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Til @konomiudvalget og
Teknik- og Miljeudvalget

Orientering om analyse af tzettere samarbejde og evt. fusion
mellem I/S Vestforbrzending, VEKS og KARA/NOVEREN

Formandskaberne for de 3 selskaber har ved vedlagte brev af 4. januar
2016 til bestyrelserne og ejerkommunerne meddelt, at de overfor deres
respektive bestyrelser vil konkludere, at der p4 nuvaerende tidspunkt
ikke vurderes grundlag for yderligere analysearbejde med henblik pé
et konkret beslutningsgrundlag,

Som begrundelse herfor henviser formandskaberne til:

e At vedlagte af PWC udarbejdede notat om potentialeafklaring
vedr. samarbejde mellem VEKS, KARA/NOVEREN og
Vestforbraending har afdakket en rackke synergier, men ogsé
betydelige forskelle mellem de 3 selskaber i forhold til
opbygning, driftsvilkér og ekonomi

e At ejerkommunerne i ARC har igangsat en analyse af ARCs
fremtid

e At der fortsat er usikkerhed om rammebetingelser for og
organisering af affalds- og energisektoren i fremtiden.

I naevnte notat er forudsat en struktur, hvor de 3 selskaber sammen-
leegges i et VKV I/S med deltagelse af alle 29 ejerkommuner, idet
Kage Kraftvarmeveerk, VEKS’ transmissionsnet og Vestforbrandings
distributionsnet udskilles i et Varme A/S med VKV I/S som egjer.
Vilkar er forudsat at skulle fastsattes ved forhandling.

PWC har anvist forskellige opgerelsesmetoder for ejerandele 1 det nye
fzllesskab, herunder hhv. nedskrevet genanskaffelsesveerdi af anleg
og DCF basis, som udtrykker den kapital, der reelt kan traekkes ud til
kommunerne i dag i henhold til geeldende lovgivning. Metoderne
resulterer 1 stor variation i de 3 selskabers vaerdisetning og de pa
grundlag heraf opgjorte ejerandele i et VKV 1I/S.

Synergier ved sammenlegning er vurderet at udgere 52,5 mio. kr.
arligt (median), hvoraf 33 mio. kr. henfares til Vestforbrending, som.
pé baggrund heraf ville kunne reducere varmetariffen for 2015 13 kr.
pr. MWh og den ’é’;\rlige udgift til affaldshandtering med 5 kr./borger.

PWC vurderer, at der i givet fald pga. store takstforskelle er behov for
narmere at undersgge muligheden for takstdifferentiering eller andre
tiltag til udligning af de skonomiske forskelle mellem selskaberne.

Bilag:
e Brev af 04-01-2016 fra Vestforbreending m.fl.
e PWC’s notat af 21-12-2015 om potentialeafklaring vedr. VKV
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Q}\V—/EJV,@S W4 KARA / NOVEREN VESTFORBR/AENDING

vt TIL DIG PA VESTEGNEN

4. JANUAR 2016

TIL SELSKABERNES BESTYRELSE OG EJERKOMMUNERNE
VEKS, KARA/NOVEREN OG VESTFORBRANDING FORS/ATTER DET TATTE SAMARBEJDE -
MEN AKTUELT ER DER IKKE GRUNDLAG FOR AT IGANGSZATTE EN FUSIONSPROCES

VEKS, KARA/NOVEREN og Vestforbraending (VKV) igangsatte i efter8ret 2014 en analyse af potentialet
ved et teettere samarbejde mellem de 3 selskaber.

Baggrunden for at iveerksaette analysearbejdet var et gnske om at f3 analyseret, i hvilket omfang et
teettere samarbejde mellem de 3 selskaber mere effektivt - end selskaberne hver for sig - ville kun-
ne bidrage til en konsolidering af affalds- og energisektoren med henblik p8 at gennemfgre effektivise-
ringer og fremskynde en omstilling vask fra fossile brasndsler og omstilling til sget genanvendelse.

Analyserne har vist sig meget nyttige, idet de blandt andet har afdeekket en raekke synergier der hen-
holdsvis kan tilvejebringes gennem strategiske samarbejder og en egentlig fusion af de 3 selskaber.
Analyserne har samtidig afdaekket en betydelig forskel imellem selskabernes opbygning, driftsvilkar og
gkonomi.

Parterne konstaterer, at ARCs ejerkommuner har igangsat en analyse af ARCs fremtid.

Hertil kommer, der pt. forsat er usikkerhed vedrgrende de fremtidige rammebetingelser der regulerer
den affalds- og energisektor, som selskaberne i VKV samarbejdet er en del af. Der er samtidig bragt en
licitationsmodel i spil { forhold til affaldssektorens organisering. Herudover har regeringen igangsat et
analysearbejde af yderligere effektiviseringer i fiernvarmesektoren. Derfor vurderes det, at der ikke er
grundlag for at viderefgre analysearbejdet til et mere konkret beslutningsgrundlag for naervaerende.

