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DAMES EN HEREN,

Uw Commissie voor Financiën en Begroting
onderzocht op 18 juni 1998 het voorstel van resolu-
tie van de heren John Taylor, Stefaan Platteau, Car-
los Lisabeth, Herman De Reuse, Jean-Marie Boga-
ert en Jos Geysels betreffende de vergoeding van
het Vlaamse Gewest aan de NV Aquafin voor het
rendement op het eigen vermogen (Stuk 1098
(1997-1998) – Nr. 1).

Dit voorstel van resolutie vloeit voort uit de
besprekingen van de Subcommissie voor Finan-
ciëën en Begroting van het artikel "Vergoeding
van het Vlaamse Gewest aan de NV Aquafin voor
het rendement op het eigen vermogen" uit het
Boek van het Rekenhof 1997 (Stuk 11 (1997-1998)
– Nr. 1). Via het verslag (zie bijlage) van de heer
Jos Geysels werd hierover verslag uitgebracht aan
de Commissie voor Financiën en Begroting.

I. BESPREKING

Tijdens de algemene bespreking worden geen
opmerkingen geformuleerd bij het voorliggende
voorstel van resolutie.

II. STEMMING

Het voorstel van resolutie van de heren John Tay-
lor, Stefaan Platteau, Carlos Lisabeth, Herman De
Reuse, Jean-Marie Bogaert en Jos Geysels
betreffende de vergoeding van het Vlaamse
Gewest aan de NV Aquafin voor het rendement op
het eigen vermogen (Stuk 1098 (1997-1998) – Nr.
1) wordt door de Commissie voor Financiën en
Begroting eenparig met 10 stemmen aangenomen.

De verslaggever, De voorzitter,

Leo CANNAERTS Norbert DE BATSELIER
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BIJLAGE 

Verslag van de besprekingen van de Subcommissie voor Financiën en Begroting van het artikel 
"Vergoeding van het Vlaamse Gewest aan de NV Aquafin voor het rendement op het eigen vermogen" 

uit het Boek van het Rekenhof 1997 (Stuk 11 (1997-1998) – Nr. 1).
Het verslag werd namens de subcommissie uitgebracht door de heer Jos Geysels.
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DAMES EN HEREN,

De Subcommissie voor Financiën en Begroting heeft in haar vergaderingen van 11 maart, 28 mei en 25 juni
1998 in het kader van de bespreking van het boek van het Rekenhof 1997 – 9e boek met opmerkingen en
informatie voorgelegd aan het Vlaams Parlement (Stuk 11 (1997-1998) – Nr. 1) het artikel betreffende de
vergoeding van het Vlaamse Gewest aan de NV Aquafin voor het rendement op het eigen vermogen
behandeld.

Naast de leden van de Subcommissie voor Financiën en Begroting namen deel aan de bespreking :

– voor de Theo Kelchtermans, Vlaams minister van Leefmilieu en Tewerkstelling :

– de heer Guido Debie, adjunct-kabinetschef ;
– de heer Bruno Beels, bijzonder gevolmachtigde van de minister van Leefmilieu bij 

de NV Aquafin ;

– voor mevrouw Wivina Demeester-De Meyer, Vlaams minister van Financiën,
Begroting en Gezondheidsbeleid :

– mevrouw Cathérine De Bruyne, kabinetsmedewerkster ;

– voor het Rekenhof :

– mevrouw Annie Duroi-Vanhelmont, raadsheer bij het Rekenhof ;
– de heer Rik Verlinde, auditeur bij het Rekenhof ;

– voor de NV Aquafin :

– de heer Guido Camps, directeur algemene zaken.

A. Toelichting door mevrouw Annie Duroi-Vanhelmont, raadsheer bij het Rekenhof

A.1. Probleemstelling

Het Rekenhof controleert als onderdeel van zijn nazicht op de DAB Minafonds de NV  Aquafin. De uitga-
ven van deze vennootschap (zijnde de investeringsuitgaven, de vaste kosten, de werkingskosten en de
financieringskosten) vallen immers ten laste van deze gewestdienst met afzonderlijk beheer. Een specifiek
onderzoek wordt uitgevoerd naar het tweede bestanddeel van de financieringskosten, zijnde de voorzienin-
gen voor een rendement op eigen middelen. De tweede reden van het onderzoek wordt verklaard door de
nakende heronderhandeling van de beheersovereenkomst met de NV Aquafin.

Het Vlaamse Gewest bezat niet voldoende financiële middelen voor een versnelde uitbouw en exploitatie
van de rioolwaterzuiveringsinfrastructuur en gebruikte daarom een alternatieve financieringsvorm door
deze taken toe te vertrouwen aan de NV Aquafin. Deze alternatieve financiering houdt in dat behalve op
de participatie van de Vlaamse Milieuholding (51 %), ook een beroep werd gedaan op deelnemingen door
privé-investeerders, nl. Severn Trent (20 %) en een groep institutionele beleggers (29 %). Met dit kapitaal
(eigen vermogen) en, aanvullend met leningen op de kapitaalmarkt (vreemd vermogen) prefinanciert de
NV Aquafin de investeringen in de waterzuivering. Hiervoor ontvangt deze NV een jaarlijkse vergoeding
voor het rendement op het eigen vermogen en de financieringskosten van de leningen.

Het Rekenhof heeft de redelijkheid van deze rendementsvergoeding onderzocht. Deze rendementsvergoe-
ding kost over de gehele contractuele looptijd (1991-2020) ongeveer 27 à 30 miljard frank1. De vergoe-

1 Dit bedrag kan niet exact worden bepaald aangezien de onvoorspelbare interestvoeten mede bepalend zijn voor de hoog-
te van de rendementsvergoeding. In 1997 bedroeg deze vergoeding 895 miljoen frank en zou dalen in 1998 tot 846 miljoen
frank.
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ding wordt berekend op basis van het eigen vermogen en de rendementen van de drie laatst genoteerde
staatsleningen, vermeerdert met een risicopremie van ongeveer 5 % en dan nog verhoogt met de vennoot-
schapsbelasting (40,17 %)2.

Met deze vergoeding moet Aquafin de vennootschapsbelasting betalen, de wettelijke reserves opbouwen
en een dividend uitkeren aan de aandeelhouders.

Gegeven het algemeen belang van de waterzuivering en de hieruit voortvloeiende zuinigheidsplicht wordt
vastgesteld dat deze rendementsvergoeding onbillijk hoog is.

De uitgekeerde dividenden staan immers niet in verhouding tot het quasi onbestaande risico. De geringe
risicograad van de onderneming kan onder andere worden afgeleid uit het onbestaand commercieel risico
en het contract van het Vlaamse Gewest en de NV Aquafin3.

Niettegenstaande de minister het prerogatief bezit om omwille van de zuinigheidsplicht de concessieover-
eenkomst met de NV Aquafin eenzijdig te wijzigen of voortijdig te beëindigen is dit, gelet op de mogelijk-
heid van het indienen van schadeclaims door de NV Aquafin en/of haar aandeelhouders, niet aangewezen.
Het element van zuinigheidsplicht kan wel worden aangehaald om de privé-aandeelhouders en de schuld-
eisers van de NV Aquafin tot inschikkelijkheid te bewegen. Om een aantal voorstellen van het Rekenhof
te realiseren om de rendementsvergoeding te verlagen, zonder evenwel de belangen van de privé-aandeel-
houders te schaden, is hun medewerking immers nodig voor de wijziging van de aandeelhoudersovereen-
komst en de beheersovereenkomst (voorstellen 1 en 2).

A.2. Voorstellen tot oplossing

A.2.1. Op dit ogenblik bedraagt het maatschappelijk kapitaal van de NV Aquafin 8 miljard frank, waar-
van de helft momenteel volstort is. Voorgesteld wordt om een formele kapitaalsvermindering door te voe-
ren waardoor het maatschappelijk kapitaal zou worden beperkt tot het momenteel volgestorte bedrag.
Hierdoor wordt de wettelijke reserve verminderd tot de helft, waardoor de hierop te betalen rendements-
vergoeding navenant vermindert4.

A.2.2. De dividenduitkering aan de VMH kan worden geminimaliseerd door de creatie van twee soorten
aandelen met verschillend dividendrecht. Het Vlaamse Gewest betaalt thans immers op haar eigen deelne-
ming (langs de VMH) een rendementsvergoeding die beduidend groter is dan het dividend dat zij ervoor
terugkrijgt. Dit jaarlijks verlies op haar kapitaal in Aquafin van ongeveer 8 % komt grotendeels door de
betaling van vennootschapsbelasting. De vermindering van dividenden voor de VMH dat tot gevolg heeft
dat de kasinkomsten bij de VMH drastisch worden verminderd, kan echter door alternatieve methoden
door het Vlaamse Gewest als enige aandeelhouder van de VMH worden gecompenseerd.

A.2.3. De minister heeft hierop geantwoord maar het Rekenhof is bij zijn standpunt gebleven.

Het Rekenhof is van oordeel dat de heronderhandeling van de beheersovereenkomst moet worden aange-
grepen om de rendementsvergoeding te verlagen zonder evenwel de belangen van de privé-aandeelhou-
ders te schaden.

2 Voor 1998 betekent dit :
– eigen vermogen : 4.479.380.000 frank
– risicovrije rente : 6,3 %
– netto-vergoeding : 6,3 % + 5 % = 11,30 %
– bruto vergoeding is de netto-vergoeding verhoogd met de vennootschapsbelasting : 18,88 %

–> rendementsvergoeding : 845,8 miljoen BEF (eigen vermogen x bruto vergoeding)
3 1. alle gemaakte redelijke kosten worden door het Vlaams Gewest gedekt (art. 43)

2. er wordt veelvuldig gebruik gemaakt van exoneraties (art. 30)
3. de meeste taken worden uitbesteed (art. 23)
4. zowel de bouwwerken als de exploitatie zijn goed verzekerd (art. 14 en 22)
5. het Vlaamse Gewest garandeert alle verbintenissen (art. 53).

4 Bovendien dient dan niet meer tot de volstorting van het kapitaal te worden overgegaan.
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B. Repliek van de heer Guido Camps, directeur algemene zaken van de NV Aquafin

B.1. De tweeledige opdracht van de NV Aquafin

De NV Aquafin heeft een tweeledige opdracht : enerzijds de uitbouw en anderzijds de exploitatie van alle
installaties.

