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5. Evaluatie
Hierbij stuur ik u, mede namens de staatssecretaris Fiscaliteit, Belastingdienst en verkooptraject a.s.r.
Douane, het Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024. In het jaarverslag
wordt weergegeven hoe het ministerie van Financién in 2024 invulling heeft
gegeven aan het aandeelhouderschap in de staatsdeelnemingen. Daarnaast geeft
het jaarverslag op uniforme wijze inzicht in de (financi€le) gegevens uit de
jaarverslagen van de staatsdeelnemingen die in beheer zijn bij het ministerie van
Financién en de beleidsdeelnemingen die in beheer zijn bij andere
departementen. Deze laatste informatie bied ik u aan mede namens de relevante
bewindslieden.

Conform artikel 8 lid 2 van de Machtigingswet oprichting Invest-NL heb ik ook het
Jaarverslag 2024 van Invest-NL als bijlage bijgevoegd. Daarnaast ontvangt u
conform artikel 8 lid 2 van de Machtigingswet oprichting Invest International ook
het Jaarverslag 2024 van Invest International. Tevens is de evaluatie in het
aandeelhouderschap in FMO als bijlage toegevoegd.

Bij de start van het verkooptraject van verzekeraar a.s.r. Nederland N.V. (hierna:
a.s.r.) in november 2015 heeft de toenmalig minister van Financién toegezegd het
verkoopproces te evalueren en hierbij te richten op de prestaties van a.s.r. voor
en na de beursgang in vergelijking met andere Nederlandse verzekeraars. Deze
evaluatie is onlangs uitgevoerd. Uit de evaluatie van openbaar beschikbare data
blijkt dat de financiéle prestaties van a.s.r. voor en na de beursgang positief
waren. Het bedrijf presenteerde steevast een positief resultaat, voldeed aan de
prudentiéle Solvency-vereisten en kreeg een positieve kredietbeoordeling. Uit de
evaluatie van de maatschappelijke prestaties blijkt daarnaast dat a.s.r. zijn
maatschappelijke beleid heeft doorgezet na de beursgang. De maatschappelijke
prestaties zijn ten minste vergelijkbaar met andere ondernemingen in de sector.

In het Commissiedebat Staatsdeelnemingen van 22 mei 2024 heb ik de Tweede
Kamer toegezegd informatie te verschaffen over het dividendbeleid voor de
staatsdeelnemingen.! Het dividendbeleid vormt een integraal onderdeel van de
financiéle afspraken die worden gemaakt met de staatsdeelnemingen conform de

! Kamerstukken 11 2024-2025, P-T007028.
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Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 20222 en verder uitgewerkt in het Directie Deelnemingen
Handboek Financiéle positie3. Hierbij staat de continuiteit van de onderneming ons kenmerk
voorop zodat het publieke belang blijvend kan worden geborgd. Onderdeel 2025-0000175584
hiervan zijn ook de toekomstige kredietwaardigheid en de investeringsagenda van

de onderneming.

De Tweede Kamer heeft op 17 juni 2025 een motie aangenomen die de regering
verzoekt om niet te besluiten om de dividenduitkering van Schiphol te verlagen
van 60% naar 30%, maar dit geld te investeren in onze basisvoorzieningen.4
Conform de Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022 streeft de staat naar
een dividendbeleid dat past bij de financiéle positie en investeringsagenda van
een onderneming. Zoals nader uiteengezet in beantwoording van schriftelijke
vragen van het lid Teunissen moet Schiphol investeringen doen omdat veel
infrastructuur einde levensduur is, de verwachte inzet van grotere vliegtuigen
moet worden gefaciliteerd en voor verduurzaming.®> Zonder additioneel eigen
vermogen wordt de financiéle positie uitgehold, wat in de toekomst mogelijk juist
leidt tot minder of helemaal geen dividenduitkering. Ik zie geen ruimte om op
basis van hoger dan geraamde dividendinkomsten uit Schiphol extra
intensiveringen in de rijksbegroting te doen. Inzet van meevallers voor
intensiveringen is bovendien tegen begrotingsregels.

Tot slot, dit is het laatste Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen dat ik met uw
Kamer deel. Om de taakstelling op apparaatskosten uit het regeerprogramma te
realiseren kies ik ervoor om te besparen op een aantal taken, waaronder de
publicatie van dit jaarverslag. De verantwoording over de invulling van het
aandeelhouderschap in de staatsdeelnemingen geschiedt vanaf volgend jaar via
(i) een brief aan het einde van het voorjaar waarin wordt teruggekeken op de
invulling van de diverse aandeelhoudersbevoegdheden in het vorige jaar en (i)
een brief aan het einde van het najaar waarin vooruit wordt gekeken naar de
ontwikkelingen in het beheer van de staatsdeelnemingen in het volgende jaar. Dit
past binnen de verplichtingen die de Comptabiliteitswet aan de staat oplegt
omtrent de informatieverstrekking over de belangen in privaatrechtelijke
rechtspersonen. Daarnaast blijven de individuele deelnemingen jaarverslagen
publiceren. Deze jaarverslagen blijven beschikbaar als informatiebron voor de
Kamer.

Hoogachtend,

de minister van Financién,

E. Heinen

2 Kamerstukken 11 2021-2022, 28 165, nr. 370.

3 Zie: https://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/staatsdeelnemingen/dashboard-staatsdeelnemingen/handboeken
4 Kamerstukken II 2024-2025, 28 165, nr. 459 (tvv 455).

5 Kamerstukken 11 2025-2025, 28 165, nr. 2400.
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Evaluatie aandeelhouderschap FMO

Datum: juni 2025

Pagina 1 van 39



juni 2025

Inhoud

Managementsamenvatting

1

2

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5

3
3.1

3.2
3.3

3.4
3.5
3.6
3.7

4
4.1
4.2
4.3
4.4

Inleiding

Over FMO

Beknopte geschiedenis

Doelstelling

Diensten, sectoren en beheer van fondsen
Kerncijfers

Governance en belangrijke stakeholders

Publieke belangen

Bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en zelfredzaamheid in lage en
middeninkomenslanden

Nakomen internationale afspraken

Creéren van nieuwe marktkansen en bevorderen lokaal investeringsklimaat voor
(Nederlandse) investeringen door scheppen randvoorwaarden

Versterken strategische partnerschappen & internationale reputatie

Aanscherping publieke belangen ten opzichte van evaluatie 2018

Noodzaak van overheidsinterventie

Deelconclusie

Wet- en regelgeving en staatsfondsen
Wet- en regelgeving

Staatsfondsen

Borging publieke belangen door FMO
Deelconclusie

17
17

17
18
18
19
19

20
20
20
21
23

Geschiktheid als staatsdeelneming & doeltreffendheid, rechtmatigheid, uitvoerbaarheid

en proportionaliteit

Activiteiten FMO nog steeds geschikt voor een vennootschap
Een goed afgebakende dienst of product

FMO behaalt voldoende rendement

Zelfstandige financiering door solide financiéle positie
Aandeelhouderschap in FMO is doeltreffend

Toegevoegde waarde - formele bevoegdheden

Toegevoegde waarde aandeelhouderschap - informele bevoegdheden
Deelconclusie: het aandeelhouderschap is doeltreffend
Aandeelhouderschap in FMO is doelmatig
Aandeelhouderschap in FMO is rechtmatig
Aandeelhouderschap in FMO is uitvoerbaar
Aandeelhouderschap in FMO is proportioneel

Deelconclusie

(Geen) aanleiding voor veranderen aandeelhouderschap
Vergroten of verkleinen van aandelenbelang niet van meerwaarde
Aandelenbelang beleggen bij ander departement

Deelconclusie

24
24
24
24
25
26
26
27
28
28
29
29
29
29

31
31
31
32

Pagina 2 van 39



juni 2025

7 Conclusie
Annex I. Ontstaansgeschiedenis FMO
Annex II Vergelijking FMO en peers

Annex III Visie FMO op aandeelhouderschap van staat

33

35

37

39

Pagina 3 van 39



juni 2025

Managementsamenvatting

In deze evaluatie is het aandeelhouderschap van de staat in de Nederlandse Financierings-
Maatschappij voor Ontwikkelingslanden N.V. (hierna: FMO) geévalueerd. De evaluatie is conform
het evaluatiemodel uit het ‘Handboek evalueren deelnemingen’ uitgevoerd. Hierbij stonden vier
vragen centraal:

1) Wat zijn de publieke belangen bij ontwikkelingshulp, voor zover die relevant zijn voor FMO?
2) Is er een staatsdeelneming nodig voor het borgen van die publieke belangen?

3) Zo ja, wat is de toegevoegde waarde van het aandeelhouderschap?

4) Gegeven de bevindingen onder punt 1, 2 en 3, is er aanleiding voor een wijziging in het
aandeelhouderschap van de staat?

Publieke belangen

De publieke belangen zijn het bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en
zelfredzaamheid in lage en middeninkomenslanden. Daarmee wordt bijgedragen aan het nakomen
van internationale afspraken, het creéren van nieuwe marktkansen en het versterken van het
investeringsklimaat door het scheppen van randvoorwaarden. Bovendien draagt het bij aan de
versterking van de internationale reputatie en strategische partnerschappen van Nederland met lage
en middeninkomenslanden gebaseerd op wederzijds belang. Vanwege marktfalen s
overheidsingrijpen essentieel om ontwikkelingsrelevante geldstromen te mobiliseren en
randvoorwaarden voor duurzame groei te creéren.

Een staatsdeelneming is nodig omdat minder ingrijpende instrumenten de publieke belangen
onvoldoende kunnen borgen

De publieke belangen kunnen onvoldoende via wet- en regelgeving worden geborgd, omdat het
juridisch en economisch moeilijk te verantwoorden is om bedrijven te verplichten te investeren in
lage en middeninkomenslanden. Een dergelijke verplichting zou een vergaande inbreuk vormen op
de vrije markt en het investeringsbeleid van bedrijven. Strategische partnerschappen en
internationale reputatie steunen bovendien op vrijwilligheid, gedeelde belangen en vertrouwen. Dit
zijn niet-contracteerbare publieke belangen, en daarvoor is meer nodig dan in wet- of regelgeving is
te borgen. Staatsfondsen borgen de publieke belangen onvoldoende door beperkte flexibiliteit en
afhankelijkheid van het begrotingsproces. Er is daarom meer invioed nodig dan in wet- en
regelgeving is vast te leggen, om de publieke belangen voldoende te borgen.

FMO draagt op haar beurt bij aan de borging van de genoemde publieke belangen. Zo draagt zij bij
aan duurzame economische ontwikkeling van en zelfredzaamheid in lage- en
middeninkomenslanden. Daarmee helpt FMO ook internationale ontwikkelings- en klimaatafspraken
na te komen. Ze creéert marktkansen en verbetert het lokale investeringsklimaat, ook voor
Nederlandse bedrijven, door marktfalen aan te pakken en bedrijven te begeleiden bij naleving van
internationale standaarden. Daarnaast versterkt FMO strategische partnerschappen met landen, de
EU en multilaterale ontwikkelingsbanken, wat bijdraagt aan het Nederlandse verdienvermogen en
de internationale positie van Nederland.

FMO blijft geschikt als vennootschap op afstand van de overheid

FMO biedt een afgebakende dienst aan, waarvoor een prijs kan worden gevraagd, behaalt
voldoende rendement en is financieel zelfstandig dankzij een solide kapitaalpositie en toegang tot
de kapitaalmarkt.

Het staatsaandeelhouderschap in FMO is doeltreffend, doelmatig, rechtmatig, uitvoerbaar en
proportioneel

Het staatsaandeelhouderschap heeft toegevoegde waarde en is daarmee doeltreffend. De formele
bevoegdheid waar deze toegevoegde waarde in is vastgesteld, is directe invloed/zeggenschap bij
benoemingen. Bevoegdheden op basis van de Nota deelnemingen beleid waar de toegevoegde
waarde is vastgesteld, zijn beinvloeding van de financiéle positie en MVO. De informele
bevoegdheden, waar deze toegevoegde waarde is vastgesteld zijn de mogelijkheid tot proactief
beinvloeden en de wisselwerking tussen de eigen balans en de staatsfondsen.
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FMO heeft de afgelopen 20 jaar, zonder aanvullende kapitaalinjecties van de staat,
ontwikkelingsfinanciering verleend. In 2024 heeft FMO een totale portefeuille (eigen balans,
fondsen en commerciéle mobilisatie) van € 15,5 miljard opgebouwd. Dit is FMO gelukt dankzij het
winstgevende karakter van investeringen, de mogelijkheid om zelf vreemd vermogen aan te
trekken met een staatsgarantie, en de hefboomwerking door cofinanciering met staatsfondsen en
commerciéle partijen. Het aandeelhouderschap is daarnaast rechtmatig, want er zijn geen
wettelijke of juridische belemmeringen die het behoud van de deelneming hinderen.

Er bestaat op basis van de bevindingen van deze evaluatie geen aanleiding voor het wijzigen van het
aandeelhouderschap in FMO

Het huidige staatsaandeel van 51% biedt voldoende zeggenschap om publieke belangen te borgen,
terwijl private aandeelhouders bijdragen aan marktgerichtheid en complementariteit aan
commerciéle financiers. Bovendien functioneert de huidige invulling van de aandeelhoudersrol door
de minister van Financién effectief en waarborgt deze een heldere rolverdeling en transparantie.

Pagina 5 van 39



juni 2025

1 Inleiding

Deze evaluatie gaat over het aandeelhouderschap van de staat in FMO. De staat oefent via het
aandeelhouderschap invloed uit op de strategische koers van FMO met als doel de borging van
publieke belangen. Een onderneming waar de staat aandeelhouder van is, heet een
staatsdeelneming. De manier waarop de staat haar deelnemingen beheert wordt beschreven in de
Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022 (verder “Nota Deelnemingenbeleid”). Naast de manier
waarop de staat omgaat met bijvoorbeeld benoemingen van commissarissen en bestuurders staat
daarin ook dat de staat de staatsdeelnemingen eens in de zeven jaar evalueert, of eerder als daar
aanleiding toe is. De vorige evaluatie van het aandeelhouderschap van FMO vond plaats in 2018. De
evaluatieperiode loopt daarom van 2018 t/m 2024.

In deze evaluatie staan een aantal vragen centraal:
1) Wat zijn de publieke belangen bij ontwikkelingshulp, voor zover die relevant zijn voor FMO?
2) Is er een staatsdeelneming nodig voor het borgen van de belangen?
3) Zo ja, wat is de toegevoegde waarde van het aandeelhouderschap?
4) Gegeven de bevindingen onderin punt 1, 2 en 3, is er aanleiding voor een wijziging in het
aandeelhouderschap van de staat?

Voor de beantwoording van deze vragen gebruiken we het afwegingskader uit de Nota
Deelnemingenbeleid (zie figuur 1). Dit afwegingskader wordt ook gebruikt voor het aangaan of
afstoten van staatsdeelnemingen.?

De uitkomsten van de evaluatie geven richting aan de toekomst van het aandeelhouderschap in FMO.
In principe zijn er twee opties: het behoud van de staatsdeelneming of het (op termijn) afstoten
ervan. Bij behoud wordt ook bezien of er aanleiding is om de vorm of de omvang van het
aandelenbelang te wijzigen.

! Kamerstukken II 2021-2022, 28165, nr. 370, bijlage 2.
2 Nota Deelnemingenbeleid rijksoverheid 2022, p.18.
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Afbeelding 1- het afwegingskader aangaan en afstoten van een staatsdeelneming

Wordt het mastschappeljk
belsng Inmiddeds voldoende
peborgd dooe de marktof de

samenleving?

Wat rechtvaardigt
| overheidsinterventie?

Is & nog steeds behoefte aan

mear of andare invioad dan In

wat- en regelgeving is vast te
laggen?

Lenan dé activiteiten zich nog o i bt 1 het sfstoten van een
steeds voor een vennootschap? d decineming rechtratig

doeitretfend, uitvoerbanr en

propoctioneel?

Wat is tet beste instrument?

15 het behoudan van een

deeineming rechtmatig

daeitreffend, doelmatig,
ultvoerbaar on proportionoet?

Hoofdstuk 2 beschrijft FMO als onderneming met de staat als haar meerderheidsaandeelhouder. In
hoofdstuk 3 wordt ingegaan op de publieke belangen bij ontwikkelingshulp, voor zover die vallen
binnen het mandaat van FMO. Heeft de overheid een rol te spelen om deze belangen te borgen? In
hoofdstuk 4 wordt deze lijn doorgetrokken. Als de overheid inderdaad een rol heeft, is wet- en
regelgeving dan voldoende, of zijn instrumenten nodig voor aanvullende invioed? In hoofdstuk 5
komt aan de orde of een vennootschap een geschikt middel is voor deze aanvullende invloed van de
overheid. In dat hoofdstuk toetsen we het aandeelhouderschap ook aan de criteria uit het
beleidskompas: rechtmatigheid, doeltreffendheid, doelmatigheid en uitvoerbaarheid.® Daarnaast
moet overheidsingrijpen ook proportioneel zijn. Tot slot wordt in hoofdstuk 6 bezien of de omvang
van het aandeel en wie het aandeelhouderschap namens de staat vervult, dient te veranderen. In
hoofdstuk 7 worden de voorgaande hoofdstukken samengevat en de onderzoeksvragen beantwoord.

Tabel 1: opzet van de evaluatie

Hoofdstuk Doel

2. Over FMO Informeren over kerngetallen, geschiedenis, bedrijfsmodel en markt van FMO

3. Publieke belangen Informeren over en beoordelen van de publieke belangen dat aandeelhouderschap van
FMO dient

3 https://www.kcbr.nl/beleid-en-regelgeving-ontwikkelen/beleidskompas.
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4. Wet- en Informeren over en beoordelen of wet- en regelgeving de publieke belangen kunnen
regelgeving veiligstellen zonder publiek aandeelhouderschap.

5. Rechtmatigheid, | Beoordelen van publiek aandeelhouderschap aan de hand van criteria rechtmatigheid,

doeltreffendheid, doeltreffendheid, uitvoerbaarheid en proportionaliteit.
uitvoerbaarheid en
proportionaliteit Beoordelen of aandeelhouderschap gewenste toegevoegde waarde heeft gehad.

Toegevoegde waarde

6. (Geen) aanleiding | Beoordelen of het aandeel in FMO voldoende is om de publieke belangen te kunnen
voor veranderen | borgen.

aandeelhouderschap
Beoordelen of aanleiding bestaat om het aandeel bij een ander ministerie te beleggen.

7. Conclusie Samenvatten van voorgaande hoofdstukken en antwoord geven op de
onderzoeksvragen

Deze evaluatie is tot stand gekomen aan de hand van publiekelijk beschikbare informatie,
gesprekken met stakeholders en interne documentatie van het ministerie van Financién en -
Buitenlandse Zaken. Zo is er onder andere gebruikgemaakt van publiekelijk beschikbare
documentatie zoals jaarverslagen en de statuten van FMO, de Nota Deelnemingenbeleid, eerdere
evaluaties van aandeelhouderschap van andere staatsdeelnemingen en documenten van het
ministerie van Financién over de invulling van het aandeelhouderschap in FMO.

De Directie Deelnemingen van de Generale Thesaurie van het ministerie van Financién (FIN) heeft
de evaluatie uitgevoerd. Het beleidsverantwoordelijke ministerie van Buitenlandse Zaken (BZ) is voor
deze evaluatie uitgebreid geconsulteerd en heeft de publieke belangen gedefinieerd. Dit is conform
het proces zoals opgenomen in de Nota Deelnemingenbeleid.* FMO heeft feedback geleverd op de
toegevoegde waarde van het staatsaandeelhouderschap en de publieke belangen.> Daarnaast heeft
FMO een feitelijke check verricht op de gehele evaluatie. Ook is de evaluatie op volledigheid en
juistheid getoetst door BZ, verschillende andere afdelingen binnen FIN en twee onafhankelijke
externe adviseurs. Als onafhankelijke externe adviseurs hebben Wendy Janssens (hoogleraar
Ontwikkelingseconomie aan de Vrije Universiteit Amsterdam) en Jan Willem van den Wall Bake
(voormalig board member bij de EBRD) zitting genomen in de begeleidingscommissie, om ook een
onafhankelijk perspectief van buiten de ministeries mee te nemen.

1.1 Reikwijdte onderzoek

Het doel van deze evaluatie is onderzoeken of een deelneming - nog steeds - nodig is om de publieke
belangen bij ontwikkelingshulp® voldoende te borgen. FMO heeft meerdere aandeelhouders, echter
richt deze evaluatie zich |uitsluitend op het aandeelhouderschap van de staat (als
meerderheidsaandeelhouder). Deze evaluatie is geen onderzoek naar het (investerings)beleid en de
additionaliteit van FMO aan de markt. De effectiviteit van de individuele revolverende fondsen die
FMO beheert voor BZ en de Europese Commissie wordt niet geévalueerd. Ook wordt de rol van BZ
als beleidsdepartement niet onderzocht. Voorgaande evalueert BZ separaat in de brede FMO-
evaluatie.” De uitkomst van deze evaluatie wordt verwacht in het najaar 2025. Tot slot is de evaluatie
geen onderzoek naar de (effectiviteit van) de Overeenkomst staat-FMO 2023 (“de Overeenkomst
staat-FMO), waarin de relatie tussen de staat en FMO is geformaliseerd. De Overeenkomst staat-
FMO wordt separaat elke vijf jaar geévalueerd, voor het eerst in 2028.8

4 Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022, p.12.
5 Zie daarvoor Annex III.
6 Voor zover dat binnen het mandaat van FMO valt.
7 Deze evaluatie onderzoekt de verwezenlijking door FMO van haar strategische doelstellingen op het gebied van
ontwikkelingsimpact, additionaliteit en mobilisatie van kapitaal, alsmede het beheer van sociale en milieukwesties.
8 Overeenkomst staat-FMO 2023, art. 9.2.
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2 Over FMO

In dit hoofdstuk beschrijven we FMO als onderneming met de staat als haar
meerderheidsaandeelhouder. We gaan in op de activiteiten van FMO, de diensten die FMO aanbiedt
en de financién en governance van de onderneming.

2.1 Beknopte geschiedenis

FMO werd opgericht in 1970, waarbij de staat aanvankelijk een belang van 50% had. In 1977
verhoogde de staat zijn aandeel naar de huidige 51%. De financiering van FMO kwam destijds uit
begrotingsmiddelen voor ontwikkelingssamenwerking en kapitaalmarktmiddelen, waarvoor het
ministerie van Financién garant stond. In 1991 werd de relatie tussen FMO en de staat formeel
vastgelegd in de Overeenkomst staat-FMO. De belangrijkste doelstelling hiervan was FMO op termijn
financieel zelfstandig maken met behoud van haar focus op het genereren van impact. Het
Ontwikkelingsfonds is daarom opgericht als fundament voor de financiéle zelfstandigheid van FMO.
Tot en met 2005 heeft de staat stortingen - ter waarde van 1,45 miljard, omgerekend circa €660
miljoen - gedaan in FMO als bijdrage aan dit fonds.® De garantstelling werd vervangen door een
instandhoudingsverplichting, die bepaalde dat de staat alleen zou interveniéren bij uitzonderlijke
risico's, zoals politieke of economische crises, die het voortbestaan van FMO bedreigden. Na een
eerdere herziening in 1998, werd de Overeenkomst in 2023 opnieuw herzien om deze te
moderniseren en af te stemmen op het beleidskader voor risicoregelingen van de Rijksoverheid.10!!
De herziene Overeenkomst staat-FMO is in de kern ongewijzigd, maar onder andere het
garantieplafond en de garantiepremie die FMO betaalt zijn aangepast. Voor een uitgebreidere
geschiedenis verwijzen we naar annex 1.

2.2 Doelstelling

FMO heeft statutair ten doel - beknopt weergegeven - een bijdrage te leveren aan de
ontplooiing van het bedrijfsleven in ontwikkelingslanden in het belang van de
economische en sociale vooruitgang van deze landen.!2

FMO neemt een unieke positie in binnen de Nederlandse ontwikkelingssamenwerking door
ontwikkelingshulp te combineren met commercieel investeren. In plaats van subsidies of giften aan
overheden of niet-gouvernementele organisaties (NGQO's), verstrekt FMO leningen aan en investeert
FMO in bedrijven in lage- en middeninkomenslanden. Dit is bedoeld om duurzame economische groei
en werkgelegenheid te stimuleren zonder afhankelijkheid van donaties of subsidies. FMO tracht
bedrijfsmatig en winstgevend te opereren waarbij geinvesteerd geld terugvloeit naar FMO in de vorm
van rentebetalingen, aflossingen, dividenden, garantiepremies en geld dat voortkomt uit de verkoop
van aandelen. Door dit ontwikkelingsmodel wordt niet alleen geld steeds opnieuw ingezet, maar
worden bedrijven ook klaargestoomd voor commerciéle financiering, waardoor ze uiteindelijk op
eigen benen kunnen staan. Dit draagt bij aan een financieringscyclus die gericht is op herhaaldelijk
generen van ontwikkelingsimpact op een financieel duurzame manier.

2.3 Diensten, sectoren en beheer van fondsen

FMO verstrekt garanties, leningen en kapitaal aan private partijen in lage- en
middeninkomenslanden om ontwikkelingsimpact te creéren.

FMO's activiteiten zijn samen te vatten in onderstaand Progression Model. Afhankelijk van een risico-
rendement-impact afweging bepaalt FMO hoe een project wordt gefinancierd, met als doel bedrijven
door drie groeifasen te begeleiden. Dit is ook beschreven in de strategie van FMO tot 2030 genaamd
“Pioneer, Develop, Scale”.13 Het Progression Model beschrijft de langetermijnbetrokkenheid van FMO
bij bedrijven, door ze te ondersteunen vanaf een eerste risicovolle fase tot het punt waarop
commerciéle investeerders de rol van FMO kunnen overnemen.

9 Kamerstukken II 1997-1998, 25 600-V, nr. 76.

10 Beleidskader Risicoregelingen, Rijksoverheid 2022.

1 https://www.fmo.nl/news-detail/ba8f21f4-b0eb-4268-885a-097d72afe131/update-of-the-agreement-between-the-dutch-
state-and-fmo.

12 Voor een uitgebreidere beschrijving van de doelstelling van FMO wordt verwezen naar de statuten FMO, artikel 3.

13 Pioneer - Develop - Scale - FMO.
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Binnen dit model tracht FMO voortdurend te zoeken naar de juiste balans tussen risico, rendement
en impact. In de vroege fasen neemt FMO vaak hoge risico’s door te investeren in onzekere markten
met politieke en economische instabiliteit. Naarmate bedrijven groeien en ontwikkelen, verschuift de
financieringsstructuur richting een gunstigere verhouding tussen risico en rendement, met als
uiteindelijk doel commerciéle investeerders aan te trekken. Tegelijkertijd blijft impact de kern van
elke investering, gericht op economische groei, sociale vooruitgang en duurzaamheid.!4

Afbeelding 2: Progression Model FMO

Qur progression model
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FMO beheert een totaal gecommitteerde portefeuille van ca. € 15,5 miljard.'> Hierbinnen financiert
zZij projecten met eigen middelen, waarvan de omvang ca. € 10,5 miljard is. Hierbij komen winst en
verlies voor eigen rekening. Dit wordt ook wel de “"FMO balance sheet” of "FMO-A" genoemd.

Tabel 1: totaal gecommitteerde portefeuille FMO

Totaal gecommitteerde portefeuille € 15,5 mid. € 13,2 mid.
Waarvan eigen balans € 10,5 mid. € 9,0 mid.
Waarvan publieke middelen € 1,6 mid. € 1,4 mid.
Waarvan mobilisatie € 3,4 mid. € 2,7 mid.

Daarnaast beheert FMO € 1,6 mld. aan fondsen namens de minister voor Buitenlandse Handel en
Ontwikkelingshulp (MBHO), de Foreign, Commonwealth and Development Office (FCDO)'® en de
Europese Commissie, waarvoor FMO een vergoeding ontvangt voor het beheer (“Publieke
middelen”).!” Deze fondsen kenmerken zich doordat opbrengsten, zoals rente, aflossingen,
dividenden en de verkoop van aandelen, geheel terugvloeien naar het fonds en opnieuw worden
ingezet (revolveren). Omdat deze fondsen slechts revolverend!® hoeven te zijn, bieden ze de

14 Een evaluatie van het progression model bevestigt dat bedrijven de verschillende financieringsfasen doorlopen die FMO
aanbiedt en toont aan dat FMO’s ondersteuning op het terrein van milieu- en sociale standaarden bedrijven helpt bij het
aantrekken van nieuwe financiering, waaronder private financiering. Zie Evaluation of Progression Model, Dalberg 2024.
15 FMO annual report 2024, p.6.

6 Ministerie van Buitenlandse Zaken, Internationale Relaties en Ontwikkelingssamenwerking van het Verenigd Koninkrijk.
17 Fondsenoverzicht | Ministerie van Financién - Rijksoverheid.

18 Geen netto winst of verlies, zodat het fonds zichzelf in stand kan houden en blijvend kan herinvesteren.
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mogelijkheid om klanten te financieren die te risicovol zijn voor financiering vanuit FMO’s eigen
balans. Het financiéle risico ligt daarbij bij de verstrekker van het fonds. Hieronder staat een overzicht
van de belangrijkste fondsen die FMO beheert voor MBHO.

Tabel 2: diverse fondsen die door FMO voor MBHO wordt beheerd

Naam Focusgebied Portefeuillewaarde

2023

MASSIF (2006) Micro-, kleine en middelgrote € 493 min.

ondernemingen
Building Prospects'® (2002) Agrarische sector en duurzame energie € 484 min.
Access to Energy Fund (2003) Duurzame energie € 195 min.
Dutch Fund for Climate and Klimaatadaptatie en -mitigatie € 104 min.
Development?® (2019)
Mobilising Finance for Forests Klimaatadaptatie en -mitigatie € 39 min.
(2021)

Daarnaast mobiliseert FMO privaat kapitaal van commerciéle investeerders, onder andere via
syndicaatsleningen en deelnemingen in diverse private fondsen (“commerciéle mobilisatie”). De
mobilisatieportefeuille is eind 2024 € 3,4 mld. Commerciéle investeerders financieren samen met
FMO, nadat is aangetoond dat het risico en rendement aantrekkelijk zijn, bijvoorbeeld omdat het
bedrijfsmodel reeds winstgevend is of FMO het eerste verlies opvangt.

Tabel 3: diverse projecten waarvoor privaat kapitaal is gemobiliseerd door FMO?!
Naam fonds Focusgebied Gemobiliseerd Partners
kapitaal sinds

oprichting fonds

SDG Loan Fund (2023) SDG's $ 1.100 min. Allianz en Skandia
FMO Emerging Markets Financiéle instellingen, $ 400 min. Institutionele
Loans Fund (2022) agri- en energiesector investeerders
Unfunded Risk Duurzame energie $ 500 min. Munich Re
Participation Program

(2019)

Tenslotte onderneemt FMO ook activiteiten op het gebied van marktcreatie (“market creation”),
waarbij zij ondernemingen en bedrijfsmodellen in staat stelt zich te ontwikkelen tot financierbare
bedrijven of initiatieven. Dit proces richt zich op het wegnemen van marktbelemmeringen, het
versterken van het ondernemingsklimaat en het creéren van een ecosysteem waarin duurzame en
inclusieve economische groei mogelijk wordt. Door middel van marktcreatie stimuleert FMO niet
alleen individuele ondernemers, maar draagt zij ook bij aan bredere systeemveranderingen die
nieuwe investeringsmogelijkheden ontsluiten.

FMO hanteert twee voorwaarden bij haar diensten: additionaliteit en ontwikkelingsimpact
FMO financiert alleen projecten i) die additioneel zijn aan de markt en ii) die voldoende
ontwikkelingsimpact genereren.?? Hieronder gaan we in op wat deze voorwaarden betekenen.

i Additioneel aan de markt

Additionaliteit betekent dat FMO niet concurreert met de markt
De Nederlandse staat heeft juridisch vastgelegd dat FMO alleen diensten mag verlenen als de markt
hier niet in voorziet of als de markt in schaal te beperkt is en diensten daardoor niet tegen

19 Eerder bekend als: Infrastructure Development Fund, IDF.

20 Beheert door consortium van FMO, Wereld Natuurfonds Nederland, SNV Netherlands Development Organisation en Climate
Fund Managers.

21 Gemobiliseerd privaatkapitaal is niet vermeld op de balans van FMO, omdat het extern aangetrokken financiering betreft.
22 Overeenkomst staat-FMO, bijlage 2 (criterianota), art. 2.
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redelijke/werkbare voorwaarden worden aangeboden.?3 Dit betekent dat FMO actief is daar waar de
commerciéle markt tekortschiet of niet in staat is om op werkbare voorwaarden financiering te
bieden. Hierdoor is FMO geen directe concurrent van commerciéle financiers, maar opereert zij juist
additioneel aan de commerciéle markt.

Additionaliteit kan op twee manieren worden aangetoond: 1) financiéle additionaliteit en 2) ESG-
additionaliteit. Financiéle additionaliteit houdt in dat FMO beoordeelt of een financiéle dienst tegen
redelijke en werkbare voorwaarden door commerci€le investeerders wordt aangeboden. ESG-
additionaliteit betreft comparatieve voordelen die FMO kan bieden op het gebied van milieu,
maatschappij en goed ondernemingsbestuur, die niet eenvoudig via marktpartijen verkregen kunnen
worden. Door in bepaalde gevallen hogere standaarden te eisen en ondersteuning te bieden op deze
ESG-factoren, versterkt FMO haar additionaliteit en draagt zij bij aan duurzame marktontwikkeling
zonder de commerciéle markt te verdringen. Zo heeft FMO een katalyserende rol.

i Ontwikkelingsimpact

Als ontwikkelingsbank streeft FMO naar ontwikkelingsimpact. Ontwikkelingsimpact betekent dat
investeringen bijdragen aan duurzame ontwikkeling en aan maatschappelijke doelen zoals de
Sustainable Development Goals van de VN (SDG's)?* en het klimaatakkoord van Parijs. Deze focus
op ontwikkelingsimpact vormt de kern van haar missie, waarin economische groei en inclusieve
ontwikkeling in opkomende markten centraal staan. FMO zoekt daarbij op portfolioniveau naar de
optimale balans tussen risico’s, rendement en ontwikkeling.

Binnen de ontwikkelingsbankensector is het gebruikelijk om impact te meten in het percentage van
de portefeuille dat bijdraagt aan bepaalde ontwikkelingsdoelen. In het geval van FMO zijn de
hoofddoelstellingen de bijdrage van de portefeuille aan de SDG’s 8, 10 en 13. Sinds 2020 groeit de
bijdrage van de portefeuille aan SDG 10 ongelijkheid verminderen (van 31% naar 39%) en 13
klimaatactie (van 32% naar 38%) gestaag met circa 1,5 procentpunt per jaar.

Tabel 8: Impactresultaten FMO

Gedeelte portefeuille
dat bijdraagt aan SDG

€ min. (% van totale 2024

ortefeuille

8 Eerlijk werk en 15.472 13.181 13.238 12.503 12.022

economische groei (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)

10. Ongelijkheid 6.092 4.301 4.453 4.020 3.758

verminderen (39%) (34%) (34%) (32%) (31%)

13. Klimaatactie 4.749 4.427 4.118 3.869
>-876 (38%) (36%) (33%) (33%) (32%)

FMO rapporteert sinds 2020 op de bijdrage van het totale portefeuille aan de SDG’s, daarvddr deed zij dit alleen
voor de nieuwe investeringen in dat jaar.

FMO heeft drie focussectoren: financiéle instellingen, energie en landbouw

Deze sectoren leveren een belangrijke bijdrage aan de ontwikkeling van landen waarin FMO
investeert. Daarbij staan drie specifieke SDG's?> centraal: ‘Fatsoenlijke banen en economische groei’
(SDG 8), ‘Minder ongelijkheid’ (SDG 10) en ‘Klimaatactie’ (SDG 13). Tegelijkertijd raken FMO’s
investeringen in bredere zin vrijwel alle SDG’s, aangezien duurzame ontwikkeling vraagt om een
alomvattende benadering. Bij investeringsbeslissingen wordt rekening gehouden met de onderlinge
samenhang en wisselwerkingen tussen de verschillende SDG’s, zodat positieve impact op de lange
termijn wordt gewaarborgd.

2.4 Kerncijfers

23 Bijlage 2, Overeenkomst staat-FMO 2023.
24 Sustainable Development - United Nations.
25 SDGs - FMO-IM.
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Het gemiddelde jaarlijkse rendement op eigen vermogen van FMO over de periode van de evaluatie
is 3,9%. De gemiddelde solvabiliteitsratio is 34,5%. Dit geeft aan dat FMO een solide financiéle buffer
heeft, waardoor het vermogen in staat is om schommelingen in zowel de omzet als de winst op te
vangen en de financiéle stabiliteit gewaarborgd blijft.

De nettowinst bedroeg in 2024 €297 min. In overeenstemming met de Overeenkomst staat-FMO
wordt het grootste deel hiervan (€287 min.) toegevoegd aan de contractuele reserve?®, die onderdeel
is van het eigen vermogen van FMO. Het resterende deel van de winst - €10 min. — wordt uitgekeerd
aan de aandeelhouders van FMO. De kredietwaardigheid van FMO (AAA-rating volgens Fitch en
Standard & Poor’s (S&P)) is in 2024 gelijk gebleven aan voorgaande jaren. Zowel Fitch als S&P
beschouwen FMO als een “government-related entity” en verwachten dat de Overeenkomst staat-
FMO (inclusief garantie) van kracht blijft, daardoor stellen zij de kredietwaardigheid van FMO gelijk
aan de kredietwaardigheid van de Nederlandse staat. 27

De totale investeringsportefeuille van FMO was eind 2024 €15,5 mld. Hiervan is €1,6 mld. met de
overheidsfondsen geinvesteerd. De investeringen zijn eind 2024 als volgt verdeeld over de
focussectoren van FMO: €7,3 mld. in de financiéle sector, €3,5 mld in de energiesector en €2,5 mid
in de agrarische sector. Geografisch gezien is de investeringsportefeuille het grootst in Afrika (€5
mld.), gevolgd door Latijns Amerika (€3,2 mid.) en Azié (€3,2 mid.).

Tussen 2018 en 2024 groeide FMO in totale activa (+29,3%), vreemd vermogen (+29,4%) en eigen
vermogen (+29,2%). Dankzij deze groei heeft FMO haar kapitaalbuffer vergroot en haar
weerbaarheid tegen economische schommelingen verbeterd, hoewel het bedrijf ook te maken heeft
met volatiele omzet en winsten. De winstgevendheid fluctueert sterk tussen 2018 en 2024 (-6,8%
tot 15%). Deze fluctuaties kunnen deels worden verklaard door externe factoren, zoals de koers van
de dollar t.o.v. de euro, de coronacrisis in 2020 en de Russische inval in Oekraine in 2022. Ondanks
de winstfluctuaties is de solvabiliteit 35,1% in 2024. Dit impliceert dat FMO in staat blijft om haar
schulden op lange termijn af te lossen. De nieuwe committeringen zijn in 2024 voor het eerst boven
het niveau van 2019 (€3.826 min. in 2024 vs €2.857 min in 2019). Dit komt voornamelijk door de
toename van nieuwe committeringen via mobilisatie van privaat kapitaal.

Tabel 4: Kerncijfers FMO

(€ min.,, tenzij anders 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
vermeld
Totale activa 10.981 10.282 9.899 9.303 8.998 9.412 8.490
Eigen vermogen 3.856 3.513 3.448 3.434 2.897 3.127 2.984
Vreemd vermogen 7.126 6.769 6.451 5.870 6.102 6.285 5.506
Omzet 472 274 338 565 88 330 297
Nettowinst 297 65 1 491 -205 120 151
Dividend 10,6 2,1 0 12,8 0 2,7 3,6
Ontvangen door de staat 5,4 1,0 0 7 0 1,4 1,8
Solvabiliteitsratio (%) 35,1% 34,1% 34,8% 36,9% 32,2% 33,2% 35,1%
Rendement op gemiddeld 8,1% 1,9% 0% 15,5% -6,8% 3,9% 5,2%
| eigen vermogen (%)
Pay-out ratio 3,5% 3% 0% 3% 0% 2% 2%
Total capital ratio (%) 22.3% 23,0% 24,9% 23,7% 24,9% 22,5% 26%
Totale jaarlijkse nieuwe 3.826 2.695 2.423 1.938 1.887 2.857 2.637
commiteringen
Waarvan eigen balans 2.188 1.909 1.813 1.184 1.259 1.692 1.873
Waarvan fondsen 285 258 153 233 145 297 135

26 Art. 3.1.1 Overeenkomst staat-FMO 2023.
27 S&P Credit Rating Report FMO 2024, p. 2 en Fitch - FMO at 'AAA'; 13 september 2024.
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Waarvan mobilisatie 1.353 528 457 521 483 868 629

2.5 Governance en belangrijke stakeholders

Relatie tussen FMO en de staat als meerderheidsaandeelhouder

FMO is een naamloze vennootschap naar Nederlands recht. De governance van FMO is gebaseerd op
het structuurregime.?® Als staatsdeelneming opereert FMO op afstand van de staat (“"at arms
length”). FMO is zelf verantwoordelijk voor onder meer het bepalen van haar strategie, sector- en
landenkeuze en individuele investeringen, binnen de vastgestelde kaders.

Het beleidsdepartement, BZ, is verantwoordelijk voor de definitie van de publieke belangen. Het is
dan ook primair aan BZ om de publieke belangen goed te borgen en periodiek te evalueren of de
publieke belangen zijn veranderd en of de bestaande wet- en regelgeving nog toereikend is.?°
Annex 1 bevat een uitgebreidere toelichting op de verhouding met BZ.

Een vijfkoppige Raad van Bestuur (RvB), bestuurt de vennootschap onder leiding van de Chief
Executive Officer. De Raad van Commissarissen (RvC) houdt toezicht op het beleid van de RvB en
de algemene gang van zaken.3® De vennootschap legt verantwoording af aan de Algemene
Vergadering van Aandeelhouders (AvA). De AvA van FMO bestaat uit diverse grootaandeelhouders:
de staat, vertegenwoordigd door het ministerie van Financién (51%), ABN AMRO Bank N.V., ING
Bank N.V. en Rabobank (gezamenlijk 42%). Daarnaast is er een groot aantal Nederlandse bedrijven
en particulieren aandeelhouders (gezamenlijk 7%).

