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MEMORIE VAN TOELICHTING

DAMES EN HEREN,

1. Algemene Bespreking

1. In het regeerakkoord staat vermeld dat bedrijfs-
investeringen het nodige kapitaal kunnen verza-
melen op de kapitaalmarkt én dit zonder over-
heidstussenkomst. Een uitzondering moet wor-
den gemaakt voor startende bedrijven en be-
drijven die omschakelen naar een duurzame
economie.

In het licht van deze beleidsoptie hervormen de
Vlaamse regering en het Vlaams Parlement de
Vlaamse investeringsmaatschappijen. Een eer-
ste stap hiertoe was het decreet van 17 juli 2000
tot wijziging van het decreet van 13 juli 1994 be-
treffende de herstructurering van de Vlaamse
investeringsmaatschappijen.

Een tweede fase van de hervorming betrof de
decreten van 6 juli 2001 enerzijds tot wijziging
van het decreet van 13 juli 1994 betreffende de
herstructurering van de Vlaamse investerings-
maatschappijen en anderzijds houdende bepa-
lingen tot herstructurering van Gimvindus NV.

In dit ontwerp van decreet wordt een derde de-
cretale aanpassing aan het Vlaams Parlement
voorgesteld met als doel de activiteiten van de
Vlaamse Milieuholding in zijn huidige vorm
stop te zetten.

2. De Vlaamse Milieuholding werd opgericht in
1991 als gespecialiseerde dochter van de GIMV.
Het decreet van 13 juli 1994 betreffende de
Vlaamse investeringsmaatschappijen, vormde
de Vlaamse Milieuholding om tot een autono-
me investeringsmaatschappij met als taak zich
toe te leggen op investeringen in milieuprojec-
ten en op participaties in nutsbedrijven in de
milieusector met inbegrip van drinkwatervoor-
ziening. De Vlaamse Milieuholding kreeg de
rechtsvorm van een naamloze vennootschap.
Het Vlaamse Gewest is hiervan volledig eige-
naar (100% aandeelhouder).

In uitvoering van dit decreet werd tussen het
Vlaamse Gewest en de Vlaamse Milieuholding
NV een beheersovereenkomst afgesloten op 22
mei 1995. Een addendum werd toegevoegd op
10 september 1996. Een nieuwe beheersover-
eenkomst werd op 29 oktober 2002 afgesloten

die moet toelaten de onder punt 3 vermelde
hervorming door te voeren.

3. De Vlaamse regering beoogt een hervorming
van de Vlaamse Milieuholding via een dubbel
spoor de participaties in Aquafin, CEEIF, SEV
en VMH Asset Management onder te brengen
bij de Participatiemaatschappij Vlaanderen ; de
Vlaamse regering is immers van mening dat
deze participaties een strategisch karakter ver-
tonen waardoor een onrechtstreeks aandeel-
houderschap van het Vlaamse Gewest noodza-
kelijk blijft. Anderzijds worden de overige parti-
cipaties van de Vlaamse Milieuholding “gevalo-
riseerd”. Voor deze participaties worden derhal-
ve private investeerders gezocht.

Ingevolge de internationale expansieplannen
van Indaver, en de daarmee gepaard gaande ka-
pitaalverhoging, heeft de Vlaamse regering in
april 2003 het strategisch karakter van de parti-
cipatie van het Vlaamse Gewest via de VMH
geëvalueerd en is tot besluit gekomen dat, deze
participatie te koop zal worden gesteld, mits aan
een aantal economische en bedrijfsmatige voor-
waarden wordt voldaan.

Voor het onderbrengen van de strategische par-
ticipaties bij de Participatiemaatschappij Vlaan-
deren wenst de regering in het kader van de op-
timalisatie van de waarde van de activa verschil-
lende technische uitvoeringsmogelijkheden
open te houden : zo wordt de mogelijkheid
voorzien om het onderbrengen van deze strate-
gische participaties op een onrechtstreekse ma-
nier door te voeren, namelijk door de inbreng
van de aandelen van de Vlaamse Milieuholding
in de Participatiemaatschappij Vlaanderen.

2. Artikelsgewijze bespreking

Artikel 1

Dit artikel behoeft geen nadere commentaar.

Artikel 2

Artikel 2, § 1, bevat de basisdoelstelling van dit de-
creet, zijnde de stopzetting van de huidige activitei-
ten van de Vlaamse Milieuholding. Deze stopzet-
ting kan, indien mogelijk, ook worden gerealiseerd
door een grondige herstructurering van de Vlaam-
se Milieuholding.
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Artikel 2, §§ 2 tot 6, verlenen aan de Vlaamse rege-
ring de machtiging om de dubbele doelstelling van
de herstructurering, namelijk enerzijds de 'over-
dracht' van de strategische participaties aan de
Participatiemaatschappij Vlaanderen en anderzijds
de privatisering van de andere participaties, op de
meest efficiënte wijze uit te werken.

De niet-strategische en de strategische vermogens-
bestanddelen kunnen hiertoe worden afgesplitst.
De Vlaamse Milieuholding of de nieuwe vennoot-
schap kunnen de niet-strategische vermogensbe-
standdelen verkopen.

De verkoop van de Vlaamse Milieuholding als 've-
hikel' voor een aantal participaties is eveneens mo-
gelijk.

De mogelijkheid bestaat om het onderbrengen van
de strategische participaties bij PMV op een on-
rechtstreekse manier door te voeren, namelijk door
de inbreng van de VMH-aandelen in PMV.

