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TOELICHTING

De Gemeentelijke Holding zit in zware financiële moeilijkheden. Deze moeilijkheden zijn 
onder meer het gevolg van een lening van 500 miljoen euro die de holding in 2008 aanging 
om te kunnen participeren in de kapitaalverhoging van Dexia. De gemeenten zouden daar 
toen een rendement van 13 procent op krijgen, maar de realiteit was anders. De nieuwe 
Dexia-aandelen dienden als onderpand voor de lening. De aandelen, die waren aange-
kocht aan 9,9 euro, zijn momenteel nog amper 1 euro waard.

In juni 2011 beslisten de gewesten om de Gemeentelijke Holding een waarborg van 450 
miljoen euro te voorzien, waarvan de helft (225 miljoen euro) van Vlaanderen, die loopt 
tot eind dit jaar (dus zes maanden). De drie gewesten verbonden echter stevige voorwaar-
den aan de waarborg. 

Ten eerste moest de Gemeentelijke Holding stoppen met haar diversificatiebeleid. Dat 
leidde de voorbije jaren niet alleen tot de aankoop van participaties in andere sectoren dan 
Dexia, zoals bijv. vastgoed en energie, maar ook tot sterk oplopende schulden. In plaats 
daarvan komt er een desinvesteringsprogramma, vooral met de bedoeling de schulden te 
kunnen betalen die op de eindvervaldag kwamen. De Gemeentelijke Holding diende ook 
tegen eind 2011 voor 150 miljoen euro aan activa verkocht te hebben teneinde de schuld 
die vervalt te kunnen terugbetalen.

De tweede voorwaarde bepaalde dat de Gemeentelijke Holding geen dividenden mocht 
uitkeren zolang de waarborgen liepen. Concreet betekende dit dat het dividend van 17,5 
miljoen euro (6,4 miljoen euro voor de Vlaamse gemeenten) dat de algemene vergade-
ring eind mei goedkeurde, dit jaar helemaal verdween. Hierdoor kwam er geld vrij om de 
kosten die verbonden waren aan de waarborg te betalen. Die kosten bedragen gemiddeld 
2,94% op jaarbasis. Op zes maand kost de garantie van 450 miljoen euro de Gemeentelijke 
Holding dus 6,6 miljoen euro, waarvan de helft naar de Vlaamse overheid vloeide.

De gewestelijke regeringscommissarissen hebben sinds het verlenen van de waarborg ook 
een vetorecht tegen beslissingen van de raad van bestuur. Het vetorecht kan door één 
vertegenwoordiger ingeroepen worden, maar dient door de bevoegde ministers van de drie 
gewesten samen bevestigd te worden om effectief  te worden. 

De Vlaamse Regering hoopte naar eigen zeggen op deze wijze bij te dragen tot de stabi-
lisering van de Gemeentelijke Holding en zo van het aandeelhouderschap van Dexia. De 
Vlaamse Regering zou ook, samen met de andere gewesten, aan een structurele oplossing 
werken voor de problemen waarmee de Gemeentelijke Holding wordt geconfronteerd.

Vandaag de dag zien we echter dat dit allemaal niets heeft opgeleverd, integendeel. De 
holding zit in zeer moeilijke papieren. Om de holding overeind te houden zou de waarborg 
moeten worden opgetrokken tot 700 miljoen à 1 miljard euro. Hiervan zouden voor 350 
à 500 miljoen euro aan Vlaamse waarborgen nodig zijn. Het juiste bedrag van de bijko-
mende waarborg hangt onder meer af van de waarde van de activa van de holding, wiens 
vermogen grotendeels belegd is in Dexia-aandelen. 

