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AAN DE LEDEN VAN DE GEMEENTERAAD

Gezien het voorstel van het college van Burgemeester en Wethouders van xx september 2017 (052322056),

overwegende dat:

- het college voornemens is om te besluiten het aandelenbelang in de Eneco Groep NV af te bouwen, waarbij de
condities waaronder deze verkocht worden nader bepaald en afgestemd worden met de andere aandeelhouders
van de Eneco Groep NV;

- het college de gemeenteraad de gelegenheid biedt om zijn wensen en bedenkingen te uiten ten aanzien van een
dergelijk voornemen;

- het college de gemeenteraad in diens voorstel de raad gemotiveerd adviseert om tegen het voornemen geen
wensen en bedenkingen te hebben;

gelet op artikel 169, lid 4 van de Gemeentewet;

1. geen wensen en bedenkingen ter kennis aan het college te brengen ten aanzien van het principe-voornemen
van het college het aandelenbelang in de Eneco Groep NV af te bouwen, waarbij de condities waaronder deze
verkocht worden nader bepaald en afgestemd worden met de andere aandeelhouders van de Eneco Groep NV

2. De begroting vanaf 2019 aan te passen voor het dividend in Eneco

De secretaris De burgemeester

drs. R.’t Hoen MPM D.A. Heijkoop

Conform voorstel college besloten.

Aldus besloten in de openbare raadsvergadering van 26 oktober 2017.

De griffier De voorzitter

A. van der Ploeg D.A. Heijkoop
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gemeente
Hardinxveld-Giessendam

Vervolg raadsvoorstel

Inleiding

Het college van Burgemeester en Wethouders concludeert op basis van de door de
aandeelhouderscommissie (AHC) en Eneco Groep NV (Eneco) verstrekte informatie, die wij u via een
informatienota (collegebesluit van 4 juli 2017; zaaknummer 052321228) aanboden, dat er geen
zwaarwegend publiek belang is dat rechtvaardigt om de aandelen te behouden; dit gezien de markt,
de strategie, governance en de huidige en toekomstige activiteiten van Eneco. De gemeente
Hardinxveld-Giessendam doet er om financiéle redenen verstandig aan om met een meerderheid van
andere gemeenten haar belangen te verkopen. Het principebesluit is daarom: afbouw van het
aandelenbelang.

Verderop in dit raadsvoorstel lichten we ons principebesluit toe, waarbij we uiteraard ook ingaan op de
grote financiéle belangen voor de gemeente Hardinxveld-Giessendam.

Dit principebesluit betekent niet dat we het aandelenbelang zomaar van de hand doen. De wijze
waarop in de vervolgfase het afbouwen gaat plaatsvinden vergt zorgvuldigheid en een gezamenlijke
aanpak (voorwaarden, condities en procesafspraken) van de aandeelhouders. De koper moet in
principe voldoen aan de in het consultatiedocument opgenomen aandachtspunten; afhankelijk van de
keuze voor veilingverkoop of beursgang.

Er moet ook met Eneco en haar ondernemingsraad verder over het transactieproces en de
samenwerking gesproken worden. Bovendien heeft Eneco nog geen informatie vrijgegeven die nodig
is om te komen tot een onafhankelijke waardebepaling (fair value) van de onderneming. Er zijn op dit
moment nog bepaalde belangentegenstellingen tussen (bestuur van de) onderneming en
aandeelhouders die overbrugd of beslecht moeten worden. Om die redenen is het niet raadzaam om
in onze meerjarenbegroting 2018-2021, behoudens het bijstellen van de dividenduikering via de
perspectiefnota 2018-2021 naar 80% (programma 5 cq. pagina 39 van de perspectiefnota 2018-
2021), al te anticiperen op verkoopopbrengsten of de compensatie van wegvallend dividend. Wel
wordt voorgesteld om vanaf het begrotingsjaar 2019 rekening te houden met het vervallen van
dividend in Eneco. Met beslispunt 2 stemt u in om dit via een begrotingswijziging in de op 9 november
2017 te behandelen begroting te verwerken.

De opbrengst zal, al dan niet gefaseerd, pas ontvangen worden in de nieuwe raadsperiode. Wij
kunnen geen onderbouwde uitspraak doen over het precieze moment. Het wordt een proces waarin
gemeenten die willen afbouwen gezamenlijk optrekken. Op 7 september is er een regionale
bijeenkomst voor (een delegatie van) raadsleden geweest waar "technische vragen" konden worden
gesteld. De raadsvergadering is bedoeld voor de politieke afweging.

