
beslissing een eigen oordeel vormt, mede aan de hand van
en mede op basis van hetgeen voorts in de procedure wordt
gesteld of is gebleken, doet daar niet aan af, omdat, aldus
de Ondernemingskamer, deze beslissingen telkens betrek-
king hebben op beslissingen van de Ondernemingskamer
op de grondslag van het verslag over onderwerpen waaraan
de onderzoekers in hun verslag hebben gerapporteerd (r.o.
3.5). Ook het feit dat de Ondernemingskamer in de proce-
dure ex artikel 2:355 BW kan besluiten om getuigen te
horen, doet daar volgens de Ondernemingskamer niet aan
af, omdat zo’n beslissing slechts wordt genomen naar aan-
leiding en in het verlengde van het debat over het onder-
zoeksverslag (r.o. 3.6).

Commentaar

Uit de Laurus-beschikking volgt dat een voorlopig getui-
genverhoor in de enquêteprocedure in beginsel uitgesloten
is. Hoewel de casus bijzonder was, omdat de Onderne-
mingskamer al een nader onderzoek had bevolen en dit
onderzoek ten tijde van het verzoek nog liep, lijkt de
Ondernemingskamer een voorlopig getuigenverhoor ex
artikel 186 Rv in de enquêteprocedure in algemene zin uit
te sluiten. De Ondernemingskamer wijst het voorlopige
getuigenverhoor af, omdat een zelfstandig onderzoek door
de Ondernemingskamer in het kader van een voorlopig
getuigenverhoor en naast het onderzoek van de onderzoe-
kers niet past in het wettelijke stelsel van het enquêterecht.
Deze gedachte is in lijn met de Gucci-beschikking en valt
goed te verdedigen. Blijkens rechtsoverweging 3.4 meent
de Ondernemingskamer dat een voorlopig getuigenver-
hoor in alle gevallen uitgesloten is. Er zijn desalniettemin
situaties denkbaar waarin een voorlopig getuigenverhoor
wel op zijn plaats kan zijn. Het voorlopige getuigenverhoor
kan namelijk mede als doel hebben om verlies van bewijs
te voorkomen.12 In het verlengde hiervan zou voorlopig
getuigenverhoor in de enquêteprocedure wel moeten wor-
den toegelaten, als dit tot doel heeft te voorkomen dat
bewijs verloren gaat. Daarbij kan men denken aan het
geval waarin het onderzoek is afgerond en een bij de
rechtspersoon betrokken persoon levensbedreigend ziek
raakt. Er is dan – ook in het licht van de beschikking inzake
Laurus – weinig reden waarom die persoon niet in een
voorlopig getuigenverhoor zou kunnen worden gehoord.

Conclusie

Op de vraag of de verzoeker wanbeleid kan bewijzen met
getuigenbewijs, luidt het antwoord als volgt. Aangenomen
kan worden dat de verzoeker zijn stelling dat er van wanbe-
leid sprake is, kan bewijzen door middel van getuigenbe-
wijs ex artikel 166 Rv. De getuige moet dan wel een ver-
klaring afleggen over een onderwerp dat blijkt uit het
onderzoeksverslag. In spoedeisende gevallen kan de
Ondernemingskamer een aanbod tot getuigenbewijs echter
passeren. Blijkens de Laurus-beschikking is een voorlopig

getuigenverhoor ex artikel 186 Rv in de enquêteprocedure
in beginsel uitgesloten. Er zijn gevallen denkbaar waarin
een voorlopig getuigenverhoor desondanks toelaatbaar
moet worden geacht, namelijk als de verzoeker beoogt te
voorkomen dat getuigenbewijs verloren gaat.

Mr. J.J. Kloosterman
De Brauw Blackstone Westbroek

Vermogensverklaringen, 
te verkiezen boven borgtocht?

