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1 ONDERZOEK NAAR VERZELFSTANDIGING

1.1 Inleiding

De Algemene Rekenkamer doet in deze bundel verslag van een aantal
onderzoeken uitgevoerd in de periode 1994–1996 naar verzelfstandigings-
processen van voormalige onderdelen van de rijksoverheid, waarbij de
rijksoverheid al dan niet verantwoordelijk blijft voor de uitvoering van één
of meer publieke taken.

De onderzoeken hadden betrekking op de volgende processen:
1 De totstandkoming van de commerciële openingsbalans1 en de fiscale

gevolgen voor de heffing van vennootschapsbelasting, omzetbe-
lasting, overdrachtsbelasting en kapitaalsbelasting in verband met de
verzelfstandiging van:
• de Postbank NV (voorheen Rijkspostspaarbank en de Postcheque-

en Girodienst, verder: Postbank); opgericht op 1 januari 1986;
• de NV SDU (voorheen Staatsdrukkerij en -uitgeverijbedrijf, verder:

SDU) opgericht op 1 november 1988;
• de NV Nederlands Meetinstituut (NMI); opgericht op 1 mei 1989;
• de NV Nederlands Inkoopcentrum (voorheen het Rijksinkoop-

bureau, verder NIC); opgericht op 1 mei 1990;
• de Dienst van het Kadaster en de openbare registers (Kadaster);

verzelfstandigd tot zelfstandig bestuursorgaan met rechtspersoon-
lijkheid op 1 mei 1994.

2 De tariefstelling van het Kadaster in 1995.
3 De afspraken in 1993 tussen de Staat en Koninklijke PTT Nederland

(KPN) inzake de invoering van BTW op telecommunicatieconcessie-
diensten in 1996.

4 De beursgang, waaronder de vaststelling van de prijs per aandeel, van
KPN in 1994.

De Rekenkamer heeft de uitkomsten van deze verzelfstandigings-
processen getoetst op rechtmatigheid.
Daarnaast heeft zij aandacht besteed aan de mate van ordelijkheid en
controleerbaarheid van het verloop van het proces en de wijze waarop na
verzelfstandiging publieke taken worden behartigd. Het bedrijfs-
vertrouwelijke karakter van de over de onderzochte bedrijven opgenomen
gegevens is in het bestuurlijke hoor en wederhoor over de rapporten
getoetst.

In de hierna volgende paragrafen worden de resultaten van deze
onderzoeken naar verzelfstandiging kort weergegeven. Voorzover van
belang, wordt daarbij een relatie gelegd met eerder onderzoek van de
Rekenkamer (hoofdstuk 2). In het verlengde daarvan wordt een
handreiking geboden voor de inrichting en beoordeling van financiële
aspecten van verzelfstandigingsprocessen, onderscheiden naar de
procesgang en de uitkomsten daarvan. De daarop volgende hoofdstukken
bevatten een meer uitgebreid verslag van de verschillende onderzoeken.

1.2 Fasen van verzelfstandiging

Het privatiseringsbeleid van de rijksoverheid is 15 jaar geleden in gang
gezet met het verschijnen van de nota Privatisering2. Volgens dit beleid
kan verzelfstandiging van een onderdeel van het Rijk met als resultaat een
al dan niet volledig op marktcondities werkend bedrijf op verschillende
wijzen en in verschillende fasen gerealiseerd worden.

Bij externe verzelfstandiging worden activa en passiva van een onderdeel
van het Rijk aan een rechtspersoon buiten de rijksoverheid overgedragen.

1 De waardebepaling van de door de Staat
over te dragen activa alsmede de financiering
daarvan (passiva) door eigen vermogen, voor-
zieningen en schulden.
2 Tweede Kamer, vergaderjaar 1982–1983,
17 938, nr. 1.
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Verzelfstandiging kan plaatsvinden door oprichting van een privaatrechte-
lijke rechtspersoon met een in aandelen verdeeld kapitaal (bijvoorbeeld
een naamloze vennootschap), waarin het onderdeel van de rijksoverheid
wordt ondergebracht en waarvan de aandelen in handen zijn van de Staat.
Bij naamloze vennootschappen wordt de Staat honderd procent-
aandeelhouder. Er lekt in die gevallen dus geen staatsvermogen weg naar
de private sector. Definitieve overdracht van staatsbezit aan de private
sector vindt immers pas plaats wanneer de overheid vervolgens haar
aandelen verkoopt.

Een specifieke vorm van verzelfstandiging is de instelling van zelfstandige
bestuursorganen al dan niet met rechtspersoonlijkheid. Bij verzelfstan-
diging kan het verzelfstandigde onderdeel van de rijksoverheid nog
publieke taken uitvoeren waarop de overheid bij de uitvoering toezicht
moet houden (bijvoorbeeld telecommunicatieconcessiediensten,
subsidievoorwaarden, tariefstellingen).

Indien, na de verzelfstandiging, één of meer specifieke publieke taken
worden uitgeoefend door het verzelfstandigde onderdeel van de
rijksoverheid, acht de Rekenkamer de wijze waarop de Staat haar
belangen behartigt een belangrijk aandachtspunt. Enerzijds dient de Staat
het algemeen (publiekrechtelijk) belang te behartigen en anderzijds heeft
de Staat een privaatrechtelijk belang als aandeelhouder. Daarnaast moet
de Staat ook rekening houden met de belangen van het te
verzelfstandigen onderdeel, met name voor de werknemers daarvan.
Besluitvormingsprocessen worden extra complex indien de Staat in het
kader van haar publiekrechtelijke belangen besluiten neemt die haar
privaatrechtelijke belangen, als aandeelhouder, rechtstreeks raken. Indien
dergelijke taken niet langer als publieke taak worden gezien, kan al dan
niet worden besloten tot afstoting van de betreffende taak door bijvoor-
beeld verkoop van (een deel van) de aandelen in de desbetreffende
privaatrechtelijke rechtspersoon.

1.3 Bevindingen onderzoek op hoofdlijnen

De Rekenkamer concludeert over de door haar in de periode 1994–1996
onderzochte verzelfstandigingsprocessen dat, in het algemeen, sprake is
van een redelijke zekerheid met betrekking tot de rechtmatigheid van de
uitkomsten van die processen. Op verschillende onderdelen heeft zij
niettemin kritiek.
In haar onderzoek naar de openingsbalansen plaatste zij een aantal
kanttekeningen bij de inhoudelijke onderbouwing van een aantal
balansposten, zoals de hoogte van het eigen vermogen en de voorzie-
ningen.

Aangaande de invoering van BTW bij KPN acht zij de financiële gevolgen
voor de rijksbegroting in directe zin van de tussen de Staat en KPN
gemaakte afspraken ongunstiger dan beoogd. Wat betreft de beursgang
van KPN onderkende zij – tegen de achtergrond van en positief
eindoordeel over de wijze waarop de beursgang is uitgevoerd – nadelen
aan de wijze waarop de prijs van de aandelen tot stand kwam.
De wijze waarop na verzelfstandiging de tariefstelling bij het Kadaster
diende plaats te vinden, bleek niet duidelijk geregeld. Volgens de
Rekenkamer beoordeelde de staatssecretaris van Volkshuisvesting,
Ruimtelijke Ordening en Milieu de door het Kadaster voorgestelde
tariefsaanpassingen na verzelfstandiging onvoldoende kritisch: een meer
dan normale risico-afdekking werd geaccepteerd.

Over de besluitvorming inzake de desbetreffende verzelfstandigings-
processen concludeerde de Rekenkamer dat op hoofdpunten sprake was
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van ordelijkheid en controleerbaarheid. Op onderdelen van het verloop
van de (fasen van de) besluitvorming heeft zij echter kritiek. Deze betreft
in het bijzonder het ontbreken van voldoende coördinatie en sturing
alsmede het niet voldoende benutten van beschikbare expertise en
ervaring, waardoor de veelal complexe processen soms ongestructureerd
verliepen. Bij de BTW-invoering van KPN speelde daarnaast de tijdsdruk
waaronder besluitvorming diende plaats te vinden een cruciale rol die van
negatieve invloed is geweest op de ordelijkheid en controleerbaarheid van
het proces.

Voorafgaand aan de op basis van haar onderzoek geformuleerde normen
over financiële aspecten van verzelfstandiging, wordt hierna een overzicht
gegeven van eerder onderzoek van de Rekenkamer en de ontwikkelingen
sedertdien.

1.4 Overzicht onderzoek 1987–1994

Vanaf 1987 publiceert de Rekenkamer regelmatig over het op afstand
plaatsen van taken van de rijksoverheid, waaronder verzelfstandigingen.

In haar Verslag 1994 nam zij een overzicht op van de tot dat jaar door haar
gepubliceerde onderzoeken op dit terrein. Verder presenteerde zij een
analyse van haar bevindingen en conclusies teneinde inzicht te geven in
de knelpunten die zij bij verschillende verzelfstandigingen aantrof3.

Over de procesgang werd geconstateerd dat de informatievoorziening aan
de Staten-Generaal nogal eens gebreken vertoonde. De motieven voor
verzelfstandiging waren niet altijd duidelijk en in het algemeen ontbraken
heldere operationaliseerbare doelstellingen. De besluitvormings-
procedures werden veelal gebrekkig gestuurd en gecoördineerd en de
waardebepaling geschiedde niet altijd op basis van betrouwbare
financiële gegevens en vond soms pas na de verzelfstandiging plaats.

Ook op het resultaat had de Rekenkamer in een aantal gevallen kritiek.
Door een gebrekkige financiële onderbouwing kwam het voor dat een te
lage overnamesom werd vastgesteld. Garanties van de zijde van de
overheid waren niet of niet voldoende gelimiteerd, waardoor in enige
gevallen de financiële consequenties van de verzelfstandiging voor de
rijksbegroting uiteindelijk negatief waren.
Tevens werden de toezichthoudende bevoegdheden van de overheid na
de verzelfstandiging in een aantal gevallen onvoldoende geacht, hetgeen
mede onderbouwd werd in het onderzoek Zelfstandige bestuursorganen
en Ministeriële verantwoordelijkheden, dat eveneens in het Verslag 1994
werd gepubliceerd.

1.5 Toekomstige verzelfstandigingsprocessen

De Rekenkamer constateerde in het Verslag 1994 dat het rapport van de
commissie-Sint4 aanknopingspunten bood voor een meer ordelijk
besluitvormingsproces. Sinds het verschijnen van het Verslag zijn tevens
de Aanwijzingen voor de oprichting van nieuwe zelfstandige bestuurs-
organen5 verschenen en heeft een doorlichting van de bestaande
zelfstandige bestuursorganen plaatsgevonden6, met daaraan verbonden
het voornemen tot een verbetering van de bestuurlijke vormgeving.
Bovendien heeft de commissie-Cohen7 in 1997 aanbevelingen gedaan
voor de scheiding dan wel vermenging van publieke en private taken. Het
kabinet heeft aangeven deze aanbevelingen over te willen nemen en
gefaseerd te willen gaan toepassen.
De Tweede Kamer heeft ingestemd met de opvattingen van het kabinet en

3 Verslag 1994, Tweede Kamer, vergaderjaar
1994–1995, 24 130, nrs. 1–2.
4 Verantwoord verzelfstandigen, Tweede
Kamer, vergaderjaar 1994–1995, 21 042, nr.
19.
5 Aanwijzingen inzake zelfstandige bestuurs-
organen, Regeling van 5 september 1996,
nr. 96M006572.
6 Rapportage Doorlichting Zelfstandige Be-
stuursorganen, Tweede Kamer, vergaderjaar
1996–1997, 25 268, nr. 1.
7 Werkgroep Markt en overheid, eindrapport
Rapportage van de commissie-Smit (in op-
dracht van het beraad van de secretarissen-
generaal, Tweede Kamer, vergaderjaar 1996–
1997, 24 036, nr. 45.
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verzocht om met spoed de voorbereiding van een Kaderwet Zelfstandige
Bestuursorganen ter hand te nemen8.
Daarmee zijn opnieuw enige impulsen gegeven aan verbetering van de
bestuurlijke greep op verzelfstandiging en privatisering. Echter, het is op
dit moment nog niet duidelijk of er een wettelijke basis voor externe
verzelfstandigingsprocessen dient te zijn. Ook is van een aantal lopende
operaties gericht op verzelfstandiging en/of marktwerking nog niet helder
hoe de verdere vormgeving zal geschieden, zoals de Rekenkamer
bijvoorbeeld in haar in juni 1997 gepubliceerde rapport «Ontvlechting en
marktwerking in de sociale zekerheid»9 constateerde. Tevens zal de
bestaande situatie soms heroverweging behoeven. Recent bijvoorbeeld
deed de commissie-Frissen10 de aanbeveling de door privatisering van het
Loodswezen ontstane monopoliepositie te corrigeren.
Gezien de te verwachten ontwikkelingen is het vastleggen en verder
ontwikkelen van normen voor de uitvoering en beoordeling van
verzelfstandigingsprocessen volgens de Rekenkamer hoogst wenselijk.

Voor haar onderzoek in de periode 1994–1996 heeft de Rekenkamer haar
normen – waar nodig – gepreciseerd. Juist gebreken in de procesgang
blijken regelmatig aanleiding te geven tot twijfel aan de (onderbouwing
van de) financiële uitkomsten. Over de wijze waarop zij deze procesgang
beoordeelt, wil de Rekenkamer geen misverstanden laten bestaan.
Vandaar dat zij ook op dit punt haar normen heeft geëxpliciteerd.

De Rekenkamer geeft hierna een overzicht van de gehanteerde normen
voor de door haar onderzochte verzelfstandigingsprocessen. Daarbij
wordt onderscheid gemaakt tussen de procesgang, te weten de voorbe-
reiding en de onderhandelingen daarover en de resultaten van het proces.
Met dit normenkader beoogt zij een bijdrage te leveren aan een ordelijk en
controleerbaar verloop van toekomstige verzelfstandigingsprocessen.

2 FINANCIËLE ASPECTEN VAN VERZELFSTANDIGING

2.1 Procesgang

2.1.1 Uitgangspunten

De afgelopen periode heeft de Rekenkamer herhaaldelijk kritiek geuit op
de vormgeving van ingewikkelde beleids- en besluitvormingsprocessen.
Net als bij de in deze bundel opgenomen onderzoeken wordt daarop door
de verantwoordelijke bewindslieden en in commentaren van andere
betrokkenen vaak naar voren gebracht dat de normen van de Rekenkamer
niet altijd passen op de complexe beleidsprocessen die in het geding zijn.
Daarbij wordt gedoeld op normen – zoals ook in het Verslag 1994
geformuleerd – als de beschikbaarheid aan het begin van het proces van
betrouwbare en volledige informatie, van operationaliseerbare, meetbare
doelstellingen en van een adequate planning in termen van tijdpad en
inzet.
Regelmatig wordt door bewindspersonen onderstreept dat sprake is van
unieke operaties waarover geen volledige beleidsinformatie aanwezig is,
waarbij onderhandelingen moeten worden gevoerd tussen verschillende
actoren met vaak uiteenlopende opvattingen die veelal verschillende
belangen behartigen. Een eenduidige bepaling vooraf van einddoelen en
het verloop van het proces is dan nauwelijks mogelijk. Vaak moet
gefaseerd worden voortgegaan en moeten doelen gedurende het proces
bijgesteld en/of ingevuld worden en moet extra benodigde informatie
verzameld worden.

8 Tweede Kamer, vergaderjaar 1996–1997,
25 268, nr. 4.
9 Tweede Kamer, vergaderjaar 1996–1997,
25 402, nrs. 1–2.
10 Adviescommissie verzelfstandiging loods-
wezen, loodsen tussen overheid en markt;
geschiedenis, problematiek, relevante ontwik-
keling en mogelijke oplossingsrichtingen in
kaart gebracht. Eindrapportage ten behoeve
van de commissie brede heroverweging
loodswezen, juni 1997.
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De Rekenkamer acht het van het grootste belang met het oog op een
rechtmatige en doelmatige besluitvorming over en tijdens dergelijke
processen tot adequate normen te komen. Zo beval zij in haar rapport
«Financiële relaties met grote ondernemingen»11 aan een standaard-
aanpak voor steunoperaties te ontwikkelen, bijvoorbeeld in de vorm van
een draaiboek voor werkgroepen die zulke operaties begeleiden, waarbij
het doel is zoveel mogelijk «maatwerk» te leveren.
In haar rapport «Ontvlechting en marktwerking in de sociale zekerheid»
beval de Rekenkamer aan om in ieder geval een samenhangend plan van
aanpak te formuleren waarin normen zijn geëxpliciteerd en ijkmomenten
zijn geformuleerd aan de hand waarvan de voortgang in het proces
gemeten en geëvalueerd wordt. In het rapport «Decentralisatieproces
maatschappelijke opvang»12 is een aantal inhoudelijke en procesmatige
normen geformuleerd waaraan een overgangstraject moet voldoen zoals
inzake vastlegging van doelen, (tussentijdse) evaluatie, overgangsperiode
gekoppeld aan begeleiding. Zoals uit de gegeven voorbeelden blijkt acht
de Rekenkamer het heel goed mogelijk bij beleid voor dergelijke
(complexe) vraagstukken eisen te stellen aan de formulering van doelen
en de nagestreefde fasering, aan tussentijdse evaluatie en bijstelling, et
cetera. De op te stellen normen dienen zich mede te richten op proces-
garanties die tot de gewenste duidelijkheid moeten leiden gedurende het
proces.
De Rekenkamer acht het van groot belang dat bij eventuele toekomstige
verzelfstandigingen lering wordt getrokken uit eerdere ervaringen. De in
deze bundel opgenomen onderzoeken – met name dat naar de openings-
balansen – laten zien dat dit onvoldoende gebeurt, wat de Rekenkamer
overigens ook regelmatig op andere beleidsterreinen constateert. Bij
verzelfstandiging staan doorgaans grote belangen op het spel, niet in de
laatste plaats voor de burger. Derhalve zou het systematisch en zorgvuldig
hierbij betrekken van leereffecten uit het verleden voor de rijksoverheid
een standaardnorm moeten zijn.

2.1.2 Ordelijkheid en controleerbaarheid

De Rekenkamer is van mening dat de besluitvorming over verzelfstan-
diging in de verschillende fasen ordelijk en controleerbaar dienen te zijn.
Ordelijkheid en controleerbaarheid houden in dat er duidelijke autorisatie-
regels zijn voor beslissingen met financiële consequenties, dat er
volledige, juiste en tijdige informatie voor de besluitvorming is en dat de
besluitvorming reconstrueerbaar is.

2.1.3 Informatie aan de Staten-Generaal

Over de naar hun aard substantiële financiële en bestuurlijke gevolgen
van een verzelfstandigingsproces dienen de Staten-Generaal niet alleen
achteraf maar voorzover mogelijk ook vooraf juist en volledig te worden
geïnformeerd.
Dit laatste is met name van belang indien deze voor een langere periode
dan de gebruikelijke vijf jaren gevolgen hebben voor de rijksbegroting.

De Rekenkamer acht het uit een oogpunt van controleerbaarheid van
belang dat de concept-openingsbalans lopende het verzelfstandigings-
proces wordt voorgelegd aan de Staten-Generaal. Deze vormt de
weergave van de financiële afspraken die tussen het ministerie en het
bedrijf zijn gemaakt. De definitieve afspraken als resultaat van het
verzelfstandigingsproces worden vastgelegd in de concept-
openingsbalans per verzelfstandigingsdatum. Deze afspraken dienen vóór
de datum van verzelfstandiging onder verantwoordelijkheid van de
minister te worden vastgelegd. De minister dient er dan voor zorg te
dragen dat de afspraken zodanig worden vastgelegd dat nakoming

11 Tweede Kamer, vergaderjaar 1996–1997,
25 080, nrs. 1–2.
12 Tweede Kamer, vergaderjaar 1996–1997,
25 315, nrs. 1–2.
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gewaarborgd is. Na de verzelfstandiging wordt de definitieve openings-
balans onder verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur van de
nieuwe rechtspersoon opgesteld. Het zou aan te bevelen zijn dat de
minister indien het bedrijfsbelang zich daar niet tegen verzet uitleg geeft
over eventuele afwijkingen tussen de door hem aan de Staten-Generaal
gepresenteerde concept-openingsbalans en de definitieve openings-
balans.

De Rekenkamer acht het daarnaast van belang dat, tezamen met de
commerciële (concept-)openingsbalans, tevens een fiscale startpositie
wordt bepaald, met inachtneming van de bevoegdheden en verantwoor-
delijkheden van de eenheid van de Belastingdienst waaronder het te
verzelfstandigen onderdeel van de rijksoverheid ressorteert. In het
bijzonder acht zij het van belang dat voorafgaand aan de feitelijke
verzelfstandiging sluitende afspraken zijn gemaakt tussen de Belasting-
dienst en het desbetreffende onderdeel.
De Staten-Generaal dienen conform de motie-Couprie die in 1986 door de
Tweede Kamer aanvaard werd (Tweede Kamer, vergaderjaar 1986–1987,
19 022, nr. 15) te worden geïnformeerd over de noodzaak en de aard van
de regelingen indien deze afwijken van de vigerende fiscale wet- en
regelgeving, inclusief de financiële gevolgen daarvan. Het geheime
karakter van fiscale informatie over individuele ondernemingen vormt
hierbij een aandachtspunt.

2.1.4 Flexibele en op lering gerichte organisatie van het
besluitvormingsproces

Ten behoeve van de besluitvorming acht de Rekenkamer het van belang
dat de verantwoordelijke ministeries een organisatiestructuur opzetten die
voldoende waarborgen biedt voor het tijdig en zorgvuldig nemen van
beslissingen.
Waar nodig dient een fasering van het proces plaats te vinden, met
bepaling van het gewenste resultaat en ruimte voor evaluatie van de
voortgang. De besluitvormingsprocedures dienen te worden gecoördi-
neerd, zodat sturing kan plaatsvinden.
De organisatie dient gericht te zijn op het leren van eerdere ervaringen. In
het geval van verzelfstandigingsprocessen dient bijvoorbeeld systema-
tisch gebruik te kunnen worden gemaakt van de bij het Ministerie van
Financiën opgebouwde expertise.
Voorzover ten behoeve van de organisatiestructuur gebruik wordt
gemaakt van expertise van derden, acht de Rekenkamer het van belang
dat de selectie, de taakverdeling en de uitvoering daarvan zorgvuldig
plaatsvindt en dat gemaakte afspraken ordelijk en controleerbaar worden
vastgelegd.

2.1.5 Gebruik van informatie over financiële gevolgen

In het besluitvormingsproces dient alle beschikbare informatie over de
financiële gevolgen voor het verzelfstandigde onderdeel van het Rijk en
de rijksbegroting tijdig te worden betrokken. Waar mogelijk dient een
vergelijking te worden gemaakt met andere bedrijven die reeds markt-
conform opereren en dient voorzover mogelijk gebruik te worden
gemaakt van de in voorgaande verzelfstandigingen opgedane ervaringen
en expertise.
Voorzover op het moment van besluitvorming niet alle informatie over de
financiële gevolgen beschikbaar is, dient te worden uitgegaan van zo
goed mogelijk onderbouwde ramingen. Deze dienen te zijn gebaseerd op
ordelijke en controleerbare uitgangspunten, zodat achteraf vastgesteld
kan worden in hoeverre deze onderbouwd en volledig zijn.
Indien bij de besluitvorming een afweging wordt gemaakt tussen
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(toekomstige) voor- en nadelige gevolgen voor de rijksbegroting, dient dit
uitdrukkelijk te worden vastgelegd en medegedeeld aan de Staten-
Generaal.

2.1.6 Evenwichtige belangenafweging

Indien de Staat verantwoordelijkheid draagt voor de prijsbepaling van de
produkten of diensten van het verzelfstandigde bedrijf, dient zij de
belangen van de afnemers zorgvuldig af te wegen, bijvoorbeeld in het
geval van tariefstellingen.
Besluitvorming over prijzen en tariefstellingen dienen inzichtelijk te zijn en
kritisch en objectief te worden beoordeeld.
Verder acht de Rekenkamer acht het van belang dat maatregelen worden
getroffen teneinde in het besluitvormingsproces (de schijn van) belangen-
verstrengeling te voorkomen.

2.2 Resultaten

2.2.1 Algemeen

Uit hoofde van de rechtsgelijkheid is het essentieel dat gelijke gevallen
gelijk worden behandeld. Rekening houdend met het feit dat de meeste
verzelfstandigingsprocessen tamelijk uniek zijn, acht de Rekenkamer in dit
verband enkele aspecten in het bijzonder van belang:

• bij de vaststelling van openingsbalansen en de bepaling van verkoop-
waarde van verzelfstandigde bedrijven moeten in vergelijkbare
gevallen zoveel mogelijk dezelfde waarderingsgrondslagen worden
gehanteerd;

• bij de raming van budgettaire gevolgen moeten gelijke uitgangspunten
gehanteerd worden;

• de fiscale behandeling van verzelfstandigde bedrijven dient niet af te
wijken van die van soortgelijke private bedrijven.

Na realisatie van de verzelfstandiging is het wenselijk de Staten-Generaal
op de hoogte te brengen van de definitieve uitkomsten, waarbij expliciet
een toelichting wordt gegeven op de motieven, de aard en de financiële
gevolgen van een eventueel getroffen afwijkende regelingen.
Zij acht het met het oog op het realiseren van de beoogde doelstellingen
bij verzelfstandigingen en het genereren van leereffecten van belang dat
verzelfstandigingen na een periode van vijf jaar worden geëvalueerd.

2.2.2 Waardebepalingen

De balansposten op de commerciële openingsbalans vormen een
belangrijke uitkomst van de besluitvorming over verzelfstandiging.
De Rekenkamer heeft haar hierna opgenomen normen voor de balans-
posten en voor de afdekking van de lasten die ontstaan als gevolg van de
verzelfstandiging, zoveel mogelijk gebaseerd op de wettelijke bepalingen
(Comptabiliteitswet en Burgerlijk Wetboek). Waar deze bronnen keuze-
vrijheid boden heeft zij haar voorkeur gemotiveerd aangegeven of zijn
eigen normen ontwikkeld. In bijlage 1 bij het rapport Openingsbalansen
zijn deze normen nog eens samengevat met daarbij per norm een
bronvermelding.
Het uitgangspunt voor de bepaling van de waarde van de over te dragen
activa en passiva is dat deze waarde berekend dient te worden op basis
van betrouwbare financiële informatie. De waardebepalingen, de
balansposten die dienen te worden opgenomen en de bepaling van de
vermogensverhoudingen moeten op basis van eenduidige afspraken
ordelijk en controleerbaar tot stand komen.
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Voor de vaststelling van de hoogte van de fiscale winst en de omvang van
de daarover verschuldigde vennootschapsbelasting dient het fiscale
vermogen te worden bepaald. De fiscale openingsbalans dient daarbij als
startpositie.
Hoewel het uitgangspunt van de overheid bij verzelfstandigingen is dat de
commerciële en de fiscale openingsbalans aan elkaar gelijk zijn, kan de
fiscale openingsbalans afwijken van de commerciële balans.
De noodzaak en de aard van fiscale regelingen die afwijken van de
vigerende fiscale wet- en regelgeving, inclusief de financiële gevolgen
daarvan, dienen te worden onderbouwd.