B.2. Het kostenplaatje

Jaarlijks investeert de NV Aquafin 8,4 miljard frank :

– 6 miljard frank in nieuwe infrastructuur ;

– 1 miljard frank voor de renovatie van bestaande infrastructuur ;

– + 20 % van de 7 miljard frank ter financiering van de eenmalige kosten : studiebureau’s, verzekeringen,
verwervingen van terreinen en dergelijke.

Daarnaast zijn er de uitbatingskosten die voor het jaar 1998 worden geraamd op 2,6 miljard frank. Ver-
wacht wordt dat dit bedrag de komende jaren nog sterk zal stijgen (stijgende kosten voor de verwerking
van slib).

De financiële kosten van het vreemd en het eigen vermogen wordt geraamd op 2,5 miljard frank per jaar
en zullen eveneens sterk stijgen.

De waarde van het patrimonium bedraagt 66 miljard frank. Daarin is de infrastructuur overgenomen van
de Vlaamse Milieumaatschappij (VMM) inbegrepen. De spreker benadrukt dit om te benadrukken dat de
NV Aquafin een groot patrimonium beheert en dat het beheer van dit patrimonium verre van risicovrij is.

B.3. De prefinancieringskosten

De NV Aquafin prefinanciert de investeringen in pompstations, RWZI collectoren en leidingen evenals de
eenmalige kosten, de vaste kosten voor het hoofdkantoor en de werkingskosten :

Tabel 1 : de prefinancieringskosten (zie bijlage 1)

De investeringen worden terugbetaald in 15 gelijke jaarlijkse betalingen over 15 jaar.

De eenmalige kosten worden gedurende 18 maanden geprefinancierd.

De vaste kosten voor werking en exploitatie – die volgens de beheersovereenkomst vooraf zouden worden
betaald – worden met 1 à 2 maanden vertraging betaald.

De spreker concludeert hieruit dat de prefinancieringsinspanning zeer omvangrijk is. Eind 1997 was het
totale bedrag aan prefinancieringen opgelopen tot 36.272,2 miljoen frank.

Tabel 2 : de financieringskost van de passiva (zie bijlage 2)

Met de grafiek wenst de heer Guido Camps aan te tonen dat slechts 4.476 miljoen frank van de schulden
wordt geprefinancierd door het eigen vermogen. De grootste gedeelte van de passiva wordt gedragen door
het vreemd vermogen op lange termijn dat 17.833 miljoen frank prefinanciert. Dit bedrag zal jaar na jaar
nog met 4 à 5 miljard frank toenemen. Deze belangrijke externe financiering is mogelijk geweest door de
affectatie-overeenkomst (een overeenkomst van 23 november 1994 tussen de NV Aquafin, het Vlaamse
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Gewest en de bankiers waarin werd overeengekomen dat de inkomsten voortvloeiende uit de uitbouw van
de infrastructuur (bedoeld worden de betalingen van het Vlaamse Gewest via het MINA-fonds) bij voor-
rang zouden worden aangewend tot terugbetaling van het vreemd vermogen op lange termijn). De affecta-
tieovereenkomst bevat verwijzingen naar de beheersovereenkomst en stipuleert dat niets aan de beheers-
overeenkomst kan worden gewijzigd zonder het voorafgaand akkoord van de bankiers. Dit is begrijpelijk
aangezien de bankiers zeer belangrijke sommen ter beschikking stellen gedurende periodes van 15 jaar. De
waarborg die de bankiers eisen om deze bedragen ter beschikking te stellen is dat de saldi van de aanspra-
ken van de NV Aquafin op het MINA-fonds (het Vlaamse Gewest) ingevolge de oplevering van infrastruc-
tuur groter moeten zijn dan de saldi van de uitstaande lange termijnleningen van de NV Aquafin.

Deze affectatie-overeenkomst heeft geleid tot zeer grote voordelen voor de NV Aquafin :

1. Zo moet het eigen vermogen – onderschreven tot een bedrag van 8 miljard frank – slechts volgestort
worden tot een bedrag van 4 miljard frank (daarnaast is er nog de wettelijke reserve van circa 450 mil-
joen frank) of in het totaal 1/8 van het momenteel te financieren bedrag ;

2. zo zijn de bankiers bereid te aanvaarden dat de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen verder
evolueert naar een verhouding 1/10 ;

3. De vergoeding voor het eigen vermogen is beperkt gebleven tot 0,9 miljard frank. Bij de oprichting van
de NV Aquafin werd in dit verband met grotere vergoedingen rekening gehouden.

De heer Guido Camps is van oordeel dat de totale financieringsstructuur en financieringskost veel belang-
rijker is dan het rendement van het eigen vermogen.

In de affectatie-overeenkomst is een zeer belangrijke rol weggelegd voor de Europese Investeringsbank
(EIB). Deze zeer prestigieuze bank geniet van een AAA-rating. Dit betekent dat deze bank een zeer goed-
kope "cost of funding" geniet. Het gevolg daarvan is dat de langetermijnleningen opgenomen door de NV
Aquafin bij de EIB gefinancierd zijn aan AAA voorwaarden + circa 15 basispunten. Bovendien heeft de
EIB toegezegd 50 % van alle langetermijnkredieten van de NV Aquafin op te nemen. De laatste lening
werd opgenomen aan 5,10 %. Een ander voordeel van de EIB is dat ten allen tijde haar financieringsvoor-
waarden kunnen worden geraadpleegd waardoor de NV Aquafin in staat is de tarieven van de privé-ban-
ken correct in te schatten. Hierdoor zijn ook de andere langetermijnleningen gefinancierd aan AAA-condi-
ties + circa 15 basispunten en dit zonder de kosten van de gangbare procedures voor de financiële markten
(roadshows, brochures, enzovoort). Tot slot zijn de rentevoeten vast voor periodes van 15 tot 17 jaar wat
zeer uitzonderlijk is.

B.4. De vergoeding van het eigen vermogen

Uit tabel 3 : kost van het eigen vermogen (bijlage 3) blijkt dat voor de werkingsjaren 1996 en 1997 het
netto rendement op eigen vermogen respectievelijk 12,91 % en 12,04 % bedroeg. Van de bruto vergoeding
(voor het werkingsjaar 1996 : 924,2 miljoen frank en voor het werkingsjaar 1997 900,9 miljoen frank) die-
nen echter nog de "verliesfactoren" worden afgetrokken. De stelling verwoord door de vertegenwoordi-
ging van het Rekenhof als zou de netto-rendement bestaan uit de risico-vrije rente + 5 % risicopremie is
niet correct. Van dit netto-rendement moeten nog de verliesfactoren (de door de bijzonder gevolmachtigde
van het Vlaamse Gewest verworpen uitgaven) worden afgetrokken. Feitelijk bedraagt de gemiddelde
bekomen risicopremie eerder gemiddeld 3,75 % dan 5 %.

Verder merkt de heer Guido Camps op dat het hoog niveau van uitgekeerde dividenden bestaat precies op
vraag van het Vlaamse Gewest dat aldus vermijdt dat het eigen vermogen teveel aangroeit. Bovendien is
het Vlaamse Gewest via de VMH voor 51 % ontvanger van deze winstuitkeringen.

Tabel 4 : Verliesfactoren (in miljoenen franken)(zie bijlage 4)
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Deze kosten vallen ten laste van de NV Aquafin omdat zij niet vergoed worden door het Vlaamse Gewest
hetzij omdat deze uitgaven niet aanvaard worden als redelijke kosten, hetzij omdat zij omdat bepaalde kos-
ten niet aanmerking komen in het kader van de oplevering van de installaties.

Tabel 5 : Berekening van de bruto vergoeding (zie bijlage 5)

commentaar bij de tabel :

Risicovrije rente : – is een exogene factor voor het bedrijf

– is gezien de evolutie van de langetermijnrente in 1998 teruggevallen tot ca. 6,2 %

– is de prijs van het geld dat het Vlaamse Gewest ook zou betaald hebben indien zij 
zelf het geld zou hebben geleend op de markt ;

Stel dat de risicopremie voor de gelopen risico’s toch te hoog zouden liggen dan dient er te worden aange-
stipt dat 51 % van de dividenden terugvloeien naar de Vlaamse Milieuholding.

Volgens berekeningen van de heer Guido Camps is de eventuele "overdreven" vergoeding van het eigen
vermogen terug te brengen tot maximaal 1/139 à 1/222 van de vermogenskost :

Tabel 6 : Situering van de eventuele "overdreven" vergoeding aan het eigen vermogen in de vermogens-
kost (zie bijlage 6)

Volgens de heer Guido Camps zal het aandeel in de totale financieringskost van de "overdreven" vergoe-
ding nog dalen naar mate de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen nog verder daalt.

Legende bij tabel 6 :

formule : eigen vermogen/vreemd vermogen . (risicopremie (5%) – verliesfactor (1,25%) – bekomen risico-
premie op de Brusselse effectenbeurs (2,5%))/brutovergoeding 1998 . (% percentage VHM
aandelen/totaal aantal aandelen) 

Tabel 7 : De netto winst in functie van de omzet (zie bijlage 7)

Een andere benadering van de vergoeding van het eigen vermogen betreft de vaststelling dat de vergoe-
ding wordt berekend op een vaste basis (een vast bedrag van eigen vermogen). Niettegenstaande de activi-
teiten van de NV Aquafin jaar na jaar sterk toenemen en tesamen hiermee het risico, dat in de uitbating en
de constructie van deze installaties verscholen zit, toeneemt. Het aantal juridische geschillen neemt onmis-
kenbaar toe. Jaarlijks komen er een honderdtal juridische claims binnen op de juridische dienst van de NV
Aquafin. In de meeste gevallen hebben de bevoegde rechtscolleges nog geen uitspraak gedaan over deze
geschillen. De financiële weerslag van deze claims is dus nog moeilijk in te schatten. Uit tabel 7 valt af te
leiden dat de netto-winst in verhouding tot de omzet en andere bedrijfsopbrengsten daalt en nog verder zal
dalen.

