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Mijnheer de Voorzitter,

In het kader van artikel 13 van het decreet
van 13 juli 1994 betreffende de herstructurering van de
GIMV, Gimvindus, VMH, Mijnen en LIM en tot oprich-
ting van het Limburgfonds en van de permanente werk-
groep Limburg deelt het Rekenhof enkele algemene be-
denkingen in verband met de Vlaamse Milieuholding
(VMH) mede en rapporteert tevens over de financiële
controle van de enkelvoudige jaarrekening van deze in-
stelling over het boekjaar 1997.

Het Rekenhof :
Op last : De Eerste Voorzitter,

De Hoofdgriffier,

J. VAN de VELDE

F. VAN DEN HEEDE

Aan de heer N. DE BATSELIER
Voorzitter van het Vlaams Parlement
Leuvenseweg 27
1011 BRUSSEL
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VERSLAG VAN HET REKENHOF BETREFFENDE 

DE VLAAMSE MILIEUHOLDING (VMH) 

Commentaar met betrekking tot de Vlaamse Milieuholding : 

A. 

B. 

Algemene bedenkingen met betrekking tot de Vlaamse Milieuholding 

De financiële controle van de enkelvoudige jaarrekening van de Vlaamse Mili- 

euholding over het boekjaar 1997 

Dit verslag werd vastgesteld door de Nederlandse Kamer van het Rekenhof in zitting 

van 20 juli 1999. 
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In het kader van artikel 13 van het decreet van 13 juli 1994 betreffende de herstructu- 

rering van de GIMV, Gimvindus, VMH, Mijnen en LIM en tot oprichting van het Lim- 

burgfonds en van de permanente werkgroep Limburg deelt het Rekenhof in dit ver- 

slag zijn commentaar mede met betrekking tot enkele algemene bedenkingen die het 

nuttig acht in verband met de Vlaamse Milieuholding (VMH). Eveneens rapporteert 

het over de financiële controle van de enkelvoudige jaarrekening van deze instelling 

met betrekking tot het boekjaar 1997. 
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0. INLEIDING 

I 

Het voorliggend verslag vormt het resultaat van een onderzoekscyclus die zijn juridi- 

sche grondslag vindt in artikel 13 van het decreet van 13 juli 1994 betreffende de 

herstructurering van de GIMV, Gimvindus, VMH, Mijnen en LIM en tot oprichting van 

het Limburgfonds en van de permanente werkgroep Limburg. Daarom wordt eerst 

summier uitleg verstrekt over de algemene organisatie van dit nazicht en wordt ver- 

volgens enige duiding gegeven bij de inhoud van het verslag. 

1. ALGEMENE ORGANISATIE VAN HET NAZICHT VAN DE REKENINGEN VAN 

DE INVESTERINGSMAATSCHAPPIJEN 

1 .l. Juridische grondslag van het nazicht 

Artikel 13 van het decreet van 13 juli 1994 belast het Rekenhof met het nazicht van 

de rekeningen van de investeringsmaatschappijen en hun gespecialiseerde dochters. 

De modaliteiten van dit nazicht zijn vastgelegd in een protocol d.d. 21 december 

1994 gesloten tussen het Vlaams Gewest en het Rekenhof. Dit protocol is in werking 

getreden op 1 januari 1995. 

Dit verslag gaat specifiek in op, enerzijds, enkele algemene bedenkingen met betrek- 

king tot de VMH (Deel I van dit verslag) en, anderzijds, op de controle van de enkel- 

voudige jaarrekening van deze instelling met betrekking tot het boekjaar 1997 (Deel 

II van dit verslag). 
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1.2. Modaliteiten van het nazicht van de rekeningen van de investeringsmaatschappii_ 

en 

Het protocol legt de regels vast volgens dewelke dit nazicht dient te verlopen. Ken- 

merkend voor deze procedure is dat ze verloopt a posteriori, op stukken en ter plaat- 

se. Bovendien is ruim aandacht besteed aan het tegensprekelijk karakter van het 

nazicht. 

Concreet bestond dit nazicht bij de VMH uit de volgende stappen : 

De procedure ving aan met een onderzoek ter plaatse. De bevindingen die hieruit 

voortvloeiden, werden meegedeeld aan en/of besproken met de betrokken investe- 

ringsmaatschappij. De VMH heeft dan één maand de tijd om te antwoorden op de 

schriftelijk geformuleerde vragen en bedenkingen. Na de evaluatie van deze replie- 

ken zond het Rekenhof vervolgens een synthese van zijn opmerkingen naar de 

Vlaamse Minister bevoegd voor Leefmilieu. De minister heeft laattijdig geantwoord 

met zijn brief van 23 juni 1999, kenmerk PV/KD/99009, waarvan kopie als bijlage. Na 

ontvangst van dit antwoord beschikte het Rekenhof over alle gegevens om het rap- 

port op te stellen dat nu wordt voorgelegd aan het Vlaams Parlement. 
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2. HET VERSLAG 
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Dit onderzoek heeft geleid tot briefwisseling tussen het Rekenhof, de betrokken in- 

vesteringsmaatschappij (de VMH) en de Vlaamse Minister bevoegd voor Leefmilieu. 

In dit rapport komen uiteindelijk die elementen aan bod waarbij na deze briefwisse- 

ling nog steeds vragen, bedenkingen en opmerkingen kunnen worden geformuleerd. 

In concrete zijn dit : 

l enkele algemene bedenkingen; 

e één opmerking naar aanleiding van de financiële controle van de enkelvoudige 

jaarrekening met betrekking tot het boekjaar 1997. 
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DEEL I : ALGEMENE BEDENKINGEN MET BETREKKING TOT DE 

VLAAMSE MILIEUHOLDING (VMH) 

1. DE AFDELING VMHI (VMH INTERNATIONAL) 

1 .l. Uiteenzetting van de cxoblematiek 

Het is aangewezen de VMHI-conventie gesloten tussen de VMH en de vennoot- 

schappen NV Indaver, NV Silt, NV Soils en NV Vlar te herzien. Op basis van de 

analyse van deze conventie meent het Rekenhof dat de artikelen 8 en 9 ervan best 

zouden worden aangepast. 

Die aanpassing is aangewezen, niet alleen omdat de bestaande conventie dient te 

worden hernieuwd, maar ook omdat waarschijnlijk voor de eerste maal in 1998 omzet 

zou worden gegenereerd binnen de schoot van de VMH door de werkzaamheden 

van haar afdeling VMHI. 

Wegens onder andere het toenemend belang van deze VMHI-afdeling in de toe- 

komst, worden met betrekking tot de kwestieuze artikelen de volgende opmerkingen 

geformuleerd. 

l Diverse termen, zoals “abonnementen van partners” , “transacties rond goederen 

en diensten”, “andere transacties”, “andere inkomsten”, “success fee” en “en- 

trance fee”, zijn niet gedefinieerd en bieden dan ook te weinig rechtszekerheid. 

Om die rechtszekerheid en de gelijkheid tussen alle VMHI-leden te waarborgen 

moeten de gehanteerde termen duidelijker worden omschreven (desnoods geïllu- 

streerd aan de hand van voorbeelden). 
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l Ook garanties en procedures moeten worden ingebouwd opdat de gerealiseerde 

omzet door het begunstigde VMHI-lid volledig (op basis van een duidelijker defini- 

tie van de bovenvermelde termen) wordt aangegeven aan de VMH, zodat de 

VMHI-afdeling volledig wordt vergoed voor de door haar geleverde prestaties. 

l Enerzijds wordt met betrekking tot de “andere transacties” de mogelijkheid gebo- 

den andere variabele vergoedingen aan te rekenen, doch anderzijds wordt er 

geen concrete invulling gegeven aan hetgeen wordt verstaan onder de door te 

rekenen omzet (ondermeer m.b.t. de success fee en de entrance fee). Daarom 

moet voor elk type van transactie een vergoedingsbasis worden uitgewerkt die op 

een gelijke manier wordt toegepast voor alle VMHI-leden (bijvoorbeeld door een 

percentage te nemen van de gerealiseerde omzet van het VMHI-lid). 

Indien de bovenvermelde aanpassingen niet worden uitgevoerd, is de kans reëel dat 

een deel van de omzet, die door de inspanningen van de VMHI-afdeling werd beko- 

men, door de andere VMHI-leden niet zal worden toegekend aan de VMH. In dit ver- 

band werd trouwens vastgesteld dat de VMH in 1997 ledenbijdragen heeft geïnd van 

alle VMHI-leden met uitzondering van Aquaplus (deze vennootschap was in oprich- 

ting in 1997). 

Een internationaal consultancy-bureau heeft enerzijds een “diagnose” (de gebruikte 

terminologie in het gesloten contract) gemaakt van de bestaande structuren van de 

VMHI en anderzijds een design uitgewerkt van nieuwe structuren. 

1.2. Standpunt van de VMH 

In dit verband stelt de VMH dat, gevolg gevend aan de aanbevelingen van dit inter- 

nationaal consultancy-bureau, een aangepaste financieringswijze van de VMHI- 

afdeling zal worden uitgewerkt vanaf 1999. 
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1.3. Standpunt van de minister 

Ook de minister stelt dat een aangepaste financieringswijze van de VMHI-afdeling 

vanaf 1999 zal worden uitgewerkt op basis van het rapport van dit internationaal 

consultancy-bureau en dat hieromtrent nieuwe overeenkomsten zullen worden ge- 

sloten tussen de VMH en de VMHI-leden. 

1.4. Repliek van het Rekenhof 

De voorgestelde financieringswijze in het rapport van dit internationaal consultancy- 

bureau komt in grote mate tegemoet aan de opmerkingen van het 

tans worden in verband met deze financieringswijze de volgende 

formuleerd : 

Rekenhof. Noch- 

bedenkingen ge- 

* Vermits de aanbevelingen van het consultancy-bureau pas vanaf 1999 worden 

geïmplementeerd, zal het Rekenhof met betrekking tot het boekjaar 1998 onder- 

tussen nagaan of de instelling al stappen heeft ondernomen om de aangepaste 

financieringswijze voor de VMHI-afdeling in de toekomst toe te passen. 

l De aanbevelingen van het consultancy-bureau moeten worden vertaald in een 

nieuwe overeenkomst tussen de VMH en de VMHI-leden. Pas dan kunnen deze 

aanbevelingen op hun effectieve implementatie worden geëvalueerd. 

l Het verslag van dit consultancy-bureau stelt op de pagina’s 29 tot en met 31 dat 

de door te rekenen kosten van de VMHI-afdeling aan de VMHI-leden zullen wor- 

den gebaseerd op de begrote kosten. Het is echter meer aangewezen deze door 

te rekenen kosten te baseren op de effectief gemaakte kosten. De door het bu- 

reau voorgestelde werkwijze zou immers aanleiding kunnen geven tot een finan- 

cieel nadeel voor de VMH, indien de begrote kosten beduidend lager zijn of wor- 

den ingeschat dan de reëel gemaakte kosten. 
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De door de minister in het vooruitzicht gestelde nieuwe overeenkomsten die zullen 

worden gesloten tussen de VMH en de VMHI-leden, zullen te gepasten tijde door het 

Rekenhof worden geëvalueerd. 
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2. DE EVALUATIE VAN DE BEHEERSOVEREENKOMST 

2.1. Inleidina: Het belang van de beheerscontracten in Vlaanderen 

Bij steeds meer Vlaamse overheidsorganisaties (De Vlaamse Vervoermaatschappij, 

de VRT, de VDAB en de VITO) worden beheerscontracten gesloten tussen het 

Vlaams Gewest en deze instellingen. 

Zulke overeenkomsten worden in het kader van bedrijfsvoering en politieke sturing 

van een overheidsorganisatie gesloten om de kwaliteit, de effectiviteit en de efficiën- 

tie ervan te verbeteren en om een verschuiving teweeg te brengen van procedurege- 

richtheid naar meer productiegerichtheid enerzijds en van rechtmatigheid naar meer 

doelmatigheid anderzijds.’ 

Vermits de VMH met het Vlaams Gewest eveneens een beheerscontract heeft ge- 

sloten, dat in werking is getreden vanaf 1 januari 1995 met een looptijd van drie jaar 

(tot en met 31 december 1997 dus) en vermits een ontwerp van nieuw beheerscon- 

tract is voorgelegd aan het kabinet van de Minister van Leefmilieu, werden, in het 

licht van de juist vermelde objectieven deze overeenkomst en het nieuwe ontwerp 

geëvalueerd, voornamelijk door een vergelijking te maken met andere bestaande 

beheerscontracten. 

’ Administratie Budgettering, Accounting en Financieel Management, Departement Algemene Zaken en Finan- 
ciën, Ministerie van de Vlaamse Gemeenschap, door Cyril de Pooter, Johan Geyskens, en Birgitt Van Nerum, 
Studienota Beheersovereenkomsten, p. 24. 
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2.2. De noodzaak van het formuleren van operationele meetbare normen in het be- 

heerscontract met de VMH 

2.2.1. Uiteenzetting van de problematiek 

De noodzaak van concrete en duidelijke operationele meetbare normen 

De belangrijkste kritiek m.b.t. het huidige beheerscontract betreft het gebrek aan ope- 

rationele meetbare normen. Dergelijke normen moeten de Vlaamse regering immers 

toelaten de performantie van de VMH te evalueren. De enige meetbare criteria, die 

tot op heden in de artikelen 2 en 3 van de huidige beheersovereenkomst zijn opge- 

nomen, stellen enkel dat de VMH er naar dient te streven een marktconform rende- 

ment te halen en een jaarlijks dividend uit te keren. Deze criteria kunnen evenwel 

slechts ten dele worden gehanteerd om de efficiëntie van het beleid en de taken van 

deze instelling te evalueren. 

Vandaar dat verschillende operationele meetbare normen (dus niet enkel financiële 

criteria) moeten worden uitgewerkt en opgenomen in het beheerscontract m.b.t. de 

drie voornaamste kerntaken van de VMH, met name haar taak als holdingvennoot- 

schap, haar rol als participatievennootschap en tenslotte haar internationale functie 

(de opgebouwde knowhow internationaal te valoriseren). 