Beoogd effect
De raad in de gelegenheid te stellen om haar wensen en bedenkingen over het standpunt van het
college van B&W om de aandelen in de Eneco Groep N.V. kenbaar te maken.

Argumenten

Allereerst staat het de gemeente Hardinxveld-Giessendam volledig vrij om haar keuze te maken. De toenmalige
minister van Economische Zaken heeft in antwoord op Kamervragen gezegd dat de Wet Onafhankelijk Netbeheer
daartoe geen beletsel vormt.
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Geen blijvend publiek belang die blijvend aandeelhouderschap rechtvaardigen

Het afwegingskader voor publieke belangen is verwoord in hoofdstuk 5 van het
Consultatiedocument. De verwijzingen naar nummers in dit voorstel betreffen steeds de
artikelen/paragrafen in het consultatiedocument, tenzij anders aangegeven.

Er zijn geen publieke belangen benoemd die blijvend het aandeelhouderschap van Hardinxveld-
Giessendam rechtvaardigen. En wel om de volgende redenen:

1.

Volgens Eneco doet aandeelhouderschap ertoe. De vraag is: vanuit wiens gezichtspunt?
Eneco stelt niet: publiek aandeelhouderschap doet ertoe; zij stelt alleen dat het voor haar
van belang is wie de toekomstige grootaandeelhouder of eigenaar wordt. Daarnaast kan
opgemerkt worden dat de toenmalige publieke aandeelhouders van Essent en Nuon geen
publiek belang meer zagen in hun aandeelhouderschap bij deze bedrijven. Die bedrijven
bestaan ook nog steeds; zij het onder een andere holding. De Franse Staat verkocht
recent nog een deel van haar belangen in Engie1 en is volgens actuele persberichten
voornemens om een groter belang van de hand te doen. Afbouw van dit soort belangen
door overheden komt regelmatig voor, in Nederland en in de rest van Europa.
Eneco wordt geleid door een bestuur dat in staat is gebleken om de onderneming goed te
leiden. Het kan juist de onderneming helpen dat zij los komt van politiek-bestuurlijke
dynamiek en politieke gevoeligheden, die we in de volgende punten belichten. Bovendien
kan de onderneming door een andere eigenaar beter geholpen worden om te sturen op de
kosten/ efficiency.
De huidige, formele zeggenschap over onder meer beleid en strategie van de onderneming
is nagenoeg nihil (zie ook 7.2.3). Pogingen om dit te verbeteren stuitten steeds op
(juridische) weerstand vanuit de onderneming. De onderneming wil dus zelf
aandeelhouders, die daarover in toenemende mate andere opvattingen krijgen, geen
betere zeggenschaps-positie geven. Wel informeert Eneco de aandeelhouders; zij het
meestal op een (zeer) laat moment.
De strategie richt zich steeds meer op het buitenland. Vanuit het perspectief van de
onderneming is dat niet onbegrijpelijk. Aangeven wat het lokale publieke belang daarbij is,
wordt echter steeds minder eenvoudig.
De reden dat de gemeente aandeelhouder is heeft een puur historische achtergrond. Toen
er ruim een eeuw geleden nog marktimperfecties waren heeft de gemeente samen met
andere gemeente een energiebedrijff (GEB) opgericht. Deze is later op regionale schaal
gaan werken (NV RED), waarna het vervolgens in de jaren '90 op ging in een groter
Eneco. Eneco heeft momenteel geen bijzondere binding met de gemeente Hardinxveld-
Giesendam via lokale duurzame projecten, zoals warmte- of windenergieprojecten.
De AHC heeft met de onderneming momenteel moeizame discussies over het te volgen
beloningsbeleid. De wil is er bij de onderneming zelf om de beloningen voor de RvB en
subtop te verhogen. Deze komen daarmee dan nog verder van de Wet Normering
Topinkomens af te staan. Deze discussie is nog hiet afgerond.
Het complementaire informatiepakket van Eneco biedt geen andere gezichtspunten. De
AHC constateerde bij dit pakket onder meer:
¢ de ontoereikende onderbouwing van stellingen/prognoses
e geen beschouwing van het belang voor de gemeenten bij continuering van het
aandeelhouderschap
e het ontbreken van een inhoudelijke reactie op het toetsingskader en de
beoordelingscriteria uit het Consultatiedocument
e de onjuiste beschrijving van de bestaande mate van zeggenschap voor
aandeelhouders.