B.5. De problematiek van de vennootschapsbelasting

Het Rekenhof heeft in zijn artikel in het 9e Boek van opmerkingen suggesties gedaan in verband met de
vennootschapsbelasting. De heer Guido Camps wijst erop dat bij de oprichting van de NV Aquafin de fis-
cale administratie der Directe Belastingen werd geconsulteerd. Toen werd gesteld – zoals later nog eens
bevestigd werd door het hoofdbestuur van de administratie der Directe Belastingen in een onderhoud met
Coopers & Lybrand – dat het dividendencriterium veel belangrijker is dan het activiteitencriterium (artikel
180 WIB). Zo wordt in de commentaar bij het Wetboek van Inkomstenbelastingen 1992 gesteld dat "Zodra
een vennootschap dividenden uitkeert, wordt ze geacht aan de vennootschapsbelasting onderworpen te
zijn, aangezien ze zich bezighoudt met verrichtingen van winstgevende aard".
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Belangrijk om weten is ook dat wanneer de NV Aquafin niet onderworpen zou zijn aan de vennootschaps-
belasting, de rechtspersonenbelasting geldt. Volgens berekeningen van de NV Aquafin zou wanneer de
rechtspersonenbelasting van toepassing zou zijn, de NV Aquafin een kost van 69,6 % van de huidige ven-
nootschapsbelasting dienen te betalen. Deze 69,6 % houdt daarbij nog geen rekening met het stijgend KI
van de zuiveringsstations en dergelijke en dus met de stijgende onroerende voorheffing die dan ten laste
van de NV Aquafin zou vallen.

In een brief van 21 februari 1992 werd door de plaatselijke hoofdcontroleur van de vennootschapsbelastin-
gen bevestigd dat de NV Aquafin onderworpen is aan de vennootschapsbelasting.

C. Debat

Een lid vraagt wat de verhouding is tussen het deel materieel en outillering en het totale kadastrale inko-
men van de NV Aquafin. De spreker verwijst daarbij naar een recente decretale wijziging inzake de onroe-
rende voorheffing betreffende het luik materieel en outillering. Wat is het impact van deze decretale wijzi-
ging op de onroerende voorheffing die de NV Aquafin verschuldigd is ?

De heer Guido Camps antwoordt dat bij zijn weten enkel nieuwe investeringen in materieel en outillage
vrijgesteld worden en dat wat het bestaande materieel en outillering betreft er enkel sprake is van een niet
verdergaande indexering. Belangrijker dan deze beschouwingen is de vaststelling dat het deel materieel en
outillering (electromechanische componenten, rakels en beluchters en dergelijke) slechts 10 % van het
kadastraal inkomen uitmaakt en zodoende de decretale wijziging geen soelaas biedt.

De heer Rik Verlinde wenst in te gaan op de repliek van de heer Guido Camps wat de rendementsvergoe-
ding betreft. De heer Rik Verlinde wijst erop dat het Rekenhof de zaak bekijkt vanuit het standpunt van
het Vlaams Gewest. Zo plaatst het Rekenhof de rendementsvergoeding van 18,88 % voor het werkings-
jaar 1998 tegenover de financieringskost van het Vlaamse Gewest voor langetermijnleningen. Dat verschil
bedraagt momenteel 13 %.

Het is inderdaad zo dat bij de oprichting van de NV Aquafin werd uitgegaan van een verhouding eigen
vermogen/vreemd vermogen 1/3 / 2/3. Men is daarvan afgestapt omdat de bankiers in plaats van de waar-
borg van het eigen vermogen via artikel 55, punt 3 van de beheersovereenkomst en de affectatie-overeen-
komst feitelijk de gewestwaarborg hebben verkregen.

Tegenover de stelling van de heer Guido Camps dat de risico’s voor het bedrijf toenemen, plaatst de heer
Rik Verlinde de opmerking dat ook de expertise van het bedrijf toeneemt om die risico’s te beperken. Wat
de exploitatie – die inderdaad toeneemt – betreft, is er ook jaarlijks een budget van 1 miljard frank ter
beschikking waardoor dat risico ook daar moet afnemen.

Wat de vennootschapsbelasting betreft, is het Rekenhof er nog niet helemaal uit. Wel wijst de heer Rik
Verlinde erop dat de studie van Coopers & Lybrand de stelling van het Rekenhof enigszins bevestigt. Vol-
gens de heer Rik Verlinde stelt de studie van Coopers & Lybrand dat betwistbaar is dat de vennootschaps-
belasting van toepassing is.

De heer Guido Debie antwoordt hierop dat de bewuste studie stelt dat er argumenten zouden kunnen aan-
gevoerd worden bij het Ministerie van Financiën om de beslissing van 1992 te herzien.

In dit verband verwijst een lid naar de bespreking in de Commissie voor Leefmilieu en Natuurbehoud,
Hoorzittingen over kleinschalige en alternatieve waterzuivering van de NV Aquafin (Stuk 825 (1997-1998)
– Nr. 1).

De heer Guido Debie wijst erop dat de studie van Coopers & Lybrand die daar werd besproken de opera-
tionele studie van de NV Aquafin betreft. Het kabinet van de minister van Leefmilieu en Tewerkstelling
heeft zelf nog een andere studie geplaatst bij Coopers & Lybrand over de fiscale aspecten van dit dossier.
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De heer Guido Camps antwoordt op de repliek van het Rekenhof dat :

1. er inderdaad een belangrijk verschil bestaat tussen de 18,3 % (vergoeding eigen vermogen) en 6,3 %
(vergoeding vreemd vermogen). Dit wordt verklaard door het feit dat de aandeelhouders via het eigen
vermogen het grootste risico nemen ;

2. dat de echte waarborg voor de bankiers niet het eigen vermogen vormt, correct is. De affectatieovereen-
komst speelt een heel belangrijke rol in de financieringsstructuur van de NV Aquafin. Deze affectatieo-
vereenkomst bevat echter letterlijk een bepaling dat de affectatieovereenkomst geen waarborg bete-
kent voor de banken. Het gaat om een indirecte waarborg en betreft geen waarborg in harde activa.

3. De stelling van het Rekenhof als zouden de risico’s voor de NV Aquafin niet toenemen correct is onder
voorwaarde dat de kwaliteit van de influenten in de zuiveringsinstallaties constant zou blijven.

De dagelijkse variatie in de kwaliteit van de influenten zet de spreker er toe aan te stellen dat de stelling
van het Rekenhof dat er een risico-afname zou zijn door de toename van de operationele kennis binnen de
NV Aquafin te eenvoudig is.

Een lid heeft het gevoel dat de privé-aandeelhouders van de NV Aquafin feitelijk een risicoloze belegging
hebben aangezien de financieringen door een gewestwaarborg zijn gedekt.

De heer Guido Camps betwist de stelling aan de hand van een voorbeeld : in 1997 heeft zich door een con-
structiefout in de zuiveringsinstallatie van Turnhout een vervuiling van het drinkwater voorgedaan. Hierop
zijn door klanten van de drinkwatermaatschappijen claims ingediend voor een bedrag van 70 miljoen
frank. Op dat moment was de NV Aquafin verzekerd tot een bedrag van 25 miljoen frank per schadegeval.
Het verschil wordt gedragen door de aandeelhouders van de NV Aquafin. Een ander voorbeeld betreft de
werken van de NV Aquafin in de buurt van de Sint-Johannes-de-doperkerk in Leuven die barsten zouden
veroorzaakt hebben in de kerk en waar claims lopen van verschillende honderden miljoen franken die
eventueel ten laste zullen vallen van de aandeelhouders.

Het lid vraagt precisering bij dit laatste antwoord van de heer Guido Camps. Komen deze uit te keren scha-
devergoedingen ten laste van de vennootschap of van de aandeelhouders ? Op pagina 71, derde alinea, van
het 9e Boek staat letterlijk dat de privé-partners enkel delen in de baten. De eventuele risico’s zijn volledig
ten laste van de overheid.

De heer Rik Verlinde wenst, wat de risico’s betreft, het volgende te stellen :

1. Gemiddeld verwerpt de Vlaamse minister van Leefmilieu jaarlijks 50 à 55 miljoen frank uitgaven. Dit
komt overeen met de 1,25 % "verliesfactor" waarvan sprake in de tabellen van de heer Guido Camps.
Deze verworpen bedragen tasten wel degelijk het rendement aan van de aandeelhouders.

2. Waarom stelt het Rekenhof dat de risico’s eerder afnemen dan toenemen ? De overeenkomst stelt dat
het Vlaamse Gewest alle redelijke kosten vergoedt. Het commerciële risico is quasi onbestaande. In de
beheersovereenkomst is ook opgenomen dat er exoneraties kunnen gebeuren en die gebeuren ook op
constante wijze (artikel 30).

3. De beheersovereenkomst stelt in haar artikelen 14 en 22 dat wat betreft de risico’s inzake de aanbouw
van en de exploitatie van zuiveringsinstallaties de NV Aquafin zich voldoende moet verzekeren. Deze
verzekeringspremies worden aanvaard als redelijke kosten.

4. De bouwwerken worden grotendeels uitbesteed waardoor de risico’s eerder bij de aannemer liggen dan
bij de NV Aquafin.

5. Ook de affectatie-overeenkomst legt de risico’s helemaal bij het Vlaamse Gewest.

Dit alles doet het Rekenhof besluiten dat de risico’s zeer miniem zijn en eerder afnemen dan toenemen.
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Een lid merkt op dat van bij de aanvang van de bespreking van het ontwerp in 1991 dat de NV Aquafin
heeft opgericht het grote discussiepunt de vraag was of de rendementsvergoeding van het eigen vermogen
risicoloos was of niet. De vraag die dit lid toentertijd heeft gesteld was of deze rendementsvergoeding op
het eigen vermogen in verhouding stond tot de doelstelling met name zuiverder water. Belastinggeld
(milieuheffingen) wordt door gestort naar een privaatrechtelijke vennootschap die een monopolie heeft
via een decreet en een aantal contractuele overeenkomsten. Gedurende de contractuele periode zal vol-
gens de berekeningen van het Rekenhof 30 miljard frank vloeien naar de aandeelhouders van de NV
Aquafin. De vraag die een parlementslid dan moet stellen is of de door de overheid ingezette middelen in
overeenstemming zijn met de doelstelling zuiverder water. In juli 1995 diende het Vlaamse Gewest in regel
te zijn met de Europese richtlijnen inzake de kwaliteit van de oppervlaktewateren. De Inspectie van Finan-
ciën heeft in 1990 en 1991 reeds gesteld dat de rendementsvergoeding risicoloos is. De Inspectie van Finan-
ciën heeft toen ook de hoogte van de te betalen rendementsvergoedingen voorspeld. De Inspectie van
Financiën heeft het dus van in het begin bij het rechte eind gehad. Deze opmerkingen betekenen niet dat
deze spreker kritiek wenst uit te brengen op het beleid van de directie van de NV Aquafin.

