tig zoastoegegast ij OGEM, geen afdoende bescherming biedt tegen
de bestaande (financiele roblemen In een concern waarbij Witte’, ‘grijze’
en ‘zwarte’ vennoo tscha p(e %anw Z]
Dit vanwege h?erlt dat egoof ehkeJ aansprakelijkheidsverbanden en
de wuzevna ikkeling caarvan, een belemmerende factor in het geheel
\Ormen

Door het ‘uitvaren’ van de. ‘witte’ vennootscha(Jopen ook al zgn deze door
de banken cs. ontslagen uit hun hoofdelijkheid met de anderé concernon-
derdellengoggléﬁnl]\t/ [gvevn namelijk niet aan de regresverwerking van de artt.
Re%res lichten blijven, blijkens de door bewindvoerders van 0GEM inge-
wonnen rechtsgeleerde aaviezen, rusten op deze Witte” vennootschappen
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(.c. TBI-Holdings B.v). Derhalve zal TBi-Holdings Bv. na de ‘Uitvaart’ nog
geconfronteerd worden met (potentiéle) claims afkomstig van de ‘zwarte’,
In staat van faillissement ver erende GEM-vennootschappen.
Waterdichte schotten’ tussen de diverse concernonderdelen kunnen slechts
dan effectief worden aangebracht indien er volgens ‘de regels’ ontvlechtin
van de aansprakelijkheidsverbanden plaatsvindt. Als gevolg van deze onf-
vlechting treedt er een financiéle en juridische verzélfstandiging van de
betrokkén concernonderdelen op. Dit” laatste zal voor de toekomst niet
zonder betekenis blijken te zijn voor concernverhoudingen in het algemeen
en voor de verslaggeving in concernverband in het bijzonder.
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