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Advies werkgroep Aandeelhouderschap Münster 
Definitieve versie 28 september 2017 

1. Aanleiding 
I n 2 0 1 6 h e e f t d e s t a d Münster z i c h f o r m e e l b i j T w e n c e g e m e l d m e t h e t v e r z o e k o m 
a a n d e e l h o u d e r t e w o r d e n . I n d e A v A o p 1 4 j u l i 2 0 1 6 h e b b e n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
i n g e s t e m d m e t e e n t i j d e l i j k e t o e t r e d i n g v a n Münster a l s C P - a a n d e e l h o u d e r . O p d e z e w i j z e w e r d 
h e t m o g e l i j k g e m a a k t d a t d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s i n o n d e r l i n g e s a m e n h a n g d e 
a a n d e e l h o u d e r s s t r a t e g i e k o n d e n b e o o r d e l e n e n h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster 
o p d e l a n g e t e r m i j n k o n d e n o n d e r z o e k e n . D e z e t o e t r e d i n g a l s C P - a a n d e e l h o u d e r i s e n k e l e 
k e r e n f o r m e e l d o o r d e A v A h e r b e v e s t i g d i n v e r b a n d m e t d e v e r t r a g i n g i n d e b e s l u i t v o r m i n g i n 
Münster. 

O p 2 0 a p r i l 2 0 1 7 h e e f t d e a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g v e r v o l g e n s m e t e e n g r o t e m e e r d e r h e i d 
v a n s t e m m e n b e s l o t e n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p t e c o n t i n u e r e n , T w e n c e i n t e z e t t e n a l s 
d u u r z a a m h e i d s b e v o r d e r a a r e n h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster m o g e l i j k t e 
m a k e n . 

I n d e z e a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g i s a f g e s p r o k e n o m o n d e r r e g i e v a n e e n s t u u r g r o e p 
u i t v o e r i n g t e g e v e n a a n d r i e v e r v o l g o n d e r z o e k e n . D e a a n d e e l h o u d e r s z i j n i n d e g e l e g e n h e i d 
g e s t e l d o m a a n d a c h t s p u n t e n e n v r a a g s t u k k e n m e e t e g e v e n a a n d e w e r k g r o e p e n . I n d e z e 
n o t i t i e i s h e t a d v i e s v a n d e W e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster u i t g e w e r k t . T e z a m e n m e t 
d e a d v i e z e n v a n d e a n d e r e b e s t u u r l i j k e w e r k g r o e p e n z a l d e s t u u r g r o e p e e n i n t e g r a a l 
' B e s l u i t v o r m i n g s d o c u m e n t ' o p s t e l l e n d a t t e r b e s l u i t v o r m i n g w o r d t v o o r g e l e g d i n d e A l g e m e n e 
v e r g a d e r i n g v a n A a n d e e l h o u d e r s v a n 1 4 d e c e m b e r 2 0 1 7 . D i t a d v i e s w o r d t b i j h e t 
b e s l u i t v o r m i n g s d o c u m e n t a l s b i j l a g e t o e g e v o e g d . 

I n d i t a d v i e s d o c u m e n t w o r d t a a n g e g e v e n w a t d e s t a t u s a a n d e z i j d e v a n Münster i s t e n 
a a n z i e n v a n d e b e s l u i t v o r m i n g o v e r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p b i j T w e n c e . V e r v o l g e n s w o r d t 
a a n g e g e v e n o n d e r w e l k e c o n d i t i e s Münster k a n t o e t r e d e n e n o p w e l k e w i j z e u i t v o e r i n g 
g e g e v e n k a n w o r d e n a a n h e t o n d e r h a n d e l i n g s p r o c e s . T e v e n s w o r d t v o o r g e s t e l d h o e d e 
t o e t r e d i n g v a n Münster geëffectueerd k a n w o r d e n e n w e l k e v e r v o l g s t a p p e n o n d e r n o m e n 
k u n n e n w o r d e n . H e t a d v i e s d o c u m e n t e i n d i g t m e t e n k e l e v o o r s t e l l e n w a a r o v e r d e 
a a n d e e l h o u d e r s e e n b e s l u i t k u n n e n n e m e n . 

2. Doelstelling vervolgonderzoek werkgroep Aandeelhouderschap Münster 
D e d o e l s t e l l i n g v a n h e t v e r v o l g o n d e r z o e k i s o v e r e e n s t e m m i n g m e t Münster t e v e r k r i j g e n o v e r 
d e c o n d i t i e s w a a r o n d e r h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b e w e r k s t e l l i g d k a n 
w o r d e n . 

D a a r b i j z a l t e v e n s i n k a a r t w o r d e n g e b r a c h t w a t d e e f f e c t e n v a n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n 
Münster z i j n v o o r d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s e n z a l e e n a d v i e s w o r d e n u i t g e b r a c h t h o e d e 
t o e t r e d i n g geëffectueerd k a n w o r d e n . T o t s l o t z a l d e w e r k g r o e p z i c h i n s p a n n e n o m d e 
b e s l u i t v o r m i n g a a n d e z i j d e v a n Münster t e b e v o r d e r e n . 

3. Resultaat eerste fase onderzoek Aandeelhouderschap Münster (juli 2016-apri l 2017) 
I n d e e e r s t e f a s e v a n h e t o n d e r z o e k n a a r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster, d a t w i l z e g g e n 
t u s s e n d e A v A v a n 1 4 j u l i 2 0 1 6 e n d e A v A v a n 2 0 a p r i l 2 0 1 7 , z i j n a l m e e r d e r e a s p e c t e n v a n h e t 
g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e b e o o r d e e l d . E e n s a m e n v a t t i n g v a n d e 
v a s t g e s t e l d e u i t g a n g s p u n t e n i s i n d e n a v o l g e n d e t a b e l t e v i n d e n . H e t a d v i e s v a n d e w e r k g r o e p 
a a n d e A v A o p 2 0 a p r i l 2 0 1 7 i s a l s b i j l a g e t o e g e v o e g d a a n d i t a d v i e s . 

A d v i e s w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster 1 7 0 9 2 8 1 



Tabel: Door de AvA op 20 april 2017 vastgestelde uitgangspunten voor de besprekingen met 
Münster over het gewone aandeelhouderschap van Münster bij Twence holding BV 

- Soort aandelen B - a a n d e l e n ( g e w o n e a a n d e l e n ) . 
- Uitgifte aandelen D o o r d e H o l d i n g . 
- Pri js aandelen V o l g e n s d e m e t h o d i e k d i e i n d e w a a r d e b e p a l i n g 

d o o r K P M G i s g e h a n t e e r d . 
- Percentage aandelen G e r e l a t e e r d a a n h e t v o l u m e a a n t e l e v e r e n 

a f v a l s t o f f e n . 
- Dividenduitkering I d e n t i e k a l s z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . 
- Zeggenschap I d e n t i e k a l s z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . 
- Tariefstelling I d e n t i e k a l s z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . 
- Levering afvalstoffen k ' i A / a l i ť û i ť c û i c h i i h o i

- n p w ř n n o R -

K w a l i t e i t s e i s b i j h e t g e w o n e B -

a a n d e e l h o u d e r s c h a p i s d e l e v e r i n g v a n b r a n d b a a r 
r e s t a f v a l . V o o r w a a r d e n w o r d e n v a s t g e l e g d i n e e n 
l e v e r i n g s - e n v e r w e r k i n g s o v e r e e n k o m s t . 

- Looptijd aandeelhouderschap O n b e p a a l d e d u u r . 
- Borgstellingsvergoeding H i e r v o o r k o m t Münster n i e t i n a a n m e r k i n g , 

a a n g e z i e n Münster n i e t b o r g s t a a t v o o r d e 
g e l d l e n i n g d i e d e s t i j d s v o o r d e b o u w v a n A V I 
T w e n t e d o o r d e R e g i o T w e n t e i s a f g e g e v e n . D e z e 
v e r g o e d i n g l o o p t i n 2 0 2 0 a f . 

4. Stand van zaken besluitvormingsproces Münster 
H e t p o l i t i e k e d r a a g v l a k v o o r d e p a r t i c i p a t i e v a n Münster b i j T w e n c e i s g r o o t , z o w e l a a n 
N e d e r l a n d s e a l s a a n D u i t s e z i j d e . D e b e s l u i t v o r m i n g i n Münster o v e r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p 
h e e f t e c h t e r v e r t r a g i n g o p g e l o p e n t e n o p z i c h t e v a n d e o o r s p r o n k e l i j k e p l a n n i n g , d o o r d a t d e 
b e s p r e k i n g e n t u s s e n d e s t a d Münster e n h e t K o m m u n a l a u f s i c h t m e e r t i j d k o s t e n d a n i n e e r s t e 
i n s t a n t i e d o o r Münster i s i n g e s c h a t . H e t K o m m u n a l a u f s i c h t h o u d t t o e z i c h t o p h e t f u n c t i o n e r e n v a n 
g e m e e n t e n e n d i e n t i n t e s t e m m e n m e t h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e . 

Onderzoek Kommunalaufsicht naar s c e n a r i o ' s participatie Münster 
H e t K o m m u n a l a u f s i c h t h e e f t i n d e z o m e r v a n 2 0 1 7 t w e e a m b t e l i j k e b i j e e n k o m s t e n 
g e o r g a n i s e e r d w a a r b i j d e v o o r h e t K o m m u n a l a u f s i c h t b e l a n g r i j k s t e s t a k e h o l d e r s z i j n 
u i t g e n o d i g d : S t a d t Münster, A b f a l l w i r t s c h a f t s b e t r i e b e Münster, P r o v i n c i e O v e r i j s s e l , g e m e e n t e 
E n s c h e d e e n T w e n c e . T i j d e n s d e z e o v e r l e g g e n z i j n d i v e r s e v a r i a n t e n v o o r d e p a r t i c i p a t i e v a n 
Münster b i j T w e n c e o p h u n h a a l b a a r h e i d g e t o e t s t . H e t K o m m u n a l a u f s i c h t h e e f t t i j d e n s h e t 
o v e r l e g o p 8 s e p t e m b e r 2 0 1 7 g e c o n s t a t e e r d d a t e r t w e e m o g e l i j k e r o u t e s z i j n o m d e 
s a m e n w e r k i n g t u s s e n Münster e n d e g e m e e n t e n i n T w e n t e o p h e t g e b i e d v a n a f v a l v e r w e r k i n g 
t e r e a l i s e r e n : 

1 . Het gewone aandeelhouderschap van Münster bij Twence Holding BV. 
D e z e o p t i e h e e f t d e v o o r k e u r v a n Münster e n d e a a n d e e l h o u d e r s v a n T w e n c e . H e t 
K o m m u n a l a u f s i c h t z i e t o p b a s i s v a n h e t D u i t s e g e m e e n t e r e c h t e c h t e r d e v o l g e n d e 
b e l e m m e r i n g e n i n h e t b e o o g d e g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster: 
« D e i n d e s t a t u t e n v a n T w e n c e H o l d i n g B V r e l a t i e f b r e e d o p g e s t e l d e 

o n d e r n e m i n g s d o e l e n . 
I n D u i t s l a n d i s h e t g e b r u i k e l i j k o m o n d e r n e m i n g s d o e l s t e l l i n g e n z e e r e n g t e b e s c h r i j v e n 
i n d e s t a t u t e n . D i t b e t e k e n t m o g e l i j k d a t e e n b e p e r k t e a a n p a s s i n g v a n d e 
d o e l s t e l l i n g e n i n d e h u i d i g e s t a t u t e n n o o d z a k e l i j k i s . D e z e a a n p a s s i n g z o u e r t o e 
m o e t e n l e i d e n d a t e r i n d e o m s c h r i j v i n g m e e r n a d r u k l i g t o p d e p u b l i e k e t a a k v a n 
T w e n c e . U i t g a n g s p u n t i s d a t d e z e a a n p a s s i n g g e e n e f f e c t e n h e e f t o p d e h u i d i g e 
b e d r i j f s a c t i v i t e i t e n e n d e d o o r d e a a n d e e l h o u d e r s a a n g e g e v e n s t r a t e g i s c h e 
o n t w i k k e l i n g v a n T w e n c e . D e A l g e m e n e V e r g a d e r i n g z a l m e t e e n t w e e d e r d e 
m e e r d e r h e i d m e t d e w i j z i g i n g i n m o e t e n s t e m m e n . 

