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	Uw brief van:
	22 november 2023
	Ons nummer:
	13122023.01
	Willemstad,
	13 december 2023

	Onderwerp:
	Advies inzake dividendbeleid  en dividendvoorstel IUH/Aqualectra 

(art. 5 P.B. 2014, no. 3 (GT))

     

	Bijlagen:
	     


1 Inleiding

De openbare rechtspersoon Curaçao is met inachtneming van artikel 4 van de Landsverordening corporate governance (P.B. 2014, no. 3 (G.T.)), een schriftelijke overeenkomst aangegaan ingaande 1 mei 2012, met een bij Landsbesluit no. 2012/13836 aangewezen deskundige organisatie zijnde Stichting Bureau Toezicht en Normering Overheidsentiteiten (hierna: SBTNO). Uitgaande van het gestelde in artikel 4 derde lid van de Landsverordening corporate governance alsook de bepalingen van de overeenkomst van opdracht, behoren tot de werkzaamheden van de adviseur corporate governance onder meer het ambtshalve of op verzoek van het Land Curaçao adviseren van de aandeelhouder, de Regering, de Raad van Ministers dan wel de Ministers over de toepassing van de in het Landsbesluit Code Corporate Governance Curaçao (P.B. 2014, no. 4 (G.T.)) (hierna: de Code) en in de Landsverordening corporate governance opgenomen bepalingen. 

Middels besluit van 22 november 2023 van de Raad van Ministers met zaaknummer 2023/019157, ontvangen op 24 november 2023, is het dividendvoorstel betreffende de jaarrekeningen 2019 - 2021 van Integrated Utility Holding N.V. met handelsnaam Aqualectra (hierna: Aqualectra) ter toetsing aan de adviseur aangeboden.

Op 21 april 2020 heeft de adviseur advies (nummer: 21042020.01) uitgebracht met betrekking tot de balansnormering en  het dividendbeleid van Aqualectra.

Conform artikel 5 lid 1 van de Landsverordening corporate governance dient de verantwoordelijke minister, voor zo veel als dat mogelijk is, te bewerkstelligen dat een vennootschap, waarvan het Land direct of indirect aandeelhouder is, een dividendbeleid zal hebben dat voldoet aan balansnormering. Artikel 5 lid 2 van de Landsverordening corporate governance stelt dat indien door of namens een minister wordt beslist of meebeslist over de vaststelling of aanpassing van het dividendbeleid van een vennootschap, dient de minister een voornemen daartoe schriftelijk en gemotiveerd aan de adviseur corporate governance te melden. In overeenstemming met artikel 5 lid 3 van de Landsverordening corporate governance dient de adviseur corporate governance aan te geven of er tegen die vaststelling of aanpassing al dan niet zwaarwegende bezwaren zijn die verband houden met balansnormering. 

2 Ontvangen en geraadpleegde relevante documenten

· Besluit van de Raad van Ministers van 22 november 2023 met zaaknummer 2023/019157; 

· Advies van het Ministerie van Financiën van van 18 augustus 2023 (zaaknummer: 2023/019157) betreffende de jaarrekeningen 2019 - 2021 van Aqualectra;

· Jaarrekeningen Aqualectra 2019, 2020, 2021

· Brief van Aqualectra aan de Minister van Economische Ontwikkeling (hierna: de Minister) van 24 november 2023 (Referentie: 2023-46858)

· Statuten van IUH, laatstelijk gewijzigd d.d. 18 december 2011; en

· Online Handelsregister van de Kamer van Koophandel en Nijverheid van Curaçao van Aqualectra van 12 december 2023.

3 Wettelijke bepalingen betreffende het voornemen tot vaststelling dividendbeleid

Conform artikel 5 van de Landsverordening corporate governance bewerkstelligt de verantwoordelijke minister, voor zoveel als dat mogelijk is, dat een vennootschap, waarvan het Land direct of indirect aandeelhouder is, een dividendbeleid zal hebben dat voldoet aan balansnormering. Indien door of namens de verantwoordelijke minister wordt beslist of meebeslist over de vaststelling of aanpassing van het dividendbeleid van een vennootschap, dient hij het voornemen daartoe schriftelijk en gemotiveerd aan de adviseur corporate governance te melden.