In de Overeenkomst staat-FMO zijn aanvullende bevoegdheden van de staat vastgelegd. In de
Overeenkomst staat-FMO is onder meer vastgelegd dat de staat en FMO tenminste twee keer per
kalenderjaar een beleidsoverleg voeren door, of namens, de minister van Financién en de minister
voor Buitenlandse Handel en Ontwikkelingshulp enerzijds en FMO anderzijds.3! In de praktijk is er
met regelmaat overleg tussen de betrokken ministeries en FMO. Integraal onderdeel van de
Overeenkomst staat-FMO is de Criterianota.3? In de Criterianota hebben FMO en de staat een aantal
beleidsuitgangspunten en criteria vastgesteld die als richtsnoer dienen bij de identificatie, keuze en
implementatie van de dienstverlening van FMO. Deze beleidsuitgangspunten en criteria bepalen
onder meer in welke landen, sectoren en type projecten FMO dient te investeren.33

De Overeenkomst voorziet ook in een staatsgarantie, welke van grote waarde is voor het
bedrijfsmodel van FMO. De staat staat garant voor de schulden van FMO (tot het schuldplafond van
$16 mld.), wat ervoor zorgt dat het risicoprofiel van FMO niet alleen stabiel, maar ook van hoge
kwaliteit (AAA, volgens Fitch en S&P) blijft. Hierdoor kan FMO financiering aantrekken tegen
vergelijkbare rente als de staat. Zo kan FMO relatief goedkope obligaties uitgeven in kapitaalmarkten
om investeringen te kunnen doen en haar publieke mandaat uit te voeren.3* Annex 1 bevat een
uitgebreidere toelichting op de staatsgarantie.

FMO valt onder toezicht van De Nederlandse Bank (DNB)

Sinds 2008 beschikt FMO over een bankvergunning waardoor FMO onder toezicht van DNB staat.3>
De bankvergunning en het toezicht van DNB waarborgen hoge normen voor risicobeheer en bestuur
bij FMO. Dit beoogt, in combinatie met de staatsgarantie, passende financieringsmogelijkheden op
internationale kapitaalmarkten te creéren en FMO's vermogen om particuliere fondsen te mobiliseren
voor mede-investeerders te versterken.

FMO financiert ook samen met andere nationale en multilaterale ontwikkelingsbanken

28 Het structuurregime is een systeem van governance binnen Nederlandse vennootschappen, waarbij specifieke regels gelden

voor bedrijven van een bepaalde omvang en belang.

29 Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid, p.13.

30 Art. 2:140 lid 2 Burgerlijk Wetboek.

31 Art. 9.4, Overeenkomst staat-FMO 2023.

32 Bijlage 2, Overeenkomst staat-FMO 2023.

33 Bijlage 2, art. 2,5 en 6, Overeenkomst staat-FMO 2023.

34 Toetsingskader Risicoregelingen Rijksoverheid - Garantie FMO (2023), p.1.

35 FMO maakte vanaf 2008 gebruik van een opt-in bankvergunning en beschikt sinds 2014 over een volledige bankvergunning.
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FMO financiert in een speelveld met andere nationale ontwikkelingsbanken en multilaterale
ontwikkelingsbanken zoals de Wereldbank. Daarbij richt FMO zich specifiek op financiering in de
private sector die aansluit bij Nederlandse ontwikkelingsdoelen. Multilaterale ontwikkelingsbanken
en FMO vullen elkaar aan in hun bijdrage aan internationale ontwikkelingssamenwerking.

Het belangrijkste onderscheid tussen FMO en de multilaterale ontwikkelingsbanken ligt in het
eigenaarschap. FMO is grotendeels in handen van de Nederlandse staat, terwijl multilaterale
ontwikkelingsbanken door meerdere staten gehouden worden. Daarnaast richt FMO zich uitsluitend
op de private sector in lage en middeninkomenslanden. Alhoewel sommige multilaterale
ontwikkelingsbanken (zoals de EBRD) ook een dergelijke focus hebben, werken andere multilaterale
en regionale ontwikkelingsbanken (zoals de Wereldbankgroep en Inter-American Development
Bank) voornamelijk met overheden. Gezamenlijk vormen de multilaterale ontwikkelingsbanken,
regionale ontwikkelingsbanken en nationale ontwikkelingsbanken belangrijke pijlers van het
ontwikkelingsfinancieringsstelsel

FMO is lid van EDFI3®, een vereniging van  vijftien nationale Europese
Ontwikkelingsfinancieringsinstituties (Development Finance Institutions, DFI’s). EDFI streeft naar
bevordering van gezamenlijke belangen, het verbeteren van investeringspraktijken, en het vergroten
van de private financiering voor duurzame ontwikkeling. De DFI's streven op hoofdlijnen dezelfde
doelen na, maar de sectoren waarin zij investeren en landenfocus verschillen.3?

FMO co-financiert een deel van haar projecten in samenwerking met andere DFI's. Door risico’s te
delen en financieringsmiddelen te bundelen, wordt de haalbaarheid van grootschalige en complexe
projecten vergroot. Deze samenwerkingen zijn niet alleen gericht op het versterken van de financiéle
slagkracht, maar ook op kennisuitwisseling tussen de betrokken partijen.

Niet-gouvernementele organisaties

FMO overlegt op reguliere basis met Nederlandse en internationale NGO’s over diverse onderwerpen.
Dit gaat veelal over internationaal maatschappelijk verantwoord ondernemen. Bijvoorbeeld over
mensenrechten, of biodiversiteit als aandachtspunt bij specifieke investeringen, maar ook breder
over het bevorderen van deze thema’s. Omdat FMO zelf een beperkte fysieke aanwezigheid in haar
investeringslanden heeft, spelen internationale en lokale NGO’s ook een rol als bron van lokale
informatie en signalering. Zij bieden inzichten in sociale en milieukwesties, delen feedback vanuit
lokale gemeenschappen en helpen diverse risico’s vroegtijdig te identificeren.

36 Association of bilateral European Development Finance Institutions.
37 Ter illustratie, FMO: financiéle instellingen, agricultuur en energie; British International Invest (BII): infrastructuur, vastgoed
en financiéle dienstverlening; Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft (DEG): financiéle sector, industrie en
diensten, en infrastructuur en energie.
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3 Publieke belangen

Een belangrijke voorwaarde voor publiek aandeelhouderschap is de aanwezigheid van een publiek
belang. Publieke belangen zijn maatschappelijke belangen die zonder overheidsingrijpen niet
geadresseerd worden.38

Ontwikkelingshulp raakt aan een breed scala aan publieke belangen, die reiken over meerdere
beleidsdomeinen. Het gaat hierbij onder andere om het bijdragen aan mondiale duurzame
ontwikkeling op thema’s als water, voedsel en gezondheid, het versterken van het Nederlands
verdienvermogen via internationale handel en investeringen, het bevorderen van veiligheid en
stabiliteit in fragiele staten, het beheersen van migratiestromen door het vergroten van perspectief
in herkomstlanden en het ondersteunen van internationale samenwerking en reputatie.>®

Gezien de diversiteit van de publieke belangen op het beleidsterrein van ontwikkelingshulp is er in
deze evaluatie voor gekozen om niet elk publiek belang afzonderlijk uit te werken en enkel te richten
op de publieke belangen waar FMO een rol speelt. Een volledige uitwerking van alle publieke belangen
wordt niet proportioneel geacht.

De focus van deze evaluatie ligt daarom op de specifieke publieke belangen die samenhangen met
de rol en het mandaat van FMO: het bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en
zelfredzaamheid in lage en middeninkomenslanden. Daarmee wordt bijgedragen aan het nakomen
van internationale afspraken, op een manier die over en weer marktkansen creéert en Nederlandse
strategische partnerschappen versterkt. We lichten dit toe in onderstaande paragrafen.

Tabel 5: publieke belangen bij ontwikkelingshulp, voor zover die vallen binnen het mandaat van FMO

Publieke belangen“® Doel staat

Bevorderen van duurzame Ontwikkelingshulp draagt bij aan economische groei en sociale

economische ontwikkeling en
zelfredzaamheid in lage en
middeninkomenslanden

vooruitgang in lage- en middeninkomenslanden. Door ondernemerschap
te stimuleren en de private sector te versterken, draagt
ontwikkelingshulp bij aan grotere zelfredzaamheid en weerbaarheid van
deze landen.

lokaal investeringsklimaat voor
(Nederlandse) investeringen

Nakomen van internationale Nederland draagt met ontwikkelingshulp bij aan het nakomen van
afspraken afspraken die zij internationaal heeft gemaakt.

Creéren van nieuwe Ontwikkelingshulp draagt bij aan economische ontwikkeling ter plaatse,
marktkansen en bevorderen maar biedt ook kansen voor Nederlandse ondernemers. Door te

investeren in stabiele, duurzame groei wordt het fundament gelegd voor
toekomstige handelspartnerschappen en een gunstiger

partnerschappen en
internationale reputatie

door scheppen ondernemingsklimaat waarin ook Nederlandse bedrijven actief kunnen
randvoorwaarden zijn.
Versterken strategische Via ontwikkelingshulp bouwt Nederland aan langetermijnrelaties met

landen in Afrika, Azié en Latijns-Amerika. Dit versterkt de geopolitieke
stabiliteit en vergroot de invioed van Nederland en de EU op het
wereldtoneel. Bovendien draagt het bij aan het imago van Nederland en
Europa als constructieve, innovatieve partners die zich inzetten voor
gedeelde mondiale uitdagingen.

38 Wetenschappelijk Raad voor Regeringsbeleid (2000), ‘het borgen van publiek belang’, p.20.
39 Zie Kamerbrief over ontwikkelingshulp d.d. 20-02-2025, Kamerstukken II 2024/25, 33 400-VI.
40 Zie Kamerbrief over ontwikkelingshulp d.d. 20-02-2025, Kamerstukken II 2024/25, 33 400-VI.
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3.1 Bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en zelfredzaamheid in
lage en middeninkomenslanden

Het kabinet streeft naar samenhang in het handels- en ontwikkelingsbeleid. Diverse landen die
voorheen tot de minst welvarende behoorden zijn inmiddels snelgroeiende handelsnaties. Waar hulp
en handel elkaar raken, opereert Nederland zowel uit eigenbelang als uit solidariteit.*! De combinatie
van hulp en handel biedt wederzijds voordeel. Nederland gaat daarom met steeds meer landen van
een hulp- naar een handelsrelatie. Echter, economische ontwikkeling betekent nog niet dat de hele
bevolking ook daadwerkelijk profiteert. Volgens het kabinet wordt armoede alleen blijvend opgelost
door duurzame en inclusieve economische ontwikkeling. Het gaat hierbij om systeemverandering:
structurele verbeteringen in economie, bestuur en samenleving om duurzame en inclusieve groei
mogelijk te maken.

Financiering van de private sector draagt bij aan zelfredzaamheid

Financiering van de private sector is van groot belang voor de creatie van banen in het midden- en
kleinbedrijf (MKB) in lage en middeninkomenslanden. Juist voor die bedrijven zijn belemmeringen
groot, wat een rem vormt op economische ontwikkeling en daarmee het Nederlandse
handelspotentieel inperkt. Daarom is het vergroten van toegang tot financiering voor MKB in lage en
middeninkomenslanden van groot belang. Daarmee wordt economisch perspectief geboden, ook voor
mensen in de informele sector en voor jongeren, wat bijdraagt aan stabiliteit en kansen in die landen.
Hierbij wordt specifiek aandacht besteed aan de rol van vrouwelijk ondernemerschap waar nog veel
economisch potentieel onderbenut is. Dit alles zorgt ervoor dat de zelfredzaamheid en weerbaarheid
van mensen en van landen wordt vergroot en draagt daarmee indirect bij aan de Nederlandse
veiligheids- en migratiebelangen.

3.2 Nakomen internationale afspraken

De grootste uitdagingen voor het behalen van de ontwikkelingsdoelen liggen met name in lage en
middeninkomenslanden. Uitgangspunt voor de financiering van de ontwikkelingsdoelen is dat alle
ontwikkelingsrelevante geldstromen gemobiliseerd worden, zowel nationaal als internationaal, zowel
publieke als private middelen. Naast de zeventien SDG’s heeft Nederland zich ook aan internationale
en Europese klimaatafspraken gecommitteerd. In 2015 hebben Nederland en de Europese Unie het
Klimaatakkoord van Parijs ondertekend. Zowel op het gebied van SDG’s als op het gebied van klimaat
zijn de financieringsbehoeften onverminderd groot.#? Door innovatieve samenwerkingsvormen bij
ontwikkelingshulp tussen overheden, de private sector, het maatschappelijk middenveld en
kennisinstituten kunnen de uitdagingen van de ontwikkelings-, en klimaatagenda gezamenlijk
aangepakt worden.

De behoefte aan investeringen in klimaatmitigatie en -adaptatie is vaak groot in lage en
middeninkomenslanden aangezien zij hard getroffen worden door klimaatverandering. Met
ontwikkelingshulp poogt Nederland ook bij te dragen aan het nakomen van afspraken hieromtrent.
Dat is belangrijk omdat dit ervoor zorgt dat Nederland in de internationale context serieus genomen
blijft worden als gesprekspartner.

3.3 Creéren van nieuwe marktkansen en bevorderen lokaal investeringsklimaat
voor (Nederlandse) investeringen door scheppen randvoorwaarden

Een belangrijk publiek belang, dat verweven is met de ontplooiing van het bedrijfsleven in lage en
middeninkomenslanden, is het aanboren van nieuwe markten en het verlagen van
investeringsdrempels voor andere investeerders. In veel van deze landen zijn markten in
ontwikkeling, maar ontbreken de juiste randvoorwaarden om buitenlandse of lokale investeringen op
gang te brengen.

41 Zie Kamerbrief over ontwikkelingshulp d.d. 20-02-2025, Kamerstukken II 2024/25, 33 400-VI.
42 Press Release | New UN report calls for trillions more in development investment to rescue Sustainable Development Goals -
United Nations Sustainable Development.
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Ontwikkelingshulp speelt een cruciale rol in het wegnemen van deze barriéres - zo is een doel van
ontwikkelingshulp het wegnemen van structurele belemmeringen voor investeringen, bijvoorbeeld
door het bevorderen van transparantie, versterking van regelgeving en ondersteuning bij het naleven
van internationale standaarden.

Dit versterkt het lokale investeringsklimaat en helpt bij het mobiliseren van aanvullende - ook private
- financiering. Daarmee ontstaan nieuwe economische kansen voor bedrijven, waaronder ook
Nederlandse bedrijven met kennis, technologie of ketenrelaties in lage en middeninkomenslanden.

Op die manier ondersteunt ontwikkelingshulp niet alleen duurzame groei en werkgelegenheid in lage-
en middeninkomenslanden, maar draagt het ook bij aan de internationale positionering en
economische kansen voor Nederland.

3.4 Versterken strategische partnerschappen & internationale reputatie

Via ontwikkelingshulp bouwt Nederland aan langetermijnrelaties met landen in Afrika, Azié en
Latijns-Amerika. Dit versterkt de geopolitieke stabiliteit en vergroot de invioed van Nederland en de
EU op het wereldtoneel. Bovendien draagt het bij aan het imago van Nederland en Europa als
constructieve, innovatieve partners die zich inzetten voor gedeelde mondiale uitdagingen.

Ontwikkelingshulp draagt daarnaast bij aan de opbouw van duurzame economische relaties met
landen met strategisch belang vanwege hun economische potentieel of geopolitieke positie. Door te
investeren in bijvoorbeeld goed bestuur, transparantie, een sterker ondernemingsklimaat en naleving
van internationale standaarden, worden fundamenten gelegd voor bredere samenwerking op lange
termijn. Hiermee wordt niet alleen lokaal perspectief gecreéerd, maar ook goodwill opgebouwd die
van waarde is voor Nederland als open economie en handelsland.

Daarnaast faciliteert ontwikkelingshulp nauwe samenwerking met multilaterale instellingen zoals de
Wereldbank, de EU en regionale ontwikkelingsbanken. Nederland draagt actief bij aan Europese
initiatieven zoals de Global Gateway*?}, waarin publieke middelen worden ingezet om duurzame
investeringen en strategische partnerschappen met opkomende economieén te realiseren. Dit
versterkt de positie van de EU als mondiale speler én biedt ruimte voor Nederlandse kennis,
technologie en ondernemers om aan te sluiten bij mondiale transitievraagstukken op het gebied van
voedselzekerheid, klimaat en energie. Dit is van betekenis voor de Nederlandse open
markteconomie, waar export aan bijdraagt.**

3.5 Aanscherping publieke belangen ten opzichte van evaluatie 2018

Ten opzichte van 2018 zijn de publieke belangen in deze evaluatie verbreed en explicieter gekoppeld
aan bredere Nederlandse belangen. Waar de focus in 2018 voornamelijk lag op het bevorderen van
duurzame economische ontwikkeling en armoedebestrijding in lage- en middeninkomenslanden, is
een verschuiving waar te nemen richting een geintegreerde benadering van ontwikkelingshulp,
handel en geopolitieke positionering. Dit is in lijn met het beleid van de minister voor Buitenlandse
Handel en Ontwikkelingshulp.4>

Ontwikkelingshulp is niet enkel het bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en
armoedebestrijding, maar ook van meer strategisch belang voor van het Nederlandse
buitenlandbeleid. Ontwikkelingshulp heeft ook het doel bij te dragen aan het versterken van de
internationale positie van Nederland, het creéren van marktkansen voor het Nederlandse
bedrijfsleven en het bevorderen van een stabieler investeringsklimaat in opkomende markten.

Daarbij wordt het belang van ontwikkelingshulp in het ondersteunen van internationale klimaat- en
duurzaamheidsdoelen behouden, maar steeds vaker geplaatst binnen een bredere context van

43 Global Gateway is een initiatief van de Europese Unie dat duurzame en betrouwbare infrastructuur, handelsroutes en digitale
netwerken wil creéren die ten goede komen aan mens en planeet.
44 Zie beleidskader Mondiaal Multilateralisme, ministerie van Buitenlandse Zaken (2023), p.6.
45 Zie Kamerbrief over ontwikkelingshulp d.d. 20-02-2025, Kamerstukken II 2024/25, 33 400-VI.
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wederzijds voordeel: economische vooruitgang in lage en middeninkomenslanden én versterking van
het Nederlandse verdienvermogen. Zo worden de publieke belangen meer dan voorheen gedefinieerd
in termen van strategische wederkerigheid en wederzijds profijt.

Deze verbreding van de publieke belangen werkt ook door in de evaluatie. Hoewel de evaluatie in
essentie terugblikt op het aandeelhouderschap van de staat in FMO, doet zij dit in het licht van deze
verschuiving in beleid en context.

3.6 Noodzaak van overheidsinterventie

De genoemde publieke belangen vereisen overheidsingrijpen, omdat deze doelen onvoldoende tot
stand komen via de markt alleen. In lage- en middeninkomenslanden ontbreekt vaak een goed
functionerende marktstructuur, zijn risico’s voor private investeerders te groot, en/of ontbreken de
juiste prikkels en publieke middelen om in maatschappelijk relevante maar economisch risicovolle
projecten te investeren. Hierdoor kunnen particuliere partijen de risico’s van investeringen moeilijk
inschatten of dragen, wat leidt tot onvoldoende investeringen in sectoren die maatschappelijk wél
van groot belang zijn, zoals onderwijs, gezondheidszorg, duurzame infrastructuur of
klimaatadaptatie.

Ook het ondersteunen van strategische partnerschappen en het versterken van de internationale
reputatie van Nederland zijn publieke taken bij uitstek. Zonder de overheid blijven cruciale
voorwaarden voor wederzijds voordelige samenwerking, geopolitieke stabiliteit en internationale
positionering onbenut.

Vanwege dit marktfalen is overheidsingrijpen essentieel om ontwikkelingsrelevante geldstromen te
mobiliseren en randvoorwaarden voor duurzame groei te creéren. Door actief en strategisch
overheidsoptreden kunnen publieke belangen effectief worden geborgd, in lijn met internationale
verplichtingen en met oog voor maatschappelijke en economische baten.

3.7 Deelconclusie

De publieke belangen zijn het bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en
zelfredzaamheid in lage en middeninkomenslanden. Daarmee wordt bijgedragen aan het nakomen
van internationale afspraken, het creéren van marktkansen door het scheppen van randvoorwaarden
en het versterken van strategische partnerschappen en internationale reputatie.

Ontwikkelingshulp draagt bij aan duurzame economische groei door nieuwe marktkansen te creéren,
het investeringsklimaat te versterken, en bij te dragen aan versterking van strategische
partnerschappen van Nederland met lage en middeninkomenslanden gebaseerd op wederzijds
belang, bilateraal en in EU-kader (Global Gateway). Dit blijft relevant gezien de overheidsuitgaven
voor ontwikkelingshulp afnemen, de vraag aan ontwikkelingsfinanciering toeneemt en geopolitieke
spanningen oplopen.

De publieke belangen zijn sinds 2018 verbreed en sterker verbonden met bredere Nederlandse
strategische en economische belangen. Waar eerder de nadruk lag op ontwikkelingsdoelen, speelt
nu ook een rol het versterken van de internationale positie en het verdienvermogen van Nederland.

Vanwege marktfalen is overheidsingrijpen essentieel om ontwikkelingsrelevante geldstromen te
mobiliseren en randvoorwaarden voor duurzame groei te creéren. Door actief en strategisch
overheidsingrijpen kunnen publieke belangen effectief worden geborgd, in lijn met internationale
verplichtingen en met oog voor bredere maatschappelijke en economische baten.
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4 Wet- en regelgeving en staatsfondsen

In het vorige hoofdstuk werd duidelijk dat overheidsinterventie noodzakelijk is. In dit hoofdstuk
zetten we uiteen of wet- en regelgeving de publieke belangen voldoende kunnen borgen. Er bestaat
immers geen aanleiding om een deelneming te behouden, indien de publieke belangen voldoende
geborgd kan worden in wet- en regelgeving?e.

4.1 Wet- en regelgeving

Om de publieke belangen voldoende te borgen via wet- en regelgeving, zou deze allereerst bedrijven
moeten verplichten te investeren in de lokale private sector van lage en middeninkomenslanden en
het lokale investeringsklimaat te bevorderen. Dit zou betekenen dat bedrijven niet alleen
commerciéle overwegingen laten meewegen in hun investeringsbeslissingen, maar ook
maatschappelijke en ontwikkelingsdoelen moeten nastreven.

Een dergelijke verplichting zou een vergaande inbreuk vormen op de vrije markt en het
investeringsbeleid van bedrijven. Dit is zowel juridisch als economisch moeilijk te verantwoorden,
aangezien het de autonomie van bedrijven ingrijpend beperkt. Internationale afspraken over
maatschappelijk verantwoord ondernemen en duurzame financiering kunnen bedrijven stimuleren
om bij te dragen aan ontwikkelingsdoelen, maar afdwingbare regelgeving op dit vlak ontbreekt.

Hoewel een wettelijke verplichting om te investeren in lage en middeninkomenslanden niet haalbaar
is, bestaan er andere beleidsinstrumenten om bedrijven in deze richting te stimuleren, zoals fiscale
voordelen of blended finance-constructies. Deze instrumenten kunnen bedrijven aanmoedigen om
maatschappelijke overwegingen mee te nemen in hun investeringsbeslissingen, zonder hen daartoe
juridisch te verplichten. Toch bieden ook deze stimuleringsmaatregelen geen garantie dat de publieke
belangen bij ontwikkelingshulp structureel en consistent wordt geborgd. Zij zijn afhankelijk van de
vrijwillige deelname van bedrijven en kunnen in tijden van economische onzekerheid aan kracht
inboeten.

Daarnaast kunnen het versterken van strategische partnerschappen en verbeteren van internationale
reputatie niet via wet- of regelgeving worden afgedwongen. Dergelijke samenwerkingen zijn
gebaseerd op vrijwilligheid, gedeelde belangen en wederzijds vertrouwen, wat moeilijk juridisch
afdwingbaar is. Dit zijn niet-contracteerbare publieke belangen, en daarvoor is meer nodig dan in
wet- of regelgeving is te borgen.*”

4.2 Staatsfondsen

BZ heeft FMO diverse subsidies verstrekt, waarmee FMO hoge impact-genererende investeringen
doet in opkomende markten. Deze subsidies komen ten goede aan revolverende staatsfondsen“s,
binnen de richtlijnen die in de subsidiebeschikkingen zijn vastgelegd. Deze richtlijnen bepalen onder
andere in welke sectoren en landen wordt geinvesteerd, onder welke voorwaarden dit gebeurt en
hoe BZ toezicht houdt op de uitvoering. Dit roept de vraag op of de publieke belangen daarmee niet
voldoende geborgd kan worden.

De staatsfondsen kennen enkele structurele beperkingen. Ten eerste zijn zij gebonden aan vooraf
vastgestelde gedetailleerde criteria en richtlijnen uit de subsidiebeschikkingen. Hoewel deze regels
helpen om de staatsfondsen doelgericht in te zetten, kunnen ze tegelijkertijd een gebrek aan
flexibiliteit veroorzaken. De economische en geopolitieke context in lage en middeninkomenslanden
verandert voortdurend, en staatsfondsen kunnen door de gedetailleerde criteria en richtlijnen moeite
hebben hier snel aan aangepast te zijn. Dit kan leiden tot onbenutte investeringsmogelijkheden of
middelen die minder effectief worden ingezet dan bij een flexibelere benadering vanaf een eigen
balans van een onderneming.

46 Waaronder subsidieregelingen.
47 Handboek evalueren deelnemingen 2023, p.8.
48 Zie hierover par 2.3 - 26 FONDSENOVERZICHT | Ministerie van Financién - Rijksoverheid.
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Daarnaast zijn subsidiebeschikkingen/staatsfondsen4® afhankelijk van de beschikbare budgettaire
ruimte. Dit brengt onzekerheid met zich mee, omdat financiering kan fluctueren op basis van politieke
prioriteiten en economische omstandigheden. In tijden van bezuinigingen kunnen budgetten voor
subsidiebeschikkingen worden verlaagd of stopgezet, wat niet ten goede komt aan de continuiteit en
effectiviteit van de staatsfondsen. Het grote verschil is voornamelijk dat FMO een meer zelfstandige
financiéle structuur kent en actiever kapitaal kan aantrekken, bijvoorbeeld via internationale
financiéle markten. Dit biedt meer stabiliteit en slagkracht dan fondsen die direct afthankelijk zijn van
overheidsbudgetten.

Bovendien zijn staatsfondsen/subsidies ook uit beleidsmatig oogpunt niet altijd het meest geschikte
instrument, met name waar het steun aan de particuliere sector betreft. Wanneer het risico
draagbaar is en een rendement te verwachten is, is een lening van een financiéle instelling zoals
FMO een meer geéigend en kosteneffectief instrument, ook vanuit het oogpunt van additionaliteit.

Concluderend kan gesteld worden dat de publieke belangen niet voldoende zijn te borgen middels
wet- en regelgeving en staatsfondsen.

4.3 Borging publieke belangen door FMO

Hierboven is besproken waarom wet- en regelgeving en subsidiebeschikkingen de publieke
belangen niet voldoende waarborgen. Hieronder wordt de bijdrage van FMO aan de in hoofdstuk 3
geidentificeerde publieke belangen besproken.

FMO is opgericht voor het bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en zelfredzaamheid
in lage en middeninkomenslanden

In de statutaire doelstelling van FMO staat samengevat: “De vennootschap heeft ten doel een
bijdrage te leveren aan de ontplooiing van het bedrijfsleven in ontwikkelingslanden in het belang van
de economische en sociale vooruitgang van deze landen, zulks in overeenstemming met de bedoeling
van de overheden van de betreffende landen en met het Nederlandse regeringsbeleid ten aanzien
van ontwikkelingssamenwerking.”>°

Uit de laatste FMO-brede evaluatie in 2020 blijkt dat FMO op dit vlak goede resultaten boekt. FMO
draagt samen met andere ontwikkelingsbanken actief bij aan toegang tot financiering voor de private
sector in lage en middeninkomenslanden.5! 32

Door middel van financiering van de private sector in lage en middeninkomenslanden levert FMO
ook een belangrijke bijdrage aan het realiseren van internationale ontwikkelings- en
klimaatafspraken.

Met haar huidige strategie draagt FMO concreet bij aan doelen zoals klimaatfinanciering, waar
Nederland zich internationaal aan heeft gecommitteerd. Dit is van betekenis omdat het niet alleen
bijdraagt aan wereldwijde duurzame ontwikkeling, maar ook aan de geloofwaardigheid en
zichtbaarheid van Nederland als serieuze, constructieve partner in het internationale debat.

FMO creéert nieuwe marktkansen en bevordert lokaal investeringsklimaat voor (Nederlandse)
investeringen door randvoorwaarden te scheppen

Door aanvullend aan de markt te opereren adresseert FMO marktfalen. Concreet betekent dit dat
FMO investeringen ondersteunt die naar verwachting een sterk economisch, sociaal- en
milieurendement opleveren voor de samenleving als geheel, maar die als gevolg van perceptie van
hoge risico’s voor private investeerders in deze vroege fase van marktontwikkeling onvoldoende
belangstelling genereren terwijl ze wel degelijk rendement kunnen opleveren, ook voor Nederlandse
investeerders en bedrijven. Het verlagen van investeringsdrempels is een centraal onderdeel in

49 De subsidiebeschikking is het juridisch instrument waarmee de overheid geld beschikbaar stelt aan een staatsfonds. Het
fonds wordt daarna operationeel beheerd door FMO, dat het inzet voor ontwikkelingsdoelen zoals vastgelegd in die beschikking.
50 Voor een uitgebreidere beschrijving van de doelstelling van FMO wordt verwezen naar de statuten FMO, artikel 3.
5lEvaluation Report: Evaluation of FMO, 2020. P.ix.

52 Deze evaluatie onderzoekt de verwezenlijking door FMO van haar strategische doelstellingen op het gebied van
ontwikkelingsimpact, additionaliteit en mobilisatie van kapitaal, alsmede het beheer van sociale en milieukwesties.
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FMO’s strategie en bijbehorende progession model (zie figuur 1).53 Dit model richt zich op het
transformeren van beginnende bedrijfsmodellen tot bedrijfsmodellen die klaar zijn om financieel
ondersteund te worden, eerst door ontwikkelingsinvesteerders die bereid zijn meer risico te nemen,
en vervolgens door commerciéle investeerders. Een evaluatie van FMQO’s progression model bevestigt
dat bedrijven de verschillende financieringsfasen doorlopen die FMO aanbiedt en toont aan dat FMO's
ondersteuning op het terrein van milieu- en sociale standaarden bedrijven helpt bij het aantrekken
van nieuwe financiering, waaronder private financiering.”* De FMO-A evaluatie uit 2020 geeft
verschillende voorbeelden van situaties waarbij FMO’s investeringen lieten zien dat markten wel
degelijk financieel rendabel waren en andere ontwikkelingsbanken FMO’s voorbeeld volgden. Dit
‘demonstratie-effect” moet er voor zorgen dat ook private investeringen in lage- en
middeninkomenslanden worden gemobiliseerd en aangejaagd en bovendien de afhankelijkheid van
ontwikkelingshulp afneemt. Dit blijft relevant in een tijd waarin de overheidsuitgaven voor
ontwikkelingshulp afnemen, de vraag aan ontwikkelingsfinanciering toeneemt en geopolitieke
spanningen oplopen.

FMO’s aanwezigheid beoogt een positieve invloed op het lokale bedrijfslevenklimaat®> te hebben,
omdat FMO klanten begeleidt in het naleven van internationale standaarden. FMO hecht veel waarde
aan de duurzaamheid en werkt met klanten actief samen om te zorgen dat klanten EU- en
Internationale standaarden (zoals IFC performance standards®® en de EU-ontbossingsrichtlijn®7)
kunnen gaan naleven. FMO wordt gezien als voorloper op dit punt.>® De aandacht voor internationale
standaarden heeft een direct effect op de klanten van FMO maar draagt vaak ook bij aan het
investeringsklimaat en het creéren van goede randvoorwaarden voor Nederlandse investeringen in
het buitenland. Daarnaast versterken FMQO’s investeringen toevoerketens naar Nederland
(bijvoorbeeld via de cacao-keten>?) en maken haar klanten vaak gebruik van Nederlandse expertise
(onder meer van de Wageningen University & Research) en materieel. Lokale bedrijven gelieerd aan
of eigendom van Nederlandse bedrijven, kunnen ook financiering van FMO aantrekken. Hoewel FMO
geen formele of wettelijke opdracht heeft om het Nederlandse bedrijfsleven te ondersteunen of te
bevorderen, vervult zij, als Nederlandse bank, bedrijf en uithangbord, hiermee een belangrijke rol
ten aanzien van het Nederlandse bedrijfsleven in het buitenland.

FMO versterkt strategische partnerschappen en de internationale reputatie van Nederland

FMO's investeringen en contacten zetten Nederland en de EU internationaal positief op de kaart als
vernieuwende en constructieve partner, wat goodwill beoogt te creéren in een uitdagend geopolitiek
landschap. FMO heeft bijvoorbeeld een fors aantal investeringen in India, Zuid-Afrika, Turkije en
Oekraine, oftewel landen met een strategisch belang vanwege hun economische potentieel,
geopolitieke positie en de kansen die ze bieden voor duurzame ontwikkeling. Deze goodwill dient ook
het Nederlandse verdienvermogen doordat Nederlandse bedrijven kunnen voortbouwen op deze
reputatie.

Naast de rol die FMO speelt in het creéren van strategische partnerschappen met landen en regio’s,
speelt FMO een belangrijke rol ten aanzien van partnerschappen met de EU en multilaterale
ontwikkelingsbanken. Voor de EU is FMO een belangrijke partner. FMO heeft met haar pillar
assessment een fors pakket aan EFSD+ garanties®® aangetrokken en draagt actief bij aan de Global
Gateway doelstellingen. Met Market Creation-activiteiten tracht FMO investeringskansen te creéren
en te versterken in lage en middeninkomenslanden.®! Dit doet zij door ondernemers te helpen bij
het ontwikkelen van projecten die kunnen uitgroeien tot financierbare bedrijven. Dit omvat het
wegnemen van marktbelemmeringen, het versterken van het ondernemingsklimaat en het creéren
van investeringsmogelijkheden voor duurzame groei. De goede relaties met collega

53 https://www.fmo.nl/strategy.

54 Evaluation of Progression Model, Dalberg 2024.

55 De algemene omstandigheden en factoren die de kwaliteit en aantrekkelijkheid van een omgeving voor bedrijven bepalen.
56 https://www.ifc.org/en/insights-reports/2012/ifc-performance-standards.

57 Regulation - 2023/1115 - EN - EUR-Lex.

58 Evaluation Report: Evaluation of FMO, 2020, p. vi.

59 20% van de wereldwijde cacaohandel loopt door Nederland, bron: Annual Report Dutch Initative on sustainable Cocoa 2023
60 European Fund for Sustainable Development Plus (EFSD+) is een financieringsinstrument van de Europese Unie dat
duurzame investeringen in lage en middeninkomenslanden bevordert door garanties.

61 https://www.fmo.nl/market-creation.
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ontwikkelingsbanken in Europa zijn hierbij instrumenteel.®? Tevens werkt FMO intensief samen met
de Wereldbank/IFC® en EBRD. Hierbij wordt zorgvuldig gebruikgemaakt van elkaars kennis en
innovatiekracht, wat kan bijdragen aan versterking van het multilaterale systeem. Dit is van
betekenis voor de Nederlandse open markteconomie, waar export aan bijdraagt.®*

4.4 Deelconclusie

De publieke belangen kunnen onvoldoende met wet- en regelgeving geborgd worden, omdat wet-
en regelgeving die bedrijven verplichten te investeren in de lokale private sector van lage en
middeninkomenslanden, zowel juridisch als economisch, moeilijk te verantwoorden is. Een dergelijke
verplichting zou een vergaande inbreuk vormen op de vrije markt en het investeringsbeleid van
bedrijven Bovendien zijn publieke belangen omtrent strategische partnerschappen en internationale
reputatie van Nederland gebaseerd op vrijwilligheid, gedeelde belangen en wederzijds vertrouwen,
wat moeilijk juridisch kan worden afgedwongen.

De publieke belangen kunnen niet voldoende met de staatsfondsen geborgd worden; staatsfondsen
kennen beperkingen op het gebied van flexibiliteit en budgettaire afhankelijkheid. Bovendien biedt
FMO financiering van haar eigen balans precies die combinatie/kruising van ontwikkelingshulp en
private financiering die het mogelijk maakt om naar verwachting renderende particuliere
investeringen in lage en middeninkomenslanden te financieren, wanneer de perceptie van de risico’s
door particuliere financiers nog te hoog is om (volledig) door hen gedragen te worden. Ook zijn
subsidies niet altijd het meest geschikte beleidsinstrument voor steun aan de particuliere sector;
wanneer risico’s beheersbaar zijn en rendement verwacht wordt, zijn leningen via instellingen zoals
FMO efficiénter en beter passend vanuit het principe van additionaliteit.

Er is daarom meer invloed nodig dan in wet- en regelgeving is vast te leggen, om de genoemde
publieke belangen voldoende te borgen. FMO draagt op haar beurt bij aan de borging van de publieke
belangen. Zo draagt zij bij aan duurzame economische ontwikkeling van en zelfredzaamheid in lage-
en middeninkomenslanden. Daarmee helpt FMO ook internationale ontwikkelings- en
klimaatafspraken na te komen. Ze creéert marktkansen en verbetert het lokale investeringsklimaat,
ook voor Nederlandse bedrijven, door marktfalen aan te pakken en bedrijven te begeleiden bij
naleving van internationale standaarden. Daarnaast versterkt FMO strategische partnerschappen met
landen, de EU en multilaterale ontwikkelingsbanken, wat bijdraagt aan het Nederlandse
verdienvermogen en de internationale positie van Nederland.

62 Zie https://edfi.eu/.

63 International Finance Corporation, is een onderdeel van de Wereldbankgroep dat private investeringen in lage en
middeninkomenslanden stimuleert om economische groei en armoedebestrijding te bevorderen.

64 Zie beleidskader Mondiaal Multilateralisme, ministerie van Buitenlandse Zaken (2023), p.6.
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5 Geschiktheid als staatsdeelneming &  doeltreffendheid,
rechtmatigheid, uitvoerbaarheid en proportionaliteit

In het vorige hoofdstuk is aangetoond dat wet-, regelgeving en staatsfondsen onvoldoende zijn om
de publieke belangen te borgen. In dit hoofdstuk wordt eerst ingegaan op geschiktheid van de
activiteiten van FMO voor een vennootschap. Vervolgens wordt besproken of het
aandeelhouderschap van de staat in FMO ook toegevoegde waarde heeft en daardoor doeltreffend
is. Daarna wordt ingegaan op de rechtmatigheid, uitvoerbaarheid, doelmatigheid en proportionaliteit
van het aandeelhouderschap. Tenslotte bespreken we of er aanleiding is de omvang van het aandelen
belang te wijzigen.

5.1 Activiteiten FMO nog steeds geschikt voor een vennootschap

Een randvoorwaarde voor het aandeelhouderschap in FMO is dat de activiteiten van de deelneming
geschikt zijn voor een vennootschap op afstand van de Rijksoverheid. We kijken hierbij naar drie
bedrijfseconomische voorwaarden die met elkaar samenhangen, die we hieronder verder toelichten:
1) een goed afgebakende dienst of product waarvoor een prijs of tarief kan worden gevraagd;
2) het behalen van voldoende rendement;
3) zelfstandige financiering door een solide financiéle positie.

5.1.1 Een goed afgebakende dienst of product

FMO verleent een duidelijk afgebakende dienst: het verstrekken van financiering, zoals leningen en
garanties en eigen vermogen, aan bedrijven en projecten vanuit de private sector in lage en
middeninkomenslanden. De voorwaarden van de financieringen zoals rente en risicoprofiel
onderscheiden FMO van reguliere marktpartijen. Naast financieringen biedt FMO hierbij ook
ondersteunende expertise en advies. Deze ondersteunende diensten dragen bij aan de
terugbetaling van leningen en waardegroei van de equity-portefeuille, waardoor ze een aanvulling
vormen met een meetbare waarde.

5.1.2 FMO behaalt voldoende rendement
FMO heeft gedurende de evaluatieperiode positieve resultaten behaald, met uitzondering van 2020
(zie Figuur 2). Op basis hiervan concluderen wij dat FMO voldoende rendement behaalt om haar
activiteiten als vennootschap te verrichten.

De bandbreedte voor het normrendement, een afspraak tussen de staat en FMO was een Return on
Equity (ROE) tussen de 3% en 5%.%> Gedurende de evaluatieperiode behaalde FMO een gemiddeld
RoE van 3,9% en voldoet daarmee aan de bandbreedte van het normrendement. In 2020 leed FMO
een nettoverlies van €205 min. Dit was het eerste verlies sinds 1991, voornamelijk door een
afwaardering van de equity-portefeuille (met name gedreven door de impact van corona) en een
ongunstige EUR/USD-koers. In 2021 herstelde FMO sterk, mede dankzij het gedeeltelijk terugdraaien
van deze afwaardering, wat resulteerde in een nettowinst van €491 min. De economische, politieke
en sociale instabiliteit in markten waarin FMO investeert, zoals Oekraine, leiden tot aanzienlijke
variaties in de prestaties van deze investeringen.

Figuur 2: Nettowinst FMO gedurende evaluatieperiode in € min.

65 Zie jaarverslag beheer staatsdeelnemingen 2023, p.24.
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5.1.3 Zelfstandige financiering door solide financiéle positie

FMO is deels gefinancierd vanuit aandeelhouderskapitaal

Tussen 1970-1990 werd FMO gefinancierd met begrotingsmiddelen van de minister voor
Buitenlandse Handel en Ontwikkelingshulp en kapitaalmarktleningen, waarvoor de minister van
Financién garanties verstrekte. FMO heeft tussen 1991 en 2005 stortingen van circa € 660 min.
van de staat ontvangen. Het doel van deze stortingen was om FMO financieel onafhankelijk te
maken met behoud van haar focus op het genereren van impact.®®

FMO is deels gefinancierd met vreemd vermogen en een staatsgarantie

Daarnaast financiert FMO zich door obligaties uit te geven op de internationale kapitaalmarkten,
waarbij beleggers investeren in haar financieringsactiviteiten. Zij trekt dus zelfstandig vreemd
vermogen aan, en is inmiddels financieel niet meer afhankelijk van overheidsmiddelen. Het doel
van de stortingen is daarmee bereikt, en er worden geen toekomstige stortingen meer verwacht.
De staatsgarantie van FMO speelt hierbij een belangrijke rol. Deze garantie zorgt ervoor dat FMO
altijd haar schulden kan terugbetalen, waardoor FMO dezelfde AAA-rating heeft als de staat en
relatief voordelig kan lenen. Voor deze garantie betaalt FMO bovendien ieder jaar een
garantiepremie van € 1 min. Deze garantiepremie is niet relevant voor het uitgavenkader, en heeft
een positief effect op de staatschuld. Daarnaast ontvangt de staat dividend over de winst van FMO.
FMO ontvangt daarnaast geen overheidsbijdrage zoals subsidies of structurele kapitaalinjecties om
de onderneming overeind te houden.