Inleiding

In de dagelijkse praktijk bedienen banken en ondernemin-
gen zich naast ‘klassieke’ zekerheden, zoals pandrechten,
borgtochten of hoofdelijkheidsverklaringen, veelvuldig
van constructies die een bepaalde mate van zekerheid
beogen te scheppen in verband met kredietverlening. Zo
wordt vaak gebruikgemaakt van comfort letters, die in de
literatuur ook wel worden aangeduid als patronaatsverkla-
ringen.1 Een comfort letter dient er globaal toe om aan een
bank zekerheid te bieden dat een vennootschap die door
deze bank wordt gefinancierd, ook aan haar verplichtingen
jegens de bank zal/kan voldoen. Meestal wordt een derge-
lijke comfort letter door een moedervennootschap afgege-
ven ten behoeve van haar dochter(s) (hetgeen hierna het
uitgangspunt zal zijn). Een moeder kan in een comfort let-
ter bepaalde intenties uitspreken of toezeggingen doen
over de financiële positie van de dochter. Te denken valt
bijvoorbeeld aan de intentie om de kapitaalsdeelname in de
dochter te behouden of een bepaald beleid ten aanzien van
de dochter te (zullen) voeren of handhaven, of aan toezeg-
gingen omtrent het (niveau van het) vermogen van de
dochter. Comfort letters bestaan aldus in verschillende
gedaanten, waarbij geen sprake is van een vastomlijnd
begrip. De comfort letter is mede ontstaan omdat deze oor-
spronkelijk – in tegenstelling tot bijvoorbeeld de borg-
tocht – niet in de jaarstukken behoefde te worden vermeld.
Tegenwoordig is dit echter niet meer het geval. Indien de
comfort letter verbintenissen bevat die (kunnen) leiden tot
betalingsverplichtingen, dienen deze verplichtingen te
worden vermeld.2
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beslissing een eigen oordeel vormt, mede aan de hand van
en mede op basis van hetgeen voorts in de procedure wordt
gesteld of is gebleken, doet daar niet aan af, omdat, aldus
de Ondernemingskamer, deze beslissingen telkens betrekking
hebben op beslissingen van de Ondernemingskamer
op de grondslag van het verslag over onderwerpen waaraan
de onderzoekers in hun verslag hebben gerapporteerd (r.o.
3.5). Ook het feit dat de Ondernemingskamer in de procedure
ex artikel 2:355 BW kan besluiten om getuigen te
horen, doet daar volgens de Ondernemingskamer niet aan
af, omdat zo’n beslissing slechts wordt genomen naar aanleiding
en in het verlengde van het debat over het onderzoeksverslag
(r.o. 3.6).
Commentaar
Uit de Laurus-beschikking volgt dat een voorlopig getuigenverhoor
in de enquêteprocedure in beginsel uitgesloten
is. Hoewel de casus bijzonder was, omdat de Ondernemingskamer
al een nader onderzoek had bevolen en dit
onderzoek ten tijde van het verzoek nog liep, lijkt de
Ondernemingskamer een voorlopig getuigenverhoor ex
artikel 186 Rv in de enquêteprocedure in algemene zin uit
te sluiten. De Ondernemingskamer wijst het voorlopige
getuigenverhoor af, omdat een zelfstandig onderzoek door
de Ondernemingskamer in het kader van een voorlopig
getuigenverhoor en naast het onderzoek van de onderzoekers
niet past in het wettelijke stelsel van het enquêterecht.
Deze gedachte is in lijn met de Gucci-beschikking en valt
goed te verdedigen. Blijkens rechtsoverweging 3.4 meent
de Ondernemingskamer dat een voorlopig getuigenverhoor
in alle gevallen uitgesloten is. Er zijn desalniettemin
situaties denkbaar waarin een voorlopig getuigenverhoor
wel op zijn plaats kan zijn. Het voorlopige getuigenverhoor
kan namelijk mede als doel hebben om verlies van bewijs
te voorkomen.12 In het verlengde hiervan zou voorlopig
getuigenverhoor in de enquêteprocedure wel moeten worden
toegelaten, als dit tot doel heeft te voorkomen dat
bewijs verloren gaat. Daarbij kan men denken aan het
geval waarin het onderzoek is afgerond en een bij de
rechtspersoon betrokken persoon levensbedreigend ziek
raakt. Er is dan – ook in het licht van de beschikking inzake
Laurus – weinig reden waarom die persoon niet in een
voorlopig getuigenverhoor zou kunnen worden gehoord.
Conclusie
Op de vraag of de verzoeker wanbeleid kan bewijzen met
getuigenbewijs, luidt het antwoord als volgt. Aangenomen
kan worden dat de verzoeker zijn stelling dat er van wanbeleid
sprake is, kan bewijzen door middel van getuigenbewijs
ex artikel 166 Rv. De getuige moet dan wel een verklaring
afleggen over een onderwerp dat blijkt uit het
onderzoeksverslag. In spoedeisende gevallen kan de
Ondernemingskamer een aanbod tot getuigenbewijs echter
passeren. Blijkens de Laurus-beschikking is een voorlopig
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getuigenverhoor ex artikel 186 Rv in de enquêteprocedure
in beginsel uitgesloten. Er zijn gevallen denkbaar waarin
een voorlopig getuigenverhoor desondanks toelaatbaar
moet worden geacht, namelijk als de verzoeker beoogt te
voorkomen dat getuigenbewijs verloren gaat.
Mr. J.J. Kloosterman
De Brauw Blackstone Westbroek