A d v i e s w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster 1 7 0 9 2 8 2 



« Münster k a n n i e t r e c h t s t r e e k s e e n a f g e v a a r d i g d e i n d e R v C b e n o e m e n , d i e d e b e l a n g e n 
v a n Münster b e h a r t i g t . 
I n D u i t s l a n d i s h e t g e b r u i k e l i j k d a t d i t w e l g e b e u r t . B i j d e o p r i c h t i n g v a n T w e n c e i s e r 
j u i s t p r i n c i p i e e l v o o r g e k o z e n o m d e R v C s a m e n t e s t e l l e n u i t d e s k u n d i g e n d i e g e e n 
a a n d e e l h o u d e r s b e l a n g h e b b e n . D i t s l u i t a a n b i j d e h u i d i g e s t r e k k i n g v a n d e 
N e d e r l a n d s e G o v e r n a n c e C o d e . W e l k a n h e t f u n c t i e p r o f i e l b i j d e b e n o e m i n g v a n e e n 
n i e u w R v C - l i d z o d a n i g w o r d e n o p g e s t e l d d a t e e n e v e n w i c h t i g e s a m e n s t e l l i n g i s 
g e w a a r b o r g d . E r k u n n e n b i j v o o r b e e l d e i s e n w o r d e n g e s t e l d t e n a a n z i e n v a n d e 
d e s k u n d i g h e i d i n d i e z i n d a t o o k k e n n i s b e s c h i k b a a r i s o p h e t t e r r e i n v a n E u r e g i o n a l e 
s a m e n w e r k i n g . B i j h e t K o m m u n a l a u f s i c h t i s d i t o n d e r d e a a n d a c h t g e b r a c h t . 

H e t K o m m u n a l a u f s i c h t m a a k t i n h a a r t o e t s i n g g e e n o n d e r s c h e i d t u s s e n h e t C P -
a a n d e e l h o u d e r s c h a p e n h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p . 

2 . Een publiek-publieke samenwerking tussen Münster en één of meerdere gemeenten in 
Twente. 
D i t s c e n a r i o l e i d t e r e v e n e e n s t o e d a t Münster a f v a l s t o f f e n b i j T w e n c e k a n a a n l e v e r e n 
z o n d e r d a t d a a r e e n a a n b e s t e d i n g a a n t e n g r o n d s l a g l i g t . D e b i j z o n d e r h e d e n v a n d e z e o p t i e 
m o e t e n e c h t e r n o g n a d e r o n d e r z o c h t w o r d e n . E r i s r e l a t i e f w e i n i g e r v a r i n g i n N e d e r l a n d 
m e t d e z e c o n s t r u c t i e . 
D i t s c e n a r i o g e e f t g e e n i n v u l l i n g a a n d e w e n s v a n Münster o m z e g g e n s c h a p t e h e b b e n o p 
d e s t r a t e g i e v a n T w e n c e e n d i r e c t i n v l o e d t e h o u d e n o p d e r e s u l t a t e n v a n d e v e r w e r k i n g 
v a n d e e i g e n a f v a l s t o f f e n . B o v e n d i e n h o e f t Münster b i j d e z e o p t i e g e e n g e w o n e a a n d e l e n i n 
t e k o p e n . H i e r d o o r i s e r o o k g e e n s p r a k e v a n i n k o m e n d e g e l d e n , d i e h e t v e r m o g e n v a n d e 
o n d e r n e m i n g v e r s t e r k e n o f d i e d e m o g e l i j k h e i d b i e d e n e e n e x t r a u i t k e r i n g t e d o e n a a n d e 
a a n d e e l h o u d e r s . 

Voorkeursoptie Kommunalaufsicht 
H e t K o m m u n a l a u f s i c h t h e e f t o p 8 s e p t e m b e r 2 0 1 7 t i j d e n s e e n a m b t e l i j k e b i j e e n k o m s t 
a a n g e g e v e n d a t z i j v o o r r a n g g e e f t a a n d e u i t v o e r i n g v a n h e t o n d e r z o e k n a a r d e p u b l i e k -
p u b l i e k e s a m e n w e r k i n g . I n d e o g e n v a n h e t K o m m u n a l a u f s i c h t k a n o p d e z e m a n i e r u i t v o e r i n g 
w o r d e n g e g e v e n a a n d e g e w e n s t e E u r e g i o n a l e s a m e n w e r k i n g . V a n u i t d e z e s a m e n w e r k i n g s ¬
v o r m z o u v e r v o l g e n s h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e k u n n e n w o r d e n 
b e o o r d e e l d . M o c h t d e p u b l i e k - p u b l i e k e s a m e n w e r k i n g o p g o e d e g r o n d e n n i e t t e r e a l i s e r e n z i j n , 
d a n k a n i n o v e r l e g m e t h e t K o m m u n a l a u f s i c h t h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster 
b i j T w e n c e n a d e r w o r d e n o n d e r z o c h t . 

Conclusie 
H e t a m b t e l i j k e s t a n d p u n t a a n D u i t s e z i j d e i s d a t i n e e r s t e i n s t a n t i e e e n s a m e n w e r k i n g s -
a f s p r a a k t e v e r k i e z e n i s b o v e n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p . N a a r a a n l e i d i n g v a n h e t a m b t e l i j k 
o v e r l e g i n Münster z a l w o r d e n n a g e g a a n o f h e t b e s t u u r l i j k s t a n d p u n t a a n D u i t s e z i j d e , d e 
v o o r k e u r v o o r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e , o n g e w i j z i g d i s g e b l e v e n . A l s 
d i t h e t g e v a l i s , k a n m o g e l i j k a l s n o g v e r s n e l d u i t v o e r i n g w o r d e n g e g e v e n a a n h e t g e w e n s t e 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p . D e v e r w a c h t i n g i s d a t d e z e r e c e n t e o n t w i k k e l i n g e n t o t e e n v e r t r a g i n g 
l e i d e n i n d e t o e t r e d i n g v a n Münster b i j T w e n c e . 

5. Condities waaronder Münster kan toetreden als gewoon aandeelhouder bij Twence 
D e u i t g a n g s p u n t e n d i e i n h e t v o o r a f g a a n d e t r a j e c t a l z i j n v a s t g e l e g d ( z i e h s t . 3 ) , v o r m e n h e t 
v e r t r e k p u n t v o o r h e t v e r v o l g o n d e r z o e k d a t d e w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster h e e f t 
u i t g e v o e r d . D e i n d i t h o o f d s t u k o p g e n o m e n c o n d i t i e s v o r m e n h i e r o p e e n a a n v u l l i n g . T e z a m e n 
v o r m e n d e z e u i t g a n g s p u n t e n h e t v e r t r e k p u n t o m d e c o n c r e t e o n d e r h a n d e l i n g e n m e t Münster 
t e v o e r e n . 
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a. Vaststel len van de waarde van de aandelen 
D e w a a r d e v a n d e a a n d e l e n w o r d t v a s t g e s t e l d v i a d e w a a r d e b e p a l i n g s m e t h o d i e k d i e e e r d e r 
d o o r d e w e r k g r o e p W a a r d e b e p a l i n g i s v a s t g e s t e l d . Münster h e e f t e e r d e r a l a a n g e g e v e n 
p o s i t i e f t e g e n o v e r d e z e m e t h o d i e k t e s t a a n . 

E l e m e n t e n d i e m o g e l i j k i n v l o e d h e b b e n o p d e u i t e i n d e l i j k e p r i j s v a n d e a a n d e l e n d i e m e t 
Münster o v e r e e n g e k o m e n z a l w o r d e n : 
- Verwerkingstarief voor aandeelhouders vanaf 2018. 

Münster k a n p r o f i t e r e n v a n e e n substantiële d a l i n g v a n h e t v e r w e r k i n g s t a r i e f v o o r 
b r a n d b a a r r e s t a f v a l , i n d i e n z i j g e w o o n a a n d e e l h o u d e r w o r d t . 

- Bijdrage aan de duurzaamheidsdoelstellingen van Münster. 
Münster p r o f i t e e r t d i r e c t v a n d e m i l i e u p r e s t a t i e s d i e a l w o r d e n b e h a a l d m e t a c t i v i t e i t e n 
w a a r i n Münster z e l f n i e t h e e f t h o e v e n t e i n v e s t e r e n . 

- Percentage aandelen dat Münster verwerft. 
Z i e p u n t 5 b . 

- De nadrukkelijke wens van Münster om langjarig aandeelhouder te kunnen worden. 
Z i e p u n t 5 c . 

b. Vaststel len van het percentage aandelen dat Münster verwerft 
D e v e r d e l i n g v a n a a n d e l e n o v e r d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s i s g e b a s e e r d o p i n w o n e r t a l . 
G e z i e n h e t i n w o n e r t a l v a n d e s t a d Münster ( c a . 3 0 0 . 0 0 0 i n w o n e r s ) g a a t d e v o o r k e u r v a n 
Münster e n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s e r n a a r u i t o m h e t t e v e r w e r v e n p e r c e n t a g e 
a a n d e l e n d a a r o p n i e t t e b a s e r e n . 