FMO heeft een stabiele solvabiliteitsratio, ondanks de coronacrisis die in de evaluatieperiode viel.
Hieruit blijkt dat FMO bestand is tegen externe schokken, zoals wereldwijde economische
verstoringen en onzekere marktomstandigheden. Dit duidt niet alleen op de robuustheid van de
organisatie, maar ook op het vermogen van FMO om zich aan te passen en haar financiéle
stabiliteit te behouden, zelfs wanneer externe factoren zoals de pandemie de economie onder druk
zetten.

Op basis van het bovenstaande wordt geconcludeerd dat FMO aan de drie voorwaarden voldoet,
waardoor haar activiteiten geschikt zijn om vorm te geven in een vennootschap.

Tabel 6: Financiéle positie FMO, beknopt overzicht

66 Zie par 2.1.
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018

Balanstotaal (€ min.) 10.981 10.282  9.899 9.303 8.998 9.412 8.490

Eigen vermogen (€ min.) 3.856 3.513 3.448 3.434 2.897 3.127 2.984

Solvabiliteitsratio 35,1% 34,1% 34,8% 36,9% 32,2% 33,2% 35,1%
5.2 Aandeelhouderschap in FMO is doeltreffend

Om te beoordelen of het aandeelhouderschap doeltreffend is geweest, beoordelen we op welke
manier en in hoeverre het aandeelhouderschap toegevoegde waarde heeft bij het borgen van de
publieke belangen.

5.2.1 Toegevoegde waarde - formele bevoegdheden

Het aandeelhouderschap in FMO geeft de staat vennootschapsrechtelijke bevoegdheden, waarvan de
kaders zijn vastgelegd in het Burgerlijk Wetboek en in de statuten van de vennootschap. De staat is
meerderheidsaandeelhouder met 51% van de aandelen, maar ook andere aandeelhouders hebben
rechten in de AvA. Afhankelijk van de statutaire meerderheid (bijvoorbeeld een volstrekte
meerderheid of 3/4e meerderheid), kan de staat sommige besluiten zelfstandig doorvoeren, terwijl
in andere gevallen ook instemming van de andere aandeelhouders vereist is.

Bij de inzet van alle formele en informele aandeelhoudersbevoegdheden staat de borging van de
publieke belangen centraal. De staat heeft de wijze waarop de zeggenschap wordt ingevuld,
uitgewerkt in de Nota Deelnemingenbeleid. De AvA — waarvan de staat onderdeel uitmaakt - heeft
verschillende formele aandeelhoudersbevoegdheden, zoals de benoeming van commissarissen,
ontslag van de RvC, het vaststellen van het bezoldigingsbeleid. Uit de Nota Deelnemingenbeleid volgt
dat de staat eraan hecht dat de financiéle positie van FMO op orde is en het beleid voor
Maatschappelijk Verantwoord Ondernemen hoog op de agenda staat. Ook heeft de AvA een
goedkeuringsrecht ten aanzien van bepaalde besluiten van de RvB. De onderstaande tabel bevat een
overzicht van de formele aandeelhoudersbevoegdheden.

Tabel 7: Formele bevoegdheden en rol van staat als aandeelhouder van FMO

Thema Bevoegdheid en rol aandeelhouder

Benoemingen en Benoemen van commissarissen, het ontslaan van de RvC en vaststellen van het

beloningen beloningsbeleid van de RvC.

Financiéle positie Vaststellen jaarrekening en afspraken maken met onderneming over financiéle
indicatoren en streefwaarden.

Investeringen en Goedkeuren van investeringen boven drempelbedrag en van besluiten van het bestuur
besluiten omtrent omtrent belangrijke veranderingen van de identiteit of het karakter van de

belangrijke vennootschap of de onderneming.®’
verandering
MVO Afspraken met onderneming over implementatie Maatschappelijk Verantwoord

Ondernemen (MVO).

1. Benoemingen

Het aandeelhouderschap biedt de staat de mogelijkheid om de evenwichtige samenstelling van de
RvC te toetsen bij benoemingen van commissarissen en - in beperkte mate - bij bestuurders.5®
Daarbij wordt beoordeeld of de leden voldoende oog hebben voor zowel de publieke belangen als de

67 Deze bevoegdheid wordt in de praktijk niet benut, aangezien FMO het investeringsdrempelbedrag van €360 miljoen niet
overschrijdt. Investeringen en financieringen van FMO behoren tot de kernactiviteiten van FMO en vallen deze daarmee onder
de operationele verantwoordelijkheden van het bestuur. Dit verklaart het hoge investeringsdrempelbedrag.
68 Op FMO is het structuurregime van toepassing. Dit betekent dat de RvC de bestuurders benoemt. Het ministerie van
Financién is bij de benoeming van bestuurders betrokken bij het opstellen van de profielschets, longlist en shortlist en er wordt
gevraagd of de minister bezwaren heeft tegen een betreffende benoeming.
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politiek-bestuurlijke context waarin de onderneming opereert. Ook diversiteit binnen de RvB en RvC
is een belangrijk aandachtspunt.

In de evaluatieperiode (2018 t/m 2024) hebben de RvB en RvC van FMO voldaan aan het
diversiteitscriteria van de Nota Deelnemingenbeleid, omdat ze beide voor minstens een derde uit
mannen en minstens een derde uit vrouwen bestonden.

Een voorbeeld: recent heeft de AvA een nieuwe voorzitter van de RvC benoemd. De staat was op
diverse momenten betrokken bij het proces en heeft daarbij belangrijke aandachtspunten
meegegeven. Zo was van belang dat de kandidaat niet alleen beschikt over uitgebreide kennis van
financiéle instellingen, maar ook affiniteit heeft met ontwikkelingshulp. Daarnaast verwachtte de
staat dat de kandidaat leiderschapservaring heeft in zowel de publieke als private sector en ervaring
heeft met het navigeren in politieke omgevingen. Hiermee wordt geborgd dat de voorzitter effectief
kan bijdragen aan zowel de financiéle stabiliteit als de missie van FMO.

2. Financiéle positie®®

Het staatsaandeelhouderschap in FMO draagt bij aan de borging van continuiteit en de lange termijn
financiéle waarde van de onderneming. Een belangrijk instrument hierbij is het invoeren van een
brede set financiéle indicatoren en bijbehorende doelstellingen, ter vervanging van een enkelvoudig
normrendement vanaf 2025. Hierdoor krijgt de staat beter inzicht in de financiéle positie en
ontwikkelingen van FMO, en kan zij indien nodig hieraan tijdig richting geven. Dit voorkomt dat
financiéle beslissingen te eenzijdig worden gericht op kortetermijnwinsten, wat met private
aandeelhouders een risico kan vormen. Het ministerie van Financién gebruikt de afgesproken
doelstellingen als streefwaardes voor de financiéle resultaten en bespreekt deze periodiek met de
RvB en RvC van FMO. Dit stelt de staat in staat om de financiéle gezondheid van FMO te bewaken
en tegelijkertijd publieke belangen te waarborgen.

3. MVO

De staat stelt diverse eisen aan FMO op het gebied van Maatschappelijk Verantwoord Ondernemen
(MVO). De staat en FMO zijn overeengekomen dat FMO handelt naar internationaal geaccepteerde
conventies, principes en standaarden voor impact en risicomanagement m.b.t. milieu, maatschappij
en bestuur (ESG), zoals de OESO-richtlijnen, de UN Guiding Principles en de IFC-Performance
Standards.’® Dit ligt verankerd in het duurzaamheidsbeleid van FMO. Over een voorgenomen
wijziging hiervan wordt de staat geconsulteerd. De staat monitort de naleving van de relevante
richtlijnen en bespreekt eventuele aandachtspunten periodiek met de RvB en RvC. Hiermee wordt
geborgd dat MVO structureel is verankerd in de bedrijfsvoering en investeringsstrategie van FMO.

5.2.2 Toegevoegde waarde aandeelhouderschap — informele bevoegdheden
Het staatsaandeelhouderschap heeft toegevoegde waarde vanwege diverse informele
bevoegdheden. Hieronder worden diverse aspecten uiteengezet.

1. Mogelijkheid tot proactief beinvioeden—- randvoorwaarde garantie

Het staatsaandeelhouderschap biedt, naast formele bevoegdheden, de mogelijkheid tot vroegtijdige
en actieve consultatie op FMO’s strategische koers. Dankzij de structurele informatiepositie en
regelmatige contactmomenten met de RvB en RvC kan de staat bijsturen op ontwikkelingen die niet
tijdig genoeg in wet- of regelgeving zijn vast te leggen.’t Zo kan er tijdig worden bijgestuurd op
thema'’s als risicobeheersing, duurzaamheid en de aansluiting van FMOQO'’s activiteiten op bredere
beleidsdoelstellingen. Dit komt onder meer tot uiting in de bijzondere focus die FMO heeft op de
agrarische sector, een sector waarin Nederland wereldwijd toonaangevend is en waarvan de
ontwikkeling van strategisch belang is. In tegenstelling tot IFI's, die worden bestuurd door een breed
consortium van landen en opereren op basis van multilaterale besluitvorming, beschikt Nederland bij
FMO als meerderheidsaandeelhouder over directere invioed. Daardoor kan Nederland gerichter
beinvlioeden op thema’s en sectoren die voor de Nederlandse publieke belangen primair van belang

69 Bevoegdheid gebaseerd op overeenkomst staat-FMO en nota deelnemingenbeleid.
70 Overeenkomst staat-FMO 2023, bijlage 2, art. 3.
7t De contactmomenten tussen de Staat en FMO vinden zowel informeel plaats als op basis van de bevoegdheden die zijn
vastgelegd in de Overeenkomst staat-FMO.
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zijn. Daarmee is het aandeelhouderschap in FMO complementair aan het internationale
financieringsstelsel.

Deze proactieve betrokkenheid is bovendien essentieel voor een verantwoorde en doelmatige inzet
van de staatsgarantie. Het aandeelhouderschap fungeert daarmee als randvoorwaarde voor het
verstrekken van een dergelijke garantie die nauw verweven is met de publieke belangen. Zonder dit
aandeelhouderschap zou de staat minder effectieve invloed kunnen uitoefenen, wat de doelmatige
inzet van de garantie zou kunnen beperken.

De combinatie van staatsaandeelhouderschap en staatsgarantie stelt FMO in staat om toegang te
houden tot voldoende en betaalbaar vreemd vermogen op internationale markten - cruciaal voor

haar functioneren.

2. Wisselwerking tussen eigen balans en staatsfondsen

De wisselwerking tussen investeringen op de eigen balans van FMO en investeringen vanuit
staatsfondsen zorgen voor meer ontwikkelingsimpact.”’? Het aandeelhouderschap van de staat in FMO
versterkt deze wisselwerking, doordat het bijdraagt aan strategische afstemmingen van publieke
doelstellingen en investeringskeuzes tussen eigen balans en staatsfondsen.

De combinatie van staatsfondsen en eigen investeringen stelt FMO in staat om flexibel en strategisch
kapitaal in te zetten, afhankelijk van de aard en risico’s van een project. Dit zorgt voor een
hefboomwerking: door staatsfondsen en de eigen balans te combineren met gemobiliseerde
financiering, kan FMO een grotere schaal bereiken en meer projecten ondersteunen dan wanneer
enkel publieke middelen zouden worden ingezet.

Daarnaast is FMO in staat om vervolgfinanciering te verstrekken met middelen van de eigen balans,
wanneer het risicoprofiel voor commerciéle partijen te hoog is. Hierdoor kunnen projecten
doorgroeien zonder dat er opnieuw subsidies nodig zijn, en worden publieke middelen uitsluitend
ingezet waar zij noodzakelijk zijn. Zoals eerder beschreven mobiliseert FMO ook privaat kapitaal om
te co-financieren waar dat mogelijk is.

5.2.3 Deelconclusie: het aandeelhouderschap is doeltreffend

De bovengenoemde voorbeelden tonen de toegevoegde waarde van het staatsaandeelhouderschap
aan. Formele bevoegdheden op grond van statuten en wet- en regelgeving waarvan de toegevoegde
waarde is vastgesteld, betreffen met name benoemingen. Daarnaast vloeien uit de Nota
Deelnemingenbeleid en de Overeenkomst bevoegdheden voort met betrekking tot de financiéle
positie en maatschappelijk verantwoord ondernemen, waarvan eveneens de toegevoegde waarde is
onderkend. De mogelijkheid tot proactief beinvioeden wordt versterkt door het belang van de
staatsgarantie. In samenhang met de wisselwerking tussen de eigen balans en de staatsfondsen
toont dit de meerwaarde van informele bevoegdheden aan. Bovendien draagt dit bij aan de borging
van de publieke belangen. Het staatsaandeelhouderschap wordt hierdoor doeltreffend geacht.

5.3 Aandeelhouderschap in FMO is doelmatig

Om te beoordelen of het aandeelhouderschap doelmatig is geweest, beoordelen we of het
staatsaandeelhouderschap in FMO een efficiénte manier is om de publieke belangen te borgen.

De staat heeft tot en met 2005 in totaal circa €660 miljoen euro gestort in Ontwikkelingsfonds van
FMO. Tot en met 2024 is daarmee circa €3 mld. aan equity waarde gecreéerd.”> FMO genereert
rendement zonder dat er sinds 2005 aanvullende publieke middelen noodzakelijk zijn geweest. Er is
sprake van een financieel duurzame en toekomstbestendige financieringsvorm. Dat komt door het
winstgevende karakter van de investeringen, en de mogelijkheid om zelfstandig vreemd vermogen
aan te trekken door de staatsgarantie. Daarnaast is FMO winstgevend zodat haar eigen vermogen

72 Zie par. 2.3 ter illustratie van deze wisselwerking.
73 FMO annual report 2024, p.231.
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toeneemt en keert FMO structureel dividend uit op de initiéle inleg aan de staat. In tegenstelling tot
subsidies, stimuleert de aanpak waarbij FMO terugbetalingen ontvangt ondernemerschap,
eigenaarschap en efficiéntie bij de lokale private sector (wat ten goede komt aan de financiéle
duurzaamheid van de lokale private sector). Bovendien mobiliseert FMO via cofinanciering met
andere partijen een veelvoud aan kapitaal, waardoor de publieke bijdrage een aanzienlijk
hefboomeffect heeft. Sinds 2023 ontvangt de staat naast het jaarlijkse dividend een premie voor de
staatsgarantie. Op basis van het bovenstaande concluderen we dat het aandeelhouderschap in FMO
een doelmatige manier is om publieke belangen te borgen, economische ontwikkeling te stimuleren
en verantwoord om te gaan met publieke middelen. In de beleidsevaluatie van FMO die het ministerie
van Buitenlandse Zaken doet, wordt ook het doelbereik van FMO geévalueerd.

5.4 Aandeelhouderschap in FMO is rechtmatig

Het behouden van FMO als deelneming is rechtmatig, omdat er geen wettelijke bepalingen of
rechterlijke uitspraken zijn die het aandeelhouderschap van de staat in FMO beperken of verbieden.

5.5 Aandeelhouderschap in FMO is uitvoerbaar

Het aandeelhouderschap is uitvoerbaar, omdat de staat al aandeelhouder is en er geen
belemmeringen zijn om deze positie te behouden. Er zijn geen technische, juridische of economische
obstakels die het voortzetten van de deelneming in de weg staan. De governancestructuur van FMO
voldoet aan de wettelijke vereisten, en de staat kan haar aandeelhoudersrol effectief blijven vervullen
zonder onnodige complicaties.

5.6 Aandeelhouderschap in FMO is proportioneel

Het behoud van FMO als staatsdeelneming is proportioneel. De betrokkenheid van de staat draagt
bij aan de stabiliteit en continuiteit van de financiering van ontwikkelingsprojecten, zonder dat dit
leidt tot onevenredige kosten voor de overheid. Sterker nog, men zou kunnen stellen dat de staat
op kostenefficiénte wijze bijdraagt aan deze stabiliteit en continuiteit, mede dankzij het
winstgevendekarakter van FMO. Dit wordt mogelijk gemaakt door de combinatie van het
aandeelhouderschap en de staatsgarantie. Tot op heden is de staatsgarantie niet aangesproken
vanwege de solide financiéle positie van FMO. Daarbij houdt DNB toezicht op de financiéle
weerbaarheid van FMO, wat de kans verder verkleint dat de garantie wordt ingeroepen. De garantie
is uitsluitend bedoeld voor uitzonderlijke economische of geopolitiecke omstandigheden. Mocht deze
in een dergelijke situatie toch worden aangesproken, dan impliceert dit niet automatisch dat sprake
is van onverantwoorde financiéle risico’s.

5.7 Deelconclusie

De activiteiten van FMO zijn nog steeds geschikt om te worden vormgegeven via een vennootschap
op afstand van de rijksoverheid.

FMO levert een duidelijk afgebakende dienst waarvoor een prijs wordt gevraagd en behaalt
structureel voldoende rendement binnen de afgesproken bandbreedte. Aanvullende
overheidsbijdragen zijn sinds 2005 niet nodig geweest, vanwege haar stabiele financiéle positie en
door haar kredietwaardigheid, welke wordt ondersteund door de staatsgarantie. Hiermee voldoet
FMO aan alle bedrijfseconomische voorwaarden voor een zelfstandig functionerende vennootschap.

Het staatsaandeelhouderschap is doeltreffend

De in paragraaf 5.2 genoemde voorbeelden tonen de toegevoegde waarde van het
staatsaandeelhouderschap aan. De formele bevoegdheid waar deze toegevoegde waarde in is
vastgesteld, is directe invloed/zeggenschap bij benoemingen. Bevoegdheden op basis van de Nota
deelnemingen beleid waar de toegevoegde waarde is vastgesteld, zijn financiéle positie en MVO. De
informele bevoegdheden, waar deze toegevoegde waarde is vastgesteld zijn de mogelijkheid tot
proactief beinvloeden en de wisselwerking tussen de eigen balans en de staatsfondsen. Het
staatsaandeelhouderschap wordt hierdoor doeltreffend geacht.
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Het staatsaandeelhouderschap in FMO is doelmatig.

Zonder aanvullende publieke middelen is op efficiénte wijze waarde gecreéerd, mede dankzij het
winstgevende karakter van investeringen, de hefboomwerking via cofinanciering en de
staatsgarantie. Daarmee vormt het aandeelhouderschap een bij uitstek effectieve en verantwoorde
wijze om economische ontwikkeling te bevorderen en publieke middelen doelmatig in te zetten.

Het aandeelhouderschap van de staat in FMO is rechtmatig, uitvoerbaar en proportioneel.

Er zijn geen wettelijke of juridische belemmeringen die het behoud van de deelneming hinderen.
De staat kan haar aandeelhoudersrol effectief blijven vervullen zonder complicaties. Het
aandeelhouderschap draagt bij aan de stabiliteit van ontwikkelingsfinanciering, zonder onevenredig
hoge kosten voor de overheid, mede door de winstgevende financiering en de staatsgarantie die
enkel in uitzonderlijke omstandigheden zou worden aangesproken.
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6 (Geen) aanleiding voor veranderen aandeelhouderschap

6.1 Vergroten of verkleinen van aandelenbelang niet van meerwaarde

Er zijn hypothetisch twee redenen om het staatsaandeel te verhogen: zeggenschapsrechten en
winstrechten. Het vergroten van het aandelenbelang van de staat in FMO heeft geen noodzaak. Dat
lichten wij hieronder toe.

Ten eerste heeft de staat met een belang van 51% in FMO al een doorslaggevende stem in de AvA.
Dit biedt voldoende zeggenschap om de publieke belangen te waarborgen, maar is niet genoeg om
zelfstandig statutenwijzigingen door te voeren. Daarvoor is een meerderheid van 75% vereist.”* Op
dit moment is er echter geen aanleiding voor de staat om zelfstandig de statuten te willen wijzigen
zonder andere aandeelhouders en ligt dus ook uitbreiding van het staatsaandeel om deze reden
niet voor de hand.

Daarbij komt dat de staat niet eenzijdig kan besluiten om het aandelenbelang te vergroten. Een
verhoging van het belang vereist instemming van andere aandeelhouders en is dus alleen mogelijk
bij verkoop van aandelen door bestaande private partijen. Een scenario waarin de staat zijn belang
verhoogt is dus juridisch en praktisch niet zomaar uitvoerbaar.

Ten tweede is het verkrijgen van (meer) winstrechten voor de staat geen doel op zich en vormt

daarom geen afzonderlijke reden om het belang te vergroten. Daarnaast gaat het vergroten van
het staatsaandeel ten koste van het belang van private aandeelhouders, zoals ING, Rabobank en
ABN AMRO. Hun betrokkenheid brengt een aanvullend marktgericht perspectief mee. Dit helpt te
borgen dat FMO additioneel blijft aan commerciéle financiers en niet direct met hen concurreert.

Een verlaging van het staatsaandeel zou afbreuk doen aan de mogelijkheid van de staat om
invloed uit te oefenen op de koers van FMO en de ontwikkelingsimpact die het nastreeft. Het risico
bestaat dat bij een kleiner staatsaandeel de nadruk sterker komt te liggen op financieel rendement
ten koste van ontwikkelingsdoelen. Dit kan leiden tot minder additionele investeringen in risicovolle
markten en kwetsbare groepen, wat afbreuk doet aan de borging van de publieke belangen.
Verlaging ligt daarom ook niet voor de hand.

6.2 Aandelenbelang beleggen bij ander departement

Het centrale model is sinds 2001 de basis voor het beheer van staatsdeelnemingen, waarbij de
minister van Financién de aandeelhoudersrol vervult en een andere minister de beleidsrol. Dit model
bevordert transparantie door een duidelijke scheiding van verantwoordelijkheden en versterkt checks
and balances in besluitvorming. Daarnaast zorgt centralisatie van kennis binnen het ministerie van
Financién voor meer uniformiteit, professionaliteit en effectieve invloed op deelnemingen. Hierdoor
zijn criteria ontwikkeld voor investeringen, strategie, benoemingen en financiéle positie. De
professionalisering van de aandeelhoudersrol heeft geleid tot een sterker beheer van
staatsdeelnemingen.”s

Het aandelenbelang kan ook bij een ander ministerie dan Financién worden ondergebracht. Binnen
het deelnemingenbeleid bestaan redenen om af te wijken van het centrale model waarin
aandeelhouderschap en beleidsmaker gescheiden zijn. Zo kan wet- en regelgeving vereisen dat
deelnemingen niet onder dezelfde aandeelhouder vallen, waardoor plaatsing bij het beleidsministerie
noodzakelijk is. Ook kan de aard van de onderneming een beperkte aandeelhoudersrol
rechtvaardigen. Dit is hier echter niet van toepassing.

Als FMO een beleidsdeelneming zou worden, zou de scheiding tussen aandeelhouderschap (minister
van Financién) en beleidsmaker (minister voor Buitenlandse Handel en Ontwikkelingshulp)
verdwijnen. Deze scheiding is essentieel voor transparantie en een zuivere rolverdeling. Het
voorkomt dat één minister zowel beleid maakt als zichzelf controleert op de uitvoering ervan, en
draagt daarmee bij aan een effectief systeem van checks and balances.”® Bovendien zou

74 Art. 24.3 statuten FMO.
75 Nota deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022, p.22.
76 Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022, p.22.
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gespecialiseerde kennis over deelnemingenbeleid en de uniforme toepassing van
zeggenschapsrechten verloren gaan, wat nu centraal bij het ministerie van Financién is belegd. We
concluderen daarom dat het niet logisch is om de aandeelhoudersrol bij het beleidsministerie te
beleggen.

6.3 Deelconclusie

Er bestaat op basis van de bevindingen van deze evaluatie geen aanleiding voor het wijzigen van
het aandeelhouderschap in FMO. Het huidige staatsaandeel van 51% waarborgt voldoende
zeggenschap om publieke belangen te borgen, terwijl de betrokkenheid van private
aandeelhouders helpt om FMO marktgericht en complementair aan commerciéle financiers te
houden. Er zijn geen doorslaggevende argumenten om het staatsbelang te vergroten of verkleinen.
Bovendien is het huidige model, waarbij de minister van Financién de aandeelhoudersrol vervult,
effectief voor transparantie, professionaliteit en een sterke scheiding van verantwoordelijkheden.
Het onderbrengen van het aandeelhouderschap bij een ander departement zou de effectiviteit van
het huidige systeem ondermijnen.
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7 Conclusie

In deze evaluatie is het staatsaandeelhouderschap in FMO geévalueerd. Hierbij stonden de
volgende vragen centraal:

1) Wat zijn de publieke belangen bij ontwikkelingshulp, voor zover die relevant zijn voor FMO?
2) Is er een staatsdeelneming nodig voor het borgen van de belangen?

3) Wat is de toegevoegde waarde van het aandeelhouderschap?

4) Gegeven de bevindingen onderin punt 1, 2 en 3, is er aanleiding voor een wijziging in het
aandeelhouderschap van de staat?

De publieke belangen zijn het bevorderen van duurzame economische ontwikkeling en
zelfredzaamheid in lage en middeninkomenslanden. Daarmee wordt bijgedragen aan het nakomen
van internationale afspraken, het creéren van nieuwe marktkansen en het versterken van het
investeringsklimaat door het scheppen van randvoorwaarden. Bovendien draagt het bij aan de
versterking van de internationale reputatie en strategische partnerschappen van Nederland met lage
en middeninkomenslanden gebaseerd op wederzijds belang. Vanwege marktfalen s
overheidsingrijpen essentieel om ontwikkelingsrelevante geldstromen te mobiliseren en
randvoorwaarden voor duurzame groei te creéren.

Wet- en regelgeving zijn onvoldoende geschikt om de publieke belangen te borgen, omdat een
juridische verplichting tot investeren in lage en middeninkomenslanden moeilijk te verantwoorden
is. Een dergelijke verplichting zou een vergaande inbreuk vormen op de vrije markt en het
investeringsbeleid van bedrijven Strategische partnerschappen en internationale reputatie steunen
bovendien op vrijwilligheid, gedeelde belangen en vertrouwen. Dit zijn niet-contracteerbare publieke
belangen, en daarvoor is meer nodig dan in wet of regelgeving is te borgen. Ook staatsfondsen zijn
onvoldoende voor de borging van de publieke belangen vanwege inflexibiliteit en afhankelijkheid van
begrotingsprocessen. FMO kan met financiering van de eigen balans wél effectief opereren op het
snijvlak van ontwikkelingshulp en private financiering. Bij beheersbare risico’s zijn leningen via FMO
efficiénter dan subsidies. Er is daarom meer invioed nodig dan in wet- en regelgeving is vast te
leggen, om de publieke belangen voldoende te borgen

FMO draagt op haar beurt bij aan de borging van de genoemde publieke belangen. Zo draagt zij bij
aan duurzame economische ontwikkeling van en zelfredzaamheid in lage en
middeninkomenslanden. Daarmee helpt FMO ook internationale ontwikkelings- en klimaatafspraken
na te komen. Ze creéert marktkansen en verbetert het lokale investeringsklimaat, ook voor
Nederlandse bedrijven, door marktfalen aan te pakken en bedrijven te begeleiden bij naleving van
internationale standaarden. Daarnaast versterkt FMO strategische partnerschappen met landen, de
EU en multilaterale ontwikkelingsbanken, wat bijdraagt aan het Nederlandse verdienvermogen en
de internationale positie van Nederland.

De activiteiten van FMO zijn (nog steeds) geschikt om te worden vormgegeven via een
vennootschap op afstand van de staat. FMO levert een duidelijk een afgebakende dienst waarvoor
een prijs kan worden gevraagd, behaalt structureel voldoende rendement binnen de afgesproken
bandbreedte, en is financieel zelfstandig dankzij een solide kapitaalpositie en toegang tot de
kapitaalmarkt. Aanvullende overheidsbijdragen zijn niet nodig, mede door de versterkte
kredietwaardigheid via de staatsgarantie. Hiermee voldoet FMO aan de bedrijfseconomische
voorwaarden voor een zelfstandig functionerende vennootschap.

De in paragraaf 5.2 genoemde voorbeelden tonen de toegevoegde waarde van het
staatsaandeelhouderschap aan. De formele bevoegdheid waar deze toegevoegde waarde in is
vastgesteld, is directe invloed/zeggenschap bij benoemingen. Bevoegdheden op basis van de Nota
deelnemingen beleid waar de toegevoegde waarde is vastgesteld, zijn de beinvioeding op de
financiéle positie en MVO. De informele bevoegdheden, waar deze toegevoegde waarde is
vastgesteld zijn de mogelijkheid tot proactief beinvioeden en de wisselwerking tussen de eigen

balans en de staatsfondsen. Het staatsaandeelhouderschap wordt hierdoor doeltreffend geacht.
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Het staatsaandeelhouderschap in FMO is doelmatig. Zonder aanvullende publieke middelen is op
efficiénte wijze waarde gecreéerd, mede dankzij het winstgevende karakter van investeringen, de
hefboomwerking via private cofinanciering en de staatsgarantie. Daarmee vormt het
aandeelhouderschap een bij uitstek effectieve en verantwoorde wijze om economische ontwikkeling
te bevorderen en publieke middelen doelmatig in te zetten.

Het aandeelhouderschap van de staat in FMO is rechtmatig, uitvoerbaar en proportioneel. Er zijn
geen wettelijke of juridische belemmeringen die het behoud van de deelneming hinderen. De staat
kan haar aandeelhoudersrol effectief blijven vervullen zonder complicaties. Het
aandeelhouderschap draagt bij aan de stabiliteit van ontwikkelingsfinanciering, zonder onevenredig
hoge kosten voor de overheid, mede door de winstgevende financiering en de staatsgarantie die
enkel in uitzonderlijke omstandigheden zou worden aangesproken.

Er is geen aanleiding om het aandeelhouderschap in FMO te wijzigen op basis van de bevindingen.
Het huidige staatsaandeel van 51% biedt voldoende zeggenschap om publieke belangen te borgen,
terwijl private aandeelhouders bijdragen aan marktgerichtheid en complementariteit aan
commerciéle financiers. Bovendien functioneert de huidige invulling van de aandeelhoudersrol door
de minister van Financién effectief en waarborgt deze een heldere rolverdeling en transparantie.
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Annex I. Ontstaansgeschiedenis FMO

De Nederlandse Financierings-Maatschappij voor Ontwikkelingslanden (FMO) is na een wettelijke
machtiging in 1970 door de ministers van Financién en voor Ontwikkelingssamenwerking als
naamloze vennootschap opgericht. De statutaire doelstelling van FMO is het leveren van een bijdrage
aan de ontplooiing van het bedrijfsleven in ontwikkelingslanden in het belang van de economische
en sociale vooruitgang van deze landen middels onder meer het verstrekken van leningen. De staat
nam in eerste instantie voor 50% deel en had bovendien een belangrijke stem in de besluitvorming
over financieringsprojecten. In 1977 heeft de staat zijn aandeel vergroot tot 51%, onder gelijktijdige
wijziging van de doelstelling van FMO: FMO dient activiteiten te ontplooien die in overeenstemming
zijn met het regeringsbeleid inzake Ontwikkelingssamenwerking.””

FMO werd in de eerste twintig jaar (van 1970-1990) gefinancierd met begrotingsmiddelen van
Ontwikkelingssamenwerking en met opgenomen kapitaalmarktmiddelen, waarvoor de minister van
Financién garanties verleende. FMO leed in deze periode verliezen die ten laste van het hulpplafond
voor Ontwikkelingssamenwerking werden opgevangen. Vanwege substantiéle verliezen werd in 1991
de relatie tussen de staat en FMO met een overeenkomst geherstructureerd’®. Met deze
overeenkomst werd gestreefd naar beheersbaarheid van de financiéle lasten voor de staat, een
doelmatiger instrumentarium voor FMO (zoals de mogelijkheid van uitlenen in lokale valuta),
eindigheid van de financiéle bijdragen van Ontwikkelingssamenwerking en een bedrijfsmatiger
functioneren van FMO. ”). De belangrijkste doelstelling hiervan was FMO op termijn financieel
zelfstandig maken met behoud van haar focus op het genereren van impact. Het Ontwikkelingsfonds
is opgericht als fundament voor de financiéle zelfstandigheid van FMO. Tot en met 2005 heeft de
Nederlandse Staat stortingen - ter waarde van f1,45 miljard, omgerekend circa €660 miljoen -
gedaan in FMO als bijdrage aan dit fonds FMO werd met de herstructurering tevens omgevormd tot
een zogenoemde structuurvennootschap. Gecombineerd met door FMO te lenen vreemd vermogen
zou FMO in staat moeten zijn om een jaaromzet aan nieuwe financieringen van 200 miljoen gulden
te realiseren.

Met de Overeenkomst van 1991 verviel de eerder genoemde garantstelling door het ministerie van
Financién voor verliezen van FMO. Hiervoor in de plaats kwam een instandhoudingsverplichting,
waarbij de staat, als FMO de bestaande reserves heeft uitgeput, alleen borg staat voor niet-normale
bedrijfsrisico's (onvoorziene politieke problemen of ineenstorting van de wereldeconomie), die het
voortbestaan van FMO in gevaar brengen. Ook werd de staat verplicht te voorkomen dat FMO niet
zou kunnen voldoen aan de verplichtingen uit hoofde van op de kapitaalmarkt opgenomen leningen
en verplichtingen die voortvioeien uit het onderhouden van een adequaat apparaat. In de
Overeenkomst staat-FMO staan tevens criteria die bindend zijn voor FMO bij de keuze van landen,
economische sectoren en projecten.

Uit een evaluatie van de Overeenkomst in 1997 kwam naar voren dat de ontwikkeling van FMO's
financiéle zelfstandigheid veel voorspoediger verliep dan bij de herstructurering werd ingeschat.
FMO's resultaten lieten vanaf 1991 een positief beeld zien. De winst na belastingen nam toe van 4
miljoen gulden in 1991 tot 28 miljoen gulden in 1996. In de eerste plaats kwam dit doordat de
projecties voor de groei van FMOQO's activiteitenportefeuille gebaseerd waren op de ontwikkelingen uit
het verleden. Door een hogere groei van de wereldeconomie was de vraag naar financieringen veel
groter dan voorzien. In de tweede plaats bleek FMO ook in staat aan de toegenomen vraag naar
financieringen te voldoen door meer middelen op de kapitaalmarkt aan te trekken dan oorspronkelijk
geraamd. In plaats van de geraamde 369 miljoen gulden aan kapitaalmarktleningen kon FMO in de
periode 1991-1996 893 miljoen gulden aantrekken.

Naar aanleiding van evaluaties zijn de partijen in overleg getreden om de Overeenkomst aan te
passen. Dat is in 1998 gebeurd. De aanpassingen moesten er zorg voor dragen dat FMO over een
zodanig adequaat, marktconform financieel instrumentarium kon beschikken dat de toegang tot de

77 Wet Nederlandse Financieringsmaatschappij voor Ontwikkelingslanden 1977, Stb. 1977, 296; hierna FMO-wet.
78 Tweede Kamer, vergaderjaar 1989-1990, 21 300 V, nr. 107, hierna: Herstructureringsnotitie.
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kapitaalmarkt verder verbeterde en FMO tegen zo laag mogelijke kosten middelen op de
kapitaalmarkt kon blijven aantrekken. Hierbij gaf de minister voor Ontwikkelingssamenwerking aan
dat de staat zijn meerderheidsdeelneming in het aandelenkapitaal van FMO zal handhaven zolang
dat voor het goed functioneren van FMO als instrument van het ontwikkelingssamenwerkingsbeleid
noodzakelijk is. De Overeenkomst 1998 is aangegaan voor onbepaalde tijd, met een opzegtermijn
van 12 jaar, zodat op het tijdstip van opzegging uitstaande lange termijn verplichtingen van FMO
onder de door de staat geboden zekerheden vallen. Dat verhoogt het vertrouwen van de
kapitaalmarkt in FMO en stelt FMO in staat kapitaalmarktmiddelen tegen passende voorwaarden aan
te trekken. Verder werden de zekerheidsverplichtingen van de staat uitgebreid alsmede de
rapportageverplichtingen. De criteria zijn aangescherpt door expliciet in de criterianota op te nemen
dat FMO's financieringen additioneel dienen te zijn: FMO financiert slechts voor zover de markt daar
niet of niet in voldoende mate en op redelijke voorwaarden in voorziet. In de Overeenkomst werd
tevens vastgelegd dat FMO er naar streeft om minimaal 70% van haar investeringen in lage-
inkomenseconomieén en lage-middeninkomenseconomieén te realiseren.

De Overeenkomst 1998 is in 2023 herzien. De aanleiding om de 1998-overeenkomst te herzien was
om de Overeenkomst te moderniseren en in lijn te brengen met het beleidskader risicoregelingen
Rijksoverheid. Dit kader is bedoeld om risico's voor de schatkist op een verstandige manier te
beheersen. De herziene overeenkomst en het beoogde effect voor FMO is in de kern ongewijzigd.
Bepaalde garantievoorwaarden zijn evenwel aangepast. Zo

zal FMO, in tegenstelling tot voorheen, jaarlijkse een garantiepremie aan de staat betalen en zal de
garantie een garantieplafond kennen. Een belangrijke randvoorwaarde voor de herziening was dat
FMO de AAA-kwalificatie van kredietwaardigheid zou behouden, waarmee zij zich tegen

passende voorwaarden kan financieren.
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Annex II Vergelijking FMO en peers

In onderstaande tabel vergelijken we FMO met haar peers. De peergroup bestaat uit vijf vergelijkbare
DFI's van naburige landen. We zien in onderstaande tabellen dat FMO in vergelijking met haar peers
een grotere portefeuille heeft en veel nieuwe investeringen deed in 2023. Daarnaast is de return on
equity relatief hoog. Ook als we de return on assets’® bekijken zien we dat die van FMO hoger is dan
van peers. Hoewel het niet zonder meer een directe aanwijzing is, kan een hoger rendement op het
eigen vermogen en de activa ten opzichte van peers wél duiden op een efficiénte bedrijfsvoering.8°
Bij vergelijking van de cost to regular income met peers zien we dat FMO een lagere waarde heeft
dan gemiddeld. Dat betekent dat FMO relatief efficiént is.

Tabel II-181: Financiéle kerngetallen van FMO en haar peers

Totale Nieuwe Nieuwe 5-jaar 5-jaar
activa commiteringen commiteringen return on return on
31/12/23 in 2023 in 2023 equity assets
(in€ mrd.) (in€ mrd.) (in % t.o.v. '19-'23 19-'23
totale activa)
FMO (NL) 10,2 2,7 26,5% 2,9% 1,0%
DEG (DE) 8,2 1,9 23,2% 0,4% 0,1%
Proparco (FR) 8,2 2,7 33,0% 1,2% 0,23%
BII (VK) 10,3 1,5 14,6% -/- 0,5% -/- 0,5%
BIO (BE) 1,1 0,2 18,2% -/-0,6% -/-0,6%
Swedfund (ZW) 1 0,2 20,0% 0,1% 0,16%

FMO heeft relatief hoog percentage nieuwe commiteringen ten opzichte van totale activa. Haar RoE en RoOA zijn
beduidend hoger dan haar peers.

Tabel II-2: FMO ten opzichte van peers in vijfjaarlijks gemiddelde RoE

Vijfjaargemiddel 2022 2021 2020 2019
de RoE ________________

DEG 0,4% 0,4% 1,1% 0,2% 2,5% 4,7%
Proparco 0,23% 0,6% 2,3% 2,4% 4,6% 4,8%
BII -0,5% -0,3% -1,1% 0,4% 1,7% 5,6%
BIO 0,6% -0,4% 1,7% 1,9% 2,5% 2,9%
Swedfund 0,1% -0,1% -0,6% -1,5% -0,2% -1,0%
Gemiddelde peers 0,1% 0,1% 0,7% 0,7% 2,2% 3,4%
FMO 2,9% 3,5% 5,4% 3,6% 6,5% 6,9%

FMO’s vijfjaarlijks gemiddelde RoE is de gehele evaluatieperiode hoger dan haar vijf peers. Het vijfjaars
gemiddelde RoE van 2023 heeft betrekking op 2023 t/m 2019.%?

Tabel II-3: FMO ten opzichte van peer in cost to regular income

Cost/Regular Income 2021 2020 2019 2018

DEG 63% 53% 57% 55% 56% 67% 59%
Proparco 73% 64% 55% 63% 56% 46% 55%
BII 69% 79% 95% 100% 95% 98% 89%
Swedfund 30% 66% 77% 62% 69% 81% 64%
FMO 61% 49% 39% 47% 48% 41% 57%

79 De ratio return on assets is niet afhankelijk van de vraag of de financiéle instelling wordt gefinancierd met (meer) eigen
vermogen of (meer) vreemd vermogen, waardoor een vergelijking van FMO met de peers makkelijker is.
80 Volgens het Handboek Evalueren is het aandeelhouderschap doelmatig indien dit efficiént wordt geborgd. Handboek
evalueren, Rijksoverheid 2023, p.10.
81 Op het moment van schrijven van deze evaluatie zijn niet alle jaarverslagen 2024 van de peers gepubliceerd.
82 Boekjaar 2024 is niet meegenomen in deze tabel. De jaarverslagen van peers ontbreken tot op heden.

Pagina 37 van 39



juni 2025

FMO heeft in 2023 met 61% een gestegen cost-to-income-ratio. Ten opzichte van het peer-gemiddelde (64%)
presteert FMO structureel beter, met name in jaren zoals 2021 en 2022.
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Annex III Visie FMO op aandeelhouderschap van staat.

We hebben FMO gevraagd om een zienswijze te geven op tot het staatsaandeelhouderschap. FMO
heeft daarbij het onderstaande aangegeven. De hieronder geschetste uitgangspunten van FMO
vertonen geen afwijkingen met het beeld dat de staat heeft op basis van deze evaluatie.

“De staat zorgt voor een grote mate van aandeelhoudersstabiliteit. Deze stabiliteit geeft FMO de
mogelijkheid om een langetermijnvisie te ontwikkelen, waarin het langetermijnrendement centraal
staat, zowel financieel als maatschappelijk. Hierdoor kan FMO langetermijnfinanciering verschaffen
die klanten instaat stelt om een duurzaam bedrijfsmodel op te zetten. Dit is noodzakelijk voor
duurzame economische ontwikkeling en de zelfredzaamheid van lage- en middeninkomenslanden.