Officieel heeft de waarborg een tijdelijk karakter, maar dit is zeer relatief. De waarborg 
mag niet worden gestopt door de gewesten zolang de schulden van de Gemeentelijke 
Holding (ca. 1,7 miljard eind 2010) de waarde van de activa (0,5 miljard) overtreffen. De 
eerste twee jaar kan de Gemeentelijke Holding nog schulden die vervallen aflossen via de 
verkoop van allerlei deelnemingen, maar in 2014 of  2015 dreigt een catastrofe. De koers 
van een Dexia-aandeel zou al moeten stijgen tot 3,5 euro per aandeel om veilig te zitten. 
Als men dan alle Dexia-aandelen zou verkopen, kunnen de banken worden terugbetaald 
zonder hun gewestwaarborg te activeren. Maar dit lijkt zeer onwaarschijnlijk want intus-
sen blijft de koers van het aandeel van Dexia verder dalen. 
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De Gemeentelijke Holding is grootaandeelhouder van Dexia. Ondanks de talrijke 
staatsinterventies en reddingsoperaties voor Dexia zit de bank in grote moeilijkheden. 
Aangezien de Gemeentelijke Holding referentieaandeelhouder is van Dexia zijn de steden 
en gemeenten hier de grote dupe van. Waarom heeft de Vlaamse overheid, toezichthou-
dende overheid op de steden en gemeenten, de werking van de Gemeentelijke Holding 
nooit van op de voet gevolgd? 

De Vlaamse Regering is de voorbije maanden op diverse wijzen de holding te hulp geko-
men. Dat is gebeurd door het toekennen van waarborgen en er is ook ingeschreven op 
kortlopend schuldpapier. De Vlaamse Regering heeft enkele maanden geleden weliswaar 
een aantal voorwaarden (niet uitkeren dividend, verkoop van activa, schuldaflossing  
enzovoort) verbonden aan het toekennen van de waarborg, maar dit kwam natuurlijk veel 
te laat om de foute beslissingen van het verleden te remediëren.

Pas op 23 april 2011 werd door de raad van bestuur van de Gemeentelijke Holding veto-
recht toegekend aan de vertegenwoordiger van de Vlaamse overheid. De Vlaamse over-
heid heeft in de voorbije jaren echter nooit de unitaire structuur van de Gemeentelijke 
Holding bekritiseerd alhoewel dit voor gevolg had dat ze als voogdijoverheid van de 
Vlaamse gemeenten tegelijkertijd nooit het toezicht op de Gemeentelijke Holding had. 
Men omschreef de toestand als ‘anachronistisch’ en hier bleef het bij …

De Vlaamse overheid én dus de Vlaamse belastingbetaler moet en wil nu wel al enige 
maanden de kastanjes uit het vuur halen voor de steden en gemeenten en dreigt aldus mee 
het slachtoffer te worden van de verkeerde strategische opties van die gemeentelijke aan-
deelhouders in de raad van bestuur van de Gemeentelijke Holding.

Het is dan ook logisch dat het Vlaams Parlement besluit tot het zo snel mogelijk oprichten 
van een onderzoekscommissie ter zake.

Filip DEWINTER

Jan PENRIS
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MOTIE

Het Vlaams Parlement,

– overwegende dat:
1° er ernstige aanwijzingen bestaan dat er door de raad van bestuur van de 

Gemeentelijke Holding onzorgvuldige en verkeerde beslissingen zijn genomen die 
belangrijke, financieel nadelige gevolgen hebben voor de steden en de gemeenten, 
die onder toezicht staan van de Vlaamse overheid;

2° het aan het Vlaams Parlement toekomt om te onderzoeken waarom de Vlaamse 
Regering in het verleden onvoldoende initiatief  heeft genomen rond het opvolgen 
van de verkeerde beslissingen van de Gemeentelijke Holding en het wijzigen van de 
specifieke unitaire structuur van de Gemeentelijke Holding die tot gevolg heeft dat 
de Vlaamse overheid als voogdijoverheid van de Vlaamse gemeenten en steden tot 
voor kort geen wettelijk toezicht kon uitoefenen op de strategische beslissingen van 
de Gemeentelijke Holding;

– besluit, gelet op het decreet van 1 maart 2002 houdende de organisatie van het parle-
mentair onderzoek en overeenkomstig artikel 84 van haar Reglement, een onderzoeks-
commissie op te richten:
1° belast met een onderzoek naar de passiviteit van de Vlaamse Regering ten overstaan 

van de door de raad van bestuur van de Gemeentelijke Holding genomen strate-
gische opties en de voor de Vlaamse Regering negatieve gevolgen van de unitaire 
structuur van de Gemeentelijke Holding;

2° waarbij deze onderzoekscommissie haar verslag zal indienen uiterlijk op 31 decem-
ber 2011.

Filip DEWINTER

Jan PENRIS