De voordelen van het inbouwen van andere operationele meetbare normen 

Het inbouwen van andere objectief meetbare criteria (naast de criteria van het markt- 

conform rendement en het jaarlijks dividend) biedt bovendien de volgende voorde- 

len ; 

l Er zou dan kunnen worden nagegaan of de VMH nu al dan niet het 

milieubeleid van het Vlaams Gewest ondersteunt. Tot op heden blijkt de beleids- 

visie van het Vlaams Gewest, wat de VMH betreft enkel uit de feiten: het Vlaams 

Gewest wenst voornamelijk via de VMH aanwezig te zijn in de sectoren waterzui- 
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vering, verwerking van industrieel afval 

matiek wordt hierna verder uitgewerkt). 

en van huishoudelijk afval (deze proble- 

l Er zou een resultaatsverbintenis kunnen worden ingebouwd in het beheers- 

contract, inclusief een penalisatieclausule. 

l De jaarlijks verplichte rapportering van de VMH, zoals bepaald in artikel 6 van 

de beheersovereenkomst, zou ook deze andere objectief meetbare criteria moe- 

ten behandelen, zodat de Vlaamse regering beter het beleid van de VMH zou 

kunnen evalueren. 

Andere overweginoen in dit verband 

Bovendien dienen tevens de volgende aanpassingen van het beheerscontract 

worden overwogen. 

l De strategie (de beleidsvisie) van de VMH dient te worden opgenomen in dit 

contract en regelmatig te worden herzien. Het Rekenhof is er zich echter terdege 

van bewust dat deze strategie mogelijk op een aantal punten confidentieel dient 

te worden gehouden omwille van de concurrentie in de Vlaamse milieusector. Met 

betrekking tot dit (beperkt) aantal punten zal dan ook een zorgvuldige afweging 

dienen te worden gemaakt aangaande de vertrouwelijkheid van de informatie. 

Deze beleidsvisie mag niet zodanig worden vastgelegd dat de VMH haar soepele, 

flexibele manier van werken verliest. 

te 

l Vermits de aanhef van artikel 1.2. van het beheerscontract als volgt luidt : ” De 

VMH zal in de uitvoering van haar opdracht steeds de visie en het beleid van het 

Vlaams Gewest op milieugebied onderschrijven”, is het nuttig de beleidsvisie van 

de regering op te nemen. De visie en het beleid van het Vlaams Gewest wordt 

echter niet concreet vermeld zodat het voor de VMH moeilijk is deze te kennen en 

vervolgens te onderschrijven. 

Uit de feiten blijkt echter enkel dat het zwaartepunt van het beleid dat via de VMH, 

(één van de instrumenten van het Vlaams Gewest op milieugebied) wordt gevoerd, 
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voerd, op basis van de omvang van de deelnemingen die de VMH bezit, tot op heden 

ligt in de sector van de waterzuivering (via Aquafin), in de sector van de verwerking 

van het industrieel afval (via Indaver) en in de sector van het huishoudelijk afval (via 

de Vlar), vermits de VMH ongeveer 90 procent van haar totale financiële vaste activa 

(het totaal van de financiële vaste activa bedroeg ongeveer 4,7 miljard BEF per 31 

december 1997) in deze drie vennootschappen aanhoudt. 

De bovenvermelde opmerkingen in verband met de evaluatie van het beheerscon- 

tract met de VMH sluiten trouwens, naar analogie, aan bij de aanbevelingen, die het 

Vlaams Parlement heeft gedaan met betrekking tot de Vlaamse openbare instellin- 

gen (VOl’s) : “De taken van de Vlaamse openbare instellingen (VOI’s) moeten duide- 

lijk, concreet en controleerbaar zijn. Bevoegdheidsoverlappingen met andere over- 

heden of instellingen moeten worden vermeden. Voor de VOl’s zouden meerjarige 

beheersovereenkomsten en/of strategische plannen moeten worden opgesteld, 

waarin meetbare normen (bijvoorbeeld een kosten-batenanalyse) worden opgelegd. 

Bij niet-naleving ervan, zou moeten worden voorzien in sancties.‘12 

2.2.2. Standpunt van de VMH 

De noodzaak van concrete en duidelijke operationele meetbare normen 

De VMH gaat blijkbaar niet volledig akkoord met de opmerking van het Rekenhof, 

namelijk dat de criteria inzake het marktconform rendement en het jaarlijks dividend 

slechts ten dele kunnen worden gehanteerd om de efficiëntie van het beleid en de 

taken van de VMH te evalueren. De VMH stelt dat de huidige vermelde criteria (at-ti- 

kelen 2 en 3) duidelijke operationele en meetbare normen zijn. 

De voordelen van het inbouwen van andere operationele meetbare normen 

De VMH staat wel niet a priori negatief tegenover de uitwerking van andere kwantita- 

* Vlaams Parlement, Zitting 1996-1997, 23 april 1997, Stuk 644 (1996-1997) -Nr. 1, Aanbevelingen, p. 2 
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tieve normen, voor zover deze haar flexibele manier van werken niet in het gedrang 

brengen. Ze is van oordeel dat doelstellingen niet steeds in (absolute) kwantitatieve 

normen kunnen worden vertaald en dat nadere omschrijvingen ervan slechts in al- 

gemene bewoordingen kunnen worden gegeven. Ze somt als voorbeeld de geldende 

criteria m.b.t. de participatiefunctie op. 

Andere overweoinoen in dit verband 

De VMH stelt dat er een zorgvuldige afweging dient te worden gemaakt tussen ener- 

zijds een informatieplicht en anderzijds de vertrouwelijkheid van de informatie. Het 

eventueel uitwerken van richtlijnen terzake door de Vlaamse overheid kan mogelijk 

een oplossing bieden. 

Tevens meent de VMH dat de visie en het beleid van het Vlaams Gewest enkel al- 

gemeen kunnen worden verwoord. 

2.2.3. Standpunt van de minister 

De noodzaak van concrete en duidelijke operationele meetbare normen 

De minister stelt eveneens dat de huidige vermelde criteria (artikelen 2 en 3 van de 

beheersovereenkomst) reeds duidelijke operationele en meetbare normen zijn. Te- 

vens verwijst hij naar de participatiefunctie van de VMH, waar ook duidelijke criteria 

gelden voor de beoordeling van elk dossier. Deze criteria vormen voor de VMH een 

dwingend beoordelingskader terwijl tezelfdertijd de noodzakelijke flexibiliteit in de 

bedrijfsvoering niet wordt aangetast. 

De voordelen van het inbouwen van andere operationele meetbare normen 

Hieromtrent heeft de minister geen opmerkingen geformuleerd. 

Andere overwegingen in dit verband 

Aangaande het standpunt van het Rekenhof om de strategie (de beleidsvisie) van de 

VMH op te nemen in het beheerscontract en dit regelmatig te herzien, stelt de minis- 

ter dat dit inderdaad kan worden overwogen, voor zover wordt gewaakt over de ver- 
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trouwelijkheid van de informatie en voor zover de VMH haar soepele, flexibele ma- 

nier van werken niet verliest. Aldus kan voorafgaandelijk worden nagegaan of de 

VMH-strategie in overeenstemming is met de visie van het Vlaams Gewest. 

Tevens stelt hij nochtans dat de visie en het beleid van het Vlaams Gewest hun 

weerslag vinden in diverse documenten 

ven,...) en dat terzake de commissaris van 

speelt. 

(zoals decreten, besluiten, beleidsbrie- 

de Vlaamse regering een belangrijke rol 

Tenslotte gaat de minister akkoord dat de VMH-deelnemingen in Aquafin, Vlar en 

Indaver nog steeds in belangrijke mate de omvang van de VMH-porteufeuille bepa- 

len. Dit neemt echter niet weg dat de participatiefunctie in belang toeneemt. 

2.2.4. Repliek van het Rekenhof 

De noodzaak van concrete en duideliike operationele meetbare normen 

Deze opmerking is er enkel op gericht de Vlaamse overheid toe te laten de goede 

werking van de VMH te evalueren. 

De bovenvermelde criteria (artikelen 2 en 3 van de beheersovereenkomst) kunnen 

echter niet als voldoende worden beschouwd om de drie bovenvermelde 

te evalueren. 

kerntaken 

Het jaarlijks dividend (één van beide criteria in dit beheerscontract) wordt trouwens in 

grote mate gunstig beïnvloed door de ontvangen dividenden van de dochtervennoot- 

schap Aquafin, die reeds een jaarlijks gewaarborgd inkomen zijn voor de VMH. 

De voordelen van het inbouwen van andere operationele meetbare normen 

Volgens de VMH kunnen doelstellingen en normen slechts in algemene bewoordin- 

gen worden gegeven. Het blijft nochtans een feit dat om naar aanleiding van een be- 

heerscontract de goede werking van de instelling te kunnen evalueren, de normen 

voldoende concreet moeten zijn geformuleerd. In dit verband wordt verwezen naar 
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het volgende standpunt : “Een effectieve doelstelling vereist specifieke en herkenba- 

re resultaten. Het mag geen veralgemening zijn, want dit is moeilijk te implemente- 

ren; het moet dus zo concreet mogelijk geformuleerd worden.‘13 

Andere overwegingen in dit verband 

Met betrekking tot de opmerking van de instelling en de minister dat er een zorgvul- 

dige afweging dient te worden gemaakt tussen enerzijds een informatieplicht en an- 

derzijds de vertrouwelijkheid van de informatie, wijst het Rekenhof erop dat de ver- 

trouwelijkheid van informatie niet steeds zonder meer kan worden ingeroepen. 

De minister meent dat de visie en het beleid van het Vlaams Gewest in diverse do- 

cumenten terug te vinden zijn en dat de commissaris van de Vlaamse regering hierin 

een rol dient te spelen. Ook de instelling is van oordeel dat de visie en het beleid van 

het Vlaams Gewest enkel algemeen kunnen worden verwoord. In dit verband wordt 

echter nogmaals verwezen naar het reeds vermelde en algemeen aanvaard principe: 

doelstellingen moeten zo concreet mogelijk worden geformuleerd. 

De stellingname van de minister om eventueel te overwegen de strategie van de 

VMH op te nemen in het beheerscontract kan op termijn wel uitmonden in een beter 

zicht op de werking van de VMH, voor zover dat deze strategie niet in te algemene 

bewoordingen wordt geformuleerd. 

Vermits de VMH maar één van de vele instrumenten (andere instrumenten zijn onder 

meer heffingen, regelgeving, sensibiliseringscampagnes,. . .) is waarover het Vlaams 

Gewest beschikt om zijn milieubeleid uit te voeren, dient de strategie van de VMH zo 

concreet mogelijk te worden geformuleerd in het beheerscontract. Enkel bij een con- 

crete en effectieve invulling van de VMH-strategie in dit contract kan effectief worden 

nagegaan of de VMH-activiteiten inderdaad consistent zijn met enerzijds de strategie, 

(wanneer deze zijn opgenomen in het beheerscontract en waartoe de verantwoorde- 

lijken van de VMH zich dan hebben verbonden ten opzichte van het Vlaams Gewest) 

en anderzijds met de visie van het Vlaams Gewest. 

3 G. Bouckaert, W. Van Reeth, T. Auwers en K. Verhoest- Handboek doelmatigheidsanalyse -prestaties begro- 
ten, Ministerie van de Vlaamse Gemeenschap, p. 125 
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De opmerking van de minister dat het belang van de participatiefunctie toeneemt, zal 

deze stellingname aan de werkelijkheid worden getoetst naar aanleiding van de con- 

trole van de enkelvoudige jaarrekening van de VMH over het volgend boekjaar. 

2.3. De noodzaak tot concretiserina van de bestaande rapporteringsvereiste in het be- 

heerscontract met de VMH 

2.3.1. Uiteenzetting van de problematiek 

Met betrekking tot deze rapporteringsvereiste van de VMH aan de Vlaamse regering, 

bepaalt artikel 6 van het beheerscontract het volgende: “Overeenkomstig artikel 12, § 

5, van het decreet van 13 juli 1994 en artikel 3, 7”, van het besluit van 22 december 

1994 zal de raad van bestuur van de VMH jaarlijks een rapport opstellen over de uit- 

voering van deze overeenkomst tijdens het voorgaande kalenderjaar en dit uitbren- 

gen voor 1 juni van het kalenderjaar.” 

Bovenvermeld artikel 12, § 5, luidt tevens als volgt . “De raad van bestuur van iedere 

investeringsmaatschappij brengt jaarlijks verslag uit over de uitvoering van het be- 

heerscontract met de Vlaamse regering. Dit verslag wordt voor 

Vlaams Parlement meegedeeld.” 

Met betrekking tot artikel 6 van het beheerscontract kunnen de 

merkingen worden gesteld: 

30 september aan het 

hiernavolgende op- 

l De inhoud van deze rapportering, waaronder de nodige financiële kerncijfers 

over de deelnemingen, is niet concreet bepaald. 

l Er bestaat geen verband tussen deze rapportering en een evaluatie van de 

uitvoering van het beheerscontract (op basis van andere operationele criteria, die 

een aanvulling zijn van de criteria “marktconform rendement” en “jaarlijks divi- 

dend”). 
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2.3.2. Standpunt van de VMH 

De VMH meent dat de nadere inhoudelijke bepaling van de rapportering tot de be- 

voegdheid van de Vlaamse regering behoort. 

2.3.3. Standpunt van de minister 

Volgens de minister is er in het decreet van 13 juli 1994 duidelijk bepaald dat de raad 

van bestuur van iedere investeringsmaatschappij jaarlijks verslag uitbrengt over de 

uitvoering van het beheerscontract met de Vlaamse regering. Dit houdt dus in dat de 

VMH zelf dient aan te geven of en in welke mate aan de bepalingen van dit contract 

is voldaan. In de mate dat nieuwe meetbare criteria in de overeenkomst worden op- 

genomen, zal dit in de rapportering tot uiting dienen te komen. 