FMOQO's aandeelhouders schetsen de contouren waarbinnen FMO haar activiteiten ontplooit. Dat de
staat als aandeelhouder niet alleen aandacht heeft voor financieel rendement, maar ook voor
aspecten op het terrein van milieu, maatschappij en goed bestuur, ondersteunt FMO bij het
vervullen van haar missie. Een missie die (i) lokale ondernemers in staat stelt inclusieve en
duurzame en stabiele welvaart te creéren (een stabiele welvaart die ook in het eigen belang is van
de Nederlandse maatschappij), (ii) handelsrelaties creéert voor Nederlandse ondernemers en (iii)
bijdraagt aan randvoorwaarden voor Nederlandse bedrijven om te opereren in lage- en
middeninkomenslanden.

Door het aandeelhouderschap kan FMO een goede balans vinden tussen ontwikkelingswaarde,
risico en financieel rendement. Met een volledig privaat aandeelhouderschap zou er wellicht meer
aandacht zijn voor het mitigeren van financiéle risico's en het verhogen van het financieel
rendement en daarmee minder voor ontwikkelingswaarde.

Zonder het aandeelhouderschap van de staat zou FMO niet additioneel aan de markt opereren.
Private partijen hebben namelijk geen/minder reden om aanvullend aan de markt te opereren
aangezien de additionaliteitseis vaak het financieel rendement verlaagt. De huidige investeringen
van FMO (die additioneel zijn aan de markt) zouden daarom niet (of veel minder) worden gedaan
bij een volledig privaat aandeelhouderschap, en daarmee zou de bijdrage aan de Nederlandse
maatschappij en bedrijfsleven ook afnemen.

Het aandeelhouderschap van de staat, in combinatie met de staatsgarantie, zorgen voor passende
voorwaarden voor het aantrekken van vreemd vermogen. Deze passende voorwaarden zijn
essentieel voor FMO'’s financiersmodel en geven FMO de mogelijkheid om op eigen benen te staan.
Zonder deze voorwaarden zou FMO niet/minder in staat zijn om financieel renderend, additioneel
aan de markt te opereren en daarmee bij te dragen aan de publieke belangen zoals beschreven in
deze evaluatie.”
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Voorwoord

Dit Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024 geeft inzicht in hoe
de staat haar aandeelhouderschap in de staatsdeelnemingen invult.
Daarnaast gaat het in op de resultaten van deze ondernemingen.

Het aangaan van een deelneming is een vergaande vorm van
overheidsingrijpen. Staatsdeelnemingen borgen publieke
belangen die niet op een andere manier geborgd kunnen worden.
Denk daarbij aan zaken als publieke infrastructuur, bepaalde
financiéle dienstverlening en de leveringszekerheid van energie.
Deze publieke belangen zijn divers. Zo houden het Havenbedrijf
Rotterdam en Schiphol ons verbonden met de rest van de wereld,
terwijl COVRA de opslag van radioactief afval verzorgt en TenneT
het hoogspanningsnet beheert.

In 2024 stonden de 22 staatsdeelnemingen voor nieuwe en complexe
uitdagingen. Geopolitieke ontwikkelingen onderstrepen het belang
van een goed georganiseerde infrastructuur en economie in eigen
land. Als de markt dit niet kan regelen, moet de overheid inspringen.
Dit geldt bijvoorbeeld voor de energievoorziening — met partijen
als TenneT en Gasunie — maar ook voor het versterken van onze
concurrentiekracht. Via Invest-NL en Invest International dragen
we bij aan een innovatieve, weerbare en concurrerende
Nederlandse economie.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024 voorwoord

In 2024 is verder gewerkt aan het toekomstbestendig maken van
het deelnemingenbeleid. Er is extra aandacht besteed aan thema’s
zoals investeringen en een sterkere financiéle positie. Ook zijn
stappen gezet op het gebied van goed bestuur. De prestaties van
de deelnemingen zijn over het algemeen stabiel gebleven, ondanks
toegenomen economische en geopolitieke onzekerheden.

In november 2024 heb ik mijn visie op het deelnemingenbeleid
met de Kamer gedeeld. Voor mij staat de borging van het publiek
belang voorop, wanneer dat niet aan de markt kan worden over-
gelaten. Waar mogelijk doet de staat stappen terug en brengt
het de focus terug op de kerntaken, zoals de verdere verkoop

van het belang in ABN AMRO op basis van advies van NLFl en

de beéindiging van de buitenlandse activiteiten van NS.

Tot slot: de medewerkers, bestuurders en commissarissen van
de deelnemingen werken iedere dag voor het publiek belang.
Daarvoor spreek ik in dit voorwoord graag mijn dank uit.

Eelco Heinen
Minister van Financién



Staatsdeelnemingen 2024

De minister van Financién is aandeelhouder van een aantal bedrijven. Deze bedrijven worden staats-

deelnemingen genoemd. Staatsdeelnemingen vervullen belangrijke publieke taken. Om de publieke
belangen te borgen, oefent de staat via het aandeelhouderschap invloed uit op de koers van deze
bedrijven. In 2024 hebben de staatsdeelnemingen weer op diverse manieren bijgedragen aan de

publieke belangen. Ze zijn niet weg te denken uit ons dagelijks leven en uit het Nederlandse landschap.

Bereikbaarheid

Air France-KLM

Waarborgen van het Nederlandse publieke
belang van netwerkkwaliteit binnen de
internationale luchtvaart.

y

Aandeel 9,1% | FTE 78.000
omzet € 31.459 miljoen

. .
Havenbedrijf Rotterdam &«
Waarborgen van de continuiteit van de haven,
marktverhoudingen, nautische veiligheid en
duurzaam ruimtegebruik.

Aandeel 29,2% | FTE 1.392
Omzet € 882 miljoen

KLM <

Waarborgen van de internationale
bereikbaarheid, concurrentiekracht en
het Nederlandse vestigingsklimaat met
intercontinentale vliegverbindingen vanaf
mainport Schiphol.

/

Aandeel 5,9% | FTE 32.569
Omzet € 12.681 miljoen

NS &
Bijdragen aan betaalbare, betrouwbare,

toegankelijke en duurzame bereikbaarheid
van Nederland per spoor.

Aandeel 100% | FTE 19.208
Omzet € 3.702 miljoen

Schiphol ?

Borgen van optimale internationale
bereikbaarheid van Nederland via
luchtverkeer.

Aandeel 69,8% | FTE 3.527
Omzet € 2.245 miljoen

Verantwoorde kansspelen

Holland Casino *

Beschermen van burgers tegen kansspel-
gerelateerde schade, tegengaan van
kansspelgerelateerde criminaliteit, het
verhinderen van deelname aan illegaal spel
en bestrijding van illegaal aanbod.

Aandeel 100% | FTE 2.959
omzet € 784 miljoen

.. )®
Nederlandse Loterij
Beschermen van burgers tegen kansspel-
gerelateerde schade, tegengaan van
kansspelgerelateerde criminaliteit, het
verhinderen van deelname aan illegaal spel
en bestrijding van illegaal aanbod.

Aandeel 99% | FTE 488
Omzet € 724 miljoen

Overig

Veilig verzamelen, verwerken en opslaan van
radioactief afval in Nederland, met aandacht
voor veiligheid en transparantie.

Thales =

Productie van militaire technologie in Nederland en
daarmee gepaard gaande invloed in internationale

context, waaronder binnen de NAVO, en het voorzien

van de krijgsmacht van essentieel materieel.

Aandeel 100% | FTE 79
Oomzet € 24 miljoen

Aandeel 1% | FTE 2.424

Omzet € 763 miljoen

Energietransitie en leveringszekerheid

Gasunie &

Borgen van leveringszekerheid, veiligheid,
betrouwbaarheid en betaalbaarheid van
het transport van aardgas, CO,, warmte en
waterstof.

Aandeel 100% | FTE 3.131
omzet € 1.294 miljoen

Stedin

Beheren van elektriciteits- en gasnetten en
verzorgen van de distributie van energie in
een deel van Nederland.

4

Aandeel 11,8% | FTE 5.237
Omzet € 2.088 miljoen

TenneT &

Zorgen voor een betrouwbare
elektriciteitsvoorziening in Nederland,
bijdragen aan een geintegreerde Europese
elektriciteitsmarkt en faciliteren van de
verduurzaming.

Aandeel 100% | FTE 7.368
omzet € 8.430 miljoen

ucna

Borgen van de publieke belangen van
dochter Urenco: non-proliferatie, veiligheid
en leveringszekerheid.

Aandeel 100% | FTE -
omzet € 60 miljoen

Financieren en investeren

BNG Bank

Verzorgen van goedkope financiéle diensten
voor overheden en semipublieke instellingen,
om maatschappelijke voorzieningen betaalbaar
te houden.

Aandeel 50% | FTE 480
Activa € 127.941 miljoen

Mo &

Bevorderen van duurzame economische groei
in ontwikkelingslanden en het verminderen van
de armoede in deze landen door de private
sector te versterken.

Aandeel 51% | FTE 826
Activa € 11.097 miljoen

Invest International

Verbeteren van de internationale
concurrentiepositie van Nederlandse bedrijven
en bijdragen aan het oplossen van wereldwijde
problemen.

Aandeel 51% | FTE 165
Activa € 724 miljoen

Invest-NL)f

Bijdragen aan het financieren en realiseren
van maatschappelijke transitieopgaven door
ondernemingen en het bieden van toegang
tot ondernemingsfinanciering, indien de
markt hierin onvoldoende voorziet.

Aandeel 100% | FTE 145
Activa € 910 miljoen

NWB Bank

Financieren van maatschappelijke
voorzieningen zoals volkshuisvesting,
onderwijs, gezondheidszorg, waterbeheer
en energievoorziening.

>

Aandeel 4% | FTE 142
Activa € 78.769 miljoen

ABN AMRO en de Volksbank worden beheerd door NL Financial
Investments (NLFI), op afstand van het ministerie van Financién.
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1. Inleiding

Deelnemingen zijn ondernemingen waarvan de
staat aandeelhouder is. Deze ondernemingen
vervullen belangrijke publieke taken. Via het
aandeelhouderschap oefent de staat invloed uit
op de koers van deelnemingen om publieke
belangen te borgen. Dit jaarverslag geeft een
overzicht van de verschillende deelnemingen en
beschrijft hoe de staat deze aandeelhoudersrol
in 2024 heeft vervuld.

Er zijn drie soorten deelnemingen:

1. Staatsdeelnemingen: dit zijn ondernemingen waarbij de rol van
de overheid als aandeelhouder en beleidsmaker is gescheiden.
Bij deze ondernemingen vervult de minister van Financién de
aandeelhoudersrol en een andere minister de beleidsrol.

2. Beleidsdeelnemingen: dit zijn ondernemingen waarbij de
aandeelhoudersrol en beleidsrol bij dezelfde minister zijn
belegd.

3. Bijvoorbaat tijdelijke deelnemingen: dit geldt voor ABN AMRO
en de Volksbank. Deze banken zijn als gevolg van de financiéle
crisis in staatshanden gekomen. NL Financial Investments (NLFI)
is namens de staat (en op afstand van het ministerie van
Financién) aandeelhouder van deze banken.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024 Inleiding

Dit jaarverslag gaat in op hoe de minister van Financién zijn rol als
aandeelhouder van staatsdeelnemingen in 2024 heeft vervuld.
Hoofdstuk 2 gaat in op belangrijke gebeurtenissen bij staatsdeel-
nemingen in 2024. Hoofdstuk 3 gaat in op de invulling van het
publieke aandeelhouderschap langs de lijn van de Nota
Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022 (hierna: Nota 2022).
Hierbij wordt stilgestaan bij de evaluaties van het aandeelhouder-
schap in staatsdeelnemingen, zeggenschap, strategie, investe-
ringen, benoemingen, beloningsbeleid, maatschappelijk verant-
woord ondernemen en de financiéle positie van de
deelnemingenportefeuille. Informatie over alle afzonderlijke
staatsdeelnemingen is te vinden in hoofdstuk 4, gevolgd door
informatie over alle afzonderlijke beleidsdeelnemingen. Hoofdstuk
5 bevat een toelichting op de definities en gebruikte afkortingen.

De Nederlandse Investeringsbank voor Ontwikkelingslanden (N10)
en SRH bouwen hun activiteiten af en ontplooien geen nieuwe
activiteiten meer. In dit jaarverslag komen NIO en SRH daarom niet
aan bod, met uitzondering van de factsheets in hoofdstuk 4.



2. Belangrijke gebeurtenissen

Aandelen Dodewaard overgenomen door
staat en overgedragen aan COVRA

In december 2024 heeft de staat de aandelen van de voormalige
kerncentrale Dodewaard overgenomen. De aandelen zijn daarop
meteen overgedragen aan staatsdeelneming COVRA. Het door
GKN (Gemeenschappelijke Kernenergiecentrale Nederland) opge-
bouwde vermogen zal worden gebruikt om de kerncentrale te
ontmantelen. GKN is de rechtspersoon achter de kerncentrale
Dodewaard. Doordat COVRA nu de enige aandeelhouder van GKN
is geworden, is ook dat gehele vermogen beschikbaar voor dekking
van de ontmantelingskosten. COVRA is het enige bedrijf in
Nederland dat radioactief afval verzamelt, verwerkt en opslaat.

Verhoging van kansspelbelasting leidt tot
reorganisaties bij Holland Casino

In het Belastingplan 2025 is een verhoging van de kansspel-
belasting opgenomen, van 30,5% in 2024, naar 34,2% per 2025
en 37,8% per 2026. Deze maatregel heeft directe gevolgen voor
staatsdeelnemingen Holland Casino en Nederlandse Loterij.
Voor Holland Casino zijn de financiéle implicaties aanzienlijk.
Alin 2024 werden kostenbesparende maatregelen genomen,
waaronder een herstructurering van het hoofdkantoor en een
aanpassing van de regiostructuur. De vestiging Zandvoort is
per 1 februari 2025 gesloten.

Extra kernkapitaal voor Invest-NL en
Invest International zorgt voor
versteviging van het bedrijfsleven

In de Miljoenennota 2025 is aangekondigd dat het kabinet
substantiéle middelen uittrekt om de slagkracht van Invest-NL en
Invest International te vergroten. Invest-NL ontvangt tot 2029 in
totaal € goo miljoen, waarvan € 600 miljoen aan kernkapitaal om
de doorgroei van startups en scale-ups te bevorderen. Met

€ 250 miljoen voor Blended Finance wordt het innovatieve MKB
beter gefaciliteerd, terwijl € 50 miljoen voor economische veilig-
heid helpt vitale bedrijven te beschermen. Invest International
wordt in 2026 ondersteund met € 100 miljoen om het inter-
nationaal ondernemerschap te versterken. Het kabinet verkent
daarnaast of, en zo ja onder welke voorwaarden, een integratie
van Invest-NL en Invest International mogelijk is op zodanige
wijze dat de beleidsdoelen van beide organisaties worden
versterkt (binnen de geldende budgettaire afspraken).

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Belangrijke gebeurtenissen

Kabinet stelt een lening van € 25 miljard
ter beschikking aan staatsdeelneming
TenneT

De komende jaren zijn forse investeringen nodig in de uitbreiding
en verzwaring van het elektriciteitsnet. Dit is belangrijk om aan

de groeiende vraag naar ruimte op het elektriciteitsnet te kunnen
voldoen en alle huishoudens en bedrijven die een nieuwe of zwaardere
aansluiting willen aan te kunnen sluiten. Dit is essentieel voor de
energietransitie en voor het vestigingsklimaat. Het kabinet heeft
in 2024 een lening van € 25 miljard ter beschikking gesteld aan
TenneT. Deze lening geeft TenneT een overbrugging en zekerheid
voor de financiering van de geplande investeringen in afwachting
van de implementatie van de structurele oplossingen voor TenneT
Nederland en TenneT Duitsland. Op 17 april 2025 is als structurele
oplossing voor TenneT Nederland een garantie voorgelegd aan het
parlement. Als structurele oplossing voor TenneT Duitsland wordt
de deelname van private investeerders uitgewerkt.



3. Invulling aandeelhouderschap
staatsdeelnemingen

3.1 Publiek aandeelhouderschap

Met een deelneming kiest de overheid voor publiek aandeel-
houderschap. Deelnemingen hebben drie belangrijke kenmerken:
1. Hetzijn ondernemingen.

2. Vormgegeven als vennootschap.

3. Metde staat als (al dan niet enige) aandeelhouder.

Met de keuze voor een deelneming beoogt de staat op een doel-
matige, zakelijke manier de activiteiten die bijdragen aan de
borging van publieke belangen te organiseren. Een deelneming
voorziet bedrijfsmatig in een product of dienst. Deelnemingen
krijgen de ruimte om te ondernemen en in te spelen op de
behoeften van klanten en de maatschappij. Een belangrijke reden
om te kiezen voor een deelneming is de prikkel om te streven
naar efficiéntie. Deze prikkel is inherent aan de bedrijfsmatige
uitvoering door een vennootschap.

De betrokkenheid van de staat komt voort uit het bezit van

(een deel van) de aandelen. Aan deze aandelen zijn zeggenschaps-
rechten verbonden. Deze zeggenschap is ingekaderd door het
vennootschapsrecht. Dit betekent dat de staat als aandeelhouder
niet gaat over de dagelijkse bedrijfsvoering en aansturing van
deze ondernemingen. Deelnemingen staan weloverwogen op
afstand. De expertise ligt bij de deelneming en moet ook daar
worden benut.

Deelnemingen hebben een publieke aandeelhouder. De staat
verschilt met name van private aandeelhouders door de primaire
reden voor het aandeelhouderschap; namelijk de bijdrage die dat
aandeelhouderschap kan leveren aan de borging van een publiek
belang. De borging van de publieke belangen staat centraal bij de
invulling van het aandeelhouderschap.

3.1.1 Evaluatie aandeelhouderschap in
staatsdeelnemingen

Het uitgangspunt is om minimaal eens in de zeven jaar het

aandeelhouderschap in elke deelneming te evalueren om te

bepalen of een belang in het bedrijf nog toegevoegde waarde

heeft. Actuele ontwikkelingen kunnen aanleiding zijn om het

aandeelhouderschap in een deelneming eerder of juist later

te evalueren. De planning van de evaluaties is te vinden op

het dashboard staatsdeelnemingen’. In 2024 is het aandeel-

houderschap in NS, COVRA en Thales geévalueerd. De afgeronde

evaluaties zijn door de minister van Financién gedeeld met de

Tweede Kamer en zijn daarnaast ook te vinden op het dashboard

staatsdeelnemingen. *

1 https://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/staatsdeelnemingen/
dashboard-staatsdeelnemingen

In 2024 zijn de evaluaties van het aandeelhouderschap in FMO,
Schiphol, KLM en Air France-KLM gestart. De evaluatie van FMO is
reeds afgerond en is als bijlage meegestuurd met dit jaarverslag.
Hieronder zijn de belangrijkste conclusies van deze afgeronde
evaluatie opgenomen.

Evaluatie aandeelhouderschap in FMO

De staat bezit 51% van de aandelen in FMO. FMO verstrekt garanties,
leningen en kapitaal aan private partijen in lage- en middeninkomens-
landen om ontwikkelingsimpact te creéren. De publieke belangen
daarbij zijn:

i) hetbevorderen van duurzame economische ontwikkeling en
zelfredzaamheid in lage- en middeninkomenslanden,

ii) het nakomen van internationale afspraken,

iii) het creéren van nieuwe marktkansen en het bevorderen van
lokaal investeringsklimaat voor (Nederlandse) investeringen
door het scheppen van randvoorwaarden en

iv) hetversterken van strategische partnerschappen en inter-
nationale reputatie.

Uit de evaluatie blijkt dat het nodig blijft om het aandeelhouder-
schap in FMO te handhaven voor het borgen van de hierboven
benoemde publieke belangen. Wet- en regelgeving zijn onvol-
doende om de publieke belangen te borgen, omdat het juridisch
en economisch moeilijk verdedigbaar is om bedrijven te verplichten
teinvesteren in lage en middeninkomenslanden. Een dergelijke
verplichting zou een vergaande inbreuk vormen op de vrije markt
en het investeringsbeleid van bedrijven. Strategische partner-
schappen en internationale reputatie steunen bovendien op
vrijwilligheid, gedeelde belangen en vertrouwen. Dit zijn
niet-contracteerbare publieke belangen, en daarvoor is meer
nodig dan in wet- of regelgeving is te borgen.

Het aandeelhouderschap heeft de gewenste toegevoegde waarde
gehad. Dat zit in de uitoefening van diverse formele en informele
bevoegdheden, waaronder benoemingen en beinvloeding van de
financiéle positie. De bevindingen van de evaluatie geven geen
aanleiding tot wijziging van de omvang van het aandeelhouderschap.

Voor de evaluatie is het beleidsverantwoordelijke departement
Buitenlandse Zaken uitgebreid geconsulteerd. Ook is de evaluatie
op volledigheid en juistheid getoetst door verschillende andere
afdelingen binnen Financién. Bovendien heeft FMO heeft feedback
geleverd op de toegevoegde waarde van het staatsaandeelhouder-
schap en de publieke belangen. Daarnaast heeft FMO een feitelijke
check verricht op de gehele evaluatie. Tenslotte hebben twee

2 Kamerstukken Il 2024/25, 28165 nr. 428 en Kamerstukken Il 2024/25, 28165 nr. 446
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onafhankelijke externe adviseurs deelgenomen aan de begeleidings-
commissie om ook een onafhankelijk perspectief van buiten de
ministeries mee te nemen.

3.1.2 NLFI

NLFl is namens de staat de aandeelhouder van de bij voorbaat
tijdelijke financiéle instellingen. Op dit moment zijn dat ABN AMRO
en de Volksbank.

De staat heeft in september 2024 het verkoopprogramma voor de
afbouw van het staatsbelang in ABN AMRO tot 40,5% succesvol
afgerond.? In oktober 2024 is een nieuw verkoopprogramma
aangekondigd om het staatsbelang tot circa 30% af te bouwen.*
Op 31 december 2024 was de staat nog voor 38,5% certificaat-
houder van ABN AMRO.

De staat is via NLFI 100% aandeelhouder van de Volksbank. In 2024
is de tweede stap van het richtinggevend besluit over de toekomst
van de Volksbank afgerond: de beoordeling van mogelijke toekomst-
opties. NLFI heeft een analyse naar mogelijke toekomstopties
uitgevoerd en hierin gekeken naar de opties van staatsbank,
codperatieve bank, stichting beheer, onderhandse verkoop en
beursgang. NLFI concludeerde in haar advies dat de opties onder-
handse verkoop of beursintroductie realistische toekomstopties
zijn. In zijn appreciatie van het NLFI-advies heeft de minister van
Financién aangegeven deze conclusies te volgen. Hij vindt lang-
durige betrokkenheid van de staat bij de Volksbank ongewenst.
Daarom heeft hij NLFI en de Volksbank gevraagd zich voor te
bereiden op een onderhandse verkoop of beursgang. > Uit dit
NLFI-advies blijkt tevens dat de Volksbank nog een aantal jaren
nodig heeft om verkoopgereed te zijn. Daarom is op dit moment
een definitief verkoopbesluit niet aan de orde.

3 Kamerstukken Il 2023-2024, 31 789, nr. 117.
4 Kamerstukken Il 2024-2025, 31789, nr. 118.
5 Kamerstukken Il 2024-2025, 33 532, nr. 98.
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3.2 Zeggenschap

Het beheer van deelnemingen begint bij de juiste verdeling

van zeggenschap tussen de rvb, de rvc en de aandeelhouder(s).
Een goede rolverdeling tussen die drie organen draagt bij aan goed
ondernemingsbestuur en legt daarmee de basis voor een effectieve
borging van de publieke belangen die met de deelnemingen zijn
gemoeid. De bevoegdheden worden in de eerste plaats bepaald
door boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. Daarnaast is de zeggen-
schapsverdeling verder uitgewerkt in de statuten van de deel-
nemingen. Tot slot bevat de Corporate Governance Code een
aantal principes die beogen aan te geven wat binnen de wettelijke
kaders de best practice is. Deelnemingen rapporteren aan de

hand van pas toe of leg uit over de toepassing van de Corporate
Governance Code. Een overzicht van de afwijkingen staat in

tabel 3.1.

Veel bepalingen zijn specifiek geschreven voor beursgenoteerde
ondernemingen. Deze principes zijn meestal niet van toepassing op
staatsdeelnemingen, omdat deze op een uitzondering na geen
beursgenoteerde ondernemingen zijn. Over deze principes wordt in
de tabel niet gerapporteerd. Daarnaast wijkt de Nota 2022 af op
principe 2.2.1 Benoemings- en herbenoemingstermijnen bestuur-
ders. Dit principe schrijft geen maximaal aantal termijnen voor
bestuurders voor. Echter, de Nota Deelnemingenbeleid
Rijksoverheid 2022 stelt dat bestuurders maximaal éénmaal voor
vier jaar kunnen worden herbenoemd. In uitzonderlijke situaties
kunnen bestuurders daarna wederom worden herbenoemd voor
een benoemingstermijn van twee jaar, die daarna met maximaal
twee jaar kan worden verlengd.
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Tabel 3.1 Afwijkingen Corporate Governance Code 2024°

Afwijkingen principes Uitleg
BNG Bank
COVRA

1.3.1 Benoeming en ontslag

COVRA heeft geen interne auditor. De rol wordt ingevuld door de controller (Register Accountant)
die de rvc vergaderingen bijwoont. De rvc doet hiervan verslag in het verslag van de rvc.

1.5.1 Taken en verantwoordelijkheden
auditcommissie

De rvc heeft geen commissies in verband met de geringe omvang van de rvc (vier personen).
De rvc vervult deze rol.

1.6.1 Functioneren en benoeming

COVRA heeft geen auditcommissie in verband met de geringe omvang van de rvc (vier personen).
De rvc is hiervoor verantwoordelijk en neemt dit op in haar verslag in het jaarverslag.

2.1.5 Beleid inzake diversiteit en inclusie

De samenstelling van de rvc voldoet aan de richtlijnen van de aandeelhouder. Een expliciet beleid
inzake diversiteit en inclusie is in ontwikkeling.

2.1.6 Verantwoording diversiteit en
inclusie beleid

Een expliciet beleid inzake diversiteit en inclusie is in ontwikkeling.

2.2.1 Benoemings- en
herbenoemingstermijnen bestuurders

COVRA voldoet hier niet aan. De huidige bestuurder was al benoemd voor onbepaalde tijd voordat
dit principe werd geintroduceerd in de Corporate Governance Code van 2016.

2.2.5 Taken selectie- en
benoemingscommissie

Eris geen selectie- en benoemingscommissie door de geringe omvang van de rvc (vier personen).
De rvc voert deze taken uit.

2.3.7 Vicevoorzitter rvc

Er is geen vicevoorzitter benoemd. Er wordt een tijdelijke voorzitter ter vervanging door de rvc
gekozen als de voorzitter afwezig is.

2.3.10 Secretaris van de vennootschap

De omvang van de organisatie maakt een separate secretaris van de rvc niet noodzakelijk.

3.2.3 Ontslagvergoeding

Dit is opgenomen in het bezoldigingsbeleid vastgesteld door de aandeelhouder in 2016. De huidige
bestuurder was al benoemd voor onbepaalde tijd. Voor hem is een hogere vergoeding mogelijk.

FMO

2.2.2 Benoemings- en
herbenoemingstermijnen commissarissen

Artikel 2.7 van de Supervisory Board Standing Rules (rvc reglement), dat bepalingen bevat over de
herbenoeming van commissarissen en de termijnen, is nog in lijn met een eerdere versie van de
Code en zal bij een volgende revisie worden aangepast.

2.2.4 Opvolging

Bij FMO wordt het in balans houden van de benodigde deskundigheid, ervaring en diversiteit
regelmatig besproken in de rvc en wordt hier rekening mee gehouden in de profielschetsen voor
leden van de rvb en rvc.

2.3.10 Secretaris van de vennootschap

Artikel 6.1 van de Supervisory Board Standing Rules bepaalt dat de secretaris van de rvc ook één
van de leden zelf kan zijn.

2.8.1-3,4.2.6 Bepalingen over overname
situaties

Bepalingen over overnamesituaties worden niet toegepast, gelet op de stabiele
meerderheidsaandeelhouder van FMO, de staat.

Gasunie

1.1.5 Dialoog met stakeholders

De vennootschap hecht veel waarde aan haar stakeholders en spant zich in om doorlopend met
hen in dialoog te zijn. Zo hebben stakeholders van de vennootschap bijvoorbeeld materiéle
onderwerpen bepaald voor de vennootschap om over te rapporteren. Het beleid voor een
effectieve dialoog met stakeholders is in ontwikkeling. Het beleid wordt in Q1 2025 vastgesteld en
gepubliceerd.

2.1.6 Verantwoording over beleid voor
diversiteit en inclusie

De vennootschap voert reeds een diversiteits-, inclusie- en gelijkheidsbeleid en onderzoekt
momenteel hoe de criteria uit de Corporate Governance Code 2022 het beste kunnen worden
geimplementeerd om het bestaande beleid verder te versterken.

2.1.8 Onafhankelijkheid commissarissen

Onderdeel iii is van toepassing op één van de leden van de rvc.

2.3.2 Instellen commissies

De vennootschap heeft een auditcommissie en een gecombineerde belonings-, selectie- en
benoemingscommissie. De beloning-, selectie- en benoemingscommissie is gecombineerd
vanwege de gerelateerde kwesties en om efficiént toezicht te kunnen houden.

3.1.2 Beloningsbeleid

Hoewel de vennootschap voor het beloningsbeleid de meeste aspecten al in overweging heeft
genomen, wordt bekeken hoe het huidige beleid kan worden verbeterd in overeenstemming met
de Nederlandse Corporate Governance Code.

6 Air France-KLM is een Franse entiteit en daarmee ingericht volgens de Franse wet- en regelgeving omtrent corporate governance en is

daarom niet opgenomen in de tabel.
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Afwijkingen principes

3.4.1 Remuneratierapport

Uitleg

De belonings-, selectie- en benoemingscommissie bereidt het remuneratierapport voor. Hoewel
het rapport het merendeel van deze punten inzichtelijk maakt, wordt de verantwoording over de
Wwijze waarop scenarioanalyses in overweging zijn genomen nog verder uitgewerkt

3.4.2 Overeenkomst bestuurder

De vennootschap publiceert (elementen uit) overeenkomsten van een bestuurder met de
vennootschap niet op haar website.

4.1.4 Voorstel tot goedkeuring of
machtiging

De staat houdt alle uitstaande aandelen in de vennootschap. Hoewel de toelichting bij de agenda
niet op de website van de vennootschap wordt geplaatst, wordt een voorstel tot goedkeuring of
machtiging altijd schriftelijk toegelicht en worden de relevante feiten en omstandigheden
uiteengezet.

4.1.8 Aanwezigheid voorgedragen
bestuurders en commissarissen

Benoemingen vinden over het algemeen buiten vergadering plaats.

Havenbedrijf Rotterdam

2.4.2 Nevenfuncties

Wanneer de aanvaarding van een nevenfunctie resulteert in een potentieel tegenstrijdig belang is
goedkeuring van de rvc vereist.

3.4 Verantwoording uitvoering
beloningsbeleid

Gedeeltelijke toepassing. De rvc stelt een remuneratierapport op. Het remuneratierapport wordt
niet op de website geplaatst. Een samenvatting wordt opgenomen in het jaarverslag.

4.1.4 Voorstel tot goedkeuring of
machtiging

Gedeeltelijke toepassing. De vennootschap kent een bij de aard van de vennootschap
passende procedure, conform afspraak met de aandeelhouders. Voorstellen tot goedkeuring
worden toegelicht, waarbij in wordt gegaan op alle feiten en omstandigheden die relevant zijn.
De toelichting wordt niet op de website geplaatst.

Holland Casino

1.1.5 Dialoog met stakeholders

De strekking van de bepaling is toegepast in het lopende Corporate Social Responsibility Directive-
traject. In 2025 zal een algemeen beleid op hoofdlijnen worden opgesteld.

3.4.2 Overeenkomst bestuurder

Het jaarverslag geeft inzicht in de jaarlijkse beloning van de bestuurders. De aandeelhouder wordt
geinformeerd over belangrijke elementen van de overeenkomst van een bestuurder.

4.2.4 Plaatsing informatie op afzonderlijk
gedeelte van de website

Holland Casino stelt deze informatie beschikbaar aan haar enig aandeelhouder.

Invest International

2.3.10 Secretaris van de vennootschap

De secretaris van de vennootschap is benoemd door de rvb in plaats van de rvc.

2.8 Overnamesituaties

Eris geen sprake van overnamesituaties aangezien de staat de meerderheidsaandeelhouder is.

3.1.2 Beloningsbeleid

Het beloningsbeleid wordt voorgeschreven door de staat en wordt goedgekeurd door de ava.

3.3.1 Tijdsbesteding en
verantwoordelijkheid

Het beloningsbeleid van de rvc reflecteert niet expliciet de tijd die besteed is aan de uitvoering
van de functie. De beloning is vastgesteld en voorgedefinieerd in het beloningsbeleid dat de
aandeelhouders goedgekeurd hebben.

Invest-NL

3.4.1 Remuneratierapport

Met betrekking tot expliciete verantwoording over scenarioanalyse en duurzame lange termijn
waardecreatie bij het beloningsbeleid. Verbeterpunt om expliciet op te nemen in het
remuneratierapport

KLM

2.1.7 Onafhankelijkheid rvc

KLM wijkt af van deze bepaling, omdat de CEO van holding Air France-KLM lid is van de rvc
van KLM.

2.3.1 Reglement van commissarissen

Reglementen en andere documenten zijn niet beschikbaar op de website. Deze zijn wel beschikbaar
op aanvraag.

3.2.3 Ontslagvergoeding

In afwijking van de Corporate Governance Code, is de maximale ontslagvergoeding voor
directieleden die vanuit het bedrijf worden benoemd gesteld op twee jaar.

Nederlandse Loterij

1.1.5 Dialoog met stakeholders

Er vindt geregeld overleg plaats met diverse stakeholders, waaronder OR en aandeelhouders. Dit is
onder andere verankerd in de aandeelhoudersovereenkomst, hier is geen apart beleid voor opgesteld
dat is gepubliceerd op de website.

2.2.4 Opvolging

De vennootschap beschikt niet over een separaat plan voor de opvolging van bestuurders en
commissarissen. In de profielschetsen wordt rekening gehouden met de benodigde deskundigheid,
ervaring en diversiteit. Het rooster van aftreden is zodanig opgesteld dat zoveel mogelijk wordt
voorkomen dat commissarissen tegelijk aftreden. In het jaarverslag en op de website wordt
vermeld per wanneer een commissaris zal aftreden.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Invulling aandeelhouderschap staatsdeelnemingen 12



Afwijkingen principes

Uitleg

2.3.2 Instellen commissies

De taken van de remuneratiecommissie en de selectie- en benoemingscommissie zijn belegd in één

commissie, te weten de remuneratie- en selectiecommissie.

3.4.2 Overeenkomst bestuurder

Een uitwerking van de remuneratie bestuurders is terug te vinden in het jaarverslag. Van andere
elementen van de (arbeids)overeenkomst van bestuurders is na het sluiten daarvan geen overzicht
op de website geplaatst.

4.2.2 Contacten en dialoog met
aandeelhouders

Beleid en afspraken inzake contacten met (en informatieverstrekking aan) aandeelhouders zijn ter
beschikking gesteld van de aandeelhouders.

NS

NWB Bank

Schiphol

1.1.5 Dialoog met stakeholders

Dialoog met stakeholders is onderdeel van het reguliere proces bij het opstellen van de strategie
voor de komende jaren. Er is echter geen geschreven en gepubliceerd beleid hiervoor.

4.2.2 Contacten en dialoog met
aandeelhouders

Gezien het beperkte aantal aandeelhouders en het regelmatige bilaterale contact is er geen
geschreven beleid hiervoor.

Stedin

2.2.2 Benoeming rvc

Een commissaris wordt benoemd voor een periode van vier jaar. Herbenoeming kan voor maximaal

twee termijnen van vier jaar. Stedin is van mening dat dit bijdraagt aan de continuiteit.

2.2.3 Publiceren persberichten bij
tussentijds aftreden rvb-leden

Stedin maakt haar eigen afweging in de manier waarop zij haar stakeholders informeert over een
eventueel tussentijds aftreden van rvb-leden. Dat Stedin haar stakeholders informeert over
eventueel tussentijds aftreden van rvb-leden is vanzelfsprekend.

2.3.2 Instellen commissies

Binnen Stedin is om praktische redenen een gecombineerde selectie-, remuneratie- en
benoemingscommissie van de rvc ingesteld.

4.2.3 Bijeenkomsten en presentaties

De aandelen van Stedin zijn niet beursgenoteerd. Stedin heeft wel verschillende (achtergestelde)
obligatieleningen uitgegeven die allemaal genoteerd zijn aan de beurs van Amsterdam (Euronext).
Indien Stedin een presentatie voor investeerders organiseert, wordt deze publiekelijk
aangekondigd. De daarin getoonde presentaties worden op de website van Stedin gepubliceerd.

TenneT

2.3.2 Instellen commissies

TenneT heeft een samengestelde commissie voor de remuneratie en de selectie- en
benoemingscommissie.

UCN

1.3 Interne audit functie

Gezien de omvang van de onderneming (0,9 fte) is er geen aparte interne auditfunctie.
De externe auditor communiceert met de directeur. Ook heeft ze rechtstreeks toegang tot de leden
van de rvc.

1.7 Uitvoering werkzaamheden externe

accountant

Gezien de omvang van de onderneming is er geen audit plan. De directeur spreekt jaarlijks met de
externe accountant over de uitgevoerde werkzaamheden. De voorzitter van de rvc heeft daarnaast
jaarlijks contact met de externe accountant bij de afronding van het jaarverslag.

2.2.5 Taken selectie- en
benoemingscommissie

Gezien de omvang van de onderneming is er geen separate selectie- en benoemingscommissie.
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3.3 Strategie

De strategie van een deelneming geeft de visie van het bestuur
weer op de langetermijnkoers van de onderneming en zorgt voor
kaders bij het maken van toekomstige keuzes. De staat is als
aandeelhouder betrokken bij de strategie om te borgen dat de
koers die de onderneming kiest in lijn is met het publieke belang.
Om betrokkenheid van de staat als aandeelhouder te borgen is bij
de meeste deelnemingen in de statuten vastgelegd dat de deel-
neming de staat consulteert bij totstandkoming van de strategie.”
Uitzondering hierop zijn Havenbedrijf Rotterdam en Stedin.

Bij deze deelnemingen is in de statuten vastgelegd dat de aandeel-
houders goedkeuringsrecht hebben bij de vaststelling van de
strategie.

In hoofdstuk 4 wordt per deelneming de huidige strategie

beschreven. Daarnaast staat op het dashboard staatsdeel-
nemingen een overzicht van de huidige strategieén met de
looptijden.

De staat geeft in een vroeg stadium aandachtspunten mee aan

de deelneming. Vervolgens stelt de deelneming de strategie op.

De staat als aandeelhouder is gesprekspartner en toetst aan de
hand van criteria of de strategie aan de verwachtingen voldoet.
Tijdens de uitvoering van de strategie bespreekt de aandeelhouder
de voortgang van de uitvoering met de deelneming.

3.4 Investeringen

De staat verwacht dat deelnemingen die investeringen doen die
nodig zijn om hun activiteiten, die ondersteunend zijn aan het
publiek belang, naar behoren te kunnen uitvoeren. Tegelijkertijd
moeten de investeringen ook de financiéle continuiteit van de
onderneming waarborgen. Het kan daarbij gaan om investeringen
om bestaande activiteiten voort te zetten (vervangingsinveste-
ringen) en om investeringen in nieuwe bedrijfsonderdelen en
projecten (uitbreidingsinvesteringen). Daarnaast bestaat de moge-
lijkheid dat een deelneming een voorstel doet tot overname van
een ander bedrijf of juist een bedrijfsonderdeel wil verkopen
(transacties).

7 Bij FMO is dit vastgelegd in de Overeenkomst staat-FMO.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

De ava heeft een wettelijk goedkeuringsrecht voor investeringen
en transacties met een waarde van meer dan één derde van het
balanstotaal van de onderneming. Investeringen met een derge-
lijke omvang komen zelden voor. Om ervoor te zorgen dat de staat
als aandeelhouder invloed heeft op belangrijke investeringsbeslis-
singen zijn er lagere goedkeuringsdrempels per deelneming vast-
gelegd in de statuten. Hierbij wordt onderscheid gemaakt tussen
investeringen die aansluiten bij huidige bedrijfsactiviteiten en
investeringen in brede activiteiten, zoals branchevreemde en
buitenlandse activiteiten. Voor buitenlandse investeringen geldt
een lagere drempel.

Het Handboek Investeringen is op het dashboard te vinden.
Hierin staan onder andere het proces voor het beoordelen van
investeringen en de goedkeuringsdrempels per deelneming.
De staat beoordeelt investeringsvoorstellen op vier criteria:
publiek belang en strategische rationale, maatschappelijk
verantwoord ondernemen, financiéle toets en risicoanalyse.

In het Handboek Investeringen worden de vier criteria nader
toegelicht. In 2024 heeft de staat in totaal 47 investeringsvoor-
stellen van deelnemingen goedgekeurd. Tabel 3.2 geeft een over-
zicht van deze investeringen. Alle investeringen zijn beoordeeld
langs de lijnen van het Handboek Investeringen.
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Tabel 3.2 Beoordeelde investeringen 2024

Deelneming

Aantal

Beoordeelde investering

Doel van de investering

Gasunie

1

Goedkeuring groene stroom inkoopcontract
- lJmuiden Ver

Met het aangaan van een groene langetermijn-
inkoopcontract ondersteunt Gasunie de energietransitie,
door een CO,-neutraal energiesysteem te realiseren.
Gasunie heeft zichzelf ten doel gesteld om het merendeel
van haar elektriciteitsverbruik op uurbasis te koppelen aan
lokale, groene opwek. Deze kernactiviteit draagt bij aan de
energietransitie.

» Kernnetz - Principebesluit Waterstofnetwerk
Duitsland.

« Voorbereidingsbudget Hyperlink 1,
Hyperlink 2

De Nederlandse publieke belangen zijn gediend met een
snelle integratie van de Nederlandse waterstofmarkt en
Duitse waterstofmarkt. Integratie draagt bij aan de
leveringszekerheid van waterstof en een grotere en meer
liquide markt kent lagere handelsprijzen.

Het ‘Kernnetz’ is het Duitse ontwerp en beleidstraject voor
een landelijk waterstofnetwerk en zal, net als in Nederland,
voor een deel uit hergebruikte aardgasleidingen bestaan.

Hyperlink 1: De centrale as van het project waar het
Nederlandse waterstofnetwerk en de andere Duitse
deelprojecten op zijn aangesloten.

Hyperlink 2: Aftakking richting de staalfabriek in Salzgitter,
één van de eerste beoogde afnemers, en verbinding met de
industrieclusters in Hannover en Wolfsburg.