2.2.3 Openingsbalans

2.2.3.1 Marktconformiteit
Marktconformiteit voor verzelfstandigde onderdelen van het Rijk moet
noodzakelijkerwijs in een spanningsveld tot stand komen. Aan de ene kant
moet het verzelfstandigde onderdeel van het Rijk een goede kans hebben
om zich een marktpositie te verwerven. Aan de andere kant dienen de
marktverhoudingen niet verstoord te worden door toetreding met een
onevenredig sterke financiële positie.
Marktconformiteit in de concept-openingsbalans moet tot uitdrukking
komen in de vermogensverhoudingen en voorwaarden bij leningen: deze
dienen overeen te komen met die bij vergelijkbare bedrijven. Extra lasten
als gevolg van de verzelfstandiging (die vergelijkbare bedrijven niet
hebben) dienen niet voor rekening van het bedrijf zelf te komen.
Uit een oogpunt van marktconformiteit acht de Rekenkamer het van
belang dat verzelfstandigde onderdelen van de rijksoverheid in dezelfde
fiscale positie verkeren als vergelijkbare ondernemingen in de markt-
sector.

2.2.3.2 Vlottende activa en passiva
De vlottende activa en passiva (debiteuren, voorraden, liquide middelen,
crediteuren) van het voormalige onderdeel van het Rijk verschijnen in
principe zonder belangrijke wijzigingen op de balans van de nieuwe
rechtspersoon.
De Rekenkamer gaat ervan uit dat er aansluiting dient te bestaan met de
bij het voormalige onderdeel van het Rijk aanwezige vlottende activa en
passiva. Verder ziet zij als norm voor de waarderingsgrondslag de
nominale waarde. Afwijkingen van deze waarde dienen gemotiveerd te
worden en aanvaardbaar te zijn (Titel 9, Boek 2 BW).

2.2.3.3 Materiële vaste activa
De post materiële vaste activa bestaat voornamelijk uit gebouwen,
terreinen en inventaris. Zowel de minister van Verkeer en Waterstaat als
de minister van Financiën gaf in het recente verleden aan dat bij verzelf-
standigingen van rijksdiensten voor materiële vaste activa de actuele
waarde in de openingsbalans moet worden opgenomen.13

De Rekenkamer sluit zich hierbij aan en verbindt daaraan als norm dat
indien deze grondslag niet gebruikt wordt, gemotiveerd aangegeven dient
te worden waarom hiervoor niet is gekozen.
De actuele waarde dient bepaald te worden aan de hand van een taxatie
door een onafhankelijke deskundige.

2.2.3.4 Immateriële vaste activa
Voorbeelden van immateriële vaste activa zijn geactiveerde kosten van
onderzoek en ontwikkeling, zoals software, kosten van het verwerven van
rechten van intellectuele eigendommen en van derden verkregen
goodwill. De Rekenkamer hanteert als norm dat bij de opstelling van de
openingsbalans expliciet aandacht dient te zijn geschonken aan het al dan
niet activeren van immateriële vaste activa. Indien materiële vaste activa

13 Brief minister aan de directie van de te ver-
zelfstandigen dienst Luchtverkeersbeveiliging
van 1 januari 1993, respectievelijk Tweede
Kamer, vergaderjaar 1988–1989, 20 893, nr. 5.
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worden geactiveerd, dient de waarde bepaald te worden aan de hand van
een door een onafhankelijke deskundige verrichte taxatie. Voor de
waardering van de immateriële vaste activa dient in die gevallen
aangesloten te worden bij de bepalingen uit Titel 9, Boek 2 BW.

2.2.3.5 Voorzieningen
De vastgestelde omvang van de voorziening dient onderbouwd te zijn.
Verder dient de voorziening besteed te worden aan het voorziene doel.
Indien er, mede als gevolg van het lange tijdsverloop tussen de vorming
van een voorziening bij de verzelfstandiging en de besteding ervan, een
bedrag van de voorziening overblijft, zal dit vrijvallen ten gunste van de
verlies- en winstrekening, danwel met een duidelijke toelichting een
andere bestemming krijgen.
Belangrijke voorzieningen die op de openingsbalansen zijn opgenomen
zijn die voor personele lasten als gevolg van de verzelfstandiging, te
weten de netto-loongarantie, wachtgelden, pensioenen en VUT.
De Rekenkamer beschouwt als norm dat voorzieningen voor netto-
loongarantie en wachtgelden op contante waarde berekend dienen te
worden, aangezien de onttrekkingen gespreid over langere tijd plaats
zullen vinden. Zij gaat er verder, in lijn met de toelichting op het Besluit
Regeling wachtgeld en uitkering bij privatisering (in werking getreden op
1 januari 1989) van uit dat de lasten van de wachtgelduitkeringen voor
rekening van de rijksoverheid komen.

De werknemers van tot naamloze vennootschap verzelfstandigde
rijksonderdelen kunnen geen pensioenverzekering meer hebben bij het
Algemeen Burgerlijk Pensioenfonds (ABP), althans niet uit hoofde van het
ambtenaarschap.
De Rekenkamer gaat er zowel voor de pensioenen als voor de VUT van uit
dat het Rijk het door het ABP overgedragen bedrag aanvult indien dit
tekort schiet om de totstandgekomen pensioenof VUT-regeling voor de
ex-ambtenaren te financieren.

2.2.3.6 Eigen vermogen
Het verzelfstandigde bedrijf moet kunnen beschikken over voldoende
eigen vermogen om tegenvallers op te kunnen vangen. Anderzijds vereist
het uitgangspunt van marktconformiteit, dat het eigen vermogen aansluit
bij wat in de markt gebruikelijk is, teneinde te voorkomen dat een
concurrentievoordeel of -nadeel ontstaat.
De Rekenkamer stelt dan ook als norm dat een controleerbare vergelijking
met het eigen vermogen van bedrijven in dezelfde branche is opgesteld.
Waar echter met de Staten-Generaal overeenstemming is verkregen over
een specifieke norm voor de hoogte van het eigen vermogen, geldt deze
als toets voor het op de openingsbalans tot stand gekomen eigen
vermogen.

2.2.3.7 Leningen
Bij de opstelling van de openingsbalans is de post «leningen van de
Staat» een sluitpost als resultaat van het vastgestelde eigen vermogen.
Soms verstrekt de Staat een deel als achtergestelde lening.
Naar analogie van de norm bij het eigen vermogen hanteert de Reken-
kamer het streven naar marktconformiteit als uitgangspunt bij de
beoordeling van het rentepercentage, achterstelling en de looptijd van de
leningen van de Staat op de openingsbalansen.

2.2.4 Tariefstelling

De Rekenkamer acht het van belang dat duidelijkheid bestaat over de
wijze waarop tarieven voor de uitvoering van publieke taken door het
verzelfstandigde onderdeel van het Rijk dienen te worden berekend.
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Besluitvorming over prijzen voor de uitvoering van wettelijke taken door
verzelfstandigde rijksonderdelen behoort inzichtelijk te zijn. Prijsbepa-
lingen dienen zoveel mogelijk op feiten en zo min mogelijk op veronder-
stellingen te zijn gebaseerd.
Het verantwoordelijke ministerie moet beschikken over een duidelijk kader
teneinde de hoogte van de vaststelling van die prijzen te kunnen
beoordelen.
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SAMENVATTING

De Algemene Rekenkamer heeft de overgang van rijksonderdelen naar
nieuwe rechtspersonen vanuit financieel oogpunt bestudeerd. Bij
verzelfstandigingen dienen een commerciële en een fiscale openings-
balans te worden opgesteld. Een commerciële openingsbalans heeft een
aantal zeer belangrijke functies, namelijk:
• weergave van de financiële afspraken tussen ministerie en bedrijf;
• weergave van het financiële startpunt van de onderneming.
• basis voor toekomstige jaarrekeningen.
Een fiscale openingsbalans dient onder meer om het startvermogen voor
de kapitaalsbelasting en de vennootschapsbelasting te bepalen.

In dit onderzoek heeft de Rekenkamer de commerciële en fiscale
openingsbalansen bij vier externe verzelfstandigingen van rijksonderdelen
tot NV’s onderzocht, namelijk de SDU (voorheen Staatsdrukkerij en
-uitgeverijbedrijf), het Nederlands Meetinstituut (NMI), het Nederlands
Inkoop Centrum (NIC) en de Postbank (voorheen Rijkspostspaarbank en
de Postcheque- en Girodienst). Daarnaast is de openingsbalans onder-
zocht bij de verzelfstandiging van het Kadaster tot een zelfstandig
bestuursorgaan.

De Rekenkamer heeft voor het onderzoek naar de commerciële openings-
balansen haar normenkader waar mogelijk ontleend aan wettelijke
bepalingen (Comptabiliteitswet, Burgerlijk Wetboek). Waar deze
bepalingen keuzevrijheid boden, heeft zij een voorkeursmogelijkheid
aangegeven of eigen normen ontwikkeld voor de openingsbalansposten
en de afdekking van lasten die ontstaan als gevolg van de verzelfstan-
diging.

Tijdens het onderzoek zijn naar aanleiding van de reacties van ambte-
naren, ministers en bedrijven de normen voor de commerciële openings-
balansen daar waar dat nodig bleek te zijn, verfijnd.

Het geheel overziende concludeerde de Rekenkamer op basis van haar
onderzoek dat sprake was van redelijke zekerheid over de rechtmatigheid
van de uitkomsten van de onderzochte verzelfstandigingsprocessen. Wel
plaatste zij kanttekeningen bij de door de betrokken ministeries gemaakte
berekeningen voor enkele balansposten. Zo was de bepaling van de
hoogte van het eigen vermogen niet altijd voldoende onderbouwd en
vond de berekening van de hoogte van de voorzieningen niet steeds op
dezelfde wijze plaats. Verder concludeerde zij dat de verzelfstandigings-
processen op onderdelen niet voldeden aan de eisen van ordelijkheid en
controleerbaarheid. Met name had zij kritiek op het niet voldoende trekken
van lessen uit de verzelfstandigingsprocessen, waardoor een lappendeken
is ontstaan van afspraken, regelingen en wijzen van financiële afdek-
kingen. Daarom beval de Rekenkamer aan ter bundeling van de
ervaringen en gebruikmaking van expertise een reeds bestaande
adviesgroep voor verzelfstandigingen, waarin de Ministeries van
Financiën en van Binnenlandse Zaken zijn vertegenwoordigd, uit te
breiden met financieel-economische expertise op het gebied van
oprichten van vennootschappen.
De minister van Financiën achtte echter een verdere formele betrok-
kenheid van zijn ministerie bij de uitvoering van verzelfstandigings-
besluiten niet wenselijk, omdat elke minister zelf primair verantwoordelijk
is voor verzelfstandigingen van haar/zijn ministerie.
Niettemin is bij het Ministerie van Financiën veel kennis over en ervaring
met verzelfstandigingen aanwezig, zo stelde de Rekenkamer vast, die zij
graag ten goede zag komen aan andere ministeries.
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Uit het onderzoek naar de fiscale openingsbalansen bleek dat het, gezien
de complexiteit van de fiscale vraagstukken bij verzelfstandigingen en het
daarmee gemoeide financiële belang, wenselijk was dat het Ministerie van
Financiën tijdens de voorbereiding van de verzelfstandiging meer
aandacht besteedt aan de fiscale aspecten. Daarom beval de Rekenkamer
aan de fiscale openingsbalans tegelijk met de commerciële openings-
balans vast te stellen. Verder beval de Rekenkamer aan de Belasting-
dienst, als uitvoerende organisatie, bij de voorbereiding van de verzelf-
standiging te betrekken, zodat deze voldoende op de hoogte is van de
specifieke fiscale problematiek van het te verzelfstandigen deel van de
rijksdienst.
De staatssecretaris van Financiën vatte de aanbeveling zo op, dat het
verzelfstandigingsproces zo duidelijk mogelijk de uitgangspunten moet
bevatten voor de opstelling van de commerciële en de fiscale openings-
balans, zodat discussies achteraf worden voorkomen. Die aanbeveling
onderschreef hij van harte. De tweede aanbeveling, om de Belastingdienst
in een vroeg stadium bij verzelfstandigingen te betrekken, spoorde
volgens hem met de huidige praktijk van samenwerking tussen een
departement en een uitvoerende dienst.
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1 INLEIDING

1.1 Verzelfstandigingen

Bij verzelfstandigingen van rijksdienstonderdelen dient een commerciële
openingsbalans te worden opgesteld. Deze balans geeft de waarde weer
van de door de Staat over te dragen activa alsmede de financiering
daarvan door eigen vermogen, voorzieningen en schulden. Deze waarde
geeft de stand van bezittingen en schulden weer op het moment van
oprichting van een rechtspersoon dan wel instelling van een orgaan en
vormt de financiële uitgangspositie voor het verzelfstandigde Rijksdienst-
onderdeel.

De commerciële openingsbalans heeft een aantal zeer belangrijke
functies, namelijk:
• weergave van de financiële afspraken tussen ministerie en bedrijf.

Voor het opstellen van de concept-openingsbalans is de minister
verantwoordelijk. De definitieve openingsbalans wordt opgesteld
onder verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur van de nieuwe
rechtspersoon;

• weergave van het financiële startpunt van de onderneming.
De openingsbalans dient in de vermogensverhoudingen de markt-
conformiteit tot uitdrukking te brengen, dat wil zeggen: de verhouding
eigen vermogen: vreemd vermogen moet overeenkomen met wat in
de desbetreffende sector gebruikelijk is. Op basis van de openings-
balans kan de minister als aandeelhouder de nieuwe beheerder van
het voormalige rijksdienstonderdeel vanaf een bepaald beginpunt op
een goed beheer kan aanspreken;

• basis voor toekomstige jaarrekeningen.
De openingsbalans geldt als eerste cijferopstelling waar de mutaties
van de desbetreffende posten in de volgende jaren aan toegevoegd
worden en kosten (bijvoorbeeld afschrijvingslasten) van worden
afgeleid. Dit punt hangt uiteraard nauw samen met het voorgaande
punt.

Bij verzelfstandigingen kunnen ook een aantal fiscale aspecten een rol
spelen, zoals de gevolgen voor de heffing van vennootschapsbelasting,
omzetbelasting, overdrachtsbelasting en kapitaalsbelasting. Voor de
bepaling van het startvermogen dat als uitgangspunt dient voor de
heffing van kapitaalsbelasting en de heffing van vennootschapsbelasting
dient een zogenaamde fiscale openingsbalans te worden vastgesteld.

1.2 Onderzoek Rekenkamer

In de periode 1995 tot en met 1997 heeft de Rekenkamer het proces van
de overgang van rijksonderdelen naar nieuwe en anderssoortige
rechtspersonen vanuit financieel oogpunt bestudeerd voor een aantal
verzelfstandigingen.
Deze verzelfstandigingen betroffen:
• de Postbank NV (voorheen Rijkspostspaarbank en de Postcheque- en

Girodienst, verder: Postbank); opgericht op 1 januari 1986;
• de NV SDU (voorheen Staatsdrukkerij en -uitgeverijbedrijf, verder:

SDU) opgericht op 1 november 1988;
• de NV Nederlands Meetinstituut (NMI); opgericht op 1 mei 1989;
• de NV Nederlands Inkoopcentrum (voorheen het Rijksinkoopbureau,

verder NIC); opgericht op 1 mei 1990;
• de Dienst van het Kadaster en de openbare registers (Kadaster);

verzelfstandigd tot zelfstandig bestuursorgaan met rechtspersoon-
lijkheid op 1 mei 1994.
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In dit onderzoek heeft de Rekenkamer de fiscale en commerciële
openingsbalansen bij vier externe verzelfstandigingen van rijksonderdelen
tot NV’s onderzocht, namelijk de SDU, het NMI, het NIC en de Postbank.
Daarnaast is de openingsbalans onderzocht bij de verzelfstandiging van
het Kadaster tot een zelfstandig bestuursorgaan. Bij het Kadaster
behoefde geen fiscale openingsbalans te worden opgesteld, omdat het
Kadaster niet vennootschapsbelastingplichtig is.

De Rekenkamer heeft bij elke verzelfstandiging de rechtmatigheid van de
uitkomsten en de ordelijkheid en de controleerbaarheid van het
totstandkomingsproces beoordeeld. De Rekenkamer heeft in dit kader
onderzocht of:
• de afspraken tussen ministerie en bedrijf gebaseerd zijn op onder-

bouwde uitgangspunten en in hoeverre deze afspraken vóór de
verzelfstandiging duidelijk vastgelegd zijn;

• voor de waardering van de activa en passiva de juiste grondslagen zijn
gehanteerd;

• voor de voorzienbare verplichtingen van de nieuwe rechtspersoon
voorzieningen zijn getroffen en of de hoogte van deze voorzieningen in
overeenstemming is met de omvang van de verplichtingen;

• de openingsbalans in zijn geheel het uitgangspunt van markt-
conformiteit weerspiegelt;

• de totstandkoming van de openingsbalans ordelijk en controleerbaar is
verlopen. Ordelijkheid en controleerbaarheid houdt in dat er duidelijke
autorisatieregels zijn voor beslissingen met financiële consequenties,
dat er volledige, juiste, tijdige en regelmatige informatie voor de
besluitvorming is en dat de besluitvorming reconstrueerbaar is;

• de wijze waarop de belangrijkste fiscale aspecten zijn betrokken in de
verzelfstandigingen, te weten de gevolgen van verzelfstandiging voor
de heffing van vennootschapsbelasting, de omzetbelasting, de
overdrachtsbelasting en de kapitaalsbelasting.

De Rekenkamer heeft haar normen bij dit onderzoek waar mogelijk
ontleend aan wettelijke bepalingen (Comptabiliteitswet, Burgerlijk
Wetboek). Waar deze keuzevrijheid boden heeft zij een voorkeurs-
mogelijkheid aangegeven of eigen normen ontwikkeld. Tijdens de
uitvoering van het onderzoek zijn, naar aanleiding van de reacties van
ministers, ambtenaren en bedrijven, de normen voor de commerciële
openingsbalansen daar waar dat nodig bleek te zijn, verfijnd.
Met name over de gehanteerde normen voor immateriële activa en
voorzieningen bestond verschil van mening. Zo vonden enkele ministeries
de activering van vanwege derden verkregen goodwill niet noodzakelijk.
Verder bestond verschil van inzicht over de mate waarin voorzieningen
dienen te worden gevormd voor bepaalde risico’s, verliezen en verplich-
tingen waarvan de omvang op de balansdatum onzeker is, maar wel
redelijk is te schatten.
Voor de uiteindelijk door de Rekenkamer gehanteerde normen, zie punt
2.2.3 van het voorwoord bij deze bundel.

De Rekenkamer heeft in november 1995 (SDU, NMI, NIC en fiscale
aspecten voor alle onderzochte bedrijven), maart 1996 (Kadaster) en juni
1996 (Postbank) de verantwoordelijke ministers en de vijf onderzochte
verzelfstandigde instellingen gevraagd op haar bevindingen te reageren.
De reacties zijn op hoofdlijnen weergegeven.
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2 NORMENKADER

2.1 Normenkader commerciële openingsbalansen

2.1.1 Balansposten

De Rekenkamer heeft haar normen voor de balansposten op de commer-
ciële openingsbalans en voor de afdekking van lasten die ontstaan als
gevolg van de verzelfstandiging waar mogelijk ontleend aan wettelijke
bepalingen (Comptabiliteitswet, Burgerlijk Wetboek). Waar deze bronnen
keuzevrijheid boden heeft zij een voorkeursmogelijkheid aangegeven of
eigen normen ontwikkeld. Tijdens het onderzoek zijn naar aanleiding van
de reacties van ministers, ambtenaren en bedrijven deze normen daar
waar dat nodig bleek te zijn, verfijnd.
De door de Rekenkamer gehanteerde normen zijn hierna weergegeven. In
bijlage 1 zijn de normen nog eens samengevat met daarbij per norm een
bronvermelding.

De openingsbalans is de weergave van de financiële afspraken die tussen
het ministerie en het bedrijf zijn gemaakt. De definitieve afspraken als
resultaat van het verzelfstandigingsproces worden onder verantwoorde-
lijkheid van de minister vastgelegd in de concept-openingsbalans per
verzelfstandigingsdatum. De minister dient er dan voor zorg te dragen dat
de afspraken zodanig worden vastgelegd dat nakoming gewaarborgd is.
Na de verzelfstandigingsdatum wordt de definitieve openingsbalans
onder verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur van de nieuwe
rechtspersoon opgesteld.

Marktconformiteit in de openingsbalans moet tot uitdrukking komen in de
vermogensverhoudingen en voorwaarden bij leningen: deze dienen
overeen te komen met die bij vergelijkbare bedrijven. Extra lasten als
gevolg van de verzelfstandiging (die vergelijkbare bedrijven niet hebben)
dienen niet voor rekening van het bedrijf zelf te komen. Verder is voor de
startpositie in het licht van de beoogde continuïteit van het bedrijf van
belang dat de omzet voor de eerste jaren in belangrijke mate is gedekt
door contracten met de afnemers.

De vlottende activa en passiva (debiteuren, voorraden, liquide middelen,
crediteuren) van het voormalige rijksdienstonderdeel dienen in principe
zonder belangrijke wijzigingen op de balans van de nieuwe rechtspersoon
te worden opgenomen voor de nominale waarde.

De post materiële vaste activa bestaat voornamelijk uit gebouwen,
terreinen en inventaris en dient te worden opgenomen tegen de actuele
waarde, die bepaald dient te worden aan de hand van een door een
onafhankelijke deskundige verrichte taxatie.

Voorbeelden van immateriële activa zijn geactiveerde kosten van
onderzoek en ontwikkeling, zoals software, kosten van het verwerven van
rechten van intellectuele eigendom en van derden verkregen goodwill. Bij
de opstelling van de openingsbalans dient expliciet aandacht te zijn
geschonken aan het al dan niet activeren van immateriële vaste activa.

De balanspost voorzieningen is bestemd voor dekking van risico’s,
verliezen en verplichtingen waarvan de omvang op de balansdatum
onzeker is, maar wel redelijk is te schatten. Tevens worden voorzieningen
opgenomen voor kosten die in een volgend boekjaar zullen worden
gemaakt, mits het maken van die kosten zijn oorsprong mede vindt in het
boekjaar of in een voorafgaand boekjaar en de voorziening strekt tot
gelijkmatige verdeling van lasten over een aantal boekjaren.
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De vastgestelde omvang van de voorziening dient onderbouwd te zijn met
berekeningen. Verder dient de voorziening besteed te worden aan het
voorziene doel. Indien er, mede als gevolg van het lange tijdsverloop
tussen de vorming van een voorziening bij de verzelfstandiging en de
besteding ervan, een bedrag van de voorziening overblijft, zal dit
vrijvallen ten gunste van de verlies- en winstrekening, danwel met een
duidelijke toelichting een andere bestemming krijgen.
De Rekenkamer stelde als norm dat voorzieningen voor netto-
loongarantie en wachtgelden op contante waarde berekend dienen te
worden, aangezien de onttrekkingen gespreid over langere tijd plaats
zullen vinden.
De Rekenkamer ging er verder, in lijn met de toelichting op het Besluit
Regeling wachtgeld en uitkering bij privatisering (in werking getreden op
1 januari 1989) van uit dat de lasten van de wachtgelduitkeringen voor
rekening van de rijksoverheid komen.
De Rekenkamer gaat er zowel voor de pensioenen als voor de VUT van uit
dat het Rijk het door het ABP overgedragen bedrag aanvult indien dit
tekort schiet om de totstandgekomen pensioen- of VUT-regeling voor de
ex-ambtenaren te financieren.

Het verzelfstandigde bedrijf moet kunnen beschikken over voldoende
eigen vermogen om tegenvallers op te kunnen vangen.
De Rekenkamer stelt dan ook als norm dat een controleerbare vergelijking
met het eigen vermogen van bedrijven in dezelfde branche is opgesteld.
Waar echter met de Staten-Generaal overeenstemming is verkregen over
een specifieke norm voor de hoogte van het eigen vermogen, geldt deze
als toets voor het op de openingsbalans tot stand gekomen eigen
vermogen.

Bij de opstelling van de openingsbalans is de post «leningen van de
Staat» een sluitpost als resultaat van het vastgestelde eigen vermogen. Bij
de aldus ontstane nieuwe leningen dienen het aflossingschema en de
hoogte van het rentepercentage te worden bepaald. Ook dient het
gedeelte van de lening dat achtergestelde lening vormt bepaald te
worden.
Naar analogie van de norm bij het eigen vermogen hanteert de Reken-
kamer het streven naar marktconformiteit als uitgangspunt bij de
beoordeling van het rentepercentage, achterstelling en de looptijd van de
leningen van de Staat op de openingsbalansen.

2.1.2 Besluitvormingsproces

De Rekenkamer is van mening dat het proces van verzelfstandiging
ordelijk en controleerbaar dient te zijn. Het besluitvormingsproces rond de
verzelfstandiging dient voldoende inzichtelijk te zijn opdat een oordeel kan
worden gevormd over de recht- en doelmatigheid van de totstandkoming
en de uitkomsten van dat proces.
Alle afspraken tussen het ministerie en de op te richten rechtspersoon
dienen vóór de verzelfstandiging éénduidig en onderbouwd op schrift te
worden vastgelegd.

2.1.3 Informatie aan de Staten-Generaal

De Rekenkamer acht het van belang dat verzelfstandigingsprocessen
achteraf controleerbaar zijn, met name door de Staten-Generaal. Hieruit
volgt dat de Rekenkamer van mening is dat lopende het verzelf-
standigingsproces concept-openingsbalansen van voorgenomen
verzelfstandigingen aan de Staten-Generaal zouden moeten worden
voorgelegd.
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2.2 Normenkader fiscale aspecten

2.2.1 Rapport Fiscale aspecten van privatisering

De overwegingen rond de fiscale aspecten van verzelfstandiging zijn
opgenomen in het rapport «Fiscale aspecten van privatisering» dat op 6
november 1987 door de bewindslieden van Financiën is aangeboden aan
de Tweede Kamer der Staten-Generaal. Een deel van dit rapport is
opgenomen in het Handboek Privatisering van de Werkgroep Bundeling
ervaringen bij privatisering. Overigens was de Postbank reeds verzelf-
standigd voordat dit handboek uitkwam.