Hij gaat wel akkoord met de suggestie van het Rekenhof om in de rapportering meer 

belang te hechten aan de financiële kerncijfers over de diverse VMH-deelnemingen. 

2.3.4. Repliek van het Rekenhof 

De rapporteringsvereiste van de VMH dient zo concreet mogelijk te worden uitge- 

werkt in plaats van de rapportering over het al dan 

contract volledig over te laten aan deze instelling. 

niet uitvoeren van het beheers- 

Tevens is het een positief gegeven dat de minister toch blijkbaar rekening houdt met 

de mogelijke uitwerking van andere operationele meetbare normen (zie punt 2.2.1. 

van dit verslag), vermits hij stelt dat, indien nieuwe meetbare criteria in het contract 

worden opgenomen, deze dienen tot uiting te komen in de rapportering van de instel- 

ling. 

Aangezien de minister ook ermee akkoord gaat meer belang te hechten aan de fi- 

nanciële kerncijfers m.b.t. de diverse deelnemingen van de VMH, kan in de mate van 

het mogelijke de rapportering van de instelling m.b.t. elke deelneming worden uitge- 

breid met : 
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l een vergelijking tussen de gebudgetteerde en de effectief gerealiseerde 

cijfers, gepaard gaande met een verklaring voor belangrijke verschillen 

tussen beide cijfergegevens; 

l een vergelijking tussen de intrinsieke waarde en de geboekte aanschaf- 

fingswaarde in de enkelvoudige jaarrekening van de VMH. Dit zou al een 

eerste inzicht verschaffen in het bestaan van (latente) mindetwaarden op 

bepaalde deelnemingen; 

l informatie in hoeverre deze deelnemingen de financiële ( bijvoorbeeld de 

dividenden, die de VMH als moedervennootschap ontvangt) en de uitzon- 

derlijke (bijvoorbeeld het boeken van waardeverminderingen op deelne- 

mingen) resultaten 

beïnvloeden. 

in de enkelvoudige jaarrekening van deze instelling 

Het Rekenhof zal de verdere concrete invulling van dit artikel 6 dan ook opvolgen, 

rekening houdend met het mogelijk confidentieel karakter van sommige gegevens 

omwille van de concurrentiële positie van de VMH en de bedrijven waarin deze in- 

stelling participeert in de Vlaamse milieusector. 
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3. IN BIJKOMENDE ORDE NOG BEDENKINGEN MET BETREKKING. TOT DE 

MOGELIJKE (GEDEELTELIJKE) PRIVATISERING VAN DE VMH 

3.1. Uiteenzettina van de problematiek 

De uitgifteprijs van de aandelen van de VMH 

De notulen van de raad van bestuur van 27 november 1997, waarbij Lessius werd 

aangeduid als investment banker voor de begeleiding van de private plaatsing van 

de VMH laten doorschijnen dat wordt gedacht aan privatisering. 

Die mogelijkheid tot privatisering, waarbij het aandeel van het Vlaams Gewest echter 

niet minder mocht bedragen dan 80 procent, was reeds opgenomen in artikel 5 van 

het beheerscontract van 22 mei 1995. 

Eén van de belangrijkste redenen, om mogelijk (gedeeltelijk) te privatiseren, bestaat 

in het additionele takenpakket dat deze instelling dient uit te voeren, voornamelijk op 

internationaal niveau (zie eerder punt 1 met betrekking tot de VMHI-afdeling). 

Bovenvermelde reden kan als een valabel argument worden aanvaard, maar 

in elk geval rekening worden gehouden met de hiernavolgende elementen. 

er moet 

Bij een eventuele privatisering zullen de mogelijke privé-partners voornamelijk oog 

hebben voor het geboden rendement dat hun investering zal opbrengen. 

Bijgevolg kan er alsdan een spanningsveld ontstaan tussen het Vlaams Gewest en 

de privé-aandeelhouders, waarbij de wederzijdse belangen dienen te worden ver- 

zoend. 

Bij het afwegen van het belang van het Vlaams Gewest moeten de volgende argu- 

menten zeker worden aangevoerd. 
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l Het Vlaams Gewest is de oorspronkelijke en tot op heden enige aandeelhou- 

der geweest die risicodragend kapitaal heeft ingebracht met betrekking tot diverse 

deelnemingen, waarbij de VMH (via deze enige aandeelhouder) in het verleden 

gedeeltelijk - afhankelijk van haar deelnemingsverhouding - de nodige investerin- 

gen (bijvoorbeeld Homabel of Vlar) heeft gefinancierd, die tot op heden niet altijd 

tot een financieel “redelijk” rendement hebben geleid. 

l De VMH heeft de ter beschikking gestelde gelden van de enige oorspronkelij- 

ke aandeelhouder aangewend om verschillende deelnemingen te nemen in ande- 

re vennootschappen (bijvoorbeeld Solel Consumer of Vlar), waar zich tengevolge 

van de in het verleden opgebouwde knowhow en ervaring in de toekomst mooie 

vooruitzichten aanbieden, en dit mede door een valorisatie van deze opgedane 

kennis in het buitenland, voornamelijk in landen van Centraal- en Oost-Europa, 

die zich door hun nakend lidmaatschap in de Europese Unie dienen aan te pas- 

sen aan de vigerende Europese milieunormen. 

l De VMH heeft een deelneming van 51 procent in de NV Aquafin, die de VMH 

tot het jaar 2020 een jaarlijks gewaarborgd dividend geeft, waarbij wordt opge- 

merkt dat dit dividend in een niet onbelangrijke mate de hoogte van de financiële 

opbrengsten van de VMH in het verleden heeft bepaald. 

De uitgifteprijs van de aandelen van de VMH dient derhalve niet enkel te worden be- 

paald op basis van de intrinsieke waarde van de deelnemingen op dat moment, maar 

er moet ook rekening worden gehouden met de toekomstige kasstromen, niet in het 

minst met deze afkomstig van de vennootschap Aquafin. Vennootschapsrechterlijk 

gezien kunnen hiervoor diverse technieken worden aangewend, zoals de creatie van 

preferente aandelen, het toekennen van winstbewijzen ten gunste van het Vlaams 

Gewest of het doen betalen van een uitgiftepremie bij intreding van nieuwe privé- 

vennoten. 

Andere overwegingen 

In bijkomende orde dienen ook de hiernavolgende overwegingen aan bod te komen. 



1 Stuk 37-A (1999) - Nr. 1 1 

l Artikel 1.2. (a) van het huidige 

cipatiemaatschappij zal bijdragen 

El 28 

beheerscontract bepaalt dat de VMH: als parti- 

tot de ontwikkeling van een toekomstgerichte 

milieusector en -technologie in Vlaanderen door het aanbieden van een globaal 

financieringspakket. In deze hoedanigheid beoordeelt de VMH ondernemings- 

plannen die door privé-partners, waaronder in het bijzonder kleine en middelgrote 

ondernemingen, worden geformuleerd en ze treedt dan in principe op als minder- 

heidsaandeelhouder waarbij ze de operationele en strategische beleidsvoering 

aan deze privé-partners overlaat. 

Bij een mogelijke privatisering zullen de privé-aandeelhouders uiteraard voorna- 

melijk geïnteresseerd zijn in het rendement op hun investering. In welke mate 

zullen dan deze nieuwe aandeelhouders nog voldoende belangstelling hebben 

voor een verdere uitbouw van deze participatiefunctie waar zij een minderheids- 

participatie moeten nemen, geen inspraak in de beleidsvoering hebben en niet 

vooraf zeker zijn van het rendement van deze participatiefunctie? Niet te vergeten 

dat het dient te gaan om het innovatieve, risicovolle, acute en/of experimentele 

karakter van projecten. 

l In welke mate zal de VMH overeenkomstig artikel 1.2. van de bestaande be- 

heersovereenkomst nog bekwaam zijn om in de toekomst steeds de visie en het 

beleid van het Vlaams Gewest op milieugebied te onderschrijven en hoge normen 

inzake veiligheid en kwaliteit na te streven ? 

l Afhankelijk van de financieringsbehoeften van de VMH, rijst eveneens de 

vraag of een externe financiering via het aantrekken van vreemd vermogen (bij- 

voorbeeld leningen van banken) financieel onaantrekkelijker is dan het uitgeven 

van nieuwe aandelen. 
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3.2. Standpunt van de VMH 

De uitgifteprijs van de aandelen van de VMH 

De VMH is eveneens van mening dat de uitgifteprijs van de aandelen van de VMH 

niet enkel dient te worden bepaald op basis van de intrinsieke waarde van de deel- 

nemingen op dat moment en stelt daarenboven dat hierover overleg dient plaats te 

hebben met de bevoegde instanties van het Vlaams Gewest. 

Andere overweoinoen 

De VMH meent dat de intrede van de privé geenszins nadelig hoeft te zijn voor de 

ontwikkeling van de participatiefunctie. Tevens is deze instelling van oordeel dat al 

de kwestieuze decretale, statutaire en contractuele bepalingen, die de verhouding 

regelen tussen de VMH en het Vlaams Gewest, zullen moeten worden meegedeeld 

aan de kandidaat-investeerders. 

De instelling stelt eveneens dat zij voorstander is van een zo groot mogelijke solvabi- 

liteit, waarbij een verruiming van de kapitaalbasis wordt beoogd. Tevens heeft deze 

werkwijze volgens de VMH als belangrijkste voordeel dat ze ertoe bijdraagt dat de 

risico’s worden geminimaliseerd en dat tevens efficiënte afspraken kunnen worden 

gemaakt over de bijdrage van de privé-partners tot de verdere ontwikkeling van de 

activiteiten van de VMH. 

3.3. Standpunt van de minister 

De uitgifteprijs van de aandelen van de VMH 

De minister stelt vooreerst dat het Vlaams Gewest in deze kwestie nog geen definitief 

standpunt heeft ingenomen over de participatie van privé-partners in de VMH. 

Bij een eventuele privatisering merkt hij wel op dat de uitgifteprijs van de aandelen 

van deze instelling niet enkel dient te worden bepaald op basis van de intrinsieke 

waarde van de deelnemingen op dat moment. 
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Andere overwegingen 

El 30 

Net zoals de instelling, meent de minister dat de intrede van de privé geenszins na- 

delig hoeft te zijn voor de ontwikkeling van de participatiefunctie. Het verwachte ren- 

dement zal uiteraard wel een belangrijk element worden. 

Tevens stelt hij dat, in de mate dat het Vlaams Gewest verder een ruime meerder- 

heid aanhoudt in de VMH, de overheidsbestuurders nog steeds een overwegende 

stem zullen hebben in het beleid van deze instelling. Uiteraard zal het rendement een 

belangrijk beoordelingselement vormen bij elke participatiebeslissing. 

3.4. Repliek van het Rekenhof 

De uitgifteprijs van de aandelen van de VMH 

Deze problematiek zal, indien nodig, te gepasten tijde worden opgevolgd. 

Andere overwegingen 

Met betrekking tot de opmerking van de VMH en van de minister dat de intrede van 

de privé geenszins nadelig hoeft te zijn voor de ontwikkeling van de participatiefunc- 

tie, zal ook deze problematiek te gepasten tijde worden opgevolgd. 

Aangaande de stellingname van de VMH dat alle bepalingen, die de verstandhou- 

ding regelen tussen deze instelling en het Vlaams Gewest, zullen worden meege- 

deeld aan de kandidaat-investeerders, wordt erop gewezen dat een spanningsveld 

tussen de commerciële belangen van een privé-partner en het 

(milieu)belang echter ook aldus niet volledig kan worden geneutraliseerd. 

algemeen 

Op de visie van de VMH dat een zo groot mogelijke solvabiliteit slechts 

biedt, kan echter aldus worden gerepliceerd: 

voordelen 

l De solvabiliteitsratio, die een indicatie geeft van de afhankelijkheid van de in- 

stelling ten opzichte van externe financieringsmiddelen is bijna maximaal voor de- 



El 31 Stuk 37-A (1999) - Nr. 1 

ze instelling. Bijgevolg zijn de risico’s met betrekking tot de solvabiliteit voor deze 

holding minimaal en zullen ze niet drastisch verhogen bij een (beperkte) financie- 

ringswijze via het aantrekken van vreemd vermogen. 

l In tegenstelling tot het aantrekken van een privé-partner als aandeelhouder, is 

een externe kredietfinancier voornamelijk geïnteresseerd in de (tijdige) betaling 

van de interesten en de terugbetaling van het kapitaalgedeelte. Het argument dat 

er efficiënte afspraken kunnen worden gemaakt over de bijdrage van de privé- 

partners tot de verdere ontwikkeling van de activiteiten van de VMH, is slechts 

valabel indien er knowhow wordt aangetrokken, die echter eerder noodzakelijk is 

bij de werkmaatschappijen van de holding dan bij de holding zelf. 

Het standpunt van de minister dat, in de mate dat het Vlaams Gewest verder een 

ruime meerderheid aanhoudt in de VMH, de overheidsbestuurders nog steeds een 

overwegende stem zullen hebben in het beleid van deze instelling, zal te gepasten 

tijde worden onderzocht. 
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DEEL II: OPMERKING IN VERBAND 

VAN DE ENKELVOUDIGE 

KING TOT HET BOEKJAAR 

MET DE FINANCIËLE CONTROLE 

JAARREKENING MET BETREK- 

1997 

1. DE MOGELIJKE DUURZAME WAARDEVERMINDERINGEN MET BETREK- 

KING TOT TWEE DEELNEMINGEN VAN DE VLAAMSE MILIEUHOLDING 

1 .l. Uiteenzetting van de problematiek 

Het Rekenhof stelde de vraag of twee specifieke deelnemingen niet waren overge- 

waardeerd in de enkelvoudige jaarrekening van de VMH. Deze mogelijke overwaar- 

dering kwam tot uiting na de uitgevoerde analyse van de verschillen tussen de intrin- 

sieke waarde van deze deelnemingen en de geboekte aanschaffingswaarde in de 

enkelvoudige jaarrekening van de VMH. 