A a n n e m e l i j k a l t e r n a t i e f i s e e n v e r d e l i n g o p b a s i s v a n h e t a a n t e l e v e r e n t o n n a g e 
a f v a l s t o f f e n , h e t g e e n u i t k o m t o p e e n d e e l n a m e v a n c i r c a v i j f t i e n p r o c e n t . D i t p e r c e n t a g e 
l i j k t v o o r Münster a c c e p t a b e l m a a r i s a f h a n k e l i j k v a n d e p r i j s d i e v o o r d e a a n d e l e n b e t a a l d 
z a l m o e t e n w o r d e n . B i j e e n h o g e w a a r d e r i n g k a n d i t p e r c e n t a g e m o g e l i j k l a g e r u i t v a l l e n . 
D e g e d a c h t e i s d a t h e t u i t e i n d e l i j k e p e r c e n t a g e b i n n e n e e n b a n d b r e e d t e v a n t i e n t o t 
a c h t t i e n p r o c e n t l i g t . 

c. Looptijd van de aandeelhoudersovereenkomst en de leveringsovereenkomst 
Münster h e e f t d e w e n s u i t g e s p r o k e n z i c h l a n g j a r i g t e w i l l e n v e r b i n d e n a l s a a n d e e l h o u d e r b i j 
T w e n c e . U i t d e b e s p r e k i n g e n m e t Münster i s g e b l e k e n d a t m e n e r d a a r b i j v a n u i t g a a t d a t 
h e t p u b l i e k e k a r a k t e r v a n T w e n c e o p z i j n m i n s t c i r c a t i e n j a a r b e h o u d e n b l i j f t . D e z e w e n s i s 
m e t n a m e i n g e g e v e n d o o r e e n w e t t e l i j k e g r o n d s l a g , w a a r u i t v o o r t v l o e i t d a t Münster m o e t 
a a n t o n e n d a t h a a r a f v a l v e r w e r k i n g s c o n c e p t t o e k o m s t b e s t e n d i g i s . 

H e t i s v a n b e l a n g d a t e r t i j d e n s d e b e s p r e k i n g e n m e t Münster v e r t r o u w e n o n t s t a a t d a t 
v e r w a c h t i n g i s d a t T w e n c e v o o r o n b e p a a l d e t i j d i n p u b l i e k e h a n d e n b l i j f t . D e z i t t e n d e 
a a n d e e l h o u d e r s h e b b e n h e t p u b l i e k e k a r a k t e r v a n d e o n d e r n e m i n g i n d e 
a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g v a n 2 0 a p r i l 2 0 1 7 n o g m a a l s b e v e s t i g d . A f h a n k e l i j k v a n d e 
o m s t a n d i g h e d e n z a l m e t d e g e z a m e n l i j k e a a n d e e l h o u d e r s s t e e d s z o r g v u l d i g m o e t e n 
w o r d e n b e o o r d e e l d o f e r a n d e r e i n z i c h t e n z i j n d i e l e i d e n t o t e e n b e s p r e k i n g v a n h e t 
s t r a t e g i s c h a a n d e e l h o u d e r s c h a p . 

d. Volume van de door Münster aan te leveren afvalstoffen 
M e t Münster w o r d t g e e n v a s t e v o l u m e v e r p l i c h t i n g a f g e s p r o k e n , o m d a t e v e n a l s b i j d e 
N e d e r l a n d s e g e m e e n t e n o o k i n Münster h e t s t r e v e n i s o m d e h o e v e e l h e i d b r a n d b a a r 
r e s t a f v a l z o v e e l m o g e l i j k t e r e d u c e r e n . W e l w o r d t o v e r e e n g e k o m e n d a t Münster h a a r 
b r a n d b a a r r e s i d u e x c l u s i e f l e v e r t a a n T w e n c e . D i t i s i n l i j n m e t d e a f s p r a k e n m e t d e 
z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . 
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6. Procedurevoorstel onderhandelingen met Münster 
D e o n d e r h a n d e l i n g e n m e t Münster z u l l e n i n e e r s t e i n s t a n t i e d o o r d e d i r e c t i e e n R v C v a n 
T w e n c e w o r d e n g e l e i d . O p d e z e w i j z e k u n n e n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s i n e e r s t e i n s t a n t i e d e 
g e w e n s t e a f s t a n d b e w a r e n . D e t u s s e n t i j d s e r e s u l t a t e n w o r d e n m e t d e w e r k g r o e p 
A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster b e s p r o k e n . D e w e r k g r o e p h o u d t d e a a n d e e l h o u d e r s o p d e 
h o o g t e . 

V o o r g e s t e l d w o r d t o m v o o r a f g a a n d e a a n d e f i n a l e o n d e r h a n d e l i n g s r o n d e e e n l a a t s t e 
b e o o r d e l i n g d o o r d e g e z a m e n l i j k e a a n d e e l h o u d e r s t e l a t e n p l a a t s v i n d e n o v e r d e u i t e i n d e l i j k e 
a f s p r a k e n v o o r d e a a n k o o p v a n a a n d e l e n , w a a r o n d e r d e p r i j s v a n d e a a n d e l e n e n h e t 
a a n d e l e n p e r c e n t a g e . O p d e z e w i j z e k a n g e w a a r b o r g d w o r d e n d a t h e t v o o r s t e l d a t 
u i t o n d e r h a n d e l d i s m e t Münster a a n s l u i t b i j d e v e r w a c h t i n g e n v a n d e g e z a m e n l i j k e 
a a n d e e l h o u d e r s . 

7. Effectueren van de toetreding en gevolgen voor de zittende aandeelhouders 

a. Uitgifte van aandelen aan Münster 
Münster b e s c h i k t z e l f o v e r e e n i n s t a l l a t i e w a a r i n G F T w o r d t v e r w e r k t . D a a r o m k a n Münster 
u i t s l u i t e n d b r a n d b a a r r e s t a f v a l a a n l e v e r e n b i j T w e n c e . D e d i r e c t e u i t g i f t e v a n n i e u w e B -
a a n d e l e n i s d e b e s t e o p t i e . A - a a n d e l e n z o u d e n Münster i m m e r s v e r p l i c h t e n o m o o k G F T 
a a n t e l e v e r e n . B o v e n d i e n i s d e r e c h t s t r e e k s e a a n k o o p v a n a a n d e l e n v a n z i t t e n d e 
a a n d e e l h o u d e r s o p b a s i s v a n d e s t a t u t a i r e b e p a l i n g e n i n d e p r a k t i j k l a s t i g t e r e a l i s e r e n , 
a a n g e z i e n d a a r v o o r e e n c o n v e r s i e v a n d e A - a a n d e l e n n a a r B - a a n d e l e n v e r e i s t i s . T o t d e z e 
c o n v e r s i e k a n i n d e A l g e m e n e v e r g a d e r i n g v a n A a n d e e l h o u d e r s a l l e e n m e t u n a n i m i t e i t v a n 
s t e m m e n w o r d e n b e s l o t e n . V o o r d e u i t g i f t e v a n n i e u w e B - a a n d e l e n v o l s t a a t e e n 
g o e d k e u r i n g m e t e e n t w e e d e r d e m e e r d e r h e i d . 

Bestemming inkomende gelden 
D e a a n k o o p v a n n i e u w e a a n d e l e n d o o r Münster i m p l i c e e r t e e n k a p i t a a l s t o r t i n g d o o r 
Münster a a n T w e n c e H o l d i n g . I n e e n a f z o n d e r l i j k a d v i e s v a n d e s t u u r g r o e p w o r d t 
s t i l g e s t a a n b i j d e m o g e l i j k e b e s t e m m i n g v a n d e i n k o m e n d e g e l d e n . 

b. Effecten van de toetreding van Münster op de zittende aandeelhouders 
D e t o e t r e d i n g v a n Münster h e e f t d e v o l g e n d e e f f e c t e n v o o r d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s : 
« B i j d r a g e a a n d e l a n g j a r i g e v o l l a s t v a n d e a f v a l e n e r g i e c e n t r a l e v a n T w e n c e . 
« A f h a n k e l i j k v a n d e k e u z e s d i e w o r d e n g e m a a k t , k a n e e n b e s t e m m i n g w o r d e n g e g e v e n 

a a n d e k a p i t a a l s t o r t i n g d o o r Münster. 
« M o g e l i j k e s p i n - o f f r i c h t i n g a n d e r e D u i t s e e n N e d e r l a n d s e o v e r h e d e n o m a a n d e e l h o u d e r 

t e w o r d e n v a n T w e n c e . 
« H e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e g e e f t i n v u l l i n g a a n d e w e n s v a n z o w e l 

Münster a l s d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s v a n T w e n c e o m E u r e g i o n a l e , 
g r e n s o v e r s c h r i j d e n d e s a m e n w e r k i n g t e b e v o r d e r e n . E r k a n e e n b i j d r a g e w o r d e n 
g e l e v e r d a a n h e t v e r s t e r k e n v a n d e p o s i t i e v a n d e E u r e g i o e n h e t s t i m u l e r e n v a n d e 
e u r e g i o n a l e w e r k g e l e g e n h e i d . 

« B i n n e n d e k a d e r s v a n d e s t r a t e g i s c h e s a m e n w e r k i n g k a n i n h e t E u r e g i o g e b i e d e e n 
efficiënte v e r w e r k i n g s s t r u c t u u r w o r d e n g e r e a l i s e e r d , d o o r d a t d e s t u r i n g v a n 
a f v a l s t r o m e n g e o p t i m a l i s e e r d w o r d t . O p d e z e w i j z e k a n s y n e r g i e g e r e a l i s e e r d w o r d e n 
b i j d e m o g e l i j k h e d e n v a n d e t e r u g w i n n i n g v a n g r o n d s t o f f e n u i t a f v a l ( b . v . n a s c h e i d i n g ) . 
Münster e n T w e n c e k u n n e n g e b r u i k m a k e n v a n e l k a a r s k e n n i s o p v e r s c h i l l e n d e 
d e e l g e b i e d e n . 
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E f f e c t e n o p h e t d i v i d e n d 
D o o r d e t o e t r e d i n g v a n Münster a l s g e w o o n a a n d e e l h o u d e r h e e f t d e z e a a n d e e l h o u d e r e e n 
g e l i j k w a a r d i g r e c h t o p d i v i d e n d a l s d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . U i t g a a n d e v a n e e n 
a a n d e l e n u i t g i f t e v a n v i j f t i e n p r o c e n t a a n Münster b e d r a a g t d e v e r w a t e r i n g d o o r d e z e 
t o e t r e d i n g d e r h a l v e v i j f t i e n p r o c e n t . H i e r t e g e n o v e r s t a a t d a t d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
e e n b e s t e m m i n g k u n n e n g e g e v e n a a n d e i n k o m e n d e m i d d e l e n d o o r d e t o e t r e d i n g v a n 
Münster. V a n u i t d e s t u u r g r o e p w o r d t h i e r t o e e e n a p a r t v o o r s t e l v o o r b e r e i d . 