2.2.2 Vennootschapsbelasting

Voor de vaststelling van de hoogte van de fiscale winst en de omvang van
de daarover verschuldigde vennootschapsbelasting dient het fiscale
vermogen te worden bepaald.
De fiscale openingsbalans dient daarbij als startpositie. Hoewel het
uitgangspunt van de overheid bij verzelfstandigingen is dat de commer-
ciële en de fiscale openingsbalans aan elkaar gelijk zijn, kan de fiscale
openingsbalans afwijken van de commerciële balans. Dit komt doordat de
fiscale regelgeving voor openingsbalansen voor sommige zaken
afwijkende regels stelt dan die voor commerciële openingsbalansen
gelden. Voorbeelden hiervan zijn de waarderingsmethoden voor activa die
voor een commerciële openingsbalans wel, maar voor een fiscale
openingsbalans niet toegepast mogen worden, of kosten die commercieel
wel aftrekbaar zijn van de winst, maar fiscaal niet.

2.2.3 Omzetbelasting

Vanaf de verzelfstandiging dienen alle in het onderzoek betrokken
ondernemingen omzetbelasting in rekening te brengen aan hun afnemers.
Na verrekening met de aan hen in rekening gebrachte omzetbelasting
dient het verschil te worden afgedragen aan de Belastingdienst.

2.2.4 Overdrachtbelasting

In beginsel dient 6% overdrachtsbelasting te worden afgedragen over de
bij verzelfstandiging overgedragen activa en passiva. In het algemeen
wordt, in het kader van verzelfstandiging een wettelijke regeling getroffen
die voorziet in een vrijstelling van overdrachtsbelasting.

2.2.5 Kapitaalsbelasting

Over de bij verzelfstandiging overgedragen waarde van de activa en
passiva dient 1% kapitaalsbelasting te worden betaald. Deze kosten zijn
aftrekbaar van de fiscale winst, tenzij voor deze kosten bij de verzelfstan-
diging een voorziening is gevormd. In dat geval dienen de kosten te
worden bestreden uit deze voorziening.

2.2.6 Besluitvormingsproces

De Rekenkamer is van mening dat het proces van verzelfstandiging
ordelijk en controleerbaar dient te zijn. Het besluitvormingsproces rond de
verzelfstandiging dient voldoende inzichtelijk te zijn opdat een oordeel kan
worden gevormd over de rechtmatigheid van de uitkomsten van dat
proces. In het kader van verzelfstandigingen, acht de Rekenkamer het van
belang dat de fiscale uitgangspositie tegelijkertijd met de vaststelling van
de commerciële balans dient te worden bepaald.
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2.2.7 Informatie aan de Staten-Generaal

De Rekenkamer acht het van belang dat verzelfstandigingsprocessen
achteraf controleerbaar zijn, met name door de Staten-Generaal. De
Staten-Generaal dient inzicht te hebben in de fiscale gevolgen van
voorgenomen verzelfstandigingen. De Rekenkamer is van mening dat de
wijze waarop de fiscale aspecten van voorgenomen verzelfstandigingen
zijn geregeld conform de motie-Couprie die in 1986 door de Tweede
Kamer aanvaard werd (Tweede Kamer, vergaderjaar 1986–1987, 19 022, nr.
15) aan de Staten-Generaal zou moeten worden medegedeeld, waarbij
rekening dient te worden gehouden met het geheime karakter van fiscale
informatie over individuele ondernemingen.

3 BEVINDINGEN

3.1 Vergelijking commerciële balansposten

De onderstaande tabel geeft de resultaten van de toetsing van vijf
commerciële openingsbalansen aan de Rekenkamernormen weer. De
commerciële openingsbalansen zijn opgenomen in bijlage 2.

Tabel 1
Toetsing vijf openingsbalansen aan de normen

normen voor: Postbank SDU NMI NIC Kadaster

Vlottende activa en passiva + + + + +
Materiële vaste activa + + + + +
Immateriële vaste activa – – – – +
Voorzieningen + – – – +
Eigen vermogen – + + – –
Leningen + + – + –

+ = voldoet aan de norm
– = voldoet niet aan de norm

Uit het onderzoek naar de totstandkoming van de balansposten bleek dat
elk ministerie meende de zaken het best op zijn eigen wijze te kunnen
regelen. De onderstaande tabel, waarin de Postbank in verband met het
vertrouwelijke karakter van de gegevens niet is opgenomen, maakt dit
zichtbaar.
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Tabel 2
Verschillen in aanpak bij vier verzelfstandigingen

SDU (1988) NMI (1989) NIC (1990) Kadaster (1994)

materiële vaste activa actuele waarde actuele waarde actuele waarde actuele waarde

voorzieningen (aantal/aard) twee, personele lasten geen één, overgangskosten vijf, overgangskosten en
personele lasten

netto-loongarantie voorziening deels zelf geheel zelf geheel zelf

wachtgeld ambtenaren voorziening Staat Staat Staat

wachtgeld ex-ambtenaren Staat zelf, uit contractsom zelf, tenzij niet te wijten voorziening

pensioenen garantie, deels zelf zelf, uit contractsom garantie geen wijziging t.o.v. oude
situatie

VUT Staat zelf, uit contractsom deels zelf geen wijziging t.o.v. oude
situatie

eigen vermogen 40% van het balans-
totaal

43% van het balans-
totaal

24% van het balans-
totaal

9% van het balanstotaal

leningen geen deels achtergesteld geheel achtergesteld lening aan de Staat

Uit de vijf onderzoeken bleek dat in vrijwel alle gevallen de materiële
vaste activa tegen actuele waarde waren gewaardeerd. Verder bleek dat in
alle onderzochte openingsbalansen geen immateriële vaste activa waren
opgenomen en dat daar in het verzelfstandigingsproces in vier van de vijf
gevallen ook niet over was nagedacht.

De vaststelling van het eigen vermogen kende weinig onderbouwing. De
Rekenkamer heeft geen goede controleerbare vergelijking met andere
bedrijven aangetroffen. Wel moet hierbij worden aangetekend dat een
bedrijfsvergelijking ook niet in alle gevallen mogelijk zou zijn geweest. In
die situaties vindt de Rekenkamer het dan wel van belang om dit te
constateren en om de gemaakte keuze zo goed mogelijk te motiveren.
Voor de Postbank heeft de minister van Financiën met de Staten-Generaal
overlegd over de wijze waarop de beginsolvabiliteit zou worden vastge-
steld. Dit hield in dat de beginsolvabiliteit in nauw overleg met De
Nederlandsche Bank zou worden bepaald. De minister heeft niet de
daarbij uiteindelijk gemaakte keuzes gemotiveerd.
Voorts bleek dat de financiering van de extra personele lasten als gevolg
van de verzelfstandiging op diverse wijzen was geschied. Er was sprake
van voorzieningen op de openingsbalans, garanties, betalingen ineens en
een jaarlijkse opslag op de vergoeding voor dienstverlening voor de Staat.
De Rekenkamer is van mening dat gezien het uitgangspunt van markt-
conformiteit de extra personele kosten als gevolg van de verzelfstandiging
in beginsel voor rekening van het Rijk dienen te komen. Dit was echter
niet in alle gevallen bij alle verzelfstandigingen gerealiseerd. Bij het
Kadaster speelde deze problematiek overigens geen rol, omdat bij deze
verzelfstandiging de status van het personeel niet veranderde.

De onduidelijkheden in afspraken vormden een knelpunt in het
verzelfstandigingsproces. Deze onduidelijkheden leidden in sommige
gevallen tot langdurige discussies tussen de minister en de te
verzelfstandigen organisatie, die nog doorliepen tot ver na de
verzelfstandigingsdatum.

Voor twee van vijf onderzochte ondernemingen (het NMI en het NIC) was
vijf jaar na de verzelfstandiging een evaluatie uitgevoerd naar de realisatie
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van de doelstellingen bij de verzelfstandiging en hoe de nieuwe onder-
neming zich heeft ontwikkeld in een marktconforme omgeving.

De Rekenkamer constateerde dat in het geval van het NMI lopende het
verzelfstandigingsproces de concept-openingsbalans niet was voorgelegd
aan de Staten-Generaal.

3.2 Resultaten onderzoek fiscale aspecten

In verband met het geheime karakter van de fiscale informatie heeft de
Rekenkamer besloten de onderzoeksbevindingen en conclusies voorzover
deze betrekking hebben op individuele ondernemingen niet te publiceren.
In deze rapportage zijn alleen de algemene conclusie en de aanbevelingen
opgenomen.

4 CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN

4.1 Conclusies commerciële openingsbalansen

4.1.1 Recht- en doelmatigheid van de uitkomsten van het proces

Het geheel overziende concludeerde de Rekenkamer dat op basis van haar
onderzoek sprake was van redelijke zekerheid over de rechtmatigheid van
de uitkomsten van de onderzochte verzelfstandigingsprocessen. Op een
aantal punten plaatste de Rekenkamer kanttekeningen bij de inhoudelijke
onderbouwing van balansposten.

De Rekenkamer concludeerde verder dat er een spanningsveld bestaat
tussen het marktconform verzelfstandigen van een rijksonderdeel en de
wens van de overheid een bedrijf een goede startpositie te geven. Het
uitgangspunt dat bij verzelfstandigingen tot NV’s zoveel mogelijk het
principe van de marktconformiteit dient te worden gehanteerd, wordt in
de praktijk niet altijd toegepast. Dit kwam met name tot uitdrukking in het
onvoldoende afdekken van de extra personele lasten (VUT, pensioenen,
netto-loongaranties, wachtgelden) als gevolg van verlies van de ambte-
lijke status bij de verzelfstandiging. Daarnaast is de bepaling van de
vermogensverhoudingen een punt dat aandacht verdient.

4.1.2 Besluitvormingsproces

De Rekenkamer concludeerde dat op onderdelen de verzelfstandigings-
processen niet voldeden aan de eisen van ordelijkheid en controleer-
baarheid. In het bijzonder had zij kritiek op onduidelijke afspraken en het
ontbreken van leereffecten in de verzelfstandigingsprocessen, waardoor
een lappendeken is ontstaan van afspraken, regelingen en wijzen van
financiële afdekkingen.

De Rekenkamer achtte het onjuist dat in één geval lopende het
verzelfstandigingsproces geen concept-openingsbalans aan de Staten-
Generaal was voorgelegd.

4.2 Conclusie fiscale aspecten

De Rekenkamer concludeerde dat de fiscale aspecten voor het Ministerie
van Financiën, inclusief de Belastingdienst als uitvoerende organisatie, bij
de in het onderzoek betrokken verzelfstandigingen een ondergeschikte rol
hebben vervuld.
Dit bleek bijvoorbeeld uit het feit dat de vaststelling van de fiscale
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openingsbalans van twee van de vier ondernemingen langer dan vijf jaar
duurde.
Overigens stelde de Rekenkamer vast dat geen onzekerheid bestond ten
aanzien van de rechtmatigheid van de fiscale openingsbalansen die wel
waren vastgesteld tijdens de onderzoeksperiode en uit de overigens in
haar onderzoek betrokken fiscale aspecten van verzelfstandiging.

4.3 Aanbevelingen

Ter bundeling van de ervaringen en gebruikmaking van expertise is het
aan te bevelen een adviesgroep of begeleidingsgroep voor verzelfstandi-
gingen in te stellen, waarin de ministeries van Financiën en van Binnen-
landse Zaken zijn vertegenwoordigd. Het vakdepartement dient dan
voorafgaande aan de uitvoering van de verzelfstandiging en tijdens het
proces te rade te gaan bij de adviesgroep. In 1995 is overigens wel een
werkgroep opgericht die advies uitbrengt bij verzelfstandigingen. Deze
werkgroep is echter niet actief tijdens het verzelfstandigingsproces, maar
richt zich op het voornemen tot verzelfstandiging. Deze of een soortgelijke
werkgroep zou volgens de Rekenkamer een grotere rol moeten spelen bij
de uitvoering van het besluit tot verzelfstandiging. Zij achtte het wenselijk
dat voldoende financieel-economische expertise op het terrein van
oprichten van vennootschappen in deze werkgroep vertegenwoordigd is.

Het verdient verder aanbeveling vijf jaar na de verzelfstandiging te
evalueren of de doelstellingen bij de verzelfstandiging gerealiseerd zijn en
hoe de nieuwe onderneming zich heeft ontwikkeld in de marktconforme
omgeving.

De Rekenkamer beveelt aan bij toekomstige verzelfstandigingen expliciet
aandacht te schenken aan het al dan niet activeren van immateriële vaste
activa (waaronder informatiebestanden) bij de opstelling van de
openingsbalans.
In de verzelfstandigingswet dient aandacht te worden geschonken aan de
regeling van de pensioenen (collectieve overdracht) en VUT en de hoogte
van het eigen vermogen.

Wat betreft de commerciële openingsbalansen beveelt de Rekenkamer
tenslotte aan dat de verantwoordelijke minister na realisatie van de
verzelfstandiging de uiteindelijke openingsbalans en de gemaakte
afspraken meldt aan de Staten-Generaal. Het zou aan te bevelen zijn dat
de minister indien het bedrijfsbelang zich daar niet tegen verzet uitleg
geeft over eventuele afwijkingen tussen de door hem aan de Staten-
Generaal gepresenteerde concept-openingsbalans en de definitieve
openingsbalans.

Gezien de complexiteit van de fiscale vraagstukken bij verzelfstandigingen
en het daarmee gemoeide financiële belang, achtte de Rekenkamer het
wenselijk dat het Ministerie van Financiën tijdens de voorbereiding van
een verzelfstandiging meer aandacht besteedt aan de fiscale aspecten.
Daarom beval zij aan de fiscale openingsbalans tegelijk met de (concept)-
commerciële openingsbalans vast te stellen. Dan is vanaf het moment van
verzelfstandiging voor alle betrokken partijen de fiscale uitgangspositie
duidelijk en is ook meteen duidelijk in hoeverre deze afwijkt van de
commerciële uitgangspositie.
Voorts beval de Rekenkamer aan de Belastingdienst, als uitvoerende
organisatie, bij de voorbereiding van de verzelfstandiging te betrekken,
zodat deze voldoende op de hoogte is van de specifieke fiscale proble-
matiek van het te verzelfstandigen deel van de rijksdienst. Naar de mening
van de Rekenkamer zouden beide aanbevolen maatregelen een wezenlijke
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bijdrage kunnen leveren aan de kwaliteit van de fiscale besluitvorming
rond verzelfstandigingen.

4.4 Reactie minister van Financiën

De minister van Financiën antwoordde ten aanzien van de aanbeveling
een adviesgroep in te stellen voor verzelfstandigingen dat een verdere
formele betrokkenheid bij de uitvoering van verzelfstandigingsbesluiten
niet wenselijk wordt geacht. Uitgangspunt is namelijk dat de minister die
een onderdeel van haar/zijn ministerie verzelfstandigt, daar zelf primair
voor verantwoordelijk is. De voor de verzelfstandiging benodigde
ontvlechtingsuitgaven komen ook ten laste van haar/zijn eigen begroting.

4.5 Reactie staatssecretaris van Financiën

De staatssecretaris van Financiën gaf in zijn reactie aan dat het
uitgangspunt van de overheid bij privatiseringsoperaties is dat de
commerciële en fiscale openingsbalans aan elkaar gelijk zijn. Bij het
vaststellen van de commerciële balans wordt gestreefd naar markt-
conformiteit. Ook de fiscaliteit speelt daarbij nadrukkelijk een rol, zij het
een afgeleide rol. De staatssecretaris deelt daarom niet de conclusie van
de Rekenkamer, dat de fiscale aspecten bij de voorbereiding van de
verzelfstandiging een ondergeschikte rol hebben vervuld.

De staatssecretaris schreef verder dat ook hij er de voorkeur aan geeft om
het moment van vaststelling van de fiscale en de commerciële openings-
balans zo dicht mogelijk bij elkaar te leggen. Wel wees hij op de keuze-
vrijheid van de ondernemer om binnen de fiscale regels een eigen fiscale
gedragslijn te kiezen. Het op voorhand inperken van deze vrijheid spoorde
naar zijn mening niet met de verzelfstandigingsgedachte. Hij vatte de
aanbeveling van de Rekenkamer zo op, dat het verzelfstandigingsproces
zo duidelijk mogelijk de uitgangspunten moet bevatten voor de opstelling
van de commerciële en de fiscale openingsbalans, zodat discussies
achteraf worden voorkomen. Die aanbeveling onderschreef hij van harte.
De tweede aanbeveling, om de Belastingdienst in een vroeg stadium bij
verzelfstandigingen te betrekken, spoorde volgens hem met de huidige
praktijk van samenwerking tussen een departement en een uitvoerende
dienst.

4.6 Nawoord Rekenkamer

De Rekenkamer heeft met haar aanbeveling niet de totstandkoming van
een formele betrokkenheid van het Ministerie van Financiën op het oog bij
verzelfstandigingen van andere ministeries. Bij Financiën is echter veel
kennis over en ervaring met verzelfstandigingen aanwezig, zo heeft de
Rekenkamer vastgesteld, die zij graag ten goede zag komen aan andere
ministeries. Dit zou niet alleen de door de Rekenkamer gesignaleerde
lappendeken van maatregelen en oplossingen, maar ook veel dubbel werk
kunnen voorkomen.
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BIJLAGE 1 NORMENKADER VOOR BEOORDELING OPENINGSBALANS

De vlottende activa en passiva (debiteuren, voorraden, liquide middelen,
crediteuren) van het voormalige rijksdienstonderdeel dienen in principe
zonder belangrijke wijzigingen op de balans van de nieuwe rechtspersoon
te worden opgenomen voor de nominale waarde (Titel 9 Boek 2BW).

De post materiële vaste activa bestaat voornamelijk uit gebouwen,
terreinen en inventaris en dient te worden opgenomen tegen de actuele
waarde, die bepaald dient te worden aan de hand van een door een
onafhankelijke deskundige verrichte taxatie. (Brief minister van Verkeer en
Waterstaat aan de directie van de te verzelfstandigen dienst Luchtver-
keersbeveiliging van 1 januari 1993 en Tweede Kamer, vergaderjaar
1988–1989, nr. 20 893).

Voorbeelden van immateriële activa zijn geactiveerde kosten van
onderzoek en ontwikkeling, zoals software, kosten van het verwerven van
rechten van intellectuele eigendom en van derden verkregen goodwill. Bij
de opstelling van de openingsbalans dient expliciet aandacht te zijn
geschonken aan het al dan niet activeren van immateriële vaste activa
(Titel 9 Boek 2 BW).

De balanspost voorzieningen is bestemd voor dekking van risico’s,
verliezen en verplichtingen waarvan de omvang op de balansdatum
onzeker is, maar wel redelijk is te schatten.
Tevens worden voorzieningen opgenomen voor kosten die in een volgend
boekjaar zullen worden gemaakt, mits het maken van die kosten zijn
oorsprong mede vindt in het boekjaar of in een voorafgaand boekjaar en
de voorziening strekt tot gelijkmatige verdeling van lasten over een aantal
boekjaren.
De vastgestelde omvang van de voorziening dient onderbouwd te zijn met
berekeningen. Verder dient de voorziening besteed te worden aan het
voorziene doel. Indien er, mede als gevolg van het lange tijdsverloop
tussen de vorming van een voorziening bij de verzelfstandiging en de
besteding ervan, een bedrag van de voorziening overblijft, zal dit
vrijvallen ten gunste van de verlies- en winstrekening, danwel met een
duidelijke toelichting een andere bestemming krijgen.
De Rekenkamer stelde als norm dat voorzieningen voor nettoloongarantie
en wachtgelden op contante waarde berekend dienen te worden, aange-
zien de onttrekkingen gespreid over langere tijd plaats zullen vinden (Titel
9 Boek 2 BW).

De Rekenkamer ging er van uit dat de lasten van de wachtgelduitkeringen
voor rekening van de rijksoverheid komen.
De Rekenkamer gaat er zowel voor de pensioenen als voor de VUT van uit
dat het Rijk het door het ABP overgedragen bedrag aanvult indien dit
tekort schiet om de totstandgekomen pensioen- of VUT-regeling voor de
ex-ambtenaren te financieren (Besluit Regeling wachtgelden en uitke-
ringen bij privatisering van het Ministerie van Binnenlandse Zaken van
4 juli 1989).

Het verzelfstandigde bedrijf moet kunnen beschikken over voldoende
eigen vermogen om tegenvallers op te kunnen vangen.
De Rekenkamer stelt dan ook als norm dat een controleerbare vergelijking
met het eigen vermogen van bedrijven in dezelfde branche is opgesteld.
Waar echter met de Staten-Generaal overeenstemming is verkregen over
een specifieke norm voor de hoogte van het eigen vermogen, geldt deze
als toets voor het op de openingsbalans tot stand gekomen eigen
vermogen (Tweede Kamer, vergaderjaar 1987–1988, nr. 20 311 en Tweede
Kamer, vergaderjaar 1988–1989, nr. 20 893).
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Bij de opstelling van de openingsbalans is de post «leningen van de
Staat» een sluitpost als resultaat van het vastgestelde eigen vermogen. Bij
de aldus ontstane nieuwe leningen dienen het aflossingschema en de
hoogte van het rentepercentage te worden bepaald. Ook dient het
gedeelte van de lening dat achtergestelde lening vormt bepaald te
worden.
Naar analogie van de norm bij het eigen vermogen hanteert de Reken-
kamer het streven naar marktconformiteit als uitgangspunt bij de
beoordeling van het rentepercentage, achterstelling en de looptijd van de
leningen van de Staat op de openingsbalansen (Titel 9, Boek 2 BW).
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BIJLAGE 2 DOOR DE RADEN VAN BESTUUR VASTGESTELDE DEFINITIEVE
COMMERCIËLE OPENINGSBALANSEN

Openingsbalans Postbank NV per 1 januari 1986
(bedragen x f 1 miljoen)

Activa Passiva

Materiële vaste activa 739 Eigen vermogen 1 613
Financiële vaste activa 34 841 Leningen Staat 1 300
Vlottende activa 12 572 Overige passiva 45 239

Totaal 48 152 Totaal 48 152

Openingsbalans NV SDU per 1 november 1988
(bedragen x f 1 miljoen)

Activa Passiva

Materiële vaste activa 71,6 Eigen vermogen 20,0
Financiële vaste activa 9,0 Creditering Rijk 31,8
Vlottende activa 79,5 Voorzieningen 53,7

Vlottende passiva 54,6

Totaal 160,1 Totaal 160,1

Openingsbalans NV NMI per 1 mei 1989
(bedragen x f 1 miljoen)

Activa Passiva

Materiële vaste activa 23,6 Eigen vermogen 13,0
Vlottende activa 7,0 Leningen Staat 14,7

Vlottende passiva 2,9

Totaal 30,6 Totaal 30,6

Openingsbalans NV NIC per 1 mei 1990
(bedragen x f 1 miljoen)

Activa Passiva

Materiële vaste activa 45,1 Eigen vermogen 30,0
Vlottende activa 80,3 Lening Staat 15,0

Schuld lange termijn 1,5
Voorziening 11,1
Vlottende passiva 67,8

Totaal 125,4 Totaal 125,4

Openingsbalans Kadaster per 1 mei 1994
(bedragen x f 1 miljoen)

Activa Passiva

Materiële vaste activa 48,3 Eigen vermogen 45,2
Immateriële vaste activa 51,2 Voorzieningen 247,4
Lening aan VROM 235,6 Lening van derden 57,9
Vlottende activa 157,2 Vlottende passiva 141,8

Totaal 492,3 Totaal 492,3
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SAMENVATTING

Het Kadaster heeft sinds de verzelfstandiging de tarieven drie maal
verlaagd, te weten in januari 1995, in augustus 1995 en in juli 1997. De
Rekenkamer heeft de beoordeling door het ministerie van de voorstellen
van het Kadaster voor tariefdaling in 1995 onderzocht.

In 1995 heeft het Kadaster een conjunctuurmodel ontwikkeld om de
tariefaanpassingen te ondersteunen met prognoses over de opbrengsten.
De Rekenkamer achtte de samenhang tussen de variabelen van het model
onduidelijk en plaatste enige inhoudelijke kanttekeningen bij het model.
Verder achtte de Rekenkamer de onderbouwing van de stijging van het
wettelijk maximum van het eigen vermogen niet overtuigend.
Het resultaat van de onvoldoende toetsing van het conjunctuurmodel was
dat naar de mening van de Rekenkamer de belangen van het Kadaster
boven die van de klanten van het Kadaster werden gesteld. De voorge-
stelde tariefdaling in augustus 1995 was gebaseerd op een meer dan
normale risico-afdekking. Bij een normale risico-afdekking hadden de
tarieven sterker kunnen dalen.

De staatssecretaris van VROM merkte in zijn reactie op dat bij de
beoordeling van de tariefvoorstellen de aard en de omvang van specifieke
risico’s hem bekend waren. Deze hebben volgens de staatssecretaris een
belangrijke rol gespeeld bij de besluitvorming over de tariefaanpassingen.
Hij ging niet in op de vraag of een sterkere daling van de tarieven mogelijk
was geweest.
Zowel de staatssecretaris als de Raad van Bestuur vonden het
conjunctuurmodel transparant. Beiden gingen in hun antwoord overigens
niet in op het ontbreken van de samenhang tussen de variabelen in het
model.
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1 INLEIDING

Na de verzelfstandiging van het Kadaster ontstond een nieuwe relatie met
de overheid. De minister van Volkshuisvesting, Ruimtelijke Ordening en
Milieubeheer is verantwoordelijk voor de vaststelling van de tarieven van
het Kadaster. De tarieven voor de dienstverlening hebben uiteraard een
grote invloed op de opbrengsten van het Kadaster en daarmee op de
vermogenspositie. De klant van het Kadaster, zoals de inschrijver van een
hypotheekakte, is uiteraard gebaat bij zo laag mogelijke tarieven.
Vanaf de datum van verzelfstandiging, 1 mei 1994, heeft het Kadaster de
tarieven voor haar diensten driemaal gewijzigd, per 1 januari 1995, per 1
augustus 1995 en per 1 juli 1997. De tariefaanpassingen in 1995 moeten in
relatie worden gezien met de vaststelling van het eigen vermogen bij de
verzelfstandiging. Om deze reden besteedde de Rekenkamer aan deze
tariefaanpassingen apart aandacht. Vanwege de verantwoordelijkheid van
de minister voor de vaststelling van de tarieven van het Kadaster, keek zij
vooral naar de beoordeling van de aanpassingen door het ministerie. Het
ministerie moest hierbij een afweging maken tussen de belangen van het
Kadaster (de vermogenspositie) en de belangen van de burger (zo laag
mogelijke tarieven).