In het geval dat in een comfort letter rechtens afdwingbare
toezeggingen omtrent het vermogen van de dochter worden
gedaan, rijst de vraag hoe deze toezeggingen juridisch te
kwalificeren zijn en op welke wijze deze dienen te worden
geïnterpreteerd. Dit kan mede relevant zijn in verband met
verhaal van de (rechts)persoon die de toezegging doet, op
de rechtspersoon die (mede) op basis van de toezegging in
de comfort letter financiering verkrijgt, in het geval dat de
financier eerstgenoemde rechtspersoon aanspreekt op
grond van de comfort letter. Tevens rijst de vraag of een der-
gelijke comfort letter de voorkeur verdient boven de ‘klas-
sieke’ borgtocht, waarbij regres door de borg die betaald
heeft, in beginsel mogelijk is.

Comfort letters, soorten & maten

Bertrams en Graaf hebben uiteengezet op welke wijze naar
hun mening comfort letters zouden kunnen worden onder-
verdeeld in verschillende categorieën, welke categorisering
is gebaseerd op de mogelijke strekking van (verklaringen
in) comfort letters. Zij merken hierbij op dat comfort letters
ook meerdere soorten verklaringen kunnen behelzen.3 Zij
onderscheiden ten eerste de vrijblijvende verklaring, ook
wel non-committal statement of letter of awareness
genoemd. Dit betreft een verklaring die bijvoorbeeld indi-
ceert dat een moeder op de hoogte is van een verstrekte
financiering. Een dergelijke verklaring zal in het algemeen
geen jegens de moeder afdwingbare verbintenis inhouden.
Daarnaast onderscheiden zij de affirmative covenants, bin-
nen welke categorie vervolgens een onderscheid kan wor-
den gemaakt tussen resultaatsverbintenissen (zoals de toe-
zegging om kapitaalsdeelname in een dochter op peil te
houden), inspanningsverbintenissen (zoals de toezegging
om invloed aan te wenden opdat verplichtingen van de
dochter worden nagekomen) en, meer in het bijzonder,
financiële ondersteuningsverbintenissen. Bij financiële
ondersteuningsverbintenissen kan worden gedacht aan toe-
zeggingen omtrent financiële ondersteuning aan een doch-
ter, opdat een bank zekerheid verkrijgt omtrent de moge-
lijkheid van de dochter om aan haar verplichtingen jegens
deze bank te voldoen (een vermogensverklaring). Wessels,
die spreekt van een net-worth-verklaring of een sterkma-
kingsverbintenis, onderscheidt een dergelijke verbintenis
van comfort letters in het algemeen.4 Het betreft mijns
inziens evenwel vooral een semantische discussie; dit
onderscheid wordt hier verder niet gemaakt. Vervolgens
onderscheiden Bertrams en Graaf verklaringen omtrent het
beleid of de intentie van de moeder jegens de dochter (bij-
voorbeeld, de verklaring dat de moeder het beleid voert om
geen onderscheid te maken tussen eigen verplichtingen en
die van dochters). Bij dergelijke verklaringen zal het lastig
zijn om vast te stellen welke rechtens afdwingbare verplich-
tingen deze voor de bank opleveren. Ten slotte onderschei-