Overeenkomstig artikel 29, $2, van het koninklijk besluit van 8 oktober 1976 met be- 

trekking tot de jaarrekening van de ondernemingen dient immers te worden overge- 

gaan tot het boeken van een waardevermindering, “ingeval van duurzame minder- 

waarde of ontwaarding, verantwoord door de toestand, de rendabiliteit of de vooruit- 

zichten van de vennootschap waarin de deelnemingen of de aandelen worden aan- 

gehouden.” 

Het resultaat van dit onderzoek leidde tot de conclusie dat de gerealiseerde cijfers 

voor het boekjaar 1997 wat betreft deze twee ondernemingen aansluiten met de oor- 

spronkelijk gebudgetteerde cijfers, met uitzondering van het verlies voor het boekjaar 

in één van beide vennootschappen, dat ongeveer 10 miljoen BEF hoger was dan het 

begrote verlies. In deze vennootschap werd evenwel grotendeels de omzet gereali- 

seerd die was gebudgetteerd. Bijgevolg meent het Rekenhof dat er op 31 december 

1997 geen voldoende reden was tot boeking van een duurzame minderwaarde op 

deze twee deelnemingen. 
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De VMH sluit zich aan bij het standpunt van het Rekenhof dat er op 31 december 

1997 geen voldoende reden was tot boeking van een duurzame minderwaarde. 

1.3. Standpunt van de minister 

Hieromtrent heeft de minister geen opmerkingen geformuleerd. 

1.4. Repliek van het Rekenhof 

Dit onderzoek zal worden verdergezet naar aanleiding van de rekeningencontrole 

van 1998, vermits een significante omzetstijging in beide vennootschappen, een 

winsttoename in de ene vennootschap en het tonen van winst na twee boekjaren 

afgesloten met verliezen in de andere vennootschap, worden gebudgetteerd met be- 

trekking tot het boekjaar 1998. Bijgevolg zullen de gerealiseerde cijfers op het einde 

van het boekjaar 1998 waarschijnlijk een duidelijker indicatie geven van het feit dat er 

inderdaad geen reden bestaat tot boeking van een duurzame waardevermindering 

op deze twee deelnemingen. 
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REKENHOF 
___ 

1 2de directie Brussel. 17 november 1998 
_-- 

N’. N 12-1.577.215 Ni 

BOVENSTAANDE KMUTEKENIrdG DIENT 
HERHAALD IN HET ANTWOORD 

___ 

BIJLAGE : 

1 verslag 

Aan de heer R. MAENHAUT 
Voorzitter van de Raad van Bestuur 
van de Vlaamse Milieuholding 
Uitbreidingsstraat 62 
2600 ANTWERPEN 

Mijnheer de Voorzitter, 

Betreft : Nazicht van de Vlaamse Milieuholding (VMH) 

Conform artikel 4 van het protocol 
Vlaams Gewest en het Rekenhof, 
onderzoek. 

van 21 december 1994, gesloten tussen het 
zendt het Rekenhof u het resultaat van het 

Uw antwoord zal worden verwerkt in een brief aan de Vlaamse regering. 

De integrale tekst van uw antwoord zal als bijlage worden toegevoegd aan deze 
brief. 

Tezamen met de repliek van de Vlaamse regering zal uw antwoord vervolgens 
worden opgenomen in een verslag aan het Vlaams Parlement. 

Met hoogachting, 

De Eerste-auditeur-directeur, 
G. BOCKSTAEL 
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Het Rekenhof heeft de controle van de rekeningen over het boekjaar 1997 van de 
Vlaamse Milieuholding verricht op basis van alle beschikbare documenten. 

Het deel u zijn opmerkingen mede op basis van die controle. 

1. DE AFDELING VMHI 

Het is aangewezen de VMHI-conventie gesloten tussen de VMH en de 
vennootschappen NV Indaver, NV Silt, NV Soils en NV Vlar te herzien vóór 15 
december 1998, einddatum van deze conventie. Op basis van de analyse van 
deze conventie meent hel Rekenhof dat de artikelen 8 en 9 ervan best zouden 
worden aangepast. 

Die aanpassing is aangewezen, niet alleen omdat de bestaande conventie dient 
te worden hernieuwd, maar ook omdat waarschijnlijk voor de eerste maal in 1998 
omzet zal worden gegenereerd binnen de schoot van de VMH door de 
werkzaamheden van haar afdeling VMHI. 

Wegens onder andere het toenemend belang van deze VMHI-afdeling in de 
toekomst, worden met betrekking tot de kwestieuze artikelen de volgende 
opmerkingen geformuleerd. 

Diverse termen, zoals “abonnementen van partners” , “transacties rond 
goedsren en diensten”, “andere transacties”, “andere inkomsten”, “success 
fee” en “entrance fee”, zijn niet gedefinieerd en bieden dan ook te weinig 
rechtszekerheid. Om die rechtszekerheid en de gelijkheid tussen alle VMHI- 
leden te waarborgen stelt het Rekenhof voor dat de gehanteerde termen 
duidelijker zouden worden omschreven, desnoods geiIlustreerd aan de hand 
van voorbeelden. 

In deze conventie dienen ook garanties en procedures te worden ingebouwd 
opdat de gerealiseerde omzet door het begunstigd VMHI-lid volledig (op basis 
van een duidelijker definitie van de bovenvermelde termen) wordt aangegeven 
aan de VMH, zodat de VMHI-afdeling volledig wordt vergoed voor de door 
haar geleverde prestaties. 

Enerzijds wordt met betrekking tot de “andere transacties” de mogelijkheid 
geboden andere variabele vergoedingen aan te rekenen, doch anderzijds 
wordt er geen concrete invulling gegeven aan hetgeen wordt verstaan onder 
door te rekenen omzet (ondermeer m.b.t. de success fee en de entrance fee). 
Daarom wordt voorgesteld dat voor elk type van transactie een 
vergoedingsbasis wordt uitgewerkt die op een gelijke manier wordt toegepast 
voor alle VMHI-leden (bijvoorbeeld door een percentage te nemen van de 
gerealiseerde omzet van het VMHI-lid). 
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Indien met de bovenvermelde voorgestelde aanpassingen geen rekening wordt 
gehouden, is de kans reëel dat een deel van de omzet, die door de inspanningen 
van de VMHI-afdeling werd bekomen, door de andere VMHI-leden niet zal worden 
toegekend aan de VMH. In dit verband wordt trouwens vastgesteld dat de VMH in 
1997 ledenbijdragen heeft géfnd van alle VMHI-leden met uitzondering van 
Aquaplus (deze vennootschap was in oprichting in 1997). 

Het Rekenhof merkt ten slotte op dat een internationaal consultancy-bureau 
momenteel bezig is enerzijds een “diagnose” (de gebruikte terminologie in het 
gesloten contract) te maken van de bestaande structuren van de VMHI en 
anderzijds een design van nieuwe structuren aan het uitwerken is. Dit onderzoek 
zou eind oktober 1998 zijn afgerond. Het Rekenhof vraagt dat de resultaten erval. 
hem zullen worden medegedeeld. 

2. DE MOGELIJKE DUURZAME WAARDEVERMINDERINGEN MET 
BETREKKING TOT TWEE DEELNEMINGEN VAN DE VMH. 

Naar aanleiding van de rekeningencontrole over de boekjaren 1995 en 1996, 
stelde het Rekenhof de vraag of twee specifieke deelnemingen niet waren 
overgewaardeerd in de enkelvoudige jaarrekening van de VMH. Deze mogelijke 
ovetwaardering werd in vraag gesteld na de uitgevoerde analyse van de 
verschillen tussen de intrinsieke waarde van deze deelnemingen en de geboekte 
aanschaffrngswaarde in de enkelvoudige jaarrekening van de VMH. 

Overeenkomstig artikel 29, $2, van het koninklijk besluit van 8 oktober 1976 met 
betrekking tot de jaarrekening van de ondernemingen dient immers te worden 
overgegaan tot het boeken van een waardevermindering, “ingeval van duurzame 
minderwaarde of ontwaarding, verantwoord door de toestand, de rendabiliteit of 
de vooruitzichten van de vennootschap waarin de deelnemingen of de aandelen 
worden aangehouden.” 

Vermits het Rekenhof niet voldoende kon uitmaken of er nu op 31 december 1996 
wel degelijk sprake was van een duurzame waardevermindering op deze twee 
deelnemingen, omdat het op datum van zijn controle onmogelijk de geprojec- 
teerde resultaten naar de toekomst toe kan beoordelen, stelde het voor om de 
duurzaamheid van de eventuele waardevermindering op deze twee deelnemingen 
verder te onderzoeken naar aanleiding van de rekeningencontrole van 1997. 

Het resultaat van dit onderzoek is dat de gerealiseerde cijfers voor het boekjaar 
1997 wat betreft deze twee ondernemingen aansluiten met de oorspronkelijk 
gebudgetteerde cijfers, met uitzondering van het verlies voor het boekjaar in één 
van beide vennootschappen, dat ongeveer 10 miljoen frank hoger was dan het 
begrote verlies. In deze vennootschap werd evenwel grotendeels de omzet 
gerealiseerd die was gebudgetteerd. Bijgevolg meent het Rekenhof dat er op 31 
december 1997 geen voldoende reden was tot boeking van een duurzame 
mindewaarde op deze twee deelnemingen. 
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Evenwel zal zijn college dit ondenoek verderzetten naar aanleiding van de 
rekeningencontrole van 1998, vermits een significante omzetstijging in beide 
vennootschappen, een winsttoename in de ene vennootschap en het tonen van 
winst na twee boekjaren afgesloten met verliezen in de andere vennootschap, 
worden gebudgetteerd met betrekking tot het boekjaar 1998. Bijgevolg zullen de 
gerealiseerde cijfers cup het einde van het boekjaar 1998 waarschijnlijk dan een 
duidelijker indicatie geven van het feit dat er inderdaad geen reden bestaat tot 
boeking van een duurzame waardevermindering op deze twee deelnemingen. 

3. DE EVALUATIE VAN HET BEHEERSCONTRACT VAN DE VMH 

3.1. Inleiding : Het belang van de beheerscontracten in Vlaanderen 

Bij steeds meer Vlaamse overheidsorganisaties (De Vlaamse 
Vervoermaatschappij, de VRT, de VDAB en de VITO) worden beheerscontracten 
gesloten tussen het Vlaams Gewest en deze instellingen. 

Het sluiten van zulke overeenkomsten past in het kader van bedrijfsvoering en 
politieke sturing van een overheidsorganisatie die erop is gericht om de kwaliteit, 
de effectiviteit en de efficiBntie ervan te verbeteren en om een verschuiving 
teweeg te brengen van proceduregerichtheid naar meer productiegerichtheid 
enerzijds en van rechtmatigheid naar meer doelmatigheid anderzijds.’ 

Vermits de VMH met het Vlaams Gewest eveneens een beheerscontract heeft 
gesloten, dat in werking is getreden vanaf 1 januari 1995 met een looptijd van drie 
jaar (tot en met 31 december 1997 dus) en vermits een ontwerp van nieuw 
beheerscontract is voorgelegd aan het kabinet van de Minister van Leefmilieu, 
werden, ‘in het licht van de bovenvermelde objectieven die een beheerscontract 
dient te realiseren, deze overeenkomst en het nieuwe ontwerp geëvalueerd. 
evaluatie werd voornamelijk uitgevoerd door Gen vergelijking te maken meZ 

andere bestaande beheerscontracten. 

Deze 

3.2. De noodzaak van het formuleren van operationele meetbare normen in 
het beheerscontract met de VMH 

De belangrijkste kritiek van het Rekenhof m.b.t. het huidige beheerscontract 
betreft het gebrek aan operationele meetbare normen. Dergelijke normen moeten 
de Vlaamse regering immers toelaten de performantie van de VMH te evalueren. 
De enige zogezegde meetbare criteria, die tot op heden in de artikelen 2 en 3 van 
de huidige beheersovereenkomst zijn opgenomen, stellen dat de VMH er naar 
dient te streven een marktconform rendement te halen en een jaarlijks dividend uit 

’ Administratie Budgettering, Accounting en Financieel Management, Departement Algemene 
Zaken en Financi&!n. Ministerie van de Vlaamse Gemeenschap, door Cyrii de Pooter, Johan 
Geyskens, en Birgitt Van Nerum, Studienota Beheersovereenkomsten, p. 24. 
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te keren. Deze criteria kunnen evenwel slechts ten dele worden gehanteerd om de 
efficiëntie van het beleid en de taken van deze instelling te evalueren. 

Om deze reden dienen dan ook verschillende operationele meetbare normen (dus 
niet enkel financiele criteria) te worden uitgewerkt en opgenomen in het 
beheerscontract m.b.t. de drie voornaamste kerntaken van de VMH, met name 
haar taak als holdingvennootschap, haar rol als participatievennootschap en ten 
slotte haar functie om de opgebouwde knowhow internationaal te valoriseren. 

Het inbouwen van zulke objectief meetbare criteria biedt de volgende voordelen. 

l Het zou duidelijker worden of de VMH nu al dan niet het 
milieubeleid van het Vlaams Gewest ondersteunt. 

b Op basis van deze criteria zou er een resultaatsverbintenis kunnen worden 
ingebouwd in het beheerscontract, inclusief een penalisatieclausule. 

l Tevens zou de jaarlijks verplichte rapportering van de VMH, zoals bepaald in 
artikel 6 van de beheersovereenkomst, deze objectief meetbare criteria dienen 
te behandelen, zodat de Vlaamse regering beter het beleid van de VMH zou 
kunnen evalueren. 

Indien met deze aanbeveling rekening wordt gehouden, zal het Rekenhof in de 
toekomst de uitgewerkte criteria verder evalueren. 