De bestaande overeenkomsten zijn echter zo opgesteld dat het Vlaams Gewest bijzonder weinig marge
heeft om aan de bestaande overeenkomsten iets te wijzigen door de aanwezigheid van clausules tot schade-
vergoedingen in de overeenkomsten. Dit lid pleit dan ook voor een wijziging van de overeenkomst waar-
door de kosten voor het Vlaamse Gewest van deze overeenkomst worden geminimaliseerd. Te meer daar
nu gepoogd wordt de knowhow, opgebouwd binnen de NV Aquafin, via de oprichting van een bedrijf op de
Europese markt te vermunten. Op te merken valt dat die expertise werd gefinancierd door de Vlaamse
belastingbetaler en nu wordt vermunt via een bedrijf waarin niet alleen de Vlaams Milieuholding een parti-
cipatie neemt maar ook de privé-partners van de NV Aquafin.

Het lid heeft dan ook een aantal vragen :

1. Hoeveel exoneraties werden er reeds toegekend (krachtens artikel 30 van de beheersovereenkomst) en
kan de lijst met deze exoneraties worden vrijgegeven met inbegrip van de motivatie voor deze exonera-
ties.

2. Bestaan er documenten van de raad van beheer van de NV Aquafin daterend van vóór de eerste over-
eenkomst van 1991 die de berekeningen inzake de rendementsvergoeding en het dividend bevatten. Het
lid meent te weten dat die berekeningen al bestonden vooraleer het decreet in het Vlaams Parlement
was goedgekeurd. Is trouwens de gehele constructie niet gebaseerd op de gegarandeerde rendements-
vergoeding ?

De heer Guido Debie antwoordt dat de Vlaamse regering in juni 1997 heeft beslist dat de beheersovereen-
komst met de NV Aquafin moet worden heronderhandeld met name inzake de rendementsvergoeding. Na
een audit van Coopers & Lybrand heeft de minister van Leefmilieu Coopers & Lybrand de opdracht gege-
ven een nieuw ontwerp van overeenkomst op te stellen. Die opdracht loopt tegen 31 maart 1998 af. De NV
Aquafin heeft zich tevens akkoord verklaard met het feit dat elk artikel van de overeenkomst kan worden
heronderhandeld. Het voorstel van Coopers & Lybrand gaat in de richting van normkosten die vermenig-
vuldigd dienen te worden met de investering per eenheid. Dit zou voor gevolg hebben dat de NV Aquafin
kostenefficiënter zou gaan werken maar ook dat de rendementsver goeding toeneemt. De heer Guido
Camps heeft zonet aan de hand van tabel 7 aangetoond dat momenteel bij stijgende omzet de verhouding
rendementsvergoeding/omzet daalt. Wij zijn er dus nog lang niet uit. Vraag is ook welke wortel men de
privé-partners kan aanbieden opdat zij een nieuwe overeenkomst zouden aanvaarden.

De heer Guido Debie spreekt zich hier nog niet uit over de voorstellen van het Rekenhof. De heer Guido
Debie wijst er ook op dat indien de voorstellen van het Rekenhof zoals geformuleerd in het artikel in het
9e boek zouden worden gerealiseerd slechts een verschil van een aantal honderden miljoen zouden maken
tegenover de 30 miljard waarvan sprake in het artikel.

De heer Guido Debie wijst erop dat de huidige verhouding eigen vermogen vreemd vermogen tendeert
naar 1 op 8. Zullen de banken aanvaarden dat één van de waarborgen waarover zij beschikken als onder-
pand tegen de uitstaande leningen zo maar kan worden verminderd ? Momenteel is het Vlaamse Gewest
een zeer goed debiteur maar wie kan de banken garanderen dat dit binnen bijvoorbeeld 10 jaar nog het
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geval is. Men mag niet vergeten dat er leningen bij zijn met een looptijd van 17 jaar en banken tot op de
laatste dag van de looptijd van een lening hun waarborgen kunnen wensen uit te putten. In een normale
bedrijfsvoering mag men er zich aan verwachten dat het eigen vermogen toeneemt. De affectatieovereen-
komst bevat een indirecte borg voor de banken : er is een gentlemansagreement die stelt dat de kasstro-
men worden voorbehouden voor de afbetaling van de leningen.

De heer Guido Camps noteert ook dat het Rekenhof nu spreekt van het afnemen van de risico’s en niet
meer van het ontbreken ervan.

Wat de verzekeringsproblematiek betreft, heeft de NV Aquafin de intentie om tegen het eind van dit jaar
een vernieuwde aanpak operationeel te hebben. De heer Guido Camps voegt daaraan toe dat er misschien
wel sprake is van een "verzekeringscomfort" wanneer het de bouwactiviteiten van de NV Aquafin betreft
maar dit gaat zeker niet op voor wat betreft de exploitatieactiviteiten.

Daarnaast benadrukt het Vlaamse Gewest – wat de gevolgen van de bouwactiviteiten betreft – dat de NV
Aquafin een maatschappelijk correct gedrag – lees soepelheid in de afhandeling van de schadedossiers –
zou betonen ten aanzien van personen die schadeclaims indienen. Dit om te vermijden dat het maatschap-
pelijk draagvlak voor de investeringen van de NV Aquafin onder druk zou komen te staan.

Naar het oordeel van de heer Guido Camps verwart het lid de berekening van de rendementsvergoeding
van het Rekenhof met een raming die het Rekenhof heeft gemaakt van de totale rendementsvergoeding
over de looptijd van het contract (1991-2020). De dertig miljard frank heeft betrekking op de looptijd van
het gehele contract. Wat de vennootschap Aquaplus betreft, waarvan de NV Aquafin hoopt dat het de
know how van de NV Aquafin zal kunnen valoriseren, is het volgens de heer Guido Camps de (zuinig-
heids)plicht van de aandeelhouders van de NV Aquafin om die know how te laten renderen.

Wat de vraag van het lid naar het bestaan van documenten van de raad van beheer van de NV Aquafin
daterend van vóór de eerste overeenkomst van 1991 waarin de berekeningen inzake de rendementsvergoe-
ding en het dividend staan betreft, antwoordt de heer Guido Camps dat hij dat niet weet vermits hij toen
nog niet voor de NV Aquafin werkzaam was. Het zou echter getuigd hebben van goed beheer van de toen-
malige directie dat zij vooraleer dit project werd opgestart nagegaan heeft op de kapitaalmarkt of hiervoor
geld kon worden gevonden en tegen welke voorwaarden temeer daar toen geen enkele privaatrechterlijke
vennootschap in Vlaanderen over voldoende know how beschikte in de sector van de waterzuivering.

Een lid vraagt of de oplossingen voorgesteld door het Rekenhof in de onderhandelingen op tafel liggen ?

De heer Guido Debie antwoordt dat men de fase van de onderhandelingen nog niet heeft aangevat.
Momenteel wordt op basis van de audit van Coopers & Lybrand door deze zelfde organisatie een ontwerp
van beheersovereenkomst opgesteld. Op basis van dit ontwerp zal daarna een standpunt van de Vlaamse
regering worden gevraagd om te zien of dit ontwerp een basis van onderhandelingen kan vormen. Pas
daarna zullen de onderhandelingen met de NV Aquafin worden opgestart.

Wat de voorstellen van het Rekenhof betreft, antwoordt heer Guido Debie dat de minister van Leefmilieu
deze laten onderzoeken. Hierover heeft de minister nog geen definitief standpunt ingenomen. Wat het
voorstel van het Rekenhof betreft om geen dividenden meer uit te keren aan de VMH wijst de heer Guido
Debie erop dat dit de waarde van de VMH zou doen dalen en misschien toekomstige privé-investeerders
in het kapitaal van de VMH zou kunnen afschrikken..

Een lid vraagt wanneer deze onderhandelingen zullen afgerond zijn ?

De heer Guido Debie antwoordt dat de termijnen zijn vastgelegd in de beheersovereenkomst. Zo had de
NV Aquafin een maand de tijd om zijn akkoord te betuigen met onderhandelingen. De NV Aquafin heeft
hiermee ingestemd. Daarna waren er 30 dagen om te beslissen welke thema’s in de onderhandelingen zul-
len worden aangesneden. Deze termijn wordt nu al overschreden. Daarna volgen er 90 dagen voor de
onderhandelingen. Noch de Vlaamse regering noch de NV Aquafin hebben de intentie om van het respec-
teren van de voorgeschreven termijnen een halszaak te maken.
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Tegen eind maart wordt het voorstel van nieuwe beheersovereenkomst – opgesteld door Coopers and
Lybrand – verwacht. Daarna zal de Vlaamse regering een beslissing nemen en zullen de onderhandelingen
worden aangevat. Tegen de zomer zal het duidelijk zijn of de beheersovereenkomst zal worden gewijzigd of
niet.

Wat de oprichting van de NV Aquaplus betreft, is het de plicht van de Vlaamse regering van de knowhow
te valoriseren. De opbrengst van deze valorisatie vloeit terug onder de vorm van een fee. De discussie zal
uiteraard rond de hoogte van die fee draaien.

De heer Rik Verlinde benadrukt dat de hoogte van die fee kan worden gebruikt als drukkingsmiddel in de
onderhandelingen. Het advies van de Inspectie van Financiën heeft aanbevolen dat de opbrengst van deze
valorisatie voor 100 % naar het Vlaamse Gewest diende terug te vloeien aangezien het Vlaamse Gewest
ook voor 100 % de financiering van de investeringen van de NV Aquafin terugbetaalt.

Voor de heer Guido Debie dient de fee de kostprijs van de knowhow te omvatten en niet meer. De valori-
satie van deze knowhow zal ook geld kosten en het is lang niet zeker dat deze valorisatie geld zal opbren-
gen. De risico’s die de privé-aandeelhouders lopen moeten ook correct vergoed worden.

De heer Bruno Beels voegt hieraan toe dat men knowhow kan berekenen op basis van de investeringskos-
ten. Maar de markt werkt zo niet : de valorisatie van de knowhow zal opbrengen wat de markt er wenst
voor te betalen. In dit verband dient erop gewezen dat de knowhow niet exclusief is en niet hoog technolo-
gisch. Men moet dus de opbrengst van deze valorisatie dus niet overschatten en men zal moeten proberen
de know how te valoriseren op halflange en lange termijn.