1

http://www.lefigaro.fr/flash-eco/2017/01/16/97002-20170116FILWWWO00104-engie-I-ape-detient-
3198-des-droits-de-vote.php
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e het ontbreken van een inhoudelijke reactie op het toetsingskader en de
beoordelingscriteria uit het Consultatiedocument

e de onjuiste beschrijving van de bestaande mate van zeggenschap voor
aandeelhouders.

Profiel nieuwe (meerderheids)eigenaar vraagt om nader te bepalen condities en
procesafspraken

Juist omdat de vervolgfase iets is wat binnen het college wordt afgewogen, is het van belang nu
duidelijkheid en zoveel mogelijk comfort te geven over het vervolg.

Ten tijde van de verkoop van Essent en Nuon waren er in de Tweede Kamer gedachten over
vorming van een "nationale kampioen". Dat is niet van de grond gekomen. Het ligt niet voor de
hand om voor Eneco een beschermingspositie te creéren; noch is het verstandig om op
voorhand uitspraken te doen over het gewenste type koper en diens rendementsverwachtingen.
Op dit punt wordt afstand genomen van de stellingen in de additionele informatie van Eneco op
0.a. het eind van pagina 38.

De AHC heeft een aantal belangrijke aandachtspunten benoemd in het consultatiedocument
waaraan in geval van veilingverkoop invulling gegeven moet worden. De eisen aan de koper
Zijn opgenomen onder 12.3.2 op pagina 68 en verder.

Daarmee worden mogelijke suggesties dat gemeenten slechts kijken naar een zo hoog
mogelijke prijs al in deze fase tegengesproken. Binnen de aandachtspunten die in paragraaf
12.3.2 zijn vermeld heeft de partij die het meeste biedt uiteraard wél de beste kans. Een
buitenlandse (strategische) koper is denkbaar, maar evengoed kan het een Nederlandse
belegger zijn.

Bij een beursgang is die afweegmogelijkheid er echter niet.

Gemeenten die met elkaar willen afbouwen, gaan gezamenlijk een aandeelhoudersover-
eenkomst aan. Dit in het belang van een zorgvuldig proces. In dat verband wordt verwezen
naar het rapport van de Zuidelijke Rekenkamer over de recente transacties met Attero (het
voormalige Essent Milieu). In de vervolgfase moet er antwoord komen op de vraag wat een
goed moment is om een verkoopproces te beginnen.

Een belangrijk sluitstuk van een afbouwproces is dat de colleges van gemeenten die besluiten
tot afbouw, in staat worden gesteld om de definitieve bieding te beoordelen op de criteria in
12.3.2. De uiteindelijke keuze voor nog niet verkopen of juist wél verkopen wordt gemaakt op
basis van een concreet bod en adviezen daarover. Daarbij is het van belang slagvaardig te
kunnen handelen.

Verkoop zet “stille reserve” om in positieve kasstroom (eenmalig)

Vooral de financiéle gevolgen van een principebesluit tot afbouwen wegen voor de gemeente
Hardinxveld-Giessendam, maar ook voor de andere gemeenten, zwaar. Dit is het laatste goed
verhandelbare "stille vermogen" van de gemeente.

Bijlage 6 en 6.3.3. schetsen een waarde-indicatie en dividend op basis van historische
openbare gegevens. Zoals gezegd heeft Eneco bedrijffsgevoelige informatie nog niet gedeeld.
Het gebrek aan goede en betrouwbare informatie (m.n. toekomstgerichte informatie) verklaart
de grote bandbreedte. De recente overnames zoals vermeld in 5.4.2 (waaronder Eni Belgié en
Lichtblick) zijn nog niet in de waardering opgenomen. Het is de verwachting dat Eneco
synergie-voordeel kan realiseren met deze overnames. Aldus is het voorstelbaar dat de
onderkant van de bandbreedte opwaarts aangepast kan worden. In de voetnoot bij 6.3.3. is dit
belicht. Het uit te voeren waardebepalingsonderzoek in fase 2 moet duidelijkheid gaan geven.
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De term afbouwen wordt gehanteerd, omdat gezamenlijke verkoop van aandelen ook in fasen
kan gaan. Zie bijvoorbeeld de verkoop van de aandelen van ABN AMRO door de Nederlandse
Staat in de beursgang van 2015.