Der er gennem samarbejdet vedr. potentialeafkiaring opbygget en erfaring vedr, samarbejde pa tveers
af de 3 selskabers — denne erfaring gnsker de 3 formandsskaber at fastholde ved en fortsat tzet dialog
med henblik p8 at sikre, at synerglerne ved et strategisk samarbejde forfalges,

Denne skrivelse er sendt til bestyrelserne i de 3 selskaber samt borgmestre og kommunaldirektgrer i
ejerkommunerne.

Formandskaberne for de 3 selsk

r%e bestyrelser.

Steen Christiansen

Ole Bondo Christensen

VEKS Vestforbraanding
Formand >\ Formand
Laurids Christensen John Harpgth Hans Toft
VEKS KARA/NOVEREN Vestforbraanding

Neestformand Naestformand Naestformand




www.pwe.dk

Samarbejde: affald og

varme

ecember 2

015

pwec

Potentialeafklaring vedregrende
samarbejde mellem VEKS,
KARA/NOVEREN, og Vestfor-

braending

Notat om principper for ejer-
fordeling, veerdier i feellesska-
berne og takstforhold




pwec

Indholdsfortegnelse

1) Indledning

2) Opsummering

3) Ejerfordeling

4) Principper for abningsbalance

5) Sammenlegningskonsekvenser for takster
6) Heftelse for eksisterende og nye lan

Bilag

13
14
22

24

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 33 77 12 31
Strandvejen 44, 2900 Hellerup
T: 3945 3945, F: 3945 3987, www.pwe.dk




pwc

1) Indledning

Fellesskaberne VEKS, KARA/NOVEREN og Vestforbreending drefter mulighederne for et teette-
re/udbygget samarbejde mellem de tre feellesskaber og potentialet herved. Der er udarbejdet en for-
analyse ("Foranalysen”), som i december 2014 blev forelagt de tre fzllesskabers bestyrelser, og som i
januar 2015 blev forelagt pa et feelles borgmestermade.

Det er besluttet, at fortsatte arbejdet med scenario 1, dvs. en nzrmere analyse af en mulig sammen-
leegning af de tre feellesskaber. Rammerne herfor er beskrevet i styregruppens kommissorium af 6. maj
2015. Formélet med dette notat er at give bestyrelserne og ejerne et yderligere grundlag for at vurdere
en mulig sammenlaegning.

I forhold til styregruppens kommissorium af 6. maj er det preciseret, at analysen i dette notat ogsé
skal omfatte en DCF analyse af de to affaldsforbreendingsanlag. Det er aftalt, at VEKS ikke inddrages i
DCF analysen. Det er endvidere aftalt, at der pd nuvarende tidspunkt ikke foretages DCF beregninger
pa de evrige aktiviteter (deponi, genbrugspladser, kommuneservice mv.), da disse forudsettes, at hvile
i sig selv, og derfor ikke skaber et kommercielt resultat. Til illustration af omfanget af disse aktiviteter
er deri afsnit 5.6 vist omsatningen pr. aktivitet. Der henvises til afsnit 5.6 for naermere beskrivelse af
de gvrige aktiviteter, som dog ikke er egentligt analyseret.

Narvaerende notat omhandler mulige principper for ejerfordeling, verdierne i faellesskaberne og
takstmeessige forhold.

Notatet beskriver desuden, hvorledes ejerkommunerne hefter for eksisterende og nye 1an i et nyt fal-
lesskab (VKV I/S) samt en beskrivelse af mulige principper for fordeling af veerdier i VKV I/S pa bag-

grund af kommunernes deltagelse i de eksisterende faellesskaber.

Notatet er struktureret saledes:

2 Opsummering

3 Ejerfordeling

4 Principper for 4bningsbalance

5 Sammenlagningskonsekvenser for takster og vaerdier
6 Heeftelse for eksisterende og nye 1dn

PwC har i Foranalysen fra december 2014 foretaget en indledende vurdering af gevinster ved samar-
bejde, og i den forbindelse taget udgangspunkt i en feelles ledet virksomhed uden at tage konkret stil-
ling til, hvordan den juridiske organisering skulle vare.

Nu foreligger der et konkret forslag til juridisk struktur, og det er ejerfordelingen i denne, vi beskriver i
dette notat.