2 BEVINDINGEN

2.1 Wettekst en Kamerbehandeling

De Rekenkamer merkte op dat de Kamerbehandeling van de
Organisatiewet vragen openlaat met betrekking tot het verplichtend
karakter van de tariefaanpassingen. De Memorie van Toelichting (Tweede
Kamer, vergaderjaar 1992–1993, 23 007, nr. 3, blz. 22) noemde de
driejaarlijkse tariefaanpassing als een mogelijkheid; uit de Memorie van
Antwoord bij de behandeling in de Eerste Kamer (Eerste Kamer,
vergaderjaar 1993–1994, 23 007, nr. 88a, blz. 4) kon worden afgeleid dat
een dergelijke aanpassing verplicht is als de vermogenspositie en de
ontwikkeling van de kostprijzen daartoe aanleiding geven.

2.2 Tariefverlagingen per 1 januari 1995

De goede resultaten over 1994 waren mede aanleiding om reeds per 1
januari 1995 een tariefdaling door te voeren. Benutting van vermogens-
overschotten door middel van kwijtschelding van de restant lening aan
het ministerie bleek geen reële optie. In september 1994 deed het Kadas-
ter aan het ministerie een voorstel om de tarieven met gemiddeld 15% te
laten dalen. De facto was de gemiddelde tariefdaling 17,5%, aangezien er
geen tariefverhoging voor inflatie van 2,5% was doorgevoerd.

Bij de beoordeling van de tarieven is de hoogte van het eigen vermogen
van het Kadaster en de verwachte ontwikkeling daarvan het voornaamste
ijkpunt voor het ministerie. In de Organisatiewet is een maximum opgeno-
men voor de hoogte van het eigen vermogen. Het ministerie diende het
voorstel voor de tariefdaling te bezien aan de hand van de uit de tariefda-
ling resulterende ontwikkeling van de hoogte van het eigen vermogen. Bij
de beoordeling van het voorstel ging het ministerie uit van een eind 1994
wettelijk maximaal toegestaan eigen vermogen van f 120 miljoen: f 40
miljoen conjuncturele component (toenmalig maximum) en f 80 miljoen
structurele component (één derde van het geschatte balanstotaal).
Met de voorgestelde tariefdaling zou het eigen vermogen van het
Kadaster bij de heersende vooruitzichten eind 1995 uitkomen op f 200
miljoen, dus ver boven dit wettelijk maximum.
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Hieruit zou volgens het ministerie geconcludeerd kunnen worden dat de
tariefverlaging van te geringe omvang was. Omdat er echter ook risico’s
waren (met name een mogelijke omzetdaling en de reeds voorgenomen
herstructurering van de tarieven) achtte het ministerie de gemiddelde
daling van de tarieven van 15% toch acceptabel.

2.3 Prognoses van de ontvangsten en de omzet

Om een tarievenbeleid te kunnen voeren zijn goede prognoses van de
opbrengsten noodzakelijk. De omvang van de opbrengsten hangt nauw
samen met het aantal te verwerken akten, borderellen en akteposten. Uit
een intern onderzoek in 1989 was gebleken dat het aantal akten en
borderellen niet accuraat voorspeld kon worden uit de ontwikkeling in het
nationaal inkomen, de inflatie en de prijs van onroerend goed en de rente.
Daarom koos het Kadaster ervoor om bij het voorspellen van de aantallen
akten, borderellen en akteposten (deze documenten hebben betrekking op
de wettelijke taken voor vastgoedinformatie) in de periode 1995–2000 uit
te gaan van enkelvoudige lineaire regressie-analyses met «het verloop in
de tijd» als enige voorspellende factor. Daarbij werd gebruik gemaakt van
de gegevens uit de periode 1983–1992, omdat de jaren 1993 en 1994 een
aanzienlijke afwijking van de omzet in positieve zin ten opzichte van de
eerdere jaren vertoonden en daardoor irreëel hoge voorspellingen zouden
opleveren.

Bezien over de gehele periode 1995–2000 zou volgens de gemaakte
prognose de omzet niet toenemen. Uitgaande van de na eliminatie van
bijzondere baten berekende omzet 1996 zou er een geleidelijke toename
van de omzet zijn met ongeveer 1% per jaar.
De voorspelde aantallen lieten echter over de periode 1995–2000 een
stijging zien van ongeveer 5% tot 10%. Wanneer ook de jaren 1993 en
1994 bij de voorspellingen werden inbegrepen, varieerden de stijgingen
zelfs van 8% tot 17%. Bij het uitgangspunt van gelijkblijvende tarieven zou
mogen worden verwacht dat ook de omzet een dergelijke stijging laat
zien. De Rekenkamer achtte het dan ook merkwaardig dat de verwachte
totale omzet vrijwel stabiel bleef. Teneinde het gehanteerde conjunctuur-
model transparanter te maken beval zij aan de relatie tussen tarieven,
aantallen produkten en geprognostiseerde omzet zichtbaar te maken.

De Rekenkamer was voorts van mening dat op een andere manier met
«piekjaren» dient te worden omgegaan dan het Kadaster tot nu toe heeft
gedaan. Volgens haar waren de jaren 1993 en 1994 ten onrechte geëlimi-
neerd. Hierdoor waren de prognoses van de omzetten van met name de
borderellen te voorzichtig opgesteld (in 1994 43 % van de totale omzet van
het Kadaster).
De Rekenkamer beval aan om bij toekomstige regressie-analyses uit te
gaan van het voortschrijdend gemiddelde en hierbij alle beschikbare
gegevens uit het verleden te gebruiken. Het voordeel hiervan is dat
afwijkende waarden afgevlakt worden, waardoor deze geen te groot
stempel kunnen drukken op de voorspellingen.

2.4 Conjuncturele component eigen vermogen

Het Kadaster bepaalde een nieuw maximum van de conjuncturele
component van het eigen vermogen van f 75 miljoen als vervanging van
het oude uitgangspunt van f 40 miljoen.

Voor 1994 ging het Kadaster uit van een genormaliseerde bedrijfslast van
f 383,5 miljoen. Deze last zou – zo veronderstelde het Kadaster – volgens
de middellange termijnprognoses tenderen naar een evenwichtssituatie
(waarin kosten en opbrengsten aan elkaar gelijk zijn) van f 350 miljoen.
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De maximale daling van de omzet bij laagconjunctuur werd geschat op
20% van de break even-omzet van f 350 miljoen.
Aangenomen werd dat een jaar nodig is om een structurele omzetdaling
als zodanig te herkennen en een half jaar om tarieven te verhogen,
uitgaande van deze maximale omzetdaling van 20%. Tevens werd geschat
hoe snel en in welke mate in deze situatie de kosten kunnen dalen.
Dit alles leidde ertoe dat de benodigde omvang van de conjuncturele
component van het eigen vermogen gesteld werd op f 75 miljoen. Met
deze hoogte stemde de staatssecretaris in.

De Rekenkamer merkte hierbij op dat uit de beschikbare gegevens niet
bleek dat de bedrijfslasten in het jaar 2000 de evenwichtssituatie zouden
hebben bereikt (zie tabel 1). Er is veeleer sprake van een voortschrijdende
daling. De omzetten daarentegen nemen geleidelijk toe.

Tabel 1
Prognose omzet en bedrijfslasten Kadaster (bedragen in miljoenen guldens)

1996 1997 1998 1999 2000

Omzet 418 422 426 433 439
Bedrijfslasten 371 355 357 350 328

(Bron: gegevens Kadaster)

De berekening van het maximum van de conjuncturele reserve was
daarom naar de mening van de Rekenkamer niet overtuigend. Ook de
veronderstellingen ten aanzien van de omvang en snelheid van
aanpassing van kosten en tarieven waren niet met berekeningen
onderbouwd.

2.5 Tariefverlaging per 1 augustus 1995

De resultaten van het Kadaster over 1994 en 1995 waren zo goed dat werd
besloten wederom een tariefverlaging toe te passen en wel per 1
augustus 1995. Het Kadaster diende in mei 1995 een voorstel in voor een
gemiddelde tariefdaling van 30%.

Zonder tariefverlaging zou het Kadaster naar verwachting ultimo 2000 op
een eigen vermogen van f 985 miljoen uitkomen.
Het wettelijk maximum zou op die datum f 185 miljoen bedragen (f 75
miljoen conjuncturele component en f 110 miljoen structurele
component). Gevoegd bij de in 2000 voorziene reserve nevenactiviteiten
van f 10 miljoen, kwam het totale wettelijk toegestane maximum-
vermogen uit op f 195 miljoen. Om deze omvang te realiseren zou een
tariefdaling van 36% nodig zijn.

Het Kadaster stelde evenwel een tariefdaling van 30% voor, aangezien het
risico’s signaleerde ten aanzien van extra kosten. In de eerste plaats betrof
dit f 8 miljoen aan extra wachtgeldlasten als gevolg van het trager
uitstromen van de werknemers van het Kadaster. In de tweede plaats zou
f 50 miljoen besteed moeten worden om de digitale kadastrale kaart op
het gewenste kwaliteitsniveau te brengen.
In de derde plaats bestond het risico dat het Rijk de VUT niet zou
verlengen, waardoor ook bij het Kadaster meer werknemers in dienst
zouden blijven. De kosten hiervan werden op f 35 miljoen geschat.
Het ministerie merkte op dat zelfs wanneer de drie geschetste risico’s
geheel gerealiseerd zouden worden, er nog steeds een eigen vermogen
resulteerde dat boven het wettelijk maximum lag.
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Niettemin ging het akkoord met de tariefverlaging van 30%, ook om te
voorkomen dat bij geringe tegenvallers een tariefverhoging zou moeten
worden doorgevoerd.
Een tariefbeleid waarbij verhogingen en verlagingen elkaar zouden
opvolgen wenste het ministerie niet.

Ervan uitgaande dat het thans hoogconjunctuur is, achtte het Kadaster het
meest waarschijnlijk dat in de jaren vanaf 1996 tot en met 2000 een
periode van laagconjunctuur zou aanbreken.
De keuze van het Kadaster om de tarieven per 1 augustus 1995 met
«slechts» 30% te laten dalen stoelde naar de mening van de Rekenkamer
niet alleen op het conjunctuurmodel, maar ook op de vrees voor een
naderende laagconjunctuur. Dit had een dempend effect op deze
tariefdaling.
De Organisatiewet maakte bedoelde keuze overigens mogelijk. De wet
ging namelijk uit van een aanpassing van een werkelijke overschrijding
van het toegestane maximum van het eigen vermogen en niet van een
aanpassing van de geprognostiseerde overschrijding.

De Rekenkamer was voorts van mening dat de genoemde risico’s
consequenties hadden moeten hebben voor de hoogte van de desbetref-
fende voorzieningen ultimo 1994. Immers, bij het opmaken van de
jaarrekening 1994 waren de gebeurtenissen met betrekking tot de
vorenvermelde toekomstige verplichtingen bekend. Uit het feit dat dit niet
was gebeurd, leidde de Rekenkamer af dat de omvang van deze risico’s
niet redelijkerwijs kon worden ingeschat.
De kwantificeringen van de risico’s moesten dus als een ruwe indicatie
worden beschouwd. Het Kadaster had dit volgens de Rekenkamer
explicieter moeten aangeven om het ministerie beter in staat te stellen de
tariefvoorstellen te kunnen beoordelen.

3 CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN

De Organisatiewet is volgens de Rekenkamer niet duidelijk over het
verplichtend karakter van de tariefaanpassingen.
De staatssecretaris stelde zich op het standpunt dat bijsturing van de
tarieven jaarlijks kan plaats vinden op basis van toetsing van de kosten-
dekkendheid over een periode van drie jaar. De Rekenkamer kon zich
hierin vinden.
Afgezien van de formele onduidelijkheid over het verplichtende karakter
van de tariefaanpassingen had het ministerie het door het Kadaster
gehanteerde conjunctuurmodel en de voorgestelde tariefaanpassingen
kritischer moeten beoordelen. Met name de geringe transparantie van het
model, de onterechte eliminatie van de jaren 1993 en 1994 uit de
prognoses van dit model en de niet overtuigende berekening van de
conjuncturele reserve hadden meer aandacht moeten krijgen. De relatie
tussen tarieven, aantallen produkten en geprognostiseerde omzet was
onduidelijk.

Het resultaat van de onvoldoende toetsing van het model was dat naar de
mening van de Rekenkamer de belangen van het Kadaster boven die van
de klanten van het Kadaster zijn gesteld. De voorgestelde tariefdaling was
gebaseerd op een meer dan normale risico-afdekking. Bij een normale
risico-afdekking hadden de tarieven sterker kunnen dalen.

Om voortaan te voorkomen dat bepaalde jaren uit de prognoses worden
geweerd, beval de Rekenkamer aan om bij toekomstige regressie-
analyses uit te gaan van voortschrijdende gemiddelden en hierbij alle
beschikbare gegevens uit het verleden te gebruiken.
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4 REACTIE STAATSSECRETARIS VROM EN RAAD VAN BESTUUR
KADASTER EN NAWOORD REKENKAMER

De staatssecretaris gaf in zijn reactie op de opmerkingen van de Reken-
kamer over het tijdstip van de aanpassing van de tarieven aan van mening
te zijn dat bijsturing van de tarieven, indien wenselijk, jaarlijks kan
plaatsvinden op basis van toetsing van de kostendekkendheid over een
periode van drie jaar. Hierbij zal zowel de ontwikkeling van het vermogen
ex post als ex ante in beschouwing worden genomen.
De Rekenkamer kon zich vinden in dit standpunt.

De staatssecretaris van VROM merkte in zijn reactie verder op dat bij de
beoordeling van de tariefvoorstellen de aard en omvang van specifieke
risico’s hem bekend waren. Deze hebben volgens de staatssecretaris een
belangrijke rol gespeeld bij de besluitvorming over de tariefaanpassingen.
Het Kadaster nam als uitgangspunt voor het opnemen van voorzieningen
op de balans dat eerst de omvang van de risico’s in kwantitatieve zin
bekend moest zijn, alvorens tot presentatie op de balans werd
overgegaan. Als gevolg van dit uitgangspunt was een aantal voorzie-
ningen met een totaal bedrag van f 93 miljoen niet op de balans per 31
december 1994 zichtbaar gemaakt.

Zowel de staatssecretaris als de Raad van Bestuur vonden het
conjunctuurmodel transparant. Beiden gingen in hun antwoord overigens
niet in op het ontbreken van een relatie tussen aantallen, tarieven en
omzetten. De staatssecretaris achtte de aanbeveling van de Rekenkamer
te werken met een voortschrijdend gemiddelde teneinde het effect van
sterk afwijkende waarden af te vlakken zinvol. Het Kadaster zou de
aanbeveling in overweging nemen. De staatssecretaris gaf verder aan dat
het conjunctuurmodel niet in absolute zin werd toegepast. Bij de
beoordeling van tariefvoorstellen werden de omzetverwachtingen uit het
model geplaatst naast de geactualiseerde realisatiecijfers en de
planningen voor het komende jaar.

De Rekenkamer is van mening dat de staatssecretaris de voorstellen voor
tariefwijzigingen en de hoogte van het eigen vermogen van het Kadaster
kritisch moet blijven toetsen. Bij de huidige toetsing bestaat het risico van
een te hoog eigen vermogen en daarmee van te hoge tarieven.
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SAMENVATTING

De Algemene Rekenkamer onderzocht de verkoop van een eerste tranche
van 138,15 miljoen (30%) van de aandelen KPN in 1994 door de ministers
van Financiën en Verkeer en Waterstaat (VenW).
De aandelen werden verkocht aan binnen- en buitenlandse institutionele
beleggers en (voornamelijk Nederlandse) particuliere beleggers tegen een
prijs van f 49,75 per aandeel. De totale bruto opbrengst bedroeg f 6873
miljoen. Hiertegenover stonden de volgende uitgaven:
• provisie (f 186 miljoen) voor het syndicaat van banken dat was belast

met de marketing en het management van het verkoopproces en de
aandelen voor eigen risico kocht van de Staat, alvorens deze te
verkopen aan beleggers;

• uitgaven voor een uitgebreide verkoopcampagne (f 35 miljoen);
• korting op aandelen gekocht door particuliere beleggers (f 32 miljoen);
• overige uitgaven, met name voor externe financiële, juridische en PR

adviseurs (f 9 miljoen).

Door de verkoop derft de Staat vanaf 1994 jaarlijks dividend (over 1994
ruim f 300 miljoen) en opbrengsten van de eventuele toekomstige
waardestijging van KPN. Beide zijn naar hun aard onzekere opbrengsten.

Het gehele proces, inclusief wetgeving, heeft minder dan twee jaar
gevergd en is ongeveer volgens de oorspronkelijke tijdsplanning
verlopen.
De ministers hanteerden ten behoeve van het beursgangproces een
organisatiestructuur die voldoende waarborgen bood voor het nemen van
beslissingen volgens duidelijke autorisatieregels en die voldoende
flexibiliteit bood om snel te reageren op onverwachte ontwikkelingen.
De inschakeling van de adviseurs en de leden van het syndicaat (selectie,
contract, verrichte werkzaamheden en dergelijke) voldeed aan de eisen
die hieraan gesteld konden worden uit oogpunt van ordelijk beheer. Wel
heeft de Rekenkamer aanmerkingen bij de inschakeling van de public-
relations-adviseur. Zo is de Rekenkamer van mening dat de minister van
VenW zich na afloop van het proces onvoldoende verzekerd heeft van de
juistheid van de afrekening van de provisie en de korting met de
syndicaatsleider.

De ministers gingen uit van doelstellingen, met name een maximale prijs,
minimale kosten en een succesvolle beursgang.

De ministers waren voor de realisatie van de doelstellingen afhankelijk
van de medewerking van KPN. De Rekenkamer is van mening dat de
ministers zich op enkele punten van deze medewerking onvoldoende
vooraf hadden verzekerd.

De ministers onderhandelden intensief met het syndicaat over de prijs van
het aandeel, uitgaande van de door hun financieel adviseur geschatte
verkoopwaarde van KPN. Bij de afwegingen over de acceptabele prijs
lieten de ministers de bedrijfswaarde van KPN buiten beschouwing. Zij
lieten zich sterk leiden door het belang van een gunstige koers-
ontwikkeling na de beursgang.
In eerste instantie werd na onderhandelingen met het syndicaat een
bandbreedte vastgesteld (f 46 à 52) waarbinnen institutionele beleggers
gedurende drie weken hun vraag kenbaar konden maken in een
orderboek. Gedurende deze periode verslechterden de markt-
omstandigheden.
Vervolgens werd na onderhandelingen met het syndicaat de definitieve
prijs (f 49,75) vastgesteld, waarbij de informatie uit het orderboek nog
maar van betrekkelijk belang was.
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Na de vaststelling van de prijs konden ook particuliere beleggers
inschrijven.
De Rekenkamer onderkende enkele nadelen aan de wijze waarop de prijs
tot stand is gekomen.

De ministers besloten, na aandrang van de Tweede Kamer, om de
particuliere beleggers een voorkeurrecht te geven bij toewijzing van
aandelen en een korting van f 2,50 te geven voor de eerste 75 aandelen.
Een groot deel van de verkoopcampagne was gericht op de particuliere
belegger.
De Rekenkamer vraagt zich af of achteraf gezien de kosten (f 32 miljoen
korting en het grootste deel van de f 35 miljoen voor de verkoop-
campagne) van alle inspanningen opwogen tegen het uiteindelijk
resultaat. De korting voor de werknemers van KPN kwam ten laste van de
rijksbegroting, hetgeen niet in overeenstemming was met de voornemens
die de ministers hierover aan de Staten-Generaal hadden medegedeeld.
Dit zou de Staat f 8 miljoen hebben gekost, indien volledig gebruik was
gemaakt van de mogelijkheid. Aangezien dit niet het geval was, werd de
begroting uiteindelijk met f 5,7 miljoen belast.
Wat betreft de institutionele beleggers is de Rekenkamer van mening dat
de beoogde doorzichtigheid van het toewijzingsproces in de praktijk niet
is gerealiseerd.

De provisie die de Staat aan het syndicaat moest betalen was relatief laag.
Wel werd bijna een kwart van de provisie betaald voor de overdracht van
verkooprisico’s die in het verkoopproces tevoren reeds waren geminimali-
seerd.

Voorafgaand aan de beursgang besloot het kabinet om het grootste deel
van de opbrengst aan te wenden als dekking van het financieringstekort in
1994. Van de netto opbrengst van f 6,6 miljard is een beperkt deel (f 2,2
miljard) gereserveerd voor publieke investeringen.
Naar het oordeel van de Rekenkamer heeft de Staat bij dit soort trans-
acties een betere onderhandelingspositie naarmate hij meer vrijheid heeft,
ten aanzien van zowel het aantal te verkopen aandelen als het moment
van verkoop.

Rekening houdend met de gecompliceerdheid van het proces, komt de
Rekenkamer tot het positieve eindoordeel dat de beursgang KPN op
hoofdpunten controleerbaar en ordelijk is verlopen en de ministers in
voldoende mate ertoe hebben bijgedragen de doelstellingen te realiseren.
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1 INLEIDING

Op 1 januari 1989 werd het Staatsbedrijf PTT verzelfstandigd als Konink-
lijke PTT Nederland NV (KPN), waarvan alle aandelen in handen waren
van de Staat. Met de Wet Beursgang KPN kregen de ministers van
Financiën en Verkeer en Waterstaat de mogelijkheid om de aandelen van
KPN te verkopen. Gedurende 10 jaren zou de Staat minimaal eenderde
van de aandelen behouden.
Als uitvloeisel hiervan verkochten de ministers in 1994 een eerste tranche
van 30% (138,15 miljoen) van haar aandelen, in combinatie met de
aanvraag door KPN van een notering van de aandelen op de Amster-
damse effectenbeurs.

De ministers lieten zich bijstaan door financiële, juridische en
PR-adviseurs. Een syndicaat van banken speelde een belangrijke rol in het
verkoopproces: zij waren belast met de marketing ten behoeve van
beleggers en het management van het verkoopproces. De ministers
onderhandelden met het syndicaat over de prijs, waarvoor het syndicaat
de aandelen kocht ten einde deze na enkele dagen door te verkopen aan
beleggers. De Staat betaalde het syndicaat f 186 miljoen aan provisie.
De aandelen werden verkocht aan binnen- en buitenlandse institutionele
beleggers en (voornamelijk Nederlandse) particuliere beleggers. De
ministers voerden een verkoopcampagne die in totaal f 35 miljoen kostte.

De prijs van het aandeel werd na onderhandelingen met het syndicaat in
twee stappen bepaald. In eerste instantie werd medio mei 1994 een
bandbreedte vastgesteld van f 46 à 52. Nadat institutionele beleggers
binnen deze bandbreedte gedurende drie weken hun vraag kenbaar
hadden gemaakt, stelden de ministers op 6 juni 1994 de definitieve prijs
vast op f 49,75. Daarna konden tot en met 9 juni 1994 ook particuliere
beleggers inschrijven.

Het aantal aandelen waarop beleggers inschreven was 2,8 maal zoveel als
de Staat aanbood. Op 13 juni 1994 waren de aandelen verdeeld onder de
beleggers die hadden ingeschreven. De particuliere beleggers kregen voor
de eerste 75 aandelen een korting van f 2,50 per aandeel. In totaal kostte
de korting de Staat f 32 miljoen.
Op 20 juni betaalde het syndicaat de opbrengst aan de Staat. Na aftrek
van alle uitgaven bedroeg de netto opbrengst voor de Staat f 6, 6 miljard.

De Rekenkamer onderzocht of het beursgangproces ordelijk en contro-
leerbaar en doelmatig is verlopen.
Wat betreft controleerbaarheid en ordelijkheid stelde de Rekenkamer zich
de volgende onderzoeksvragen:
• Was de reconstructie van het proces mogelijk?
• Werden beslissingen genomen volgens duidelijke autorisatieregels?
• Zijn de voor een dergelijk proces geëigende procedures nageleefd?
• Is de nationale en EG wet- en regelgeving nageleefd?
• Zijn de uitgaven en ontvangsten juist verantwoord?

Wat betreft doelmatigheid ging de Rekenkamer na in hoeverre de
betrokken ministers het mogelijke hebben gedaan om de geformuleerde
doelstellingen te realiseren.
In haar onderzoek is de Rekenkamer tevens nagegaan of de ministers de
Staten-Generaal hebben voorzien van juiste en volledige informatie over
de resultaten van het proces.

De Rekenkamer heeft in haar onderzoek de aspecten van de beursgang
betrokken waarvoor de betrokken ministers (mede)verantwoordelijkheid
droegen. Specifieke juridische aspecten die verband hielden met

Tweede Kamer, vergaderjaar 1997–1998, 25 950, nrs. 1–2 47



aansprakelijkheden (met name in de prospectus) en de notering van het
aandeel op de Amsterdamse effectenbeurs zijn buiten beschouwing
gelaten.
Voorafgaand aan het beursgangproces besloten de ministers van
Financiën en VenW om de negatieve gevolgen voor de financiële positie
van KPN vanwege de invoering van omzetbelasting op telecom-diensten
in 1996 te compenseren. De Rekenkamer heeft een apart onderzoek
verricht naar dit onderwerp.

Juli 1996 zond de Rekenkamer haar bevindingen naar de ministers van
Verkeer en Waterstaat en van Financiën. De ministers reageerden in
november 1996. De hoofdlijnen van hun reactie zijn opgenomen in
hoofdstuk 7. Voor een ander deel is hun reactie verwerkt in de vooraf-
gaande hoofdstukken.

2 ORGANISATIE EN VASTLEGGING VAN HET PROCES

Het ministerie van Verkeer en Waterstaat (VenW) was belast met de
archivering van het proces. De Rekenkamer constateerde dat de archi-
vering tekort schoot: niet alle relevante stukken (zoals contracten en
verslagen) waren in het archief aanwezig en de omvangrijke hoeveelheid
dossiers was slecht geordend. Uiteindelijk heeft de Rekenkamer vrijwel
alle relevante informatie kunnen vinden.
Inmiddels is de betreffende hoofddirectie overgestapt op een archivering-
systeem dat volgens de ministers beter toegankelijk is.

Het gehele proces, inclusief wetgeving, heeft minder dan twee jaar
gevergd en is ongeveer volgens de oorspronkelijke tijdsplanning
verlopen.