E f f e c t e n o p d e z e g g e n s c h a p 
U i t g a a n d e v a n e e n a a n d e l e n u i t g i f t e v a n v i j f t i e n p r o c e n t a a n Münster i s e r g e e n s p r a k e v a n 
v e r w a t e r i n g v a n d e z e g g e n s c h a p i n v e r g e l i j k i n g m e t d e p e r i o d e d a t A t t e r o n o g v o o r v i j f t i e n 
p r o c e n t C P - a a n d e e l h o u d e r w a s . N a d e i n k o o p v a n d e z e a a n d e l e n d o o r d e H o l d i n g i s d e 
z e g g e n s c h a p v a n d e a c h t e r b l i j v e n d e a a n d e e l h o u d e r s v a n a f d a t m o m e n t e c h t e r z w a a r d e r 
g e w o r d e n , o m d a t T w e n c e z e l f n i e t a l s a a n d e e l h o u d e r m e e s t e m t i n d e A l g e m e n e 
v e r g a d e r i n g v a n A a n d e e l h o u d e r s . 

E f f e c t e n o p d e t o e r e k e n i n g v a n m i l i e u p r e s t a t i e s a a n a a n d e e l h o u d e r s 
Münster k a n n a a r r a t o v a n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p a a n s p r a a k m a k e n o p d e 
m i l i e u p r e s t a t i e s d i e d e o n d e r n e m i n g r e a l i s e e r t . D e t o e t r e d i n g v a n Münster l e i d t d e r h a l v e 
t o t e n i g e m a t e v a n v e r w a t e r i n g v a n d e z e m i l i e u p r e s t a t i e s d i e T w e n c e n u a a n d e z i t t e n d e 
a a n d e e l h o u d e r s t o e r e k e n t . U i t g a a n d e v a n e e n a a n d e l e n u i t g i f t e v a n v i j f t i e n p r o c e n t a a n 
Münster b e d r a a g t d e v e r w a t e r i n g b i j g e l i j k b l i j v e n d e o m s t a n d i g h e d e n v i j f t i e n p r o c e n t . 
D a n k z i j d e v e r d e r e o n t w i k k e l i n g v a n T w e n c e a l s p r o d u c e n t v a n g r o n d s t o f f e n e n d u u r z a m e 
e n e r g i e i s h e t p e r s p e c t i e f d a t d e m i l i e u p r e s t a t i e s d i e k u n n e n w o r d e n t o e g e r e k e n d a a n d e 
a a n d e e l h o u d e r s s t i j g e n . 

8. Conclusies 
D e w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster h e e f t d e v o l g e n d e c o n s t a t e r i n g e n g e d a a n : 
« D e v e r w a c h t i n g i s d a t d e r e c e n t e o n t w i k k e l i n g e n i n Münster t o t e e n v e r t r a g i n g l e i d e n i n d e 

t o e t r e d i n g v a n Münster b i j T w e n c e . N a a r a a n l e i d i n g v a n h e t r e c e n t e a m b t e l i j k o v e r l e g i n 
Münster m o e t w o r d e n n a g e g a a n o f h e t b e s t u u r l i j k s t a n d p u n t a a n D u i t s e z i j d e , d e v o o r k e u r 
v o o r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e , o n g e w i j z i g d i s g e b l e v e n . A l s d i t h e t 
g e v a l i s , k a n m o g e l i j k a l s n o g v e r s n e l d u i t v o e r i n g w o r d e n g e g e v e n a a n h e t g e w e n s t e 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p . 

« A a n s l u i t e n d o p d e e e r d e r d o o r d e A V A v a s t g e s t e l d e u i t g a n g s p u n t e n ( t a b e l h o o f d s t u k 3 ) z i j n 
d o o r d e w e r k g r o e p e e n a a n t a l a a n v u l l e n d e e l e m e n t e n o n d e r z o c h t d i e b i j d e 
o n d e r h a n d e l i n g e n m e t M u n s t e r e e n r o l s p e l e n . D e u i t e i n d e l i j k e p r i j s d i e Münster b e r e i d i s 
t e b e t a l e n h a n g t a f v a n e e n a a n t a l e l e m e n t e n , z o a l s h e t v e r w e r k i n g s t a r i e f e n d e b i j d r a g e 
a a n d e d u u r z a a m h e i d s d o e l s t e l l i n g e n v a n Münster. 

« H e t v o l u m e a f v a l s t o f f e n d a t Münster a a n l e v e r t , i s r i c h t i n g g e v e n d v o o r d e h o e v e e l h e i d 
a a n d e l e n d i e Münster v e r w e r f t . H e t u i t e i n d e l i j k e p e r c e n t a g e k a n beïnvloed w o r d e n d o o r d e 
o v e r e e n t e k o m e n w a a r d e v a n d e a a n d e l e n . 

« D e d i r e c t i e e n R v C v a n T w e n c e l e i d e n d e o n d e r h a n d e l i n g e n . V o o r a f g a a n d e a a n d e f i n a l e 
o n d e r h a n d e l i n g s r o n d e v i n d t e e n c o n s u l t a t i e p l a a t s b i j d e a a n d e e l h o u d e r s . 

« D e t o e t r e d i n g v a n Münster b e v o r d e r t d e l e v e r z e k e r h e i d v a n a f v a l s t o f f e n , s t i m u l e e r t d e 
E u r e g i o n a l e s a m e n w e r k i n g e n k a n d e b a s i s v o r m e n v o o r d e o n t w i k k e l i n g v a n e e n 
d u u r z a a m e u r e g i o n a a l g r o n d s t o f f e n - e n e n e r g i e b e d r i j f . 

« D e t o e t r e d i n g v a n Münster h e e f t o o k e f f e c t e n o p d e z e g g e n s c h a p , h e t d i v i d e n d e n d e 
t o e w i j z i n g v a n m i l i e u p r e s t a t i e s a a n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . D e m a t e w a a r i n d i t e f f e c t 
p l a a t s v i n d t i s m e d e a f h a n k e l i j k v a n d e k e u z e d i e d e a a n d e e l h o u d e r s m a k e n v o o r w a t 
b e t r e f t d e b e s t e m m i n g v a n d e i n k o m e n d e g e l d e n d o o r d e t o e t r e d i n g v a n Münster. 

A d v i e s w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster 1 7 0 9 2 8 6 



9. Vervolgstappen 
I n h e t p r o c e s o v e r d e t o e t r e d i n g v a n Münster a l s a a n d e e l h o u d e r b i j T w e n c e k u n n e n d e v o l g e n d e 
s t a p p e n w o r d e n o n d e r s c h e i d e n . 

« P r i n c i p e b e s l u i t i n A v A T w e n c e o p 1 4 d e c e m b e r 2 0 1 7 o v e r : 
1 . N a d e r e u i t g a n g s p u n t e n v o o r d e o n d e r h a n d e l i n g m e t Münster: 

« W a a r d e v a n d e a a n d e l e n 
« P e r c e n t a g e a a n d e l e n 
« L o o p t i j d v a n d e a a n d e e l h o u d e r s o v e r e e n k o m s t e n 

l e v e r i n g s o v e r e e n k o m s t 
« V o l u m e v a n d e d o o r Münster a a n t e l e v e r e n a f v a l s t o f f e n 

2 . D e o n d e r h a n d e l i n g e n m e t Münster w o r d e n i n e e r s t e i n s t a n t i e 
g e l e i d d o o r d e d i r e c t i e e n R v C v a n T w e n c e . 

1 4 d e c . 2 0 1 7 

« O n d e r h a n d e l i n g e n m e t Münster o v e r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p . 2 0 1 8 
« B e s l u i t v o r m i n g i n Münster, w a a r b i j o p h o o f d l i j n e n d e v o l g e n d e 

v o l g t i j d e l i j k e s t a p p e n t e i d e n t i f i c e r e n z i j n : 
1 . T o e t s b e s t u u r l i j k s t a n d p u n t Münster t . a . v . h e t g e w o n e 

a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e . 
2 . O v e r e e n s t e m m i n g b e r e i k e n m e t h e t K o m m u n a l a u f s i c h t o v e r d e 

o p l o s s i n g s r i c h t i n g . 
3 . B e s l u i t v o r m i n g i n d e g e m e e n t e r a a d v a n Münster. 
4 . G o e d k e u r i n g d o o r h e t K o m m u n a l a u f s i c h t . 

2 0 1 8 

« I n e e n f o r m e l e A v A k a n e e n d e f i n i t i e f b e s l u i t o v e r h e t g e w o n e n . t . b . 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster w o r d e n g e n o m e n . 

D e d o o r l o o p t i j d v a n h e t b e s l u i t v o r m i n g s p r o c e s i n Münster i s l a s t i g i n t e s c h a t t e n . D e 
a a n d e e l h o u d e r s z u l l e n o p d e h o o g t e w o r d e n g e h o u d e n v a n d e o n t w i k k e l i n g e n . 

10. Voorstel Aandeelhoudersvergadering 14 december 2017 
V o o r g e s t e l d w o r d t : 
1 . D e d i r e c t i e v a n T w e n c e o p d r a c h t t e g e v e n o m h e t b e s t u u r l i j k s t a n d p u n t i n Münster, o v e r 

h e t g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e H o l d i n g B V , t e t o e t s e n . 
2 . M e t i n s t e m m i n g k e n n i s t e n e m e n v a n d e u i t g a n g s p u n t e n , z o a l s v e r w o o r d i n h o o f d s t u k 5 

v a n d i t a d v i e s , a a n v u l l e n d o p d e r e e d s i n d e A V A v a n 2 0 a p r i l 2 0 1 7 v a s t g e s t e l d e 
u i t g a n g s p u n t e n ( t a b e l h o o f d s t u k 3 ) , e n d e z e a l s v e r t r e k p u n t t e l a t e n g e l d e n v o o r d e 
o n d e r h a n d e l i n g e n m e t Münster: 

a . W a a r d e v a n d e a a n d e l e n : g e b a s e e r d o p d e w a a r d e b e p a l i n g s m e t h o d i e k d i e e e r d e r 
d o o r d e w e r k g r o e p W a a r d e b e p a l i n g i s v a s t g e s t e l d . 

b . P e r c e n t a g e a a n d e l e n : b i n n e n e e n b a n d b r e e d t e v a n t i e n t o t a c h t t i e n p r o c e n t . 
c . L o o p t i j d v a n d e a a n d e e l h o u d e r s o v e r e e n k o m s t e n l e v e r i n g s o v e r e e n k o m s t : v o o r 

o n b e p a a l d e t i j d . 
d . V o l u m e v a n d e d o o r Münster a a n t e l e v e r e n a f v a l s t o f f e n : e x c l u s i e v e l e v e r i n g v a n a l 

h e t b r a n d b a a r r e s i d u . 
3 . I n t e s t e m m e n d a t d e d i r e c t i e e n R v C v a n T w e n c e i n e e r s t e i n s t a n t i e d e o n d e r h a n d e l i n g e n 

m e t Münster l e i d e n . V o o r a f g a a n d e a a n d e f i n a l e o n d e r h a n d e l i n g s r o n d e w o r d t e e n l a a t s t e 
b e o o r d e l i n g d o o r d e g e z a m e n l i j k e a a n d e e l h o u d e r s g e o r g a n i s e e r d . 