Wat de rendementsvergoeding betreft, stelt de heer Bruno Beels dat het in absolute bedragen om een hoge
vergoeding gaat maar dat deze rendementsvergoeding oorspronkelijk zou bepaald worden op een eigen
vermogen van 8 miljard frank.

In artikel 36 van de beheersovereenkomst van 1993 werd in consensus met de privé-aandeelhouders afge-
sproken dat het eigen vermogen zou beperkt blijven tot 4 miljard frank. Deze beperking werd mogelijk
gemaakt door de affectatieovereenkomst. Door deze beperking kon de vergoeding in absolute termen
gehalveerd worden. De netto-rendementsvergoeding is zoals voorzien in artikel 47.3 van de overeenkomst
gekoppeld aan het nettorendement van de op de Brusselse beurs genoteerde nutsbedrijven, in casu Elec-
trabel. Deze referentiewaarde bedraagt momenteel 16 %, maar de overeenkomst voorziet in een plafond-
waarde die gelijk is aan de risico-vrije rente plus 5 %.

Wat de risico’s betreft wil de heer Bruno Beels het volgende stellen :

– Er zijn risico’s die moeilijk te verzekeren zijn. De spreker denkt daarbij aan milieuschaderisico’s, waar
weinig verzekeringsmaatschappijen bereid gevonden worden om deze risico’s te verzekeren. Naarmate
Aquafin er beter in slaagt de oppervlaktewateren te zuiveren, loopt zij meer risico dat zij bij calamitei-
ten bij de uitbating van haar zuiveringsstations de oppervlaktewateren gaat vervuilen. In de mate dat de
oorzaak van deze milieuschade toe schrijven valt aan interne foutoorzaken (onrechtmatige daad) die-
nen de kosten hiervan ten laste genomen door het bedrijf. Dergelijke risico’s dienen in voorziening
genomen. De heer Bruno Beels waakt erover dat deze kosten niet niet worden doorgerekend aan het
Vlaamse Gewest.

– Het niet voldoen aan de opgelegde normen, vastgesteld door de milieuinspectie, kan tot aanzienlijke
kosten aanleiding geven die eveneens in voorziening moeten genomen worden. Dit gebeurt momenteel
niet of weinig omdat de zuiveringsstations die van de VMM werden overgenomen en die nog moeten
aangepast worden aan de nieuwe normen geëxonereerd werden. Maar de tijd komt dat Aquafin verant-
woordelijk kan gesteld worden voor het niet halen van effluentnormen, tenzij die het gevolg zijn van
externe oorzaken.

– De verzekerbare risico’s worden door het Vlaamse Gewest vergoed behalve wat de foutaansprakelijk-
heid ingevolge onrechtmatige daad betreft. Artikel 43 van de beheersovereenkomst stelt dat "de redelij-
ke kosten worden vergoed behalve schade aan derden wegens onrechtmatige daad".
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De heer Bruno Beels heeft vooropgesteld de verzekeringspremie hiervoor, en met betrekking tot het
werkingsjaar 1995, als niet redelijke kost te verwerpen. Deze werd voor 1995 bepaald op 5 miljoen
frank.

– De kosten die zich in de toekomst kunnen manifesteren met betrekking tot de hangende geschillen uit
het verleden dienen, naarmate de risisco’s hiervan kunnen gedetermineerd worden, eveneens in voor-
ziening genomen te worden. In de mate dat deze kosten reëel zijn en het gevolg van de eigen beheers-
verantwoordelijkheid van Aquafin, zullen ze definitief ten laste worden gelegd.

– Een ander mogelijk risico betreft het feit dat op het eind van de overeenkomst alle installaties in goede
staat en om niet dienen te worden overgedragen. Wanneer deze installaties niet in goede staat blijken te
zijn zullen de kosten tot herstelling worden aangerekend.

Met betrekking tot de rendementsvergoeding dient ook rekening te worden gehouden met het in de over-
eenkomst voorziene principe van incentiveregeling dat tot op heden nog niet operationeel kon gesteld
worden. Het werkbaar maken van dit incentivemechanisme maakt trouwens het voorwerp uit van de her-
ziening van de overeenkomst. Dit incentivemechanisme houdt in dat bij vastgestelde kosteninefficiënties
de nettorendementsvergoeding kan verminderd worden tot 3 %.

De rendementsvergoeding is dus zeer aanzienlijk maar de beheersovereenkomst houdt dus toch meer risi-
co’s en verliesfactoren in dan tot op heden zichtbaar.

Maandelijks wordt er overleg gepleegd tussen het Vlaamse Gewest en de NV Aquafin. In het rapport van
Coopers & Lybrand wordt hierop gealludeerd. Het rapport maakt melding van risico-avers gedrag van het
bedrijf. Daarmee wordt bedoeld dat het bedrijf teveel mogelijkheden heeft risico’s af te wentelen op het
Vlaamse Gewest. Dat is iets anders dan stellen dat het bedrijf zonder risico’s werkt.

Het Vlaamse Gewest zou zijn taken meer op "armslengte" kunnen invullen wat ertoe zou leiden dat meer
risico’s door het bedrijf moeten genomen worden.

De heer Guido Debie is het niet eens met de laatste stelling van de heer Bruno Beels. Volgens zijn inter-
pretatie stelt het rapport van Coopers & Lybrand dat de formule die de rendementsvergoeding definieert
het bedrijf ertoe aanzet zeer voorzichtig te handelen om op die manier schadeclaims te vermijden. Het
bedrijf gaat op die manier meer oog hebben voor zijn rendementsvergoeding dan voor het kostenefficiënt
werken.

Een lid stelt vast dat de beheersovereenkomst kan heronderhandeld worden. De beheersovereenkomst is
overigens in 1993 al gewijzigd. Nu stelt het Rekenhof vier maatregelen voor om de rendementsvergoeding
te beperken. Dit lid wenst te vernemen of deze voorgestelde maatregelen geen aanleiding kunnen geven
tot grote schadeclaims vanwege de privé-aandeelhouders en de banken ?

Verder wenst dit lid te vernemen op wat de afwenteling van de crisisbelasting van de NV Aquafin is geba-
seerd ? 

Daarnaast merkt dit lid dat op 10 juli 1996 een voorstel van resolutie werd aangenomen door het Vlaams
Parlement dat expliciet stelt dat "Alternatieve financieringen zoals die met betrekking tot de Liefkens-
hoektunnel, waarbij het risico volledig ten laste van de overheid wordt gelegd en de privé-partners enkel
delen in de mogelijke baten, moeten in de toekomst onmogelijk worden gemaakt".5

Ten slotte wenst dit lid een historisch overzicht van de reeds in provisie genomen kosten die door het
Vlaamse Gewest niet worden vergoed. Daarnaast wenst dit lid een overzicht van de denkbare risico’s waar-
voor er momenteel nog geen provisies zijn aangelegd.

5 Stuk 376 (1995-1996) – Nr 1 Voorstel van resolutie van de heren Stefaan Platteau, John Taylor, Carlos Lisabeth, Herman
de Reuse, Jean-Marie Bogaert en Jos Geysels betreffende de bespreking van het boek van het Rekenhof 1995 – 7e boek
met opmerkingen en informatie voorgelegd aan het Vlaams Parlement
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Mevrouw Annie Duroi-Vanhelmont antwoordt dat er enkel en alleen schadeclaims kunnen komen wan-
neer het Vlaamse Gewest eenzijdig de overeenkomst wijzigt. Het Rekenhof stuurt uiteraard niet aan op
een eenzijdige wijziging van de overeenkomst. Het Rekenhof stuurt aan op een wijziging in onderling
akkoord.

Wat de crisisbelasting betreft, antwoordt mevrouw Duroi-Vanhelmont dat deze is opgelegd aan personen,
rechtspersonen, vennootschappen en aan inkomsten uit vermogen. Daarom is het vennootschap zelf die de
crisisbelasting moet betalen en niet het Vlaamse Gewest. Terecht heeft de heer Guido Camps gesteld dat
een controleur van de Directe Belastingen het Ministerie van Financiën eertijds heeft gesteld dat de ven-
nootschapsbelasting van toepassing was op de NV Aquafin. Het Rekenhof is sinds enkele jaren ook
bevoegd voor de controle op de ontvangsten. Het Rekenhof heeft zich in dit verband voorgenomen na te
gaan of de controleur van de Directe Belastingen het toentertijd bij het rechte eind had. Daarover zal het
Rekenhof één van de komende maanden een uitspraak doen.

Tot slot wijst mevrouw Duroi-Vanhelmont erop dat de vier door het Rekenhof voorgestelde maatregelen
een pakket vormen.

Een lid wijst erop dat de beheersovereenkomst vroeger werd afgesloten dan de wet van 22 juli 1993 die de
aanvullende crisisbelasting heeft ingevoerd. Het Rekenhof stelt zich dus op het legalistische standpunt van
de wet gaat voor op de overeenkomst en de minister blijft verwijzen naar de overeenkomst die stelt dat de
gewestvergoeding alle belastingen moet dekken die Aquafin voor de uitvoering van de overeenkomst ver-
schuldigd is, inclusief heffingen en belastingen.

De heer Guido Camps stelt dat als men de redenering van het Rekenhof zou volgen en morgen beslist het
federale parlement beslist de vennootschapsbelasting op te trekken van 39 naar 45 % het Rekenhof het
Vlaamse Gewest zou aanbevelen slechts rekening te houden met de 39 %.

De heer Guido Debie en de heer Guido Camps wijzen erop dat de beheersovereenkomst stelt dat de
gewestvergoeding alle belastingen en heffingen moet dekken. De overeenkomst is altijd uitgegaan van een
gegarandeerde netto-vergoeding voor de aandeelhouders.

Mevrouw Duroi-Vanhelmont verwondert er zich over dat het Vlaams Gewest zich zo lankmoedig opstelt
ten aanzien van de NV Aquafin. Het Vlaamse Gewest sluit zich gewoon aan bij het standpunt van de NV
Aquafin. De crisisbijdrage is geen vennootschapsbelasting.

De heer Guido Debie antwoordt dat het Vlaamse Gewest geacht is de bepalingen van de overeenkomst na
te leven. Mevrouw Duroi-Vanhelmont is van oordeel dat het Vlaams Gewest ook geacht wordt de wetge-
ving na te leven.