Volledigheidshalve zij gesteld dat conform artikel 1 onder e. van de Landsverordening corporate governance onder dividendbeleid wordt verstaan de jaarlijkse besluitvorming van een vennootschap inzake de winstbestemming teneinde de vermogensverschaffers een redelijke vergoeding te bieden voor het door hen geïnvesteerde vermogen. Eveneens conform artikel 1 onder b. van de Landsverordening corporate governance dient onder balansnormering te worden verstaan het bepalen van een zodanige adequate vermogensstructuur dat de continuïteit van de vennootschap op lange termijn wordt gewaarborgd.

In dit kader dient het bestuur van een vennootschap conform onder andere artikel 2.1 van de Code een beleidsplan, jaarplan en jaarlijkse exploitatie- en investeringsbegroting op te stellen alsmede zorg te dragen voor een voorstel voor zowel een deugdelijke balansnormering als dividendbeleid. In overeenstemming met artikel 2.1 van de Code dient de raad van commissarissen erop toe te zien dat het bestuur uiterlijk per één november een jaarplan en de jaarlijkse exploitatie- en investeringsbegroting voor het komend jaar opstelt en vervolgens ter goedkeuring voorlegt aan de raad van commissarissen. 

Het bestuur dient in dit kader ook in het bijzonder te handelen met inachtneming van het gestelde in artikelen 3.4 en 3.5 van de Code. 

Conform artikel 3.4 van de Code dient het bestuur van de vennootschap het business plan samen met het jaarplan en de daaruit voortvloeiende jaarlijkse exploitatie- en investeringsbegrotingen op te stellen. Het jaarplan en de begrotingen zijn de concrete uitwerking van het businessplan en dienen daarmee in overeenstemming te zijn opgesteld. Tenminste drie maanden voor het begin van een nieuw begrotingsjaar dient het bestuur het jaarplan en de begrotingen aan de raad van commissarissen voor te leggen ter goedkeuring. 

Ten aanzien van het financieel beleid van het bestuur van de vennootschap en in overeenstemming met artikel 3.5 van de Code dient het bestuur jaarlijks binnen vijf maanden na afloop van het boekjaar - behoudens verlenging van deze termijn met ten hoogste zes maanden door de algemene vergadering van aandeelhouders op grond van bijzondere omstandigheden - een jaarrekening op te stellen. Ook dient het bestuur met een voorstel te komen ten aanzien van dividenduitkeringen en in lijn daarmee het dividendbeleid. Immers de aandeelhouders mogen van het bestuur van een vennootschap verwachten dat zij een passend beleid formuleren en realiseren waardoor de vennootschap jaarlijks een zodanige rentabiliteit realiseert dat de aandeelhouders een redelijke vergoeding kunnen krijgen in de vorm van dividend.

Het voorgaande brengt met zich mee dat alvorens bij een vennootschap tot enige dividenduitkering wordt overgegaan, gehandeld dient te worden met inachtneming van het gestelde in de Landsverordening corporate governance, de Code, de wet en regelgeving en de statutaire bepalingen. 

De verantwoordelijke minister dient het voorgaande te bewerkstelligen en in het verlengde hiervan jaarlijks voorafgaand aan een boekjaar de balansnormering en dividendbeleid aan de adviseur te melden. 

4 Dividendbeleid en dividendvoorstel  2019 -2021 Aqualectra

In het advies van 21 april 2020 van de adviseur (nummer: 21042020.01) zijn de volgende (meerjarige) richtlijnen en uitgangspunten met betrekking tot dividendbeleid en de balansnormering van Aqualectra geformuleerd:

“(...)

Voorwaarden voor dividenduitkering
De basis voor dividendbepaling en -uitkering dient te worden gestoeld op een jaarrekening welke gecontroleerd is door een externe accountant en is vastgesteld door de aandeelhouder.