Bovendien dienen tevens de volgende aanpassingen van het beheerscontract te 
worden overwogen. 

l De strategie (de beleidsvisie) van de VMH dient te worden opgenomen in dit 
contract en regelmatig te worden herzien, gegeven het bovenvermelde 
probleem van een mogelijke privatisering. Het Rekenhof is er zich echter 
terdege van bewust dat deze strategie mogelijk op een aantal punten (maar 
biet op alle) zo confidentieel mogelijk dient te worden gehouden omwille van 
de concurrentie in de Vlaamse milieusector. Met betrekking tot dit (beperkt) 
aantal punten zal dan ook een zorgvuldige afweging dienen te worden 
gemaakt aangaande de vertrouwelijkheid van de informatie. Tevens moet erop 
worden gelet dat deze beleidsvisie niet te eng wordt gei’nterpreteerd zodat de 
VMH haar soepele, flexibele manier van werken niet verliest, 

l Het is ook nuttig de beleidsvisîe van de regering op te nemen in het 
beheerscontract, vermits de aanhef van artikel 1.2. luidt als volgt : ” De VMH 
zal in de uitvoering van haar opdracht steeds de visie en het beleid van het 
Vlaams Gewest op milieugebied onderschrijven”. De visie en het beleid van 
het Vlaams Gewest wordt echter niet concreet vermeld in het beheerscontract 
zodat het voor de VMH moeilijk is deze visie en dit beleid te kennen en 
vervolgens te onderschrijven. 

Het Rekenhof stelt echter vast dat het zwaartepunt van het beleid dat via de 
VMH, (één van de instrumenten van het Vlaams Gewest op milieugebied) 
wordt gevoerd, op basis van de omvang van de deelnemingen die de VMH 
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bezit, tot op heden ligt in de sector van de waterzuivering (via Aquafin), in de 
sector van de verwerking van het industrieel afval (via Indaver) en in de sector 
van het huishoudelijk afval (via de Vlar), vermits de VMH ongeveer 90 procent 
van haar totale financiële vaste activa {het totaal van de financiële vaste activa 
bedroeg ongeveer 4,7 miljard BEF per 31 december 1997) in deze drie 
vennootschappen aanhoudt. 

Bovenvermelde opmerkingen in verband met de evaluatie van het 
beheerscontract met de VMH sluiten naar analogie aan bij de aanbevelingen, die 
het Vlaams Parlement heeft gedaan met betrekking tot de Vlaamse openbare 
instellingen (VOl’s): “De taken van de Vlaamse openbare instellingen (VOI’s) 
moeten duidelijk, concreet en controleerbaar zijn. Bevoegdheidsoverlappingen 
met andere overheden of instellingen moeten worden vermeden. Voor de VOl’s 
zouden meerjarige beheersovereenkomsten en/of strategische plannen moeten 
worden opgesteld, waarin meetbare normen (bijvoorbeeld een kosten-baten- 
analyse) worden opgelegd. Bij niet-naleving ervan, zou moeten worden voorzien 
in sancties.“2 

3.3. De noodzaak tot concretisering van de bestaande rapporteringsvereiste 
in het beheerscontract met de VMH 

Met betrekking tot deze rapporteringsvereiste van de VMH aan de Vlaamse 
regering, bepaalt artikel 6 van het beheerscontract het volgende: 
“Overeenkomstig artikel 12, § 5, van het decreet van 13 juli 1994 en artikel 3, 7”, 
van het besluit van 22 december 1994 zal de raad van bestuur van de VMH 
jaarlijks een rapport opstellen over de uitvoering van deze overeenkomst tijdens 
het voorgaande kalenderjaar en dit uitbrengen voor 1 juni van het kalenderjaar.” 

Bovenvermeld artikel 12, 5 5, luidt tevens als volgt : “De raad van bestuur van 
iedere investeringsmaatschappij brengt jaarlijks verslag uit over de uitvoering van 
het beheerscontract met de Vlaamse regering. Dit verslag wordt voor 30 
september aan het Vlaams Parlement meegedeeld.” 

Het kwestieuze artikel 6 van het bovenvermeld beheerscontract geeft aanleiding 
tot het formuleren van de hiernavolgende opmerkingen. 

l De inhoud van deze rappotiering, waaronder de nodige financiële kerncijfers, 
is niet concreet bepaald. 

l Er bestaat geen verband tussen deze rapportering en een evaluatie van de 
uitvoering van het beheerscontract (op basis van operationele criteria). 

De verdere concrete invulling van dit artikel 6 zal worden opgevolgd door het 
Rekenhof, waarbij het eveneens rekening zal houden met het mogelijk 
confidentieel karakter van sommige gegevens omwille van de concurrentiële 

2 Vlaams Parlement, Zitting 1996-1997, 23 april 1997, Stuk 644 (1996-1997) -Nr. 1, 

Aanbevelingen, p. 2 
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positie van de VMH en de bedrijven waarin deze instelling participeert in de 

Vlaamse milieusector. 

4. IN BIJKOMENDE ORDE HEEFT HET REKENHOF NOG DE VOLGENDE 
BEDENKINGEN MET BETREKKING TOT DE MOGELIJKE (GEDEELTELIJKE) 
PRIVATISERING VAN DE VMH. 

De redenen voor een dergelijke privatisering 

Het is mogelijk dat de VMH (gedeeltelijk) wordt geprivatiseerd. Dit blijkt 
bijvoorbeeld uit de notulen van de Raad van Bestuur van 27 november 1997, 
waarbij Lessius wordt aangeduid als investment banker voor de begeleiding van 
de private plaatsing van de VMH. 

Die mogelijkheid tot privatisering, waarbij het aandeel van het Vlaams Gewest 
echter niet minder mocht bedragen dan 80 procent, was reeds opgenomen in 
artikel 5 van het beheerscontract van 22 mei 1995. 

Eén van de belangrijkste redenen, om mogelijk (gedeeltelijk) te privatiseren, 
bestaat in het additionele takenpakket dat deze instelling dient uit te voeren, 
voornamelijk op internationaal niveau (zie eerder punt 1 met betrekking tot de 
VMHI-afdeling). 

Het Rekenhof beschouwt de bovenvermelde reden ais een mogelijk valabel 
argument om over te gaan tot die privatisering, maar wijst in dit verband toch op 

de hiernavolgende elementen, die dienen te worden overwogen. 

De belangen van de oorspronkelijke, tot op heden enige, aandeelhouder, 
zijnde het Vlaams Gewest 

Indien de VMH (gedeeltelijk) wordt geprivatiseerd, zullen de mogelijke privé- 
partners, alvorens te beslissen tot een deelname in deze instelling, voornamelijk 
oog hebben voor het geboden rendement dat hun investering zal opbrengen. 

Bijgevolg kan er alsdan een spanningsveld ontstaan tussen het Vlaams Gewest 
en de privé-aandeelhouders, waarbij de wederzijdse belangen dienen te worden 
verzoend. 

In deze optiek dient dan ook het belang van het Vlaams Gewest te worden 
gewaarborgd en dit eveneens om de hiernavolgende redenen. 

l Het is de oorspronkelijke en tot op heden enige aandeelhouder geweest die in 
het verleden risicodragend kapitaal heeft ingebracht met betrekking tot diverse 
deelnemingen, waarbij de VMH (via deze enige aandeelhouder) in het 
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verleden gedeeltelijk - afhankelijk van haar deelnemingsverhouding - de 
nodige investeringen (bijvoorbeeld Homabel of Vlar) heeft gefinancierd, die tot 
op heden niet altijd tot een financieel “redelijk” rendement hebben geleid 

De VMH heeft de ter beschikking gestelde gelden van de enige oorspronkelijke 
aandeelhouder aangewend om verschillende deelnemingen te nemen in 
andere vennootschappen (bijvoorbeeld Solel Consumet of Vlar), waar zich 
tengevolge van de in het verleden opgebouwde knowhow en ervaring in de 
toekomst mooie vooruitzichten aanbieden, en dit mede door een valorisatie 
van deze opgedane kennis in het buitenland, voornamelijk in landen van 
Centraal- en Oost-Europa, die zich door hun nakend lidmaatschap in de 
Europese Unie dienen aan te passen aan de vigerende Europese 
milieunormen. 

l De VMH heeft een deelneming van 51 procent in de NV Aquafin, die de VMl-l 
tot het jaar 2020 een jaarlijks gewaarborgd dividend geeft, waarbij wordt 
opgemerkt dat dit dividend in een niet onbelangrijke mate de hoogte van de 
financiele opbrengsten van de VMH in het verleden heeft bepaald. 

Wegens bovenvermelde redenen meent het Rekenhof dat bij een mogelijke 
privatisering de uitgifteprijs van de aandelen van de VMH niet enkel dient te 
worden bepaald op basis van de intrinsieke waarde van de deelnemingen op dat 
moment, maar dat ook rekening dient te worden gehouden met de toekomstige 
kasstromen, niet in het minst met deze afkomstig van de vennootschap Aquafin. 
Vennootschapsrechterlijk gezien kunnen hiervoor diverse technieken worden 
aangewend, zoals de creatie van preferente aandelen, het toekennen van 
winstbewijzen ten gunste van het Vlaams Gewest of het doen betalen van een 
uitgiftepremie bij ïntreding van nieuwe privé-vennoten. 

Bijkomende bedenkingen En verband met een mogelijke privatisering 

In het kader van een mogelijke privatisering, dienen ook de hiernavolgende 
vragen aan bod te komen. 

l Artikel 1.2. (a) van het huidige beheerscontract bepaalt dat de VMH als 
participatiemaatschappij zal bijdragen tot de ontwikkeling van een 
toekomstgerichte milieusector en -technologie in Vlaanderen door het 
aanbieden van een globaal financieringspakket, In deze hoedanigheid 
beoordeelt de VMH ondernemingsplannen die door privé-partners, waaronder 
in het bijzonder kleine en middelgrote ondernemingen, worden geformuleerd 
en treedt ze dan in principe op als minderheidsaandeelhouder waarbij ze de 
operationele en strategische beleidsvoering aan deze privé-partners overlaat. 
Onder de assumptie dat bij een mogelijke privatisering de privé- 
aandeelhouders voornamelijk geïnteresseerd zullen zijn in het rendement op 
hun investering, rijst dan ook de vraag in welke mate deze nieuwe 
aandeelhouders nog voldoende belangstelling zullen hebben voor een verdere 
uitbouw van deze participatiefunctie waar zij een minderheidsparticipatie 
zouden moeten nemen, geen inspraak in de beleidsvoering zouden hebben en 
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tevens niet vooraf zeker zouden zijn van het rendement van deze 
participatiefunctie, vermits het dient te gaan om het innovatieve, risicovolle, 
acute en/of experimentele karakter van projecten. 

l In welke mate zal de VMH overeenkomstig artikel 1.2. van de bestaande 
beheersovereenkomst nog bekwaam zijn om in de toekomst steeds de visie en 
het beleid van het Vlaams Gewest op milieugebied te onderschrijven en hoge 
normen inzake veiligheid en kwaliteit na te streven ? 

l Afhankelijk van de financieringsbehoeften van de VMH, rijst eveneens Ode 
vraag of een externe financiering via het aantrekken van vreemd vermogen 
(bijvoorbeeld leningen van banken) financieel onaantrekkelijker is dan het 
uitgeven van nieuwe aandelen. 
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Rekenhof - 12e directie 
de heer G. BOCKSTAEL 
Eerste-auditeur-directeur 
Regentschapsstraat. 2 
1000 BRUSSEL 

Antwerpen, 16 december 1998. 

Geactite heer, 

Betreft : Naricht rekeningen Vlaamse Milleuholding (VMH) (Nl2-1.577.215 NI) 

Met verwijzing naar uw brief van 17/11/96 ,over het resultaat van het onderzoek van het 
Rekenhof i.v.m. de rekeningen van de VMH over het boekjaar.1997, houden wij eraan U het 
volgend antwoord te verstrekken. 

1. De afdeling VMHI. Zoals vernield in het verslag van het Rekenhof, hoeft Arthur D. Little 
op vetioek van de VMH een evaluatie gemaakt van de internationale activiteiten van de - 
VMH-groep en aanbevelingen geformuleerd m.b.t. de toekomstige structurering van deze 
activiteiten. Hun verslag’dd. 19111198 gaat in bijlage. 

‘Gevolg gevend aan de aanbevelingen van ‘Arthur D. Little is de VMH van oordeel dat 
vanaf 1999 een aangepaste.financieringswijae van de VMHI-cel dient geimplementeerd 
te worden_ waarbij een onderscheid wordt @maakt tussen enerzijds de “permanente 
commercrele ondersteuning” (gedekt door ‘een vaste’ dotatie) en anoerzijds de 
“ondersteuning’op vraag” (facturatie per prestatie) (zie blz. 29 tot 31 van het rapport van 
Arthur D. Little). 

21 

.De bestaande VMHI-conventie zal in die zin dan ook aangepast worden waardoor de 
opmerkingen van het Rekenhof niet langer actueel zijn. _~ 

Mogelijke duurzame waardeverminderingen m.b.t. Wee deelnemirigen: De VMH sluit zich 
‘aan bij het oordeel van het Rekenhof dat er per 31/12/97 geen voldoende reden was tot 
boeking van een duurzame minderuuaarde op d,eze tweëdeelnemlngen. 

3.’ De evaluatie van het beheerscontract van de VMH. 

3.1. Inleiding: het belang van de beheerscontracten in Vlaanderen. Geen opmerkingen. 

3.2. De noodzaak van het formuleren van operationele meetbare normen in het 
beheerscontract met de VMH. De VMH wenst op te merken dat de bepalingen 
inzake het marktconform rendement (met als referentie de gemiddelde OLO- 
rentevoet met een looptijd van 5 jaar in de maand december van het voorgaandc 
boekjaar).en het dividend, zoals voorzien in het beheerscontract dd. 22 mei 1995, 
duidelijke operationele en meetbare normen zijn. 
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De VMH staat a priori niet negatief tegenover de uitwerking van andere kwantitatieve 
normen maar wenst wel te benadrukken dat hierdoor haar soepele, flexibele manier 
van werken niet mag aangetast worden (hetgeen door het Rekenhof zelf wordt 
benadrukt); de efficiëntie en effectiviteit van de beleidsvoering kan ook niet steeds 
gevat worden in (absolute) kwantitatieve normen: deze vergen immers ook een 
kwalitatief onderzoek. 