De heer Bruno Beels stelt dat hij als gevolmachtigde van de Vlaamse minister van Leefmilieu onredelijke
kosten van de NV Aquafin kan verwerpen. De wet van 22 juli 1993 zegt uitdrukkelijk dat de crisisbijdrage
gelijkgesteld wordt met de belasting waarop ze wordt berekend. Dit heeft ertoe geleid dat de vennoot-
schapsbelasting van 39 % naar 40,17 % is geëvolueerd (drie opcentiemen). Als gevolmachtigde dient de
heer Bruno Beels erover te waken dat de beheersovereenkomst correct wordt uitgevoerd. Voor deze spre-
ker betekent dit dat de crisisbijdrage ten laste valt van het Vlaamse Gewest. De beheersovereenkomst
spreekt van alle belastingen en heffingen. Men mag overigens niet vergeten dat de bruto-rendementsver-
goeding wordt afgeleid uit de netto-rendementsvergoeding.

Een lid stelt dat bij zo een onderhandelingen niet alleen de contractuele bepalingen een rol spelen. Indien
morgen de interesten snel zouden stijgen dan is dit lid ervan overtuigd dat contractuele bepalingen of niet
de bankiers zouden pogen de affectatie-overeenkomst te doen wijzigen. A contrario moet het dus voor het
Vlaamse Gewest nu mogelijk zijn ook een wijziging van de beheersovereenkomst te bekomen.

De heer Guido Debie antwoordt dat het probleem zich niet stelt omdat de netto-rendementsvergoeding is
berekend op het rendement van de OLO’s + de risicopremie voor de aandeelhouders.
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Een lid stelt vast dat de grote kritiek bij de indiening van het decreet en de opstelling van de beheersover-
eenkomst was dat het een middelenverbintenis betrof waarbij het Vlaamse Gewest in ruil voor een bepaal-
de vergoeding gedurende een periode van dertig jaar van de NV Aquafin gedaan krijgt dat ze bestaande
waterzuiveringsstations (geraamd op 33 miljard frank) onderhoudt en nieuwe infrastructuur (momenteel
ook geraamd op 33 miljard frank) bijbouwt. In de overeenkomst staat echter geen resultatenverbintenis in
de zin van schoner water.

Vermits het Rekenhof in het verleden ook andere opmerkingen heeft geformuleerd die buiten het bestek
vallen van het artikel dat hier wordt besproken en de heronderhandelingen binnenkort worden opgestart
vindt dit lid het opportuun dat het Rekenhof een overzicht zou opstellen van alle problemen die het
Rekenhof heeft gesignaleerd en waarvoor nog geen oplossing werd gevonden. Deze lijst kan dan worden
aangewend om een voorstel van resolutie op te stellen. Deze spreker denkt daarbij aan de problematiek
van de resultatenverbintenis, de juridische regeling van de infrastructuur en dergelijke.

De Subcommissie stemt in met het voorstel van dit lid.

Een lid vraagt of het Rekenhof beschikt over alle noodzakelijke informatie betreffende de dochteronder-
neming Aquaplus ? De vraag rijst omdat zich in het verleden, wat de informatiedoorstroming inzake de
NV Aquafin betreft, problemen hebben voorgedaan.

De heer Rik Verlinde antwoordt dat wat de inzage betreft in de NV Aquafin zich momenteel geen enkel
probleem stelt. Wat aan informatie wordt gevraagd, wordt overgemaakt.

Wat Aquaplus betreft, heeft het Rekenhof niet de intentie daar rechtstreeks een controle op door te voe-
ren. Aquaplus is immers een dochter van de Vlaamse Milieu Holding (VMH). Wel is het zo dat Aquafin
kosten die zij maakt voor Aquaplus zal verhalen op Aquaplus. Op deze kosten zal wel een controle worden
doorgevoerd omdat het verhalen van deze kosten wel een effect heeft op de uitgaven van het Vlaamse
Gewest. Een tweede element betreft de fee die door de NV Aquaplus aan de NV Aquafin dient te worden
betaald. Deze twee elementen zullen door het Rekenhof worden opgevolgd.

Het Rekenhof beschikt over de statuten van de NV Aquaplus en over de overeenkomst die werd afgeslo-
ten tussen beide NV’s. Het is echter niet de taak van het Rekenhof de werking als dusdanig van deze
onderneming te gaan controleren.

De heer Guido Debie verduidelijkt dat alles wat betrekking heeft op de twee elementen die daarnet door
de heer Rik Verlinde zijn aangehaald zullen aan het Rekenhof worden overgemaakt.

D. Redactie van een voorstel van resolutie

D.1. Tekst voorgelegd door het Rekenhof

"Voorstel van resolutie betreffende de vergoeding van het Vlaams Gewest aan de N.V. Aquafin voor het ren-
dement op het eigen vermogen

Het Vlaams Parlement,

– gelet op het negende boek met opmerkingen en informatie voorgelegd door het Rekenhof aan het Vlaams
Parlement ;

– gelet op de bespreking in de Subcommissie voor Financiën en Begroting ;

– verzoekt de Vlaamse regering de hierna volgende aanbevelingen in haar beleid op te nemen :
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1. UITGANGSPUNT

Met haar eigen vermogen en met leningen op de kapitaalmarkt (vreemd vermogen) prefinanciert de NV
Aquafin de investeringen in de waterzuivering. Hiervoor ontvangt deze vennootschap een jaarlijkse vergoe-
ding voor het rendement op het eigen vermogen en de financieringskosten van de leningen.

Gegeven het algemeen belang van de waterzuivering en de hieruit voortvloeiende zuinigheidsplicht wordt
evenwel vastgesteld dat deze rendementsvergoeding hoog is. Vooreerst staan de uitgekeerde dividenden niet in
verhouding tot het lage risico. Bovendien is de vergoeding voor het rendement eigen vermogen een dure alter-
natieve financieringsvorm.

De Vlaamse regering zou in de nakende heronderhandelingen van de beheersovereenkomst tussen het
Vlaamse Gewest en de NV Aquafin rekening moeten houden met hierna volgende aanbevelingen.

2. AANBEVELINGEN

2.1. Formele kapitaalvermindering

Op dit ogenblik bedraagt het maatschappelijk kapitaal van de NV Aquafin 8 miljard frank, waarvan 4.007
miljoen frank momenteel volstort is. Het is aangewezen om een formele kapitaalvermindering door te voeren
waardoor het maatschappelijk kapitaal zou worden beperkt tot het momenteel volgestorte bedrag. Hierdoor
dient vooreerst dan niet meer tot de volstorting van het kapitaal te worden overgegaan. Bovendien wordt de
wettelijke reserve verminderd tot de helft, waardoor de hierop te betalen rendementsvergoeding navenant ver-
mindert.

2.2. Creatie van twee soorten aandelen 

Het Vlaamse Gewest betaalt op haar eigen deelneming langs de VMH (51 %) een rendementsvergoeding die
beduidend groter is dan het dividend dat zij ervoor terugkrijgt. Dit jaarlijks verlies op haar kapitaal in Aquaf-
in van ongeveer 8 % komt grotendeels door de betaling van de crisis- en vennootschapsbelasting. Het is dan
ook aangewezen dat de dividendenuitkering aan de VMH wordt geminimaliseerd door de creatie van twee
soorten aandelen met verschillend dividendrecht. De hierdoor drastisch verminderde kasinkomsten bij de
VMH, kan door alternatieve methoden door het Vlaamse Gewest als enige aandeelhouder van de VMH wor-
den gecompenseerd.

2.3. Crisisbelasting

Ten onrechte neemt het Vlaamse Gewest de aanvullende crisisbelasting op de vennootschapsbelasting van de
NV Aquafin ten laste. De afwenteling van deze crisisbijdrage gaat in tegen de ratio legis van de wet van 22 juli
1993 houdende fiscale en financiële bepalingen. De finaliteit bestaat er immers in ook de vennootschappen en
de verkrijgers van inkomsten uit vermogens te laten bijdragen. De tenlasteneming van de crisisbelasting door
het Vlaamse Gewest is weliswaar in overeenstemming met de bepalingen van artikel 43.1 van de beheersover-
eenkomst van 10 november 1993, doch is daarentegen strijdig met bovenvermelde wet, die van openbare orde
is. De crisisbelasting moet dan ook door het Vlaamse Gewest als kost worden verworpen." 

D.2. Bespreking van de voorgelegde tekst op 28 mei 1998

D.2.1. Uitgangspunt 

De heer Guido Debie is van mening dat het uitgangspunt en de drie aanbevelingen verwoord in de voorlig-
gende tekst louter de verwoording zijn van het standpunt van het Rekenhof en geen rekening houden met
het standpunt van de minister van Leefmilieu en van de NV Aquafin.

Meer in het bijzonder betwist de heer Guido Debie dat – zoals in het uitgangspunt vermeld – dat de uitge-
keerde dividenden niet in verhouding staan tot het lage risico. Het gaat niet om een laag risico : tot op
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heden werden jaarlijks voor 50 miljoen frank kosten, gemaakt door de NV Aquafin, door de Bijzonder
Gevolmachtigde van de Vlaamse minister van Leefmilieu verworpen.

Deze spreker herinnert eraan dat momenteel de NV Aquafin een boete boven het hoofd hangt die 100 à
300 miljoen frank kan bedragen. Indien zulke boete werkelijkheid wordt, blijft van het rendement niet veel
meer over. De heer Guido Debie herinnert er verder aan dat alleen al in het werkjaar 1997 de NV Aquafin
voor 800 miljoen frank provisies heeft aangelegd.

Wat de "hoge" rendementsvergoeding betreft, stelt de heer Guido Debie vast dat de verhouding
winst/omzet elk jaar daalt.

De heer Rik Verlinde antwoordt dat de winst niet wordt berekend op de omzet maar op het eigen vermo-
gen van de NV Aquafin. De rendementsvergoeding bedraagt 12 % netto, dit is zeer aanzienlijk.

Wat de verworpen kosten betreft, stelt de heer Rik Verlinde vast dat de hoogte van de verworpen kosten
momenteel éénmaal 50 miljoen frank hebben belopen. Deze 50 miljoen frank stemmen overeen met 1 %
netto-rendement.