De ministers hanteerden ten behoeve van het beursgangproces een
organisatiestructuur die voldoende waarborgen zou moeten bieden voor
het nemen van beslissingen volgens duidelijke autorisatieregels en die
voldoende flexibiliteit zou moeten hebben om snel te reageren op
onverwachte ontwikkelingen. De ministers stelden daartoe een aantal
werkgroepen in.
In de eerste plaats werd een Ministry Workinggroup (MWG) ingesteld,
bestaande uit vertegenwoordigers van beide ministeries. De hoofdtaak
van de MWG was de coördinatie van het overheidsstandpunt in het
proces. De secretaris-generaal van VenW en de thesaurier-generaal
fungeerden als stuurgroep. Ook de financiële adviseur van de ministers
maakte vanaf juli 1993 deel uit van de MWG.

Een van de activiteiten van de MWG was de benoeming van de leden van
het syndicaat dat belast zou worden met de marketing en het
management van het verkoopproces. Het syndicaat zou na overeen-
stemming met de ministers over de prijs, de aandelen voor eigen risico
kopen van de Staat, alvorens deze te verkopen aan beleggers.
Allereerst selecteerden de ministers uit de drie grootste Nederlandse
banken een syndicaatsleider. Bij de selectie was deskundigheid en
ervaring het belangrijkste criterium, de hoogte van de gevraagde provisie
speelde geen doorslaggevende rol. Na de selectie van de Nederlandse
syndicaatsleider besloten de ministers om geen tweede, buitenlandse
syndicaatsleider aan te trekken. Vervolgens werd uit Nederlandse en
buitenlandse banken een syndicaat geselecteerd dat uiteindelijk bestond
uit ruim 40 banken.

Naast de MWG werd de Joint Workinggroup (JWG) in het leven geroepen.
Hierin hadden, naast de leden van de MWG, KPN en haar financiële
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adviseur en de syndicaatsleider zitting. De JWG was het platform voor de
coördinatie van alle beslissingen van enig belang in het proces.
In latere fases van het proces werd een aantal werkgroepen onder de
JWG geformeerd met als belangrijkste taken de totstandkoming van de
prospectus en de omvangrijke hoeveelheid overeenkomsten die nodig
waren voor de beursgang, de coördinatie van de marketing gericht op de
particuliere beleggers en de marketing gericht op binnen- en buitenlandse
institutionele beleggers.

De betrokken (hoofd)directies rapporteerden regelmatig aan hun ministers
over de voortgang van het proces. In belangrijke gevallen werden de
ministers voorstellen ter beslissing voorgelegd of mandatering gevraagd
voor te nemen beslissingen.

In de loop van het proces moesten de ministers met partijen onderhan-
delen over beslissingen met grote financiële gevolgen. Zeker bij zulke
onderhandelingen is het van belang dat de organisatie van het proces
voldoende waarborgen biedt ter handhaving van ambtelijke integriteit.
Tijdens het onderzoek deelden de ministeries mee dat de bedoelde risico’s
voldoende waren afgedekt door de regel dat in onderhandelingen en
overeenkomsten altijd ambtenaren van beide ministeries waren
betrokken. Verder werd benadrukt dat majeure beslissingen werden
genomen door de verantwoordelijke ministers.

In de contracten met adviseurs en syndicaat waren voorzieningen
aangebracht ter voorkoming van belangenconflicten tijdens de contract-
periode.
De nodig geachte flexibiliteit van het proces had wel als gevolg dat in de
contracten met adviseurs en het syndicaat de te verrichten prestaties
tamelijk globaal waren omschreven. Hierdoor kon niet in alle gevallen
worden vastgesteld in hoeverre de contracten voldoende waren
nageleefd.

De ministers lieten de syndicaatsleider contracten afsluiten voor
werkzaamheden die uiteindelijk voor een bedrag van circa f 36 miljoen ten
laste kwamen van de rijksbegroting. Hierdoor waren de ministers niet
gebonden aan EG-aanbestedingsrichtlijnen.
De ministeries deelden tijdens het onderzoek mee dat zij dit geoorloofd
achtten omdat het ging om contracten waarbij de produkten door de
ministers waren bepaald, maar de verantwoordelijkheid van het produk-
tieproces een taak was van de syndicaatsleider.
De ministers benadrukten dat zij geenszins Europese richtlijnen hadden
willen ontlopen. Gegeven de uiteenlopende opdrachten vonden zij het
ondoenlijk en onwenselijk om zelf rechtstreeks de verantwoordelijkheid
voor de uitvoering en het toezicht te dragen.

Aangaande de inschakeling van de PR-adviseur werden enkele tekortko-
mingen gesignaleerd. De aanbesteding van de functie van PR-adviseur
werd volgens de EG-richtlijnen gepubliceerd in het EG-publikatieblad. De
Rekenkamer constateerde dat vóór de sluitingsdatum van de aanmelding
vier bedrijven werden geselecteerd voor het geven van een mondelinge
presentatie. Volgens de ministers bestond alleen bij deze groep voldoende
ervaring. Deze werden daarna schriftelijk uitgenodigd.
Er bestond mondelinge overeenstemming over de inhoud van de
overeenkomst tussen de ministeries en de (buitenlandse) adviseur. Het
concept-contract werd echter niet omgezet in een ondertekend contract.
Hiermee werd gehandeld in strijd met artikel 30 CW. De ministeries
signaleerden niet de fouten in de declaraties, maar werden hierop
geattendeerd door KPN.
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Uit interne evaluaties kwam naar voren dat de effectiviteit van de
inschakeling van de adviseur heeft geleden onder diens gebrek aan kennis
over de Nederlandse media.

3 UITGAVEN EN ONTVANGSTEN

3.1 Uitgaven

De uitgaven in verband met de beursgang bestonden uit de volgende
onderdelen:
• provisie voor het syndicaat (f 186 miljoen)
• marketinguitgaven (f 35 miljoen);
• korting van f 2,50 op de prijs van de eerste 75 aandelen gekocht door

particuliere beleggers (f 32 miljoen);
• externe adviseurs en overige uitgaven (f 9 miljoen).

Bovendien derft de Staat vanaf 1994 30% van het jaarlijks dividend (over
1994 ruim f 300 miljoen). Daarnaast derft de Staat 30% van opbrengsten
van toekomstige waardestijging van KPN, waarbij moet worden bedacht
dat vanaf 1993 ongeveer de helft van de jaarlijkse winst niet als dividend
wordt uitgekeerd, maar ten goede komt aan het bedrijf.
Hierbij moet wel voor ogen worden gehouden dat het gaat om derving
van toekomstige opbrengsten die naar hun aard onzeker zijn.

Een gering deel van de uitgaven (f 8 miljoen) werd verantwoord als
uitgaven op hoofdstuk XII van de rijksbegroting.
De overige uitgaven werden verrekend met de door de syndicaatsleider te
betalen opbrengst van de verkoop van de aandelen (f 6 873 miljoen). Bij
brief van 17 februari 1995 van de syndicaatsleider aan de ministeries vond
de eindafrekening plaats. Over de eindafrekening merkte de Rekenkamer
het volgende op:
• de syndicaatsleider bracht bij de Staat f 32,5 miljoen in rekening

vanwege de korting voor particuliere beleggers. De ministeries hebben
niet gecontroleerd of het syndicaat méér in rekening heeft gebracht
dan de Staat aan korting had moeten betalen. Van een deel (f 3,6
miljoen) was de door de syndicaatsleider gegeven onderbouwing van
een correctie onjuist en f 0,3 miljoen kwam niet ten goede aan
particuliere beleggers, maar aan het syndicaat;

• het syndicaat zou een provisie ontvangen van 2,3% voor de aandelen
verkocht aan particuliere beleggers (2,36% voor de aandelen met
korting) en 2,9% voor de aandelen verkocht aan overige beleggers. De
ministers hadden geen inzicht in de feitelijke verdeling van de
verkochte aandelen over de twee categorieën beleggers. Hierdoor
konden de ministeries de juistheid van de betaalde provisie niet met
zekerheid vaststellen.

Volgens de ministers was de foute onderbouwing van de correctie het
gevolg van het feit dat de korting die de syndicaatsleider in rekening kon
brengen was gebaseerd op de veronderstelling dat het syndicaat volledig
gebruik zou maken van haar recht om extra aandelen van de Staat te
kopen. De optie werd echter niet uitgeoefend (zie paragraaf 4.4). Dit is in
eerste instantie fout, overigens ten voordele van de staat, verwerkt in de
afrekening van het syndicaat. In de eindafrekening heeft de syndicaat-
sleider deze fout gecorrigeerd.
De Rekenkamer merkt hierbij op dat alle particuliere beleggers die
inschreven recht hadden op de korting (zie paragraaf 4.5.3). Het al dan niet
uitoefenen door het syndicaat van de optie had daarop geen enkele
invloed en kan derhalve ook geen verklaring zijn voor de correctie.
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3.2 Ontvangsten en besteding

Het toenmalige kabinet besloot in 1993 dat de opbrengst van de aandelen
allereerst zou worden gebruikt als dekking van:
• de kosten in verband met de beursgang (zie hiervoor);
• derving van dividend;
• derving van rente en aflossing veroorzaakt door de conversie van f 1,9

miljard aan leningen (als onderdeel van de afspraken tussen de
ministers en KPN bij de invoering van BTW op telecom-diensten per
1996).

Het kabinet besloot dat f 8 miljard van de opbrengst van de eerste en
tweede tranche van de verkoop van de KPN aandelen zou worden besteed
aan de dekking van het financieringstekort in 1994 en 1995. Het resterend
deel zou beschikbaar zijn als voeding voor het Fonds Economische
Structuurversterking (FES).

Zoals uit onderstaande tabel blijkt, is van de bruto opbrengst van de
beursgang, uiteindelijk f 2,2 miljard besteed aan het FES en daarmee in
principe beschikbaar voor publieke investeringen.
Van de besteding van de netto opbrengst is f 52 miljoen niet nader
gespecificeerd.
Bij de bepaling van de besteedbare opbrengst is geen rekening gehouden
met de derving van dividend vanaf 1994 (circa f 300 miljoen per jaar).

Tabel 1
Besteding van opbrengst beursgang KPN in miljoenen guldens

Bruto opbrengst 6 873
Kosten:
– provisie aan syndicaat: 186
– kortingen 32
– overige uitgaven 44

Totale uitgaven 262

Netto opbrengst 6 611
Aanwending:
– dekking financieringstekort 1994 4 195
– FES 2 239
– dekking derving rente 123
– overig 52

Bron: begrotingsstukken en interne notities Ministerie van Financiën

4 AFWEGINGEN

4.1 Doelstellingen

Het kabinet noemde in de memorie van toelichting bij de Wet Beursgang
KPN in 1993, een aantal redenen voor de beursgang en de verkoop van
(op termijn) de meerderheid van haar aandelen. Een belangrijk motief was
de wens van KPN om zelfstandiger te opereren, mede vanwege de
toekomstige deregulering van telecom-diensten in de EG. Het kabinet
overwoog dat het aandeelhouderschap van KPN steeds meer het karakter
kreeg van een risicodragende deelneming, hetgeen het kabinet niet
wenselijk achtte1.
Een ander motief bleek echter eveneens van belang: begin 1993 besloot
het kabinet dat het grootste deel van de opbrengst van de verkoop van de
aandelen KPN zou worden gebruikt voor de dekking van het financierings-
tekort in 1994 en 1995.

1 Tweede Kamer, vergaderjaar 1993–1994,
23 222, nr. 3
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Uitgangspunt bij de beursgang was de verkoop van 20 à 30 procent van
de aandelen. Na 1995 zouden meer aandelen worden verkocht, tot een
minimum belang van een derde zou zijn bereikt2.
De ministers gingen bij het begin van het beursgangproces uit van de
volgende doelstellingen:
• maximale prijs per aandeel;
• succesvolle beursgang, waaronder het voorzien in de behoefte van

Nederlandse particuliere beleggers en het ontstaan van stabiele basis
van Nederlandse en buitenlandse institutionele aandeelhouders;

• minimalisatie van de directe en indirecte kosten.

De ministers beschouwden een gunstige koersontwikkeling na de
beursgang als een essentieel element van een succesvolle beursgang.
Het was geen doel dat de beursgang van KPN zou bijdragen aan de
spreiding van het aandelenbezit in Nederland. In de loop van het proces
werd wel op verzoek van de Tweede Kamer als doel toegevoegd: de
bevordering van de participatie van particuliere beleggers en de
werknemers van KPN in de beursgang3.

Om een maximale prijs en een succesvolle beursgang te bereiken, wilden
de ministers de aandelen aan beleggers toewijzen op grond van duidelijke
criteria (transparante toewijzing).

Niet alle doelstellingen waren simultaan te realiseren, de ministers
moesten dus afwegingen maken. Niet voor iedere doelstelling bestond
vooraf duidelijkheid over het gewicht ervan en wat minimaal gerealiseerd
moest worden.
De ministers gaven aan dat kwantificering van doelstellingen bij dit soort
processen niet mogelijk en niet zinvol is, vanwege de vele veranderingen
die zich tijdens het proces kunnen voordoen. De afweging tussen het
belang van afzonderlijke doelstellingen vond voortdurend plaats, binnen
de context van markt-omstandigheden, politieke prioriteiten en dergelijke.

De beursgang vond mede op verzoek van KPN plaats en de medewerking
van het bedrijf in het proces was van essentieel belang. De ministers
gingen er echter van uit dat de Staat en KPN niet in alle opzichten dezelfde
belangen hadden.
Het bedrijf stelde voorwaarden aan haar medewerking. Zo bleek al in een
vroeg stadium dat KPN zou weigeren om mee te werken aan een
gescheiden verkoop van het post- en telecombedrijf. Het bedrijf was van
mening dat de combinatie de beste toekomstmogelijkheden had, mede
gezien gemeenschappelijk verleden en identiteit. De ministers zagen geen
zwaarwegende redenen om zich als aandeelhouder tegen deze wens van
KPN te verzetten.

De ministers hadden vóór het beursgangproces op een aantal punten
geen zekerheid over de bereidheid van KPN om mee te werken aan de
realisatie van hun doelstellingen. Dit bleek met name uit de weigering van
KPN om bij de beursgang een notering voor de aandelen aan te vragen bij
de New York Stock-Exchange en haar dividendbeleid in overeenstemming
te brengen met de wensen van de ministers (zie paragraaf 4.3.2). Dit had
een nadelig gevolg voor de verkoopwaarde.
De ministers merkten naar aanleiding hiervan op dat het onmogelijk was
om alle elementen die zich tijdens het proces zouden kunnen voordoen
van te voren afdoende te regelen.

2 Maart 1995 besloot het kabinet om een
tweede tranche eerder te verkopen. In oktober
1995 verkocht de Staat 25% van het totaal
aantal uitstaande aandelen.
3 Tweede Kamer , vergaderjaar 1993–1994,
23 222, nr. 8 en nr. 9
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4.2 Provisie voor het syndicaat

De ministers zijn vanaf het begin uitgegaan van verkoop van de aandelen
aan beleggers door tussenkomst van een bankensyndicaat, dat belast zou
worden met marketing en management van het verkoopproces en dat
gedurende een zekere periode een prijsrisico zou lopen. Deze opzet is
gebruikelijk bij een beursgang. De ministeries waren van mening dat er
geen alternatieven bestonden aangezien voor KPN nog geen marktprijs
voor het aandeel bestond. Bovendien achtten de ministeries voor een
bedrijf als KPN, dat internationaal relatief onbekend is bij beleggers, het
verkoopapparaat van banken noodzakelijk.

Voorafgaande aan het beursgangproces sloten de ministers in oktober
1993 een contract met de syndicaatsleider, waarin werd vastgelegd dat de
provisie maximaal 2,75% zou bedragen van de «effectieve waarde van de
transactie».
Het begrip «effectieve waarde» was in het contract niet nader
omschreven. Volgens de ministeries moest hieronder worden verstaan:
het aantal aandelen maal de verkoopprijs, exclusief eventuele korting.

Vlak vóór de publikatie van de voorlopige prospectus (16 mei 1994)
kwamen de ministers met het syndicaat overeen dat de provisie gediffe-
rentieerd zou worden: voor aandelen toegewezen aan particuliere
beleggers 2,3% (2,36% voor aandelen met korting) en aandelen toege-
wezen aan institutionele beleggers 2,9%. De ministeries deelden mee dat
toen mondeling met de syndicaatsleider is overeengekomen dat het
syndicaat nooit meer dan de in het contract vastgelegde 2,75% van de
bedoelde effectieve waarde in rekening zou brengen.
Op dat moment werd ook de samenstelling van de provisie over de
onderscheiden activiteiten vastgelegd en de verdeling over de verschil-
lende syndicaatsleden (zie onderstaande tabel).

Tabel 2
Samenstelling van de provisie als percentage van de verkoopprijs

Aandelen bestemd voor: Risico Manage-
ment

Verkoop Totaal

Particuliere beleggers
– zonder korting 0,58 0,58 1,14 2,30
– met korting 0,61 0,61 1,14 2,36
Institutionele beleggers 0,58 0,58 1,74 2,90

Bron: prospectus KPN, juni 1994, blz. 91 en 122–123

Wat betreft de provisie voor het risico kan nog worden opgemerkt dat de
Staat op 6 juni 1994 de aandelen zou verkopen aan het syndicaat, dat de
aandelen moest afzetten bij beleggers. Vanaf dat moment was het
verkooprisico voor het syndicaat. De inschrijving op de aandelen sloot op
9 juni 1994. Op 13 juni vond de toewijzing van de aandelen plaats en
startte de handel in de aandelen op de Amsterdamse Effectenbeurs. Het
syndicaat betaalde op 20 juni de opbrengst aan de Staat.

De ministers bedongen dat de Staat geen provisie hoefde te betalen over
de aandelen bestemd voor de werknemers van KPN, waarvoor het
syndicaat geen activiteiten hoefde te leveren en geen risico’s liep, met
uitzondering van 1 miljoen aandelen voor het management.

In de loop van het proces kwamen de ministers met het syndicaat overeen
dat het syndicaat gedurende de eerste dertig dagen na de beursgang het
recht had om maximaal 20,715 miljoen extra aandelen van de Staat te
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kopen tegen f 49,75. Voor deze aandelen zou het syndicaat ook de gehele
eerder afgesproken provisie ontvangen (maximaal circa f 30 miljoen).
Het syndicaat had de vrijheid om deze optie al dan niet uit te oefenen. De
omvang en vormgeving van deze optie waren niet betrokken bij de
eerdere onderhandelingen met het syndicaat over de maximale hoogte
van de provisie.

De ministeries deelden mee dat zij, uit oogpunt van doelmatigheid, in een
vroeg stadium een uniform percentage van de opbrengst als maximale
provisie wilden vastleggen om daarbinnen pas in een later stadium
differentiaties aan te brengen op basis van verschillen in verkoop-
inspanningen, risico’s en dergelijke. Een belangrijke overweging hierbij
was dat hiermee zou worden voorkomen dat in een laat stadium
onderhandelingen met het syndicaat moesten worden gevoerd, waarbij
de Staat dan een ongunstige onderhandelingspositie zou kunnen hebben,
gezien haar belang bij een succesvol verloop van de beursgang.

De uiteindelijk door de Staat betaalde provisie bedroeg 2,71% van de door
het ministerie gedefinieerde «effectieve waarde». Als percentage van de
bruto opbrengst waarvoor het syndicaat daadwerkelijk activiteiten heeft
moeten ondernemen, dus exclusief de aandelen die werden afgenomen
door de werknemers van KPN, bedroeg de provisie 2,8%.
De ministers deelden achteraf de Tweede Kamer mee dat zij van oordeel
waren dat de betaalde provisie «uitzonderlijk laag» was. Dit oordeel was
gebaseerd op een vergelijking met de provisie bij andere beursgang-
transacties, met name die van TeleDanmark, enkele maanden voor de
beursgang van KPN, waarbij de provisie 3,5% bedroeg.

4.3 Prijs

4.3.1 Algemeen

De ministers streefden naar een maximale prijs per aandeel, gegeven de
mogelijkheden die de markt bood.
De bepaling van de prijs is in een aantal stappen verlopen:
• schatting van de waarde van KPN (afgerond medio mei 1994);
• bepaling van een bandbreedte van de prijs op 16 mei 1994,

waarbinnen institutionele beleggers tot en met 3 juni 1994 hun vraag
kenbaar konden maken;

• vaststelling van de definitieve prijs op 6 juni 1994.

De bepaling van de bandbreedte en de definitieve prijs vond plaats na
intensief overleg met het syndicaat. Volgens de gehanteerde opzet
verplichtte het syndicaat zich op het moment van overeenstemming over
de definitieve prijs, de aandelen tegen die prijs van de Staat te kopen,
teneinde deze door te verkopen aan beleggers. Vanaf dat moment was het
risico dat de aandelen zouden worden gekocht door beleggers tegen de
definitieve prijs voor het syndicaat.
Het syndicaat had dus belang bij een lage prijs omdat daardoor dit risico
minder werd. Van de andere kant had het syndicaat belang bij een hoge
prijs omdat de provisie een percentage van de opbrengst was.

4.3.2 Waardeschatting

De Rekenkamer meende dat de bedrijfswaarde van KPN uitgangspunt had
moeten zijn bij de onderhandelingen over de verkoopprijs. Deze
benadering had ook de voorkeur van het ministerie van Financiën. Onder
de bedrijfswaarde verstond de Rekenkamer de waarde van KPN als
lopend bedrijf, over het algemeen afgeleid van de contante waarde van
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toekomstige kasstromen. Hiermee kon een basis worden gelegd voor een
minimaal aanvaardbare verkoopprijs.

De intrinsieke waarde (eigen vermogen en reserves) van KPN bedroeg
ultimo 1993 f 13,5 miljard. Vanaf het begin van het beursgangproces
gingen de ministers ervan uit dat de verkoopwaarde van KPN daarboven
zou liggen.
Deskundigen schatten de verkoopwaarde van KPN in het voorjaar 1993 op
f 16 à 18 miljard in mei 1994 kwamen leden van het syndicaat met
schattingen in de orde van grootte van f 23 tot 33 miljard. Volgens de
ministers was deze laatste schatting niet gebaseerd op juiste veronderstel-
lingen en onderzoek bij KPN.

Een van de taken van de financiële adviseur van de ministers was de
advisering over de waarde van KPN.
De adviseur achtte onder andere de toekomstige ontwikkeling van
tarieven relevant voor de waarde. KPN had sinds 1989 niet de gehele
tariefruimte benut voor diensten waarvoor KPN een concessie had van de
minister van VenW. Volgens KPN was dit ook niet mogelijk, op straffe van
verlies van omzet.
De ministers waren van mening dat de Staat noch als concessieverlener
noch als 100% aandeelhouder KPN kon dwingen een ruimer gebruik te
maken van de tariefruimte.

De ministers en hun adviseur gingen ervan uit dat de verkoopwaarde van
KPN in hoge mate werd bepaald door het deel van de winst dat als
dividend (uitkeringspercentage) werd uitgekeerd. Vanaf 1989 hadden de
ministers tot en met 1992 als aandeelhouder genoegen genomen met een
jaarlijks dividend dat 40% bedroeg van de winst.
In de loop van het beursgangproces kwam de financiële adviseur van de
ministers tot de conclusie dat een dividend in de orde van 55% gerecht-
vaardigd was, gegeven de percentages van vergelijkbare buitenlandse
telecombedrijven. Na sterke aandrang van de ministers was KPN bereid
om met ingang van 1993 het dividend te verhogen tot 50% van de winst
en in de prospectus de verwachting uit te spreken dat het uitkerings-
percentage in de eerstkomende jaren een voorzichtige stijging te zien zou
geven.

Ten behoeve van de onderhandelingen van de ministeries met het
syndicaat over de prijs, gaf de financiële adviseur medio mei 1994 een
definitief advies over de waarde van KPN. In het onderliggende rapport
werd een groot aantal overwegingen en uitgangspunten genoemd,
waarvan de bijdrage aan de schatting van de waarde niet altijd duidelijk
was.
De adviseur schatte de waarde van KPN op f 24 à 27 miljard, overeen-
komend met een prijs van f 52 à 59 per aandeel. De schatting was
voornamelijk gebaseerd op een methode waarbij ervan werd uitgegaan
dat de waarde van KPN werd bepaald door de koers/winst-verhouding en
het dividendrendement van vergelijkbaar geachte buitenlandse telecom-
bedrijven. De methode heeft als nadeel dat de gemiddelde waarden van
de gebruikte kengetallen naar hun aard weinig stabiel zijn en bovendien
niet altijd tot consistente schattingen leidden. Met de methode kon ook
moeilijk rekening worden gehouden met het unieke karakter van KPN
(combinatie post en telecom).
De adviseur waardeerde KPN daarnaast aan de hand van geraamde
toekomstige kasstromen, mede gebaseerd op de koers/winst-verhouding
op effectenmarkten. Hieruit volgde een waarde van f 25 à 29 miljard. De
adviseur was overigens van mening dat deze methode voor de prijsbe-
paling van KPN maar van beperkt belang was.

Tweede Kamer, vergaderjaar 1997–1998, 25 950, nrs. 1–2 55



De ministers beschikten aldus over een raming van de verkoopwaarde
van KPN die beleggers wilden betalen (tot uiting komend in de gevraagde
verkoopprijs). De ministers hadden echter geen onderbouwde raming van
de bedrijfswaarde die de Staat als 100% aandeelhouder toekende aan
KPN, op basis van voorzienbare toekomstige ontwikkelingen.
Daarmee konden de ministers niet goed beoordelen in hoeverre de prijs
die de beleggers wilden betalen acceptabel was voor de Staat als eigenaar
van het bedrijf.

4.3.3 Bandbreedte van de prijs

Vervolgens onderhandelden de ministeries met het syndicaat over de prijs
bandbreedte die in de voorlopige prospectus zou worden gepubliceerd.
Gegeven het feit dat het ging om een verkoop van aandelen waarvoor nog
geen marktprijs bestond en om een geleidelijke koersstijging na de
verkoop te bevorderen, achtten de ministers verlaging van de eerder
geraamde bandbreedte met 10% noodzakelijk (f 47 à 54).
De Rekenkamer merkt op dat deze verlaging werd aangebracht op een
prijs-bandbreedte waarin marktfactoren al waren verdisconteerd.

De ministers kwamen met het syndicaat de definitieve bandbreedte voor
de prijs van f 46 à 52 overeen, die werd opgenomen in de voorlopige
prospectus (16 mei 1994).
Volgens de ministeries was f 46 een minimumprijs: de beursgang zou zijn
heroverwogen indien onder deze prijs geen voldoende vraag bestond. Dit
uitgangspunt werd echter niet schriftelijk vastgelegd.