den zij garantieachtige verklaringen, waarvan buiten kijf
staat dat deze rechtens afdwingbare verbintenissen in het
leven roepen. Een comfort letter die een dergelijke garantie-
achtige verklaring inhoudt, kan tevens worden onderschei-
den van andere comfort letters op grond van de mate waarin
verbintenissen in het leven worden geroepen; een garantie-
achtige verklaring is een ‘harde’ toezegging, terwijl bij-
voorbeeld een letter of awareness veelal geen afdwingbare
verbintenissen inhoudt, maar meer de morele verantwoor-
delijkheid van de moeder benadrukt. De beoordeling van de
inhoud van comfort letters, naargelang deze harde dan wel
zachte toezeggingen bevatten, is tevens een gebruikelijke
manier om onderscheid te maken tussen diverse comfort
letters.5 Of een comfort letter zachte dan wel harde toezeg-
gingen bevat die in rechte afdwingbaar kunnen zijn, zal
afhankelijk zijn van de interpretatie van de gebruikte
bewoordingen. De over en weer door partijen gewekte ver-
wachtingen (bijvoorbeeld ten tijde van de onderhandelin-
gen terzake) spelen hierbij een rol.6

De financiële ondersteuningsverbintenis; kwalificatie

Harde, afdwingbare betalingsverbintenis

Een toezegging ten aanzien van bijvoorbeeld het niveau van
het vermogen van een dochter zal veelal tot doel hebben om
zekerheid voor de bank te scheppen dat deze vennootschap
aan haar doorlopende verplichtingen kan voldoen, en, in het
uiterste geval, dat er voldoende verhaalsmogelijkheden
aanwezig zullen zijn. Er is een parallel te trekken met borg-
tocht, die de bank zekerheid biedt dat vorderingen kunnen
worden verhaald op de borg als deze verhaalsmogelijkhe-
den bij de vennootschap zouden ontbreken. Beide figuren
kunnen bewerkstelligen dat de bank haar vorderingen op
deze vennootschap op enigerlei wijze voldaan ziet. Een
comfort letter die een dergelijke harde toezegging bevat,
kan echter op wezenlijke punten worden onderscheiden van
een borgtocht. Dit wordt in een recente uitspraak van de
Rechtbank Utrecht nog eens geïllustreerd.7 De casus en de
uitspraak zijn interessant omdat comfort letters in de Neder-
landse jurisprudentie tot op heden amper aan de orde zijn
gekomen. De uitspraak zet bovendien duidelijk uiteen hoe
een dergelijke ‘harde’ verklaring juridisch kan worden
gekwalificeerd.

Rechtbank Utrecht

De casus die aan de Rechtbank Utrecht werd voorgelegd,
kan in het kort als volgt worden geschetst. Een bank had aan
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een groep (moedervennootschap en enkele dochters) diver-
se kredieten/rekeningen-courant ter beschikking gesteld.
De aandeelhouders van de moeder (rechtspersonen en een
natuurlijke persoon; hierna in overeenstemming met de ter-
minologie van de uitspraak: de ‘zekerheidsgevers’) hadden
aan de bank een comfort letter afgegeven. De comfort letter
bevatte onder meer de volgende tekst (r.o. 3.2):

‘Vermogensverklaring (...) Indien het garantievermo-
gen op enig tijdstip minder bedraagt dan 30% van het
balanstotaal, zal/zullen ondergetekende(n) op eerste
schriftelijk verzoek van de bank het garantievermogen
aanvullen met een bedrag gelijk aan (...).’

Deze vermogensverklaring (hierna: de verklaring) kan
worden geschaard onder de hiervoor besproken ‘harde’
financiële ondersteuningsverbintenis of sterkmakingsver-
klaring. Nadat de groep failleerde, deed de bank in rechte
een beroep op de verklaring.