Artikel 2, § 5, bevat de machtiging aan de Vlaamse
regering om de Vlaamse Milieuholding te vereffe-
nen. In hoeverre een vereffening noodzakelijk is,
zal afhangen van de wijze waarop de participaties
aan PMV zullen kunnen worden overgedragen. In
geval tot een vereffening van de Vlaamse Milieu-
holding zou worden besloten, moeten de ontbin-
dingsvoorwaarden eerst door de Vlaamse regering
worden goedgekeurd.

Het spreekt voor zich dat de overdracht van de
participaties van de Vlaamse Milieuholding, de
splitsing van de vennootschap en de eventuele ver-
effening van de vennootschap steeds dienen te ge-
schieden overeenkomstig de bepalingen van het
burgerlijk en vennootschapsrecht.

Artikel 3 

Aangezien de Vlaamse regering de bedoeling heeft
de huidige activiteiten van de Vlaamse Milieuhol-
ding stop te zetten, worden in artikel 3 de decreets-
bepalingen die de opdracht van de Vlaamse milieu-
holding bepalen, opgeheven.

Artikel 4

Dit artikel regelt de inwerkingtreding van de arti-
kelen van dit decreet.

Aan de Vlaamse regering wordt de bevoegdheid
verleend om het artikel 3 in werking te laten tre-
den. De Vlaamse regering kan op die manier de
opheffing van de decretale opdrachten van de
Vlaamse Milieuholding afstemmen op het feitelijk
verloop van de herstructurering.

De minister-president van de Vlaamse regering,

Bart SOMERS

De Vlaamse minister van Leefmilieu ,
Landbouw en Ontwikkelingssamenwerking,

Ludo SANNEN
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VOORONTWERP VAN DECREET

tot herstructurering van de Vlaamse Milieuholding

DE VLAAMSE REGERING,

Op voorstel van de Vlaamse minister van Leefmilieu en Landbouw ;

Na beraadslaging,

BESLUIT :

De Vlaamse minister van Leefmilieu en Landbouw is ermee belast, in naam van de Vlaamse regering, bij
het Vlaamse Parlement het ontwerp van decreet in te dienen, waarvan de tekst luidt als volgt :

Artikel 1

Dit decreet regelt een gewestaangelegenheid.

Artikel 2

§ 1. De Vlaamse regering wordt gemachtigd om de activiteiten van de Vlaamse Milieuholding te herstruc-
tureren en/of te beëindigen.

§ 2. Hiertoe kan de Vlaamse regering overgaan tot de gehele of gedeeltelijke inbreng van de aandelen van
de Vlaamse Milieuholding in de Participatiemaatschappij Vlaanderen.

Een gedeeltelijke inbreng kan worden voorafgegaan door een splitsing van de Vlaamse Milieuholding of
een afsplitsing van de vermogensbestanddelen van de Vlaamse Milieuholding in één, twee of meer ven-
nootschappen.

§ 3. De Vlaamse Milieuholding of de onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden onderge-
bracht, kunnen aandelen of andere activa verkopen.

De gelden, vorderingen of andere waarden die de Vlaamse Milieuholding of de onderneming waarin de
vermogensbestanddelen werden ondergebracht, ingevolge verkoop ontvangt, kunnen door de Vlaamse Mi-
lieuholding of de onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden ondergebracht, aan het Vlaamse
Gewest worden overgemaakt bij wijze van vermindering van haar kapitaal.

§ 4. De Vlaamse regering kan tevens overgaan tot de verkoop van de aandelen van de Vlaamse Milieuhol-
ding of van de onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden ondergebracht.

§ 5. Wanneer de Vlaamse Milieuholding of de onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden on-
dergebracht bij besluit van haar algemene vergadering wordt ontbonden, worden het tijdstip van de ont-
binding, de keuze van de vereffenaars en de wijze van vereffening vooraf door de Vlaamse regering goed-
gekeurd.

§ 6. De stopzetting van de activiteiten van de Vlaamse Milieuholding kan geschieden aan de hand van een
combinatie van de werkwijzen beschreven in de §§ 2 tot 5.



Artikel 3

Artikel 7 van het decreet van 13 juli 1994 betreffende Vlaamse investeringsmaatschappijen, het Limburg-
fonds en de permanente werkgroep Limburg, wordt opgeheven.

In hetzelfde decreet wordt in artikel 10, § 1 het woord “VMH” geschrapt.

In hetzelfde decreet wordt artikel 10, § 2, derde lid, opgeheven.

Artikel 4

De Vlaamse regering bepaalt de datum van inwerkingtreding van het artikel 3 van dit decreet.

De artikelen 1 en 2 van dit decreet treden in werking op de dag van publicatie in het Belgisch Staatsblad.

Brussel,

De minister-president van de Vlaamse regering,

Patrick DEWAEL

De Vlaamse minister van leefmilieu en landbouw,

Vera DUA
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MiNa-Raad 
Milieu- en Natuurraad van Vlaanderen 
Openbaar adviesorgaan ten behoeve van de Vlaamse regering 

Mevrouw Vera Dua 
Vlaams minister van Leefmilieu en Landbouw 
Emiel Jacqmainlaan 20 
1000 Brussel 

Datum: 18 september 2002 
Uw Ref. : MLL/S5/ma/2002/07-07469 
Ref.: 03.Ol/K2/02/780 
Betreft: Adviesvraag ontwerp van decreet tot de herstructurering van de Vlaamse Milieuholding 

Mevrouw de Minister, 

De MiNa-Raad ontving de bovenvermelde adviesvraag op 25 juli 2002. De brief vermeldde 
geen adviestermijn. Het ABVV, het ACLVB, het ACV, de Boerenbond, de UNIZO en het 
VEV onthouden zich bij dit advies. 