Voor het uitkeren van dividend dienen de volgende voorwaarden in acht te worden genomen:

i. Dividend kan uitsluitend worden uitgekeerd als het nettoresultaat van I.U.H. N.V. in het betreffend boekjaar positief is;

ii. Uitkering van dividend komt ten laste van de vrij besteedbare reserves en dient te allen tijde in overeenstemming te zijn met de in de Statuten geldende bepalingen;

iii. De liquide middelen dienen per balansdatum en na verrekening van het dividend minimaal te voldoen aan een ‘current ratio’ van 1.5. Dit om te waarborgen dat I.U.H. N.V. te allen tijde over voldoende liquide middelen beschikt om aan haar kortlopende verplichtingen te kunnen voldoen;

iv. De solvabiliteitsratio per balansdatum dient na verrekening van het dividend minimaal 40% te bedragen. Evenals de voorgaande voorwaarde, draagt deze voorwaarde bij aan een gezonde balansverhouding.

Voornoemde voorwaarden kunnen resulteren in een neerwaartse bijstelling van het beschikbaar bedrag, opdat aan alle beperkende voorwaarden wordt voldaan. Het resulterende bedrag is het dividend.

(...)”

De adviseur had op zich geen zwaarwegende bezwaren tegen bovenstaande (meerjarige) richtlijnen en uitgangspunten van het dividendbeleid en de balansnormering. 

Het Ministerie van Financiën heeft op 18 augustus 2023 een advies uitgebracht met zaaknummer 2023/019157 betreffende de jaarrekeningen 2019 - 2021 van Aqualectra, waarin onder meer het volgende is gesteld:

“ (…) 

Het Ministerie van Financiën heeft van de Minister van Economische  Ontwikkeling de geconsolideerde jaarrekeningen 2019 tot en met 2021 van Aqualectra  - Integrated Utility Holding N.V. (UH) - voor advies ontvangen. Daartoe bericht ik u als volgt.
Verlies- en Winstrekening 2019 - 2021
Gedurende de periode 2019-2021 sluit Aqualectra ieder jaar met een positief resultaat af. In 2018 noteert het nutsbedrijf nog een omvangrijk positief resultaat van NAf 37,5 miljoen. Gedurende de volgende twee jaren nemen de winsten echter drastisch af: NAf 13,9 min. in 2019 resp. 5,6 min. in 2020. In het daaropvolgend jaar herstelt de winst tot NAf 26,7 min.

	(x NAF 1,000)
	2018
	2019
	2020
	2021

	Bruto opbrengst verkopen 
	 497,179 
	 528,055 
	507,635
	514,487

	Kostprijs verkopen 
	(223,971) 
	 248,851)
	 214,733)
	(233,003) 

	Bruto winst 
	273,208
	 279,204 
	 292,902
	 281,484 

	Bedrijfslasten 
	(210,996)
	 (256,934) 
	 (268,610)
	 (240,438) 

	Operationeel resultaat 
	 62,212 
	 22,270 
	 24,292 
	 41,046 

	Rentekosten 
	(15;939) 
	 (13,828) 
	 (11,977)
	 (10,129) 

	Resultaat voor belasting 
	 46,673 
	 8,442 
	 12,315 
	 30,917 

	Winstbelasting 
	(14,168) 
	 4,682 
	 (5,253) 
	 (2,970) 

	Resultaat boekjaar 
	32,505 
	 13,124 
	 7,062 
	 27,947 

	Overig resultaat 
	4,990 
	 795 
	 (1,510) 
	 (1,265) 

	Totaal resultaat
	37,495
	133,919
	5,552
	26,682


De tariefstructuur van water en elektriciteit bestaat uit een basis- en een brandstofcomponent. De basiscomponent is ter dekking van alle indirecte kosten gemoeid met de productie en distributie van water en elektriciteit, terwijl de brandstofcomponent bedoeld is ter dekking van brandstof- en alle overige directe kosten. De afname van de winst in 2019 t.o.v. 2018 wijt Aqualectra vooral aan de onder dekking van zowel de brandstof- als de basiscomponent.
Deels komt dat doordat de regulator Bureau Telecommunicatie en Post (BTP) sinds 2018 had besloten dat een gedeelte van de afschrijvings-, personeels- en onderhoudskosten niet doorberekend mochten worden in de basiscomponent, hangende een ex-post evaluatie van de tarieven uit 2018. De ex-post evaluatie van de tarieven uit 2018 was ten tijde van opstelling van jaarrekening 2019 van Aqualectra nog niet afgerond.
Voor een ander deel komt de onderdekking doordat de normen voor “lekverliezen” (Non-Revenue Water: NRW) en “netverliezen” (Non-Revenue Electricity: NRE) die de regulator  heeft gesteld, werden overschreden in 2019. Tariefrichtlijnen schrijven voor dat indien Aqualetra deze normen overschrijdt, de kosten gerelateerd aan de overschrijding niet kunnen worden afgewenteld op de consument via de tarieven. Dit heeft dan een negatief effect op het bedrijfsresultaat. Aan de andere kant zal het handhaven van de norm uiteindelijk een stimulans zijn om het lekverlies van water en het netverlies van elektriciteit terug te dringen.
In de onderstaande tabel is de normoverschrijding in 2019 weergegeven.