Kwalificatie van de verklaring

De bank nam in de procedure de stelling in dat de verklaring
kan worden aangemerkt als een derdenbeding ten gunste
van haarzelf. Hoewel het vonnis dit niet expliciet vermeldt,
kan mijns inziens uit de bewoordingen van het vonnis (r.o.
3.5) worden afgeleid dat de bank zich op het standpunt stel-
de dat de groep zich jegens de zekerheidsgevers op aanvul-
ling van het vermogen zou kunnen beroepen, waarbij zij dit
recht ook ten behoeve van de bank had bedongen. De recht-
bank kwam tot het oordeel dat de bank weliswaar jegens de
zekerheidsgevers aanspraak kon maken op aanvulling van
het vermogen van de groep, maar dat de verklaring moest
worden aangemerkt als een eenzijdige, gerichte rechtshan-
deling van de zekerheidsgevers jegens de bank. Het betrof
hier, aldus de rechtbank, een rechtshandeling die tot doel
heeft een ‘eigen verplichting’ (r.o. 3.9 en 3.7) van de zeker-
heidsgevers jegens de bank als schuldeiser te creëren. Van
een derdenbeding ten behoeve van de bank is, bij gebreke
van een verbintenisrechtelijke relatie tussen de zekerheids-
gevers en de groep, aldus geen sprake. De rechtbank oor-
deelde dat er zodoende ook geen sprake kan zijn van borg-
tocht, nu kan worden vastgesteld dat de zekerheidsgevers
zich niet jegens de bank hebben verbonden tot nakoming
van verbintenissen die de groep jegens de bank had of zou
krijgen (vergelijk art. 7:850 BW). Op grond van de verkla-
ring hadden de zekerheidsgevers zich er immers niet toe
verbonden om de schulden van de groep aan de bank te vol-
doen. Zoals gezegd, het betreft hier een eigen, zelfstandige
verbintenis van de zekerheidsgevers jegens de bank om het
vermogen van de groep aan te vullen.

Verhaal van de zekerheidsgevers mogelijk?

Verhaalsrecht

Verkrijgen de zekerheidsgevers na aanvulling van het ver-
mogen terzake een verhaalsrecht op de groep? Een van de

zekerheidsgevers stelde zich in de procedure op het stand-
punt dat, indien hij aan de groep zou betalen, dit ertoe zou
leiden dat hij een vordering uit hoofde van geldlening op de
groep zou verkrijgen. Uit dien hoofde beriep hij zich op ver-
rekening. De rechtbank behandelde de vraag of een derge-
lijke vordering ontstaat niet zelfstandig, maar constateerde
dat een ‘eventuele’vordering uit hoofde van geldlening niet
kon worden verrekend met de vordering van de bank op de
zekerheidsgevers tot aanvulling van het garantievermogen,
nu er geen sprake was van wederkerigheid tussen deze vor-
deringen (art. 53 Fw).

Uit de casus wordt niet duidelijk of er tussen de zekerheids-
gevers en de groep afspraken waren gemaakt over de moge-
lijkheid van verhaal door de zekerheidsgevers, indien zij tot
betaling zouden worden aangesproken (zoals het ontstaan
van een vordering uit geldlening ter grootte van het onder de
vermogensverklaring uitbetaalde bedrag). Indien dit niet
het geval is, is het onzeker of de zekerheidsgevers een ver-
haalsmogelijkheid op de groep hebben. Aangezien een ver-
klaring als de onderhavige geen borgtocht inhoudt, is de
wettelijke regresregeling uit dien hoofde (vergelijk art.
7:866 jo. art. 6:10 BW) niet van toepassing. Zodoende vindt
op deze grond ook geen subrogatie (vergelijk art. 7:850 lid 3
jo. art. 6:12 BW) plaats. Evenmin is er sprake van een hoof-
delijkheidsverklaring die regres dan wel subrogatie met
zich zou brengen.