. Met het voorhggende “voorontwerp van decreet houdende bepalingen tot de herstructurering 
van de Vlaamse milieuholding” zal aan de Vlaamse regering een machtiging worden verleend 
om tot deze herstructurering van de VMH over te gaan. Het is, aldus de Memorie van 
Toelichting, de bedoeling te komen tot “een hervorming van de Vlaamse Milieuholding via 
een dubbel spoor. De participaties in AquaJin, Indaver, CEEEIF’, SEV2 en VMH Asset 
Management zullen bij de Participatiemaatschappij Vlaanderen worden ondergebracht. . . . 
De overige participaties van de Vlaamse Milieuholding zullen worden ‘gevaloriseerd ‘. Voor 
deze uarticivaties zullen derhalve private investeerders worden gezocht.” 

Uit een toelichting die U eerder gaf naar aanleiding van een parlementaire vraag’ blijkt dat 
Aquafin en Indaver - die samen 83,5% van de portefeuille van de VMH vertegenwoordigen - 
“geparkeerd” worden bij de PMV4 in afwachting van hun verdere evolutie. Wat Aquafïn 
aangaat hangt dit samen met de herziening van het Aquafin-contract en van de 
aandeelhoudersstructuur. Voor Indaver is er sprake van de voorbereiding van een beursgang. 
Ook CEEEIF en SEV worden bij de PMV ondergebracht, maar in deze gevallen betreft het 
fondsen die nog van pas kunnen komen - respectievelijk voor de uitvoer van Vlaamse 
milieuexpertise en voor energieprojecten in samenwerking met bv. de Wereldbank. 

De MiNa-Raad neemt nota van dit “parkeren” bij de PMV, maar stelt wel vast dat de PMV 
als doelstellingen heeft: “de bijzondere opdrachten uit te voeren die haar in het kader van de 
tenuitvoerlegging van de economische politiek van het Vlaamse Gewest worden 
toevertrouwd. f.. ./ De PMV legt zich eveneens toe op het realiseren van projecten inzake 
publiekprivate samenwerking voor alle bevoegdheidsdomeinen door middel van 
gespecialiseerde doch terondernemingen. [. . ./ De PMV heeft tevens als doel participaties aan 

’ CEEEIF: Centra1 and Eastern European Environmèntal Investment Fund. 

’ SEV: Sustuinable Energy Ventures. 

’ Commissie voor Leefmilieu, Natuurbehoud en Ruimtelijke Ordening, Vergadering van 5 juli 2001, vraag om uitleg van de 
heer André-Emiel Bogaert. 

4 De eerder vermelde Participatiemaatschappij Ylaanderen. 
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te houden, met het oog op de realisatie van het Vlaamse overheidsinitiatiefy5. De MiNa- 
Raad merkt op dat aldus deze de twee “parels aan de kroos? van de af te schaffen VMH 
onder een structuur gebracht worden die uitsluitend vanuit economisch oogpunt beheerd zal 
worden. 

Wat vervolgens de participaties in de kleinere milieubedrijven aangaat, is het bij de 
oprichting van de VMH de bedoeling geweest om deze holding te laten deelnemen in , 
opstartende en vernieuwende initiatieven in de milieusector, ten einde deze meer 
levensvatbaarheid te geven. Uit de zoëven aangehaalde door U gegeven toelichting konden 
we opmaken, Mevrouw de Minister, dat een doorlichting vanwege een door U aangestelde 
regeringscommissaris opleverde dat het ofwel ging om winstgevende milieubedrijven - en 
dan zouden ze geen overheidspárticipatie nodig hebben - ofwel ging om virtueel failliete 
bedrijven - en dan zou het niet langer wenselijk zijn dat de overheid hen nog verder een 
helpende hand verstrekt. Bovendien moet de milieuoverheid aan deze bedrijven 
vergunningen verstrekken, wat minstens een verdenking van “rechter-en-partij” kan doen 
ontstaan en aldus de markt kan verstoren. De MiNa-Raad kan zich op het eerste zicht 
verenigen met deze algemene overwegingen; wel doet de Raad opmerken dat hij het 
desbetreffend rapport niet kunnen inkijken heeft en dus niet heeft kunnen leggen naast bv. de 
jaarverslagen van de VMH. 

Bij zowel het “parkeren” van grote milieubedrijven bij de PMV als bij het verkopen van de 
participaties in kleinere bedrijven, stelt de MiNa-Raad toch de vraag of de overheid hiermee 
feitelijk niet alle instrumenten uit handen geeft om stimulerend op te treden in de 
milieusector, en, indien hierop bevestigend geantwoord wordt, of dit wenselijk zou zijn. De 
MiNa-Raad herinnert in deze aan voornemen 17 van het “Pact van Vilvoorde”: “In 2010 
behoort Vlaanderen tot de topregio ‘s inzake eco-efficiëntie. Vlaanderen heeft hierdoqr dan 
een vergaande ontkoppeling gerealiseerd tussen de economische groei enerzijds en milieu- 
impact, materiaal- en energiegebruik anderzijds”. Het is niet omdat er in het afgelopen 
decennium vooruitgang is geboekt inzake de end-of-pipe-technologie, dat er daarom geen 
nood zou zijn aan een stimulerende rol van de overheid inzake meer fundamentele 
milieugerichte omschakeling van productie- en consumptiepatronen. Wat dit aangaat vraagt 
de Raad zich af of de opdracht van de PMV niet moet verbreed worden met een milieuaspect, 
dan wel of er, naast expansiesteun, geen andere organisatorische onderbouwing nodig en 
denkbaar is voor ondememingsgerichte initiatieven in de richting van meer eco-efficiëntie. 