	(%)
	NRW
(lekverlies)
	NRE
(lekverlies)

	Realisatie 
	27.6 
	13.8 

	Norm 
	22.8 
	12.3 

	Afwijking t.o.v. de norm
	4.8
	1.5


De effecten van de COVID-19 pandemie zijn zichtbaar in de cijfers van 2020. De genomen verheidsmaatregelen (waaronder de lock down) ter voorkoming van de verdere verspreiding van het virus heeft als neveneffect gehad verminderde gebruik en dus verkoop van water en elektriciteit en bijgevolg ook tot minder winst voor Aqualectra. Aan de andere kant heeft de regulator BTP bepaalde onder dekkingen van de brandstof- en de basiscomponent uit het verleden gecorrigeerd. Daardoor is het jaar 2020 toch nog met een bescheiden winst van NAf 5,5 min. afgesloten
Het herstel van het resultaat in van NAf 5,5 mln. in 2020 naar 26,7 mln. in 2021 is mede dankzij de lagere operationele kosten in 2021:  Een eenmalige reorganisatievoorziening van NAf 2020 mln. komt niet terug in 2021, terwijl ook de onderhoudskosten NAf 24 min. lager uitvielen. Aan de andere kant was ook de opbrengst uit de verkoop van elektriciteit hoger dan in 2020 vanwege de erkenning door BTP van onderdekking van brandstof- en basiscomponent in het verleden aangaande het elektriciteitstarief
Balans
Door de gerealiseerde winsten gedurende de afgelopen jaren is de vermogenspositie van Aqualectra verbetert. Het eigen vermogen bedroeg nog NAf 364,9 min. in 2018 en stijgt naar NAf 411,1 min. in 2021. Over de periode 2018-2021 valt een opmerkelijke trend waar te nemen in de kapitaal- en vermogensstructuur. De kapitaalstructuur beweegt zich van vast naar vlottend actief, terwijl het vermogensstructuur de kant opgaat van kort- naar langlopend vreemd vermogen. Voor een kapitaalintensief bedrijf is dit laatste (de vermogensstructuur) wel logisch.
	(x NAf 1,000)
	2018
	2019
	2020
	2021

	Vaste Activa 
	
	
	
	

	Immateriële activa 
	56,682 
	 52,854 
	 48,955 
	 45,057 

	Materiële vaste activa 
	595,210 
	 584426 
	 541,457 
	 537,718 

	Right of use assets 
	
	20,368 
	 22,634 
	 20,408 

	Overige financiële activa 
	34,218 
	 34,063 
	 34,063 
	 34,063 

	Uitgestelde belastingvordering 
	 12,025 
	 16,484 
	 11,657 
	 8,686 

	
	698,135 
	708,195 
	658,766 
	 645,932 

	Vlottende Activa 
	
	
	
	

	Inventaris 
	37,766 
	 44,257 
	 45,855 
	 44,147 

	Handelsvorderingen 
	88,736 
	 84,782 
	 151,333 
	 173,838 

	Overige vorderingen 
	15,192 
	 9,714 
	 10,017 
	 11,392 

	Geld en kasequivalenten 
	72,072 
	 36,462 
	 42.581 
	 40,478 

	
	213,766 
	 175,215 
	 249,786 
	269,855

	Totale activa
	911,901
	883,410
	908,552
	915,787

	Eigen vermogen 
	
	
	
	

	Aandelenkapitaal 
	528,000 
	 528,000 
	 523,000 
	 528,000 

	Agio 
	55,000 
	 55,000 
	 55,000 
	 55,000 

	Geaccumuleerde verliezen 
	(250,602) 
	(217,302) 
	(205,608) 
	(199,891) 