Analogie

Nu de onderhavige vermogensverklaring geen betalingsver-
plichting jegens de schuldeiser (de bank) inhield, zoals dit
wel het geval zou zijn geweest bij borgtocht, ligt analoge toe-
passing van de wettelijke regres- en subrogatieregels niet
zonder meer voor de hand. Aanwijzing voor die conclusie
kan mede worden ontleend aan de wijze waarop deze pro-
blematiek bij bankgaranties wordt benaderd. In de literatuur
wordt een onafhankelijke bankgarantie onderscheiden van
de afhankelijke garantie die overeenkomt met borgtocht. De
onafhankelijke bankgarantie betreft een ‘eigen schuld’ van
de bank als garantiegever jegens de begunstigde.8 De onaf-
hankelijke bankgarantie ligt dichter tegen borgtocht aan dan
de in dit artikel besproken vermogensverklaring, aangezien
deze figuur een directe betalingsverplichting jegens de
begunstigde in het leven roept. In de praktijk overheerst ech-
ter de mening dat een dergelijke onafhankelijke bankgaran-
tie geen regresmogelijkheid met zich brengt op de schulde-
naar, tenzij dit is overeengekomen (mogelijkerwijs bestaat
er voor de bank wel een verhaalsrecht op grond van
opdracht, vergelijk art. 7:406 BW).9 Indien een onafhanke-
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lijke bankgarantie die een directe betalingsverplichting
jegens de begunstigde inhoudt, in principe geen regres op
de schuldenaar met zich brengt tenzij dit is overeengeko-
men, zal dit temeer opgang kunnen doen ten aanzien van
een vermogensverklaring. Naast het feit dat een verklaring
zoals hier weergegeven geen directe betalingsverplichting
jegens de schuldeiser inhoudt, kan deze immers ook als een
zelfstandige, onafhankelijke verplichting worden gekwali-
ficeerd.

De hiervoor weergegeven heersende leer wordt tevens
ondersteund door een uitspraak van het Hof Amsterdam
waaruit volgt dat een abstracte, onafhankelijke bankgaran-
tie niet met zich brengt dat analoog aan borgtocht de bank,
zijnde de garantiegever (en in dit geval op haar beurt de
moedervennootschap, zijnde de contragarant), wordt
gesubrogeerd in de rechten van de hoofdschuldeiser op de
hoofdschuldenaar.10 Deze vraag kwam voor het hof aan de
orde omdat, indien subrogatie zoals bij borgtocht analoog
kon worden aangenomen, de bank (en vervolgens de moe-
der) gesubrogeerd zou worden in de ten behoeve van de
hoofdschuldeiser bedongen pandrechten. Het hof heeft ech-
ter geoordeeld dat, nu sprake is van een onafhankelijke
bankgarantie, de bank als garantiegever (slechts) een eigen
schuld heeft jegens de schuldeiser.11 Voor analoge toepas-
sing van subrogatie, zoals in geval van borgtocht, was vol-
gens het hof geen aanleiding. Deze benadering is overigens
niet onomstreden.12

Eigen regeling treffen

Uit het voorgaande kan worden geconcludeerd dat, wan-
neer een vermogensverklaring wordt afgegeven, de comfort
letter een regeling ter zake van verhaal dient te bevatten
indien verhaal gewenst is. In het geval dat een dergelijke
regeling niet wordt opgenomen, mag worden aangenomen
dat degene die de verklaring afgeeft, in beginsel geen ver-
haalsmogelijkheid heeft jegens de vennootschap te wier
behoeve de verklaring is afgegeven. Terzijde zij opgemerkt
dat een dergelijke vordering tot verhaal het doel van de ver-
klaring (de verhaalsmogelijkheden van de bank verzeke-
ren) zou kunnen frustreren. Achterstelling van een dergelij-
ke vordering aan die van deze begunstigde kan dit
voorkomen.

In praktijk is het niet onaannemelijk dat er zowel een ver-
mogensverklaring wordt afgegeven als verpanding door
deze dochter ten gunste van deze bank plaatsvindt. Hoewel
borgtocht subrogatie mogelijk maakt, kan subrogatie in het
geval van een indirecte betalingsverplichting, zoals deze

voortvloeit uit de vermogensverklaring, niet worden over-
eengekomen (vergelijk art. 6:150 sub d BW, dat immers uit-
gaat van directe betaling door een derde aan de schuldeiser).