Het Rekenhof meent dat de visie en het beieid van het Vlaamse Gewest op 
milieugebied nader dienen omschreven te worden.. De visie en het beleid van het 
Vlaamse Gewest vinden hun weerslag in decreten, ,besluiten, het regeerprogramma, 
beleidsbrieven, beleidsprioriteiten, programma’slolannen of op een andere wijze. 
Een nadere omschrijving kan dan ook slechts in algemene bewoordingen gegeven 
worden. 

In dit verband wensen we melding te maken van de geldende prioritaire criteria 
geformuleerd m.b.t. de participatiefunctie van de VMH: de marktleemte of - 
concentratie; het innovatieve, risicovolle. acute en/of experimentele karakter van de 
projecten: het marktconform rendement op lagere termijn; de mate waarin de 
tewerkstelling bevorderd wordt; het siraiegisch karakter van de fase waarin de 
onderneming zich bevindt. Deze aanpak biedt het voordeel dat de noodzakelijke 
flexibiliteit in de bedrijfsvoering wordt gecomtineerd (begrensd) met (door) op 
voorhand vastgestelde criteria die voor de VMH een dwingend beoordelingskader 
vormen. 

Wat de strategie van de VMH zelf betreft, wijst de VMH op de vertrouwelijkheid van 
deze informatie. Ook het Rekenhof zelf blijkt niet ongevoelig voor dit argument. 

De noodzaak tot concretisering van de bestaande rapporteringsvereiste in het 
beheerscontract met de VMH. De nadere inhoudelijke bepaling van de rapportering 
is de bevoegdheid van de Vlaamse regering: 

Bedenkingen. m.b.t. de mogelijke (gedeeltelijke) privatisering van de VMH. De VMH 
sluit zich aan bij de stelling van het Rekenhof dat de uitgifteprijs van de aandelen 
van de VMH niet enkel dient te worden bepaald op basis van de intrinsieke waarde 
vande deelnemingen op dat ogenblik. De investment banker heeft op dit vlak een 
belangrijke rol te spelen. Diverse waarderingsmethodes kunnen toegepast worden 
waarbij bv_ kan gewezen worden op de aanbevelingen terzake van de European 
Venture Capita1 Association (EVCA) m.b.t. “venture capitaIn-fondsen. ‘Aangaande de 
mogelijke technieken (gewone aandelen (met uitgiflepremie); preferente aandelen: 
winstbewijzen) dient ook gewezen te worden op ,de adviserende rol van de 
investment banker; hieromtrent dient uiteraard ook overleg plaats te vinden met de 
bevoegde instanties van, het Vlaamse Gewest. 

Het Rekenhof stelt zich de vraag in welke mate nieuwe aandeelhouders nog voldoende 
belangstelling zullen hebben voor een verdere uitbouw van de participatiefunctie. De VMH is 

‘... 
Yan oordeel dat een intrede van de privé-sector in het kapitaal van de VMH geenszins nadelig 
hoeft te zrjn voor de ontwikkeling van de participatiefunctie (cfr. GIMV); grotere risico’s zullen 
natuurlijk wel een hoger rendement vereisen, 

Het’ Rekenhof vraagt zich verder af of de VMH nog bekwaam zal zijn om in de toekomst 
steeds de visie en het beleid van het Vlaamse Gewest op milieugebied te onderschrijven en 

- hoge normen inzake veiligheid en kwaliteit na te streven, De bijzondere verhoudingen tussen 
de VMH en het Vlaamse Gewest zijn decretaal en ook statutair geregeld. Zij worden nader 
omschreven in het beheerscontract. Al deze bepalingen dienen medegedeeld te worden aan 

. . kandidaat-investeerders (via het “memorandum“). 

-?enslotte vraagt het Rekenhof zich af of een externe financiering via het aantrekken van 
vreemd vermogen financieel onaantrekkelijker is dan het uitgeven van nieuwe aandelen. De 
VMH is voorstander van een zo groot mogelijke solvabiliteit: daarom wordt in de eerste plaats 
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een verruiming van de kapitaalba5is beoogd, Déze werkwijze heeft als belar&ijkste voordeel 
dat de risico’s Worden. geminimaliseerd en dat 4evens effíciënte afsplaken kunnen gemaakt 
worden over de bijdrage van de privé-partners tot de verdere ontwikkeling-van de activit.eiten 

‘van de VtiH. 

Hopende op een góede ontvangst,. 

Met de meeste hoogachting, 

Direct&?-generaal 
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Brussel, 13 april 1999 
Regentschapsstraat 2 
1000 BRUSSEL 

N 12-1.577.215 Bl 

f3ijlagen : Managementletter aan de Vlaamse Milieu- 
holding (VMH) + antwoord van de VMH. 

Mijnheer' de Minister, 

BETREFT : Nazicht van de enkelvoudige jaarrekening over het 
boekjaar 1997 van de Vlaamse Milieuholding. 

In uitvoering van artikel 13 van het decreet van 
13 juli 1994 betreffende de herstructurering van de GIMV, 
Gimvindus, VMH, Mijnen en LIM en tot oprichting van het 
Limburgfonds en van de permanente werkgroep Limburg, heeft 
het Rekenhof de controle uitgevoerd van de enkelvoudige 
jaarrekening over het boekjaar 1997_ 

Conform artikel 4 van het protocol van 
21 december 1994, gesloten tussen het Vlaams Gewest en het 
Rekenhof, worden u hierbij de resultaten van dit nazicht 
meegedeeld. 

Het Rekenhof heeft zijn controlebevoegdheid uit- 
geoefend op de wijze, zoals uiteengezet in zijn 10e Boek 
van het Rekenhof1 met opmerkingen en informatie overgelegd 
aan het Vlaams Parlement. 

1. Ge afdeling VMHI (VMH International) 

Het is aangewezen de VMHI-conventie gesloten 'tus- 
sen de VMH en de vennootschappen NV Indaver, NV Silt, NV 
Soils en NV Vlar te herzien. Op basis van de analyse van 
deze conventie meent het Rekenhof dat de artikelen 8 en 9 
best zouden worden aangepast. 

Aan de heer Theo KELCHTERMANS 
Vlaams Minister van Leefmilieu 
en Tewerkstelling 
Graaf de Fersaris-gebouw 
Emile Jacqmainlaan 156, bus 1 
1000 BRUSSEL 
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Die aanpassing is aangewezen, niet alleen omdat 
de bestaande conventie dient te worden hernieuwd, maar ook 
omdat waarschijnlijk voor de eerste maal in 1998 omzet zou 
worden gegenereerd binnen de schoot van de VMH door de 
werkzaamheden van haar afdeling VMHI- 

Wegens onder andere het toenemend belang van deze 
VMHI-afdeling, worden met betrekking tot de kwestieuze ar- 
tikelen de volgende opmerkingen geformuleerd. 

Diverse termen, zoals "abonnementen van partners", 
"transacties rond goederen en diensten", "andere 
transacties", "andere inkomsten", "succes fee" en 
"entrance fee", zijn niet gedefinieerd en bieden dan 
ook te weinig rechtszekerheid. Om die rechtszekerheid 
en de gelijkheid tussen alle VMHI-leden te waarborgen 
moeten de gehanteerde termen duidelijker worden om- 
schreven (desnoods geïllustreerd aan de hand van voor- 
beelden). 

Ook garanties en procedures moeten worden ingebouwd 
opdat de gerealiseerde omzet door het begunstigde 
VMHI-lid volledig (op basis van een duidelijker defi- 
nitie van de bovenvermelde termen) wordt aangegeven 
aan de VMH, zodat de VMHI-afdeling volledig wordt ver- 
goed voor de door haar geleverde prestaties. 

- Enerzijds wordt met betrekking tot de "andere transac- 
ties!" de mogelijkheid geboden andere variabele vergoe- 
dingen aan te rekenen, doch anderzijds wordt er geen 
concrete invulling gegeven aan hetgeen wordt verstaan 
onder de door te rekenen omzet (onder meer m.b.t. de 
succes fee en de entrance fee). Daarom moet voor elk 
type van transactie een vergoedingsbasis worden uirge- 
werkt die op een gelijke manier wordt toegepast voor 
alle VMHI-leden (bijvoorbeeld door een percentage te 
nemen van de gerealiseerde omzet van het VMHT-lid)_ 

Indien de bovenvermelde aanpassingen niet worden 
uitgevoerd, is de kans reisel dat een deel van de omzet, die 
door de inspanningen van de VMHI-afdeling werd bekomen, 
door de andere VMHI-leden niet zal worden toegekend aan de 
VMH. In dit verband wordt trouwens vastgesteld dat de VMI:l 
in 1997 ledenbijdragen heeft geïnd van alle VMHI-leden met 
uitzondering van AquapLus (deze vennootschap was in oprich- 
ting in 1997). 
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Een internationaal consultancy-bureau heeft ener- 
zijds een "diagnose" (de gebruikte terminologie in het ge- 
sloten contract) gemaakt van de bestaande structuren van de 
VMHI en anderzijds een design uitgewerkt van nieuwe struc- 
turen. 

In dit verband stelt de VMH dat, gevolg gevend 
aan de aanbevelingen van dit internationaal consultancy- 
bureau, een aangepaste financieringswijze van de VMHI-cel 
zal worden uitgewerkt vanaf 1999. 

De voorgestelde financieringswijze in het rapport 
van dit consultancy-bureau komt in grote mate tegemoet aan 
de opmerkingen van het Rekenhof. Nochtans worden in verband 
met deze financieringswijze de volgende bedenkingen gefor- 
muleerd : 

Vermits de aanbevelingen van het consultancy-bureau 
pas vanaf 1999 worden geïmplementeerd zal het Rekenhof 
met betrekking tot het boekjaar 1998 ondertussen na- 
gaan of de instelling al stappen heeft ondernomen om 
de aangepaste financieringswijze voor de VMHI-afdeling 
in de toekomst toe te passen. 

De aanbevelingen van het consul.tancy-bureau moeten 
worden vertaald in een nieuwe overeenkomst tussen de 
VMH en de VMHI-leden. Pas dan kunnen deze aanbcvelin- 
gen op hun effectieve implementatie worden geeva- 
lueerd. 

- Het verslag van dit consultancy-bureau stelt op de pa- 
gina's 29 tot en met 31 dat de door te rekenen kosten 
van de VMHI-afdeling aan de VMHI-leden zullen worden 
gebaseerd op de begrote kosten. Het: is echter meer 
aangewezen deze door te rekenen kosten te baseren op 
de effectief gemaakte kosten. De door het bureau voor- 
gestelde werkwijze zou immers aanleiding kunnen geven 
tot een financieel nadeel voor de VMI-1, indien de be- 
grote kosten beduidend lager zijn of worden ingeschat 
dan de reëel gemaakte kosten. 
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2. je mogelijke duurzame waardeverminderingen met betrek- 
king t0.t twee deelneminqen van de VMH 

Het Rekenhof heeft de vraag gesteld of twee spe- 
cifieke deelnemingen Cel: waren overgewaardeerd in de en- 
kelvoudige jaarrekening van de VMH. Deze. mogelijke over- 
waardering kwam tot uiting na de ui,tgevoerde analyse van do 
verschillen tussen de intrinsieke waarde van deze deelne- 
mingen en de geboekte aanschaffinqswaarde in de enkelvoudi- 
qe jaarrekening van de VMI-I- 

Overeenkomstig artikel 29, § 2, van het ICO- 

ninklijk besluit van 8 oktober 1976 met betrekking tot de 
jaarrekening van de ondernemingen dient immers te worden 
overgegaan tot het boeken van een waardevermindering, "in- 
geval van duurzame minderwaarde of ontwaarding, verantwoord 
door de toestand, de rendabiliteit of de vooruitzichten van 
de vennootschap waarin de deelnemingen of de aandelen wor- 
den aangehouden". 

Het resultaat van het bovenvermelde onderzoek 
leidde tot de conclusie dat de gerealiseerde cijfers voor 
het boekjaar 1397 wat betreft deze twee ondernemingen aan- 
sluiten met de oorspronkelijk gebudqet,Leerde cijfers, met 
uitzondering van het verlies voor het boekjaar in e&n van 
beide vennootschappen, dat ongeveer 10 miljoen BEF hoger 
was dan het begrote verlies. In deze vennootschap werd 
evenwel grotendeels de omzet gerealiseerd die was gebudget- 
teerd. Bijgevolg meent het Rekenhof dat er op 31 december 
1997 geen voldoende reden was tot boeking van een duurzame 
minderwaarde op deze twee deelnemingen. De VME-I slui,t zich 
bij dit standpunt aan. 

Dit onderzoek zal worden verdergezet naar aanlei- 
ding van de rekeningencontrole van 1998, vermits een signi- 
ficante omzetstijging in beide vennootschappen, een winst- 
toename in de ene vennootschap en het tonen van winst na 
twee boekjaren afgesloten met verliezen in de andere ven- 
nootschap, worden gebudgetteerd met betrekking tot het 
boekjaar 1938. Bijgevolg zullen de gerealiseerde cijfers op 
het einde van het boekjaar 1998 waarschijnlijk een duide- 
lijker indicatie geven van het feit dat er inderdaad geen 
reden bestaat to't boeking van een duurzame waardeverminde- 
ring op deze twee deelnemingen- 
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3. De evaluatie van het beheerscontract van de VMH 

3.1_ Inleiding : het belang van de behcecscontracten in 
Vlaanderen 

Eij steeds meer Vlaamse overheidsorganisaties (De 
Vlaamse Vervoermaatschappij, de VRT, de VDAE en de VITO) 
worden beheerscontracten gesloten tussen het Vlaams Gewest 
en deze instellingen. 

Zulke overeenkomsten worden i.n het kader van be- 
drijfsvoering en politieke sturing van een overheidsorgani- 
satie afgesloten om de kwaliteit, de effectiviteit en de 
efficiëntie ervan te verbeteren en om een verschuivi.ng te- 
weeg te brengen van proceduregerichtheid naar meer produc- 
tiegerichtheid enerzijds en van rechtmatigheid naar meer 
doelmatigheid anderzijds'. 