Wat de risico’s betreft, herhaalt de heer Rik Verlinde de opmerkingen die het Rekenhof in dit verband
reeds formuleerde :

– vermits er minder investeringen zullen gebeuren zou het investeringsrisico in de toekomst (vanaf het
werkjaar 2002 zakken de investeringen van 6 miljard frank per jaar naar 4 miljard frank) moeten dalen ;

– hogere risico’s kunnen er worden gelopen bij de exploitatie van de zuiveringsstations. Bovendien staat
in artikel 21.3 van de overeenkomst dat de exploitatie door de NV Aquafin aan derden kan worden uit-
besteed. Op die manier kan ook het risico voor de NV Aquafin worden teruggedrongen ;

– de NV Aquafin kan zich ook indekken tegen deze risico’s door het sluiten van de daartoe geëigende
verzekeringspolissen.

Globaal genomen meent het Rekenhof dat het risico voor de NV Aquafin niet zal toenemen.

De heer Guido Debie is het niet eens met de stellingname van de heer Rik Verlinde. Het zal nog enkele
jaren langer duren dan door het Rekenhof aangenomen eer het investeringsprogramma minder risico’s zal
veroorzaken omdat er gemiddeld vier jaar verlopen tussen de investeringsbeslissing en de oplevering. Wat
de exploitatie van de zuiveringsstations betreft zullen de risico’s voor de NV Aquafin stijgen omdat ze er
steeds meer zal beheren. De heer Guido Debie begrijpt ook de redenering niet als zouden de risico’s dalen
door uitbesteding van een deel van de exploitatie. Uiteraard zullen de risico’s eigen aan de exploitatie in de
prijsoffertes van de subcontractanten verrekend zijn.

Wat dit laatste betreft, antwoordt de heer Rik Verlinde dat dit correct is maar dat de prijzen ten minste
marktconform zullen tot stand gebracht zijn.

De heer Guido Debie antwoordt hierop dat uit een vergelijkende studie – die aan de Vlaamse regering
werd voorgelegd – blijkt dat de exploitatiekosten van de NV Aquafin ten aanzien van de als referentiepunt
gekozen onderneming als zeer gunstig kunnen beoordeeld worden.

De heer Rik Verlinde stelt dat het Rekenhof niet beschikt over deze studie.

De heer Guido Debie geeft wel toe dat de risicopremie (5 %) groter is dan het gelopen risico. Met de bui-
tenlandse investeerders werden over deze rendementen afspraken gemaakt en de heer Guido Debie ziet
niet in waarom deze investeerders zomaar deze rendementsvergoeding zouden laten dalen.

Een lid herinnert eraan dat de inspectie van financiën eertijds bij de totstandkoming van de overeenkomst
met de NV Aquafin de rendementsvergoeding als duur bestempelde. Bedrijfsleiders hebben tegenover dit
lid in het verleden gewag gemaakt van een risicoloze belegging wanneer de rendementsvergoeding van de
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NV Aquafin ter sprake kwam. Wat niet wil zeggen dat de NV Aquafin geen bedrijfsrisico’s kent. Het
bedrijf beschikt echter over een monopoliepositie waardoor men moeilijk kan stellen dat er sprake is van
grote bedrijfsrisico’s.

Dit lid wenst ook in de overwegingen opgenomen te zien dat de milieuheffingen – betaald door de particu-
lieren en de bedrijven en toegewezen aan het MINA-fonds – niet zullen volstaan om de stijgende Aquafin-
factuur te betalen.

De heer Guido Debie stelt hierop dat de milieuheffingen in het MINA-fonds worden gestort en de band
tussen de milieuheffingen en de facturen van de NV Aquafin niet zo direct is vermits binnen de DAB
MINA-fonds geen compartimentering van de ontvangsten bestaat. Dat de milieuheffingen niet moeten vol-
staan voor de betaling van de NV Aquafin wordt trouwens ook gesteld in de resolutie van het Vlaams Par-
lement over de financiering van het milieubeleid.

Het lid vindt dit een zeer belangrijke verklaring van de afgevaardigde van de minister van Leefmilieu.

Volgens dit lid bestaat deze band tussen de omzet van de NV Aquafin en de opbrengsten van de water-
heffingen wel degelijk.

De subcommissie stemt met de suggestie van het lid in om in de overwegingen op te nemen dat de milieu-
heffingen – betaald door de particulieren en de bedrijven en toegewezen aan het MINA-fonds – niet zullen
volstaan om de stijgende Aquafin-factuur te betalen. In de Commissie voor Financiën en Begroting heeft
mevrouw Wivina Demeester-De Meyer, Vlaams minister van Financiën, Begroting en Gezondheidsbeleid,
naar aanleiding van een vroegere begrotingsbespreking, bevestigd dat om de Aquafin-factuur betaalbaar te
houden ofwel de dotatie uit de algemene middelen aan het MINA-fonds moet worden verhoogd ofwel de
milieuheffingen opgetrokken.

Wat de redactie van de overwegingen betreft, vindt de heer Guido Debie het niet terecht dat in de eerste
zin van de tweede alinea wordt gesuggereerd dat de rendementsvergoeding te hoog is doordat men de ren-
dementsvergoeding verbindt met het algemeen belang van de waterzuivering en de hieruit voortvloeiende
zuinigheidsplicht. De subcommissie beslist om de eerste zin van de tweede alinea op te splitsen en er twee
afzonderlijke overwegingen van te maken. Tevens wordt beslist dat de berekening van de rendementsver-
goeding als dusdanig in de tekst van het voorstel van resolutie moet worden opgenomen.

Nog wat de tweede alinea betreft, benadrukt de heer Guido Debie dat de verhouding eigen vermogen (4
miljard frank)/vreemd vermogen (nu reeds 23 miljard en kan oplopen tot 45 miljard frank) – zoals deze
door de banken wordt aanvaard – een zeer uitzonderlijke verhouding is.

De heer Rik Verlinde wijst erop dat de houding van de banken – en inzonderheid van de Europese Inves-
teringsbank – verklaarbaar is door het feit dat het vreemd vermogen meegroeit met de vorderingsstaat van
de NV Aquafin op het Vlaamse Gewest. De waarborg voor de banken bestaat uit de beheersovereenkomst
en de affectatieovereenkomst, niet uit het eigen vermogen.

De heer Guido Debie verduidelijkt dat de vrijwillige beperking van de aangroei van het eigen vermogen
een gentlemansagreement betreft waarop steeds kan worden teruggekomen. De banken aanvaarden dit
momenteel maar het is lang niet zeker dat dit zo zal blijven wanneer de Vlaamse regering de suggesties
vervat in dit ontwerp van voorstel van resolutie zouden aankaarten tijdens de toekomstige onderhandelin-
gen.

De heer Rik Verlinde stelt dat de beperking van de aangroei van het eigen vermogen opgenomen is in arti-
kel 36 van de basisovereenkomst van 10 november 1993.

De heer Guido Debie ontkent dit ten stelligste. Hij is van mening dat indien de beperking van de aangroei
van het eigen vermogen werkelijk in de overeenkomst zou zijn vervat, de eerste aanbeveling niet nodig zou
zijn.

23 Stuk 1098 (1997-1998) – Nr. 2



D.2.2. Aanbevelingen

D.2.2.1. Formele kapitaalsvermindering

Wat het voorstel van het Rekenhof (zie punt 2.1. van het voorstel van resolutie) om een formele kapitaal-
vermindering door te voeren betreft, stelt de heer Guido Debie dat de kans reëel is dat het tegendeel zal
gebeuren. De buitenlandse aandeelhouders zijn nu al van mening dat teveel kosten verworpen worden.

De heer Rik Verlinde stelt namens het Rekenhof dat de formele kapitaalvermindering ook voordelen heeft
voor de andere aandeelhouders. Zij kunnen dan niet meer verplicht worden hun deel van het maatschap-
pelijk kapitaal vol te storten.

Op vraag van het lid bevestigt de heer Guido Debie dat de minister van Leefmilieu en het Vlaamse Gewest
best kan leven met de eerste aanbeveling maar wel ten zeerste twijfelt aan de haalbaarheid van de aanbe-
veling.

De heer Guido Debie wijst op het gevaar van een doorkruising van de moeilijke onderhandelingen door
een resolutie die de manoeuvreerruimte van het Vlaamse Gewest tijdens de onderhandelingen inperkt.

Een lid wijst erop dat de discussies in het Vlaams Parlement in de jaren 1992 en 1993 ertoe hebben geleid
dat de toenmalige minister van Leefmilieu een aantal bekommernissen van het Vlaams Parlement tot de
zijne heeft gemaakt en gebruikt heeft als uitgangspunten bij de onderhandelingen. Deze onderhandelingen
hebben toen geleid tot een aanpassing van het contract. De toekomstige onderhandelingen kunnen dus
ook wijzigingen aan het contract tot gevolg hebben alhoewel de spreker beseft dat de onderhandelingsmar-
ge zeer beperkt is.

D.2.2.2. Creatie van twee soorten aandelen

Het voorstel van het Rekenhof om twee soorten aandelen te creëren werd op vraag van de minister van
Leefmilieu door experten onderzocht. Volgens deze experten is het zonneklaar dat dit voorstel door het
ministerie van Financiën als een manoeuvre van belastingontwijking zou worden aanzien en dat het minis-
terie van Financiën als nog zou proberen deze gederfde inkomsten te verhalen op de NV Aquafin.

Bedrijfsmatig loopt men het gevaar dat de werking van de NV Aquafin zou worden verstoord door de
gevolgen van de creatie van twee soorten aandelen. De VMH zou 51 % van de stemrecht behouden maar
geen of een klein dividendrecht behouden. Dit kan ertoe leiden dat de VMH mee blijft beslissen over dos-
siers waarvan zij zelf weinig of geen financiële gevolgen draagt maar de andere aandeelhouders des te
meer. De heer Guido Debie verwijst daarbij onder meer naar de problematiek van de verworpen kosten.

Volgens de heer Rik Verlinde verandert het voorstel van het Rekenhof niets aan het feit dat de VMH 51 %
van de verworpen kosten blijft dragen.

De heer Rik Verlinde herhaalt de stelling van het Rekenhof dat er grote twijfel bestaat over de vrag of de
NV Aquafin wel degelijk onderworpen is aan de vennootschapsbelasting.

De heer Guido Debie antwoordt hierop dat er zich een merkwaardige evolutie heeft voorgedaan in het
standpunt van het Rekenhof. Bovendien vreest de heer Guido Debie dat een debat met het ministerie van
Financiën over deze vraag een fiscale doos van Pandora voor de NV Aquafin kan openen.