Door verkoop derft de gemeente dividendinkomsten

In de meerjarenraming 2018-2021 is rekening gehouden met een dividend op nutsbedrijven van
€ 360.000. Op basis van een verhouding 70%/30% (Eneco versus Stedin) betekent dit dat bij
verkoop de jaarlijkse dividendopbrengst van Eneco vervalt. De komt neer op ca € 250.000.
Voorgesteld wordt om deze opbrengst vanaf 2019 af te ramen. Dit enerzijds vanwege het feit
dat het te ontvangen dividend in 2018 het boekjaar 2017 betreft en anderzijds dat verkoop naar
verwachting eerst na de gemeenteraadsverkiezingen in 2018 plaats vindt.

Kanttekeningen
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Geen afbouw nu resulteert mogelijk in missen “premie” meerderheidsbelang

Als de gemeente niet met het merendeel van aandeelhouders wil afbouwen, mist zij de "premie"
van een meerderheidsbelang. Collectief 100% afbouw biedt het beste opbrengstperspectief
voor de gemeenten.

Bij verkoop tegen een faire prijs wordt de waarde van de toekomstige kasstromen in één keer
(of bij een partiéle verkoop in tranches) gekapitaliseerd (gerealiseerd).

Bij verkoop tegen een faire prijs wordt de waarde van de toekomstige kasstromen in één keer
(of bij een partiéle verkoop in tranches) gekapitaliseerd (gerealiseerd). Indien de aandeelhouder
niet overgaat tot verkoop, dan zal zij dividenden ontvangen. De dividenden zijn in het geval van
Eneco (op korte en middellange termijn) niet gelijk aan de kasstromen, omdat zij een gedeelte
van de winst inhoudt.

Verkoop resulteert in incidenteel groot positief effect op jaarresultaat

Destijds bij de oprichting van Eneco heeft de gemeente een belang van 0,45% verworven. De
totale waarde in de jaarrekening 2016 van de gemeente per 31 december 2016 bedraagt
€ 453.780. Door de splitsing van Eneco in een energiebedrijf (Eneco) en een netwerkbedrijf
(Stedin) heeft de gemeente aandelen verworven in beide bedrijven (beiden 0,45%). Door
vervreemding van de aandelen in Eneco ontstaat een incidenteel groot effect op het
jaarresultaat van de gemeente. Maar belangrijker nog is dat de kaspositie dezelfde verbetering
zal krijgen.

Met verkoop vervalt jaarlijkse dividendopbrengst, welk effect heeft op begrotingssaldo
Hardinxveld-Giessendam begroot structureel € 360.000 dividend (in de meerjarenraming 2018-
2021). Dat is vanuit de ongesplitste situatie. Uitgaande van een verhouding van 70%/30%
(Eneco versus Stedin) betekent verkoop van de aandelen Eneco een nadelig effect van ca
€ 250.000. Met verwijzing naar argument 2.1 wordt voorgesteld om in de meerjarenraming
vanaf 2019 met deze derving van inkomsten rekening te houden.

De aandelen van Stedin houdt de gemeente hoe dan ook. Het perspectief en dus ook het
dividend van Stedin (geraamd o0.b.v. 30% ca € 110.000) staan echter onder druk. Het is
overigens mogelijk dat door de recente overname van Enduris, het Zeeuwse netbedrijf, dit effect
gedempt wordt. In de loop van september liggen er naar verwachting meer onderbouwde
perspectieven van deze onderneming, zodat betrouwbaarder kan worden aangegeven wat de
omvang van de te compenseren dividendopbrengst in de begroting wordt.

Communicatie

N.v.t.



Vervolg

Na behandeling in de raad zal het college uiterlijk op 31 oktober 2017 18.00 uur aan de
aandeelhouderscommissie van Eneco kenbaar moeten maken of zij het principebesluit heeft genomen
om haar aandelenbelang te vervreemden.

Bijlagen
1. Consultatiedocument Aandeelhouderscommissie Eneco
2. Bericht aan de aandeelhouders van Eneco