Na de publikatie van de voorlopige prospectus kregen institutionele
beleggers drie weken de gelegenheid om binnen de vastgestelde
bandbreedte in een orderboek het aantal gevraagde aandelen op te geven
(zie punt 3.5.2). Het orderboek bevatte daarmee voor elke prijs binnen de
bandbreedte de omvang van de vraag.

4.3.4 Vaststelling definitieve prijs

Op grond van de informatie in het orderboek hadden de ministeries begin
juni de overtuiging dat een prijs boven de f 50 haalbaar was.
Vrijdag 3 juni bleek uit het orderboek dat bij een prijs van f 50 de vraag
van institutionele beleggers tweemaal zo groot was als het aantal te
verkopen aandelen, nog afgezien van de op dat moment onbekende vraag
van particuliere beleggers. Bij f 51 bedroeg de vraag zo’n 200 miljoen
aandelen. Volgens de ministers trad in de laatste dagen vóór de prijs-
vaststelling een verslechtering van de marktomstandigheden op. Hun
adviseur en het syndicaat constateerden toen een aarzelende en teruglo-
pende vraag boven de prijs van f 50. Dit maakte de informatie in het
orderboek onzeker.
De Rekenkamer merkt hierbij op dat relevante indices, zoals de rente en
de koersen op de Amsterdamse en Amerikaanse effectenbeurzen, na de
opening van het orderboek op 16 mei geleidelijk verslechterden. Er was
geen sterkere verslechtering tijdens de laatste dagen vóór het weekeinde
waarin de prijs werd vastgesteld.

In het weekeinde vóór maandag 6 juni stelden de ministers, na onderhan-
delingen met het syndicaat, de definitieve prijs vast. In dit
besluitvormingsproces waren de volgende factoren van belang:
• de ministers hechtten groot belang aan een gunstige koers-

ontwikkeling na de verkoop. Hiertoe werd het noodzakelijk geacht de
prijs zo vast te stellen dat het aantal inschrijvingen op of boven de prijs
2 à 3 maal zo groot zou zijn als het aantal te verkopen aandelen;

• de ministers waren van oordeel dat een deel van de inschrijvingen in
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het orderboek afkomstig was van beleggers waarvan het onvoldoende
zeker was dat zij hun aandelen zouden behouden na de beursgang en
die daarmee een bedreiging vormden voor een gunstige koers-
ontwikkeling.

De prijs werd tenslotte vastgesteld op f 49,75, volgens de ministeries na
intensief onderhandelen met het syndicaat dat f 49 maximaal haalbaar
achtte. Over dit onderhandelingsproces bleek geen schriftelijke informatie
beschikbaar.
De prijs werd op 6 juni openbaar gemaakt. Hierna konden tot 9 juni 13.00
uur ook particuliere beleggers inschrijven. Tenslotte werden op 13 juni de
aandelen verdeeld onder de inschrijvers.

Met behulp van het orderboek wilden de ministers de prijs van het
aandeel bepalen op basis van betrouwbare informatie.
Hierbij valt op te merken dat deze informatie hoe dan ook onzeker was
omdat de inschrijvingen niet bindend waren en het orderboek institu-
tionele beleggers ook niet de beoogde zekerheid bood van een
doorzichtige toewijzing (zie paragraaf 4.5.2).
De ministeries benadrukten tijdens het onderzoek dat de informatie uit het
orderboek niet meer dan indicaties kon opleveren ten behoeve van de
vaststelling van de definitieve prijs.

De Rekenkamer constateerde dat in het weekeinde waarin de ministers
met het syndicaat onderhandelde over de definitieve prijs werd uitgegaan
van verslechterde marktomstandigheden die niet meer in het boek waren
verwerkt. Hierdoor waren de ministeries wat betreft vraag en prijs
informatie in hoge mate afhankelijk van het syndicaat. Tijdens het
onderzoek deelden de ministeries mee dat dit ook de bedoeling was en bij
de keuze van het syndicaat rekening was gehouden met hun kennis over
deze markt. Bovendien had ook het syndicaat belang bij een succesvolle
beursgang.

De ministers meenden dat zij door zowel hun adviseur als het syndicaat
tijdens het proces continu waren voorzien van actuele marktinformatie en
de financiële adviseur er voor had gezorgd dat zij tijdens de onderhande-
lingen konden beschikken over betrouwbare informatie over de markt-
omstandigheden.
De financieel adviseur van de ministers concludeerde achteraf in zijn
evaluatie dat het proces van prijsvorming niet geheel doorzichtig was
verlopen waardoor meningsverschillen ontstonden tussen de ministeries
en de syndicaatsleider over de prijs(bandbreedte).

4.4 Volume

Bij het begin van het proces hadden de ministers bekend gemaakt dat 20 à
30 procent van de aandelen zou worden verkocht.
Drie weken voor de vaststelling van de definitieve verkoopprijs legden de
ministers in de voorlopige prospectus (16 mei 1994) vast dat de Staat
maximaal 138,15 miljoen aandelen (30%) zou verkopen. Het syndicaat
kreeg daarnaast het recht maximaal 20,715 miljoen aandelen extra te
kopen.

Op 6 juni werd in de definitieve prospectus vastgelegd dat de Staat aan
het syndicaat 138,15 miljoen aandelen zou verkopen voor f 49,75 en het
syndicaat tot 30 dagen na de beursgang recht kreeg maximaal 20,715
miljoen extra aandelen van de Staat te kopen tegen deze prijs.

De ministers hebben in de onderhandelingen met het syndicaat over de
definitieve prijs (weekeinde vóór 6 juni) niet gekozen voor een lager
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volume, binnen de eerder vastgelegde bandbreedte van 20 à 30 procent,
om daarmee een hogere prijs dan f 49,75 te realiseren. Zij waren van
mening dat de Staat niet meer kon kiezen voor een lager volume. Tijdens
het onderzoek werd van ambtelijke zijde medegedeeld dat de financiële
adviseur en het syndicaat deze mening deelden.
In zijn evaluatie van het proces kwam de financiële adviseur tot de
conclusie dat de ministeries, door in een vroeg stadium publiek te maken
dat zij ongeveer een derde van de aandelen wilden verkopen, de
flexibiliteit in de omvang van de beursgang onnodig prijsgaven.

4.5 Spreiding van de aandelen

4.5.1 Inschrijvingen en toewijzing van de aandelen

Op 9 juni 1994 sloot de inschrijving op de aandelen KPN. De omvang van
de inschrijvingen tegen de prijs van f 49,75 bedroeg 381 miljoen aandelen,
2,8 maal zo veel als de 138,15 miljoen die de ministers wilden verkopen.

Het syndicaat had het recht (optie) om binnen 30 dagen na de beursgang
maximaal 20,715 miljoen aandelen extra van de Staat te kopen tegen de
prijs van f 49,75. Aan dit recht was echter de voorwaarde verbonden dat
het syndicaat deze extra aandelen op 13 juni aan beleggers zou toewijzen
(dus feitelijk verkopen). Indien het syndicaat geen gebruik zou maken van
de optie dan zou zij de extra aandelen vóór de leveringsdatum (20 juni)
van beleggers moeten kopen op de beurs of lenen (en alsnog later kopen).
Met de voorwaarde werd voorkomen dat de optie voor het syndicaat
risicoloos was en werd een stimulans gegeven aan de koersontwikkeling.
Met deze regeling wilden de ministers een stimulans geven aan een
gunstige koersontwikkeling na de beursgang. De gedachte was dat door
de extra toewijzing vanaf het begin vanuit het syndicaat vraag bestond
naar de extra aandelen. Indien na de beursgang de koersontwikkeling
gunstig zou zijn vanwege vraag van beleggers, zou het syndicaat de extra
aandelen niet hoeven te kopen (of lenen) om te voorzien in zijn leverings-
plicht en gebruik te maken van de optie om extra aandelen te kopen van
de Staat. De Staat had daarmee dan een extra opbrengst, zij het ook
minder aandelen over.
Voor het syndicaat bood de optie de mogelijkheid voor extra provisie en
koerswinst.

Het syndicaat wees het maximum aantal van bijna 159 miljoen aandelen
(138,15 + 20,715 miljoen) toe. Van het totaal werd 19% toegewezen aan
particuliere beleggers en werknemers van KPN, 15% aan Nederlandse en
60% aan buitenlandse institutionele beleggers.
De resterende 6% was bestemd voor eventueel later noodzakelijke
correcties. De Rekenkamer constateerde dat de ministers geen inzicht
hadden in de bestemming van deze 6% van de aandelen. De ministers
hadden zich er niet van verzekerd dat deze aandelen daadwerkelijk bij de
beursgang waren verkocht aan beleggers en konden daardoor niet
nagaan of het syndicaat had voldaan aan de voorwaarde verbonden aan
de optie op de extra aandelen.

Gezien de ongunstige koersontwikkeling na de beursgang heeft het
syndicaat geen gebruik gemaakt van haar optie. Door na de beursgang
ruim 20 miljoen aandelen op de markt terug te kopen en daarmee de
koers te ondersteunen hoefde het syndicaat maar 138,15 miljoen aandelen
te leveren aan beleggers.

4.5.2 Institutionele beleggers

Na de publikatie op 16 mei 1994 van de voorlopige prospectus met de
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prijs-bandbreedte (f 46 à 52) konden institutionele beleggers gedurende
drie weken in het zogeheten orderboek combinaties van volume en prijzen
opgeven. Mede op basis hiervan werd op 6 juni de definitieve prijs
vastgesteld (zie paragraaf 4.3.4). Ook daarna konden beleggers nog tot de
sluiting van de inschrijving (9 juni) inschrijven of wijzigingen aanbrengen
in eerdere inschrijvingen.

Van het totaal aantal aandelen waarop werd ingeschreven was uiteindelijk
bijna 90% afkomstig van institutionele beleggers. De omvang van de
inschrijvingen afkomstig van Nederlandse institutionele beleggers (15%)
lag ver beneden wat in mei 1994 was geraamd en dat afkomstig van
buitenlandse institutionele beleggers (74%) ver daarboven.

De ministers hadden vooraf bepaald dat de toewijzing van de inschrij-
vingen van institutionele beleggers zou verlopen op basis van een score
op vooraf bekende criteria (volledige doorzichtigheid). De belangrijkste
hiervan was de kwaliteit van de belegger: vooral de verwachting dat deze
niet snel na de beursgang zijn aandelen zou verkopen. Met name
pensioenfondsen en verzekeringsmaatschappijen kregen op grond
hiervan een hoge score. Andere criteria waren de hoogte van de prijs, de
omvang en het tijdstip van de inschrijving in het orderboek. De minis-
teries verwachtten dat met deze toewijzingsprocedure een gunstige
koersontwikkeling zou worden gediend.

De ministeries beoordeelden de inschrijvingen van institutionele
beleggers niet op alle punten consistent. Zo kregen Nederlandse
institutionele beleggers vaak een betere score dan op grond van de
kwaliteit van hun inschrijving in het orderboek gerechtvaardigd zou zijn
geweest. Ook was het gewicht van de verschillende criteria bij de
uiteindelijke beoordeling niet duidelijk.
De ministeries deelden tijdens het onderzoek mee dat de beoordeling van
iedere inschrijving niet mechanisch kon plaatsvinden omdat veel factoren
bij een beoordeling relevant waren. De scores op de criteria konden
hierbij niet meer dan een hulpmiddel zijn.

Na sluiting van de inschrijvingen beoordeelden de ministeries, in overleg
met de financiële adviseur, de circa 3000 inschrijvingen van institutionele
beleggers, en op grond daarvan vond de toewijzing plaats: tussen de 55%
en 0% van de aandelen waarvoor was ingeschreven.
Van de Nederlandse institutionele beleggers werd gemiddeld 43%
toegewezen en van de buitenlandse beleggers 33%.
De ministeries controleerden niet de juistheid van de toewijzing, maar
gingen ervan uit dat beleggers zelf zouden klagen indien zij zich tekort
gedaan voelden.

Uit interne evaluaties achteraf werd de conclusie getrokken dat het beter
was geweest indien de beoordeling van de kwaliteit van de institutionele
beleggers eerder had plaatsgevonden.

4.5.3 Participatie van de particuliere belegger

Een van de doelstellingen van de beursgang was een substantiële
participatie van de particuliere belegger. Uit interne notities bleek dat het
Ministerie van VenW er naar streefde om circa 25% van de aandelen aan
deze categorie beleggers te verkopen.

De ministers lieten een campagne uitvoeren met als doel de bevordering
van de verkoop van de aandelen bij de beursgang aan particuliere
beleggers. Het grootste deel van de marketinguitgaven (f 35 miljoen) is
hieraan besteed. Deze verkoopcampagne vond plaats na een campagne
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van KPN, gericht op vergroting van de naambekendheid van het bedrijf,
die in december 1993 nog zeer gering was. Uit onderzoek uitgevoerd in
opdracht van de ministers bleek dat in mei 1994 circa 85% van de
bevolking inmiddels bekend was met de beursgang en dat de bereidheid
om het aandeel te kopen sinds december 1993 was toegenomen van 13
tot 18%.

In de loop van het beursgangproces ontstond toenemende druk vanuit de
Tweede Kamer om de particuliere belegger specifieke voordelen te geven
bij de verkoop van de aandelen. De Kamer deed geen uitspraak over de
maximaal aanvaardbare kosten van de te geven voordelen.
In april 1994 kozen de ministers uiteindelijk voor twee instrumenten: een
voorkeursbehandeling bij toewijzing en een korting van f 2,50 per aandeel
voor de eerste 75 gekochte aandelen.

Een klein deel van de inschrijvingen van particuliere beleggers was
afkomstig van niet-Nederlandse ingezetenen.
De syndicaatsleider deelde na afloop van de beursgang mee dat ruim 155
duizend particuliere beleggers hadden ingeschreven voor in totaal 38
miljoen aandelen (f 1,9 miljard), 10% van het totaal aantal aandelen
waarvoor werd ingeschreven. Als percentage lag dit ver beneden de
raming vooraf (25%), maar het absolute bedrag waarvoor werd
ingeschreven kwam ongeveer overeen met de raming enkele weken voor
de beursgang.
41% van de particuliere beleggers schreef in voor 75 aandelen of minder
en 42% voor meer dan 75 maar minder dan 251 aandelen. De resterende
20% was goed voor bijna 70% van het totaal aantal aandelen waarvoor
particuliere beleggers hadden ingeschreven. De Rekenkamer constateerde
dat voor hen bij volledige toewijzing de korting minder dan 1,5% zou
hebben bedragen van het totale bedrag waarop zij hadden ingeschreven.
Het is onbekend hoeveel van de inschrijvers nieuwe beleggers in
aandelen waren.

Met de korting werd feitelijk een stimulans gegeven om snel na de
beursgang te verkopen, hetgeen op zich niet bevorderlijk was voor een
gunstige koersontwikkeling. Volgens de syndicaatsleider zijn er
betrouwbare aanwijzingen dat maar een gering deel van de aandelen die
met korting zijn gekocht, snel na de beursgang zijn verkocht.

Aangezien vooraf de totale vraag van de particuliere belegger onbekend
was, konden de ministers de voorkeur bij toewijzing niet vooraf specifi-
ceren en wisten de beleggers bij hun inschrijving ook niet wat de
voorkeursbehandeling zou inhouden. Overigens werd in de prospectus
vermeld dat dit door de syndicaatsleider zou worden bepaald, in overleg
met de Staat.
Pas na afloop van de inschrijvingsperiode werd besloten tot volledige
toewijzing van de eerste 75 aandelen van elke particuliere belegger.
Daarboven werden de inschrijvingen gedeeltelijk toegewezen volgens een
sleutel die uniform voor elke belegger werd toegepast. Op deze wijze
werd van het aantal aandelen waarop de particuliere beleggers
inschreven, 74% toegewezen. Hierdoor werd uiteindelijk 19% van het
aantal verkochte aandelen aan particuliere beleggers verkocht.

De ministers troffen, op verzoek van de Kamer, ook een regeling om de
participatie van werknemers van KPN in de beursgang te bevorderen. De
minister van Financiën deelde, mede namens de minister van VenW, de
Kamer mee dat:
– begin citaat –
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... het niet in de eerste plaats op de weg van de Staat als aandeelhouder
ligt een financiële bijdrage te leveren aan de bevordering van
werknemersparticipatie.
– einde citaat –

De Rekenkamer constateerde dat de regeling die de ministers hebben
getroffen, mede een korting op de prijs omvatte voor rekening van de
Staat. Volgens de ministers was dit een uitvloeisel van de systematiek bij
de toewijzing van de korting aan particuliere beleggers. Het was echter
niet in overeenstemming met de voornemens die de ministers aan de
Kamer mededeelden.
De Staat had f 7,9 miljoen moeten betalen indien de werknemers volledig
gebruik hadden gemaakt van de regeling. Uiteindelijk kwam f 5,7 miljoen
ten laste van de rijksbegroting.

4.6 Koersontwikkeling

De ministers hadden vooraf als doelstelling geformuleerd: een gunstige
koersontwikkeling na de beursgang. Hiervan zou sprake zijn indien de
ontwikkeling van de koers van KPN minstens zo goed was als die van de
beursindex (AEX).
De ministers moesten, binnen zekere marges, een afweging maken tussen
een maximale prijs en een gunstige koersontwikkeling na de verkoop.
Immers, in het algemeen is een lage prijs bevorderlijk voor een gunstige
koersontwikkeling. Een lage koers die leidt tot een snelle en relatief grote
koersstijging wordt echter door de verkoper meestal niet als gunstig
beschouwd omdat dit erop wijst dat het aandeel te goedkoop is verkocht.

In de eerste 30 dagen na de beursgang moest het syndicaat de koers
indien nodig ondersteunen met aankopen op de markt. Dit is ook gebeurd:
in de eerste weken na de beursgang heeft het syndicaat ongeveer 20
miljoen aandelen gekocht. Met het syndicaat was niet vastgelegd tot
welke grens het syndicaat koerssteun zou (moeten) verlenen.

De koers van KPN begon na een openingskoers op 13 juni van f 50,50
enkele dagen na de beursgang te dalen tot een dieptepunt van f 47,70 op
maandag 20 juni. Daarna begon de koers te stijgen tot rond de verkoop-
prijs. Vanaf medio augustus begon de koers schoksgewijs verder te
stijgen tot f 59,20 op 21 december, de hoogste koers in 1994. In 1995
bewoog de koers zich tot april globaal tussen de f 56 en f 58.
Eind maart 1995 maakten de ministers bekend dat in de loop van het jaar
de Staat een tweede tranche aandelen zou verkopen. Deze aankondiging
zal vanaf dat moment waarschijnlijk een zelfstandige invloed op de koers
hebben gehad.
De ontwikkeling van de koers van KPN na de beursgang was in 1994 beter
dan de ontwikkeling van de AEX-index: ultimo 1994 was de koers 18%
hoger dan de verkoopprijs, de AEX-index steeg in deze periode met 1%.
Eind maart 1995 was de koers van KPN 10% hoger dan de verkoopprijs, de
AEX-index was toen sinds de beursgang gedaald met 3%.

De ministers waren van mening dat zowel een maximale prijs als een
gunstige koersontwikkeling elementen zijn van een succesvolle
beursgang. De achterliggende gedachte was dat een gunstige koers-
ontwikkeling bevorderlijk is voor hogere prijzen bij toekomstige verkoop
van aandelen door de Staat.
In voorafgaande paragrafen is aangegeven dat de ministers de hoogte
van de verkoopprijs mede afstemden op het belang dat zij toekenden aan
een gunstige koersontwikkeling.
De ministers hadden niet vastgelegd over welke periode zij een gunstige
koersontwikkeling wilden realiseren.
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De Rekenkamer merkt op dat ten tijde van de beursgang in 1994 een
nieuwe verkoop van aandelen in 1996 werd voorzien. Op dat moment zou
de koers (prijs) van het aandeel vooral worden bepaald door factoren als
het heersende beursklimaat, gerealiseerde bedrijfsresultaten, winst-
verwachtingen etc., en minder door de prijs bij de beursgang.

5 INFORMATIE AAN DE STATEN-GENERAAL

Gezien het financiële belang van de beursgang is de Rekenkamer van
mening dat het in de rede had gelegen indien de ministers de Staten-
Generaal een uitgebreide evaluatie van de beursgang hadden voorgelegd.
De minister van VenW stuurde in januari 1995 de Tweede Kamer een
mededeling als bedoeld in artikel 29 Comptabiliteitswet (CW) inzake de
vervreemding van aandelen KPN4. De mededeling voldeed aan de in de
CW gestelde eisen, maar bevatte geen analyse van de mate waarin de
doelstellingen van de beursgang waren gerealiseerd. Zij kon niet als een
evaluatie worden beschouwd, waarop de Rekenkamer bij haar onderzoek
kon steunen.

De minister van Financiën informeerde de Tweede Kamer over de
gevolgen van de beursgang voor de meerjarenbegroting van het Rijk in
een bijlage van de Miljoenennota 1995.
De Rekenkamer constateerde dat in het overzicht de derving van dividend
over de periode 1994–1998 met bijna f 300 miljoen werd onderschat,
uitgaande van de op dat moment bekende bedragen.

De minister van Financiën gaf de Staten-Generaal geen inzicht in de
gevolgen van de verkoop en aanwending van de opbrengst voor de
rijksbegroting en vermogen van de Staat op langere termijn. De gevolgen
die na 1998 zouden optreden waren in de betreffende bijlage bij de
Miljoenennota 1995 buiten beschouwing gelaten en zijn sindsdien ook
niet onder de aandacht van de Staten-Generaal gebracht.

6 CONCLUSIES

Rekening houdend met de gecompliceerdheid van het proces, kwam de
Rekenkamer tot het eindoordeel dat de beursgang van KPN op hoofd-
punten controleerbaar en ordelijk is verlopen en de ministers in
voldoende mate ertoe hebben bijgedragen de doelstellingen te realiseren.

Wat betreft de door de ministers gehanteerde doelstellingen heeft de
Rekenkamer de volgende opmerkingen.

Bij de bepaling van de prijs hechtten de ministers groot gewicht aan een
gunstige koersontwikkeling na de beursgang.
Alhoewel geen duidelijkheid bestond over welke periode de ministers een
gunstige koersontwikkeling nastreefden, kon worden vastgesteld dat het
doel is bereikt in de ruim negen maanden tussen de beursgang en de
aankondiging van de nieuwe verkoop van aandelen.
De ministers waren bereid om een lagere prijs te accepteren terwille van
een gunstige koersontwikkeling omdat dan een hogere opbrengst
mogelijk zou worden bij toekomstige verkoop van aandelen.

Op aandrang van de Tweede Kamer wilden de ministers de participatie
van de particuliere beleggers in de beursgang bevorderen. Daartoe kozen
de ministers voor twee instrumenten: een voorkeursbehandeling bij
toewijzing en een korting van f 2,50 per aandeel voor de eerste 75
toegewezen aandelen.

4 Tweede Kamer, vergaderjaar 1994–1995,
23 900 XII, nr. 22
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Volgens de Rekenkamer kon de effectiviteit van beide instrumenten niet
anders dan beperkt zijn geweest. Dit gold met name voor de korting voor
de particuliere belegger, gezien het feit dat het grootste deel van de
korting is betaald aan beleggers voor wie de korting een zeer klein
voordeel betekende.

De Rekenkamer merkte op dat de doelstellingen globaal waren geformu-
leerd, waardoor achteraf de mate van doelbereik niet goed kon worden
vastgesteld.

Wat betreft de ordelijkheid van het proces van de beursgang maakte de
Rekenkamer de volgende opmerkingen.

De ministers hanteerden ten behoeve van het beursgangproces een
organisatiestructuur die voldoende waarborgen bood voor het nemen van
beslissingen volgens duidelijke autorisatieregels en die voldoende
flexibiliteit bood om snel te reageren op onverwachte ontwikkelingen.
De inschakeling van adviseurs en het syndicaat voldeed aan de eisen die
hieraan gesteld konden worden uit oogpunt van ordelijk beheer. Wel
meent de Rekenkamer dat de ministers bij de inschakeling van de
PR-adviseur zorgvuldiger hadden kunnen handelen.
De nationale en EG wet- en regelgeving werd nageleefd. De Rekenkamer
constateerde echter dat de ministers bij de uitvoering van werkzaam-
heden die uiteindelijk ten laste van de rijksbegroting kwamen, de
EG-aanbestedingsrichtlijnen ontgingen door inschakeling van een derde
partij.

De medewerking van KPN was essentieel voor een succesvol verloop van
het proces. Volgens de Rekenkamer hadden de ministers zich op enkele
punten vooraf beter moeten verzekeren van deze medewerking.

Tijdens het proces waren ambtenaren verantwoordelijk voor de voorbe-
reiding van besluiten met grote financiële gevolgen. Volgens de Reken-
kamer is het wenselijk om specifiek voor dit soort gevallen werkbare
regelingen te treffen teneinde ook de schijn van belangenverstrengeling te
voorkomen.

De uitgaven van de beursgang kwamen ten laste van hoofdstuk XII van de
rijksbegroting. Het Ministerie van VenW verzekerde zich niet tijdig van een
voldoende onderbouwing van de eindafrekening van de syndicaatsleider.

De ministeries hebben intensief onderhandeld met het syndicaat over de
prijs van het aandeel. In het proces van prijsvorming signaleerde de
Rekenkamer enkele punten die voor verbetering vatbaar zijn:
• de ministeries toetsten, tijdens de onderhandelingen met het

syndicaat, de prijs niet aan de bedrijfswaarde van KPN;
• tijdens de onderhandelingen over de definitieve prijs ontbeerden de

ministeries en hun adviseur eigen betrouwbare informatie over de
marktomstandigheden, maar waren afhankelijk van de informatie van
het syndicaat;

• de ministeries schiepen zich, ook na de vaststelling van de
bandbreedte van de prijs, onvoldoende ruimte om een afweging te
maken tussen de haalbare marktprijs en het te verkopen aantal
aandelen.

De ministers troffen een regeling waarbij de Staat bijdroeg aan de kosten
van de bevordering van de participatie van werknemers van KPN bij de
beursgang, hetgeen niet in overeenstemming was met de voornemens
die zij aan de Kamer mededeelden. Dit zou de Staat f 7,9 miljoen hebben
gekost, indien volledig gebruik was gemaakt van de mogelijkheid.

Tweede Kamer, vergaderjaar 1997–1998, 25 950, nrs. 1–2 63



Aangezien dit niet het geval was, werd de begroting uiteindelijk met f 5,7
miljoen belast.