	Resultaat lopend boekjaar 
	32,505 
	 13,124 
	 7,062 
	 27,947 

	
	364,903 
	 378,822 
	 384,374 
	 411,056 

	Langlopende verplichtingen 
	
	
	
	

	Financiële verplichtingen 
	162,809 
	 272,108 
	 268,708 
	 254,183 

	Deposito's van klanten 
	25:332 
	 9,006 
	 10,864 
	 10,881 

	Leaseverplichtingen 
	
	20,836 
	 23,549 
	 19,906 

	Voorzieningen 
	76,630 
	 71;615 
	 86,773 
	 84,271 

	
	264,771 
	 373,565 
	 389,894 
	 369,241 

	Kortlopende schulden
	
	
	
	

	Corporate bond IUH N.V. 
	97,079 
	
	
	

	Crediteuren 
	91,014 
	 67,859 
	 38.864 
	 56,776 

	Overige verplichtingen 
	94,134 
	 63,164 
	 95,420 
	 78,714 

	
	282,227 
	 131,023 
	 134,284 
	 135,490 

	Totale Passiva
	911,901
	883,410
	908,552
	915,787


De  grootste wijzigingen tussen 2018 en 2019 doen zich voor bij de balansposten langlopende verplichtingen (+47%) en kortlopende schulden (-48%). Dit komt vooral door het aangaan van een nieuwe leningsfaciliteit bij MCB en CIBC voor NAf 109,3 miljoen en het terugbetalen van de complete corporate bonds ad NAf 97,1 mln. Er is hier dus sprake van een substitutie van passiva posten.

Ten opzichte van 2019 vindt de grootste mutatie in 2020 plaats bij de balanspost vlottende activa. Deze stijgt met 43% (+74,6 mln.) van NAf 175,2 min. naar 249,8 mln. Hier binnen gaat het vooral om de toename van de handelsvorderingen met NAf 66,5 mln. van 84,8 mln. naar 151,3 mln. Veel consumenten betaalden hun rekening niet. Na de genomen maatregelen vanwege de Covid-19 pandemie verzocht de overheid Aqualectra coulanter om te gaan met wanbetalers. In 2020 hebben vrijwel geen afsluitingen plaatsvonden.

In 2021 loopt de post handelsvorderingen verder op van NAf 151,3 naar 173,8 mln. (+15%). Daartegenover valt de toename van de crediteuren op van NAf 38,9 naar 56,8 mln. (+46%).
Voor wat betreft de solvabiliteitspositie (d.w.z. de mate waarin het bedrijf in staat is om aan haar langlopende verplichtingen te voldoen) en de liquiditeitspositie (d.w.z. de mate waarin de onderneming aan haar kortlopende verplichtingen kan voldoen) is de ontwikkeling gedurende 2019-2021 in de onderstaande tabel terug te zien.

	
	2018
	2019
	2020
	2021

	Solvabiliteitsratio*) 
	40% 
	42% 
	42% 
	 45% 

	Liquiditeitsratio (CR)**) 
	 0.76 
	 1.42 
	 1.86 
	 2.01 


*) Eigen Vermogen /Totale Vermogen
**) Current ratio= Vlottende Activa/ Kortlopende Verplichtingen

Doorgaans wordt een norm van 40% voor de solvabiliteitsratio en een norm van 1.5 voor de current ratio gesteld. Aqualectra zit gedurende de afgelopen jaren boven de solvabiliteitsnorm, terwijl de liquiditeitsratio sinds 2020 boven 1.5 uitkomt. Daarmee voldoet het bedrijf aan zowel de solvabiliteits- als de liquiditeitsnorm.
Dividenduitkering
Een dividenduitkering aan de aandeelhouder is vooralsnog niet mogelijk vanwege de gecumuleerde verliezen in het verleden. Die verliezen moeten eerst gecompenseerd worden met toekomstige winsten vooraleer sprake kan zijn van een dividenduitkering. Artikel 25 lid 3 van de statuten van IUH stelt namelijk dat het eigen vermogen groter moet zijn dan het gestort kapitaal vooraleer sprake kan zijn van een dividenduitkering. Het eigen vermogen van IUH bedraagt per ultimo 2021, na toevoeging van de positieve resultaten over 2019-2021, NAf 411 mln., terwijl het aandelenkapitaal NAf 528 mln. bedraagt.
(…)”
Het Ministerie van Financiën gaat zijn advies voor wat betreft het dividendbeleid en de balansnormering uit van een sollvabiliteitsratio van 40% en een liquiditeitsratio (current ratio) van 1,5. Dit is in lijn met het eerder geformuleerde dividendbeleid. 