Additioneel budget German LNG

Gasunie bouwt samen met RWE en KfW een LNG-terminal
in Brunsbittel die bijdraagt aan de leveringszekerheid in
Noordwest-Europa.

» Voorwaardelijke investeringsbeslissing
Compressorstation Achim-West 2.
» Voorbereidingsbudget ETL182

Gasunie Duitsland treft voorbereidingen voor een
pijpleidingentraject om de LNG-terminal in Stade en
Brunsbiittel te ontsluiten. Het gaat om gereguleerde,
verplichte aardgasinvesteringen om de leveringszekerheid
van aardgas in Noordwest-Europa te vergroten.

Havenbedrijf
Rotterdam

Alexiaviaduct

Aanleg van het Alexiaviaduct op de 2e Maasvlakte. Om het
verkeer in de toekomst veiliger en vlotter te laten verlopen,
wordt met de aanleg van het Alexiaviaduct een viaduct
voor wegverkeer over de Maasvlakteweg, de industriéle
leidingstrook, de nutsleidingstrook, het spoor en het
wegennet voor containerafhandeling (CER) gecreéerd.

Emplacement MV Zuid

Aanleg van spoor en spoorvoorzieningen voor de
containerafhandeling op Maasvlakte 2. De investering
draagt bij aan een vlotte en veilige afhandeling van
containers en goederen naar het achterland.

Holland Casino

Desinvestering vestiging Holland Casino
Zandvoort

Holland Casino Zandvoort is per 1 februari 2025 gesloten.
Veranderd bezoekersgedrag, verslechterde
marktomstandigheden en een te grote overlap met het
verzorgingsgebied van andere vestigingen maakten dat er
in Zandvoort geen perspectief meer zou zijn op een
gezonde bedrijfsvoering.

NS

Verkoop Abellio Duitsland

De activiteiten van Abellio Duitsland waren niet meer in lijn
met de strategie van NS en de Nederlandse publieke
belangen. NS heeft in oktober 2024 de definitieve
overdracht van haar dochteronderneming Abellio Duitsland
aan koper BeNEX afgerond. Met de verkoop van Abellio
Duitsland is er een eind gekomen aan de buitenlandse
activiteiten van NS die een beperkte bijdrage leverden aan
het belang van de Nederlandse reiziger. De prioriteit van NS
is met het vervoer op het hoofdrailnet, grensoverschrijdend
verkeer en verbindingen vanuit Nederland met Europese
steden weer volledig terug op de Nederlandse reiziger.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Invulling aandeelhouderschap staatsdeelnemingen 15



Deelneming Aantal Beoordeelde investering Doel van de investering
TenneT 11 + Rozenburg Zuid, Vijfhuizen en Nieuwe Meer  TenneT werkt aan de versterking van het Nederlandse
» Boxmeer 380 kV en 150 kV elektriciteitsnet op land. Dit betreffen nieuwe
» Farmsum Oosterlaan nieuw 220kV & 110kV  investeringsvoorstellen.
Station
« Uitbreiding 380/150kV Breukelen Kortrijk
+ Graetheide 380kV
» Krimpen-Breukelen-Diemen-Oostzaan-
Beverwijk 380kV
+ Loadpocket Simonshaven
» Masterplan Eindhoven380 en Eindhoven150
» Netversterking Friesland
+ Nieuw 380/150kV-Substation A9 Zuid
(Spaarndam)
+ Substation Eemshaven Oostpolderweg
380/110 KV

1 « Doordewind 1 TenneT werkt aan 2GW-netaansluitingen op de
Nederlandse Noordzee. Dit betreffen nieuwe
investeringsvoorstellen.

1 Oprichting LINK Digital Dit betreft de oprichting van een nieuw bedrijf, Link Digital
GmbH, met twee andere Duitse netbeheerders
(TransnetBW en 50Hz). Via Link Digital GmbH kunnen
de drie netbeheerders gezamenlijk gebruik maken van
IT-infrastructuur en daardoor kunnen bepaalde synergién
bereikt worden.

1 Desinvestering NOVEC Dit is een desinvestering en gaat over de verkoop van OTC
en NOVEC. Dit zijn bedrijven die actief zijn in de mobiele
telecommunicatie.

7 + Wahle-Grohnde TenneT werkt aan een versterking van het Duitse

« Grid versterking Markt Triefenstein en elektriciteitsnet op land. Dit is een nieuw
Raitersaich investeringsvoorstel.

» Hochwohrden - “Péschendorf*

» NordHub en NordOstLink

» Ostbayernachse

+ Waldeck

+ Raitersaich West

1 Blockland/Werderland Dit is een nieuw investeringsvoorstel. TenneT realiseert met
dit project een 2GW-netaansluiting op de Duitse Noordzee.

2 » Drents Overijsselse Netversterking (DON) Dit zijn verhogingen van projectbudgetten. TenneT

» Zuid-West 380 versterkt met deze projecten het Nederlandse net op land.

10 + Isar-Altheim; Dit zijn verhogingen van projectbudgetten. TenneT

+ Brunsbittel - Mast34N versterkt met deze projecten het Duitse net op land.
+ Conneforde - Sottrum

+ Elbe-Libeck-Leitung

» Elbe-Weser-Leitung

« Elsfleth/West — Ganderkesee

+ Mehrum - Landesbergen

+ Mehrum & Wahle - Wolmirstedt

+ Ostkustenleitung

+ Ostniedersachsenleitung

1 + Active Land portfolio Management TenneT zal in Nederland eerder in het proces actief
grondaankopen doen. Dit bespaart kosten en versnelt
processen binnen TenneT.

SChipho| 1 » Budgetverhoging A-pier Om een aantal redenen zijn de kosten voor bouw van de

A-pier fors gestegen (onder andere door noodzakelijke
herstelwerkzaamheden na vertrek vorige aannemer).
Daarom is een hoger budget nodig.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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3.5 Benoemingen

De staat heeft als aandeelhouder bij benoemingen van bestuurders
en commissarissen van deelnemingen bevoegdheden die volgen
uit het vennootschapsrecht. Dit geldt ook voor schorsing en
ontslag van bestuurders en commissarissen. De staat hecht aan
een actieve, vroegtijdige en nauwe betrokkenheid bij deze benoe-
mingen. Bestuurders en commissarissen zijn immers cruciaal voor
het functioneren van de onderneming, omdat zij verantwoordelijk
zijn voor respectievelijk de uitvoering van en het toezicht op de
strategie, het beleid en de dagelijkse gang van zaken van de
onderneming.

De invloed van de staat is afhankelijk van de juridische status van
de deelneming en het aandelenpercentage dat de staat in handen
heeft. Bijna alle deelnemingen vallen onder het verlicht structuur-
regime. Dit betekent dat de ava zowel het recht heeft de commis-
sarissen te benoemen als om de bestuurders te benoemen op
voordracht van de rvc. Uitzondering hierop zijn BNG Bank, FMO,
Schiphol en Stedin. Deze deelnemingen vallen onder het volledig
structuurregime, waarbij de rvc de bestuurders benoemt.

De exacte bevoegdhedenverdeling en juridische status per deel-
neming zijn terug te vinden in het Handboek Benoemingen, dat te
vinden is in het dashboard staatsdeelnemingen. In dit handboek
wordt ook toegelicht hoe de staat bij de verschillende benoemings-
processen betrokken wil zijn.

3.5.1 Diversiteit bestuurders en commissarissen

De staat vindt het van belang dat de samenstelling van een rvb en
een rvc divers en evenwichtig is. Een divers en evenwichtig samen-
gestelde raad draagt bij aan de kwaliteit van het besluitvormings-
proces. De staat verwacht van deelnemingen dat zij minimaal aan

Tabel 3.3 Diversiteit rvb en rvc op 31 december 2024

Raad van bestuur

de geldende diversiteitsstandaard voor beide organen voldoen.

De Wet Evenwichtige Mannen/Vrouwenverhouding schrijft voor
dat de rvc van beursgenoteerde ondernemingen voor ten minste
één derde deel uit vrouwen en voor ten minste één derde deel uit
mannen bestaat. De staat past dit minimum ook toe op de deel-
nemingen, en dan zowel op de rvb als de rvc. Dit betekent dat bij
deelnemingen zowel de rvc als de rvb voor ten minste één derde
uit vrouwen en ten minste één derde uit mannen dient te bestaan.
Bij deelnemingen waarvan de raad van bestuur of raad van
commissarissen uit één persoon bestaat wordt er gekeken naar
beide organen gezamenlijk om vast te stellen of de deelneming aan
dit vereiste voldoet.Dertien van de veertien deelnemingen, waar de
staat doorslaggevende invloed heeft op benoemingen, voldeden
eind 2024 aan de vereiste van ten minste één derde vrouwen in de
rvc. Twaalf van de veertien deelnemingen voldeden eind 2024 aan
de vereiste van ten minste één derde vrouwen in de rvb. Voor rvc’s
en rvb’s die nog niet aan de minimumvereisten voldoen geldt dat
de eerstvolgende benoeming een vrouw dient te zijn.

Tabel 3.3 geeft een overzicht van de samenstelling van de rvb en rvc
bij de deelnemingen waar de staat doorslaggevende invloed heeft
op de benoemingen. Het aandeel vrouwelijke commissarissen bij
staatsdeelnemingen was 45% eind 2024 (2023: 46%). Bij beurs-
genoteerde bedrijven was het aandeel vrouwelijke commissarissen
40% in 2024 (zie figuur 3.1). Het aandeel vrouwelijke bestuurders
bij de staatsdeelnemingen eind 2024 was 4% en is daarmee
aanzienlijk hoger dan het aandeel vrouwelijke bestuurders eind
2023 (33%). Bij de beursgenoteerde bedrijven was dit 16% in 2024.

Raad van commissarissen

Deelneming Man Vrouw Voldoen Man Vrouw Voldoen
BNG Bank 1 2 Ja 3 q Ja
COVRA 1 0 Ja 2 2 Ja
FMO 3 2 Ja 3 2 Ja
Gasunie 2 2 Ja 5 2 Nee
Havenbedrijf Rotterdam 1 1 Ja 2 2 Ja
Holland Casino 1 2 Ja 3 2 Ja
Invest International 1 1 Ja 2 2 Ja
Invest-NL 2 1 Ja 3 2 Ja
Nederlandse Loterij 2 1 Ja 2 3 Ja
NS 2 2 Ja [} 3 Ja
NWB Bank 2 2 Ja 3 4 Ja
Schiphol 2 0 Nee aq 3 Ja
TenneT 2 2 Ja q 2 Ja
UCN/Urenco 1 0 Nee 2 1 Ja
Totaal 23 18 42 34
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Invulling aandeelhouderschap staatsdeelnemingen

17



Figuur 3.1 Diversiteit rvb en rvc deelnemingen en beursgenoteerde ondernemingen
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3.6 Beloningen

Het beloningsbeleid moet een deelneming in staat stellen om
gekwalificeerde en deskundige bestuurders en commissarissen
aan te trekken. Voor het leiden van ondernemingen is specifieke,
marktgerelateerde kennis en ervaring van belang. Tegelijkertijd
wordt een gematigd beloningsbeleid passend geacht gelet op het
deels publieke karakter van een deelneming en het maatschappe-
lijke kapitaal dat een deelneming beheert.

De ava stelt voor de bestuurders van deelnemingen een belonings-
beleid vast. De invloed op het vaststellen van het beloningsbeleid
is dan ook afhankelijk van het aandelenpercentage dat de staat in
handen heeft. Na vaststelling van het beleid is het aan de rvc om
binnen dit beleid de individuele beloningsafspraken met de
bestuurders te maken. De ava stelt de vergoeding van de commis-
sarissen vast.

De herijkingen van het beloningsbeleid voor de rvb in de periode
2015-2021 hebben geleid tot beloningsmaxima die deelnemingen
in staat stellen geschikte bestuurders te vinden en die maatschap-
pelijk verantwoord zijn. Alleen in zeer uitzonderlijke situaties kan
ervoor de staat als aandeelhouder aanleiding zijn om opnieuw
het gesprek met de deelneming aan te gaan over aanpassing van
het beloningsbeleid.

3.6.1 Ontwikkelingen op het gebied van

beloningen in 2024
In november 2023 is een mediationtraject gestart voor de herijking
van het beloningsbeleid van Havenbedrijf Rotterdam met mede-
aandeelhouder gemeente Rotterdam. Dit traject heeft in februari
2024 geleid tot een nieuw beloningsbeleid. Ook bij Nederlandse
Loterij heeft in 2024 een herijking van het beloningsbeleid van het
bestuur plaatsgevonden. Tot slot zijn de vergoedingen van de rvc
van NS herijkt.

8 Kamerstukken Il 2024-2025, 28 165, nr. 437.
9 Kamerstukken Il 2024-2025, 28 165, nr. 446.
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3.6.2 Onderzoek beloningsbeleid gestart naar
aanleiding van Kamermotie
Op 18 december 2024 heeft de Kamer een motie aangenomen die
de regering verzoekt om de Wet Normering Topinkomens zoveel
mogelijk van toepassing te laten zijn op deelnemingen en, indien
hiervan wordt afgeweken, dit via het comply-or-explain-principe te
motiveren.® Naar aanleiding van deze motie heeft de minister van
Financién in 2025 een onderzoek aangekondigd naar de beloningen
van bestuurders en vergoedingen van commissarissen bij deel-
nemingen.? De Kamer zal worden geinformeerd over de uitkomsten
van dit onderzoek. Tot de uitkomsten van dit onderzoek bekend
zijn (planning zomer 2025), ziet de minister van Financién geen
ruimte om het beloningsbeleid van deelnemingen te herzien.

3.7 Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

Maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO) gaat over de
wijze waarop een deelneming een bijdrage levert aan de borging
van de publieke belangen. De staat verwacht van deelnemingen
dat zij de verantwoordelijkheid nemen voor hun impact op mens,
maatschappij en milieu. Daarnaast verwacht de staat dat de deel-
nemingen rekening houden met de financiéle gevolgen die de
toenemende aandacht voor de mens, maatschappij en milieu
hebben op hun activiteiten. Denk hierbij bijvoorbeeld aan de
financiéle gevolgen van CO,-beprijzing.

In het Burgerlijk Wetboek worden geen specifieke bevoegdheden
ten aanzien van MVO toegekend aan de aandeelhouder. De staat
neemt MVO echter integraal mee bij de invulling van bevoegd-
heden die de ava toekomen. Dit wordt concreet omschreven in het
Handboek MVO, te vinden op het dashboard staatsdeelnemingen.

Invulling aandeelhouderschap staatsdeelnemingen 18



De staat verwacht van zijn deelnemingen dat zij serieus invulling
geven aan de MVO-regelgeving en hierbij passend MVO-beleid
uitvoeren. Om hier uitvoering aan te geven gaat de staat ervan uit
dat deelnemingen relevante (inter)nationale standaarden en
raamwerken'® naleven, transparant zijn en zelf doelstellingen
opstellen. Het bestuur van de deelnemingen is zelf verantwoorde-
lijk voor het MVO-beleid, goede resultaten en verslaglegging.

De staat als aandeelhouder spreekt de deelneming periodiek over
de voortgang van het MVO-beleid van de deelneming en doet
indien nodig suggesties voor aanvullingen.

Aan vier MVO-thema’s hecht de staat in het bijzonder veel waarde:

1. Goed werkgeverschap;

2. Klimaat en milieu;

3. (financiéle) transparantie en anti-corruptie; en
4. mensenrechten in de keten.

Hieronder worden de ontwikkelingen in 2024 nader toegelicht en
daarna wordt per thema een toelichting gegeven.

3.7.1 Voortgang MVO-beleid in 2024
Eind 2024 is besloten om het Handboek MVO aan te passen op
drie punten:

1. Meer nadruk op twee bestaande uitgangspunten: (i) de borging

van het publiek belang is leidend en (ii) de deelneming staat op
afstand van de overheid.

2. Diverse verwachtingen op het gebied van transparantie en
gepaste zorgvuldigheid™ uit het oude handboek zijn inmiddels
wettelijk verankerd door nieuwe Europese regelgeving, zoals
de Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) en
Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD).

Dit maakt sturing op bepaalde verwachtingen minder nood-
zakelijk. Met het nieuwe voorstel van de Europese Commissie

(Omnibuswet) van begin 2025 wordt mogelijk de reikwijdte van

de CSRD en CSDDD beperkt waardoor deze voor een deel van
de staatsdeelnemingen niet meer van toepassing is. Van deze
staatsdeelnemingen verwacht de staat dat zij rapporteren
volgens de vrijwillige standaard die de Europese Commissie
op gaat stellen.

3. Aanpassingen op basis van de ervaringen en resultaten van
staatsdeelnemingen van de afgelopen jaren, zoals de overlap

tussen de OESO-richtlijnen voor multinationale ondernemingen

en de UN Guiding Principles on Business and Human Rights.

In 2024 is verder vervolg gegeven aan het model voor een peer-
analyse om de MVO-prestaties van deelnemingen met elkaar
te vergelijken.

3.7.2 Goed werkgeverschap
Deelnemingen hebben in 2024 geinvesteerd in het verbeteren van

arbeidsvoorwaarden voor alle groepen op de arbeidsmarkt en hun

arbeidsomstandighedenbeleid. De afgelopen jaren hebben deel-
nemingen zich met name via het Nederlandse Charter Diversiteit

van de SER gecommitteerd aan een diverse en inclusieve werkvloer.
Uit Figuur 3.2blijkt dat inmiddels zes deelnemingen een plan van
aanpak, inclusief doelstelling en monitoring, hebben om alle vijf
dimensies van diversiteit binnen hun organisatie verder te brengen.'
Voor de andere deelnemingen ligt hier nog een uitdaging voor 2025.

10 Zoals bijvoorbeeld de OESO-richtlijnen voor multinationale ondernemingen.
11 Gepaste zorgvuldigheid betekent dat ondernemingen de (potentiéle) negatieve
gevolgen op mens en milieu van alle activiteiten in hun eigen bedrijfsvoering en hun

(internationale) waardeketen in kaart brengen.

12 De SER definieert vijf dimensies van diversiteit; arbeidsvermogen, etnisch-culturele

diversiteit, man-vrouwverhouding, leeftijd en LHBTI+.
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Figuur 3.2 Dimensies van diversiteit waarop een plan van aanpak is opgesteld
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De staat houdt in reguliere gesprekken ook de vinger aan de pols

wat betreft de werkomstandigheden en bedrijfscultuur. Hierbij kijkt

de staat ook naar de ontwikkeling van het verzuimpercentage

bij de deelnemingen (zie tabel 3.5).

Tabel 3.4 Ontwikkeling verzuimpercentage 2022-2024

FMO

Havenbedrijf Rotterdam
NWB Bank

Schiphol

Stedin

UCN/Urenco

4 BNG Bank
&—— Gasunie
NS

Invest International
TenneT

3.7.3 Klimaat en milieu
CO,-uitstootreductie is cruciaal voor het naleven van het Klimaat-

2024 2023 2022 akkoord van Parijs. Van deelnemingen wordt verwacht dat zij maat-
Air France-KLM Niet bekend Niet bekend Niet bekend regelen nemen om hun nadelige milieueffecten te verminderen of
BNG Bank 4,0% 3,9% 3,7% te compenseren. De inzet hierop is vastgelegd in een klimaatplan.
COVRA 3 2% 2% e De staat vindt het van belang dat.deelnemingen irT hun innj.aathan
: Z Z ook oog hebben voor de bredere impact op het milieu en kijken
FMO 3,9% 4,2% 4.1% naar thema'’s, zoals klimaatadaptatie, biodiversiteit, water,
Gasunie 4,0% 4,1% 4,2% vervuiling en circulariteit.
Havenbedrijf Rotterdam  4,6% 4,6% 4,4%
Holland Casino 6,5% 7,7% 8,9%
Invest International 3,8% 4,5% 3,5%
Invest-NL 5,3% 4,5% 4,8%
KLM 7,6% 3,4% 8,8%
Nederlandse Loterij 4,9% 3,8% 4,3%
NS 7,5% 8,1% 8,5%
NWB Bank 3,5% 7,0% 5,8%
Schiphol 4,0% 4,8% 5,9%
Stedin 5,0% 5,4% 5,8%
TenneT 3,5% 3,9% Niet bekend
Thales 0,0% 4,4% 4,5%
UCN/Urenco 4,6% 4,1% Niet bekend
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Figuur 3.3 Doeljaar netto-nul (voor scope 1-, 2- en 3-emissies tenzij anders vermeld)

Schiphol (scope 1- en
scope 2-emissies)

Invest NL
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*  Voor COVRA en TenneT is het netto-nul doeljaar niet bekend.

Uit figuur 3.3 blijkt dat vijftien van de achttien deelnemingen 2050
of een ambitieuzer doeljaar hebben gesteld om netto-nul
CO,-uitstoot te bereiken. Uit figuur 3.4 blijkt dat vijftien van de
achttien deelnemingen ook in kaart hebben gebracht hoe hun
scope 1-, scope 2- en/of scope 3-emissies vanaf een door de
deelneming zelf bepaald basisjaar zijn veranderd. Hieruit blijkt dat
vier van de achttien deelnemingen op weg zijn om hun eigen
netto-nul doelstelling te bereiken. Zij hebben sinds hun eigen
basisjaar scope 1-, scope 2- en scope 3-emissies teruggebracht.
Tegelijkertijd blijkt dat voor negen van de achttien deelnemingen
de CO,-uitstoot in scope 1-, scope 2- en/of scope 3-emissies niet
afnam, maar juist toenam. Zij zijn de afgelopen jaren dus verder
afgeraakt van hun eigen doelstelling. Soms is dit uitlegbaar,
bijvoorbeeld als de activiteiten van de deelneming sterk toenamen,
maar soms ook niet. De staat blijft hier in de gesprekken met deze
deelnemingen kritisch op. Voor drie deelnemingen is geen emissie-
reductiedata bekend. Hierdoor is het voor de deelneming, maar
ook voor de staat als aandeelhouder, lastig om te beoordelen of
een deelneming goed op weg is. De staat zet zich in 2025 in voor
het beter beschikbaar maken van deze informatie bij deze
deelnemingen.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Stedin

Schiphol
(scope 3-emissies)
NWB Bank

NS
(scope 3-emissies)
Nederlandse
Loterij
KLM

Invest
International

Holland Casino

Havenbedrijf
Rotterdam

FMO

BNG Bank

NS (scope 1- en
scope 2-emissies)

Air France-KLM

Gasunie

3.7.4 (Financiéle) transparantie en anti-corruptie
Deelnemingen hebben in 2024 verdere stappen gezet om trans-
parantie over hun bedrijfsvoering te verbeteren. Zo hebben deel-
nemingen stappen gezet om aan de CSRD te voldoen. De Europese
Commissie verplicht met deze richtlijn grote en beursgenoteerde
bedrijven om hun impact op milieu, maatschappij en goed bestuur
in de eigen verslaglegging inzichtelijk te maken. Tevens hebben
deelnemingen aandacht besteed aan financiéle transparantie en
anti-corruptie. In 2024 waren er negen deelnemingen die de Tax
Governance Code onderschreven hebben en vier deelnemingen die
aangaven dat zij dit niet gedaan hebben maar wel de principes
toepassen (zie figuur 3.5). De staat zet zich ervoor in dat alle deel-
nemingen de Tax Governance Code onderschrijven of de principes
toepassen.
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Figuur 3.4 Toe- of afname van CO2-uitstoot en doeljaar

Leesvoorbeeld: uit het figuur blijkt dat scope 1-emissies van BNG Bank tussen 2023 en 2024 met 81%
zijn toegenomen. De scope 2-emissies van BNG Bank zijn in de periode 2022-2024 met 28% afgenomen.

De scope 3-emissies zijn van 2018 tot en met 2024 met 24% afgenomen.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
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'
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Figuur 3.5 Tax Governance Code

Aantal deelnemingen dat de Tax Governance Code onderschrijft

Air France-KLM

COVRA
Nederlandse Loterij
NWB Bank
UCN/Urenco

BNG Bank

FMO

Gasunie

Havenbedrijf Rotterdam
Holland Casino
Invest-International

KLM
Schiphol
Invest-NL Tennet
NS
Stedin
Thales
B - Nee, principes wel toegepast Nee [] Nietvan toepassing

3.7.5 Mensenrechten in de keten

Uit figuur 3.6 blijkt dat vijf van de achttien deelnemingen alle zes
stappen volgen en hierover rapporteren. Dit is positief, maar
tegelijkertijd zijn er ook nog veel deelnemingen die niet of niet alle

stappen van de OESO-richtlijnen toepassen of hierover rapporteren.

De staat blijft deze deelnemingen binnen de aandeelhouders-
bevoegdheden aansporen deze stappen te volgen en hierover
te rapporteren.

Figuur 3.6 Stappen van de OESO-richtlijnen die gevolgd en
gerapporteerd worden

Air France-KLM
KLM
Thales

Holland Casino
Nederlandse Loterij
NWB Bank

Stedin

UCN/Urenco

3.8 Financiéle positie

De staat hecht eraan dat een deelneming over voldoende (toegang
tot) financiéle middelen beschikt om haar continuiteit te waar-
borgen, om zo haar activiteiten op de korte en lange termijn te
kunnen uitvoeren. Daarnaast dient een deelneming de financiéle
waarde te behouden die de onderneming voor de staat vertegen-
woordigt. Om deze twee hoofddoelen van het beleid voor de
financiéle positie te bereiken zijn de volgende elementen cruciaal:
1. Voldoende rendement

2. Een efficiénte (financiéle) bedrijfsvoering

3. Een gezonde balans positie

FMO

Havenbedrijf Rotterdam
Invest International
Schiphol

TenneT

!

B 6stappen

2 BNG 5 stappen

1 | Invest-NL 4 stappen
3 stappen

COVRA 2 stappen

1 stap

B Ostappen

[ ] Nietbekend
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Per deelneming wil de staat binnen deze drie pijlers een brede set
aan financiéle indicatoren en bijbehorende doelstellingen hanteren
die aansluit bij de aard van de deelneming en de sector waarin de
deelneming actief is. Per pijler wordt minimaal één indicator
afgesproken. Daarnaast worden afspraken gemaakt over een
minimale credit rating en een dividendbeleid. In het jaarverslag
2024 zijn alleen de financiéle indicatoren van BNG Bank, NWB
Bank, Holland Casino en Invest-NL meegenomen. In 2024 zijn

ook de afspraken voor de financiéle indicatoren van NS en FMO
afgerond maar deze cijfers zijn nog niet beschikbaar.

3.8.1 Financiéle indicatoren

3.8.1.1 Rendement

Ten aanzien van een rendementsdoelstelling draait het voor de
staat niet om winstmaximalisatie, maar om een rendement dat
nodig is om de financiéle waarde van het bedrijf te behouden en
de continuiteit, en daarmee de publieke belangen, te kunnen
waarborgen.

Bij enkele deelnemingen is (nog) geen rendementsdoelstelling
afgesproken. Zo kent UCN geen rendementsdoelstelling, omdat
het een houdstermaatschappij is zonder operationele activiteiten.
Voor Air France-KLM, KLM en Thales is geen rendementsdoel-
stelling vastgelegd vanwege het relatief geringe aandelenbelang
van de staat in deze deelnemingen. Voor Invest International is,
gezien de huidige fase van de deelneming, nog geen rendements-
doelstelling vastgesteld. Afgesproken is om dit mee te nemen in
het strategieherijkingstraject dat in 2025 zal plaatsvinden. Ten
slotte wordt voor COVRA sinds 2021 geen gebruik meer gemaakt
van een rendementsdoelstelling, aangezien dit niet aansluit bij

de specifieke karakteristieken van de onderneming. In plaats
daarvan heeft de aandeelhouder met COVRA twee financiéle
prestatie-indicatoren die zien op het bedrijfsresultaat en
vermogenspositie op de lange termijn afgesproken.
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Figuur 3.7 geeft de bandbreedte weer voor de rendementsdoel-
stelling die de staat per deelneming in 2024 hanteerde en het
behaalde gemiddelde rendement op het eigen vermogen over de
periode 2020 tot en met 2024. Een gemiddeld rendement over een
aantal jaren geeft een beter beeld van de winstgevendheid van de
deelnemingen dan een jaarlijks rendement dat gevoeliger is voor
incidentele positieve of negatieve uitschieters.

3.8.1.2 Onderliggende operationele prestaties
Onderliggende operationele indicatoren geven inzicht in trends, de
efficiéntie van de operatie, de bedrijfsvoering en/of de investerings-
capaciteit. Ook de ontwikkeling van de omzet en de kwaliteit van
de inkomsten (bijvoorbeeld structurele of eenmalige inkomsten)
zijn onderdeel van de onderliggende operationele prestaties en
kunnen onderdeel zijn van de brede set aan financiéle indicatoren.
De indicatoren die inzicht geven over de onderliggende operationele
prestaties verschillen sterk per deelneming. Er kan daarom niet in
zijn algemeenheid over de onderliggende operationele prestaties
van deelnemingen worden gerapporteerd. In hoofdstuk 4 wordt
op de resultaten van de operationele indicatoren teruggeblikt,
aangezien deze per deelneming sterk verschillen.

3.8.1.3 Balanspositie

De vermogenspositie (solvabiliteit) is vaak onderdeel van de met
de deelnemingen afgesproken balansindicatoren. De staat heeft er
belang bij dat deelnemingen een gezonde verhouding tussen eigen
vermogen en vreemd vermogen hebben. Een sterke vermogens-
positie verschaft de deelneming een buffer om tegenvallers op te
vangen, en draagt hiermee bij aan de continuiteit van de onder-
neming. Solvabiliteit wordt gedefinieerd aan de hand van het eigen
vermogen als percentage van het balanstotaal. Tegelijkertijd moet
het eigen vermogen van deelnemingen niet te hoog zijn. Dergelijk
vermogen kan de overheid namelijk ook aanwenden voor het
financieren van andere publieke zaken. Het eigen vermogen van
de deelnemingen bedroeg in 2024 in totaal ongeveer € 50 miljard.
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Figuur 3.7 Gerealiseerd gemiddeld rendement in de periode 2020-2024 afgezet tegen de rendementsdoelstelling in 2024
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3 Invest International is opgericht in 2021, dus betreft rendement op gemiddeld eigen vermogen 2021-2024.
**  Aandeel Stedin is pas in 2023 door de staat aangekocht, dus betreft rendement op gemiddeld eigen vermogen 2023-2024.

Figuur 3.8 geeft de ontwikkeling van de solvabiliteit weer per
deelneming tussen 2020 en 2024.

De staat stuurt niet op het balanstotaal van de deelnemingen, maar
het balanstotaal geeft wel een indicatie van de grootte van de deel-
nemingen. Figuur 3.9 geeft de omvang van de deelnemingen-
portefeuille weer als afgeleide van het balanstotaal en boekwaarde
eigen vermogen. De boekwaarde van het eigen vermogen is een
eenvoudige benadering van de waarde van de deelnemingen voor
de aandeelhouders. Deze waarde is ook te zien in figuur 3.9 waarbij
een onderscheid wordt gemaakt tussen het totale eigen vermogen
bij deelnemingen en het deel dat toekomt aan de staat. In 2020 is er
een scherpe daling geweest van de totale boekwaarde van het eigen
vermogen van de deelnemingen, vooral vanwege de coronapandemie
en de economische gevolgen daarvan. Een aantal deelnemingen,
waaronder Air France-KLM, Schiphol, NS en Holland Casino, heeftin
2020 recordverliezen geboekt. Sindsdien zijn de resultaten daaren-
tegen over het algemeen verbeterd en hebben de meeste deel-
nemingen weer winst geboekt. Deze winsten worden deels toe-
gevoegd aan het eigen vermogen. In 2024 is de totale boekwaarde
van het eigen vermogen toegenomen met bijna € 1,5 miljard,
voornamelijk door een toename bij TenneT.
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Figuur 3.9 geeft de ontwikkeling van de solvabiliteit weer per
deelneming tussen 2020 en 2024.

3.8.1.4 Creditrating

De credit rating is een belangrijk instrument voor de beoordeling
van de kredietwaardigheid van deelnemingen. De staat verwacht
van deelnemingen dat ze een credit rating hebben die minimaal
gelijk is aan vergelijkbare bedrijven in hun sector, waarbij als
algemene regel geldt dat niet-financiéle deelnemingen minimaal
een A minus rating dienen te hebben en financiéle deelnemingen
een AAA rating. Wanneer dit zou betekenen dat de credit rating van
een deelneming te ver uit de pas loopt met vergelijkbare private
partijen, dient er ruimte te zijn om af te wijken van de vuistregel
zolang dit de financiéle gezondheid van de onderneming niet in
gevaar brengt.

Het is geen vereiste vanuit de staat dat de deelneming een credit
rating heeft. Niet alle deelnemingen hebben een credit rating. Dit is
met name afhankelijk van de omvang van de deelneming en of de
deelneming obligaties uitgeeft bij het ophalen van financiering.
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Figuur 3.8 Omvang portefeuille deelnemingen gemeten in balanstotaal en boekwaarde eigen vermogen in miljard
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In 2024 zijn de credit ratings van Gasunie bij Moody’s en Schiphol
bij Standard & Poor’s (S&P) veranderd, de credit ratings van de
overige deelnemingen bleven gelijk.

De credit rating van Gasunie is door Moody’s negatief bijgesteld
van A1 naar A2 i.v.m. een verhoogd financieel risicoprofiel.

Dit wordt veroorzaakt door omvangrijke investeringen in onder
andere het ongereguleerde domein, die bijdragen aan de energie-
transitie, met onder andere als gevolg een toename van lang-
lopende schuld in verhouding met operationele kasstromen.
Moody’s verwacht niet dat deze verhouding op korte termijn weer
op het niveau komt dat behoort bij een A1 credit rating aangezien
de additionele operationele kasstromen uit deze investeringen met
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29,3

Boekwaarde eigen vermogen

de Nederlandse staat Totaal eigen vermogen deelnemingen

een tijdsvertraging zullen worden gegenereerd. De rating bij S&P is
ongewijzigd gebleven op AA- waardoor er nu een iets groter
verschil zit in de ratings van de twee beoordelaars. Dit komt door
een andere ratingsystematiek, waarbij aan de diverse risicofactoren
een ander gewicht wordt toebedeeld.

De credit rating van Schiphol is door S&P aangepast van een A met
een stabiel vooruitzicht naar een A met een positief vooruitzicht
vanwege een verbeterde cashflow (voor investeringen) door
gestegen haventarieven.

Bijna alle deelnemingen met een credit rating hadden in 2023
minimaal een A minus rating van S&P of een vergelijkbare A3 rating

Figuur 3.9 Solvabiliteit van deelnemingen in 2024 ten opzichte van 2020
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van Moody’s. De enige uitzonderingen zijn de ratings van Urenco
door Moody’s met een Baa1 rating en Air France-KLM met een BB+
rating van S&P. In vergelijking met andere bedrijven uit de nucle-
aire sector wijkt de rating van Urenco niet af. Ook de credit rating
van Air France-KLM wijkt niet veel af van andere
luchtvaartmaatschappijen.

In figuur 3.10 staan de credit ratings van de deelnemingen die
daarover beschikken.

Figuur 3.10 Credit ratings van deelnemingen volgens Standard & Poor’s en Moody’s eind 2024
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3.8.1.5 Dividendbeleid van de winst worden uitgekeerd aan de aandeelhouder. Dat komt
Het dividendbeleid vormt een integraal onderdeel van de financiéle zo ten goede aan de Rijksbegroting.
afspraken die worden gemaakt met deelnemingen conform de

Nota Deelnemingenbeleid 20223 en is verder uitgewerkt in het De staat ontvangt over 2024 € 373 miljoen dividend van deel-
Handboek financiéle positie." Bij het dividendbeleid staat de nemingen (2023: € 758 miljoen). De afname van de dividend-
continuiteit van deelnemingen voorop zodat het publieke belang inkomsten komt voornamelijk doordat TenneT en Gasunie over
blijvend kan worden geborgd. Voor iedere deelneming wordt 2024 geen dividend uitkeren vanwege hun omvangrijke investe-
periodiek een meerjarig dividendbeleid vastgesteld. In dit dividend- ringsagenda. Over 2023 keerden deze deelnemingen samen nog
beleid zet de deelneming uiteen welk deel van de winst in beginsel voor € 416 miljoen dividend aan de staat uit. Een meerjarig over-
jaarlijks als dividend wordt uitgekeerd en welke overwegingen zicht van de totale dividendontvangsten staat in figuur 3.10.
daarbij een rol spelen. Zie figuur 3.12 voor de dividenduitkeringen van deelnemingen
over 2024.

Hierbij speelt de gewenste vermogenspositie en de toekomstige
investeringsagenda van de onderneming een belangrijke rol. Als de
financiéle buffers van een deelneming voldoende zijn, kan een deel

13 Kamerstukken Il, 2021-2022. 28 165, nr. 370
14 https://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/staatsdeelnemingen/dashboard-
staatsdeelnemingen/handboeken
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Figuur 3.11 Totale dividendontvangsten in € miljoen uit deelnemingen over de tijd
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Figuur 3.12 Dividendontvangsten in € miljoen uit deelnemingen
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4. Deelnemingen onderde loep

Eind 2024 was de staat aandeelhouder in

42 ondernemingen: 20 staatsdeelnemingen,
waarbij de minister van Financién de
aandeelhoudersrol vervult, 2 tijdelijke
financiéle instellingen waarbij NLFI namens
de staat het aandeelhouderschap beheert en
18 beleidsdeelnemingen die in beheer zijn bij
de beleidsministers. Dit hoofdstuk bestaat uit
overzichten (factsheets) van de afzonderlijke
staatsdeelnemingen en beleidsdeelnemingen.
ledere factsheet bestaat uit een algemene
omschrijving van het publiek belang dat de
deelneming dient, een toelichting op het bestuur
van de deelneming en een financieel overzicht
met kerncijfers.

Borging publiek belang

Per deelneming is een algemene beschrijving opgenomen met wat
de onderneming doet, het publieke belang dat ze dient en hoeveel
mensen er werken. Naast de algemene gegevens wordt beschreven
wat de belangrijkste ontwikkelingen van 2024 waren en welke
specifieke publieke belangen de deelneming borgt. Ook is er
aandacht voor de investeringen die door de deelneming aan de
aandeelhouder ter goedkeuring zijn voorgelegd. Daarnaast wordt
beschreven wat de strategie van de deelneming is. Ten slotte
worden (indien van toepassing) de internationale activiteiten
beschreven.

Goed ondernemingsbestuur

In dit deel wordt aandacht besteed aan de corporate governance.
Hierbij wordt vermeld wat de samenstelling van de rvb en de rvcis
en welke wijzigingen zich daarbinnen in 2024 hebben voorgedaan.
Bij de beloning van de leden van de rvb is een onderscheid gemaakt
tussen het vaste en eventuele variabele deel. De pensioenlasten zijn
als component opgenomen. Voor deze beloningsgegevens geldt
dat enkel de feitelijk toegekende, reguliere beloningen (inclusief
variabele beloning) zijn opgenomen. Een eventuele extra toelich-
ting op de beloningen van bestuurders bij staatsdeelnemingen is te
vinden in de jaarverslagen van de deelnemingen.
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Het schematische overzicht van de bevoegdheden van de aandeel-
houder en de rvc ten aanzien van benoeming, ontslag, schorsing en
bezoldiging van de rvb en de rvc is terug te vinden op het dash-
board staatsdeelnemingen.

Tot slot wordt gerapporteerd over de voortgang en de inspanningen
van de deelnemingen in 2024 op het gebied van MVO. De deel-
nemingen hebben langetermijn-MVO-doelstellingen geformuleerd
in lijn met het publieke belang dat zij vertegenwoordigen, waarbij
zij ook aansluiting hebben gezocht bij de Sustainable Development
Goals van de Verenigde Naties (SDG’s).

Behoud maatschappelijk vermogen

Dit deel van de factsheet bevat financiéle kernindicatoren over

de balans en de winst- en verliesrekening van de deelneming.
Omdat deelnemingen zeer verschillend van aard zijn, kunnen
dezelfde indicatoren niet altijd onderling vergeleken worden.

Dat geldt bijvoorbeeld voor de solvabiliteitsratio (een ratio van
het eigen vermogen ten opzichte van het vreemd vermogen zoals
opgenomen in de balans). Deze zal in de regel voor financiéle
instellingen aanzienlijk lager zijn dan voor niet-financiéle instel-
lingen. Voor financiéle instellingen is het gebruikelijk om het
risicoprofiel van de bezittingen te betrekken in de berekening

van de ratio voor de solvabiliteit. Dergelijke indicatoren die samen-
hangen met het specifieke karakter van een staatsdeelneming zijn
opgenomen onder de kop ‘Bedrijfsspecifieke kerncijfers’ bij de
algemene informatie over de deelneming.
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4.1 Staatsdeelnemingen

Financiéle gegevens staatsdeelnemingen 2024
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Air France-KLM 9,1% Transport 36.155 799 31.459 317 0 0%
BNG Bank 50% Financieel 127.941 4.468 6.946 294 70 47,6%
COVRA 100% Nucleair 621 38 24 33 0 0%
FMO 51% Financieel 11.097 3.866 437 297 5,4 3,6%
Gasunie 100% Energie 11.048 6.400 1.294 70 0 0,0%
Havenbedrijf Rotterdam 29% Infrastructuur 6.308 4.695 882 274 53,2 51,2%
Holland Casino 100% Kansspelen 661 169 784 -10 0 0,0%
Invest-International 51% Financieel 724 693 57 3,5 0 0,0%
Invest-NL 100% Financieel 910 813 34 -15 0 0,0%
KLM 5,9% Transport 13.025 917 12.681 69 0,9 25,0%
Nederlandse Loterij 99% Kansspelen 635 182 724 235 132,9 90,0%
NIO 100% Financieel 42 1 2 0- 0 0%
NS 100% Transport 6.421 1.775 3.702 -141 0 0%
NWB Bank 17% Financieel 78.769 2.094 211 94 3,9 53,2%
Schiphol 70% Infrastructuur 9.965 3.900 2.245 418 0 0,0%
SRH 100% Financieel 1.739 1.736 0 -13 0 0,0%
Stedin 12% Energie 9.074 3.370 2.088 158 6,6 35,4%
Tennet 100% Energie 55.271 12.403 8.430 867 0 0,0%
Thales 1% Defensie 1.334 300 763 53 0,3 47,2%
UCN /Urenco 100% Nucleair 986 986 60 60 100,0 166,7%
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Air France-KLM

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Air France-KLM S.A.