Bijlagen: 
1 . A d v i e s w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster 1 e f a s e w a a r o v e r d e A v A o p 2 0 a p r i l 2 0 1 7 

p o s i t i e f h e e f t b e s l o t e n 
2 . O v e r z i c h t v a n d o o r a a n d e e l h o u d e r s a a n g e d r a g e n s u g g e s t i e s e n v r a g e n 

A d v i e s w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster 1 7 0 9 2 8 7 



Bijlage C 1 : Advies Werkgroep Aandeelhouderschap Münster 1 e fase waarover de AvA op 
20 april 2017 positief heeft besloten 
Definitief 100217 

D i t d o c u m e n t i s h e t a d v i e s v a n d e w e r k g r o e p " A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster" a a n d e s t u u r g r o e p 
" A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster I A a n d e e l h o u d e r s s t r a t e g i e T w e n c e " . 

1 . Aanleiding 

Wens Münster aandeelhouderschap Twence 
I n 2 0 1 5 h e e f t d e S t a d t Münster e r b e w u s t v o o r g e k o z e n o m d e b e d r i j f s v o e r i n g v a n d e 
a f v a l s c h e i d i n g s i n s t a l l a t i e i n Münster z e l f t e r h a n d t e n e m e n . V a n a f d a t m o m e n t i s s a m e n w e r k i n g 
g e z o c h t m e t a n d e r e p u b l i e k e b e d r i j v e n v o o r d e v e r w e r k i n g v a n a f v a l s t r o m e n w a a r v o o r Münster z e l f 
g e e n v e r w e r k i n g s m o g e l i j k h e i d h e e f t . A a n b e s t e d i n g e n h e b b e n n i e t d e v o o r k e u r v a n d e S t a d t 
Münster, o m d a t h i e r m e e f l e x i b i l i t e i t v e r d w i j n t e n e r g e e n r u i m t e i s v o o r e e n d i a l o o g o v e r d e a a r d 
e n i n h o u d v a n d e d i e n s t v e r l e n i n g . 

D e S t a d t Münster s t e l t z i c h p r i n c i p i e e l o p h e t s t a n d p u n t d a t a f v a l v e r w e r k i n g e e n n u t s f u n c t i e i s , 
w a a r b i j z a k e n a l s continuïteit e n a a n d a c h t v o o r d e o m g e v i n g b e l a n g r i j k z i j n . Münster v i n d t h e t o o k 
b e l a n g r i j k o m z e g g e n s c h a p t e h o u d e n o v e r d e k w a l i t e i t v a n d e v e r w e r k i n g v a n h a a r a f v a l s t r o m e n 
e n o v e r d e e f f e c t e n d a a r v a n o p d e g e m e e n t e l i j k e a f v a l s t o f f e n h e f f i n g . D e v o o r k e u r g a a t d a n o o k u i t 
n a a r e e n g e l i j k w a a r d i g e s a m e n w e r k i n g . Münster z i e t h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p b i j T w e n c e a l s e e n 
u i t s t e k e n d e i n v u l l i n g h i e r v a n . 

C o n c r e e t z o c h t Münster m e t i n g a n g v a n 1 j a n u a r i 2 0 1 7 e e n o p l o s s i n g v o o r d e v e r w e r k i n g v a n c i r c a 
4 5 . 0 0 0 t o n b r a n d b a a r r e s i d u p e r j a a r u i t d e s o r t e e r i n s t a l l a t i e v a n d e A b f a l l w i r t s c h a f t s b e t r i e b e 
Münster. 

Besluitvorming AvA Twence 2016 
I n d e a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g o p 2 1 a p r i l 2 0 1 6 i s g e c o n s t a t e e r d d a t h e t i n i t i a t i e f o m Münster 
t o e t e l a t e n t r e d e n t o t T w e n c e H o l d i n g B . V . e e n b e l a n g r i j k e b i j d r a g e k a n l e v e r e n a a n d e 
o n t w i k k e l i n g v a n T w e n c e e n d e E u r e g i o n a l e s a m e n w e r k i n g . B i j d e g o e d k e u r i n g v a n h e t S t r a t e g i s c h 
b e l e i d s p l a n T w e n c e 2 0 1 6 - 2 0 1 9 h e b b e n d e a a n d e e l h o u d e r s m e t e l k a a r v a s t g e s t e l d d a t h e t v o o r 
d e s t r a t e g i s c h e o n t w i k k e l i n g v a n T w e n c e w a a r d e v o l i s o m n i e u w e a a n d e e l h o u d e r s t e z o e k e n . 

V a n w e g e h e t b e l a n g v a n d i t v r a a g s t u k e n d e g e w e n s t e v o o r t v a r e n d e b e s l u i t v o r m i n g h i e r o v e r i s o p 
1 4 j u l i 2 0 1 6 e e n e x t r a a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g b i j e e n g e w e e s t . I n d e z e v e r g a d e r i n g i s d o o r 
e n k e l e a a n d e e l h o u d e r s g e v r a a g d o m h e t m o g e l i j k e t o e k o m s t i g a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n d e S t a d t 
Münster t e p l a a t s e n i n h e t p e r s p e c t i e f v a n d e a a n d e e l h o u d e r s t r a t e g i e v a n d e h u i d i g e 
a a n d e e l h o u d e r s . 

O m d e S t a d t Münster a l v a s t a a n T w e n c e t e v e r b i n d e n , i s o p 1 4 j u l i 2 0 1 6 b e s l o t e n o m o p k o r t e 
t e r m i j n d e S t a d t Münster d e g e l e g e n h e i d t e b i e d e n o m C u m u l a t i e f P r e f e r e n t a a n d e e l h o u d e r v a n 
T w e n c e t e w o r d e n . M e t d e z e a a n p a k w e r d i n d e t i j d g e z i e n r u i m t e gecreëerd v o o r h e t o n d e r z o e k 
d a t z o u m o e t e n l e i d e n t o t e e n c o n c r e e t v o o r s t e l i n d e a l g e m e n e v e r g a d e r i n g v a n 2 0 a p r i l 2 0 1 7 . 

I n d e A v A o p 1 4 j u l i 2 0 1 6 i s e e n s t u u r g r o e p " a a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster / a a n d e e l h o u d e r s 
s t r a t e g i e T w e n c e " i n g e s t e l d m e t d e v o l g e n d e o p d r a c h t : " H e t r e g i s s e r e n v a n h e t o n d e r z o e k n a a r e n 
h e t f a c i l i t e r e n v a n d e b e s l u i t v o r m i n g i n a p r i l 2 0 1 7 m . b . t . h e t m o g e l i j k e a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n d e 
S t a d t Münster v o o r d e l a n g e r e t e r m i j n i n s a m e n h a n g m e t d e h e r i j k i n g v a n d e a a n d e e l h o u d e r s ¬
s t r a t e g i e . " 

A d v i e s w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster 1 7 0 9 2 8 8 



O m a a n d e z e o p d r a c h t t e k u n n e n v o l d o e n i s b e s l o t e n t o t h e t i n s t e l l e n v a n d r i e w e r k g r o e p e n d i e d e 
v o l g e n d e d e e l v r a g e n u i t w e r k e n : 
1 . U i t w e r k e n s c e n a r i o ' s v o o r a a n d e e l h o u d e r s r e l a t i e m e t S t a d t Münster v a n a f 2 0 1 8 
2 . B e a n t w o o r d e n d e e l v r a g e n u i t h e t ' P l a n v a n a a n p a k s t u d i e a a n d e e l h o u d e r s s t r a t e g i e ' 
3 . W a a r d e b e p a l i n g o n d e r n e m i n g T w e n c e 

Opdracht werkgroep Aandeelhouderschap Münster vanaf 2018 
D e d o e l s t e l l i n g v a n d e w e r k g r o e p " A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster" i s h e t b e p a l e n v a n h e t 
v o o r k e u r s s c e n a r i o v o o r h e t c o n t i n u e r e n v a n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster n a 2 0 1 7 . D e 
w e r k g r o e p l e v e r t e e n a d v i e s o p o v e r d e a a r d v a n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n d e s t a d Münster b i j 
T w e n c e v a n a f 2 0 1 8 e n d e c o n d i t i e s w a a r o n d e r d i t a a n d e e l h o u d e r s c h a p k a n p l a a t s v i n d e n . 

Status besluitvorming Münster CP-aandeelhouderschap 
D e b e s l u i t v o r m i n g i n Münster o v e r h e t C P - a a n d e e l h o u d e r s c h a p h e e f t v e r t r a g i n g o p g e l o p e n t e n 
g e v o l g e v a n e e n l a n g e r e d o o r l o o p t i j d b i j h e t K o m m u n a l a u f s i c h t . D i t g r e m i u m h o u d t t o e z i c h t o p h e t 
f u n c t i o n e r e n v a n g e m e e n t e n e n d i e n t i n t e s t e m m e n m e t h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j 
T w e n c e . 

O p b e s t u u r l i j k n i v e a u i s p o s i t i e f g e r e a g e e r d o p h e t v o o r s t e l o m C P - a a n d e e l h o u d e r t e w o r d e n . N a a r 
v e r w a c h t i n g w o r d t e r n u o p z i j n v r o e g s t i n d e r a a d s v e r g a d e r i n g v a n 1 7 m e i 2 0 1 7 e e n b e s l u i t 
g e n o m e n . D a t b e t e k e n t d a t d e B e t r i e b s a u s s c h u s s v a n h e t a f v a l b e d r i j f A W M ( e e n d e l e g a t i e v a n 
r a a d s l e d e n e n m e d e w e r k e r s v a n d e o n d e r n e m i n g ) v o o r a f e e n p o s i t i e f b e s l u i t m o e t n e m e n . 
V o o r w a a r d e i s b o v e n d i e n d a t h e t K o m m u n a l a u f s i c h t e e r s t t o t e e n p o s i t i e v e u i t s p r a a k i s g e k o m e n . 

O m d e v e r w e r k i n g v a n h e t b r a n d b a a r r e s t a f v a l p e r 1 j a n u a r i 2 0 1 7 t e g a r a n d e r e n h e e f t Münster 
e i n d 2 0 1 6 e e n o p e n b a r e a a n b e s t e d i n g v o o r h e t j a a r 2 0 1 7 u i t g e s c h r e v e n . D e z e a a n b e s t e d i n g s ¬
p r o c e d u r e h e e f t e r t o e g e l e i d d a t T w e n c e s i n d s 1 j a n u a r i 2 0 1 7 b r a n d b a a r a f v a l u i t Münster 
o n t v a n g t e n v e r w e r k t . 