Praktische interpretatie van de verklaring

De Rechtbank Utrecht interpreteert de verklaring in de hier-
voor besproken uitspraak vrij letterlijk. Bertrams wijst in
zijn noot op een curieus gevolg van een dergelijke interpre-
tatie. De rechtbank oordeelt dat de bank, zolang zij daarbij
belang houdt (dat wil zeggen, een vordering op de groep
heeft), van de zekerheidsgevers kan eisen om conform de
tekst van de verklaring het vermogen van de groep aan te
vullen tot het overeengekomen peil. Dit heeft tot gevolg dat
de zekerheidsgevers gehouden zijn om een hoger bedrag
aan de groep te betalen dan de vordering van de bank op de
groep bedraagt. De bank profiteert vervolgens naar rato van
haar rechten in de failliete boedel van dit vermogen, echter,
ook de overige crediteuren profiteren van de aanvulling van
het eigen vermogen. Dit gegeven speelt echter geen rol bij
de interpretatie van de verklaring, aldus de rechtbank.
Indien voor de bank nu een (zeer) kleine vordering op de
groep resteert, zou zij nog steeds volledige aanvulling van
het vermogen van de groep kunnen verlangen, waarbij de
overige crediteuren echter beduidend meer baat zouden
hebben dan de bank. Een borgtocht zou in dit geval ‘goed-
koper’zijn geweest, daar in dat geval slechts de verplichting
zou bestaan om de nog uitstaande schuld aan de bank te vol-
doen. In het onderhavige geval zouden de zekerheidsgevers
nog wel, zoals Bertrams aangeeft, als derden de vordering
op de bank kunnen voldoen ex artikel 6:30 BW. Bij voldoe-
ning van de schuld op basis van dit artikel zal afhankelijk
van de onderlinge verhouding eventueel regres mogelijk
zijn, maar geen subrogatie in bijvoorbeeld bedongen pand-
rechten. Overigens is denkbaar dat een dergelijke verkla-
ring ook buiten een situatie van faillissement voer voor dis-
cussie kan opleveren. Immers, de comfort letter lijkt niet
aan te duiden hoe vaak de bank een beroep mag doen op de
verklaring. Indien het vermogen verschillende malen tot
onder het overeengekomen peil daalt, kan de bank er belang
bij hebben dat dit vermogen iedere keer wordt aangevuld
door de zekerheidsgevers omwille van de betalingsver-
plichtingen, of omwille van de continuïteit van de groep.
Op den duur zou deze verklaring beduidend hogere finan-
ciële consequenties kunnen hebben dan een eenvoudige
borgtocht. De vraag is of partijen zich daarvan steeds vol-
doende bewust zijn.

Slot

Indien wordt overwogen om met een comfort letter zeker-
heid aan een bank te bieden voor verplichtingen van bij-
voorbeeld een dochter, door daarin toezeggingen omtrent
het vermogen van de dochter op te nemen, zou het alterna-
tief in de vorm van een eenvoudige borgtocht niet uit het
oog mogen worden verloren. Een borgtocht beperkt de ver-
plichtingen van een borg tot de schuld waarvoor hij wordt
aangegaan. Bij een vermogensverklaring hoeft dit niet het
geval te zijn. Bovendien is bij een borgtocht regres in begin-
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sel gewaarborgd. Bij een comfort letter die een vermogens-
verklaring bevat, zou men in het geval dat een regresrege-
ling gewenst is, deze regeling moeten opnemen (onder ach-
terstelling van daaruit voortvloeiende vorderingen aan de
vorderingen van de bank). Zonder een dergelijke expliciete
regeling is in beginsel geen verhaal mogelijk. Subrogatie is
bij een dergelijke vermogensverklaring evenmin van toe-
passing, terwijl in geval van borgtocht subrogatie bewerk-
stelligt dat eventueel aan de bank verstrekte zekerheids-
rechten, zoals pandrechten, overgaan op de borg. De
borgtocht lijkt aldus te verkiezen boven een dergelijke ver-
mogensverklaring.

Mr. B.K. van der Waals
Loyens & Loeff

Corporate governance bij
elektriciteitsbedrijven

Inleiding

In dit artikel geef ik een overzicht van de (toekomstige) wet-
geving ten aanzien van corporate governance bij ‘half-
geprivatiseerde’ elektriciteitsbedrijven, zoals bijvoorbeeld
TenneT B.V. en N.V. Nuon. Huizink1 gebruikt de term
‘half-geprivatiseerd’voor ondernemingen die zijn onderge-
bracht in privaatrechtelijke rechtspersonen terwijl de (lage-
re) overheid enig aandeelhouder is.