Bedrijfssector Transport
Vestigingsplaats Parijs
Deelneming sinds 2019

Website

www.airfranceklm.com/en

Belang Nederlandse staat

9,1% (stemrecht: 10,3%) (eind 2024)

Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (fte) 78.000 76.000 73.000
Beloningsverhouding 45,68 56,12 18,31
Bezettingsgraad passagiers (%) 87,6 87,3 83,8
Bezettingsgraad vrachtvervoer (%) ar,7 46,5 52
Borging Publiek Belang
Beschrijving Publiek belang

In 2004 zijn Air France en KLM gefuseerd
tot Air France-KLM. De luchtvaartcombi-
natie heeft met Schiphol en Paris-Charles
de Gaulle twee hubs als thuishavens.

De belangrijkste dochters van

Air France-KLM zijn Air France en KLM.

2024 in vogelvlucht

In een complex geopolitiek klimaat wist

Air France-KLM haar omzet met 4,8% te
verhogen tot € 31,5 miljard. Air France-KLM
vervoerde 98 miljoen passagiers en 911.000
ton vracht, versterkte haar winstgevend-
heid en verwierf een belang in de
Scandinavische luchtvaartmaatschappij
SAS. Ondanks de uitdagingen rond het
luchtruim en de Olympische Spelen, werd
een operationele marge van 5,1% behaald.
Er werd meer dan € 3 miljard geinvesteerd
in vloot-gerelateerde activa. Met 41 nieuwe
zuinigere toestellen en sterke prestaties
van alle bedrijfsonderdelen, bevestigt

Air France-KLM zijn rol als Europese
luchtvaartleider én zijn inzet voor duur-
zaamheid en innovatie.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Het netwerk van internationale verbin-
dingen vanaf mainport Schiphol is van
groot belang voor de bereikbaarheid,
economie en concurrentiekracht van
Nederland. Air France-KLM is met een
uitgebreid intercontinentaal en Europees
netwerk, waarin Schiphol en Paris-Charles
de Gaulle als hubs functioneren, een
belangrijke pijler voor de Nederlandse
luchtvaart. Het publieke belang van het
aandeelhouderschap in Air France-KLM is

vooral verbonden aan inspraak op holding-

niveau om het Nederlandse publieke

belang van netwerkkwaliteit te waar-

borgen. Dit belang wordt naast het

aandeelhouderschap in Air France-KLM

geborgd door:

» de Wet Luchtvaart;

» de Staatsgaranties;

« de Luchtvaartovereenkomsten
Nederland en derden;

» de Luchtvaartovereenkomsten
Europese Unie en derden;

» hetaandeelhouderschap in KLM.

Deelnemingen onder de loep

Strategie

In 2019 kondigde CEO B. Smith een
nieuwe strategie aan voor 2020-2025.

Air France-KLM streeft ernaar om in de
voorhoede te staan van een meer
verantwoorde Europese luchtvaart:

“Wij verenigen mensen voor de wereld
van morgen.” Air France-KLM verbindt
mensen, economieén en culturen, en
stimuleert zo groei en sociale vooruitgang.
Air France-KLM streeft ernaar een koploper
in het Europese luchtvervoer te worden,
terwijl zij haar rol als pionier op het gebied
van duurzame luchtvaart vervult.
Vluchtveiligheid is daarbij een dagelijkse
prioriteit en een onvoorwaardelijke
belofte aan klanten en medewerkers.

Investeringen

De investeringen van Air France-KLM
bedroegen in 2024 € 3,73 miljard. Dit is een
toename van € 177 miljoen ten opzichte
van 2023. Het grootste deel hiervan ging
om vloot-gerelateerde investeringen

(€ 3,2 miljard). De investeringen in immate-
riéle activa bedroegen € 195 miljoen en
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waren met name gerelateerd aan de

aanschaf van software en ICT-ontwikkeling.

Investeringen in materiéle activa anders
dan vloot-gerelateerd (€ 322 miljoen)
waren hoofdzakelijk gerelateerd aan de
aanschaf van industriéle apparatuur voor
flight operations, onderhoud en ICT.

In 2024 zijn geen investeringen ter goed-
keuring aan de aandeelhouder voorgelegd.

Buitenlandse activiteiten

Air France-KLM is statutair gevestigd in
Frankrijk. De aard van de activiteiten van
een luchtvaartmaatschappij brengt met zich

Board of directors

mee dat het bedrijf op veel plekken ter
wereld aanwezig is en transacties aangaat.
Air France-KLM heeft daarnaast via

Air France en KLM belangen in diverse
luchtvaartmaatschappijen, waaronder

SAS (in 2024), Kenya Airways en GOL Linhas
Aéreas. Air France-KLM heeft in 2023 verder
een overeenkomst getekend met GOL
Linhas Aéreas Inteligentes om hun commer-
ciéle samenwerking voor de komende tien
jaar uit te breiden en te versterken, onder
meer door elkaar exclusiviteit te verlenen
op routes tussen Europa en Brazilié.

Goed ondernemingsbestuur

Air France-KLM is een entiteit naar Frans
recht. Air France-KLM heeft een one-tier
board. Dit houdt in dat bestuurders en
commissarissen zijn verenigd in één raad,
de board of directors.

Board of directors

De board of directors bestond eind 2024
uit negentien leden, waarvan twaalf
mannen en zeven vrouwen. De heer

D.J. van den Berg is op voordracht van de
staat sinds 26 mei 2020 (niet-uitvoerend)
lid van de board of directors.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2024 2023 2022
dhr. B. Smith CEO 3.425 4.059* 1.175%
mw. A. Couderc Chair of the Air France-KLM board of directors 212 216 216
mw. G. Avice-Huet Member of the Audit Committee and member of the 50 55 53
Remuneration Committee
dhr. D. Dague Board director representing the employees 45 35 -
mw. C. Fornaro Board director appointed as proposed by the French State 53 10 =
mw. L. M. T. Boeren Member of the Audit Committee and the Sustainable 60 60 60
Development & Compliance Committee
dhr. P. Bouchiat Board director appointed as proposed by the French State 45 42 8
mw. |. Bouillot Chair of the Audit Committee and member of the Remuneration 57 57 54
Committee
dhr. Y. Leriche Board director appointed as proposed by the French State 38 16 =
dhr. M. Delli-Zotti Board director representing the flight deck crew employee a6 a8 18
shareholders
dhr. A. Bellemare Permanent representative of Delta Air Lines, member of the 50 51 52
remuneration committee
mw. A. Idrac Chair of the Sustainable Development & Compliance Committee a5 a1 48
mw. F. Parly Member of the Audit Committee and of the Remuneration 43 = =
Committee
dhr. N. Foretz Board director representing the Ground Staff and Cabin Crew a8 15 -
employee shareholders
dhr. W. Draijer Board Director 27 - -
dhr. T. Tilgenkamp Board director representing the employees 52 52 50
dhr. D.J. van der Berg Board director appointed as proposed by the Dutch State. 50 52 50
Member of the Sustainable Development & Compliance
Committee
dhr. J. Wang Representative of China Eastern Airlines. Member of the 37 a7 a3
Sustainable Development & Compliance Committee
dhr. A. R. Wynaendts Chair of the Remuneration Committee and member of the 60 57 55
Appointments and Governance Committee
*  Dit bedrag is inclusief de uitgestelde betaling van de variabele vergoeding over 2021.
In 2023 was dhr. B. Smith als CEO gerechtigd tot een bedrag van € 4.169.954.
** |n 2022 was dhr. B. Smith als CEO gerechtigd tot een bedrag van € 4.235.149.
In overeenstemming met het besluit van de Europese Commissie van 5 april 2021
in zaak nr. SA.59913 betreffende de herkapitalisatie van Air France en Air France-KLM,
werd namelijk beslist dat er geen lange termijn variabele vergoeding kan worden uitbetaald
aan de CEO zolang niet ten minste 75% van de herkapitalisatiemaatregelen is terugbetaald.
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Air France-KLM

Raad van commissarissen

Niet van toepassing. Air France-KLM
heeft een one-tier board. Dit houdt in dat
bestuurders en commissarissen zijn

verenigd in één raad, de board of directors.

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

In 2024 stond Air France—KLM voor het
twintigste jaar op rij in de Dow Jones

Sustainability Index. Ook kende het duur-
zaamheidsbeoordelingsbureau Ecovadis
Air France-KLM de Gold Medal toe.

Air France-KLM behoort hiermee bij de
beste 5% van de beoordeelde onder-
nemingen. CDP* kende Air France-KLM
een B-rating toe (bewustzijnsniveau) voor
de vragenlijst over klimaatverandering.

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Werkcondities

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Het aanbieden van gekwalificeerde,
waardevolle banen en het bevorderen van

de inzetbaarheid en persoonlijke ontwikkeling
van medewerkers via opleiding. Het stimuleren
van indirecte werkgelegenheid en activiteit in
de volledige toeleveringsketen.

De doelstelling van Air France-KLM is om
tegen 2030 (in vergelijking met 2019)

30% CO,-reductie te bewerkstelligen,
onder meer door vlootvernieuwing, het
gebruik van duurzame vliegtuigbrand-
stoffen en eco-piloting. Volgens de SBTi is
deze doelstelling in lijn met het
Parijs-akkoord.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Onvoldoende ruime
arbeidsvoorwaarden zouden kunnen zorgen
voor druk op het privéleven. Bovendien kan
personeel lichamelijk worden blootgesteld aan
risico’s wanneer er onvoldoende veiligheids-
maatregelen genomen zouden worden.

Financieel: Betere arbeidsvoorwaarden
kunnen leiden tot hogere personeelskosten.
Ook kunnen onderhandelingen over
arbeidsvoorwaarden leiden tot conflicten
of stakingen met financiéle gevolgen.

Circulair ondernemen

Het ondersteunen van verantwoorde
consumptie en productie via afvalvermindering
en verantwoorde catering, in hauwe
samenwerking met leveranciers wereldwijd.
Het toepassen van de principes van de circulaire
economie door afval te verminderen, her te
bestemmen en te recyclen.

Impact: Air France-KLM heeft significante
afvalstromen als gevolg van haar operaties en
daarmee een grote impact op het onderwerp
circulariteit.

Financieel: Air France-KLM investeert in
verpakkingen, de toeleveringsketen en slimme
technologie om de juiste hoeveelheden voedsel
te bepalen per vlucht.

Klimaatactie

Het uitvoeren van ons transitieplan, gericht op
het terugdringen van onze uitstoot van CO, en
onze impact op klimaatverandering, via onder
andere het vernieuwen van onze vloot, het
gebruiken van Sustainable Aviation Fuel (SAF),
het verbeteren van operationele maatregelen
en het bevorderen van intermodaliteit.

Impact: Air France-KLM stoot middels haar
vliegoperaties een significante hoeveelheid
COZ uit.

Financieel: Air France-KLM investeert in
nieuwere, schonere vliegtuigen en KLM maakt
bovengemiddeld gebruik van SAF, een relatief
kostbare brandstof.

*  De non-profitorganisatie CDP is een wereldwijd platform voor bedrijven om hun CO,-voetafdruk te rapporteren.
De CDP-score wordt wereldwijd gebruikt om de milieuprestaties van bedrijven te meten, ambitieuze doelen te stellen
en bewijs te leveren van voortgang op het gebied van duurzaamheid.
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Air France-KLM

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement

en dividend

Het totaal aan activa van Air France-KLM
bedroeg € 36,15 miljard per eind 2024
(2023: €34,49 miljard). In 2024 realiseerde
Air France-KLM een omzet van ruim

€ 31,5 miljard (2023: € 30 miljard) en een
resultaat na belastingen van € 1,7 miljard
(2023: €1,2 miljard). De stijging in omzet
werd onder meer gedreven door een
capaciteitsverhoging van 3,6%. De daling
in winstgevendheid komt door enkele
verstoringen, zoals operationele
uitdagingen en de Olympische Spelen.

De solvabiliteit van Air France-KLM

is gestegen naar 2,7% (2023: 1,45%). Net als
in voorgaande jaren keerde Air France-KLM
in 2024 geen dividend uit.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 36.155 34.490 32.305
Eigen vermogen 799 500 -2.480
Vreemd vermogen 25.356 33.990 34.785
Inkomsten 31.459 30.017 26.393
Winst 317 934 728
Dividend* 0 90 0
Ontvangen door staat 0 0 0
Solvabiliteitsratio (%) 2,2 1,45 -7,7
Rendement op gemiddeld eigen vermogen** 48,8 -94,3 -23,1
Pay-out ratio (%) 0 0 0

*  Per31december 2023 en in de context van de beéindiging van de Franse herkapitalisatie-
staatssteun op grond van de tijdelijke kaderregeling COVID-19 van de EU, betaalde de
Groep een compensatie van € 9o miljoen aan de Franse staat voor de aandelen waarop in
april 2021 was ingeschreven. Deze betaling werd beschouwd als een dividendbetaling en

werd daarom opgenomen in het eigen vermogen volgens de IFRS-principes.
** |n 2023 en 2023 was het eigen vermogen van Air France-KLM negatief waardoor de uitkomst van
de berekening voor rendement op gemiddeld eigen vermogen ook negatief is. Air France-KLM was

in deze jaren wel winstgevend.
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BNG Bank

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

BNG Bank N.V.

Bedrijfssector Financiéle dienstverlening
Vestigingsplaats Den Haag
Deelneming sinds 1922

Website www.bngbank.nl
Belang Nederlandse staat 50%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 480 a75 395
Beloningsverhouding 3,87 4,07 4,15
Renteresultaat (€ miljoen) 536 563 481
Verstrekte kredieten (€ miljoen) 94.594 90.863 90.053
Naar risico gewogen activa (€ miljoen) 10.294 9.564 11.403
BIS-ratio Tier 1 (verhouding tussen eigen a3 46 37

vermogen en balanstotaal) (%)

Borging Publiek Belang

Beschrijving

BNG Bank N.V. is in 1914 opgericht als de
Gemeentelijke Credietbank door de
Vereniging van Nederlandse Gemeenten.
De belangrijkste klanten van BNG Bank
zijn (decentrale) overheden, woningbouw-
corporaties, zorginstellingen en onderwijs-
instellingen. De bank biedt een breed
pakket aan dienstverlening aan, waaronder
kredietverlening, betalingsverkeer en
duurzame projectfinanciering. Ook
verschaft BNG Bank financiering voor
diverse maatschappelijke projecten,
voornamelijk op het gebied van energie en
infrastructuur. Eind 2024 had BNG Bank
478 medewerkers in dienst.

2024 in vogelvlucht

De langlopende kredietportefeuille is in
2024 met € 3,9 miljard gestegen tot

€ 93,0 miljard. In 2024 verstrekte BNG
Bank aan haar klanten voor € 11,7 miljard
aan nieuwe langlopende leningen.
Daarmee namen de verstrekte langlopende
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leningen in 2024 met € 0,4 miljard toe ten
opzichte van 2023.

De bank kon in 2024 voldoende financiering
aantrekken en goede transacties doen qua
volume, looptijd en prijsstelling. Deze
gunstige financieringsvoorwaarden heeft
BNG Bank doorgegeven aan klanten in de
vorm van voordelige leningen. Dat de
leningen van BNG Bank tot de voordeligste
behoren, vertaalt zich direct in lagere kosten
voor haar klanten en een hoger maatschap-
pelijk rendement. Dat komt uiteindelijk de
Nederlandse burger ten goede.

Publiek belang

BNG Bank verzorgt op rendabele wijze
financiéle dienstverlening tegen lage
tarieven voor overheden en instellingen uit
de semipublieke sector. Dit doet BNG Bank
door tegen lage kosten financiering op te
halen op de internationale geld- en
kapitaalmarkten. Dit voordeel geeft het
zoveel als mogelijk door aan haar klanten

Deelnemingen onder de loep

in de semipublieke sector. Hiermee zorgt
BNG Bank dat de kosten van maatschap-
pelijke voorzieningen zo laag mogelijk
blijven. Dit publieke belang wordt naast
het aandeelhouderschap van de staat
geborgd door wet- en regelgeving zoals
de Wet op het Financieel Toezicht,

de Provinciewet en de Gemeentewet.

Strategie

In 2023 heeft BNG Bank haar strategie
herijkt en de strategische koers voor de
periode 2024 — 2026 geformuleerd. Bij het
herijken van de strategie is de missie gelijk
gebleven: BNG Bank wordt gedreven door
maatschappelijke impact.

BNG Bank heeft voor de periode 2024
tot en met 2026 de volgende ambitie
geformuleerd: wij willen de belangrijkste
financier van het publieke domein zijn
om Nederland socialer en duurzamer te
maken. Deze ambitie heeft BNG Bank
vertaald in concrete acties en doelen met
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een duidelijke focus op de kernthema’s
van de bank, onder andere op het gebied
van energie via warmtenetten, sociale
infrastructuur, optimale klantbediening,
IT-infrastructuur en duurzaambheid.

Investeringen

BNG Bank heeft in 2024 geen investeringen
gedaan waarvoor toestemming van de
aandeelhouders nodig is. Het verstrekken
van kredieten vormt verreweg de belang-
rijkste activiteit van BNG Bank.

Raad van bestuur

Kredietverlening is voor de bank de kern van
de operationele activiteiten, hiervoor is geen
instemming van de aandeelhouders nodig.

Buitenlandse activiteiten

BNG Bank financiert zich op de inter-
nationale geld- en kapitaalmarkten,

maar de nieuwe kredietverlening is sinds
2010 volledig gericht op de Nederlandse
markt. De bestaande kredietverlening aan
buitenlandse klanten wordt afgebouwd.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

De rvb bestond eind 2024 uit twee
vrouwen en een man. Per 1 oktober 2024
is mevrouw Risch benoemd tot CEO en
voorzitter van de rvb.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
mw. P.C. Risch CEO 91 = 6 91 = =
(per 01-10-2024)
mw. G.J. Salden CEO 151 = 10 151 348 332
(tot 01-06-2024)
dhr. 0.J. Labe CFO 386 = 25 386 370 353
(CEO a.i. per 01-06-
2024/ tot 30-09-2024)
mw. C.A.M. van CRO 311 = 25 311 313 303
Atteveldt
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit drie mannen
dhr. H. Arendse Voorzitter 48 a6 46 envier \./rouw(.an: Pl EreE e
- - - mw. Elsinga zijn in 2024 toegetreden
mw. F. de Vries Vicevoorzitter a3 a1 38 tot de rvc. De heren Conijn en Van Rutte
dhr. J.C.M. van Rutte Lid 13 37 35 zijn conform rooster van aftreden
(tot 25-04-2024) teruggetreden.
mw. K.T. Bergstein Lid a6 a4 39
dhr. J.B.S. Conijn Lid 15 a4 39
(tot 25-04-2025)
mw. M. Elsinga Lid 26 = =
(per 25-04-2024)
mw. M.E.R. van Elst Lid 38 37 35
dhr. L.K. Geluk Lid 43 41 36
dhr. C. Korthout Lid 34 = =

(per 25-04-2024)
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BNG Bank

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

MVO heeft een centrale plek in de strategie
van BNG Bank. Met haar financieringen wil
BNG Bank Nederland socialer en duur-
zamer maken. Sturing op MVO-doelstellingen
vindt plaats via zowel kredietverlening en
funding, als eigen bedrijfsvoering.

Daarnaast heeft BNG Bank in samenwerking
met onder andere decentrale overheden en
hun koepels de Handreiking Duurzaamheids-
rapportage ontwikkeld die decentrale
overheden helpt bij het opstellen van gestan-
daardiseerde duurzaamheidsdata. Op die
manier stuurt BNG Bank niet enkel op het
behalen van eigen MVO-doelstellingen,

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Energie

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Het financieren van de energietransitie
in Nederland.

maar ook op het behalen van
MVO-doelstellingen in de keten.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Financiering door BNG Bank van de
opwekking van duurzame energie en energie-
infrastructuur draagt bij aan het betaalbaar
maken van duurzame energie.

Financieel: De groeiende markt voor duurzame
energie en infrastructuur genereert een stabiel
rendement.

Gemeenschappen

Het verlenen van betaalbare en beschikbare
financiering aan klanten in het Nederlandse
publieke domein.

Het financieren van het bouwen en
verduurzamen van sociale huisvesting.

Impact: BNG Bank bevordert de toegang tot
sociale huisvesting, onderwijs, zorg, cultuur,

sport en openbaar vervoer, wat bijdraagt aan
de welvaart in Nederland.

Financieel: Het financieren van publieke
voorzieningen in Nederland voorziet BNG Bank
van een stabiel bedrijfsmodel.

Klimaatverandering

In 2050 netto nul CO,-uitstoot hebben
in onze waardeketen.

Impact: BNG Bank financiert investeringen van
klanten om CO,-uitstoot te verminderen, zoals
door het vergroten van energie-efficiéntie van
woningen en maatschappelijk vastgoed.

Financieel: Klimaatverandering brengt
financiéle risico’s met zich mee voor BNG Bank,
bijvoorbeeld door waardevermindering of
overstromingsrisico’s bij klanten.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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BNG Bank

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Het totaal aan activa van BNG Bank
bedroeg € 127,9 miljard per eind 2024

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
(2023: €115,5 miljard). In 2024 realiseerde .
. Totaal activa 127.941 115.540 112.074
BNG Bank een nettowinst van
€294 miljoen (2023: € 254 miljoen). Eigen vermogen 4.468 4.412 4.306
De stijging van de omzet is het gevolg van Vreemd vermogen 123.473 111.128 107.768
een groei in de leningenportefeuille en de
g . genp . . Inkomsten 6.946 6.476 4.162
hogere liquiditeitsopslagen in de publieke
sector markt. De CET-1 ratio van BNG Bank Winst 294 254 300
is gedaald naar 40,0% (2023: 43,0%). Dividend 140 120 139
In 2024 komt het dividend uit op Ontvangen door staat 70 60 70
€140 miljoen. Dit is 50% van de voor
e -
uitkering beschikbare winst, in lijn met Solvabiliteitsratio (%) = 3,8 3,8
het dividendbeleid van BNG Bank. Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 6,6 5,8 6,9
Pay-out ratio (%) 47,6 ar,2 46,3
Financiéle indicatoren en
doelstellingen
Conform het handboek Financiéle Positie
heeft BNG Bank in 2024 een set financiéle
indicatoren en doelstellingen afgesproken.
In deze onderstaande tabel wordt de set
weergegeven met de doelstellingen aan
de hand van een bandbreedte.
Soort indicator Indicator Doelstelling 2024 Ondergrens  Bovengrens Behaald Voortschrijdend
doelstelling  doelstelling resultaat gemiddelde
2024 2024
Rendement Rendement op het Risicovrije rente met 3% = 6,4% =
eigen vermogen opslag van 1%, met een
ondergrens van 3%
Operationeel Cost-to-income ratio Gemiddelde afgelopen = = 27% 32,4%
5 jaar
Balans Common equity tier Gemiddelde afgelopen = = 40% 37,0%
1 ratio 5 jaar
Balans Leverage ratio Gemiddelde afgelopen - - 12% 12,2%
5 jaar
Balans Net stable funding ratio Gemiddelde afgelopen - - 139% 126%
5 jaar
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COVRA

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

COVRA N.V.

Bedrijfssector Radioactief afvalbeheer
Vestigingsplaats Nieuwdorp
Deelneming sinds 2002

Website www.covra.nl
Belang Nederlandse staat 100%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal medewerkers (# fte) 79,1 74,4 68,1
Beloningsverhouding 4,1 4,2 3,2
Totale volume opgeslagen laag- en 38.570 38.355 38.150
middelradioactief afval (m3)
Totale volume opgeslagen 112,1 111,5 110,9
hoogradioactief afval (m3)
Aantal bezoekers voorlichtingscentrum 1.827 3.306 1.568
Stralingsdosis aan de terreingrens 86 85 79

(% van de toegestane limiet)

Borging Publiek Belang

Beschrijving

De Centrale Organisatie Voor Radioactief
Afval (COVRA) is in 1982 opgericht en sinds
2002 volledig in eigendom van de staat.
COVRA is een belangrijke schakel in het
beleid voor radioactief afval, waarin is
bepaald dat er één centrale organisatie
verantwoordelijk is voor achtereenvolgens
inzameling, verwerking, opslag en eind-
berging van radioactief afval. COVRA slaat
het afval voor ten minste honderd jaar
bovengronds op, waarna het radioactieve
afval wordt ondergebracht in een geologi-
sche eindberging. Aanbieders van het afval
betreffen onder meer Urenco, de kern-
centrale Borssele (EPZ), de onderzoeks-
reactor Petten (JRC/NRG) en ziekenhuizen.

2024 in vogelvlucht

In 2024 speelde COVRA een centrale rol
in het Nederlandse nucleaire beleid.

Zo presenteerde COVRA het ‘Masterplan
2050’, waarin werd vastgesteld dat het
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huidige terrein voldoende ruimte biedt
voor opslag tot circa 2100. Daarnaast
introduceerde de ANVS nieuwe richtlijnen
voor tarieftoetsing. Ook verwelkomde
COVRA haar 50.000ste bezoeker. Tot slot
bereikte op 19 november 2024 de bouw
van het Multifunctioneel Opslag Gebouw
(MOG) van COVRA zijn hoogste punt.

Het MOG is bedoeld voor de opslag van
laag- en middelradioactief afval, met een
capaciteit van 4.000 m3 en een ontwerp-
levensduur van minstens 100 jaar.

Publiek belang

Radioactieve stoffen worden in uiteen-
lopende toepassingen gebruikt. Hierbij
ontstaat radioactief afval. Vanwege de
beperkte hoeveelheid radioactief afval en
de benodigde specialistische kennis is in
ons land gekozen voor één erkende organi-
satie die al het afval op één centrale plek
beheert. COVRA is verantwoordelijk om al
het radioactief afval in Nederland veilig te
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verzamelen, verwerken en langdurig op
te slaan. Naast veiligheid zijn langetermijn-
verantwoordelijkheid, transparantie en
participatie en eerlijke beprijzing ook het
publiek belang. Deze belangen worden
naast publiek aandeelhouderschap, ook
geborgd door het beleid voor radioactief
afval zoals uiteengezet in het Nationale
Programma Radioactief Afval en door
de Kernenergiewet 1963 en de daarop
gebaseerde besluiten.

Strategie

COVRA beheert op veilige en verantwoorde
wijze het Nederlandse radioactieve afval
om mens en milieu te beschermen. De
organisatie streeft ernaar een professioneel
bedrijf, een integrale dienstverlener en hét
kennisloket voor radioactief afval te zijn.
Met een planningshorizon van meer dan
100 jaar richt de strategie zich op het
inzamelen, verwerken, opslaan en
bewaken van afval, het voorbereiden van
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COVRA

eindberging en het beheren van de finan-
ciéle middelen, evenals het adviseren van
klanten. Deze langetermijnstrategie,
gericht op duurzaamheid en veiligheid,
wordt in 2025 herijkt om aan te blijven
sluiten bij technologische en maatschap-
pelijke ontwikkelingen.

Investeringen

COVRA heeft de aandelen verkregen

van B.V. Gemeenschappelijke
Kernenergiecentrale Nederland (GKN),
de beheerder van de stilgelegde kern-
centrale Dodewaard. Deze kwamen van
N.V. Elektriciteits-Produktiemaatschappij
Zuid-Nederland (NEA), die haar volledige
eigen vermogen van circa € 77 miljoen

Raad van bestuur

toevoegde aan de reeds bij GKN aanwezige
€ 85 miljoen. Het beschikbare budget voor
ontmanteling bedraagt daarmee circa
€162 miljoen. COVRA wordt verantwoor-
delijk voor het langjarig beheer en de
veilige ontmanteling van de centrale,

met als doel dit efficiént en tegen zo laag
mogelijke maatschappelijke kosten uit te
voeren.

Buitenlandse activiteiten
COVRA heeft geen fysieke activiteiten
in het buitenland. COVRA werkt wel
internationaal samen om kennis uit te
wisselen met zusterorganisaties, over-
heden en afvalproducenten.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

COVRA had eind 2024 één bestuurder:
dhr. J. Boelen. In 2024 bleef het bestuur
ongewijzigd.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
dhr. J. Boelen Directeur 255 = 54 = 255 254 186
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit twee vrouwen
dhr. R.M.M. Fonville  Voorzitter 25,9 25,9 22,7 en twee mannen.
mw. M.J.A. van der Lid 18,1 18,1 15,9
Hoeven
mw. F.E. Leene Lid 18,1 18,1 15,9
dhr.S.J. de Jong Lid 18,1 9,1 =
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COVRA

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

COVRA beheert radioactief afval op een
veilige, duurzame en transparante manier.
De organisatie draagt bij aan de SDG’s,
zoals gezondheid (SDG 3) en verantwoorde

productie (SDG 12), en monitort prestaties
via Kritische Prestatie Indicatoren volgens
GRI-standaarden. Een aansprekend voor-

afvalverwerking’. Dit gebouw is ontworpen
voor langdurige en veilige opslag van
radioactief afval, met een levensduur van

beeld is de bouw van het Multifunctioneel
Opslag Gebouw, dat bijdraagt aan het
materiéle thema ‘Veilige en duurzame

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Verontreiniging

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Voldoende opslag- en verwerkingscapaciteit.

minstens 100 jaar.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Voldoende opslag- en
verwerkingscapaciteit kan bijdragen aan
afvalminimalisatie en vermindering van
milieuschade.

Financieel: -

Klimaatverandering

Voldoende opslag- en verwerkingscapaciteit.

Impact: -

Financieel: De ambitie van Nederland om
klimaatneutraal te worden kan leiden tot een

grotere vraag naar opslagcapaciteit bij COVRA.

Verontreiniging

Voldoende opslag- en verwerkingscapaciteit.

Impact: -

Financieel: De ambitie van Nederland om
klimaatneutraal te worden kan leiden tot een

grotere vraag naar opslagcapaciteit bij COVRA.

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Het totaal aan activa van COVRA bedroeg
€ 621 miljoen per eind 2024 (2023:

€353 miljoen). Deze stijging in activa komt
door de overname van GKN als 100%
dochtonderneming. In 2024 realiseerde
COVRA een omzet van ruim € 24 miljoen
(2023: €17 miljoen) en een resultaat na
belastingen van € 33 miljoen (2023:

€18 miljoen). De stijging in omzet is het
gevolg van een toename van ontvangen
radioactief vast afval en betoncontainers.
De stijging in winstgevendheid komt door
de omzetstijging, maar voornamelijk door
een stijging in het beleggingsrendement.
De solvabiliteit van COVRA is gestegen
naar 6,1% (2023: 1,3%) als gevolg van een
positief nettoresultaat waardoor het eigen
vermogen flink gestegen is. In 2024 komt
het dividend uit op € o.
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Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022

Totaal activa 621 353 325
Eigen vermogen 38 5 -13,1
Vreemd vermogen 583 348 329
Inkomsten 24 17 19
Winst 33 18 -63
Dividend 0 0 0
Ontvangen door staat 0 0 0
Solvabiliteitsratio (%) 6,1 1,3 -4
Rendement op gemiddeld eigen vermogen* 0 0 0
Pay-out ratio (%) 0 0 0

*  Vanwege grote schommelingen in het eigen vermogen van COVRA door fluctuaties van
beleggingsresultaten wordt deze indicator niet ingevuld.
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FMO

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Nederlandse Financierings-
Maatschappij voor
Ontwikkelingslanden N.V

Bedrijfssector Financiéle dienstverlening
Vestigingsplaats Den Haag
Deelneming sinds 1970
Website www.fmo.nl
Belang Nederlandse staat 51%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 866 773 661
Total capital ratio 21,3% 23,0% 24,9%
Equity portefeuille (€ miljard) 2,9 2,7 2,6
Leningenportefeuille (€ miljoen) 5,8 4,9 5,1

Borging Publiek Belang

Beschrijving

De Nederlandse Financierings-
Maatschappij voor Ontwikkelingslanden
N.V. (FMO) is in 1970 opgericht om duur-
zame economische groei in ontwikkelings-
landen te bevorderen. Dat doet FMO door
het verschaffen van eigen vermogen,
garanties of leningen voor rendabele
projecten aan private partijen in de financiéle,
energie- en agrarische sector. Het gaat
hierbij alleen om projecten die markt-
partijen onder identieke condities niet
zouden financieren en die voldoen aan
FMO’s standaarden op het gebied van
sociale omstandigheden, milieu en

goed bestuur.

2024 in vogelvlucht

Ondanks de wereldwijde economische en
geopolitieke turbulentie wist FMO in 2024
goede resultaten neer te zetten. Niet alleen
steeg de winst ten gevolge van nieuwe
investeringsmogelijkheden die ontstonden
doordat andere commerciéle banken zich
terugtrokken, maar ook vanwege de
stijgende dollarkoers vergeleken met
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de euro. Bovendien leidde de in 2022
ingezette strategie tot 1) focus op zowel
impact als resultaat, 2) geografische focus
en 3) focus op drie markten. Er werden
meer nieuwe investeringen gedaan dan in
2023 en er werd meer impact gerealiseerd
op projecten die het terugdringen van
ongelijkheid en klimaataanpassingen,
werkgelegenheid en duurzame groei
stimuleren. Met de verschillende investe-
ringen droeg FMO bij aan het creéren van
naar schatting 890.000 nieuwe banen en
het voorkomen van 2.130 kiloton aan
CO,-uitstoot.

Publiek Belang

Het publiek belang van FMO is het bevor-
deren van duurzame economische groei in
ontwikkelingslanden. FMO vermindert de
armoede in deze landen door de private
sector te versterken. Het uitgangspunt van
FMO is dat de activiteiten additioneel zijn:
FMO verleent alleen financiéle diensten
voor zover de markt daar niet, in onvol-
doende mate of niet op redelijke voor-
waarden in voorziet. FMO levert een
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bijdrage aan de SDG’s en werkt daarbij als
hefboom door private kapitaalstromen te
mobiliseren voor de SDG’s. Het publiek
belang wordt geborgd door de overeen-
komst tussen de staat en FMO. Hierin zijn
onder andere de beleidsuitgangspunten
van de ontwikkelingsbank opgenomen.

Strategie

In 2022 heeft FMO haar strategie tot en
met 2030 geactualiseerd. De herziene
strategie van FMO wordt kortweg samen-
gevat als: “Pioneer - Develop - Scale”.

Dit refereert aan FMO’s financieringsmodel
waarbij de klanten van FMO verschillende
fases doorlopen op weg naar volledig
privaat-gefinancierde bedrijfsmodellen.

FMO’s belangrijkste doel is om partijen te
financieren die positieve impact hebben op
SDG 8 (waardig werk en economische
groei), SDG 10 (verminderen ongelijkheid)
en SDG 13 (klimaatactie). FMO focust zich
op de sectoren (i) agri-business, voedsel en
bosbouw, (ii) (duurzame) energie en (iii)
financiéle instellingen. Geografisch richt
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FMO

FMO zich op Afrika, Azié en Latijns-
Amerika. Een ander belangrijk onderdeel
van de strategie is dat FMO streeft naar
een CO,-neutrale operatie in 2050.

Investeringen

Omdat kredietverlening voor FMO de kern
van de operationele activiteiten vormt, is
hiervoor in principe geen instemming van
de aandeelhouders nodig. Enkel investe-
ringen boven de investeringsdrempel

van € 360 miljoen dienen te worden
voorgelegd. FMO heeft in 2024 geen
investeringen ter goedkeuring aan de
aandeelhouder voorgelegd. In 2024 heeft
FMO in totaal voor € 2,2 miljard aan

eigen nieuwe investeringen gedaan
(2023: €1,9 miljard). Daarnaast heeft FMO
voor rekening van de overheidsfondsen,
die FMO beheert onder andere voor het
ministerie van Buitenlandse Zaken,

Raad van bestuur

€ 285 miljoen geinvesteerd (2023:

€258 miljoen). Het volume van gemobili-
seerde investeringen van (onder andere)
institutionele beleggers en reguliere
banken was in 2024 € 1,4 miljard

(2023: € 528 miljoen).

Buitenlandse activiteiten

FMO investeert vanwege haar doelstelling
uitsluitend in het buitenland. FMO inves-
teertin 85 landen. Het grootste gedeelte
van de portefeuille, inclusief investeringen
namens publieke fondsen en gemobili-
seerd kapitaal, is in Afrika (€ 5 miljard) en
Latijns-Amerika (€ 3,2 miljard), Azié

(€3,2 miljard) en Europa en Centraal-Azié
(€ 2,5 miljard). Investeringen van FMO
komen ten goede aan bedrijven en
ondernemers in ontwikkelingslanden

en opkomende economieén.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur
De rvb bestond eind 2024 uit drie mannen
en twee vrouwen.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus (vast plus (vast plus
variabel) variabel) variabel)
dhr. M.A.S. Jongeneel CEO 327 9 a4 336 312 317
mw. F. Bouaré CFOO 278 8 a9 286 266 278
mw. F. Vossen CRO 278 14 29 292 266 90
dhr. H.J. de Ruijter cclo 278 17 43 295 266 272
dhr. P. Maila cclo 278 5 27 283 266 22
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit drie mannen
dhr. D.J. van den Berg Voorzitter 30 29 28 20 alils i
dhr. D. Agble Lid 21 21 =
dhr. J.V. Timmermans Lid 22 22 21
mw. M. Demmers Lid 25 24 23
mw. R. van Haeringen Lid 25 24 23
mw. E.E. Lore Lid 17 = =

(per 24-04-2024)
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FMO

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

FMO is een toegewijd voorstander van
MVO. Voor FMO is het opbouwen van een
portefeuille van € 22,3 miljard gewijd aan
duurzame economische groei en duurzame
banen een belangrijke lange-termijn-doel-
stelling. Een voorbeeld daarvan is het
Ghanese HPW Fresh & Dry, een producent
van gedroogd fruit die levert aan super-

markten wereldwijd. HPW zet zich in tegen
verspilling door beschadigd fruit, dat
anders zou worden weggegooid, te
verwerken tot gezonde snacks. Het bedrijf
is de hoeksteen voor de lokale economie
en de belangrijkste werkgever in de regio.
Met FMQO’s lening uit het Nederlandse
overheidsfonds Building Prospects werd de
fabriek uitgebreid, waardoor de productie
kon worden opgevoerd en voedsel-

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG Materieel thema

(eventueel)

Goede banen en duurzame
economische groei

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Het opbouwen van een portefeuille van
22,3 miljard gewijd aan duurzame
economische groei en duurzame banen.

verspilling drastisch is verminderd.

Dankzij de steun van FMO zijn er

450 nieuwe banen gecreéerd, met
salarissen die ruim boven het mini-
mumloon liggen. Daarnaast biedt het
bedrijf voorzieningen voor vrouwelijke
werknemers en vaste contracten - een
zeldzaamheid in een sector die traditioneel
afhankelijk is van seizoensarbeid.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Eind 2024 heeft FMO een portfolio van
€ 15,5 miljard op het terrein van goede banen
en duurzame economische groei.

Financieel: Een blijvend aandachtspunt is het
mitigeren van sociale, milieu- en governance-
risico’s (met onder andere aandacht voor
werknemersrechten), niet alleen vanwege

de potentiéle financiéle gevolgen voor FMO,
maar ook omdat deze een risico vormen voor
het creéren van duurzame positieve impact.

Minder ongelijkheid

Het opbouwen van een portefeuille van
€ 10 miljard gewijd aan het tegengaan
van ongelijkheid.

Impact: Eind 2024 heeft FMO een portfolio van
€ 6,1 miljard op het terrein van het tegengaan
van ongelijkheid.

Financieel: Een blijvend aandachtspunt is het
mitigeren van sociale, milieu- en governance-
risico’s (met onder andere aandacht voor
mensenrechten en de rechten van lokale
stakeholders), niet alleen vanwege de
potentiéle financiéle gevolgen voor FMO,
maar ook omdat deze een risico vormen voor
het creéren van duurzame positieve impact.

Klimaatactie

Het opbouwen van een portefeuille van
€ 10 miljard gewijd aan klimaatactie.

Impact: Eind 2024 heeft FMO een portfolio van
€ 5,9 miljard op het terrein van klimaatactie.

Financieel: Stresstests tonen aan dat FMO
bestand is tegen materiéle klimaatrisico’s. Uit
de test bleek een beperkte impact op liquiditeit;
de kapitaalpositie is sterk genoeg.
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FMO

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Van 1999 tot en met 2005 heeft de staat

in totaal € 658 miljoen kapitaal in FMO
gestort. Hiermee heeft de staat 99% van
FMOQ’s gestorte eigen vermogen verschaft.
Inmiddels is het totale eigen vermogen van
FMO door ingehouden winsten gegroeid
tot ruim € 3,9 miljard (2023: € 3,5 miljard).
FMO heeftin 2024 een nettowinst
geboekt van € 297 miljoen (2023:

€ 65 miljoen). Een aanzienlijke verhoging
die het resultaat is van meer focus op basis
van de strategie en gunstige valutaontwik-
kelingen. Het rendement op eigen
vermogen is in 2024 8,1% (met een vijf-
jaarsgemiddelde van 3,7%) (2023 1,9% en
een vijfjaars gemiddelde van 2,9%).

Over het jaar 2024 keert FMO € 11 miljoen
dividend uit (2023: € 2,1 miljoen).

De kredietwaardigheid van FMO is in 2024
gelijk gebleven: AAA (Fitch en S&P).

De getallen in de tabel betreffen de eigen
balans en omvatten niet de middelen die
FMO namens donoren (zoals het ministerie
van Buitenlandse Zaken) beheert.
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Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 11.097 10.282 9.899
Eigen vermogen 3.866 3.513 3.448
Vreemd vermogen 7.231 6.769 6.451
Inkomsten a37 251 338
Winst 297 65 1
Dividend 11 2,1 0
Ontvangen door staat 5,4 1 0
Solvabiliteitsratio (%) 34,8 34,1 34,8
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 8,1 1,9 0
Pay-out ratio (%) 3,6 3 0
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Gasunie

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

N.V. Nederlandse Gasunie

Bedrijfssector Energie
Vestigingsplaats Groningen
Deelneming sinds 1963

Website www.gasunie.nl
Belang Nederlandse staat 100%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 3.131 2.793 2.331
Transportvolume gas (TWh) 887 973 1.108
LNG-invoer (TWh) 371 332 -
Transportonderbrekingen 1 1 q
% Reductie methaanemissies -31 -21 -13

ten opzichte van basisjaar 2020

Borging Publiek Belang

Beschrijving

N.V. Nederlandse Gasunie (Gasunie) is

in 1963 opgericht. De kernactiviteiten
omvatten de exploitatie en het beheer van
gas- en andere energie-infrastructuur in
Nederland en Duitsland. Gasunie richt zich
steeds meer op de ontwikkeling van
duurzame energieoplossingen, zoals
waterstof- en CO,-infrastructuur, naast
haar bestaande gastransportactiviteiten.
Het netwerk van Gasunie is één van de
grootste gastransport-hogedruknetten in
Europa en bestaat uit ongeveer 15.500
kilometer pijpleiding in Nederland en
Noord-Duitsland, tientallen installaties en
ongeveer 1.300 gasontvangststations.