2. Voor- en nadelen aandeelhouderschap Münster 
T e n e i n d e e e n g o e d e a f w e g i n g t e k u n n e n m a k e n o v e r d e t o e t r e d i n g v a n Münster w o r d e n h i e r o n d e r 
d e v o o r - e n n a d e l e n v a n h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e H o l d i n g B . V . b e n o e m d . 
« H e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster l e v e r t e e n b i j d r a g e a a n d e l a n g j a r i g e v o l l a s t v a n d e 

a f v a l e n e r g i e c e n t r a l e v a n T w e n c e t e g e n e e n m a r k t c o n f o r m v e r w e r k i n g s t a r i e f . D a a r m e e d r a a g t 
d e v e r w e r k i n g v a n d i t a f v a l p o s i t i e f b i j a a n h e t b e d r i j f s r e s u l t a a t . B o v e n d i e n d r a a g t d e 
v e r w e r k i n g v a n h e t b r a n d b a a r a f v a l u i t d e n a b i j h e i d b i j a a n e e n s t a b i e l e b a l a n s v a n h e t 
p o r t f o l i o v a n d e A E C . 

« A f h a n k e l i j k v a n d e k e u z e s d i e w o r d e n g e m a a k t , s t e l t h e t d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s i n s t a a t 
o m e e n d e e l v a n h u n a a n d e l e n p a k k e t t e g e l d e t e m a k e n z o n d e r d a t z i j h o e v e n u i t t e t r e d e n . 

« M o g e l i j k e s p i n - o f f r i c h t i n g a n d e r e D u i t s e e n N e d e r l a n d s e o v e r h e d e n o m a a n d e e l h o u d e r t e 
w o r d e n v a n T w e n c e . 

« H e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster b i j T w e n c e g e e f t i n v u l l i n g a a n d e w e n s v a n z o w e l 
Münster a l s d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s v a n T w e n c e o m E u r e g i o n a l e , g r e n s o v e r s c h r i j d e n d e 
p r o j e c t e n / s a m e n w e r k i n g t e r e a l i s e r e n . E r k a n e e n b i j d r a g e w o r d e n g e l e v e r d a a n h e t v e r s t e r k e n 
v a n d e p o s i t i e v a n d e E u r e g i o e n h e t s t i m u l e r e n v a n d e e u r e g i o n a l e w e r k g e l e g e n h e i d . 

« H e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p k a n b i j d r a g e n a a n d e i n t e n s i v e r i n g v a n d e b a n d e n t u s s e n d e T w e n t s e 
g e m e e n t e n e n Münster i n b r e d e z i n . 

« B i n n e n d e k a d e r s v a n d e s t r a t e g i s c h e s a m e n w e r k i n g k a n i n h e t E u r e g i o g e b i e d e e n efficiënte 
v e r w e r k i n g s s t r u c t u u r w o r d e n g e r e a l i s e e r d , d o o r d a t d e s t u r i n g v a n a f v a l s t r o m e n 
g e o p t i m a l i s e e r d w o r d t . O p d e z e w i j z e k a n s y n e r g i e g e r e a l i s e e r d w o r d e n b i j d e m o g e l i j k h e d e n 
v a n d e t e r u g w i n n i n g v a n g r o n d s t o f f e n u i t a f v a l ( b . v . n a s c h e i d i n g ) . Münster e n T w e n c e k u n n e n 
g e b r u i k m a k e n v a n e l k a a r s k e n n i s o p v e r s c h i l l e n d e d e e l g e b i e d e n . 
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A l s n a d e l e n v a n d e t o e t r e d i n g v a n Münster v o o r d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s k u n n e n d e v o l g e n d e 
a s p e c t e n b e n o e m d w o r d e n : 
« E n i g e m a t e v a n v e r w a t e r i n g v a n d e z e g g e n s c h a p v a n d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s . 
« E n i g e m a t e v a n v e r w a t e r i n g v a n d e d u u r z a a m h e i d s p r e s t a t i e s d i e w o r d e n t o e g e k e n d a a n d e 

h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s . 
« A f h a n k e l i j k v a n d e k e u z e s d i e g e m a a k t w o r d e n , d e l e n n i e u w e a a n d e e l h o u d e r s m e e i n d e 

gecreëerde m e e r w a a r d e v a n d e o n d e r n e m i n g . 
« B i j e e n o n g e w i j z i g d e w i n s t u i t k e r i n g e e n l a g e r b e d r a g v o o r d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s . D i t 

e f f e c t w o r d t l o g i s c h e r w i j z e v e r s t e r k t , i n d i e n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s b e s l u i t e n o m e e n d e e l 
v a n h u n a a n d e l e n p a k k e t t e v e r k o p e n . H i e r t e g e n o v e r s t a a t e e n e e n m a l i g e v e r g o e d i n g t e r 
h o o g t e v a n d e w a a r d e v a n d e a a n d e l e n . 

3. Voorstel werkgroep aandeelhouderschap Münster vanaf 2018 
D e w e r k g r o e p h e e f t a a n d e h a n d v a n e e n a a n t a l d e e l v r a g e n d i v e r s e a s p e c t e n d i e m e t h e t 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster g e m o e i d g a a n u i t g e w e r k t . U i t g a n g s p u n t i s d a t d e c o n d i t i e s v a n 
h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster z o d a n i g g e k o z e n z i j n , d a t d e z e o o k v o o r e v e n t u e l e a n d e r e 
n i e u w e a a n d e e l h o u d e r s t o e t e p a s s e n z i j n . 

S o o r t a a n d e l e n 
O p h o o f d l i j n e n z i j n e r t w e e k e u z e m o g e l i j k h e d e n , n a m e l i j k h e t v e r w e r v e n v a n c u m u l a t i e f p r e f e r e n t e 
a a n d e l e n ( C P - a a n d e l e n ) o f h e t v e r w e r v e n v a n g e w o n e a a n d e l e n b i j T w e n c e H o l d i n g B . V . D e 
g e w o n e a a n d e l e n z i j n n u v e r d e e l d i n a a n d e l e n A e n a a n d e l e n B . D e w a a r d e v a n a a n d e l e n A e n B i s 
i d e n t i e k . D e r e s e r v e s v a n T w e n c e w o r d e n t o e g e r e k e n d a a n d e g e w o n e a a n d e l e n . Z o w e l a a n d e 
z i j d e v a n Münster a l s v a n u i t d e w e r k g r o e p g a a t d e v o o r k e u r u i t n a a r h e t ' g e w o n e ' , v o l w a a r d i g e 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster. 

V o o r d e l e n g e w o o n a a n d e e l h o u d e r s c h a p : 
« Münster h e e f t - m e t u i t z o n d e r i n g v a n d e v e r p l i c h t e l e v e r i n g v a n d i v e r s e a f v a l s t o f f e n - e e n 

i d e n t i e k a a n d e e l h o u d e r s c h a p a l s d e a n d e r e a a n d e e l h o u d e r s . Münster v o e l t z i c h v o l w a a r d i g 
a a n d e e l h o u d e r . 

« Z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s k u n n e n e e n d e e l v a n h u n a a n d e l e n p a k k e t v e r k o p e n . 

A s p e c t e n C P - a a n d e e l h o u d e r s c h a p : 
« D o o r d a t s l e c h t s d e n o m i n a l e w a a r d e v a n d e a a n d e l e n m o e t w o r d e n b e t a a l d , i s d e i n v e s t e r i n g 

v o o r Münster i n d e z e p e r i o d e b e p e r k t . 
« C P - a a n d e l e n k u n n e n r e l a t i e f s n e l v e r w o r v e n w o r d e n , m e d e o m d a t T w e n c e H o l d i n g m e t 

g o e d k e u r i n g v a n d e A v A e e n d e e l v a n d e e e r d e r v a n A t t e r o i n g e k o c h t e C P - a a n d e l e n k a n 
o v e r d r a g e n a a n Münster. E e r d e r h e e f t d e A v A v a n T w e n c e d i e g o e d k e u r i n g r e e d s v e r s t r e k t , 
w e l k e i n v e r b a n d m e t t i j d s v e r l o o p o p n i e u w m o e t w o r d e n v e r s t r e k t . 

« E r i s g e e n w a a r d e b e p a l i n g v a n d e o n d e r n e m i n g n o d i g . 
A a n g e z i e n Münster i n e e r s t e i n s t a n t i e u i t s l u i t e n d b r a n d b a a r r e s t a f v a l a a n l e v e r t , k a n Münster g e e n 
A - a a n d e l e n v e r w e r v e n . D i t b e t e k e n t d a t Münster B - a a n d e l e n d i e n t t e v e r w e r v e n . D e e x c l u s i e v e 
l e v e r v e r p l i c h t i n g v a n Münster w o r d t v a s t g e l e g d i n e e n l e v e r i n g s - e n v e r w e r k i n g s o v e r e e n k o m s t . 
Münster v o l d o e t d a a r m e e a a n d e k w a l i t e i t s e i s d i e v o o r h o u d e r s v a n B - a a n d e l e n g e l d t . 

W a a r d e B - a a n d e l e n 
D e u i t g i f t e v a n B - a a n d e l e n v e r o n d e r s t e l t d a t d e w a a r d e v a n a l l e g e w o n e a a n d e l e n v a n T w e n c e 
H o l d i n g w o r d t v a s t g e s t e l d . D e z e v a s t s t e l l i n g z a l g e s c h i e d e n o p b a s i s v a n d e w a a r d e b e p a l i n g s ¬
m e t h o d i e k v a n d e w e r k g r o e p W a a r d e b e p a l i n g . D e z e w a a r d e z a l a a n g e v e n w e l k e w a a r d e a a n e l k 
g e w o o n a a n d e e l k l e e f t ( d e a a n d e l e n A e n d e a a n d e l e n B z i j n i n d a t o p z i c h t v o l s t r e k t g e l i j k w a a r d i g ) . 
O p b a s i s v a n d e z e w a a r d e h e e f t e e n u i t g i f t e a a n Münster p l a a t s e n k a n e e n a a n k o o p d o o r T w e n c e 
H o l d i n g v a n d e a a n d e l e n g e h o u d e n d o o r d e h u i d i g e g e m e e n t e n p l a a t s v i n d e n . 
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U i t g i f t e e n i n k o o p a a n d e l e n 
D e a l g e m e n e v e r g a d e r i n g v a n a a n d e e l h o u d e r s m o e t m e t e e n t w e e d e r d e m e e r d e r h e i d g o e d k e u r i n g 
g e v e n a a n d e u i t g i f t e v a n a a n d e l e n . D e u i t g i f t e v a n n i e u w e a a n d e l e n a a n Münster i m p l i c e e r t e e n 
k a p i t a a l s t o r t i n g d o o r Münster. T w e n c e H o l d i n g o n t v a n g t t e r g e l e g e n h e i d v a n d e e m i s s i e v a n B -
a a n d e l e n a a n Münster e e n s o m a a n l i q u i d i t e i t e n . D e o m v a n g d a a r v a n w o r d t b e p a a l d d o o r d e 
w a a r d e p e r a a n d e e l e n h e t a a n t a l a a n d e l e n B d a t T w e n c e H o l d i n g a a n Münster u i t g e e f t . 