De ministers zijn vanaf het begin uitgegaan van verkoop van de aandelen
door tussenkomst van een bankensyndicaat, dat belast was met
marketing en management en dat gedurende een periode een prijsrisico
liep. Deze opzet is gebruikelijk bij een beursgang. De Rekenkamer merkte
echter op dat bij de gekozen opzet het prijsvormingsproces en de
toewijzing aan institutionele beleggers niet zonder meer doorzichtig
waren.
De verdere uitwerking werd gebaseerd op onderbouwde keuzen uit
verschillende alternatieven. In hoofdzaken hebben de ministers gezorgd
voor een optimale bijdrage van het syndicaat aan het beursgangproces.

De provisie die de Staat aan het syndicaat moest betalen was relatief laag.
De Rekenkamer tekent hierbij wel aan dat bijna een kwart van de provisie
werd betaald voor de overdracht van verkooprisico’s die in het verkoop-
proces tevoren reeds waren geminimaliseerd.

Doordat het kabinet al bij voorbaat een fors deel van de opbrengst had
bestemd, werd de onderhandelingspositie van de ministers in het proces
zeker niet versterkt. Naar het de Rekenkamer voorkomt heeft de Staat bij
dit soort transacties een betere onderhandelingspositie naarmate zij meer
vrijheid heeft, ten aanzien van zowel het aantal te verkopen aandelen als
het moment van verkoop.

De Rekenkamer beval de ministers aan de Staten-Generaal achteraf
uitgebreider te informeren over processen zoals de beursgang KPN, die
een vervreemding inhouden van substantiële onderdelen van het
staatsbezit.

7 REACTIE VAN DE MINISTERS EN NAWOORD VAN DE
REKENKAMER

7.1 Reactie van de ministers

De ministers van Verkeer en Waterstaat en van Financiën spraken hun
tevredenheid uit over het positieve eindoordeel van de Rekenkamer. Zij
wezen er op dat ook de internationale kapitaalmarkt van mening was dat
de beursgang KPN beleidsmatig en technisch zeer geslaagd was.

De ministers deelden mee dat hun voorgangers zeer wel op de hoogte
waren van de bestemming van de aandelen op het moment van allocatie
en dat de hoogte van de provisie mede op basis van die kennis kon
worden gecontroleerd.
Zij zegden toe dat bij toekomstige privatiseringen met betrekking tot de
finale afrekening van de kosten van de syndicaatsleider een accountants-
verklaring zal worden gevraagd om alle mogelijke misverstanden te
voorkomen.

De ministers waren het niet eens met de conclusie van de Rekenkamer dat
zij zich op enkele punten vooraf beter hadden moeten verzekeren van de
medewerking van KPN. Naar hun mening was dit niet mogelijk omdat de
Staat en KPN nu eenmaal ieder hun eigen belangen en prioriteiten
hadden. Het is inherent aan een beursgangproces dat partijen tijdens het
proces tot oplossingen komen en het is niet zinvol als partijen vooraf
iedere mogelijke vraag proberen af te handelen.
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De ministers wezen erop dat voorafgaand aan de prijsonderhandelingen
tal van berekeningen zijn gemaakt via verschillende methoden om tot een
zo objectief mogelijke theoretische waardering van KPN te komen.

De ministers bestreden de conclusie van de Rekenkamer dat na de
vaststelling van de bandbreedte van de prijs geen afweging had plaatsge-
vonden met betrekking tot het aantal te verkopen aandelen. De ministers,
hun adviseur en de syndicaatsleider waren van mening dat een verlaging
van het volume een slecht signaal zou zijn, ten nadele van de prijs van het
aandeel.

De ministers benadrukten het belang van een goede koersontwikkeling na
de beursgang omdat slechte ervaringen wat dit betreft onmiskenbaar
doorwerken bij latere verkoop van aandelen. De voor- en nadelen van zo’n
afweging zijn moeilijk in geld uit te drukken, maar de ministers deelden
niet de mening van de Rekenkamer dat er sprake was van een prijsnadeel.
Rekening houdend met factoren die de prijs bepalen was de maximale
prijs gerealiseerd.

Als reactie op de conclusies van de Rekenkamer over de gekozen opzet bij
de verkoop van de aandelen, wezen de ministers erop dat het algemeen
uitgangspunt van de Staat is dat bij privatiseringen een methodiek wordt
gekozen die zijn merites in het verleden heeft bewezen, zonder op
onderdelen innovaties uit te sluiten. Dit is ook gebeurd bij de beursgang
van KPN. Het overnemen van het verkooprisico door het bankensyndicaat
is gebruikelijk, waarbij de te betalen prijs uitermate lastig te bepalen is.
Nieuw was bijvoorbeeld het gebruik van een orderboek (bookbuilding)
met volledige doorzichtigheid.
De ministers wezen er op dat de totale betaalde kosten aan de ondergrens
lagen van wat gebruikelijk is.

7.2 Nawoord van de Rekenkamer

De Rekenkamer heeft een positief eindoordeel over wijze waarop de
ministers de beursgang van KPN hebben uitgevoerd.
Haar kanttekeningen betreffen vooral onderdelen van het proces van
prijsvorming. Mede met het oog op toekomstige operaties vraagt zij met
name aandacht voor de volgende aspecten van een verkoopproces:
• de vaststelling van de waarde van het bedrijf voor de Staat, die niet

altijd overeenkomt met de prijs die beleggers op het moment van
verkoop bereid zijn te betalen;

• de flexibiliteit van het aantal te verkopen aandelen, afhankelijk van de
marktomstandigheden;

• het belang van een gunstige koersontwikkeling en daarvoor accep-
tabele lagere prijs;

• de doelmatigheid van de overdracht van verkooprisico’s aan een
banksyndicaat;

• de transparantie van prijsvorming en toewijzing van de aandelen.

De Rekenkamer is verder van mening dat de ministers aspecten die van
substantieel belang zijn voor de opbrengst, en waarvoor medewerking
nodig is van het betreffende bedrijf, vooraf moeten regelen. Hiermee
wordt voorkomen dat over deze kwesties moet worden onderhandeld
tijdens het proces waardoor de Staat een minder gunstige
onderhandelingspositie heeft.

Wat betreft de reactie van de ministers over de bestemming van de
aandelen wijst de Rekenkamer erop dat van ten minste 6% van de
aandelen de bestemming niet bekend was bij de ministeries, omdat het
syndicaat deze bij de vaststelling van de verdeling in reserve hield voor
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eventuele correcties. Dit gold ook voor het niet gebruikte deel van de
aandelen bestemd voor de werknemers van KPN.
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SAMENVATTING

De minister van Financiën besloot in 1992 tot heffing van omzetbelasting
(BTW-invoering) op telecomdiensten vanaf 1996. De maatregel had
verschillende nadelige gevolgen voor de financiële positie van KPN, met
name door de afwaardering in de BTW in de boekwaarde van activa (de
BTW-component). Met het oog hierop werd maart 1993 met KPN een
aantal afspraken gemaakt die tot doel hadden deze gevolgen zoveel
mogelijk te beperken.
De Algemene Rekenkamer onderzocht in de periode 1994–1996 het
besluitvormingsproces rond de afspraken.

De afspraken kwamen er op neer dat de Staat een lening van f 1,9 miljard
aan KPN converteerde in aandelen, waar tegenover KPN afzag van van
recht op teruggave van tot 1996 betaalde BTW, de zogenoemde
herzieningsbaten. Deze herzieningsbaten konden, na aftrek van de
hierover te betalen vennootschapsbelasting, worden geraamd op f 1,1
miljard. KPN zou de afwaardering van de BTW-component van f 3,1
miljard ten laste brengen van het vermogen ultimo 1993.

Op basis van de in 1993 beschikbare gegevens kwam de Rekenkamer tot
de volgende raming van de gevolgen van de afspraken:
• de daling van het vermogen werd beperkt tot f 115 miljoen in plaats

van f 850 miljoen;
• de daling van de solvabiliteit met één procent veranderde in een

stijging met drie procent;
• de daling van de winst na belastingen van circa f 200 miljoen in 1994

en 1995 veranderde in een geraamde stijging van circa f 420 miljoen
over de periode 1994–2004.

Volgens de Rekenkamer hadden de negatieve gevolgen van de afspraken
voor de rijksbegroting in directe zin aanzienlijk hoger geraamd moeten
worden dan de f 300 miljoen nominaal waar het Ministerie van Financiën
in 1993 van uitging. Uitgaande van dezelfde gegevens als waarover het
ministerie destijds beschikte, maar daarbij ook de gevolgen van rente,
aflossing en dividend alsmede de fiscale gevolgen betrekkend kwam zij uit
op een bedrag van nominaal f 1 100 miljoen met een contante waarde van
f 495 miljoen.

De afspraken hebben uiteindelijk een aanzienlijk gunstiger effect gehad op
de financiële positie van KPN dan werd voorzien in de ramingen die ten
grondslag lagen aan de afspraken in 1993:
• het vermogen nam toe met f 200 miljoen;
• de solvabiliteit steeg met vier procent;
• gedurende de resterende afschrijvingstermijn van de BTW-component

neemt de belastingdruk vanaf 1996 af met in totaal f 1 miljard;
• over de periode 1994–2004 neemt de winst na belastingen toe met in

totaal circa f 440 miljoen.

Volgens berekeningen van de Rekenkamer zullen de nadelige gevolgen
voor de rijksbegroting in directe zin tot en met 2004 per saldo niet sterk
afwijken van het genoemde bedrag van f 1 100 miljoen.

De minister van Financiën gaf in de Miljoenennota van 1994 de Staten-
Generaal een beeld van de gevolgen voor de rijksbegroting van de
BTW-invoering bij KPN. Omdat de informatie zich beperkte tot de
gebruikelijke periode van vijf jaar bleven de nadelige effecten, die vooral
na 1999 optreden, buiten beschouwing. Ook waren de vermelde bedragen
niet geheel juist.
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De Rekenkamer concludeerde dat de besluitvorming rond de afspraken
met KPN onvoldoende ordelijk verlopen was.
Voor zover het de bedoeling van de minister was met de afspraken de
waarde van KPN en daardoor het bezit van de Staat als
100%-aandeelhouder te vergroten, werd dit niet expliciet aan de Staten-
Generaal kenbaar gemaakt.
Volgens de Rekenkamer heeft de kwaliteit van de besluitvorming geleden
onder de tijdsdruk waaronder het proces zich afspeelde. Deze had echter
vermeden kunnen en moeten worden.
De Rekenkamer onderstreepte al eerder de wenselijkheid dat ministers bij
presentatie van beleidsvoornemens aan de ministerraad en de Staten-
Generaal naar hun aard substantiële financiële gevolgen voor de
rijksbegroting ook over een langere periode dan de gebruikelijke vijf jaar
aangeven.

De minister van Financiën was het niet eens met de kritiek van de
Rekenkamer. Hij benadrukte het gecompliceerde karakter van de
afspraken en was van mening dat uiteindelijk een aanvaardbare oplossing
voor de BTW-invoering was bereikt. De afspraken waren voor de Staat
slechts mogelijk en acceptabel omdat de Staat als 100%-aandeelhouder
de positieve gevolgen ervan bij verkoop zou kunnen verzilveren. De
conversie kon dan ook niet uitsluitend als uitgavenpost worden gezien
omdat er slechts sprake is van een andere belichaming van de bezittingen
van de Staat.
Over het nadeel van de afspraken voor de rijksbegroting merkte de
minister op dat iedere berekening alleen maar gebaseerd kon zijn op
betrekkelijk arbitraire uitgangspunten, omdat er allerlei indirecte effecten
optraden die niet alle in de beschouwingen konden worden meegenomen.

De Rekenkamer heeft voor dit standpunt begrip, maar tekent daarbij wel
aan, dat volgens haar de voorzienbare gevolgen voor de rijksbegroting in
1993 onvoldoende bij de besluitvorming zijn betrokken. Zij vindt
bovendien dat het ten goede aan de Staat komen van een mogelijke
waardestijging van KPN geen argument is om meer voorzieningen te
treffen dan de minister zelf nodig vond.
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1 INLEIDING

De minister van Financiën besloot in 1992 tot heffing van omzetbelasting
(BTW-invoering) op telecom-diensten vanaf 1996, op grond van de
overweging dat Nederland anders in 1996 het laatste land in de Europese
Unie zou zijn met een vrijstelling en gezien de beoogde beursgang van
Koninklijke PTT Nederland (KPN).

De minister van Verkeer en Waterstaat (VenW) gaf KPN toestemming voor
een maximale tariefstijging van 10% per 1 januari 1996, waarin de BTW
was verwerkt. Hiermee werd beoogd dat BTW-invoering geen gevolgen
zou hebben voor het commerciële resultaat.
Voor de afnemers met recht op vooraftrek betekende dit een daling van
het feitelijk te betalen tarief met circa 6%.
Per saldo ontvangt het Rijk door de BTW-heffing extra belasting: in 1993
werd dit geraamd op circa f 400 miljoen in 1996.

BTW-invoering had een aantal nadelige gevolgen voor de financiële
positie van KPN, tot uitdrukking komend in eigen vermogen, solvabiliteit1

en winst. De minister van Financiën maakte, mede namens zijn
ambtgenote van VenW, op 10 maart 1993 een aantal afspraken met KPN
(hierna: de afspraken), die ten doel hadden deze gevolgen van de
BTW-invoering zoveel mogelijk te beperken.

De Algemene Rekenkamer heeft in de periode 1994–1996 het
besluitvormingsproces rond de afspraken onderzocht. Het concept-
rapport werd in juni 1996 ter commentaar aan de minister van Financiën
voorgelegd en ter kennisneming toegezonden aan de staatssecretaris van
Financiën en de minister van Verkeer en Waterstaat. De minister van
Financiën reageerde in november 1996. Naar aanleiding van zijn reactie
werd het rapport aangepast en in mei 1997 opnieuw ter commentaar
voorgelegd. De minister reageerde, mede namens de staatssecretaris, in
juni 1997. De hoofdpunten van zijn reactie zijn aan het einde van het
rapport opgenomen.
Het rapport bevat de hoofdzaken van de bevindingen. De onderbouwing
van de in het rapport genoemde cijfers zijn als bijlagen opgenomen.

2 AANLEIDING VOOR DE AFSPRAKEN

Op grond van toezeggingen aan de toenmalige directie van PTT wist de
minister vanaf 1987 dat bij BTW-invoering de Staat KPN compensatie
moest bieden voor eventuele nadelen voor haar financiële positie.

KPN had in het verleden BTW betaald bij de aanschaf van bedrijfsmid-
delen voor telecom-diensten, zonder recht op aftrek van voorbelasting.
Hierdoor was in de boekwaarde van de activa op de balans BTW begrepen
(BTW-component).
Toen BTW-invoering voorzienbaar werd, was KPN van mening dat
hierdoor de bedrijfswaarde van de activa daalde met het bedrag van de
BTW-component, samenhangend met het feit dat vanaf de invoering in
1996 de afschrijving van de BTW-component niet meer in de tarieven kon
worden doorberekend. KPN wenste de afboeking van de BTW-component
in haar activa te verwerken in de jaarrekening over 1993: ten laste van het
vermogen ultimo 1993 of ten laste van de commerciële winst over 1993.

KPN deelde het ministerie mee dat de BTW-component f 3,1 miljard
bedroeg, waarin begrepen de BTW-component van de geraamde
investeringen in 1994 en 1995 (bijlage 1, punt 1).1 Hieronder wordt verstaan de verhouding

tussen eigen vermogen en totaal vermogen.
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De BTW-invoering zou ook andere, met name fiscale, gevolgen hebben
voor de financiële positie van KPN:
• KPN had gedurende tien jaren recht op teruggave van tot 1996

betaalde BTW, de zogenoemde herzieningsbaten (bijlage 3);
• voor de berekening van de fiscale winst was afwaardering van de

BTW-component niet toegestaan. Gedurende de resterende
afschrijvingsperiode van de BTW-component zou hierdoor de
commerciële winst hoger zijn dan de fiscale winst. Op de balans ultimo
1993 zou KPN hiervoor een actieve belastinglatentie opnemen van
f 1085 miljoen (bijlage 2, punt 2);

• bij BTW-invoering zou KPN een eenmalige tariefverhoging mogen
doorvoeren, waardoor de hoogte van de commerciële winst vóór
belastingen gelijk bleef. In de berekeningen van de tariefverhoging
werd ervan uitgegaan dat KPN na BTW-invoering geen BTW over
afschrijvingen zou hoeven te betalen. Omdat ook ná BTW-invoering de
fiscale winst van KPN wordt gebaseerd op afschrijvingen inclusief de
BTW-component, zal KPN vanaf 1996 gedurende de resterende
afschrijvingstermijn van de BTW-component minder vennootschaps-
belasting hoeven te betalen dan zonder BTW-invoering het geval zou
zijn geweest. Dit voordeel komt niet ten goede van de winst waaruit
het dividend wordt betaald, maar wordt in mindering gebracht op de
hiervoor vermelde belastinglatentie (bijlage 2, punt 3);

• over 1994 en 1995 zou de commerciële winst enerzijds dalen vanwege
de afboeking van de BTW-component op investeringen in die jaren,
anderzijds stijgen vanwege de afgeboekte BTW-component over
bestaande activa ultimo 1993 (zie bijlage 1, punt 2).

Het ministerie onderhandelde begin 1993 met KPN over compensatie voor
de verslechtering van de financiële positie. Het ministerie ging ervan uit
dat KPN alleen zou meewerken aan de beursgang indien de compensatie
voor haar aanvaardbaar was. Het onderhandelingsproces stond onder
grote tijdsdruk omdat de opbrengst van de beursgang nodig was om het
voorziene financieringstekort van de overheid in 1994 te verminderen.
Afgezien van de herzieningsbaten, was volgens het ministerie KPN niet
bereid om bij een beoordeling van de toereikendheid van de afspraken
rekening te houden met de hiervoor genoemde fiscale gevolgen.

Op basis van de in 1993 beschikbare gegevens kwam de Rekenkamer tot
de volgende raming van de gevolgen van BTW-invoering voor de
financiële positie van KPN, in het geval er geen verdere afspraken met
KPN zouden zijn gemaakt (bijlage 5):
• daling van het eigen vermogen ultimo 1993 met f 850 miljoen;
• daling van de solvabiliteit ultimo 1993 met 1%;
• gedurende de resterende afschrijvingstermijn van de BTW-component

een vermindering van de belastingdruk vanaf 1996 met in totaal f 820
miljoen die in mindering komt van de belastinglatentie (zie bijlage 2,
punt 3);

• daling van de winst na belastingen in 1994 en 1995 met in totaal circa
f 200 miljoen.

Het ministerie ging er bij de onderhandelingen met KPN van uit dat het
vermogensverlies vanwege de afwaardering van de BTW-component voor
f 750 miljoen werd gecompenseerd door «winstinhoudingsvoordelen»,
die zouden ontstaan doordat na BTW-invoering «commercieel lager dan
fiscaal wordt afgeschreven». Van dit bedrag heeft de Rekenkamer geen
onderbouwing aangetroffen.
De lagere belastingdruk voor KPN gedurende de resterende afschrijvings-
termijn van de BTW-component is niet in de besluitvorming meegenomen
omdat het ministerie ervan uitging dat dit zou worden gecompenseerd
door hogere vennootschapsbelasting opbrengsten uit extra winsten van
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het overige bedrijfsleven vanwege de lagere telecom-lasten na
BTW-invoering (bijlage 2, punt 4). Deze overwegingen zijn destijds niet
schriftelijk vastgelegd.

Zowel de minister als KPN wilden de afspraken verwerken in de balans
ultimo 1993 en resultatenrekening over 1993. Dit had tot gevolg dat
tijdens de onderhandelingen over de afspraken voor een aantal jaren
moest worden uitgegaan van ramingen en veronderstellingen over
toekomstige investeringen en omzet.
In maart 1993 resulteerden de onderhandelingen in een aantal afspraken
tussen de Staat en KPN.

3 GEVOLGEN VAN DE AFSPRAKEN

3.1 Geraamde gevolgen van de afspraken voor KPN

De afspraken kwamen er op neer dat de Staat een lening van f 1,9 miljard
aan KPN converteerde in aandelen waar tegenover KPN afzag van haar
recht op de herzieningsbaten (bijlage 4). De herzieningsbaten konden, na
aftrek van de hierover te betalen vennootschapsbelasting, worden
geraamd op f 1,1 miljard (bijlage 3). KPN zou de afwaardering van de
BTW-component van f 3,1 miljard ten laste brengen van het vermogen
ultimo 1993. Hiermee werd voorkomen dat de afwaardering ten laste zou
komen van de winst en het dividend over 1993.

Door de afspraken werden de negatieve gevolgen van de BTW-invoering
voor de financiële positie van KPN verminderd. Tijdens de onderhande-
lingen over de afspraken ging het ministerie ervan uit dat een achter-
uitgang van het vermogen met f 0,5 miljard acceptabel zou zijn.
Op basis van de in 1993 beschikbare gegevens kwam de Rekenkamer tot
de volgende raming van de gevolgen van de afspraken (bijlage 5):
• de berekende daling van het vermogen van f 850 miljoen werd beperkt

tot f 115 miljoen;
• de berekende daling van de solvabiliteit met 1% veranderde in een

stijging van de solvabiliteit met 3%;
• de berekende daling van de winst na belastingen van circa f 200

miljoen in 1994 en 1995 veranderde in een stijging van circa f 420
miljoen over de periode 1994–2004 (met name vanwege vervallen
rentelasten).

3.2 Geraamde gevolgen van de afspraken voor de rijksbegroting

Bij de besluitvorming over de afspraken berekende het ministerie dat de
nadelige gevolgen van de afspraken voor de rijksbegroting nominaal f 300
miljoen meer zouden bedragen dan wanneer geen afspraken zouden zijn
gemaakt. Het ministerie ging ervan uit dat de contante waarde van het
nadeel voor de rijksbegroting aanzienlijk minder zou zijn2.

De Rekenkamer heeft zelf een becijfering gemaakt van de gevolgen van de
afspraken voor de rijksbegroting in directe zin. Zij is daarbij uitgegaan van
dezelfde gegevens als waarover het ministerie tijdens de besluitvorming
in 1993 beschikte. In haar becijferingen heeft zij de gevolgen vanwege
rente, aflossing en dividend betrokken, evenals de fiscale gevolgen, voor
zover deze werden beïnvloed door de afspraken.
Volgens de Rekenkamer was het in 1993 te ramen nadeel in directe zin van
de afspraken aanzienlijk meer dan het bedrag dat het ministerie
hanteerde: nominaal f 1 100 miljoen met een contante waarde van f 495
miljoen (bijlage 6).

2 De contante waarde is de uitdrukking van
(toekomstige) kasstromen in guldens uit een
bepaald basisjaar. Hiertoe worden de (nomi-
nale) bedragen in elk jaar gedeeld door een
disconteringsvoet, afgeleid van een geschikt
rentepercentage. Als gevolg hiervan is de
contante waarde van een kasstroom in een
bepaald jaar geringer naarmate dat jaar verder
in de toekomst ligt.
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Het verschil is te verklaren uit het feit dat het ministerie een aantal
gevolgen van de afspraken niet of onjuist in haar berekeningen heeft
betrokken:
• geen rekening is gehouden met de vennootschapsbelasting over de

herzieningsbaten;
• de extra vennootschapsbelasting en dividend vanwege de conversie

werd te hoog geraamd;
• geen rekening is gehouden met de gevolgen voor het dividend over

1994 en 1995 waarin KPN wel al de BTW-component had afgeboekt,
maar de BTW nog niet was ingevoerd (bijlage 1, punt 2).

3.3 Realisaties

In de afspraken waren geen correctiemogelijkheden opgenomen voor het
geval de realisaties zouden afwijken van de ramingen.
De afspraken hebben uiteindelijk een aanzienlijk gunstiger effect gehad op
de financiële positie van KPN dan werd voorzien in de ramingen die ten
grondslag lagen aan de afspraken in 1993 (bijlage 5, punt 4). De gereali-
seerde en voorziene gevolgen van de BTW-invoering voor KPN in
combinatie met de gemaakte afspraken zijn als volgt samen te vatten:
• het vermogen nam toe met f 200 miljoen;
• de solvabiliteit steeg met 4%;
• gedurende de resterende afschrijvingstermijn van de BTW-component

neemt de belastingdruk vanaf 1996 af met in totaal f 1 miljard ter
vermindering van de belastinglatentie;

• over de periode 1994–2004 neemt de winst na belastingen toe met in
totaal circa f 440 miljoen.

Volgens berekeningen van de Rekenkamer zullen de nadelige gevolgen
voor de rijksbegroting in directe zin grotendeels tot en met 2004 zoals nu
te voorzien, per saldo niet sterk afwijken van het hiervoor genoemde
bedrag van f 1,1 miljard nominaal op basis van de ramingen uit 1993.

3.4 Gevolgen voor de waarde van KPN

Het ministerie achtte in 1993 de afspraken aanvaardbaar omdat de Staat
100% aandeelhouder van KPN was. De afspraken zouden de waarde van
KPN vergroten hetgeen bij de verkoop van de aandelen kon worden
verzilverd. Het ministerie benadrukte dat zonder de afspraken een
succesvolle beursgang niet mogelijk was geweest Tijdens het onderzoek
deelde het ministerie mee dat de waardestijging bij de besluitvorming
ambtelijk wel aan de orde is geweest, maar bewust niet is gekwantificeerd
omdat deze op dat moment met te veel onzekerheden was omgeven en
bovendien de onderhandelingen over de prijs bij de beursgang voortijdig
onder druk zou hebben gezet. Het ministerie was van mening dat op basis
van de berekeningen van de Rekenkamer de waardestijging minimaal in
de orde van f 735 miljoen zou liggen, zijnde het verschil in vermogen met
en zonder afspraken (zie bijlage 5).

4 INFORMATIE AAN DE STATEN-GENERAAL

De minister gaf de Staten-Generaal in de Miljoenennota 1994 een beeld
van de gevolgen voor de rijksbegroting van de BTW-invoering op basis
van de met KPN gemaakte afspraken. De informatie beperkte zich tot de
gebruikelijke periode van vijf jaren (1994–1998). De nadelige gevolgen van
de afspraken voor de rijksbegroting in directe zin treden evenwel vooral
na 1999 op. Daarvan werd geen melding gemaakt.
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De Rekenkamer constateerde tevens dat de vermelde bedragen vanwege
derving van rente niet geheel juist waren en geen rekening werd
gehouden met de vennootschapsbelasting- en dividendeffecten.