Ik zal eerst kort het deelnemingenbeleid van de rijksover-
heid uiteenzetten. Daarna bespreek ik de aanpassing van de
structuurregeling2 en de Nederlandse corporate governance
code (hierna: de Code).3 Ten slotte zal ik ingaan op enkele
bepalingen in de Elektriciteitswet en het wetsvoorstel tot
wijziging van de Elektriciteitswet 1998 en de Gaswet
(‘Interventiewet’),4 voorzover deze bepalingen van invloed
zijn op de corporate governance bij elektriciteitsbedrijven.

Deelnemingenbeleid rijksoverheid

TenneT B.V.

Saranne B.V. (hierna: Saranne) en TenneT B.V. (hierna:
TenneT) zijn de enige staatsdeelnemingen in de elektrici-
teitssector. Saranne houdt de juridische eigendom van het
landelijk hoogspanningsnet en TenneT is de beheerder van

het landelijk hoogspanningsnet. Saranne laat ik verder bui-
ten beschouwing.

TenneT is een staatsdeelneming sinds 2000 en is op grond
van artikel 10 Elektriciteitswet aangewezen als beheerder
van het landelijk hoogspanningsnet. In die hoedanigheid
bewaakt TenneT de continuïteit van het landelijk hoogspan-
ningsnet en zorgt, onder andere, voor het transport van elek-
triciteit over het hoogspanningsnet.

Ingevolge artikel 11a Elektriciteitswet zijn de artikelen 268
tot en met 274 van Boek 2 BW (structuurregeling) van toe-
passing op de beheerder van het landelijk hoogspannings-
net. Het gevolg van de toepassing van het structuurregime is
dat de Staat als aandeelhouder minder bevoegdheden heeft
dan bij een ‘gewone’besloten vennootschap.

Verzelfstandigingenbeleid en keuze voor rechtsvorm

Staatsdeelnemingen die in een privaatrechtelijke rechts-
vorm zijn ondergebracht, worden in beginsel op langere of
kortere termijn geprivatiseerd.5 De staatsdeelneming in
TenneT wordt in de Nota Deelnemingenbeleid Rijksover-
heid6 (hierna: de Nota) een ‘op de situatie toegesneden, al
dan niet tijdelijke oplossing’ genoemd. Daarmee wordt de
mogelijkheid opengelaten om de staatsdeelneming in Ten-
neT blijvend te continueren, hetgeen haaks staat op de
bedoeling van verzelfstandigde staatsdeelnemingen, te
weten privatisering. Sinds 1985 is het deelnemingenbeleid
van de Staat erop gericht om bestaande deelnemingen af te
stoten, tenzij er doorslaggevende redenen zijn om de deel-
neming tijdelijk of blijvend te continueren.7 De Nota beves-
tigt dit beleid.8 Het publieke belang met betrekking tot het
beheer en gebruik van elektriciteitsnetwerken9 is door de
overheid meermalen benadrukt. Het is echter de vraag of
het gesignaleerde publieke belang een doorslaggevende
reden is om de staatsdeelneming in TenneT te continueren.

Een andere reden voor verzelfstandiging betreft de
invulling van de ministeriële verantwoordelijkheid voor
publieke taken. Via de politieke verantwoordelijkheid kun-
nen namelijk (bedrijfs)beslissingen bij overheidsdiensten
tot in detail op politiek niveau aan de orde komen. Door ver-
zelfstandiging van overheidsdiensten in privaatrechtelijke
vorm reikt de politieke verantwoordelijkheid niet verder
dan de uitgeoefende bevoegdheden die een minister (of
wethouder/gedeputeerde) namens de (lagere) overheid als
aandeelhouder volgens de wet en statuten toekomen.

Beheer van staatsdeelnemingen

In de Nota is weergegeven dat de Staat als aandeelhouder in
het algemeen dezelfde rechten behoort te hebben als andere
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