Het is duidelijk dat dit samenhangt met het kerntakendebat. De MiNa-Raad heeft eerder al 
gesteld dat dit debat belangrijk is: het moet duidelijk maken wat als publiek belang wordt 
aanzien en wat hiertoe de taken moeten zijn van de overheid6. De MiNa-Raad heeft er ook 
op gewezen dat het niet goed zou zijn voorafnamen te doen op het kerntakendebat vooraleer 
dat debat effectief gevoerd is7. Het opheffen van de VMH geeft uitdrukking aan een 
bepaalde visie omtrent kerntaken, en kan daarom wellicht als zo’n voorafname bestempeld 
worden. 

* Decreet van 13 juli 1994 betreffende de Vlaamse Investeringsmaatschappijen, art. 10 52, zoals gewijzigd bij decreet van 6 
juli 200 1. 

6 MiNa-Raad, Advies van 18 april 2002 over het voorontwerp van decreet betreffende het facilitair kader voor publiek- 
private samenwerking, 53. 

’ MiNa-Raad, Advies van 26 juni 2002 over het kerntakendebat: naar een kwaliteitsvolle organisatie van het bestuur op alle 
beleidsniveaus, $86-7. 
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Een andere twijfel van de Raad is of er geen privé-monopolies dreigen te ontstaan wanneer 
de overheid zijn belangen in grotere milieubedrijvén van de hand doet. De evolutie in de 
milieusector lijkt immers te gaan in de richting van grootschaliger en internationaal , 
opererende bedrijven; in welke mate en hoe wil de Vlaamse overheid controle uitoefenen op 
dergelijke bedrijven die toch taken van openbaar nut zullen uitoefenen? In een in hogere 
mate geprivatiseerde milieusector is er alleszins nood aan een degelijke reguleringsinstantie, 
om toezicht te houden op onder meer de capaciteifsbehoeften, de kostprijs en de tariefzetting 
in de sectoren, maar ook op misbruiken zoals monopolieposities. De MiNa-Raad vroeg reeds 
eerder naar spoedige vooruitgang in dat verband’, en herhaalt hierbij deze vraag. 

, Tot slot stemt de MiNa-Raad in met het geuite voornemen om, bij eventuele verkoop van de 
aandelen in milieubedrijven, de opbrengsten ervan te bestemmen ter financiering van het 
milieubeleid. De Raad vraagt naar een begroting van deze opbrengsten. 

Met de meeste hoogachting, 

Jan V heeke 

i 

(Waa emend Directeur) 
Prof. R.F. Verheyen 
(Voorzitter) 

Y 

’ MiNa-Raad, Advies van 18 april 2002 over het voorontwerp vare decreet betreffende het facilitair kader voor publiek- 
private samenwerking, 5 ll. 
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Brussel, 27 september 2002 
50WK092701 

Aan mevrouw Vera Dua 
Vlaams Minister van Leefmilieu en 
Landbouw 
Alhambra, E. Jacqmainlaan 20 
1000 Brussel 

Mevrouw de Minister, 

Op 26 juli 2002 werd de SERV om advies gevraagd over het voorontwerp van decreet 
betreffende de herstructurering van de Vlaamse Milieuholding. Na het decreet van 17 juli 
2000 dat de verdere privatisering van de GIMV mogelijk maakte en de decreten van 6 juli 
2001 die de Participatiemaatschappij Vlaanderen de spil van het Vlaams overheidsinitiatief 
maakten, betreft dit een derde fase in de hervorming van het Vlaams economisch 
overheidsinitiatief. 

De samenstellende organisaties van de Raad hebben over dit voorontwerp van decreet geen 
consensus kunnen bereiken op de bijeenkomst van de Raad van 11 september 2002. 
Derhalve kan geen advies worden verleend. 

Hierna vindt u de standpunten van de samenstellende organisaties. 
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1. STANDPUNT VAN HET VEV, UNIZO EN BOERENBOND (BB) 

1.7 Algemeen 

Het VEV, Unizo en BB staan in globo positief ten opzichte van het door de Vlaamse 
regering ingediende ontwerp van decreet in uitvoering van haar principiële beslissing 
van 24 juli 2001. Het is volgens deze organisaties inderdaad aangewezen de 
participatiefunctie van de VMH op te geven en de holdingfunctie te herdefiniëren. 

In de eerste paragraaf van hun standpunt wordt het gewenste overheidsfunctioneren in 
de domeinen waar de VMH actief was, geanalyseerd. Op basis hiervan wordt 
vervolgens ontwerp van decreet besproken. 

7.2 Overheidsrol 

De Vlaamse milieuholding werd in 1990 opgericht als een dochter van de GIMV. Sinds 
1994 (herstructurering van de GIMV) fungeert de VMH als een aparte holding. Het 
Vlaams Gewest is de rechtstreekse aandeelhouder. De VMH investeert in 
milieuprojecten en houdt participaties aan in nutsbedrijven in de milieusector, zowel in 
binnen- als buitenland. Traditioneel wordt deze taakstelling opgedeeld in twee functies: 

1) De holdinqfunctie : het referentie-aandeelhouderschap in een aantal 
nutsbedrijven in de milieusector (vooral Aquafin en Indaver). Deze 
ondernemingen bouwen en/of exploiteren milieu-infrastructuur. De 
dividendenuitkering vanuit Aquafin en Indaver bedraagt ongeveer 86 % van de 
totale financiële opbrengst van de NV VMH. 