5 CONCLUSIES

Volgens de Rekenkamer is de besluitvorming rond de afspraken met KPN
onvoldoende ordelijk verlopen:
• de minister betrok in de besluitvorming over de afspraken niet alle

beschikbare relevante informatie over de gevolgen voor KPN en de
rijksbegroting in directe zin. Met name had de minister een te
ongunstig beeld van de gevolgen van BTW-invoering waarvoor KPN
moest worden gecompenseerd;

• KPN werd méér gecompenseerd dan de minister op grond van zijn
eigen voorwaarden nodig achtte;

• de afspraken zullen de rijksbegroting met nominaal f 1,1 miljard
belasten (contante waarde f 495 miljoen), aanzienlijk meer dan de f 300
miljoen nominaal waarvan de minister uitging bij het maken van de
afspraken;

• de afspraken waren noodgedwongen gebaseerd op ramingen en
kenden geen correctie-mogelijkheden, terwijl de uitgangspunten en de
volledigheid van de ramingen tekort schoten.

Tegenover de directe nadelige gevolgen van de afspraken voor de
rijksbegroting staat het feit dat de waardestijging van KPN die het
mogelijke gevolg was van de afspraken, ten goede zou komen aan de
Staat als 100%-aandeelhouder.
Voor zover het de bedoeling van de minister was met de afspraken de
waarde van KPN te vergroten en daardoor het aandelenbezit van de Staat,
is dit echter niet expliciet aan de Staten-Generaal kenbaar gemaakt.

Naar de mening van de Rekenkamer heeft de kwaliteit van de besluit-
vorming over de afspraken geleden onder de tijdsdruk waaronder het
proces zich heeft afgespeeld. Gezien het feit dat de minister al geruime
tijd wist dat BTW-invoering zou moeten plaatsvinden, had de tijdsdruk
kunnen en moeten worden vermeden.

De minister informeerde de Staten-Generaal maar beperkt over de directe
gevolgen van de afspraken voor de rijksbegroting in directe zin. De
Rekenkamer onderstreepte al eerder de wenselijkheid dat ministers bij de
presentatie aan de ministerraad en Staten-Generaal van beleids-
voornemens zo mogelijk de naar hun aard substantiële financiële
gevolgen voor de rijksbegroting ook over een langere periode dan de
gebruikelijke vijf jaren aangeven.

6 REACTIE VAN DE MINISTER EN NAWOORD VAN DE
REKENKAMER

6.1 Reactie van de minister

De minister meende dat de afspraken niet kunnen worden vergeleken met
die uit 1987 omdat in 1993 ook het voornemen tot de beursgang bestond.
Realisatie van de oude afspraken zou tot te veel onzekerheden hebben
geleid voor de Staat als aandeelhouder.

De minister benadrukte het gecompliceerde karakter van de afspraken,
waarbij de Staat in verschillende hoedanigheden was betrokken. Hij was
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van mening dat uiteindelijk een aanvaardbare oplossing voor de
BTW-invoering is bereikt.
De minister was van mening dat een succesvolle beursgang was
uitgesloten zonder de afspraken waardoor in ieder geval een hogere prijs
kon worden gerealiseerd dan zonder. De afspraken waren voor de Staat
slechts mogelijk en acceptabel omdat de Staat als 100%-aandeelhouder
de positieve gevolgen ervan bij verkoop zou kunnen verzilveren.

De conversie kan volgens de minister dan ook niet uitsluitend als
uitgavenpost worden gezien omdat er slechts sprake is van een andere
belichaming van de bezittingen van de Staat. Tegenover de f 1,9 miljard
aan gederfde aflossingen is er sprake van een daardoor gerealiseerde
aandeelhouderswaarde. De minister meende dat door de conversie de
waarde van KPN is toegenomen vanwege het effect op het vermogen en
resultaat. Dit effect is tijdens de besluitvorming bewust niet gekwantifi-
ceerd omdat het alleen maar een voor discussie vatbare schatting zou zijn.
Bovendien zou het de onderhandelingen met het banksyndicaat over de
prijs bij de beursgang onder druk hebben gezet ten nadele van de Staat.

Wat betreft het verschil tussen het door het ministerie berekende nadeel
van de afspraken voor de rijksbegroting van f 300 miljoen en het door de
Rekenkamer geraamde bedrag van f 1 100 miljoen, merkte de minister op
dat iedere berekening alleen maar gebaseerd kon zijn op betrekkelijk
arbitraire uitgangspunten, omdat er allerlei indirecte effecten optraden die
niet alle in de beschouwingen konden worden meegenomen. Zo zou het
verdedigbaar zijn geweest om de extra vennootschapsbelasting in de
berekeningen te betrekken, als gevolg van de extra winst voor zakelijke
gebruikers vanwege de BTW-invoering. Een berekening van de contante
waarde zou problemen hebben veroorzaakt in de keuze van de discon-
teringsvoet en exacte timing van betalingen in de toekomst.

Volgens de minister zou een correctiemogelijkheid een ongunstig effect
hebben gehad op de verkoopprijs bij de beursgang, vanwege de
onzekerheid die dit zou geven voor de kopers van de aandelen. Gezien de
bedragen was het voor de Staat van vitaal belang om over de
BTW-kwestie geen enkele financiële onduidelijkheid te laten bestaan.

6.2 Nawoord van de Rekenkamer

De Rekenkamer heeft het besluitvormingsproces in 1993 onderzocht aan
de hand van de op dat moment door de minister geformuleerde uitgangs-
punten.
Wat betreft de berekening van de gevolgen van de afspraken voor de
rijksbegroting, betwijfelt de Rekenkamer of deze alleen maar gebaseerd
kan zijn op arbitraire uitgangspunten. De door hem gegeven voorbeelden
hebben voor een deel geen betrekking op de afspraken met KPN en waren
voor het overige tijdens de besluitvorming zeer wel voorzienbaar.
De Rekenkamer heeft de gevolgen van de afspraken voor de rijksbe-
groting zo volledig mogelijk in haar berekeningen betrokken. Naar de
mening van de Rekenkamer hebben deze bij de besluitvorming in 1993
onvoldoende meegewogen.

De Rekenkamer is het met de minister eens dat de mogelijke waarde-
stijging van KPN als gevolg van de afspraken ten goede komt aan de Staat
als 100%-aandeelhouder. De Rekenkamer is echter van mening dat dit
geen argument is om meer voorzieningen te treffen dan de minister zelf
nodig vond.
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BIJLAGE 1 AFBOEKING VAN BTW OP ACTIVA

1 Algemeen

KPN heeft in het verleden BTW betaald bij de aanschaf van bedrijfsmid-
delen voor telecom-diensten, zonder recht op aftrek van voorbelasting.
Hierdoor was in de boekwaarde van de activa op de balans BTW begrepen
(BTW-component).
Toen eind 1992 BTW-invoering voorzienbaar werd, was KPN van mening
dat hierdoor de bedrijfswaarde van de activa daalde met het bedrag van
de BTW-component en dit bedrag moest worden afgeboekt van de activa
op de balans ultimo 1993. De daling van de bedrijfswaarde hing samen
met het feit dat vanaf 1996 de afschrijving van de BTW-component niet
meer in de tarieven kon worden doorberekend.
Ten behoeve van de onderhandelingen deelde KPN het ministerie mee dat
de BTW-component f 3,1 miljard bedroeg, waarin begrepen de
BTW-component van de geraamde investeringen in 1994 en 1995 KPN
was verantwoordelijk voor de wijze waarop de afboeking van de
BTW-component in de jaarrekening zou worden verwerkt: ten laste van
het vermogen ultimo 1993 of ten laste van de commerciële winst over
1993. Volgens de afspraken zou KPN in de jaarrekening over 1993 f 3,1
miljard afboeken van het vermogen.
Het ministerie controleerde de juistheid van het door KPN berekende
bedrag van de BTW-component niet in detail; het achtte het door KPN
opgegeven bedrag aanvaardbaar.
Volgens de Rekenkamer kon het bedrag van f 3,1 miljard echter niet
anders dan onzeker zijn, gezien het feit dat de investeringen in het
grootste deel van 1993, 1994 en 1995 op dat moment nog onzeker waren.

In de jaarrekening 1993 boekte KPN f 2 960 miljoen als BTW-component
af, ten laste van het vermogen.

2 Gevolgen in 1994 en 1995

Over 1994 en 1995 waarin wel de BTW-component was afgewaardeerd,
maar BTW-invoering nog niet had plaatsgevonden, traden twee tegenge-
stelde effecten op:

1 lagere afschrijving vanwege afboeking BTW-component over bestaande
activa ultimo 1993

Op grond van de door KPN verstrekte gegevens tijdens de onderhande-
lingen zouden voor 1994 en 1995 de afschrijvingen verminderen met f 391
en f 365 miljoen. Hiervan kwam f 491 miljoen ten goede aan de winst3.
Uitgaande van een 100% aandeelhouderschap en het dividenduitkerings-
percentage ten tijde van de besluitvorming, zou de Staat hierdoor een
extra dividend ontvangen van in totaal f 197 miljoen.
Uit de jaarrekeningen kan worden afgeleid dat de realisatie niet sterk
afweek van bovenstaande cijfers: de afschrijvingen daalden met respectie-
velijk f 391 en f 357 miljoen, waaruit een extra winst van in totaal f 486
miljoen valt af te leiden en een positief effect op het dividend over 1994 en
1995 van in totaal f 194 miljoen.

2 Hogere afschrijvingen vanwege afboeking BTW-component over
investeringen in 1994 en 1995

De afspraken bevatten geen regeling over de wijze van afboeking van de
BTW-component over de investeringen in 1994 en 1995. Tijdens het
onderzoek deelde het ministerie mee dat ervan uit werd gegaan dat KPN
deze BTW-component direct ten laste zou brengen van de commerciële

3 Het overige deel (35% van 391+365) komt in
mindering op de actieve belastinglatentie op
de balans en komt daarmee niet ten goede
van de winst na belastingen waaruit het divi-
dend wordt betaald.
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winst. De Rekenkamer constateerde dat het ministerie de gevolgen
hiervan voor de financiële positie van KPN en de rijksbegroting niet in de
besluitvorming heeft betrokken. Op grond van de door KPN verstrekte
gegevens tijdens de onderhandelingen zou KPN in 1994 en 1995 respectie-
velijk f 328 en f 357 miljoen (samen f 685 miljoen) afboeken als
BTW-component over de investeringen in die jaren. Deze bedragen waren
onderdeel van de hiervoor genoemde f 3,1 miljard.

In de jaarrekeningen 1994 en 1995 boekte KPN respectievelijk f 367 en
f 293 miljoen (samen f 660 miljoen) af als BTW-component over de
investeringen in die jaren. KPN bracht dit bedrag ten laste van de
commerciële winst. Hierdoor ontstond een negatief effect op het dividend
over 1994 en 1995 van in totaal f 264 miljoen4.

Bovenstaande effecten hebben geen gevolgen voor de winst en dividend
vanaf 1996 omdat het tarief na BTW-invoering zo is vastgesteld dat het
commerciële resultaat gelijk blijft.

4 De afschrijving kan niet ten laste worden
gebracht van de fiscale winst.
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BIJLAGE 2 GEVOLGEN VAN BTW-INVOERING VOOR DE
VENNOOTSCHAPSBELASTING

1 Algemeen

Op grond van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 was afboeking
in één keer van de BTW-component over bestaande activa in 1993 ten
laste van de fiscale winst over dat jaar niet mogelijk. Dit gold ook voor de
BTW-component over investeringen na 1993 tot de BTW-invoering in
1996.
Gedurende de resterende levensduur van de activa (voor het grootste deel
minder dan 10 jaar) wordt de vennootschapsbelasting berekend over
afschrijvingen inclusief deze BTW-component.

2 Belastinglatentie

KPN boekte de BTW-component van bestaande activa af ten laste van het
vermogen ultimo 1993. Vanaf 1994 is de commerciële winst gebaseerd op
afschrijvingen zonder BTW-component, waardoor de commerciële winst
gedurende een aantal jaren hoger is dan de fiscale winst. Hierdoor is de
door KPN te betalen vennootschapsbelasting gedurende de resterende
afschrijvingstermijn van de BTW-component lager dan op grond van de
commerciële winst het geval zou zijn.
Om die reden heeft KPN op de commerciële balans een actieve belasting-
latentie opgenomen5. De latentie neutraliseert ten dele het vermogens-
verlies door de afboeking van de BTW-component. De latentie verdwijnt
in de loop van de resterende afschrijvingstermijn van de BTW-component.
Op grond van de in 1993 door KPN aan het ministerie opgegeven omvang
van de BTW-component, zou deze latentie f 1 085 miljoen bedragen (35%
van f 3,1 miljard). De afspraken als zodanig hadden geen gevolgen voor
de omvang van de belastinglatentie.
KPN nam in de jaarrekening 1993 een latentie op van f 1 036 miljoen. Uit
de in de jaarrekeningen 1994 en 1995 vermelde BTW-component over
investeringen in die jaren (f 660 miljoen) kan een additionele belasting-
latentie van f 231 miljoen worden afgeleid.

3 Vermindering vennootschapsbelasting voor KPN

Bij de verwerking van de BTW-invoering in de tarieven werd uitgegaan
van een eenmalige tariefverhoging, zodat de winst vóór belastingen gelijk
zou blijven. In de berekeningen van de tariefverhoging werd ervan
uitgegaan dat KPN na BTW-invoering geen BTW over afschrijvingen zou
hoeven te betalen.
Zoals hiervoor is uiteengezet, zal echter ook ná BTW-invoering de fiscale
winst van KPN worden gebaseerd op afschrijvingen inclusief de reste-
rende BTW-component, totdat deze geheel is afgeschreven.

Het gevolg van de tariefaanpassing, gegeven de fiscale wetgeving, is dat
KPN ná BTW-invoering gedurende de resterende afschrijvingstermijn van
de BTW-component een gelijke winst vóór belasting heeft en minder
vennootschapsbelasting hoeft te betalen dan zonder BTW-invoering het
geval zou zijn. Onderstaand schema maakt dit duidelijk:

5 De latentie is de weergave op commerciële
balans van het feit dat KPN de BTW-compo-
nent commercieel in één keer ten laste brengt
van het vermogen terwijl dit fiscaal niet is toe-
gestaan.
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Gevolgen BTW-invoering voor te betalen vennootschapsbelasting gedurende de
resterende afschrijvingstermijn van de BTW-component in de activa bij BTW-invoering
(fictieve cijfers)

zonder BTW-
invoering

na BTW-invoering

commercieel
= fiscaal commercieel fiscaal

lonen 33 33 33
aanschaffingen
– excl. BTW 14 14 14
– BTW 2 0 0
afschrijvingen
– excl. BTW-component 18 18 18
– BTW-component 3 0 3*
omzet
– excl. BTW 100 95 95
– BTW 0 15 15
omzet incl. BTW 100 110 110

resultaat 30 30 27

vennootschapsbelasting
– ten laste van commerciële winst 11 11
– in mindering op latentie – 2
– werkelijk betaald 11 9 9

* tot BTW-component in activa aangekocht vóór BTW-invoering volledig is afgeschreven

Dit voordeel voor KPN komt niet ten goede aan de commerciële winst na
belastingen (en dus het dividend), maar wordt jaarlijks in mindering
gebracht op de hiervoor genoemde belastinglatentie op de balans.
Op basis van de gegevens die ten grondslag lagen aan de besluitvorming
begin 1993, kon het voordeel voor KPN worden geraamd op f 820 miljoen.
Uit de omvang van de BTW-component zoals vermeld in de jaarreke-
ningen 1993 tot en met 1995 kan het voordeel voor KPN worden geschat
op f 1 002 miljoen.

Voor de jaren 1994 en 1995 waarin wel de BTW-component op de
commerciële balans is afgewaardeerd, maar BTW-invoering en tarief-
aanpassing nog niet hebben plaatsgevonden ontstond een ander effect:
KPN had in die jaren een hogere winst vóór belasting en een zelfde
belastingdruk dan zonder BTW-invoering het geval zou zijn (zie bijlage 1,
punt 2).

4 Rol in het besluitvormingsproces

Het ministerie ging er bij de onderhandelingen met KPN van uit dat het
vermogensverlies vanwege de afwaardering van de BTW-component voor
f 750 miljoen werd gecompenseerd door «winstinhoudingsvoordelen»,
die volgens het ministerie zouden ontstaan doordat na BTW-invoering
«commercieel lager dan fiscaal wordt afgeschreven». Van dit bedrag heeft
de Rekenkamer geen onderbouwing aangetroffen. Tijdens het onderzoek
deelde het ministerie mee dat dit een raming was van de vermindering
van de door KPN te betalen vennootschapsbelasting na BTW-invoering6.
Het ministerie deelde verder mee dat de derving van de ontvangsten uit
vennootschapsbelasting voor het Rijk niet in de besluitvorming was
meegenomen omdat ervan werd uitgegaan dat dit zou worden gecom-
penseerd door extra ontvangsten uit vennootschapsbelasting vanwege de
netto tariefverlaging voor het bedrijfsleven bij BTW-invoering. Deze
overwegingen zijn destijds niet schriftelijk vastgelegd.

6 Het ministerie ging er ook van uit dat KPN
hierdoor per jaar f 160 miljoen extra dividend
zou moeten betalen. Het was niet duidelijk
over welke jaren dit het geval zou zijn.
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BIJLAGE 3 HERZIENINGSBATEN

KPN had bij BTW-invoering wettelijk recht op de teruggave van een deel
van de BTW die zij in het verleden heeft betaald bij de aanschaf van
(on)roerende zaken, de zogeheten herzieningsbaten. KPN zou, op grond
van de fiscale regels, in de periode 1996–2004 jaarlijks een bedrag aan
herzieningsbaten ontvangen.
Ten behoeve van de onderhandelingen verstrekte KPN het ministerie een
raming van de herzieningsbaten van f 1 792 miljoen.
Het ministerie controleerde de juistheid van het door KPN opgegeven
bedrag aan herzieningsbaten niet in detail; het achtte het door KPN
opgegeven bedrag aanvaardbaar.
Volgens de Rekenkamer was het opgegeven bedrag om de volgende
redenen onzeker:
• voor de jaren 1993 (gedeeltelijk), 1994 en 1995 moest worden

uitgegaan van prognoses van investeringen;
• het recht op herzieningsbaten zou alleen gelden voor activa die op 1

januari 1996 daadwerkelijk in gebruik waren bij KPN.

De Rekenkamer constateerde dat het ministerie bij de berekeningen, op
basis waarvan de afspraken werden gemaakt, geen rekening hield met de
door de Staat van KPN te ontvangen vennootschapsbelasting over de
herzieningsbaten (f 627 miljoen). Hiermee rekening houdend, op basis van
de in 1993 beschikbare gegevens, zouden de herzieningsbaten de
rijksbegroting gedurende de periode 1996–2004 belasten met in totaal
f 1,1 miljard.
Tijdens de onderhandelingen werd ervan uitgegaan dat de herzienings-
baten zouden dienen ter gedeeltelijke compensatie van het vermogens-
verlies vanwege de afboeking van BTW-component. Hierdoor zouden de
herzieningsbaten niet ten goede kunnen komen aan de winst en het
dividend.
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BIJLAGE 4 OMZETTING VAN LENINGEN IN AANDELEN

Bij de verzelfstandiging van KPN had de Staat aan KPN twee leningen
verstrekt, waarop KPN eind 1992 nog f 6 miljard moest aflossen. KPN
stelde voor om, als onderdeel van de afspraken, af te zien van de
herzieningsbaten van f 1 792 miljoen in ruil voor omzetting van een deel
van de uitstaande leningen in aandelen.
De minister ging na onderhandelingen met KPN akkoord met de
omzetting van f 1,9 miljard aan leningen in aandelen. Hierdoor derft de
Staat over de periode 1994–2004 rente en neemt de winst na belasting van
KPN toe met in totaal f 612 miljoen.

Het ministerie raamde de positieve vennootschapsbelasting- en dividend-
effecten van de omzetting voor de rijksbegroting voor de periode
2000–2004 op f 385 miljoen.
De Rekenkamer raamde een aanzienlijk lager voordeel (f 123 miljoen). Zo
ging het ministerie er van uit dat deze effecten tot en met 2004 zouden
optreden, waarbij er geen rekening mee werd gehouden dat zonder
omzetting KPN de leningen vóór 2004 zou moeten aflossen.
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BIJLAGE 5 GEVOLGEN VAN BTW-INVOERING VAN DE AFSPRAKEN VOOR DE
FINANCIËLE POSITIE VAN KPN

1 Eigen vermogen

In tabel 1 is een overzicht gegeven van de in 1993 geraamde gevolgen
voor het eigen vermogen van KPN bij BTW-invoering op 1 januari 1996.

Tabel 1 Gevolgen van de BTW-invoering op het eigen vermogen van KPN zonder en
met afspraken (x f 1 miljoen)

zonder afspraken met afspraken

afboeking BTW-component – 3 100 – 3 100
belastinglatentie + 1 085 + 1 085
herzieningsbaten + 1 792 0
vennootschapsbelasting herzieningsbaten – 627 0

totaal effect op de balans – 850 – 2 015
omzetting leningen in vermogen 0 + 1 900

totale afname van het eigen vermogen – 850 – 115

Tabel 1 laat zien dat, indien geen afspraken met KPN zouden zijn gemaakt,
BTW-invoering zou hebben geleid tot een daling van het eigen vermogen
van KPN met f 850 miljoen. Door de afspraken bleef de daling beperkt tot
f 115 miljoen.

2 Solvabiliteit

In tabel 2 is een overzicht gegeven van de gevolgen voor de solvabiliteit
ultimo 1993. De solvabiliteit na BTW-invoering (met en zonder afspraken)
is vergeleken met de solvabiliteit ultimo 1992, vóór BTW-invoering.

Tabel 2 Gevolgen van de BTW-invoering op de solvabiliteit van KPN zonder en met
afspraken (x f 1 miljoen)

balans 1992 mutaties zonder
afspraken

mutaties met
afspraken

eigen vermogen 11 732 – 850 – 115
totale activa 27 047 – 850 – 2 015
solvabiliteit 43% – 1% + 3%

Tabel 2 laat zien dat zonder afspraken, bij de BTW-invoering de solvabi-
liteit van KPN met 1% zou zijn verslechterd. Door afspraken nam de
solvabiliteit van KPN toe met 3% tot 46%.

3 Winst

Uitgaande van de ramingen in 1993 over de BTW-component over
afschrijvingen en investeringen in 1994 en 1995 zou door BTW-invoering
de winst van KPN (na belasting) in 1994 en 1995 per saldo dalen met f 194
miljoen (bijlage 1, punt 2).
Door de bepaalde rente vanwege de omzetting van f 1,9 miljard aan
leningen in aandelen als onderdeel van de afspraken (f 612 miljoen over
de periode 1994–2004) , werd de winstdaling over 1994 en 1995 (f 194
miljoen) grotendeels voorkomen en neemt per saldo de winst in de
periode 1994–2004 toe met in totaal f 419 miljoen .

Na BTW-invoering heeft KPN vanaf 1996 gedurende de resterende
afschrijvingstermijn van de BTW-component een lagere belastingdruk. Op
basis van de gegevens uit 1993 kon dit worden geraamd op f 820 miljoen.
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Dit voordeel komt niet ten gunste van de winst beschikbaar voor dividend,
maar wordt in mindering gebracht van de belastinglatentie (bijlage 2, punt
3).

4 Realisatie

Uit de door KPN in de jaarrekeningen 1993 tot en met 1995 gepresen-
teerde cijfers kan worden afgeleid dat de feitelijke effecten van de
BTW-invoering en de afspraken afweken van de ramingen die in 1993 bij
de totstandkoming van de afspraken (tabel 1 en 2) waren gehanteerd:
• ten opzichte van 1992 nam het eigen vermogen toe met f 207 miljoen;
• de solvabiliteit nam toe met 4% ten opzichte van de balans 1992;
• vermindering van de belastingdruk vanaf 1996 gedurende de reste-

rende afschrijvingstermijn van de BTW-component ter vermindering
van de belastinglatentie met in totaal f 1 miljard ;

• over de periode 1994–1995 daalde de winst na belasting per saldo met
f 13 miljoen. Over de periode 1996–2004 is er per saldo een toename
van de winst met in totaal f 450 miljoen.
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BIJLAGE 6 GEVOLGEN VOOR DE RIJKSBEGROTING

Onderstaande tabel geeft een beeld van de gevolgen voor de rijksbe-
groting van de afspraken in vergelijking met de situatie waarin geen
afspraken zouden zijn gemaakt. Naar hun aard betrof dit voor een deel
ramingen ten tijde van de besluitvorming in 1993.
In de tabel zijn alleen de gevolgen opgenomen die worden beïnvloed door
de afspraken. De gevolgen van BTW-invoering die ook zonder afspraken
zouden optreden zijn buiten beschouwing gelaten. Dit betreft met name
de netto extra BTW ontvangsten voor het rijk vanaf de BTW-invoering in
1996 en de vennootschapsbelasting die KPN gedurende de resterende
afschrijvingstermijn van de BTW-component minder hoeft te betalen na
BTW-invoering.

De Rekenkamer raamde het nadeel van de afspraken voor de rijksbe-
groting, op nominaal f 1 101 miljoen met een contante waarde van f 495
miljoen.

Op basis van de in 1996 bekende cijfers leidde de Rekenkamer af dat de
realisatie van gevolgen van de afspraken voor de rijksbegroting netto
ongeveer overeenkomen met de raming op basis van de beschikbare
gegevens in 1993.

Tabel 3 Gevolgen van de afspraken voor de rijksbegroting
(x f 1 miljoen; + ontvangsten, -uitgaven)

Nominaal Contante waarde*

zonder
afspraken

met
afspraken

zonder
afspraken

met
afspraken

herzieningsbaten – 1 793 0 – 1 274 0
vennootschapsbelasting herzieningsbaten 627 0 335 0
vervallen aflossing 0 – 1 900 0 – 1 134
vervallen rente 0 – 942 0 – 735
vennootschapsbelasting vervallen rente 0 330 0 257
dividend effect 0 245 0 179

totaal – 1 166 – 2 267 – 939 – 1 433

verschil zonder afspraken t.o.v. met afspra-
ken nominaal: – 1 101
contante waarde per 31-12-1993 – 495

Er is van uit gegaan dat de herzieningsbaten ten gunste van het vermogen zijn gebracht (zie tabel
1) en niet van de winst.
In de tabel zijn alleen de gevolgen voor de rijksbegroting opgenomen voor zover zij worden
beïnvloed door de afspraken met KPN.
* per 31-12-1993, disconteringsvoet 7% (effectief rendement op langlopende staatsleningen
begin 1993)
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