Het Ministerie constateert dat Aqualectra de afgelopen jaren boven de solvabliteitsnorm van 40% zit en sinds 2020 ook boven de liquiditeitsnorm van 1,5. 

Het Ministerie van Financiën stelt echter dat gelet op artikel 25 lid 3 van de statuten van IUH, luidende “De vennootschap kan aan de aandeelhouders en andere gerechtigden uit de voor uitkering vatbare winst slechts uitkeringen doen voor zover het eigen vermogen na betaling van die uitkeringen groter is dan het bedrag van het nominaal geplaatste kapitaal” dividenduitkering aan de aandeelhouder vooralsnog niet mogelijk is, omdat vanwege gecumuleerde verliezen uit het verleden het eigen vermogen van NAf 411 mln. lager is dan het geplaatste kapitaal van NAf. 528 mln.

In de brief van 24 november 2023 (referentie: 2023-46858) geeft Aqualectra de Minister als volgt te kennen het advies van het Ministerie van Financiën te onderschrijven.

“(...)

Integrated Utility Holding N.V. (IUH') heeft kennis genomen van het advies van het Ministerie van Financiën met als onderwerp ‘advies omtrent jaarrekening 2019 - 2020 van Aqualectra', zaaknummer 2023/019517, d.d. 18 augustus 2023.
Middels deze brief kunnen wij u berichten dat IUH zich geheel kan vinden in het advies van het Ministerie van Financiën en wordt de Algemene Vergadering van Aandeelhouders verzocht tot vaststelling van de jaarrekeningen 2019 tot en met 2021 over te gaan.
Voor de volledigheid wordt opgemerkt dat IUH met betrekking tot de dividenduitkering onderschrijft hetgeen is neergelegd in het advies van het Ministerie van Financiën, namelijk dat ‘een dividenduitkering aan de aandeelhouder is vooralsnog niet mogelijk vanwege de gecumuleerde verliezen in het verleden’.
Mocht u naar aanleiding hiervan nog vragen en/of opmerkingen hebben, dan vernemen wij die graag.

(...)”

Uit het voorgaande kan de adviseur afleiden dat er tussen Aqualectra en het Ministerie van Financiën overeenstemming bestaat over het dividendbeleid en de dividendvoorstel [ c.q. het achterwege blijven van dividenduitkering gelet op artikel 25 lid 3 van de statuten ] voor de jaren 2019-2021.

De adviseur heeft derhalve geen zwaarwegende bezwaren tegen de vaststelling van het dividendbeleid en het dividendvoorstel [ c.q. het achterwege blijven van dividenduitkering gelet op artikel 25 lid 3 van de statuten ] voor de boekjaren 2019-2021.

Tot slot brengt de adviseur in herinnering dat de balansnormering en het dividendbeleid voorafgaand aan een boekjaar door de verantwoordelijke Minister aan de adviseur dient te worden gemeld en ontvangt zo spoedig mogelijk de balansnormering en het dividendbeleid voor de boekjaren 2022 - 2024. 

5 Conclusie en Advies

· De adviseur heeft geen zwaarwegende bezwaren tegen de vaststelling van het dividendbeleid en het dividendvoorstel [ c.q. het achterwege blijven van dividenduitkering gelet op artikel 25 lid 3 van de statuten ] voor de boekjaren 2019-2021.

· De adviseur brengt in herinnering dat de balansnormering en het dividendbeleid voorafgaand aan een boekjaar door de verantwoordelijke Minister aan de adviseur dient te worden gemeld en ontvangt graag zo spoedig mogelijk het dividendbeleidsvoorstel voor de boekjaren 2022 - 2024.

SBTNO

De adviseur corporate governance

cc.
Minister van Financiën


Minister-President
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