2) De participatiefunctie : in deze hoedanigheid van risicokapitalist neemt de 
VMH minderheidsparticipaties in of verleent ze leningen aan ondernemingen 
actief in de milieusector. Criteria zijn de opvulling van een marktleemte of de 
vermijding van concentratie, de garantie van innovatieve en risicovolle 
activiteiten, de ondersteuning van het strategisch karakter van de 
onderneming, de garantie op een marktconforme rendement op langere 
termijn en de bevordering van de tewerkstelling. Onder deze noemer vallen 
ook de deelnemingen in een drietal investeringsfondsen. 

1.2.1 Evaluatie holdingfunctie. 

Uit de doorlichting van de regeringscommissaris blijkt dat de VMH niet gewogen 
heeft op de strategische oriëntaties van de dochtermaatschappijen (vooral Aquafin en 
indaver). 
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Het is dan ook aangewezen dat de overheidsrol in deze wordt herbekeken. Middels 
een nieuwe beheersovereenkomst kan hieraan uitvoering worden gegeven. Volgende 
denkpistes moeten hierbij in overweging worden genomen: 

l Teneinde het risico van een te grote marktdominantie in de milieu-nutssector 
te bannen dient de overheid een duidelijk en rechtszeker regulerend kader te 
creëren waarvan de toepassing efficiënt plaats vindt. 

l De participatie in Aquafin moet worden herbekeken. Hierbij moet de overheid 
o.i de regisseursfunctie vervuilen (cfr. VDAB). De actorfunctie laat men best 
over aan de private sector. 

l Wat Indaver betreft, kan verwezen worden naar de overeenkomst met de 
privé-aandeelhouders n.a.v. de fusie Indaver-Vlar waarbij beslist werd de 
aandelen van de nieuwe NV zo voordelig mogelijk naar de beurs te brengen. 
Het overheidsbelang in Indaver is niet meer strategisch: Indaver groeide de 
jongste jaren uit tot een zelfstandig bedrijf dat de Europese concurrentie 
aankan. 

1.2.2 Evaluatie participatiefunctie. 

De VMH bouwt volgens het VEV, Unizo en BB deze participatiefunctie best af, omdat 
de participatefunctie thans geen publiek belang uitmaakt. Volgende argumenten 
schragen deze stelling: 

l De ervaring van de VMH-werking leert dat bij de screening van de potentiële 
participaties voornamelijk de ingeschatte positieve kenmerken van het product 
of de dienst determinerend zijn. De ‘kwaliteit’ van de onderneming (de 
financiële structuur, het management, de technische know-how,. . .) krijgt een 
substantieel lager gewicht in de participatie-beoordeling. Een dergelijk 
beslissingsproces vertaalt zich in een zwaar deficitaire operatie: “ er werd 204 
miljoen BEF geïnvesteerd tussen medio ‘94 en eind ‘99 en daarvan is de 
intrinsieke waarde nu nog 47 miooen BEF. Als we er van uitgaan dat ongeveer 
een vierde van de personeelskosten van het VMH - jaarbudget ongeveer 40 
miooen BEFdaar - wordt besteed aan de participatie-functie (in werkelijkheid is 
het wellicht meer en we tellen hier niet de werkingskosten bijl dan moet van 
bovenvermeld ‘rendement’ - over de afgelopen vijf jaar - nog eens 50 mio BEF 
in mindering worden gebracht.” Deze functie van de VMH levert dus geen 
maatschappelijke meerwaarde op. 

l De ondersteuning via risicokapitaal van ondernemingen in de milieusector en 
in de duurzame energiesector verschilt in wezen niet van een gelijkaardige 
ondersteuning van ondernemingen in andere sectoren. Het lijkt de betreffende 
organisaties dan ook eerder aangewezen een generiek 
ondersteuningsmechanisme ter bevordering van het risicokapitaal voor 
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startende en doorgroeiende ondernemingen te ontwikkelen dat niet 
discrimineert tussen sectoren. 

l Overheidsparticipaties in ondernemingen wekken de indruk dat bepaalde 
marktdeelnemers bevoordeligd worden t.o.v mededingers waarin de VMH niet 
participeert. Deze impressie vormt reeds een toegangsbelemmering voor 
nieuwe, volledig door de private sector gefinancierde ondernemingen. Het 
financieringsgedrag van de VMH is bovendien minder aan 
markwetmatigheden gekoppeld, hetgeen de goede marktwerking verder 
belemmert. 

l Problematisch blijft bovendien de wijze waarop de participatiecriteria 
‘ondernemingen in een strategische fase van hun ontwikkeling’ en 
‘ondernemingen die een marktleemte vervullen’ concreet worden ingevuld. 

l Vaak komt de overheid in een rechter- en partijsituatie terecht waarbij ze 
bijvoorbeeld vergunningen moet leveren aan ondernemingen waar ze zelf een 
participatie in heeft. 

7.3 Het voorontwerp van decreet 

1.3.1 Voorgeschiedenis 

Voor een goed begrip is het belangrijk kort de voorgeschiedenis van dit voorontwerp 
van decreet in herinnering te brengen: 

l Reeds op 24 juli 2001 besliste de Vlaamse regering de VMH te 
herstructureren in die zin dat de participaties die de VMH aanhoudt in 
uitvoering van de holdingfunctie type 1 (Aquafin en Indaver), alsook het SEV- 
fonds (Fonds voor Duurzame Energie), haar aansturende NV, de VHM Asset 
Management, en het CEEEIF (Central and Eastern European Investment 
Fund) zouden worden ondergebracht bij de PMV. De overige participaties 
zouden worden gevaloriseerd. De VMH zou dan kunnen worden vereffend. 

w In uitvoering hiervan besliste de Vlaamse regering op 7 december 2001 een 
drie leden tellende raad van bestuur te benoemen, die een stappenplan moest 
opstellen om de beslissing van 24 juli 2001 uit te voeren. 

l Op 19 juli 2002 keurde de Vlaamse regering het voorontwerp van decreet 
goed waarbij een specifieke machtiging wordt gegeven om de activiteiten van 
de VMH op de meest efficiënte wijze te herstructureren. 