2024 in vogelvlucht

In 2024 heeft Gasunie belangrijke stappen
gezet in de energietransitie in Nederland
en Duitsland en een nieuwe strategie tot
en met 2030 vastgesteld. Met haar energie-
infrastructuur brengt Gasunie aardgas,
CO,, waterstof, groen gas en warmte
samen. Er werden in 2024 meerdere
investeringen goedgekeurd, zoals de
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uitbreiding van het gasnetwerk in
Duitsland voor transport vanuit
LNG-terminals en de definitieve goed-
keuring van German LNG. Gasunie
bouwde in 2024 onder andere aan
CO;-infrastructuur (Porthos), het
Waterstofnetwerk Nederland in de
Rotterdamse regio, en een vierde
LNG-opslagtank bij Gate-terminal.
Naast deze ontwikkelingen, heeft

de exploitatie van het aardgasnet in
Nederland en Duitsland onverminderd
de aandacht van Gasunie.

Publiek belang

Het publiek belang van Gasunie bestaat uit
het borgen van leveringszekerheid, veilig-
heid, betrouwbaarheid en betaalbaarheid
bij het transport van aardgas, CO,, warmte
en waterstof. Gasunie levert daarbij,

waar toegestaan binnen de Europese

en Nederlandse wettelijke kaders,

een bijdrage aan de ontwikkeling van
energie-infrastructuur die noodzakelijk

is voor de energietransitie. De infrastructuur
is non-discriminatoir en open-access, wat

Deelnemingen onder de loep

betekent dat Gasunie als transportnet-
beheerder alle gebruikers gelijk behandelt.
Het publieke belang wordt gewaarborgd
door publieke aandeelhouderschap en
toezicht van de ACM, evenals regelgeving
zoals de Gaswet, het Besluit milieutaak
gasbedrijven, het Besluit stimulering
duurzame energieproductie en het

Besluit leveringszekerheid.

Strategie

In 2024 heeft Gasunie haar strategie
vernieuwd om de transitie van een aard-
gastransportbedrijf naar een breed energie-
transportbedrijf te versnellen. De strategie
rust op de pijlers efficiénte gasinfrastructuur,
een geintegreerd energiesysteem, versnel-
ling van waterstof- en CO,-waardeketens
en excellente uitvoering van energie-
projecten. Belangrijke principes bij de
uitvoering van de strategie blijven
leveringszekerheid, open access, betaal-
baarheid en grensoverschrijdende infra-
structuur. Met deze strategie draagt
Gasunie bij aan een geintegreerd systeem
Voor nieuwe energie.
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Gasunie

Investeringen

In 2024 heeft de staat als aandeelhouder
meerdere investeringen goedgekeurd voor
Gasunie. Deze investeringen zijn gericht op
het waarborgen van de leveringszekerheid.
Op de korte termijn is dit vooral gericht op
leveringszekerheid via aardgas, in de
toekomst via waterstof. Dit omvat het
principebesluit voor de mede-ontwikkeling
van een landelijk waterstofnetwerk in
Duitsland (Kernnetz) en het investerings-
besluit voor het eerste deeltraject van dat
netwerk. Daarnaast zijn voorbereidings-
budgetten goedgekeurd voor waterstof-
projecten in Nederland. Ook zijn investe-
ringen in de aardgasinfrastructuur in
Noord-Duitsland goedgekeurd.

Raad van bestuur

Buitenlandse activiteiten

Gasunie beheert een gastransportnetwerk
in Noord-Duitsland en heeft belangen in
internationale pijpleidingen, zoals BBL

(Nederland-VK) en Nord Stream (Oostzee).

Na sabotage is Nord Stream sinds
september 2022 buiten gebruik, en
Gasunie heeft de waarde van haar 9%
belang op nihil gezet. Sinds 2024 ontwik-
kelt Gasunie een waterstofnetwerk in
Noord-Duitsland. Deze buitenlandse

activiteiten versterken de Europese gas- en

waterstofmarkt en de leveringszekerheid
voor Nederland, vooral nu de Groningse
gasproductie is gestopt en de

Noordzeevoorraden afnemen. Risico’s voor

deze activiteiten omvatten regulering en
vraag naar transportcapaciteit.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

Per 1 maart 2024 is mw. Terpstra benoemd
tot CEO en voorzitter van de rvb. De rvb
bestond daarmee eind 2024 uit twee
mannen en twee vrouwen.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)

mw. W. Terpstra CEO 328 = a4 9 380 = =
(per 01-03-2024)
mw. J. Hermes CFO 354 53 86 1 a07 398 348
(van 01-11-2023 t/m
01-03-2024
waarnemend CEO)
dhr. J.A.F. Coenen Directeur 308 a7 75 17 355 244 =

Business

Development

& Deel-

nemingen
dhr. B.J. Hoevers Directeur 314 a7 7 12 361 354 316

GTS

Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit vijf mannen
dhr. D.M. Samson Voorzitter 19 = = en twee vr.c')uy\/en. D e S e G
(per 01-07-2024) Dubbeld zijn in 2024 toegetreden tot
. . dervc.

dhr. T.H.J.J. van der Vicevoorzitter 32 23 =
Hagen
mw. A.L.M. Mutsaers Lid 29 29 26
mw. C. Wielinga Lid 33 32 29
dhr. G.A.J. Dubbeld Lid 28 - -
(per 04-03-2024)
dhr. J. Meier Lid 36 35 31
dhr. A.S. Visser Lid 33 32 29
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Gasunie

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

2025 is het eerste jaar dat Gasunie rappor-
teert volgens de CSRD. Gasunie heeft een
dubbele materialiteitsanalyse uitgevoerd
en rapporteert over zes materiéle thema’s:

energietransitie, emissies, circulaire
economie, leveringszekerheid, veiligheid
en welzijn van medewerkers. In de tabel
eronder zijn drie materiéle thema’s uitge-
licht. In het nieuwe klimaatactieplan heeft
Gasunie 2045 als jaar vastgesteld waarin

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Leveringszekerheid

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Een betrouwbare energievoorziening
waarborgen door de fysieke en IT-risico's
te beheersen en onze infrastructuur
tebeschermen.

het bedrijf netto nul wil opereren. Het plan
heeft drie pijlers: energietransitie, emissies
en klimaatadaptatie.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: tijdelijke verstoring van nationale en
internationale dienstverlening (geen levering)
door klimaatimpact of IT-problemen met
impact op de energiehuishouding.

Financieel: negatieve gevolgen voor de licence
to operate van Gasunie.

Energietransitie

De transitie naar een duurzame
energievoorziening versnellen. Met onze
infrastructuur en kennis willen we het voor
onze gebruikers mogelijk maken om over
te stappen op emissievrije energie.

Impact: toegang bieden tot energie met netto
nul uitstoot en CCS helpen we downstream
partijen hun uitstoot van CO; te verminderen.

Financieel: door deze ontwikkelingen daalt op
termijn de behoefte aan diensten voor de
import, de opslag en het transport van aardgas.

Emissies

De milieu-impact van onze processen,
producten en diensten beperken door de
uitstoot van CO; (scope 1, 2, 3) te verminderen.

Impact: bij de activiteiten van Gasunie komt
CO, vrij. Dit draagt bij aan de
klimaatverandering.

Financieel: De methaanuitstoot niet
verminderen brengt hoge kosten met zich mee
(de EU stelt strenge eisen).

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
en dividend

Het totaal aan activa van Gasunie bedroeg
ruim €11 miljard per eind 2024 (2023:

€11 miljard). In 2024 realiseerde Gasunie
een omzet van ruim € 1,2 miljard (2023:
ruim € 2 miljard) en een resultaat na
belastingen van € 70 miljoen (2023:

€ 483 miljoen). De daling van de omzet en
het resultaat na belastingen komt met
name door regulatoire verrekeningen uit
eerdere jaren. Over de winst uit 2024 wordt
geen dividend uitgekeerd, ook gegeven de
grote investeringsagenda van Gasunie.
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Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 11.048 11.019 11.105
Eigen vermogen 6.400 6.596 6.304
Vreemd vermogen 4.648 4.423 4.801
Inkomsten 1.294 2.061 2.258
Winst 70 483 555
Dividend 0 266 200
Ontvangen door staat 0 266 200
Solvabiliteitsratio (%) 57,9 59,9 56,8
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 1,1 7,5 8,7
Pay-out ratio (%) 0 55 36
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Havenbedrijf Rotterdam

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Havenbedrijf Rotterdam N.V.

Bedrijfssector Infrastructuur
Vestigingsplaats Rotterdam
Deelneming sinds 2007

Website www.portofrotterdam.com
Belang Nederlandse staat 29,17%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 1.392 1.312 1.271
Beloningsverhouding 5,3 6,2 6,2
Overslag (miljoen metric tons) 436 439 467
Aantal bezoeken zeeschepen 27.617 27.886 29.029
Marktaandeel in Hamburg-Havre 37,1 37,8 37,3
range (%)
CO,-uitstoot scope 1 en 2 (kton CO; eq) 0,85 1,77 2,83

Borging Publiek Belang

Beschrijving

Havenbedrijf Rotterdam is beheerder,
exploitant en ontwikkelaar van de
Rotterdamse haven. Daarnaast handhaaft
Havenbedrijf Rotterdam de veilige en
vlotte afhandeling van de scheepvaart

in het Rotterdamse havengebied.
Havenbedrijf Rotterdam verhuurt haven-
terreinen aan onder andere op- en over-
slagbedrijven en ondernemingen in de
industrie en int havengeld van schepen
die de haven aandoen.

2024 in vogelvlucht

In 2024 stond Havenbedrijf Rotterdam
voor zowel uitdagingen als kansen.
Ondanks een lichte daling in de totale
goederenoverslag — met name door
minder kolen en ruwe olie — bleef de haven
een belangrijke spil in de wereldhandel.
Het jaar kenmerkte zich ook door strategi-
sche investeringen in de toekomst.

Het Havenbedrijf investeerde verder in
duurzaamheid, met de voortgang van

het Porthos-project, dat CO, naar lege
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gasvelden onder de Noordzee transporteert.
Daarnaast werd een walstroominstallatie
voor cruiseschepen aan de Holland
Amerikakade in centrum Rotterdam
gerealiseerd, wat luchtvervuiling vermindert.
Met deze ontwikkelingen beweegt de
Rotterdamse haven naar het meest duur-
zame haven- en industriecomplex ter
wereld in 2050.

Publiek belang

Havenbedrijf Rotterdam is cruciaal voor
de Nederlandse economie en werkgelegen-
heid en biedt toegang tot wereldmarkten.
Het speelt een belangrijke rol in de
verduurzaming van het havenindustrieel
complex. De staat waarborgt via haar
aandeelhouderschap publieke belangen
zoals de continuiteit van de haven, markt-
verhoudingen, nautische veiligheid en
duurzaam ruimtegebruik. Deze belangen
worden ondersteund door wet- en regel-
geving, vergunningen en beleidsdocu-
menten, zoals de Havennota 2020-2030
van het ministerie van Infrastructuur en

Deelnemingen onder de loep

Waterstaat. Het publieke aandeelhouder-
schap is een extra instrument om deze
belangen te beschermen.

Strategie
In 2024 is een herijkte strategie vastgesteld
voor 2025-2029. Een strategie die beter
aansluit bij de veranderende wereld en de
eisen die dat met zich meebrengt.
Inhoudelijk zit het verschil met de voor-
gaande strategie in een sterkere erkenning
van de bijdrage aan strategische autonomie,
weerbaarheid en leveringszekerheid voor
Nederland en Europa en in een nog sterkere
weging van maatschappelijke belangen in
de afwegingen die Havenbedrijf Rotterdam
maakt. Hiermee wordt gestuurd op zowel
economische als maatschappelijke waarde.
Havenbedrijf Rotterdam richt zich op vier
speerpunten:
1. In balans met de maatschappij.
2. Klimaatneutraal en circulair.
3. Weerbaarheid, leveringszekerheid en
strategische autonomie.
4. Toekomstbestendig verdienvermogen.
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Havenbedrijf Rotterdam

Investeringen

Het Havenbedrijf Rotterdam investeert in
de ontwikkeling van het havencomplex.

In 2024 bedroegen de totale bruto investe-
ringen €320 miljoen. De realisatie kwam
boven het investeringsniveau van 2023
(€295 miljoen) uit. De belangrijkste inves-
teringen in 2024 waren de bouw van het
Alexiaviaduct, de aanleg van het emplace-
ment MV Zuid en de verbreding van het
Yangtzekanaal.

Buitenlandse activiteiten
Havenbedrijf Rotterdam zet haar kennis en
kunde internationaal in om de internationale
reputatie als handelsknooppunt en sterk

Raad van bestuur

industrieel cluster verder te versterken.
Havenbedrijf Rotterdam voert onder
andere consultancy-opdrachten uit en
heeft al langer een deelneming in Sohar
(Oman) en participeert sinds 2018 in de
haven van Pecém (Brazili€). Havenbedrijf
Rotterdam wil daarmee onder andere
klanten mogelijkheden bieden om nieuwe
markten te betreden en waar mogelijk een
bijdrage leveren aan het genereren van
ladingstromen van en naar Rotterdam.
Havenbedrijf Rotterdam herijkt in 2025
deinternationale strategie.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

De rvb bestond eind 2024 uit één man en

één vrouw. Tot 1 februari 2024 vervulde

dhr. Siemons de rol van ad interim CEO

naast zijn rol als COO. Vanaf 1 februari 2024
is dhr. Siemons benoemd als CEO en vervulde
hij daarnaast de rol van COO ad interim.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
dhr. B. Siemons CEO en COO 508 4 25 18 512 468 418
a.i.
mw. V.D.LV. de Leeuw CFO 401 q 24 18 405 391 369
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit twee mannen
dhr. J.V. Timmermans Voorzitter a7 42 36 en twee vrouwen.
dhr. W.F. van Benten Lid 39 37 36
mw. J. Prins Lid 39 1 -
mw. T.E. Bodewes Lid 39 1 -
mw. N.G. Dalstra Lid 28 37 36

(tot 20-09-2024)

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Deelnemingen onder de loep
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Havenbedrijf Rotterdam

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

Havenbedrijf Rotterdam bekijkt vanuit zijn
rol steeds hoe het de transitie met keten-
partners door bedrijven kan versnellen,
onder andere door gezamenlijk te inves-
teren in de aanleg van veilige en duurzame

haveninfrastructuur en de aanleg daarvan
door andere partijen aan te jagen. In de
contractafspraken met bedrijven actief in
de haven, stimuleert het Havenbedrijf hen
om sneller stappen te zetten in de verduur-
zaming van hun activiteiten op land en op
zee en hiermee bij te dragen aan circulaire

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Nautische veiligheid

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Geen 'major incidents'.

waardeketens. Met al deze inspanningen
wil Havenbedrijf Rotterdam de verduur-
zaming en uitstoot van het Rotterdamse
havengebied in lijn te brengen met de
Nederlandse klimaatdoelen.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Niet veilig zijn heeft negatieve
invloed op license to operate en
concurrentiepositie.

Financieel: Effect op reputatie van
incidenten heeft potentieel negatieve
financiéle effecten.

Kwalitatief goede en veilige
haveninfrastructuur (fysiek
en digitaal)

De aantrekkelijkheid van het Haven- en
Industrieel Cluster (HIC) als vestigingslocatie
voor bedrijven en rederijen borgen.

Impact: Een goede haveninfrastructuur
verbetert de aantrekkelijkheid van de haven als
vestigingsplaats voor bedrijven en rederijen.

Financieel: Het achterblijven van de
haveninfrastructuur heeft potentieel negatieve
financiéle effecten.

CO,-uitstoot reductie

Uitstoot van de bedrijven in de haven (scope 3)
in 2030 ligt ten minste 55% lager dan 1990.

Uitstoot van Havenbedrijf Rotterdam op scope
1 en 2 ligt ten minste 90% lager dan 2019.

Impact: Het beperken van de milieu impact
van de bedrijvigheid in de haven door het
verminderen van de uitstoot van CO,.

Financieel: Het achterblijven van de CO,-
reductie heeft potentieel negatieve financiéle
effecten.

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
en dividend

Het totaal aan activa van Havenbedrijf
Rotterdam bedroeg € 6,3 miljard per eind
2024 (2023: € 6,2 miljard). In 2024 reali-
seerde Havenbedrijf Rotterdam een omzet
van € 882 miljoen (2023: € 842 miljoen)

en een resultaat na belastingen van

€ 274 miljoen (2023: € 234 miljoen).

De stijging in omzet en winstgevendheid
is het gevolg van hogere inkomsten uit
contracten dankzij indexatie maar wordt
deels gedempt door een lager volume van
overslag. De solvabiliteit van Havenbedrijf
Rotterdam is gestegen naar 74,4% (2023:
73,3%) als gevolg van een toegenomen
eigen vermogen. In 2024 komt het divi-
dend voor de staat uit op € 53,2 miljoen.
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Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022

Totaal activa 6.308 6.210 6.101
Eigen vermogen 4.695 4.553 4.450
Vreemd vermogen 1.613 1.657 1.651
Inkomsten 882 842 826
Winst 274 234 247
Dividend 140 129 132
Ontvangen door staat 53,2 47 49
Solvabiliteitsratio (%) 74,4 73,3 72,9
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 5,9 5,2 5,6
Pay-out ratio (%) 51,2 55,1 53,6
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Holland Casino

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Holland Casino N.V.

Bedrijfssector Kansspelen
Vestigingsplaats Hoofddorp
Deelneming sinds 1974

Website www.corporate.hollandcasino.nl
Belang Nederlandse staat 100%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 2.959 2.953 2.873
Aantal bezoeken (in duizendtallen) 5.187 5.074 4.132
Besteding per bezoek (€) 135 138 147
Afgedragen kansspelbelasting (€ miljoen) 222,6 224,7 205,1

Borging Publiek Belang

Beschrijving

Op 17 december 1975 gaf de staat de enige
casinovergunning in Nederland officieel
aan De Nationale Stichting tot Exploitatie
van Casinospelen; Holland Casino.

Nog steeds is Holland Casino de enige
kansspelaanbieder met een casinovergun-
ning. De staat verstrekte destijds bewust
maar één vergunning om een legaal,
betrouwbaar en goed te controleren
aanbod te garanderen. De eerste vestiging
van Holland Casino opende de deuren op
1 oktober 1976 in Zandvoort, welke per

1 februari 2025 is gesloten. Holland Casino
heeft dertien vestigingen verspreid over
heel Nederland. Sinds g oktober 2021
wordt ook Holland Casino Online
aangeboden.

2024 in vogelvlucht

Holland Casino is in 2024 geconfronteerd
met de aankondiging van de verhoging van
de kansspelbelasting van 30,5% in 2024
naar 34,2% per 2025 en 37,8% per 2026.
Daardoor was Holland Casino ook in 2024
al genoodzaakt om kostenbesparingen door
te voeren. Zo is een herstructurering van
het hoofdkantoor en een aanpassing in de
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regiostructuur aangekondigd. Daarnaast is
het 24/7-aanbod in Rotterdam en
Amsterdam-West per 1januari 2025
beéindigd en is de vestiging in Zandvoort
per 1 februari 2025 gesloten. Holland
Casino heeft daarnaast in 2024 ook haar op
MVO gebaseerde duurzaamheidsstrategie
concreet vormgegeven.

Publiek Belang

Holland Casino draagt bij aan de doelstel-
lingen van het Nederlands kansspelbeleid,
zijnde het reguleren en beheersen van
kansspelen met bijzondere aandacht voor
het tegengaan van kansspelverslaving,
het beschermen van de consument en het
tegengaan van illegaliteit en criminaliteit.
Deze publieke belangen worden — naast
het publiek aandeelhouderschap — geborgd
door wet- en regelgeving, zoals de Wet op
de kansspelen, de Wet kansspelen op
afstand en de Wet ter voorkoming van
witwassen en financieren van terrorisme.
De Kansspelautoriteit houdt toezicht op
Holland Casino.

Deelnemingen onder de loep

Strategie

In haar strategie “Durven inzetten op
morgen” zet Holland Casino in op drie
kernpijlers:

1. De gastvan morgen.

2. De medewerker van morgen.

3. De maatschappij van morgen.

Om voor verschillende groepen in de
samenleving een relevante keuze te blijven
voor veilig en verantwoord spel hanteert
Holland Casino een gedifferentieerde
gaststrategie. Holland Casino heeft daar-
naast aandacht voor (toekomstige) mede-
werkers. Dit vraagt aantrekkelijke arbeids-
voorwaarden, contractvormen en
ontwikkelingsmogelijkheden voor alle
typen medewerkers. De kern van Holland
Casino’s maatschappelijke verantwoorde-
lijkheid ligt in de bijdrage aan een veilig en
verantwoord kansspelklimaat. Ook inves-
teert Holland Casino in een meer intensieve
verankering en bredere bijdrage aan de
maatschappij.
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Holland Casino

Investeringen

In 2024 investeerde Holland Casino

€ 48,1 miljoen in materiéle vaste activa;
waarvan € 12,6 miljoen in speelautomaten,
€ 27,4 miljoen in vervangingsinvesteringen
en € 8,1 miljoen aan renovatieprojecten.
Daarnaast is voor diverse projecten

€ 5,8 miljoen geinvesteerd in immateriéle
activa, zoals software.

Raad van bestuur

Buitenlandse activiteiten

Holland Casino heeft geen activiteiten

in het buitenland.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur
De rvb bestond eind 2024 uit twee
vrouwen en één man.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)

mw. P.J. de Ruiter CEO 279,3 21,6 23,6 300,9 311 95
dhr. R.J. Bergervoet CFO 250,9 20,7 18,8 271,6 279 253
mw. M.L.I. Miener CCo 216,7 17,9 13 234,6 241 157

Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen

2024 De rvc bestond eind 2024 uit drie mannen
dhr. . Fanteijn T 207 ) ) en twee vrouwen. In.2024 zijn dhr. Brocker
(per 11-04-2024) en mw. Dekker regulier opgevolgd door
i de nieuwe voorzitter dhr. Fonteijn en
dhr. D. Karsten Lid 25,7 23,5 23 .
mw. Langius.

mw. C.M. Kremer Lid 25,5 16,7 =
dhr. A.E. Levi Vicevoorzitter 27,2 12,7 =
mw. B.J.M. Langius Lid 24,6 = =
(per 14-02-2024)
dhr. W.L.J. Brocker Voorzitter 9,7 32,8 32

(tot 11-04-2024)
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Deelnemingen onder de loep
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Holland Casino

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

Op het gebied van duurzaamheid heeft
Holland Casino in 2024 belangrijke stappen
gezet. Holland Casino heeft meetbare
CO,-doelstellingen vastgesteld en concrete
initiatieven opgezet, zoals de vervanging

van de verwarmingsinstallatie in de
vestiging Eindhoven, die in 2025 wordt
opgeleverd en het gasverbruik daar
met 80% vermindert. In de vestiging
Amsterdam Centrum moderniseert
Holland Casino de luchtbehandelings-
installaties en wordt overgeschakeld

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG Materieel thema
(eventueel)

Personeel

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Wij bieden een inclusieve en veilige
werkomgeving.

op natuurlijke koelmiddelen. Ook in de
recent gerenoveerde vestiging Enschede
wordt gebruik gemaakt van milieuvriende-
lijke koelmiddelen. Daarnaast heeft
Holland Casino haar afvalstromen

verder geoptimaliseerd.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Holland Casino gelooft dat een divers
team verschillende perspectieven, ideeén en
ervaringen samenbrengt, wat bijdraagt aan een
betere dienstverlening en een gastvrije sfeer,
waarin iedereen zich welkom voelt.

Financieel: Door te investeren in een inclusieve
en veilige werkomgeving verwacht Holland
Casino een positief effect op medewerkers
tevredenheid, wat indirect invloed heeft op de
gemiddelde arbeidsduur en het ziekteverzuim.

Verantwoord spel

Wij maken de gast bewust van zijn spelgedrag.

Impact: In 2024 heeft Holland Casino een pilot
gedaan met een spelersdashboard. Dit
dashboard wordt in 2025 verder ontwikkeld.
Spelers krijgen hierdoor meer inzicht in hun
speelgedrag.

Financieel: Volgt in 2025.

Klimaat en milieu

De CO,-uitstoot van scope 1 en 2 van Holland
Casino ligtin 2030 42% lager dan de uitstoot
gemeten in 2023. Doelstelling voor scope 3 is
-25% t.0.v. 2023 in 2030.

Impact: Het beperken van de milieu-impact
waar Holland Casino zelf direct invioed op heeft
door het verduurzamen van de vestigingen en
het hierdoor verminderen van CO,-uitstoot.

Financieel: -

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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Holland Casino

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Het totaal aan activa van Holland Casino
bedroeg € 661 miljoen per eind 2024

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
2023: € 733 miljoen). In 2024 realiseerde
(2023 733. joen) X Totaal activa 661 733 763
Holland Casino een omzet van
€784 miljoen (2023: € 818 miljoen) en Eigen vermogen 169 179 156
een resultaat na belastingen van Vreemd vermogen 493 554 607
€-1o,4.mll!oen (2023: € 23,6 miljoen). Inkomsten 784 318 754
De daling in omzet is het gevolg van een -
lagere besteding per bezoek. De daling in Dt i ) 1y
winstgevendheid komt daarnaast door Dividend 0 0 0
een hoger lastenniveau. Ook heeft er Ontvangen door staat 0 0 0
een afboeking van € 9,1 miljoen plaats- . A
. . Solvabiliteitsratio (%) 25,5 24,4 20,5
gevonden op latente belastingvorderingen.
De solvabiliteit van Holland Casino is Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) -6,0 13,7 11,5
gestegen naar 25,5% (2023: 24,5%) als Pay-out ratio (%) 0 0 0
gevolg van een dalende belastingschuld.
In 2024 is er € 39 miljoen afgelost op de
belastingschuld. In 2024 komt het dividend
uitop €o.
Financiéle indicatoren en
doelstellingen
Conform het handboek Financiéle Positie
heeft Holland Casino in 2024 een set
financiéle indicatoren en doelstellingen
afgesproken. In deze onderstaande tabel
wordt de set weergegeven met de doelstel-
lingen aan de hand van een bandbreedte.
Soort indicator Indicator Doelstelling 2024 Ondergrens  Bovengrens Behaald Voortschrijdend
doelstelling  doelstelling resultaat gemiddelde
2024 2024 (alleen BNG en
NWB)
Rendement Rendement op het = 5% 7% -1,0% =
eigen vermogen
Rendement Ebitda marge = 12% 15% 12,4% =
Operationeel Omzetgroei = 2,5% 4,5% -0,4% =
landgebonden
activiteiten
Operationeel Omzetgroei online = 7,9% 11,9% -26,5% =
Operationeel Bezoekengroei - 2% 5% 2,2% -
Operationeel Percentage = a47% 51% 53,4% =
personeelskosten
Operationeel Capex marge = 7% 11% 6,8% =
Balans Solvabiliteitsratio = 25% 35% 25,5% =
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Invest International

Algemene gegevens staatsdeelneming

Invest International B.V.

Naam deelneming

Bedrijfssector Financiéle dienstverlening
Vestigingsplaats Den Haag
Deelneming sinds 2021

Website www.investinternational.nl
Belang Nederlandse staat 51%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens
2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 165 151 112
Totaal gecommitteerd 1.740 1.547 1.380
investeringsvolume inclusief publieke
regelingen (€ miljoen)
Totaal gecommitteerd 603 502 274

investeringsvolume kernkapitaal
(€ miljoen)

Borging Publiek Belang

Beschrijving

Invest International is een Nederlandse
ontwikkel- en financieringsinstelling
gericht op het buitenland. De doelstelling
van Invest International is tweeledig:
enerzijds bijdragen aan de Nederlandse
economie en het internationale verdien-
vermogen van Nederland in het buiten-
land, anderzijds bijdragen aan oplossingen
voor wereldwijde vraagstukken (de SDG).
Invest International speelt in op de vraag
vanuit de markt en verstrekt financierings-
oplossingen waar de markt dat niet of
onvoldoende doet. Invest International
zetin op het ontwikkelen en financieren
van projecten op de terreinen waar
Nederlandse internationaal opererende
bedrijven sterk in zijn. Daarnaast beheert
Invest International een aantal regelingen
(financieringsprogramma’s) van het
ministerie van Buitenlandse Zaken
gericht op MKB-financiering en
infrastructuurontwikkeling.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

2024 in vogelvlucht

2024 stond in het teken van het verder
uitbouwen van de portefeuille en de
organisatie, met positief resultaat.

De organisatie behaalde een winst van

€ 6,3 miljoen (2023: € 5,6 miljoen). In 2024
is het geinvesteerde kernkapitaal doorge-
groeid naar € 603 miljoen. Hiervan draagt
67% van het totale portfolio bij aan SDG 8,
goede banen (doelstelling: 65%) en 75%
aan SDG 13, klimaatactie (doelstelling:
65%). Omdat het tempo waarin Invest
International het kernkapitaal wegzet
sneller is dan verwacht bij oprichting, is in
2024 besloten om in 2026 additioneel
eigen vermogen van € 100 miljoen te
storten. Daarnaast is er in 2024 aandacht
besteed aan de aanbevelingen vanuit de
evaluaties van Dialogic en Alvarez en
Marsal, waardoor onder andere het risico-
management van de organisatie

is verbeterd.

Publiek Belang

Invest International draagt bij aan het
oplossen van marktfalen ten aanzien van

Deelnemingen onder de loep

financiering. De onderneming dient het
publiek belang door de internationale
concurrentiepositie en het verdienver-
mogen van Nederlandse bedrijven die
actief zijn in het buitenland te verbeteren,
en bij te dragen aan het oplossen van
wereldwijde problemen. Dit doet Invest
International door het financieren van
bedrijven die actief zijn in het buitenland
en door het ontwikkelen van projecten.
Deze doelstelling is vastgelegd in de
Machtigingswet oprichting Invest
International.

Strategie

Invest International heeft bij haar oprich-
ting de strategie geformuleerd voor de
periode 2021-2025. De doelstelling is om
de portefeuille te laten groeien met de
financiering van projecten en bedrijven die
bijdragen aan zowel het Nederlandse
verdienvermogen als de SDG's.

Invest International financiert binnen de

vijf sectoren waar Nederlandse bedrijven
leidend in zijn (agrifood, water en infra-
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Invest International

structuur, gezondheidszorg, duurzame
productie, en (hernieuwbare) energie).
Daarbij streeft Invest International ernaar
om zoveel mogelijk integrale financierings-
oplossingen te bieden, waarbij
Nederlandse ondernemers die internatio-
naal opereren geholpen worden. Hierbij
heeft de onderneming grote aandacht voor
kleinere transacties en het MKB.

Investeringen

Kredietverlening is voor Invest
International de kern van de operationele

Raad van bestuur

activiteiten, hiervoor is in principe geen

instemming van de aandeelhouders nodig.

Invest International heeft in 2024 geen
investeringen gedaan boven de statutaire
bepaalde investeringsdrempel van

€100 miljoen.

Buitenlandse activiteiten

Alle activiteiten van Invest International
zijn gericht op financiering en project-
ontwikkeling in het buitenland.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur
De rvb bestond eind 2024 uit één man en
één vrouw.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
dhr. H.J.M. Oorthuizen = CEO 239 = 37 = 239 228 219
(tot 01-07-2024)
dhr. D. van Mierlo CEO a.i. 120 = = = 120 = =
(per 01-07-2024 tot
29-01-2025)
mw. V.E. Hart CFRO 223 = 39 = 223 205 195
Raad van commissarissen Bedragen € duizend Raad van commissarissen
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 De rvc bestond eind 2024 uit twee mannen
2024 en twee vrouwen.
mw. |. Bussemaker Voorzitter a0 39 38
dhr. G. Dubbeld Lid 29 28 27
dhr. S. Rabbani Lid 29 28 27
mw. G.J. Salden* Lid 15 28 10
(tot 01-07-2024)
mw. J.J. Banga** Lid 20 28 10
(tot 15-09-2024)
mw. J. Pieters Lid 3 = =

(per 22-11-2024)

*

is als bestuurslid bij DNB.

Mw. G.J. Salden is eerder teruggetreden uit de rvc omdat zij aangetreden

** Mw. J.J. Banga is eerder teruggetreden uit de rvc in verband met de in het regeerprogramma
aangekondigde verkenning van een mogelijk samengaan van Invest-NL en Invest International.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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Invest International

Maatschappelijk Verantwoord
Ondernemen

Invest International is erop gericht om
projecten te financieren die helpen bij het
oplossen van wereldwijde uitdagingen en
het verbeteren van het Nederlandse

concurrentievermogen. Een voorbeeld
hiervan is Econowind waaraan ontwikke-
lingskapitaal en exportfinanciering wordt
verstrekt om zijn Ventofoil XL te bevorderen
en te testen. Deze innovatieve zeilen zijn
ontworpen voor grote schepen om wind-

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Ontwikkeling van de lokale
economie

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

65% van portefeuille draagt bij aan SDG 8.

energie te benutten om het brandstof-
verbruik met 60% te verminderen en
de CO,-uitstoot met maximaal 15%

te verminderen. Dit draagt hiermee bij
2an SDG 13.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: De projecten binnen de portefeuille
zorgen voor goede banen in de lokale
gemeenschappen zelf.

Financieel: Het succes van de gefinancierde
projecten en investeringen leidt tot een positief
resultaat voor Invest International.

Klimaatadaptie en leefbare
omgeving

65% van portefeuille draagt bij aan SDG 13;
30% van portfolio is groen gelabeld.

Impact: Verminderen van broeikasgasemissies
en zorgen voor klimaatadaptatie met projecten
binnen het portefeuille.

Financieel: Het succes van de gefinancierde
projecten en investeringen leidt tot een positief
resultaat voor Invest International.

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Het totaal aan activa van Invest
International bedroeg € 724 miljoen per
eind 2024 (2023: € 500 miljoen). In 2024
realiseerde Invest International een omzet
van ruim € 57 miljoen (2023: € 37 miljoen)
en een resultaat na belastingen van

€3,5 miljoen (2023: € 5,4 miljoen).

De stijging in de omzet is het gevolg van
een toename in het aantal leningen,
hogere rente-inkomsten op een hoger
depositobedrag, en hogere kosten voor het
beheren van de publieke regelingen van
het ministerie van Buitenlandse Zaken
waarvoor een vergoeding wordt
ontvangen. De afname in winstgevendheid
is voornamelijk te wijten aan de hoge
voorziening voor een uitstaande lening,
waarvan in 2024 duidelijk werd dat het
risico significant is gestegen. De solvabili-
teit van Invest International is gestegen
naar 95,7% (2023: 93,8%) als gevolg van
een relatief kleine toename in de totale
schulden ten opzichte van de grote
toename activa. In 2024 komt het dividend
uitop €o.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 724 500 236
Eigen vermogen 693 470 204
Vreemd vermogen 31 31 32
Inkomsten 57 37 23
Winst 3,5 5 =5
Dividend 0 0 0
Ontvangen door staat 0 0 0
Solvabiliteitsratio (%) 96 94 86
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 0,6 2 -5
Pay-out ratio (%) 0 0 0
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Invest-NL

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Invest-NL N.V.

Bedrijfssector Financiéle dienstverlening
Vestigingsplaats Amsterdam
Deelneming sinds 2019

Website

www.invest-nl.nl

Belang Nederlandse staat

100%

Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 145 135,5 93,8
Beloningsverhouding 2,65 2,7 2,6
Totaal (netto) gecommitteerd 959 859 617

investeringsvolume (€ miljoen)

Borging Publiek Belang

Beschrijving

Invest-NL is de nationale ontwikkel- en
financieringsinstelling (NPI) die is opgericht
om daar waar de markt dit (nog) niet
(geheel) kan, complexe maatschappelijke
transities te financieren en ondernemingen
toegang tot financiering te bieden.
Invest-NL geeft daarbij prioriteit aan het
financieren en financierbaar maken van

de transitie naar een CO,-neutrale-,
biobased- en circulaire economie, een
duurzaam voedsel- en landbouwsysteem,
een betaalbaar en toegankelijk zorgstelsel,
en in het bijzonder aan de cruciale rol van
innovatieve scale-ups daarbij. Dat doet
Invest-NL door directe en indirecte finan-
cieringen, het onderzoeken en ontwikkelen
van markten en instrumenten en het
investeringsrijp maken van concrete
proposities.

2024 in vogelvlucht

In 2024 heeft Invest-NL voor € 236 miljoen
gecommitteerd aan investeringen, waar-
onder aan Hydraloop, BioBTX en
Battolyser. De grens van €1 miljard aan
gecommitteerde bruto investeringen is in
2024 overschreden. In 2024 nam

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Invest-NL, samen met pensioenfondsen,
het voortouw voor het opzetten van een
ambitieus fonds-in-fonds voor scale-ups.
2024 was ook het jaar van de eerste
succesvolle exit: Portfoliobedrijf Sif loste
een lening af en daarmee was de eerste
exit een feit. In het regeerprogramma zijn
€ 900 miljoen aanvullende middelen
toegekend aan Invest-NL.

Publiek belang

Invest-NL draagt bij aan het financieren
van maatschappelijke transitieopgaven,
waar de markt onvoldoende in voorziet.
Dit doet Invest-NL door ondernemingen
toegang tot financiering te bieden.

Dit doel is vastgelegd in de Machtigingswet
oprichting Invest-NL.

Strategie

Invest-NL maakt de Nederlandse economie
duurzamer en innovatiever door eigen
vermogen te investeren en door het
mobiliseren van kapitaal van markt-
partijen, overheden en vanuit de EU. Dat
doet Invest-NL om transities te versnellen
via onder andere blended finance, gespeci-
aliseerde thematische fondsen en aanvul-

Deelnemingen onder de loep

lende opdrachten en programma’s. Vanaf
de oprichting van Invest-NL is in de strategie
de hoogste prioriteit gegeven aan het
financierbaar maken van de transitie naar
een klimaatneutrale economie. Sindsdien
zijn daar de transitie naar een circulaire
economie, een duurzame en gezonde
voedselproductie en de transitie naar een
betaalbaar en toegankelijk zorgstelsel
bijgekomen.

Investeringen

Investeren is voor Invest-NL de kern van de
operationele activiteiten, hiervoor is in
principe geen instemming van de aandeel-
houders nodig. Invest-NL heeftin 2024
geen investeringen gedaan boven de
statutair bepaalde investeringsdrempel
van € 200 miljoen

Buitenlandse activiteiten

Invest-NL richt zich op financieringen die
een bijdrage leveren aan de Nederlandse
economie. Aangezien maatschappelijke
transitie opgaves en innovatie niet stoppen
bij de landsgrenzen, kan Invest-NL in
voorkomende gevallen investeren in
Nederlandse bedrijven die deels in het
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Invest-NL

buitenland actief zijn, maar aantoonbaar
een bijdrage leveren aan een duurzame en
innovatieve Nederlandse economie. Ook
heeft Invest-NL een specifieke rol in het
aantrekken en mobiliseren van Europese
middelen. Hiertoe is een intensieve samen-

Raad van bestuur

werking opgezet met de Europese
Commissie en het Europese
Investeringsfonds (EIF). Invest-NL speelt
een actieve rol in het netwerk van
Europese National Promotional Banks en
Institutes (ELTI).

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

De rvb bestond eind 2024 uit twee mannen
en één vrouw. Er hebben geen wisselingen
plaatsgevonden in het bestuur in 2024.

De titel Chief Business Officer is in 2024
toegekend aan mw. J. Banga.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
dhr. R. Zonneveld CEO 239 = 31 28 239 255 90
dhr. J.P. Postma CFRO 215 = 28 23 215 220 =
mw. J. Banga CBO 215 = 29 25 215 77 =
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit drie mannen
dhr. J.J. Nooitgedagt Voorzitter 39 37 36 en twee vrouwen.
(regulier teruggetreden
per 1 mei 2025)
mw. K. Bisschop Lid 28 27 26
mw. M.H.G.E. van Lid 28 27 26
Golstein Brouwers
dhr. R. Hendriks Lid 28 27 26
dhr. P. Molengraaf Lid 28 27 26

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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Invest-NL

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

In 2024 heeft Invest-NL diverse nieuwe
investeringen gedaan die een directe
positieve bijdrage leveren aan het tegen-
gaan van klimaatverandering. Daarnaast is
gewerkt aan een breed scala aan projecten
en nieuw financieel instrumentarium dat

bijdraagt aan een transitie naar een duur-
zamere samenleving. Deze investeringen
en projecten worden uitgebreid
omschreven in het Invest-NL jaarverslag
over 2024. In 2024 heeft Invest-NL daar-
naast bij zeventien bestaande investe-
ringen actief engagement getoond
specifiek op het gebied van klimaatactie.

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Koolstofvrij ondernemerschap

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Een portefeuille die meer CO,-uitstoot helpt te
vermijden dan dat die zelf uitstoot (carbon-
negatieve portefeuille).

Dit omvat onder andere het verder
elektrificeren van bedrijfsprocessen,

het opwekken van hernieuwbare energie,
het verbeteren van energie-efficiéntie en
het verminderen van grondstoffengebruik.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Portfolio van projecten en
investeringen in hernieuwbare energie,
circulaire en bio-based bedrijven bevordert
transitie naar klimaatneutrale economie.
KPI: vermeden CO,-uitstoot.

Financieel: succesvolle versnelling van de
energietransitie zal leiden tot positieve
investeringsresultaten voor Invest-NL.

Circulaire economie

Een portefeuille van projecten en investeringen
die de circulaire economie helpt te versnellen en
het gebruik van niet-hernieuwbare materialen
helpt te verminderen.

Impact: Portfolio van projecten en investeringen
in circulaire, agri-food en bio-based bedrijven
bevordert transitie naar circulaire economie.
KPI: vermeden materiaalgebruik.

Financieel: succes van circulaire
bedrijfsmodellen zal leiden tot positieve
investeringsresultaten voor Invest-NL.

Innovatie en een weerbare
economie

Innovaties zijn noodzakelijk om
maatschappelijke transities mogelijk te maken.
Invest-NL wil technologische innovaties
ondersteunen die ontstaan bij startups en
scale-ups op het grensvlak van wetenschap,
innoveren, ontwikkelen, ondernemen en
groeien.

Impact: Invest-NL draagt bij aan de groei van
innovatieve bedrijven, dit is een randvoorwaarde
voor verduurzaming. KPI: R&D uitgaven.

Financieel: verbeterde innovatiecapaciteit in
Nederland zal leiden tot positieve
investeringsresultaten voor Invest-NL.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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Invest-NL

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
en dividend

Het totaal aan activa bedroeg eind 2024
€ 910 miljoen (2023: € 575 miljoen).