V o o r d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s k a n , i n h e t b e s l u i t t o t e m i s s i e a a n Münster, d e g e l e g e n h e i d 
g e b o d e n w o r d e n e e n g e d e e l t e v a n d e d o o r h e n g e h o u d e n a a n d e l e n A a a n T w e n c e t e v e r k o p e n . 
V o o r d e z e v e r k o o p v a n a a n d e l e n g e l d t d e z e l f d e k o e r s a l s d i e w e l k e i s g e h a n t e e r d v o o r d e e m i s s i e 
a a n Münster. D e w e r k g r o e p s t e l t v o o r d a t i e d e r e a a n d e e l h o u d e r h e t z e l f d e r e l a t i e v e b e l a n g i n z i j n 
a a n d e l e n p a k k e t m a g v e r k o p e n . Z o u e e n a a n d e e l h o u d e r g e e n g e b r u i k m a k e n v a n d e m o g e l i j k h e i d 
t o t v e r k o o p , d a n z o u d e n a n d e r e a a n d e e l h o u d e r s , d i e d i t w e n s e n , e e n g r o t e r b e l a n g k u n n e n 
v e r k o p e n . D e s l o t u i t k o m s t i s d e z e l f d e i n d i e n Münster v a n h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s a a n d e l e n k o o p t . 
S l e c h t s d e b i j z o n d e r e r e g e l i n g d i e v o o r a a n d e l e n A e n a a n d e l e n B v e r s c h i l l e n d i s , m a a k t d a t s p r a k e 
i s v a n d e h i e r v o o r b e s c h r e v e n m e t h o d e . D e z e i s w e l i s w a a r i e t s i n g e w i k k e l d e r , d o c h d e u i t k o m s t i s 
i n f i n a n c i e e l o p z i c h t a l s o f e e n v e r k o o p p l a a t s h e e f t . 

A l t e r n a t i e f : g e w o n e a a n d e l e n C 
T i j d e n s h e t o v e r l e g b i n n e n d e w e r k g r o e p i s n o g d e g e d a c h t e o p g e k o m e n e e n s p e c i a l e ( n i e u w e ) 
s o o r t a a n d e l e n t e creëren: a a n d e l e n C . D e a a n d e l e n C z o u d e n s l e c h t s i n b e p e r k t e m a t e i n d e 
r e s e r v e s d e l e n . D e u i t g i f t e k o e r s v a n a a n d e l e n C i s d a n e e n v e e l l a g e r e d a n d e u i t g i f t e k o e r s v a n 
a a n d e l e n B . V o o r Münster z o u d i t e e n l a g e r k a p i t a a l b e s l a g i m p l i c e r e n . V o o r d e h u i d i g e 
a a n d e e l h o u d e r s k o m t e e n l a g e r b e d r a g b e s c h i k b a a r v o o r v e r k o o p v a n h u n a a n d e l e n . D a a r n a a s t 
o n t s t a a n d i v e r s e c o m p l i c a t i e s v o o r d e o n d e r l i n g e v e r h o u d i n g t u s s e n a a n d e e l h o u d e r s w e l k e l e i d e n 
t o t e e n i n g r i j p e n d e s t a t u t e n w i j z i g i n g v a n T w e n c e H o l d i n g . 

G e l e t o p d e z e e f f e c t e n e n d e w e n s v a n Münster a l s v o l w a a r d i g a a n d e e l h o u d e r t e f u n c t i o n e r e n , g a a t 
d e w e r k g r o e p u i t v a n d e u i t g i f t e v a n a a n d e l e n B e n b l i j f t e e n n i e u w e a a n d e l e n c a t e g o r i e b u i t e n 
b e s c h o u w i n g . 

P r i j s g e w o n e a a n d e l e n 
D e u i t g a n g s p u n t e n v o o r e e n w a a r d e b e p a l i n g v a n d e a a n d e l e n z i j n v o o r a f v a s t g e s t e l d e n d i e n e n 
d o o r Münster g e a c c e p t e e r d t e w o r d e n . Z o u o o i t s p r a k e z i j n v a n e e n v e r k o o p v a n a a n d e l e n d a n 
g e l d t a l s k o o p s o m d i e o p d a t m o m e n t i n g o e d o n d e r l i n g o v e r l e g w o r d t o v e r e e n g e k o m e n o f w o r d t 
e e n w a a r d e d o o r e e n d e s k u n d i g e c o n f o r m d e i n d e s t a t u t e n o p g e n o m e n b l o k k e r i n g s r e g e l i n g 
v a s t g e s t e l d . 

D i v i d e n d u i t k e r i n g 
I n h e t g e v a l v a n h e t v o l w a a r d i g e , g e w o n e a a n d e e l h o u d e r s c h a p w a a r b i j Münster e e n reële w a a r d e 
v o o r d e a a n d e l e n h e e f t b e t a a l d , i s e r g e e n r e d e n o m e e n a f w i j k e n d e w i n s t v e r d e l i n g s r e g e l i n g v o o r 
Münster t e h a n t e r e n . A l l e h o u d e r s v a n g e w o n e a a n d e l e n h e b b e n e e n a a n s p r a a k o p d i v i d e n d , 
a f h a n k e l i j k v a n h e t a a n t a l a a n d e l e n d i e z i j h o u d e n . 

D e h u i d i g e b o r g s t e l l i n g s v e r g o e d i n g v o o r d e d e e l n e m e n d e g e m e e n t e n v o l g t n i e t u i t h e t 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p e n b l i j f t d o o r l o p e n z o a l s c o n t r a c t u e e l v a s t g e l e g d . Münster k a n h i e r g e e n 
a a n s p r a a k o p m a k e n . 

P e r c e n t a g e a a n d e l e n 
D e h u i d i g e v e r d e l i n g i s g e b a s e e r d o p i n w o n e r t a l . G e z i e n d e o m v a n g v a n d e S t a d t Münster ( c a . 
3 0 0 . 0 0 0 i n w o n e r s ) g a a t d e v o o r k e u r v a n Münster e n d e z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s e r n a a r u i t o m 
h e t t e v e r w e r v e n p e r c e n t a g e a a n d e l e n n i e t t e b a s e r e n o p h e t i n w o n e r t a l . 
A a n n e m e l i j k a l t e r n a t i e f i s e e n v e r d e l i n g o p b a s i s v a n h e t a a n t e l e v e r e n t o n n a g e a f v a l s t o f f e n . I n 
g e v a l v a n Münster g a a t h e t o m c i r c a 1 5 p r o c e n t v a n h e t a a n d e l e n p a k k e t . D i t p e r c e n t a g e l i j k t v o o r 
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Münster a c c e p t a b e l m a a r i s a f h a n k e l i j k v a n d e p r i j s d i e v o o r d e a a n d e l e n b e t a a l d z a l m o e t e n 
w o r d e n . B i j e e n h o g e w a a r d e r i n g k a n d i t p e r c e n t a g e m o g e l i j k l a g e r u i t v a l l e n . 

Z e g g e n s c h a p 
Münster h e e f t e x a c t d e z e l f d e z e g g e n s c h a p a l s d e o v e r i g e a a n d e e l h o u d e r s . D e z e g g e n s c h a p i s n a a r 
r a t o v a n h e t p e r c e n t a g e a a n d e l e n ; e l k a a n d e e l h e e f t één s t e m . 

A a n t e l e v e r e n a f v a l s t o f f e n 
V a n a f 2 0 1 8 l e v e r t Münster a l h e t b r a n d b a a r r e s i d u e x c l u s i e f b i j T w e n c e a a n . E e n v e r d e r e 
i n t e n s i v e r i n g v a n d e s a m e n w e r k i n g k a n e r t o e l e i d e n d a t i n d e t o e k o m s t o o k a n d e r e a f v a l s t r o m e n , 
z o a l s B - h o u t , d o o r Münster w o r d e n a a n g e l e v e r d . D a t i s g e e n r e d e n o m h e t a a n d e l e n p e r c e n t a g e 
o p n i e u w a a n t e p a s s e n . 

T a r i e f s t e l l i n g 
Münster h e e f t v a n a f 2 0 1 8 d e z e l f d e t a r i e v e n v o o r b r a n d b a a r a f v a l a l s d e o v e r i g e a a n d e e l h o u d e r s . 
H e t t a r i e f v o o r b r a n d b a a r a f v a l i s r e c e n t v a s t g e s t e l d i n d e a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g v o o r e e n 
p e r i o d e v a n v i j f j a a r e n b e d r a a g t m e t i n g a n g v a n 2 0 1 8 C 7 0 p e r t o n . 

D u u r 
H e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster i s v o o r o n b e p a a l d e t i j d . E r z a l n o g g e d a c h t m o e t e n w o r d e n 
o v e r m e e r c o n c r e t e a a n d e e l h o u d e r s a f s p r a k e n , m e d e i n h e t l i c h t v a n d e g e l d e n d e a f s p r a k e n t u s s e n 
d e A a n d e e l h o u d e r s A . 

L o o p t i j d l e v e r i n g s o v e r e e n k o m s t 
A l l e e n A - a a n d e l e n h e b b e n s t a t u t a i r g e z i e n e e n e x c l u s i e v e l e v e r i n g s p l i c h t v a n a f v a l s t o f f e n . D e 
e x c l u s i e v e a a n l e v e r p l i c h t v o o r Münster z a l i n d e l e v e r i n g s - e n v e r w e r k i n g s o v e r e e n k o m s t w o r d e n 
o p g e n o m e n . O m t e v o o r k o m e n d a t Münster o p e n i g m o m e n t w e l a a n d e e l h o u d e r i s m a a r g e e n a f v a l 
a a n l e v e r t b i j T w e n c e i s h e t v a n z e l f s p r e k e n d o m m e t Münster e e n l e v e r i n g s - e n 
v e r w e r k i n g s o v e r e e n k o m s t v o o r o n b e p a a l d e t i j d a f t e s l u i t e n . 