In de evaluatie wordt dan ook de belangrijke beslissing van 24 juli 2001 betrokken. 
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Het VEV, Unizo en BB onderschrijven grotendeels de beslissingen en het daaruit 
voortvloeiende voorontwerp van decreet inzake de herstructurering van de VMH. 

Op basis van de analyse in sectie twee onderschrijven deze organisaties de 
beleidsoptie van de Vlaamse regering om de participatiefunctie van de VMH op korte 
termijn te valoriseren. Hierbij vragen ze aandacht voor de eerbiediging van bestaande 
aandeelhoudersovereenkomsten. Teneinde onnodig uitstel te voorkomen vragen het 
VEV, Unizo en BB om een strikt tijdsschema te respecteren. 

Deze participatiefunctie van de VMH kan worden vervangen door een fiscale 
stimulans (cf. ecologisch criterium in de investeringsaftrek). 

Nagekeken moet worden in welke mate de rol van VMH Internationaal overlapt met 
de activiteiten van het FITA (Flanders International Technical Agency). Deze laatste 
vzw promoot de Vlaamse publieke en private know- how inzake infrastructuur, 
uitrusting, verkeer, milieu en huisvesting. 

Volgens de memorie van toelichting bij het ontwerpdecreet zouden vijf participaties 
(Aquafin, Indaver, CEEIF, SEV en VMH Asset Management). worden ondergebracht 
bij de Participatiemaatschappij Vlaanderen (PMV). Deze operatie wordt in de 
memorie van toelichting verantwoord door te verwijzen naar het strategisch karakter 
waardoor een onrechtstreeks aandeelhouderschap van het Vlaamse Gewest 
noodzakelijk blijft. Het VEV, Unizo en EB vinden dat deze kwalificatie nuancering 
behoeft : 

l Het rapport van de regeringscommissaris beveelt aan de participaties in de 
fondsen CEEIF (en de aansturende dochter van de VMH, VMH Asset 
Management), en SEV nader te evalueren en ondertussen deze fondsen niet 
verder uit te breiden. In de regeringsbeslissing van 24 juli 2001 werd ook 
aangekondigd dat over de toekomst van deze fondsen een nader onderzoek 
moest worden uitgevoerd. Alvorens deze participaties dan ook als strategisch 
te kwalificeren, lijkt het minstens aangewezen de resultaten van dit onderzoek 
in de analyse te betrekken. Bovendien moeten hierbij ook de argumenten die 
de participatiefunctie van de VMH in vraag stellen worden betrokken. 

l De overheidsrol in Indaver is aflopend en deze in Aquafin moet dringend 
herzien worden waarbij voor de overheid enkel een regiefunctie wordt 
voorzien (zie sectie 2.1). 

Het specifieke overdracht- en valorisatiescenario tenslotte (een gehele of 
gedeeltelijke inbreng van aandelen van de VMH in de PMV) behoeft volgens het 
VEV, Unizo en BB ook nadere duiding in de memorie van toelichting. 
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2. STANDPUNT VAN HET ACV, ABW EN ACLVB 

Vanuit hun visie op overheidsinitiatief vinden het ACV, ABW en ACLVB dat de 
overheid een aantal hefbomen in handen moet houden om de economische 
ontwikkeling van Vlaanderen te kunnen sturen en ondersteunen. Bijzondere 
aandacht is hierbij nodig voor het creëren van sociale en maatschappelijke 
meerwaarde. De privé-sector is immers niet geïnteresseerd in bepaalde projecten 
met een sociale of maatschappelijke meerwaarde die omdat ze een hoog risico 
dragen of pas .op lange termijn rendabel zijn niet passen in hun strategie van 
winstmaximalisatie. Indien deze projecten econqmisch, sociaal en/of maatschappelijk 
van strategisch belang zijn, moet de overheid de rol van (mede)financier kunnen 
opnemen. Het stimuleren van het ontwikkelen van innovatieve ‘technologieën en 
activiteiten gericht op maatschappelijke meerwaarde biedt kansen voor het feitelijk 
verankeren van strategische activiteiten in Vlaanderen. 

Met dit decreet wordt de VMH opgedeeld in vijf strategische participaties die 
behouden worden en worden de overige beschouwd als niet-strategisch en bijgevolg 
gevaloriseerd. Het ACV, ABW en ACLVB onderschrijven het belang van de 
strategische participaties in de nutssectoren, maar vragen zich tevens af op welke 
basis deze indeling is gebeurd. Men kan stellen dat de participatie in DEC eveneens 
een strategisch karakter heeft voor de overheid aangezien er in Vlaanderen op het 
vlak van slibverwerking op dit moment geen volwaardige alternatieven zijn. 

