
Aandeelhoudersovereenkomst Warmtebedrijf Eneco Delft B.V. 
 
bijlage 4  afspraken betreffende bepaling van de assetwaarde en het rendement 
 
Methodiek bepalen overwinsten 
De volgende stappen worden jaarlijks doorlopen: 
 
Stap 1. Uit jaarrekening: “EAT” en vastgesteld “overrendement” percentage*gereguleerd 
geïnvesteerd vermogen 
 
Stap 2. Op jaarbasis saldo “overwinst” (jaar x) = EAT – “overrendementseis” * gereguleerd 
geïnvesteerd vermogen 
 
Stap 3. Cumulatief saldo overwinst = saldo cumulatief t/m jaar x-1 + saldo jaar x 
 
Stap 4. Indien cumulatief saldo > 0, dan beslissen de prioriteitsaandeelhouders over de 
bestemming van het saldo 
 
Methodiek bij (al dan niet tussentijdse) overdracht 
Stap 1. Bij overdracht in jaar x wordt allereerst de marktwaarde bepaald. Daarbij wordt het 
saldo van de opgebouwde overwinst tot jaar x opgeteld. (Als er tot jaar x sprake is geweest 
van een cumulatief onderrendement is het saldo negatief en dus een aftrekpost. Er valt dan 
minder over de partijen te verdelen. Als er tot en met jaar x al sprake was van een 
overrendement is het saldo dus positief en wordt het bij de marktwaarde opgeteld); 
 
Stap 2. Vervolgens wordt bepaald welke winsten (EAT's) in de resterende jaren van de 
looptijd (30-x) corresponderen met de overrrendementseis van 9,3 %. Bijvoorbeeld EAT(jaar 
x) = overrendementseis (9,3%) * gereguleerd geinvesteerd vermogen (jaar x). En dit dus ook 
voor jaar x+1 tot en met jaar 30; 
 
Stap 3. De som van toekomstige winsten in de vorige stap wordt vervolgens contant gemaakt 
tegen de gestelde rendementseis aan het project. ( 7,5 %); 
 
Stap 4. Het in de vorige stap bepaalde bedrag wordt eveneens afgetrokken van de 
marktwaarde. Het resterende bedrag wordt dan verdeeld conform de afspraken betreffende 
het overrendement uit artikel 3 van de Aandeelhoudersovereenkomst. 
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bijlage 4  afspraken betreffende bepaling van de assetwaarde en het rendement 
 
 
Definities 
De begrippen in bovenstaande stappen worden als volgt gedefinieerd: 

1. EAT(Earnings After Tax): De in de jaarrekening vastgestelde EBIT (Earnings before 
Interest and Tax) verminderd met de door de onderneming te betalen 
vennootschapsbelasting. 

2. “Overrendement” percentage: 9,3 % (besluit Stuurgroep 13 oktober 2008) 
3. Gereguleerd geïnvesteerd vermogen:  

Gereguleerd geïnvesteerd vermogen = (1-(1/afschrijvingstermijn)+inflatie)* 
 regulated asset value (x-1)1, waarbij x het betreffende jaar is. 
• Afschrijvingstermijnen: In de Businesscase is gerekend met fiscale 

afschrijvingstermijnen.  
Te weten: 
 25 jaar: dit geeft een factor van 1-(1/25)+0,229= 98,3% (bijvoorbeeld 

leidingnet) 
 15 jaar: dit geeft een factor van 1-(1/15)+0,229= 95,6% (bijvoorbeeld ketels) 
 10 jaar: dit geeft een factor van 1-(1/10)+0,229= 92,3% (bijvoorbeeld 

warmtemeter) 
• Inflatie: 

8 jarig gemiddelde van de (jaarlijkse) Consumenten Prijs Index (CPI) van het CBS. 
Over de periode 1999-2007 is dit percentage 2,29%. 
Wordt jaarlijks per 1 januari berekend door Eneco op basis van de Consumenten 
Prijs Index (CPI) van het CBS. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 Dit is een benadering, tenzij overheid anders besluit 
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