Samengevat 
- Soort aandelen B - a a n d e l e n ( g e w o n e a a n d e l e n ) 
- Uitgifte aandelen d o o r d e H o l d i n g , i n c o m b i n a t i e m e t d e i n k o o p v a n A - a a n d e l e n 

v a n z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
- Pri js aandelen v o l g e n s d e m e t h o d i e k d i e i n d e w a a r d e b e p a l i n g i s g e h a n t e e r d 
- Percentage aandelen g e b a s e e r d o p v o l u m e a a n t e l e v e r e n a f v a l s t o f f e n 
- Dividenduitkering i d e n t i e k a l s z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
- Zeggenschap i d e n t i e k a l s z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
- Tariefstelling i d e n t i e k a l s z i t t e n d e a a n d e e l h o u d e r s 
- Levering afvalstoffen v a s t t e l e g g e n i n e e n l e v e r i n g s - e n v e r w e r k i n g s o v e r e e n k o m s t 

m e t o n b e p a a l d e l o o p t i j d 
- Looptijd 

aandeelhouderschap 
o n b e p a a l d e d u u r 

- Borgstellingsvergoeding h i e r v o o r k o m t Münster n i e t i n a a n m e r k i n g 

D e h i e r b o v e n g e n o e m d e p u n t e n z i j n n i e t o n d e r h a n d e l b a a r , m e t u i t z o n d e r i n g v a n h e t p e r c e n t a g e 
a a n d e l e n e n d e p r i j s s t e l l i n g . V o o r w a t b e t r e f t h e t p e r c e n t a g e a a n d e l e n i s d e m e t h o d i e k ( g e b a s e e r d 
o p v o l u m e ) n i e t o n d e r h a n d e l b a a r , m a a r k a n h e t e x a c t e a a n t a l n o g b i n n e n e e n b e p e r k t e 
b a n d b r e e d t e v a s t g e s t e l d w o r d e n . V o o r w a t b e t r e f t d e p r i j s v a n d e a a n d e l e n g e l d t e v e n e e n s d a t d e 
m e t h o d i e k n i e t o n d e r h a n d e l b a a r i s , m a a r d a t d e e x a c t e p r i j s b i n n e n e e n b e p e r k t e b a n d b r e e d t e 
w o r d t o v e r e e n g e k o m e n i n h e t o n d e r h a n d e l i n g s t r a j e c t . 

Juridische toets 
Z o w e l a a n d e z i j d e v a n T w e n c e a l s a a n d e z i j d e v a n Münster i s h e t v o o r s t e l z o w e l i n t e r n a l s e x t e r n 
j u r i d i s c h g e t o e t s t , z o w e l o p a a n b e s t e d i n g s - a l s v e n n o o t s c h a p s r e c h t e l i j k e a s p e c t e n . G e c o n s t a t e e r d 
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i s d a t d e t o e t r e d i n g v a n Münster g e e n n a d e l i g e e f f e c t e n h e e f t o p d e q u a s i i n h o u s e u i t z o n d e r i n g 
w a a r o p d e h u i d i g e a a n d e e l h o u d e r s z i c h b e r o e p e n . 
T e v e n s i s d o o r d e n o t a r i s g e c o n s t a t e e r d d a t d e S t a d t Münster v o l d o e t a a n d e k w a l i t e i t s e i s e n z o a l s 
o p g e n o m e n i n d e s t a t u t e n v a n T w e n c e H o l d i n g . S t a d t Münster k w a l i f i c e e r t a l s p u b l i e k r e c h t e l i j k 
l i c h a a m i n d e z i n v a n d e s t a t u t e n . 
D e s t u u r g r o e p h e e f t b e s l o t e n h e t u i t e i n d e l i j k e b e s l i s d o c u m e n t o o k n o g e e n m a a l t e r t o e t s i n g v o o r t e 
l e g g e n a a n e x t e r n e d e s k u n d i g e n . D i t z a l w o r d e n v o o r g e l e g d a a n a d v o c a a t m r . A . T e r M o r s 
( I n f e n s e ) e n n o t a r i s m r . B . F . W e s s e l i n g ( K i e n h u i s H o v i n g ) . 

4. Overige bespreekpunten met Münster 
N a a s t d e h i e r b o v e n g e n o e m d e c o n d i t i e s w a a r o n d e r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p k a n p l a a t s v i n d e n z i j n 
e r e e n a a n t a l a a n v u l l e n d e p u n t e n d i e b e s p r o k e n d i e n e n t e w o r d e n m e t Münster. D e z e p u n t e n 
m a k e n d e e l u i t v a n h e t o n d e r h a n d e l i n g s t r a j e c t . 
« Münster w e n s t z i c h l a n g j a r i g t e v e r b i n d e n a a n e e n p u b l i e k e o n d e r n e m i n g e n h e e f t d a a r o m 

g e v r a a g d o m v o o r a f d u i d e l i j k h e i d t e k r i j g e n d a t d e o n d e r n e m i n g t e n m i n s t e v o o r e e n p e r i o d e 
v a n t i e n j a a r i n p u b l i e k e h a n d e n b l i j f t . 

« B i j d e b e n o e m i n g v a n e e n n i e u w R v C - l i d k a n h e t f u n c t i e p r o f i e l v o o r d e r a a d v a n 
c o m m i s s a r i s s e n v o o r e e n e v e n w i c h t i g e s a m e n s t e l l i n g m . b . t d e d e s k u n d i g h e i d w o r d e n 
a a n g e p a s t i n d i e z i n d a t o o k k e n n i s b e s c h i k b a a r i s o p h e t t e r r e i n v a n E u r e g i o n a l e 
s a m e n w e r k i n g . 

« D e n o o d z a a k v a n h e t m a k e n v a n a p a r t e a f s p r a k e n t u s s e n a a n d e e l h o u d e r s t e n a a n z i e n v a n 
b i j z o n d e r e o n d e r w e r p e n m o e t u i t h e t v e r v o l g p r o c e s m e t Münster b l i j k e n . 

5. Vervolgstappen 
I n h e t p r o c e s o v e r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n Münster k u n n e n d e v o l g e n d e s t a p p e n w o r d e n 
o n d e r s c h e i d e n . 

« P r i n c i p e b e s l u i t i n A v A T w e n c e o v e r c o n d i t i e s e n u i t g a n g s p u n t e n 
a a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster v a n a f 2 0 1 8 . 

2 0 a p r i l 2 0 1 7 

« O n d e r h a n d e l i n g e n m e t Münster o v e r h e t a a n d e e l h o u d e r s c h a p v a n a f 
2 0 1 8 . D e w e r k g r o e p A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster h o u d t d e r e g i e 
o v e r d i t v e r v o l g t r a j e c t . D e r e s u l t a t e n v a n d e w e r k g r o e p 
w a a r d e b e p a l i n g w o r d e n o v e r g e d r a g e n a a n d e w e r k g r o e p 
A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster. 

m e i - o k t o b e r 
2 0 1 7 

« B e s l u i t v o r m i n g i n Münster. Q 4 2 0 1 7 
« B e s l u i t v o r m i n g i n A v A T w e n c e o v e r d a a d w e r k e l i j k e t o e t r e d i n g ( 2 / 3 

m e e r d e r h e i d ) . 
d e c e m b e r 2 0 1 7 
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Bijlage C2: Overzicht van door aandeelhouders aangedragen suggest ies en vragen 

Aandachtspunt Aangedragen door Reactie 

S t a d t Münster n i e t d e g a r a n t i e w i l l e n g e v e n o m g e d u r e n d e t e n m i n s t e 
t i e n j a a r a a n d e e l h o u d e r t e b l i j v e n 

A l m e l o , B o r n e , 
T w e n t e r a n d 

Z i e h s t . 5 c 

V a n u i t d e W G A a n d e e l h o u d e r s c h a p Münster m o e t d u i d e l i j k w o r d e n 
g e m a a k t w a t : 
a . d e g e v o l g e n z i j n v o o r d e z e g g e n s c h a p v a n d e h u i d i g e d e e l n e m e n d e 

g e m e e n t e n 
b . d e g e v o l g e n z i j n v o o r h e t m e e r j a r i g e d i v i d e n d ( t o t a a l e n v o o r d e 

i n d i v i d u e l e h u i d i g e d e e l n e m e n d e g e m e e n t e n ) 
c . o n d e r w e l k e v o o r w a a r d e n k a n w o r d e n u i t g e t r e d e n , n a d a t M u n s t e r 

i s t o e g e t r e d e n 

T u b b e r g e n a . Z i e h s t . 7 b . 
b . Z i e h s t . 7 b . 
c . D i t i s e e n v r a a g s t u k v o o r d e w e r k g r o e p 
U i t t r e d i n g s m o g e l i j k h e d e n . 

Münster 
a . B r e n g v o o r - e n n a d e l e n i n k a a r t v o o r d e b e s t a a n d e a a n d e e l h o u d e r s 

v a n 1 0 j a a r g e g a r a n d e e r d p u b l i e k a a n d e e l h o u d e r s c h a p ( w e n s 
Münster). O o k v a r i a n t 5 j a a r u i t w e r k e n ( g e r e l a t e e r d a a n 
l e v e r i n g s p l i c h t t o t 2 0 2 2 ) . 

b . R e l a t e e r d i t o o k a a n d e p o s i t i e v e d a n w e l n e g a t i e v e i n v l o e d o p h e t 
p r o f i e l v a n d u u r z a a m h e i d s b e v o r d e r a a r . 

H e n g e l o a . z i e h s t . 5 c . D e v a r i a n t v o o r e e n p e r i o d e v a n 5 
j a a r i s n u n i e t o p p o r t u u n , o m d a t u i t d e g e s p r e k k e n 
m e t Münster z a l m o e t e n b l i j k e n o f h e t v e r t r o u w e n 
i n e e n p u b l i e k k a r a k t e r v a n d e o n d e r n e m i n g v o o r 
o n b e p a a l d e t i j d t o e r e i k e n d i s . 
b . D e a a n d e e l h o u d e r s h e b b e n h e t p u b l i e k e k a r a k t e r 
v a n d e o n d e r n e m i n g i n d e 
a a n d e e l h o u d e r s v e r g a d e r i n g v a n 2 0 a p r i l 2 0 1 7 
n o g m a a l s b e v e s t i g d e n b e s l o t e n o m T w e n c e i n t e 
z e t t e n a l s d u u r z a a m h e i d s b e v o r d e r a a r . D e 
o n d e r n e m i n g k a n z i c h v e r d e r o n t w i k k e l e n c o n f o r m 
d e s t r a t e g i s c h e r i c h t i n g d i e d e a a n d e e l h o u d e r s 
w e n s e n . 

D u i d e l i j k m o e t w o r d e n g e m a a k t w a t : 
a . d e g e v o l g e n z i j n v o o r d e z e g g e n s c h a p v a n d e h u i d i g e d e e l n e m e n d e 

a a n d e e l h o u d e r s 
b . d e g e v o l g e n z i j n v o o r h e t m e e r j a r i g e d i v i d e n d ( t o t a a l e n v o o r d e 

i n d i v i d u e l e h u i d i g e d e e l n e m e n d e g e m e e n t e n ) 
c . w e l k e v o o r w a a r d e n w i j a a n Münster k u n n e n s t e l l e n ; d e n k b i j v . a a n 

d e a a n t e l e v e r e n a f v a l s t r o m e n . 

A l m e l o , O l d e n z a a l , 
T u b b e r g e n , V V N G 

a . z i e h s t . 7 b 
b . z i e h s t . 7 b 
c . z i e h s t . 5 
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