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
De totale baten exclusief gerealiseerde X
. . Totaal activa 902 575 318
en ongerealiseerde waardeveranderingen
bedroegen in 2024 € 3q miljoen Eigen vermogen 805 498 297
(2023: € 26 miljoen). De toename is het Vreemd vermogen 97 77 21
gevolg van groei van de investeringsporte- Inkomsten 34 26 15
feuille en hogere marktrentes. Het resultaat
na belastingen bedroeg € -23,3 miljoen in Winst a3 30 22
2024 (2023: € -49,5 miljoen). De verbetering Dividend 0 0 0
komt voornamelijk door per saldo minder Ontvangen door staat 0 0 0
negatieve waardeveranderingen. De . A
I Solvabiliteitsratio (%) 89,2 86,6 93,4
solvabiliteit is gestegen naar 89,3% (2023:
86,6%) als gevolg van een kapitaalstorting Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) -3,6 -10 -16,3
van € 330 miljoen. In 2024 komt het Pay-out ratio (%) 0 0 0
dividend uit op € o.
Financiéle indicatoren en
doelstellingen
Conform het handboek Financiéle Positie
heeft Invest-NL in 2024 een set financiéle
indicatoren en doelstellingen afgesproken.
In deze onderstaande tabel wordt de set
weergeven met de doelstellingen aan de
hand van een bandbreedte.
Soort indicator Indicator Doelstelling 2024 Ondergrens  Bovengrens Behaald Voortschrijdend
doelstelling  doelstelling resultaat gemiddelde
2024 2024 (alleen BNG en
NWB)
Rendement Rendement op het = 1% 3% -2,2% =
eigen vermogen
Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024 Deelnemingen onder de loep 62



KLM

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming KLM
Bedrijfssector Transport
Vestigingsplaats Amstelveen
Deelneming sinds 1919
Website www.klm.nl
Belang Nederlandse staat 5,92%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens
2024 2023 2022
Aantal werknemers (fte) 32.569 31.152 28.985
Beloningsverhouding 8,8 9,5 7,7
Bezettingsgraad passagiers (%) 88 87 83
Bezettingsgraad vrachtvervoer (%) 56 53 58

Borging Publiek Belang

Beschrijving

De Koninklijke Luchtvaart Maatschappij
(KLM) is op 7 oktober 1919 opgericht voor
Nederland en haar toenmalige ‘kolonién’.
KLM is de oudste luchtvaartmaatschappij
ter wereld die nog onder haar oorspronke-
lijke naam opereert. Onder de KLM-groep
vallen verder onder andere de 100%
dochters KLM Cityhopper, Transavia en
Martinair. Sinds de fusie met Air France in
2004 maakt de KLM-groep deel uit van
Air France-KLM.

2024 in vogelvlucht

Het jaar 2024 was een jaar van twee
gezichten voor KLM. Enerzijds was er een
groeiende vraag naar vliegtickets, werden
verbeteringen gerealiseerd in de operatie
en verwelkomde KLM de eerste Airbus
Az21neo. Deze nieuwe type vliegtuigen zijn
belangrijk in de duurzaamheidsambities
van KLM en het verlagen van de geluids-
overlast. Anderzijds had KLM financieel
veel last van stijgende kosten en beper-
kingen in de vliegcapaciteit. Hierdoor
stond de winstgevendheid van het bedrijf
onder druk. In oktober 2024 kondigde KLM
daarom het programma ‘Back on Track’

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

aan waarmee besparingen moeten worden
gerealiseerd en de omzet verder gestimu-
leerd. In 2024 vervoerde KLM 33 miljoen
passagiers en 438 duizend ton vracht en
Transavia vervoerde 9,5 miljoen passagiers.
De KLM-groep had eind 2024 wereldwijd
32.569 fte in dienst.

Publiek belang
Het netwerk van internationale verbin-
dingen vanaf mainport Schiphol is van
groot belang voor de bereikbaarheid,
economie en concurrentiekracht van
Nederland. KLM is als Nederlandse lucht-
vaartmaatschappij met Schiphol als
thuisbasis en met een uitgebreid intercon-
tinentaal en Europees netwerk een belang-
rijke pijler binnen de Nederlandse lucht-
vaart. Het publiek belang van KLM is vooral
verbonden aan netwerkkwaliteit, markt-
toegang en luchtvaartpolitiek. Dit publiek
belang wordt naast het aandeelhouder-
schap in KLM geborgd door:
» de Wet Luchtvaart;
» de Staatsgaranties;
» de Luchtvaartovereenkomsten
Nederland en derden;

Deelnemingen onder de loep

« de Luchtvaartovereenkomsten
Europese Unie en derden; en

» hetaandeelhouderschap in Air
France-KLM.

Strategie

In 2022 lanceerde KLM haar nieuwe
strategie ‘Pionieren om koploper te
worden in duurzame luchtvaart’ en in 2023
werd begonnen met de implementatie
daarvan in de organisatie. De strategie
bouwt voort op de sterke positie van KLM
in de luchtvaartindustrie, en is geinspi-
reerd door haar doelstelling en visie. KLM
richt zich op de volgende drie strategische
ambities: het zijn van een uitstekende
luchtvaartmaatschappij voor klanten en
KLM-medewerkers, verbeteren voor de
toekomst (van de planeet) en innoveren
met technologie.

Investeringen

De netto-investeringen van KLM bedroegen
in 2024 € 1,27 miljard. Dit is een stijging van
€ 766 miljoen ten opzichte van de cijfers
over 2023. Het grootste deel hiervan ging
om vlootvernieuwing. In 2024 zijn geen
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investeringen ter goedkeuring aan de
aandeelhouder voorgelegd.

Buitenlandse activiteiten
Moederbedrijf Air France-KLM SA is
statutair gevestigd in Frankrijk. De aard
van de activiteiten van KLM brengt met
zich mee dat de luchtvaartmaatschappij op
veel plekken ter wereld aanwezig is en
transacties aangaat (bijvoorbeeld de
verkoop van vliegtickets in lokale valuta).

Raad van bestuur

Een risico van deze buitenlandse activi-
teiten is een mogelijke verandering in
wisselkoersen. KLM gebruikt verschillende
financiéle instrumenten om dit risico
zoveel mogelijk te mitigeren. Naast haar
eigen activiteiten in het buitenland heeft
KLM ook belangen in enkele buitenlandse
luchtvaartmaatschappijen: zo houdt KLM
7,8% van de aandelen in Kenya Airways.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

De rvb bestond eind 2024 uit twee mannen
en één vrouw. Per 24 april 2024 is

dhr. Brouns toegetreden als CFO.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
mw. M.E.F. Rintel President en 600 405 206 1005 1027 300
CEO

dhr. M.PA. Stienen (€o]6] 360 156 113 516 a64d 110
dhr. B.H.F. Brouns CFO 227 147 56 374 = =
(per 24-04-2024)

dhr. E.R. Swelheim CFO 307 90 124 397 664 406
(tot 01-10-2024)*
*  Perde avavan 2q-04-2024 afgetreden als bestuurder.

Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit negen
dhr. W. Draaijer T 43 ) ) personen, waarvan zes mannen en drie
(per 24-4-2024) vrouwen. Per 24 april 2024 is dhr. ‘t Hart
. teruggetreden als voorzitter van de rvc,
dhr. C.C. "t Hart Voorzitter 23 o7 > dhr. Draaijer is aangetreden als voorzitter.
(tot 24-4-2024) . J ng .
: Per 24 april 2024 is dhr. Gagey toegetreden

dhr. F.M.J. Enaud Lid 49 a1 39 tot de rvc als lid.

dhr. F.N.P. Gagey Lid 33 - -

(per 24-4-2024)

dhr. J.C. de Jager Lid 34 31 32

dhr. C.R. Nibourel Lid 33 27 27

mw. M.J. Oudeman Lid 54 a5 a1

mw. F. Pellerin Lid 38 31 29

dhr. P.F. Riolacci Lid 11 35 37

(tot 24-4-2024)

dhr. B. Smith Lid 0 0 0

mw. B.J. Vos Lid 33 27 27

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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KLM

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

KLM omarmt het Europese wetgevings-
pakket ‘Fit for 55’ dat ten doel heeft om
haar CO,-uitstoot met 55% te verminderen
in 2030, ten opzichte van 1990. KLM heeft
verder doelen gesteld die zijn gebaseerd op
het Science Based Targets Initiative (SBTi),

dat aansluit bij het klimaatakkoord van
Parijs en duurzaam inkoopbeleid introdu-
ceert om CO,-emissies in de waardeketen
(Scope 3) te beperken. KLM heeft ook
geinvesteerd in duurzame vliegtuigbrand-
stof (SAF) en de vernieuwing van haar
vloot, die onder andere bijdraagt aan
reductie van geluidsoverlast. In 2024 zijn

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Circulair ondernemen

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

-50% niet-gevaarlijk restafval in 2030 ten
opzichte van 2011

KLM en Transavia begonnen met de
integratie van de Airbus A321neo op
Europese routes, ter vervanging van de
Boeing 737. De A321neo gebruikt aanzien-
lijk minder brandstof dan haar voorgangers
en produceert 50% minder geluid.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: KLM heeft significante afvalstromen als
gevolg van haar operaties en heeft daarmee een
grote impact op het onderwerp Circulariteit.

Financieel: investeringen in verpakkingen /
supply chain, slimme technologie om juiste
hoeveelheden voedsel te bepalen per vlucht.

Klimaatactie

-30% CO, per RTK in 2030 ten opzichte van
2019

Impact: KLM stoot middels haar vliegoperaties
een significante hoeveelheid CO, uit.

Financieel: KLM investeert in nieuwere
schonere vliegtuigen. Daarnaast maakt KLM
bovengemiddeld gebruik van Sustainable
Aviation Fuel (SAF), een kostbaardere brandstof
vergeleken met kerosine.

Klimaatactie

Zero Ground Emissions

Impact: KLM stoot middels haar gebouwen,
grondinstallaties en motor testen een
significante hoeveelheid CO, uit.

Financieel: KLM verduurzaamt haar
grondfaciliteiten.

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
en dividend

Het totaal aan activa van KLM bedroeg
€13,0 miljard per eind 2024 (2023:

€12,6 miljard). In 2024 realiseerde KLM
een omzet van € 12,7 miljard (2023:

€12,1 miljard) en een resultaat na
belastingen van € 69 miljoen (2023:

€713 miljoen). De stijging in omzet is het
gevolg van de aantrekkende vraag naar
vliegtickets. De daling in winstgevendheid
komt door hogere externe kosten, hogere
loonkosten en beperkte vliegcapaciteit.
De solvabiliteit van KLM is gestegen naar
7,0% (2023: 6,3%) als gevolg van de
toevoeging van de winst aan het eigen
vermogen. In 2024 komt het dividend
voor de staat uit op € 0,89 miljoen.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 13.025 12.563 11.903
Eigen vermogen 917 797 136
Vreemd vermogen 12.108 11.766 11.767
Inkomsten 12.681 12.050 10.679
Winst 69 713 743
Dividend 17,2 0 0
Ontvangen door staat 0,9 0 0
Solvabiliteitsratio (%) 7,0 6,3 1,1
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 8,2 153,1 -266,2
Pay-out ratio (%) 25,0 0 0
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Nederlandse Loterij

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Nederlandse Loterij B.V.

Bedrijfssector Kansspelen
Vestigingsplaats Rijswijk
Deelneming sinds 1992

Website www.nederlandseloterij.nl
Belang Nederlandse staat 99%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 488 459 411
Beloningsverhouding 3,9 3,6 3,6
Bruto-uitkeringspercentage (%) * 88 90 90
Inleggelden (€ miljoen) ** 6.067 6.403 6.503
Netto prijzengeld, inclusief 5.358 5.747 5.829
kansspelbelasting (€ miljoen)
Aantal verkooppunten 5.095 5.702 5.752

*  Dit betreft het percentage van de inleggelden dat als prijsgeld wordt uitgekeerd aan de spelers.

**  Dit betreft de bruto omzet.

Borging Publiek Belang

Beschrijving

Nederlandse Loterij B.V. is in 2016 ontstaan
uit een fusie tussen De Nederlandse
Staatsloterij en De Lotto. Nederlandse
Loterij is de grootste aanbieder van kans-
spelen in Nederland met tien spelmerken:
Staatsloterij, Lotto, Eurojackpot,
Miljoenenspel, Lucky Day, Krasloten, TOTO
Sport, TOTO Casino, Winnitt en TOTO
Winkel. Jaarlijks draagt Nederlandse Loterij
het grootse gedeelte van haar resultaat af
aan de Nederlandse sport via NOC*NSF,
aan achttien goede doelen op het gebied
van gezondheid, beweging en welzijn en
aan de Nederlandse samenleving via het
ministerie van Financién.

2024 in vogelvlucht

Voor Nederlandse Loterij stond 2024 in het
teken van het nog verder versterken van de
zorgplicht, het investeren in preventie van
risicovol speelgedrag en het intensiveren
van de samenwerking met partners en

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

toezichthouders. De wet- en regelgeving
voor online kansspelen werd aangescherpt
met onder meer de invoering van speel-
limieten en Nederlandse Loterij moest zich
voorbereiden op de trapsgewijze verhoging
van de kansspelbelasting naar 37,8% in
2026 waarbij de eerste verhoging in 2025
plaatsvindt. Ondanks deze uitdagingen en
dankzij de spelers van Nederlandse Loterij
is er € 204 miljoen uitgekeerd aan de
Nederlandse sport, achttien goede doelen
en de samenleving. Nederlandse Loterij
heeft daarnaast aandacht besteed aan
innovatieve oplossingen in digitalisering,
data en klantbeleving. In een veranderende
kansspelmarkt bleef Nederlandse Loterij
bouwen aan een toekomstgerichte organi-
satie met oog voor mens, maatschappij en
vernieuwing. Over 2024 heeft Nederlandse
Loterij een bedrag van ruim € 5,3 miljard
uitgekeerd aan winnaars van haar
kansspelen.

Deelnemingen onder de loep

Publiek belang
Het publieke belang van Nederlandse
Loterij is het uitvoeren van het
Nederlandse kansspelbeleid door het
creéren van een verantwoord, betrouw-
baar en legaal aanbod van kansspelen.
Het doel is de bestaande vraag naar
kansspelen te kanaliseren door te voorzien
in een betrouwbaar door de overheid
gestuurd aanbod dat tegelijkertijd een
aantrekkelijk alternatief is voor illegale
kansspelen. Het kansspelbeleid rust op drie
pijlers, die Nederlandse Loterij heeft
overgenomen:
» Hetbeschermen van consumenten;
» Hetvoorkomen van kansspelverslaving;
« Hetbestrijden van illegaliteit en
criminaliteit.

Het publiek aandeelhouderschap in
Nederlandse Loterij is één van de instru-
menten om bovenstaande doelstellingen
te bereiken. Daarnaast is het publiek
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belang geborgd door wet- en regelgeving,
zoals de Wet op de kansspelen, de door de
Kansspelautoriteit verleende vergunningen
en de Wet op de kansspelbelasting.

Ook houdt de Kansspelautoriteit toezicht
op Nederlandse Loterij.

Strategie

Nederlandse Loterij wil het voorbeeld zijn
in de kansspelmarkt met een verantwoord
en betrouwbaar kansspelaanbod, ook naar
de toekomst toe. In 2024 werkte
Nederlandse Loterij aan een actualisering
van de strategie voor de periode 2025 -
2028. Door diverse disciplines, ervaringen
en de expertises van ruim 75 collega’s
intern samen te brengen en te voeden met
inspiratie van buiten, is een nieuw perspec-
tief gedefinieerd richting 2028. Dit heeft
geresulteerd in een aanscherping van de
missie, visie en een set aan heldere strate-

Raad van bestuur

gische doelstellingen. 2024 kan daarmee
gezien worden als het jaar van overgang
waarin resultaten werden geboekt die de
organisatie in staat stellen om optimaal
invulling te geven aan de geactualiseerde
strategie. Dit is belangrijk omdat er tal
van impactvolle ontwikkelingen op
Nederlandse Loterij afkomen. Vanuit een
robuuste organisatie en een heldere
strategie reageert Nederlandse Loterij

op deze ontwikkelingen (onder andere de
verhoging van de kansspelbelasting en
restrictievere wet- en regelgeving).

Investeringen
In 2024 zijn geen investeringen ter goed-

keuring aan de aandeelhouder voorgelegd.

Buitenlandse activiteiten
Nederlandse Loterij heeft geen activiteiten
in het buitenland.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

In 2024 is de rvb uitgebreid van twee naar
vier statutaire bestuurders. Het onder-
steunende vijfkoppige directieteam is
daarbij opgeheven. De rvb bestond eind
2024 Uit twee mannen en één Vrouw.

Dhr. Blok is als opvolger van dhr. Onkenhout
in mei 2024 gestart als CEO (hiervoor CFO).
Mw. Roos en dhr. De Jong zijn gestart als
CFRO respectievelijk CCO. Per 1 maart 2025
is de nieuwe CTIO gestart (mw. M. Geven),
waarmee het bestuur compleet is.

Bedragen € duizend

Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
dhr. N. Onkenhout CEO 179 = 24 61 179 254 245
(tot 01-09-2024)*
dhr. A. Blok CFO/CEO 273 o 30 q 273 229 220
(tot 30-04-2024 CFO/
per 01-05-2024 CEO)
mw. J. Roos CFRO 157 = 16 3 157 = =
(per 24-05-2024)
dhr. A. de Jong Cco 130 = 18 2 130 = =
(per 01-07-2024)
* Per 01-05-2024 afgetreden als bestuurder.
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit drie vrouwen
dhr. A. Pechtold Voorzitter 33 31 30 en twee mannen.
mw. A. van Zutphen Vice- 22 21 20
voorzitter
mw. A.P.M. van der Veer Lid 22 21 =
mw. G.J.M. van den Lid 22 21 20
Maagendenberg
dhr. S.A. Martina Lid 22 21 =

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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Nederlandse Loterij

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

Nederlandse Loterij levert een directe
maatschappelijke bijdrage via haar
afdracht. Verantwoord spelen staat
centraal en krijgt organisatiebreed priori-
teit. Nederlandse Loterij richt zich op
preventie, detectie en interventie om
spelers te beschermen. Daarnaast wordt

er een zerotolerancebeleid gehanteerd
tegen witwassen en fraude. Goed werk-
geverschap is voor Nederlandse Loterij
essentieel: medewerkers worden
ontwikkelmogelijkheden geboden en er
wordt actief aandacht besteed aan diversi-
teit en vitaliteit. Nederlandse Loterij zet in
op klimaatneutraliteit in 2050 en er wordt
gewerkt aan het verminderen van emissies,

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Verantwoord deelnemen aan
kansspelen

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Nederlandse Loterij heeft als doel om ervoor te
zorgen dat geen enkele speler in de problemen
komt door deelname aan onze kansspelen.

ook in de keten. Om aan de nieuwe eisen
van CSRD te voldoen, heeft Nederlandse
Loterij een strategisch programma opgezet
dat stapsgewijs toewerkt naar naleving van
de (rapportage)richtlijn. Het strategisch
programma is gericht op zowel compliance
als het ondersteunen van een structurele
verankering van duurzaamheid in de
bedrijfsvoering van Nederlandse Loterij.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Het bevorderen van veilig en
verantwoord speelgedrag (en een plezierige
speelbeleving).

Financieel: Mogelijke boetes, reputatieschade
en verlies draagvlak stakeholders door non
compliance op verantwoord-spelen-beleid
door Nederlandse Loterij of (retail)partners.

Maatschappelijke
betrokkenheid

Optimaliseren van de samenwerking bij
doelgerichte projecten.

Impact: Bevorderen van bewegen, gezondheid
en welzijn door financiéle steun voor
maatschappelijke initiatieven.

Financieel: Afnemend maatschappelijk
draagvlak bij onduidelijkheid over de rol
van Nederlandse Loterij of onvoldoende
zichtbaarheid van de bijdrage

van Nederlandse Loterij.

Verminderen milieu- en
klimaatimpact

Nederlandse Loterij spant zich blijvend in voor
verlaging van de CO,-uitstoot en andere
emissies, zowel binnen de eigen organisatie als
in de waardeketen. Wij streven ernaar om in
2050 CO,-neutraal te zijn.

Impact: Nederlandse Loterij heeft een
negatieve impact op klimaatverandering door
de broeikasgasemissies door onder andere
kantoor, mobiliteit, verkoopterminals
(hardware), datacenters (transacties en
reclame).

Financieel: Mogelijk verlies draagvlak
stakeholders door niet behalen klimaatdoelen.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Deelnemingen onder de loep

68



Nederlandse Loterij

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

In 2024 realiseerde Nederlandse Loterij een
netto-omzet van ruim € 724 miljoen (2023:
€ 672 miljoen) en een resultaat na belas-
tingen van € 31 miljoen (2023: € 19 miljoen).
De toename van de netto-omzet is het
gevolg van onder andere een succesvolle
Oudejaarstrekking, uitbreiding van de
productportfolio (XL op Staatsloterij,
speciale trekkingen en online bingo) en het
EK voetbal. Gedreven door de gestegen
omzet en beheersing van de kosten is de
totale afdracht gestegen naar

€ 204 miljoen (2023: € 196 miljoen).

In 2024 zijn de effecten van de 1% hogere
kansspelbelasting, de tabaksban met een
impact op het retailkanaal en de limieten
op iGaming die ingingen per 1 oktober,
deels gemitigeerd. Met een stijging van de
solvabiliteit van Nederlandse Loterij naar
29% (2023: 27%) is de balans verder
versterkt.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 635 586 590
Eigen vermogen 182 159 143
Vreemd vermogen 453 427 a47
Inkomsten* 724 672 691
Winst 235 217 234
Afdracht en dividend** 211,1 196 195
Ontvangen door staat 132,9 124 123
Solvabiliteitsratio (%) 28,7 27,1 24,2
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 137,5 143,7 182,8
Pay-out ratio (%) 90 90 83

*  Dit betreft de netto-omzet, die is berekend op basis van inleggelden minus brutoprijzen en niet

geclaimde prijzen.

** Afdracht heeft betrekking op de afdracht van Staatsloterij B.V. en Lotto B.V. aan hun aandeelhouders.
Dividend heeft betrekking op dividenduitkering uit TOTO Online B.V. aan hun aandeelhouders.

Deelnemingen onder de loep
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NIO

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

De Nederlandse Investeringsbank
voor Ontwikkelingslanden N.V.

Bedrijfssector Financiéle dienstverlening
Vestigingsplaats Den Haag
Deelneming sinds 1965
Website -
Belang Nederlandse staat 100%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 0 0 0
Leningenportefeuille (€ miljoen) 134 148 167
Aantal leningen 50 56 58

Aantal landen met een lening

11 11 12

Borging Publiek Belang

Beschrijving

De Nederlandse Investeringsbank voor
Ontwikkelingslanden N.V. (NIO) is in 1965
opgericht als 100% dochter van de
Nationale Investeringsbank. Van 2000 tot
2010 waren de aandelen NIO in handen van
FMO. Vanwege het geringe raakvlak tussen
de kerntaak van FMO en NIO zijn de
aandelen in 2010 overgedragen aan de
staat. Sinds 2000 is het aantal taken van
NIO sterk afgenomen. Nederland verstrekt
sinds 2001 geen leningen meer aan
ontwikkelingslanden in het kader van
ontwikkelingssamenwerking. De deel-
neming is in afbeheer en de leningen-
portefeuille wordt afgebouwd. De voor-
naamste taak van NIO is het beheren van
de resterende aan ontwikkelingslanden
verstrekte leningen.

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

Publiek Belang

Het publiek belang dat NIO borgt is het
beheren van leningen die Nederland in het
verleden heeft verstrekt aan overheden in
ontwikkelingslanden. Dit houdtin dat NIO
verantwoordelijk is voor het administreren,
monitoren en afwikkelen van deze leningen,
met als doel ervoor te zorgen dat de
terugbetalingen correct en volgens de
afgesproken voorwaarden plaatsvinden.

Buitenlandse activiteiten

NIO verschafte in het verleden leningen
aan ontwikkelingslanden. Daarom vinden
per definitie alle financieringsactiviteiten in
het buitenland plaats. Ook speelde NIO
een rol bij hetin 2008 gesloten China
Promotional Loan Scheme (PLS) met het
Chinese ministerie van Financién. Dit PLS

Deelnemingen onder de loep

hield in dat commerciéle banken export-
transacties via NIO zouden kunnen finan-
cieren tot maximaal € 300 miljoen ten
gunste van exporteurs van (materiaal voor)
baggerschepen. In 2013 is in het kader van
de PLS een bedrag van € 160 miljoen door
commerciéle banken via NIO aan een
Chinese partij verstrekt. In 2024 is het
resterende bedrag van deze lening van

€ 67 miljoen afgelost. Daarmee is het PLS
ten einde gekomen.

70



NIO

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur
De rvb bestond eind 2024 uit één man.

Raad van bestuur

Naam Functie Vast salaris

dhr. T.C. Sevenster CEO a8

Variabel
salaris

Pensioen

Bedragen € duizend

Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
(vast plus
variabel)

- a8 a8 q1**

*  NIO heeft een contract met T.C. Sevenster B.V. om een directeur, i.c. T.C. Sevenster, ter beschikking te stellen aan NIO.
De als vaste vergoeding genoemde getallen zijn inclusief de kantoor- en overige kosten die T.C. Sevenster B.V. maakt

ten behoeve van de werkzaamheden van de door haar ter beschikking gestelde directeur.

** De vergoeding van januari t/m oktober 2022 was € 40.000 per jaar en de vergoeding is sinds november 2022 € 48.000 per jaar.

Raad van commissarissen

Naam Functie Vergoeding
2024
dhr. A.H. Betting Voorzitter 1,5

Bedragen € duizend
2023 2022
1,5 1,5

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Vermogenspositie, rendement en dividend

Raad van commissarissen
De rvc bestond eind 2024 uit één man.

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa a2 51 59
Eigen vermogen 1 1 1
Vreemd vermogen a1 a9 57
Inkomsten 2 2 2
Winst 0 0 0
Dividend 0 0 0
Ontvangen door staat 0 0 0
Solvabiliteitsratio (%) 2,4 2,2 1,9
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) 0 0 0
Pay-out ratio (%) 0 0 0
Nettoresultaat voor winstbestemming 0 0 0

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024
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NS

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

N.V. Nederlandse Spoorwegen

Bedrijfssector Transport
Vestigingsplaats Utrecht
Deelneming sinds 1937
Website www.ns.nl
Belang Nederlandse staat 100%
Bedrijfsspecifieke kerngegevens
2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 19.208 18.657 17.074
Vervoersomvang 16.133 15.488 13.589
(miljoen reizigerskilometers in NL)
Algemeen klantoordeel reizen 7,7 7,7 7,7
pertreinin NL
Ritten met de OV-Fiets (miljoen) 5,9 5,9 5,4

Borging Publiek Belang

Beschrijving

In 1937 is de N.V. Nederlandse Spoorwegen
(NS) opgericht omdat de overheid het
aantal spoorwegmaatschappijen in
Nederland wilde concentreren.
Reizigersvervoer over het spoor is de
belangrijkste taak van NS, waaronder ook
de zorg voor de Nederlandse stations via
haar dochterbedrijf NS Stations. NS richt
zich op het duurzaam bereiken van
Nederland voor iedereen, dit doet zij
hoofdzakelijk via de exploitatie van de
hoofdrailnet-concessie.

2024 in vogelvlucht

Het begin van 2024 kende veel operationele
uitdagingen en hinder voor de reiziger.
NS zette in de loop van 2024 stappen
richting herstel met het verbeter-
programma ‘Betrouwbaar Beter’.
Ondanks vooruitgang bleven uitdagingen
zoals tijdelijke snelheidsbeperkingen

en een tekort aan technisch personeel.
Als werkgever maakt NS zich veel zorgen
over de toename van agressie en geweld
tegen collega’s. NS haalde bijna alle

Jaarverslag Beheer Staatsdeelnemingen 2024

concessie-bodemwaarden op het hoofd-
railnet, alleen de punctualiteit op de
Hogesnelheidslijn-Zuid bleef onder de
bodemwaarde, door de staat van de HSL-
infrastructuur. Ook werd er wederom
geinvesteerd in verbeteringen van stations.
Tegelijkertijd bleef de drukte in de spits een
aandachtspunt, vooral op dinsdag en
donderdag. Hoewel het onderliggende
financiéle resultaat in 2024 minder negatief
was dan voorgaande jaren, is het nog
steeds onvoldoende om van een financieel
gezonde bedrijfsvoering te spreken.

Publiek belang

NS draagt bij aan de bereikbaarheid van
Nederland door steden en regio’s per trein
toegankelijk te maken. Bereikbaarheid
omvat ook de publieke belangen betaal-
baarheid, een betrouwbare dienstregeling,
reiskwaliteit, toegankelijkheid en sociale
veiligheid. Ook richt NS zich op verkeers-
veiligheid in overeenstemming met wet-
en regelgeving. Zo minimaliseert NS het
aantal treinongelukken. Daarnaast draagt
NS bij aan milieu en gezondheid door lage

Deelnemingen onder de loep

uitstoot, circulair materiaalgebruik en
duurzame energievoorziening.
Geluidsemissies worden beperkt binnen
vastgestelde normen. NS speelt een
cruciale rol in duurzame mobiliteit,
vermindert filedruk en biedt een aantrek-
kelijk alternatief voor de auto, wat leef-
baarheid en klimaatdoelen ondersteunt.
Zo waarborgt NS zowel mobiliteit als
duurzaambheid en veiligheid.

Strategie

In 2020 heeft NS haar strategie herijkt.

De missie van NS is: ‘Samen maken we

Nederland duurzaam bereikbaar.

Voor iedereen’. De strategie richt zich op:

1. De trein en het netwerk van de
toekomst.

2. Stations als knooppunt van mobiliteit
en leefbaarheid.

3. Flexibel en veelzijdig reizen met de
NS-app.

Voor het vaststellen van de strategie heeft
NS de staat als aandeelhouder geraadpleegd.
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NS

Investeringen
In 2024 zijn geen investeringen voorgelegd
aan de aandeelhouder.

Buitenlandse activiteiten
Buitenlandse activiteiten van NS dienen bij
te dragen aan het belang van de reiziger in
Nederland, door betere internationale
verbindingen en grensoverschrijdend
verkeer en door een positief financieel
resultaat. NS heeft in oktober 2024 Abellio

Raad van bestuur

Duitsland aan de Duitse spoorwegonder-
neming BeNEX verkocht. De directie van
NS had geconcludeerd dat de activiteiten
van Abellio Duitsland ook op termijn
onvoldoende konden bijdragen aan de
Nederlandse publieke belangen. Daarmee
is een einde gekomen aan de directe
buitenlandse activiteiten van NS die een
beperkte bijdrage hebben aan het belang
van de Nederlandse reiziger.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur
De rvb bestond eind 2024 uit twee mannen
en twee vrouwen.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)
dhr. W. Koolmees President- ar7 - 69 13 ar7 459 74
directeur
mw. A. Magielse Directeur 327 = 48 22 327 = =
(per 01-03-2024) Financién
dhr. H.L.L. Directeur 65 - 10 a 65 378 357
Groenewegen Financién
(tot 01-03-2024)
dhr. T.B. Smit Directeur 229 = 33 6 229 378 357
(tot 02-07-2024) Commercie
&
Ontwikkeling
dhr. E.F.W. van Asch Directeur 393 = 57 9 393 378 357
Operatie
mw. L. Kaashoek Directeur 214 = 31 14 214 = =
(per 15-06-2024) Peopleen IT
Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen
2024 De rvc bestond eind 2024 uit vier mannen
dhr. H.J.J. Dijkhuizen Voorzitter 50 a4 37 en q.rle'vrouwer?. Pyl zeeg B
Stuijt vicevoorzitter van de rvc.
mw. J.L. Stuijt Vicevoorzitter aq 42 a0
mw. M.E. van Lier Lels Vicevoorzitter q a4 40
(tot 03-02-2024)
dhr. W.J. van der Feltz Lid 39 37 35
dhr. R. Teerlink Lid a3 28 =
mw. P. Boumeester Lid a3 12 =
dhr. K.H.D.M. Dijkhoff  Lid 32 - -
(per 06-03-2024)
mw. G. Boer Lid 10 = =

(per 01-10-2024)
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NS

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

NS is de maatschappelijke aanbieder van
duurzame en toegankelijke mobiliteit en
streeft naar circulair en inclusief onder-
nemerschap. Dit omvat circulair ontwerpen
en inkopen, met minder gebruik van
nieuwe grondstoffen. Circulair inkopen is

geborgd in het MVOI-beleid
(Maatschappelijk Verantwoord
Opdrachtgeven en Inkopen), waarin
circulariteit een rol speelt bij aanbeste-
dingen. Bij de nieuwe trein Dubbeldekker
Nieuwe Generatie is speciaal gelet op
gewichtsvermindering, wat materiaal- en
energiegebruik reduceert. Daarnaast heeft

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Klimaatneutraliteit

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Doel NS om in 2050 een netto-nul uitstoot van
CO; in de hele waardeketen te bereiken (scope
1, 2 en 3). Goedgekeurd door SBTi.

NS onder meer aandacht voor het verbe-
teren van de toegankelijkheid van de trein.
Voor mensen met een licht verstandelijke
beperking is samen met andere organisaties
het TreinTrainPakket ontwikkeld, zodat zij
beter voorbereid zijn op het reizen met de
trein.

Dubbele materialiteitsanalyse

Impact: Het beperken van de milieu-impact van
NS door het verminderen van de uitstoot van CO,.

Financieel: Investeringen en uitgaven gericht op
verminderen uitstoot over gehele keten van
processen, waaronder gebouwen, treinen,
inkoop en afval.

Bereikbaarheid

Doelen NS vastgelegd in HRN-Concessie met
het ministerie van Infrastructuur en Waterstaat
voor periode 2025 t/m 2029.

Impact: Nederland via spoor duurzaam
bereikbaar maken voor iedereen.

Financieel: Investeringen en uitgaven gericht op
het bieden van aantrekkelijk en toegankelijk
vervoer en goede vervoerprestaties waaronder
punctualiteit en zitplaatskans.

Betaalbaarheid

Geen lange termijn doelstelling.

Impact: Door de treinreis betaalbaar te houden
binnen financiéle kaders, blijft de trein ook
toegankelijk voor reizigers met een lager inkomen.

Financieel: Te bepalen: De betaalbaarheid en
tariefontwikkeling bij NS zijn onderwerp van
politiek debat, waarbij de uiteindelijk gemaakte
politieke keuzes de financiéle impact voor NS
beinvloedt.

Behoud maatschappelijk vermogen

Vermogenspositie, rendement
endividend

Het totaal aan activa van NS bedroeg

€ 6,42 miljard per eind 2024 (2023:

€ 6,38 miljard). In 2024 realiseerde NS

een omzet van ruim € 3,70 miljard (2023:

€ 3,42 miljard) en een resultaat van

€ -141 miljoen (2023: € -380 miljoen).

Het onderliggend resultaat uit bedrijfs-
activiteiten, welke incidentele en bijzondere
boekhoudkundige posten negeert, bedroeg
€ -141 miljoen (2023: € -187 miljoen).

De daling van het verlies is voornamelijk
het gevolg van verbeterde vervoers-
opbrengsten. De solvabiliteit van NS is
gedaald naar 28% (2023: 30%).
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Vermogenspositie, rendement en dividend

Bedragen € miljoen

2024 2023 2022
Totaal activa 6.421 6.375 8.379
Eigen vermogen 1.775 1.914 2.309
Vreemd vermogen 4.646 4.461 6.070
Inkomsten 3.702 3.823 3.341
Winst -141 -380 586
Dividend 0 0 0
Ontvangen door staat 0 0 0
Solvabiliteitsratio (%) 27,6 30,0 27,5
Rendement op gemiddeld eigen vermogen (%) -7,6 -18,0 29,0
Pay-out ratio (%) 0 0 0
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NWB Bank

Algemene gegevens staatsdeelneming

Naam deelneming

Nederlandse Waterschapsbank N.V.

Bedrijfssector Financiéle sector
Vestigingsplaats Den Haag
Deelneming sinds 1954

Website www.nwbbank.com
Stembelang Nederlandse staat 17%
Economisch belang 7,9%

Bedrijfsspecifieke kerngegevens

2024 2023 2022
Aantal werknemers (# fte) 142 127 104
Beloningsverhouding 4,1 4,0 3,9
Kredietverlening (€ miljard) 9,6 7,4 9,6
Kredietportefeuille (€ miljard) 57 53,9 52,2
Nettowinst (€ miljoen) 94 126 143
Verandering klimaatvoetafdruk -27,7 -25,5 -19,4
ten opzichte van 2018 (%)
Uitstaande ESG-obligaties (€ miljard) * 25,3 23,2 22,9

*  ESG staat voor Environmental, Social and Governance, oftewel milieu, mens en goed bestuur.

Borging Publiek Belang

Beschrijving

NWB Bank is in 1954 opgericht en voorziet
(semi-)publieke instellingen, zoals water-
schappen, woningcorporaties, gemeenten,
zorginstellingen en drinkwaterbedrijven
van passende financiering. De bank is ook
actief in de financiering van duurzame
energieprojecten en publiek-private
samenwerking. NWB Bank kan vanwege
haar hoge kredietwaardigheid tegen
gunstige tarieven en relatief lange loop-
tijden financiering aantrekken op de
internationale kapitaalmarkt. De bank
geeft dit voordeel door aan haar klanten
waardoor zij hun maatschappelijke taken
en ambities, onder andere op het gebied
van klimaatadaptatie, waterkwaliteit en de
sociale woningbouwopgave, zo goedkoop
en passend mogelijk kunnen financieren.
Eind 2024 bedroeg het balanstotaal ruim
€78 miljard.
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2024 in vogelvlucht

In 2024 vierde NWB Bank haar 7oste
verjaardag. De bank werd opgericht om
waterschappen te helpen bij de financie-
ring van investeringen ter bescherming
tegen water. 70 jaar later is de klimaat-
adaptatie-opgave minstens zo relevant en
luidt de missie van NWB Bank: Samen
investeren in een duurzame en water-
bewuste samenleving. Als bank van en
voor de Nederlandse publieke sector

zet NWB Bank zich in om de klimaatvoet-
afdruk van haar kredietportefeuille terug
te brengen, bijvoorbeeld door het
verstrekken van financiering aan water-
schappen ten behoeve van CO,-reductie
en goed oppervlaktewater. Zo droeg
NWB Bank als financier bij aan de
grootste dijkversterkingsoperatie sinds
de Deltawerken.

Deelnemingen onder de loep

Publiek belang

NWB Bank kan tegen lage kosten financie-
ring ophalen op de internationale geld- en
kapitaalmarkten en geeft dit voordeel
zoveel als mogelijk door via passende
kredietverlening aan haar klanten in de
publieke sector. De bank draagt daarmee
bij aan de betaalbaarheid van maatschap-
pelijke investeringsopgaven en daarmee
lagere lasten voor de burger. Het publiek
belang wordt geborgd door het aandeel-
houderschap van de staat en andere
decentrale overheden in de bank, en door
wet- en regelgeving zoals de Wet op het
Financieel Toezicht, de Waterschapswet,
de Drinkwaterwet en de Wet Financiering
Decentrale Overheden.
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NWB Bank

Strategie

De strategie van NWB Bank bevat drie

pijlers: het zijn van

1. Dé bank van en voor de publieke
watersector.

2. Een essentiéle speler in de financiering
van de publieke sector.

3. Financieringspartner voor de verduur-
zaming van Nederland.

Het fundament onder de strategie is het
zijn van een duurzame, efficiénte en
maatschappelijk betrokken organisatie.
Het maken van een verantwoord en
maatschappelijk rendement is het sluitstuk
van de strategie. Voor de lange termijn
heeft NWB Bank een aantal strategische
randvoorwaarden geformuleerd waar-
onder het behoud van de status van
national promotional bank en krediet-
beoordelingen gelijk aan de staat.

Raad van bestuur

Investeringen

Kredietverlening is voor de bank de kern
van de operationele activiteiten, hiervoor
is geen instemming van de aandeelhouders
nodig. NWB Bank heeft in 2024 geen
investeringen gedaan waarvoor toestem-
ming van de aandeelhouders nodig is.

Buitenlandse activiteiten

De kredietverlening van NWB Bank richt
zich uitsluitend op Nederlandse overheden,
(semi-)publieke instellingen en
Nederlandse projecten met een vorm van
overheidsbetrokkenheid. De bank trekt
financiering aan op de internationale

geld- en kapitaalmarkten. NWB Bank dekt
haar rente- en valutarisico’s af middels
derivaten met (voornamelijk) buitenlandse
banken.

Goed ondernemingsbestuur

Raad van bestuur

De rvb bestond eind 2024 uit twee mannen
en twee vrouwen. Per 1juni 2024 is

mw. Schouten toegetreden tot de rvb

om de functie van CFO te vervullen.

Bedragen € duizend
Naam Functie Vast salaris Variabel Pensioen Overig Totaal 2024 Totaal 2023 Totaal 2022
salaris (vast plus
variabel)

mw. L.M.T. van Velden  CEO 320 - 52 320 306 293
dhr. A.G. van Eijl CRO 272 = a5 272 260 177
mw. W.M. Schouten CFO 159 = 22 159 = =
(per 01-06-2024)
dhr. F.J. van der Vliet cco 286 - a8 286 274 262

Raad van commissarissen Bedragen € duizend
Naam Functie Vergoeding 2023 2022 Raad van commissarissen

2024 De rvc bestond eind 2024 uit vier viouwen
mw. A.J. Kellermann Voorzitter a8 46 a0 200 LS U, O 15 et 2020, 5
- - dhr. Embrechts toegetreden tot de rvc

dhr. A.J.B. van der Klugt Vicevoorzitter 32 31 25 als opvolger van dhr. Schepers.
dhr. A.B.J. ten Damme  Lid 32 3 =
dhr. G.C.M.W. Lid 20 = =
Embrechts
(per 13-05-2024)
mw. G.J.M. van den Lid 32 31 25
Maagdenberg
mw. C.E. Oosterloo Lid 32 21 0
mw. A.M. Ottolini Lid 32 31 25
dhr. M.J. Schepers Lid 9 31 25

(tot 04-04-2024)
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NWB Bank

Maatschappelijk verantwoord
ondernemen

Als bank van en voor de publieke sector
streeft de bank geen winstmaximalisatie
na en richt zij zich nadrukkelijk op het
creéren van maatschappelijke meerwaarde

op de lange termijn. Hierbij vindt NWB
Bank het belangrijk om aandacht te
hebben voor wat goed gaat en wat beter
kan. Een voorbeeld hiervan is dat sinds
2018 de relatieve klimaatvoetafdruk van
de kredietportefeuille van NWB Bank

Materiéle thema’s in lijn met publiek belang*

SDG
(eventueel)

Materieel thema

Energie

Langetermijndoelstelling in lijn met publiek
belang

Kredietportefeuille is energiepositief in 2035.

(CO,-equivalent per gefinancierde eur