Met het valoriseren van de niet-strategische participaties dreigt de 
risicokapitaalfunctie in de milieusector die de VMH vervulde in grote mate te 
verdwijnen. In het regeerakkoord daarentegen staat vermeld dat de overheid zijn 
tussenkomst op de kapitaalmarkt moet focussen op startende ondernemingen en 
sommige aspecten van omschakeling naar een duurzame economie. Aangezien het 
opheffen van de risicokapitaalfunctie in dit decreet niet gemotiveerd wordt en 
ogenschijnlijk in strijd is met het regeerakkoord, stellen het ACV, ABW en ACLVB 
zich vragen bij het doel van deze herstructurering. Bovendien denken zij dat rekening 
houdend met de specificiteit van de milieusector en de moeilijkheden die startende 
bedrijven in deze sector ondervinden om risicokapitaal te vinden, een instelling als de 
VMH met zijn specifieke kennis op milieugebied noodzakelijk is voor de ontwikkeling 
van de milieusector in Vlaanderen. Tenslotte willen het ACV, ABW en ACLVB er op 
wijzen dat dit decreet verschillende mogelijkheden open laat voor de toekomst, 
waardoor de VMH geen zekerheid heeft over zijn toekomstige rol en werking, wat 
nefast is voor de continuïteit van haar beleid. Overigens wordt er met de afschaffing 
van de VMH een voorafname gedaan van het kerntakendebat dat nog niet effectief 
werd gevoerd. Daarom dringen het ACV, ABW en ACLVB erop aan dat hierover zo 
snel mogelijk duidelijkheid verschaft wordt. 
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Ik hoop, Mevrouw de Minister, u hiermee van dienst te zijn geweest. 

eeste hoogachting, 

Pieter Kerremans 
Administrateur-generaal 
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ADVIES VAN DE RAAD VAN STATE
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KONINKRIJK BELGIË 

ADVIES 34.60313 

VANDEAFDELINGWETGEVING 
VANDERAADVANSTATE 

De RAAD VAN STATE, afdeling wetgeving, derde kamer, op 19 december 
2002 door de Vlaamse minister van Leefmilieu en Landbouw verzocht haar van advies 
te dienen over een voorontwerp van decreet “houdende bepalingen tot herstructurering 
van de Vlaamse Milieuholding”, heeft op 8 juli 2003 het volgende advies gegeven : 
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34.603/3 

STREKKING VAN HET ONTWERP 

1. Het voor advies voorgelegde voorontwerp van decreet beoogt het verlenen 
van een machtiging aan de Vlaamse regering om de activiteiten van de Vlaamse 
Milieuholding te herstructureren of te beëindigen (artikel 2, 5 1). 

Oorspronkelijk opgericht als dochteronderneming van de Gewestelijke 
Investeringsmaatschappij voor Vlaanderen, werd de Vlaamse Milieuholding in 1994 
omgevormd tot een aparte holding, met het Vlaams Gewest als rechtstreekse 
aandeelhouder. Als zodanig vervult de Vlaamse Milieuholding, naast haar functie van 
holdingmaatschappij (waarbij zij optreedt als referentieaandeelhouder in een aantal 
openbare nutsbedrijven), tevens de rol van participatiemaatschappij (door het nemen van 
minderheidsparticipaties). Het ontwerp stelt een aantal technieken vast, waarvan de 
Vlaamse regering gebruik zal kunnen maken om de activiteiten van de Vlaamse 
Milieuholding te herschikken. 

Zo kan de Vlaamse regering overgaan tot gehele of gedeeltelijke inbreng 
van de aandelen van de Vlaamse Milieuholding in de Participatiemaatschappij 
Vlaanderen, al dan niet na een voorafgaande splitsing of afsplitsing van de 
vermogensbestanddelen van de Vlaamse Milieuholding in één of meer vennootschappen 
(artikel 2, 5 2). 

Het ontwerp bepaalt voorts dat de Vlaamse Milieuholding of de 
onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden ondergebracht, aandelen of 
andere activa kan verkopen in welk geval de opbrengst daarvan aan het Vlaamse Gewest 
kan worden overgemaakt bij wijze van vermindering van haar kapitaal (artikel 2, Q 3). 

De Vlaamse regering kan overgaan tot de verkoop van de aandelen van de 
Vlaamse Milieuholding ofvan de onderneming waarin de verrnogensbestanddelen werden 
ondergebracht (artikel 2, $ 4). 

De Vlaamse Milieuholding of de onderneming waarin de 
vermogensbestanddelen werden ondergebracht kan ook nog worden ontbonden (artikel 2, 

§ 5). 
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34.60313 

Het ontwerp bepaalt dat de stopzetting van de activiteiten van de Vlaamse 
Milieuholding eventueel kan geschieden door een combinatie van de hiervóór genoemde 
technieken (artikel 2, 5 6). 

Ten slotte worden de voor deze herstructurering noodzakelijke wijzigingen 
in het decreet van 13 juli 1994 betreffende de Vlaamse investeringsmaatschappijen 
aangebracht (artikel 3). 

ONDERZOEK VAN DE TEKST 

Artikel 2 

2. Volgens artikel 2, 9 3, eerste lid van het ontwerp kunnen de Vlaamse 
Milieuholding of de onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden 
ondergebracht aandelen of andere activa verkopen. Naar luid van het tweede lid van dit 
artikel 2,s 3, kunnen de gelden, vorderingen of andere waarden die uit dergelijke verkoop 
ontvangen worden, door de verkoper, d.w.z. door de Vlaamse Milieuholding of de 
onderneming waarin de vermogensbestanddelen werden ondergebracht, “aan het Vlaamse 
Gewest worden overgemaakt bij wijze van vermindering van haar kapitaal”. 

Bij de redactie van dat laatste zinsdeel lijkt geen rekening te zijn gehouden 
met de door de gemachtigde ambtenaar bevestigde mogelijkheid (‘) dat de overdracht van 
de verkochte gelden en waarden, door de Vlaamse Milieuholding of’ door een 
(af)gesplitste vennootschap waarin de vermogensbestanddelen werden geplaatst, gebeurt 
nadat de aandelen van de Vlaamse Milieuholding, overeenkomstig artikel 2, 8 2, van het 
ontwerp, werden ingebracht in de Participatiemaatschappij Vlaanderen. In dit laatste geval 
zou de overdracht van de opbrengst van de verkoop (bij wijze van kapitaalsvermindering) 
uiteraard niet kunnen gebeuren “aan het Vlaamse Gewest”. 