Vermits de VMH met het Vlaams Gewest eveneens een 
beheerscontract heeft gesloten, dat in werking is getreden 
vanaf 1 januari 1995 met een looptijd van drie jaar (tot en 
met 31 december 1937 dus) en vermits een ontwerp van nieuw 
beheerscontract is voorgelegd aan het kabinet van de Vlaam- 
se Minister van Leefmilieu, werden, in het licht van de 
juist vermelde objec'tieven, deze overeenkomst en het nieuwe 
ontwerp geëvalueerd, voornamelijk door een vergelijking te 
maken met andere bestaande beheerscontracten. 

3.2. De noodzaak van het formuleren van operationele meet- 
bare normen i.n het beheerscontract mat de VMH 

De belangrijkste kritiek m.b.t. het huidige be- 
heerscontract betreft het gebrek aan operationele meetbare 
normen. Dergelijke normen moeten de Vlaamse regering immers 
toelaten de performantie vati de VMH 'te evalueren. De enCgc 
meetbare criteria, die tot op heden in de artikelen 2 en 3 
van de huidige beheersovereenkomst zijn opgenomen, stollen 
enkel dat de VMH er naar dient te streven een marktconform 
rendement te halen en een jaarlijks dividend ui't te keren. 
Deze criteria kunnen evenwel slechts ten dele worden gehan- 
teerd om de efficiëntie van het beleid en de taken van deze 
instelling te evalueren. 

Vandaar dat verschillende operationele meetbare 
normen (dus niet enkel financielo criteria) moeten worden 
uiegewerkt en opgenomen in het beheerscontract m.b.t. de 
drie voornaamste kerntaken van de VMH, me't name haar taak 
als holdingvennootschap, haar rol als participatievennoot- 
schap en tenslotte haar internationale functie (de opge- 
bouwde knowhow internationaal te valoriseren). 
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De VMH gaat blijkbaar niet volledig akkoord met 
de opmerking en stelt dat de vermelde criteria (artikelen 2 
en 3) duidelijke operationele en meetbare normen zijn. 

Deze criteria kunnen echter niet als voldoende 
worden beschouwd om de drie bovenvermelde kerntaken te eva- 

l,ueren. 
Het bovenvermelde jaarlijks dividend word‘t trouwens in gro- 
te mate gunstig beïnvloed door de ontvangen dividenden van 
de dochtervennootschap Aquafin, die reeds een jaarlijks ge- 
waarborgd inkomen zijn voor de VMH. 

De VMH staat wel niet a priori negatief tegenover 
de uitwerking van andere kwantitatieve normen, voor- zover 
deze haar flexibele manier van werken niet in het gedrang 
brengen. Ze is van oordeel dat doelstellingen niet steeds 
in (absolute) kwantitatieve normen kunnen worden vertaald 
en dat nadere omschrijvingen ervan slechts in algemene be- 
woordingen kunnen worden gegeven. Ze somt als voorbeeld dt? 
geldende criteria m.b.t_ de participatiefunctie op. 

Het blijft nochtans een feit dat om naar aanl.ei- 
ding van een beheerscontract de goede werking van de in- 
stelling te kunnen evalueren, de normen voldoende concreet 
moeten zijn geformuleerd. In dit verband wordt verwezen 
naar het volgende standpunt van specialisten terzake : "Een 
effectieve doelstelling vereist specifieke en herkenbare 
resultaten. Het mag geen veralgemening zijn, want dit is 
moeilijk te implementeren; het moet dus zo concreet moge- 
lijk geformuleerd worden"3. 

Het inbouwen van andere objectief meetbare crite- 
ria (naast de criteria van het marktconform rendement en 
het jaarlijks dividend) biedt bovendien de volgende voorde- 
len : 

- Er zou dan kunnen worden nagegaan of de WMH nu al dan 
niet het milieubeleid van het Vlaams Gewest onder- 
steunt. Tot op heden blijkt de beleidsvisic van het 
Vlaams Gewest wat de VMH betreft enkel uit de feiten : 

het Vlaams Gewest wenst voornamelijk via de VMH aanwe- 
zig te zijn in de sectoren waterzuivering, verwerking 
van industrieel afval en van huishoudelijk afval (deze 
psoblematiek wordt hierna verder uitgewerkt. 
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_ er zou een resultaatsverbintenis kunnen worden inge- 
bouwd in het beheerscontract, inclusief een penalisa- 
tieclausule. 

De jaarlijks verplichte rapportering van de VMH, zoals 
bepaald in artikel á van de beheersovereenkomst, ZOU 
ook deze andere objectief meetbare criteria moeten be- 
handelen, zodat de Vlaamse regering beter het beleid 
van de VMH zou kunnen evalueren. 

- Het Rekenhof zou dan in de toekomst de uitgewerkte 
criteria verder kunnen evalueren. 

Bovendien dienen tevens de volgende aanpassingen 
van het beheerscontract te worden overwogen. 

- De strategie (de bcleidsvisic) van de VMH dient te 
worden opgenomen in dit contract en regelmatig te wor- 
den herzien. Het Rekenhof is er zich echter terdege 
van bewust dat deze sLrategie mogelijk op een aan,tal 
punten confidentieel dirnl te worden gehouden omwille 
van de concurrentie in de Vlaamse milieusector. Met 
betrekking tot dit (beperkt) aantal punten zal dan ook 
een zorgvuldige afweging dienen te worden gemaakt aan- 
gaande de vertcouwelTjkheid van de informatie. Deze 
belcidsvisie mag niet zodanig worden vastgelegd dat de 
VMH haar soepele, flexibele manier van werken ver- 
liest- 
De VMH stel't dat er een zorgvuldige afweging dient te 
worden gemaakt tussen enerzijds een informatieplich' 
en anderzijds de vertrouwelijkheid van de informatie. 
Ee-t: eventueel uitwerken van richtlijnen terzake door 
de Vlaamse overheid kan mogelijk een oplossing bieden. 
De vertrouwelijkheid van informatie kan in elk geval 
niet steeds zonder meer worden ingeroepen. 

- Vermits de aanhef van artikel 1.2. van het beheerscon- 
tract luidt als volgt : "De VMH zal in de uitvoering 
van haar opdracht steeds de visie en het beleid van 
het Vlaams Gewest op milieugebied onderschrijven" is 
het nuttig de beleidsvisie van de regering op te ne- 
men. De visie en het beleid van het Vlaams Gewest 
wordt echter niet concreet vermeld zodat het voor de 
VMH moeilijk is deze te kennen en vervolgens te onder- 
schrijven. De VMH meent nochtans dat de visie en het 
beleid enkel algemeen kunnen worden verwoord. In dit 
verband wordt echter nogmaals verwezen naar het reeds 
vermelde en algemeen aanvaard principe : doelstellin- 
gen moeten zo concreet mogelijk worden geformuleerd_ 
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Uit de feiten blijkt daarentegen enkel dat het 
zwaartepunt van het beleid dat via de VMH, (éen van de in- 
strumenten van het Vlaams Gewest op milieugebied) wordt ge- 
voerd, op basis van de omvang van de deelnemingon die de 
VMH bezit, tot op heden ligt in de sector van de waterzui- 
vering (via Aquafin), in de sector 'van de verwerking van 
het industrieel afval (via Indavcr) en in do sector van het 
huishoudelijk afval (via de Vlar), vermits de VMH ongeveer 
90 procent van haar totale financiële vaste activa (het to- 
taal van de financiële vaste activa bedroeg ongeveer 
4,7 miljard BEF per 31 december 1997) in deze drie vennoot- 
schappen aanhoudt. 

De bovenvermelde opmerkingen In verband met de 
evaluatie van het beheerscontract met de VMH sluiten trou- 
wens, naar analogie, aan bij de aanbevelingen, die het 
Vlaams Parlement heeft gedaan met betrekking tot de Vlaamse 
openbare instellingen (VOI'S) : "De taken van de Vlaamse 
openbare instellingen (VOI's) moeten duidelijk, concreet en 
controleerbaar zijn. Bevoegdheidsoverlappingen met andere 
overheden of instellingen moeten worden vermeden_ Voor de 
VOI's zouden meerjarige beheersovereenkomsten en/of strate- 
gische plannen moeten worden opgesteld, waarin meetbare 
normen (bijvoorbeeld een kosten-batenanalyse) worden opye- 
legd. Bij niet-naleving ervan, zou moeten worden voorzien 
in sancties"n. 

3,3. De noodzaak tot concretiserinq van de bestaande rap- 
porteringsvereiste in het beheerscontract met de VMH 

Met betrekking tot de sapporteringsvereiste van 
de VMH aan de Vlaamse regering, bepaalt artikel G van het 
beheerscontract het volgende : "Overeenkomstig artikel 12, 
5 5, van het decreet van 13 juli 1994 en artikel 3, 7", van 
het besluit van 22 december 1994 zal de raad van bestuur 
van de VMH jaarlijks een rapport opstellen over de uitvoe- 
ring van deze overeenkomst tijdens het voorgaande kalender- 
jaar en dit uitbrengen voor 1 juni van het kalenderjaar." 
Bovenvermeld artikel 12, $ 5, luidt .tevens als volgt : "De 
raad van bestuur van iedere investerinqsmaatschappij brengt 
jaarlijks verslag uit over de uitvoering van he't behcers- 
contract met de Vlaamse regering. Dit verslag wordt voor 
30 september aan het Vlaams Parlement meegedeeld." 
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Me't betrekking tot artikel 6 van het bcheerscon- 
tract kunnen de hiernavolgende opmerkingen worden gesteld. 

- De inhoud van deze rapportering, waaronder de nodige 
financi..F;le kerncijfers over de deelnemj_nyen, is niet 
concreet bepaald. 

Er bestaat geen verband tussen deze rapportering en 
een eval.uatie van de uitvoering van het beheerscon- 
tract (op basis van andere operationele criteria, die 
een aanvulling zijn van de criteria "marktconform ren- 
dement" en "jaarlijks dividend"). 

De VMH meent terecht dat de nadere inhoudelijke 
bepaling van de rapportering tot de bevocqdheid van dl 
Vlaamse regering behoort. 
De verdere concrete invulling van dit artikel 6 zal dar1 ook 
worden opgevolgd door het Mekenhof, rekening houdend met 
het mogelijk confidentieel karakter van sommige gegevens 
omwille van de concurrentigle positie van de VMH en de he- 
drijven waarin deze instelling participeert in de Vlaamsc 
milieusector. 

4. In bijkomende orde nog de volgende bedenkinqen met be- _. 
trekmde mogelijke (gedeeltelijke) privat,j_sc- _- 
ring van de VMH 

De notulen van de Raad 
27 november 1997, waarbij Lessi.us werd 
vestment banker voor de begeleiding van 
sing van de VMH laten doorschijnen dat 
privatisex-ing. 

van Bestuur Vd1-l 

aangeduid als in- 
de private plaat- 
wordt gedacht aan 

Die mogelijkheid tot privatisering, waarbij 
aandeel van het Vlaams Gewest echter niet minder mocht 
dragen dan 80 procent, was reeds opgenomen in artikel 5 
het beheerscontract van 22 mei 1995. 

het 
be- 
vaii 

E&n van de belangrijkste redenen, om mogelijk 
(gedeeltelijk) te privatiseren, bestaat in het additionele 
takenpakket dat deze instelling dient, uit te voeren, voor- 
namelijk op internationaal niveau (zie eerder punt 1 met 
betrekking tot de VMHI-afdeling). 



El 57 1 Stuk37-A (19991-Nr.1 1 

Bovenvermelde reden kan als een valabel argument 
worden aanvaard, maar er moet in elk geval rekening worden 
gehouden met de hiernavolgende elementen. 

Bij een eventuele privatisering zullen de moge- 
lijke privé-partners, voornamelijk oog hebben voor he.L qe- 
boden rendement dat hun investering zal opbrengen. 

Bijgevolg kan er alsdan een spanningsveld ont- 
staan tussen het Vlaams Gewest en de prive-aandeelhouders, 
waarbij de wederzijdse belangen dienen te worden verzoend. 

Bij het afwegen van het belang van het Vlaams Ge- 
west moeten de volgende argumenten zeker worden aangevoe,rd. 

He'tr. Vlaams Gewest is de oorspronkelijke en tot op he- 
den enige aandeelhouder geweest die risicodragend ka- 
pitaal heeft ingebracht met betrekking tot diverse 
deelnemingen, waarbij de VMH (via deze enige aandeel- 
houder) in het verleden gedeeltelijk - afhankelijk van 
haar deelnemingsverhoudinq - de nodige investeringen 
(bijvoorbeeld Homabel of Vlar) heeft gefinancierd, die 
tot op heden niet altijd tot een financieel "redelijk" 
rendement hebben geleid. 

De VMH heeft de ter beschikking gestelde gelden van de 
enige oorspronkelijke aandeelhouder aangewend om ver- 
schillende deelnemingen te nemen in andere vennoot- 
schappen (b 1 i'voorbeeld Solel Consumer of Vlar), waar 
zich tengevolge van de in het verleden opgebouwde 
knowhow en ervaring in de toekomst mooie vooruitzich- 
ten aanbieden, en dit mede door een valorisatie van 
deze opgedane kennis in het buitenland, voornamelijk 
in landen van Centraal- en Oost-Europa, die zich door 
hun nakend lidmaatschap in de Europese Unie dienen aan 
te passen aan de vigerende Europese milieunormen, 

De VMH heeft een deelneming van 51 procent in de NV 
Aquafîn, die de VMH tot het jaar 2020 een jaarlj.jks 
gewaarborgd dividend geeft, waarbij wordt opgemerkt 
dat dit dividend in een niet onbelangrijke mate de 
hoogte van de financiGle opbrengsten van de VMH in het 
verleden heeft bepaald, 

De uitgifteprijs van de aandelen va,n de VMH dient 
derhalve niet enkel te worden bepaald op basis van de in- 
trinsieke waarde van de deelnemingen op dat moment, maar er 
moet ook rekening worden gehouden met de toekomstige lras- 
stromen, niet in het minst met deze afkomstig van de ven- 
nootschap Aquafin. Vcnnootschapsrechterlijk gezien kunnen 
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hiervoor diverse technieken worden aangewend, zoals de cre- 
atie van preferente aandelen, het toekennen van winstbewij- 
zen ten gunste van het Vlaams Gewest of het doen betalen 
van een uitgiftepremie bij intreding van nieuwe privé- 
vennoten. 