De heer Rik Verlinde ontkent de stelling van de heer Guido Debie wat de vermeende merkwaardige evo-
lutie van het standpunt van het Rekenhof betreft.

De heer Guido Debie antwoordt dat het hoofdbestuur van de belastingadministratie reeds heeft beslist dat
de vennootschapsbelasting van toepassing is op de NV Aquafin. Ook juridische rapporten stellen dat hier-
over twijfel kan bestaan. De heer Guido Debie acht het niet opportuun in te gaan op de suggestie van het
Rekenhof om deze discussie met de belastingadministratie te heropenen.
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De heer Guido Debie sluit niet uit dat wanneer de tweede aanbeveling zou worden doorgevoerd al de
moeite voor niets zou kunnen zijn wanneer de fiscale administratie deze operatie als een poging tot belas-
tingontduiking zou bestempelen.

D.2.2.3. Crisisbelasting

De heer Guido Debie stelt samen met de leden van de Subcommissie vast dat het Rekenhof in het ontwerp
van voorstel van resolutie onder punt 2.3. Crisisbelasting stelt dat de tenlasteneming van de crisisbelasting
door het Vlaamse Gewest in overeenstemming is met de bepalingen van artikel 43.1 van de beheersover-
eenkomst van 10 november 1993.

De stelling van het Rekenhof is dat de beheersovereenkomst in strijd is met de ratio legis van de wet van
22 juli 1993 houdende fiscale en financiële bepalingen, die van openbare orde is. De heer Guido Debie
meent dat het Vlaamse Gewest deze beheersovereenkomst loyaal moet naleven : de geest van de beheers-
overeenkomst gaat uit van een gegarandeerd netto-rendement. In de overeenkomst staat dat alle belastin-
gen – dus ook de crisisbelasting – door het Vlaamse Gewest worden tenlaste genomen. Een heronderhan-
deling van deze clausule zal behoorlijk wat geld kosten.

De heer Rik Verlinde meent dat over dit artikel niet moet worden heronderhandeld en dat de wet van 22
juli 1993 moet worden toegepast.

Een lid heeft vragen bij deze discussie. Waarom stelt het Rekenhof dat de beheersovereenkomst indruist
tegen de ratio legis van de wet van 22 juli 1993 en niet tegen de bepalingen van deze wet ? Een voorafgaan-
de beheersovereenkomst kan men moeilijk op basis daarvan teniet doen. Indien de beheersovereenkomst
expliciet in tegenstrijd zou zijn met de bepalingen van een wet van openbare orde dan gaat het om een heel
andere situatie.

De heer Rik Verlinde antwoordt dat het doel van de federale regering erin bestond via deze wet de vermo-
gens te treffen. Dit staat zo in het verslag van de besprekingen van deze wet in de Senaat.

Verschillende leden menen dat de geest van de beheersovereenkomst moet gerespecteerd worden hoewel
zij vragen hebben bij de redactie van deze beheersovereenkomst die de NV Aquafin terugbetaling van alle
kosten garandeert verhoogd met een bruto-rendement om een bepaald netto- rendement te garanderen.
Deze leden stellen ook vast dat de NV Aquafin deze crisisbelasting betaalt maar terugvordert van het
Vlaamse Gewest. Dat is niet in strijd met de wet van de 22 juli 1993.

De Subcommissie beslist om punt 2.3. Crisisbelasting te schrappen.

Een lid suggereert dat het voorstel van resolutie zo moet worden geredigeerd dat het een stimulans wordt
voor de Vlaamse regering om de onderhandelingen over het beheerscontract te heropenen en de onder-
handelingspositie van de Vlaamse regering niet mag worden verzwakt. Daarbij kan voor de Vlaamse rege-
ring de toekomst van het aan de NV Aquafin overgedragen patrimonium misschien wel de sterkste troef-
kaart bij de onderhandelingen betekenen.

D.3. Voortzetting van de redactie van het voorstel van resolutie op 25 juni 1998

Op 25 juni wordt de bespreking inzake het ontwerp van voorstel van resolutie hervat.

Het ontwerp werd aangepast in functie van de discussie van de vorige vergadering.

De heer Guido Debie merkt op dat er volgens hem een discrepantie bestaat tussen de inleidende overwe-
gingen en de aanbevelingen. In de overwegingen wordt gesteld dat de bruto-rendementsvergoeding te
hoog is, de risicopremie niet in verhouding staat tot het lage risico en de vergoeding voor het rendement
eigen vermogen een dure alternatieve financieringsvorm is. Daartegenover staan in de aanbevelingen 2
voorgestelde maatregelen waarvan het begrotingseffect vrij minimaal is. In de eerste aanbeveling wordt
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gepleit om de berekeningsbasis waarop de de vergoeding wordt berekend te bevriezen en niet meer te
laten toenemen. In de tweede aanbeveling wordt aanbevolen deze vergoeding enkel nog uit te betalen aan
de privé-aandeelhouders.

De leden zijn het daarmee eens en beslissen hierom een punt 2.3. toe te voegen dat luidt als volgt : "Er
wordt op aangedrongen voldoende rekening te houden met de 5 hierboven aangehaalde uitgangspunten bij
de te voeren onderhandelingen".

De heer Guido Debie raamt de het effect van aanbeveling 1 (formele kapitaalvermindering) op 0 miljoen
frank tot het werkjaar 2008 vermits het plafond van de wettelijke reserve nog niet is bereikt. Daarna wordt
de jaarlijkse opbrengst van de voorgestelde aanbeveling geraamd op 60 à 70 miljoen frank. Ten aanzien van
de totale bedragen die in het geding zijn blijft dit natuurlijk een mager beestje.

Voor de aanbeveling 1 ziet de heer Guido Debie een alternatief door in de beheersovereenkomst de for-
mule voor de vergoeding op het eigen vermogen te vervangen door de formule die het rendement op het
eigen vermogen berekent op basis van het volstorte kapitaal verhoogd met de wettelijke reserve berekend
op het volstorte deel van het kapitaal. Het resultaat is hetzelfde en voor de privé-aandeelhouders veran-
dert er niets. Hiervoor hoeft geen statuutswijziging te worden doorgevoerd noch het maatschappelijk kapi-
taal te worden verminderd. Dit laatste zou een slecht signaal zijn naar de banken toe.

De heer Rik Verlinde stipt aan dat de vertegenwoordiger van de NV Aquafin zelf tijdens de besprekingen
verklaarde dat de banken aanvaarden dat de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen 1/10 bedraagt.
Dit is te verklaren door de waarborgen die werden verstrekt.

De heer Guido Debie beaamt dit maar blijft de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen zeer uitzon-
derlijk noemen.

De heer Rik Verlinde merkt ook op dat het voorstel om de privé-aandeelhouders uit te kopen reeds vroe-
ger door het Rekenhof werd geformuleerd. Daarop is de reactie gekomen dat deze aandelen niet te koop
waren wat erop wijst dat het rendement niet zo laag ligt.

Wat de tweede voorgestelde aanbeveling betreft stelt de heer Guido Debie dat dit voorstel bij de begro-
tingscontrole 1998 door de Vlaamse regering is onderzocht. Hoofdzakelijk om twee redenen werd afgezien
van dit voorstel : enerzijds bestaat het gevaar dat men toch een fiscale herkwalificatie zou oplopen en
anderzijds is het gevaar niet ondenkbeeldig dat het niet uitkeren van dividenden aan de aandelen van de
VHM als staatssteun zou worden bestempeld.

Verder stelt de heer Guido Debie dat de minister van Leefmilieu er uiteraard alle belang bij heeft dat de
Aquafin-factuur zo laag mogelijk blijft. De privé-aandeelhouders die participeren in de NV Aquafin heb-
ben daar uiteraard geld in geïnvesteerd omdat ze dat als een aantrekkelijke belegging aanzagen. Men moet
daarin realist durven zijn. De uitgifteprijs van de aandelen van de NV Aquafin bedroeg 5000 frank. Bij de
laatste transactie die de heer Guido Debie bekend is, kostte een aandeel al 9.500 frank. 85 % van de aan-
deelhouders moeten akkoord zijn met de voorgestelde wijzigingen. De enige oplossing om niet meer reke-
ning te moeten houden met andere aandeelhouders bestaat erin ze uit te kopen. Deze oplossing maakt wel
geen einde aan het probleem van het eigen vermogen.

De heer Guido Debie meent dat wanneer men de hele Aquafinoperatie vanop enige afstand bekijkt men
moet toegeven dat het een schitterend idee is geweest van de toenmalige en huidige minister van Leefmi-
lieu om op die manier er voor te zorgen dat er eindelijk werk wordt gemaakt van de bouw van waterzuive-
ringsstations in Vlaanderen.

D.4. Besluitvorming

De subcommissie beslist de aldus aangepaste tekst om te vormen tot het voorstel van resolutie van de
heren John Taylor, Stefaan Platteau, Carlos Lisabeth, Herman De Reuse, Jean-Marie Bogaert en Jos Gey-
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sels betreffende de vergoeding van het Vlaamse Gewest aan de NV Aquafin voor het rendement op het
eigen vermogen (Stuk 1098 (1997-1998) – Nr. 1).

De verslaggever, De voorzitter,

Jos GEYSELS Stefaan PLATTEAU
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BIJLAGEN BIJ HET VERSLAG VAN DE SUBCOMMISSIE

Bijlagen verstrekt door de heer Guido Camps, directeur algemene zaken van de NV Aquafin

Bijlage 1 : Tabel 1 : de prefinancieringskosten

Bijlage 2 : Tabel 2 : de financieringskost van de passiva

Bijlage 3 : Tabel 3 : de kost van het eigen vermogen

Bijlage 4 : Tabel 4 : verliesfactoren (in miljoenen franken)

Bijlage 5 : Tabel 5 : berekening van de bruto-vergoeding

Bijlage 6 : Tabel 6 : situering van de "overdreven" vergoeding aan het eigen ver
mogen in de vermogenskost

Bijlage 7 : Tabel 7 : vergoeding van het eigen vermogen (in miljoenen franken)
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Tabel 1 : De prefinancieringskosten
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Tabel 4 : Verliesfactoren (in mio BEF)
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Tabel 5 : Bescherming van de bruto vergoeding
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