(1) De gemachtigde ambtenaar heeft verklaard dat de overdracht kan gebeuren zowel 
vóór of na de (af)splitsing van de vermogensbestanddelen van de Vlaamse 
Milieuholding in een afzonderlijke vennootschap, en zowel vóór als na de inbreng 
van de Vlaamse Milieuholding in de Participatiemaatschappij Vlaanderen (PMV). 
Wat dit laatste betreft, heeft de gemachtigde ambtenaar het volgende verduidelijkt : 
“Natuurlijk heeft deze laatste keuze wel effect op wie de fondsen voortkomende uit 
een eventuele kapitaalsverrnindering ontvangt. Gebeurt deze kapitaalsverrnindering 
vóór de inbreng in de PMV, dan gaan deze fondsen naar het Vlaamse Gewest. 
Gebeurt deze kapitaalsvermindering na de inbreng in de PMV, dan gaan deze 
fondsen uiteraard naar de aandeelhouder op dat moment, zijnde de PM%‘.” 
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34.603/3 

Om deze moeilijkheid te verhelpen, zouden de stellers van het ontwerp 
artikel 2,s 3, tweede lid, in fine, kunnen herformuleren als volgt : “aan de aandeelhouders 
worden overgemaakt bij wijze van vermindering van kapitaal”. 

Artikel 3 

3. Het decreet van 13 juli 1994 dient vermeld te worden met zijn actuele 
opschrift (“decreet betreffende de Vlaamse investeringsmaatschappijen”). 
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34.60313 

De kamer was samengesteld uit 

de Heren 

Mevrouw 

W. DEROOVER, eerste voorzitter, 

D. ALBRECHT, staatsraden, 
P. LEMMENS, 

H. COUSY, assessor van de afdeling wetgeving, 

A.-M. GOOSSENS, toegevoegd griffier. 

Het verslag werd uitgebracht en de nota van het Coördinatiebureau werd opgesteld 
door Mevr. K. BAMS, acditeur. ” 

DE GRIFFIER, DE EERSTE VOORZITTER, 

A.-M. GOOSSENS W. DEROOVER 
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ONTWERP VAN DECREET
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ONTWERP VAN DECREET

DE VLAAMSE REGERING,

Op voorstel van de Vlaamse minister van Leefmi-
lieu, Landbouw en Ontwikkelingssamenwerking ;

Na beraadslaging,

BESLUIT :

De Vlaamse minister van Leefmilieu, Landbouw
en Ontwikkelingssamenwerking is ermee belast, in
naam van de Vlaamse regering, bij het Vlaamse
Parlement het ontwerp van decreet in te dienen,
waarvan de tekst volgt :

Artikel 1

Dit decreet regelt een gewestaangelegenheid.

Artikel 2

§ 1. De Vlaamse regering wordt gemachtigd om de
activiteiten van de Vlaamse Milieuholding te her-
structureren en/of te beëindigen.

§ 2. Hiertoe kan de Vlaamse regering overgaan tot
de gehele of gedeeltelijke inbreng van de aandelen
van de Vlaamse Milieuholding in de Participatie-
maatschappij Vlaanderen.

Een gedeeltelijke inbreng kan worden voorafge-
gaan door een splitsing van de Vlaamse Milieuhol-
ding of een afsplitsing van de vermogensbestand-
delen van de Vlaamse Milieuholding in één, twee
of meer vennootschappen.

§ 3. De Vlaamse Milieuholding of de onderneming
waarin de vermogensbestanddelen werden onder-
gebracht, kunnen aandelen of andere activa verko-
pen.

De gelden, vorderingen of andere waarden die de
Vlaamse Milieuholding of de onderneming waarin
de vermogensbestanddelen werden ondergebracht,
ingevolge verkoop ontvangt, kunnen door de
Vlaamse Milieuholding of de onderneming waarin
de vermogensbestanddelen werden ondergebracht,
aan de aandeelhouders worden overgemaakt bij
wijze van vermindering van kapitaal.

§ 4. De Vlaamse regering kan tevens overgaan tot
de verkoop van de aandelen van de Vlaamse Mi-
lieuholding of van de onderneming waarin de ver-
mogensbestanddelen werden ondergebracht.

§ 5. Wanneer de Vlaamse Milieuholding of de on-
derneming waarin de vermogensbestanddelen wer-
den ondergebracht bij besluit van haar algemene
vergadering wordt ontbonden, worden het tijdstip
van de ontbinding, de keuze van de vereffenaars en
de wijze van vereffening vooraf door de Vlaamse
regering goedgekeurd.

§ 6. De stopzetting van de activiteiten van de
Vlaamse Milieuholding kan geschieden aan de
hand van een combinatie van de werkwijzen be-
schreven in de §§ 2 tot 5.

Artikel 3

Artikel 7 van het decreet van 13 juli 1994 be-
treffende Vlaamse investeringsmaatschappijen
wordt opgeheven.

In hetzelfde decreet wordt in artikel 10, § 1, het
woord “VMH” geschrapt.

In hetzelfde decreet wordt artikel 10, § 2, derde lid,
opgeheven.
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Artikel 4

De Vlaamse regering bepaalt de datum van inwer-
kingtreding van het artikel 3 van dit decreet.

De artikelen 1 en 2 van dit decreet treden in wer-
king op de dag van publicatie in het Belgisch
Staatsblad.

Brussel, 17 oktober 2003.

De minister-president van de Vlaamse regering,

Bart SOMERS

De Vlaamse minister van Leefmilieu, Landbouw 
en Ontwikkelingssamenwerking,

Ludo SANNEN