De VMH is eveneens van mening dat de uitgifte- 
prijs van de aandelen van de WPI niet enkel dient te worden 
bepaald op basis van de intrinsieke waarde van de deelne- 
mingen op dat moment en stelt daarenboven dat hierover 
overleg dient plaats te hebben met de bevoegde instanties 
van het Vlaams Gewest. 
Deze problematiek zal, indien nodig, te gepasten tijde wor- 
den opgevolgd. 
In bijkomende orde dienen bij een privatisering ook de 
hiernavolgende overwegingen aan bod te komen. 

Artikel 1.2. (a) van het huidige beheerscontract 
bepaalt dat de VPIH als participatiemaatschappij zal bijdra- 
gen tot de ontwikkeling van een tockomstgerichte milieusec- 
tor en -technologie in Vlaanderen door het aanbieden van 
een globaal financieringspakket. In deze hoedanigheid be- 
oordeelt de VMW onderneminysplannen die door priwé- 
partners, waaronder in het bijzonder kleine en middelgrote 
ondernemingen, worden geformuleerd en ze treedt dan in 
principe op als minderhcidsaandeclhouder waarbij ze de ope- 
rationele en strategische beleidsvoering aan deze prive- 
partners overlaat. 
Bij een mogelijke privatisering zullen de privé- 
aandeelhouders uiteraard voornamelijk geïnteresseerd zijn 
in heL rendement op hun investering. In welke mate zullen 
dan deze nieuwe aandeelhouders nog voldoende belanystelling 
hebben voor een verdere uitbouw van deze participatiefurlc- 
tie waar zij een minderheidsparticipatie moeten nemen, yeen 
inspraak in de beleidsvoering hebben en niet vooraf 7 e ke r 
zijn van het rendement van deze partici.patiefunctie ? Niet 
te vergeten dat het dient te gaan om het innovatieve, risi. 
covolle, acute en/of experimentele karakter van projecten. 

De VMH meent dat de intrede van de privé geens- 
zins nadelig hoeft te zijn voor de ontwikkeling van de par- 
ticipatiefunctie. Ook deze problematiek zal bijgevolg wor- 
den opgevolgd* 
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In welke mate zal de VMH overeenkomstig artikel 1.2. 
van de bestaande beheersovereenkomst nog bekwaam zijn 
om in de toekomst steeds de visie en het beleid van 
het Vlaams Gewest op milieugebied te onderschrijven en 
hoge normen inzake veiligheid en kwaliteit na te stre- 
ven ? 

De VMH is van oordeel dat al de kwestieuze decretale, 
statutaire en contractuele bepalingen, die de verhou- 
ding regelen tussen de VMM en het Vlaams Gewest, zul- 
len moe-ten worden meegedeeld aan de kandidaat- 
investeerders. Een spanningsveld tussen de commerciële 
belangen van een privé-partner en het algemeen 
(milieu)belang kan echter ook aldus niet volledig wor- 
den geneutraliseerd. 

Afhankelijk van de financieringsbehoeften van de VWH, 
rijst eveneens de vraag of een externe financier-inq 
via het aantrekken van vreemd vermogen (bijvoorbeeld 
leningen van banken) financieel onaantrekkelijker is 
dan het uitgeven van nieuwe aandelen. 

De VMH stelt dat zij voorstander is van een zo 
groot mogelijke solvabiliteit, waarbij een verruiming van 
de kapitaalbasis wordt beoogd. Tevens heeft deze werkwijze 
volgens de VMH als belangrijkste voordeel dat ze ertoe bij- 
draagt dat de ri sico's worden geminimaliseerd en dat Levens 
efficiënte afspraken kunnen worden gemaakt over de bijdraqe 
van de privé-partners tot de verdere ontwikkeling van de 
activiteiten van de holding. 

Op de visie van de VMH kan echter als volgt wor- 
den gerepliceerd. 

De solvabilitritsratio, die een indicatie geeft van de 
afhankelijkheid van de instelling ten opzichte van ex- 
terne financieringsmiddslen, is bijna maximaal voor de 
VMH. Bijgevolg zijn de risico's met betrekking tot de 
solvabiliteit voor deze holding minimaal en zullen ze 
niet drastisch verhogen bij een (beperkte) financie- 
ringswîjze via het aantrekken van vreemd vermogen. 

- In tegenstelling tot het aantrekken van een prive- 
partner als aandeelhouder, is een externe kredietfi- 
nancier voornamelijk geïnteresseerd in de (tijdige) 
betaling van de interesten en de terugbetaling van het 
kapitaalgedeelte. Het argument dat er efficiënte af- 
spraken kunnen worden gemaak,t over de bijdrage van de 
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priv&-partners tot de verdere ontwikkaïing van de ac- 
tiviteiten vafi des holding, is slechts valabel indien 
er knowhow wosdk aan~~etrokken, die echter eerder nood- 
zakelijk is bij de werkmaatschappijen van een holding 
dan bij de holding zelf. 

op aast : 
De Hoofdgriffier, 

J, VAN de VELDE. 
F. VAN DEN HEEDE. 

1 Roek Rekenhof van het í998, Sl;uk 11 [1998-1999) - nr. 1, 7,ittiny 
1998-1999, 30 oktober 1998, bïadzijda 232 tot en me,t biaùzij- 
d.e 241. 

z A&~iriis,tratis J%CIqettering, Accaunting en Financieel Management, 
lkpaktement Algemene Zaken en Financiërm, Miriists37i.e van de 
Vlaamse Geheenschap, sloor Cyril de Pmter, Johan Geysken~, en 
Birgitt Van Nerum, Studionota Reheersoveraenkomsttn, bLadzijde 
24. 

4 
Vlaams Párlemsnt, Zitting 1996-1997, 23 april 1997, Stuk 644 
!IL996-1947) -b Nr. 1, Aonbevclf~gon, bladzijde 2. 
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Aan dc heer Eerste Voorzitter 
van het Rekenhof 
Rcgcntschapsstraat 2 

1000 BRUSSEL 

‘~Jillnr 23.JUNI P999 

Uw brief van: Uw kenmerk; Ons kenmerk: 
Pv/Ko/99009 

Bijlage: 
1 

Betreft: 131X Rekenhof N 12-1.577-215 51. -- 
Nazicht van de enkelvoudige jaarrekeningen over het boekjaar 1997 van de 
Vlaamse Milieuholding. 

Mijnheer de Voorzitter, 

hn antwoord op uw hogervermelde opmerking heb ik de eer u de volgende elementen van 
annvonrd te versrrekken; 

De beslaande VMWT-conventie Iicp tot eind 1998. Gevolg gevend aan de conclusies van het 
cansultancy-bureau Arthur D. Wttle wordt vanaf PB9 cen aangepaste financieringswijze van 
i.ie VMHI-cel @mplementecrd waarbij ee,n onderscheid wordt gemaakt tussen de permanente 
colnmerciële ;ndersteuning (algem.ene dienstverlcningsvergocding) en de ondersteuning op 
vraag (facturatie per prestatie) ten behoeve van de VMH-dochtermaatschappijen. Tussen de 
VMH en dc. VMHI-l.cden worden hie.romtrent nieuwe overeenkomsten gesloten. 

2. De nlogelijke duurzame waardeverminderingen m.b.t. twee deelnemingen van de 
VMH 

Graaf& Fcrti-gebouw - Emilc Jacqmatian 156, bus 1 - 1000BRUSSEL - td. (OZ)553 70 11 - fax (OZ)553 70 05 
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3” De evalu3tie van het 

Geen bemerkingen 3.1 . 

El 62 

belwwsscnntrnct v3n de VMH 

3.2. De noodzaak van het formu.leren van operationele meetbare normen in het -._- 
beheerscontract van de VMH B_ 

hl Het Rekenhof stelt dat aanvullende operationele meetbare normen moeten worden uitgewerkt 
en opgenomen in het beheerscontract m.b.t. de drie belangrijke kerntaken van de VMH, met 
ncarne haar laak.als holdingsvennootschap, haar rol als parricipatie.maatschappij en tenslotte 
haar internationale functie. 

d Hel huidige beheerscontract dd. 22/5/95 bevat reeds een aantal duid.elijke en meetbare normen 
(inzake het marktconform optreden met als tefetentic dc gemiddelde OLO-rente met een 
looptijd van 5 jaar en inzake het dividend). Bovendien geiden voor de participatiefunctie van 
de VMH duidelijke criteria op basis waarvan elk dossi,er di,ent beoordeeld te worden. Deze 
crircria vormer. voor de VMH eend dwingend! beccrde!!ngsk&er tErwijl tezelfdertijd de 
noodzakelijke tlexihiliteit in de bedtijfsvocrïng niet wordt aangetast. 

Het Rekenhof meent ook dat de visie en het beleid van het Vlaa.mse Gewest op milieugebied 
nader dienen omschreven te worden. Aldus zou dan kunnen worden nagegaan of de VMI-I nu 
al dan niet het milieubeleid.van het Vlaamse Gewest ondersteunt. De visie en het beleid van 
het Vlaamsrr? Gewest vinden hun weerslag in decreten, beslu.iten, het rcgeerprogramma, 
bclcidsbrieven, beleidsprioriteiten, ptogtamma’s/plannen of op een andere wijze, Terzake 
dicnï de comn&~ris van de Vlaatnsc regering een helangijke rol te spelen. Bovendien kan 
inderdaad ovenvogen worden om de strategie (beleidsvj.si.ej van de VMH op te nemen in het 
baheersconhract; hierbij dient, zoals het Rekenhof zelf stelt, gewaakt te worden over de 
vertrouwelijkhe:id van de informatie. en dient ook vermeden te worden dat dc VMH haar 
soc~cl~, Bcxlbele manier van werken niel verliest. PJdus kan voorafgaandelijk nagegaan 
worden of de. V’blH-strategie in overeensiemming is met de visie va.n het I~laamse Gewest. 

Ten slotte is het juist dat de VMH-deelnemingen in Aquafin, Vlat ut Indaver nog steeds in 
belalrgrijlcc mate de omvang van de VIUH-portsTc&Ic bepalen. Dit neemt niet weg dar da 
participatiefunctie in belang toeneemt. 

3-3. Dc nootiaak tot ccncretiserino ‘~‘art tic beçta?nde ragnorteringsvereiste in het _..~____ _.-JZ__...- _ ._-“L_-___-- -..___ 
beheerscontract met ,3iB ‘VlbEI _-- 

In h:t decreet van 13/07/94 is duidelijk voorzien dat de Raad v’an Bestuur van iedere 
investerìngsmaatschappql jaarlijks velslag .tiitI,rengt over de uilvoering va.n het beheerscontract 
met de Vlaamse regering. Dit houdt dus in dat de VMH zelf dient aan te geven of en in welke 
mate aan de bepa!ingC% van dit contract js voldaan. In dc mate dat nieuwe meetbare criteria 
worden opgenomen, zal dit i.n de rapportering tot uitiirukking dienen tc komen. Er kan. wel 
akkoord gegaan worden met de suggestie van het Rekenhof om in de rapportering meer 
belang te hechten aan de linanciële kerncijfers over de diverse VMH-deelnemingen. 
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4. Mogetijke (gedeeltelijke) privatisering van de VMR 

Het Vlaamse Gewest heeft nog geen defini.tief standpunt ingenomen over de participatie van 
derclen in de VMH, laat staan over de wijze waarop dit dient te gebcurcn (gcwonc aandelen; 
preferente aandelen; eventueel: het aantrekken van vreemd vermogen). De mogelijke 
toegevoegdc waardc die privé-partners kunnen leveren alsook de verdere ontwikkeling van de 
internationale functie van de VMH (die moeilijk integraal gefinanci.erd kan worden via het 
Mina-fonds) pleiten weliswaar voor deze dcnkpiste. 

JIn elk geval gaan WC wcl volledig akkoord met de stelling van het Rekenhof dat in 
voorkomend geval rekening dlent gehouden tc worden met de toekomstige kasstromen (en 
niet alleen met de iutrinsicke waarde van de deelnemingen op dat ogenblik). 

Anderzijds denken we niet dat de inbreng van privé-kapitaal noodzakelijkerwijze een verdere 
uitbouw van de participatiefunctie in de weg staat. Het verwachte rendement zal, uiteraard ee 
belangrijk elem.ent worden; naarmate het r@icovolle pro.jecten, betreft, zal dit rendement dan 
ook voldoende hoog dienen te zijn. Ook de opvolgingskost van kleine participaties zal in dat 
geval niet al te hoog mogen oplopen. 

Het Rekenhof wijst terzake ook op het spanningsveld tussen de commerc2Jl.e belangen van 
een priv&partner en het algemeen milieubelang. In die mate dat het Vlaamse Gewest verder 
een ruime meerderheid aanhoudt in de VMH zullen de overheidsbestuurders (binnen de 
kri_jtlijnen van het beheerscontract) nog steeds een overwegende stem hebben in het beleid van 
de VMJ-T. Uiteraard zal, zoals reeds vermeld, het rendement een belangrijk 
beoordelingselement vormen bij elke participatiebeslissing. Maar ook nu reeds dienen de 
Vlaamse investeringsmaatschappijen op te treden op een marktconforme wijze; de bijzondere 
verhoudingen tussen het Vlaamse Gewest en de ‘VMH (die decretaal, statutair en contracrueel 
zijn geregeld) lijken dan ook verzocnbnar met de inbreng van priv&kapitaal op voorwaarde 
dat dit het realiseren van een normale return op portefeuille nier in de weg staat. 

In de hoop u met dit antwoord van dienst geweest te zijn, 

Met de meeste hoogachting, 