Figur 1.1 Anbefalet struktur

| K1, K2, Ks,..Kag I

[ vkvis |

| Varme A/S |

Der er taget udgangspunkt i en sammenlagning af de tre kommunale fellesskaber, hvilket indebarer,
at samtlige 29 kommuner kommer til at deltage i VKV 1/S. Det geelder ogsd Hvidovre Kommune, som i
dag alene deltager i VEKS og ikke i nogen af affaldsforbraendingsaktiviteterne.
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Den aktivitet der forudsaettes overfort til "Varme A/S” er Kage kraftvarmevaerk, VEKS’ transmissions-
net og Vestforbraendings distributionsnet.

Med etablering af en struktur, hvor visse aktiviteter overferes til et aktieselskab (A/S) opstir nogle ud-
fordringer/problemstillinger:

o Skattepligt pa resultati A/S’et

e Garantiprovision pé 14n optaget via A/S’et

¢ Begransning af takstfrihed p& varme og overfersel af gevinst fra varme til affald — (overfors-
ler mellem varmedistribution og kraftvarme)

Den umiddelbare vurdering er, at skattepligten ikke vil udggre en veesentlig belastning af den samlede
pkonomi, men der er ikke regnet konkret pa det i denne fase. Det kan ikke udelukkes, at hensynet til at
reducere skatteomkostningen, vil medfere en modificeret struktur, hvor der ikke kun etableret et ak-
tieselskab, men flere, hvor enkelte aktiviteter muligvis kan opretholdes skattefritagne. Disse detaljere-
de vurderinger kan der ses pa senere.

Der er ligeledes ikke foresldet en fast struktur/pris for afregning af garantiprovision, hvilket sker i en
eventuel naeste fase. Den tabte bevaegelsesfrihed, som er ny i forhold til Vestforbrandings eksisterende
forretningsmodel, er der ligeledes ikke regnet konkret pd endnu. I en virkelig verden, hvor udvikling i
omkostninger og afsztning, ikke kan budgetteres 100% ngjagtigt, opnir den samlede virksomhed re-
duceret fleksibilitet i forhold til udligning af gkonomi mellem kraftvarme og distribution, ligesom der
kan veere usikkerhed om eventuelt at gremarke en overfersel fra distribution til forbrandingsanlegget
i Glostrup. Naermere undersggelse af disse forhold er aftalt udskudt til en senere fase.

PwC har ikke foretaget en veerdiansattelse (dvs. kommerciel vurdering af veerdierne i de tre feellesska-
ber), men vi har i samarbejde med fallesskaberne assisteret med opstilling af forskellige metoder til at
belyse de indbyrdes skonomiske forskelle mellem fallesskaberne. Hvis der enskes en kommerciel vur-
dering af veerdierne, er vores anbefaling, at en sddan foretages tattere pi sammenlaegningstidspunktet
som i kommissoriet er forudsat til 1. januar 2018.

Der er udarbejdet et szerskilt notat om vurderinger af de indbyrdes gkonomiske forhold mellem KA-
RA/NOVEREN og Vestforbranding (DCF-vurderinger). Resultaterne fra dette arbejde indgr i neervae-
rende notat. I de foreliggende analyser er alene aktiviteten affaldsforbrending og energidistribution
belyst i forhold til DCF beregning.

Som led i udarbejdelsen af dette notat vil der blive atholdt meder med tekniske direktgrer, der reprae-
senterer fire kommuner.
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2) Opsummering

Vilkérene for at indtraede i et nyt fzellesskab, skal fastsattes ved forhandling. Vores notat indeholder
ikke et forslag eller en anbefaling til fastsattelse af f.eks. en ejerfordeling, men belyser metoder, der
har varet fremme i andre kommunale sammenlagninger og resultaterne heraf.

2.1 Ejerfordeling

De deltagende kommuners ejerandel i et nyt fallesskab, skal som udgangspunkt fastseettes til mar-
kedsveerdien af de indskudte vaerdier. En seedvanlig markedsvaerdiberegning baseret pa fremtidig ind-
tjening er dog ikle relevant i denne sammenhang, da de regulatoriske rammer, i dag (basissenario),
for affald og varme ikke muligger saeedvanlig overskudsdannelse ud over forrentning i henhold til var-
meforsyningsloven og dermed fremtidig indtjening i de regulerede virksomheder.

Vi har herunder opsummeret, hvordan forskellige metoder for de tre nuvarende faelleskaber fordeler
sig. Der henvises til notatet og bilag 2 for en narmere beskrivelse af datakilder og principper for opga-

relse.
VEKS K/N
DKK mio, V. DKK mio.

Indbyggere 26% 23% 51% 100%
Nettorentebaerende gasld 1.203 33% 1.316 37% 1.066 30% 100%
Bogfert indskudskapital 6 1% 314 50% 313 49% 100%
Bogfert egenkapital 122 12% 151 14% 773 74% 100%
Omwirderet egenkapital (nedskr.gen.ansk.veerdi) 1.648 33% 767 15% 2.590 52% 100%
DCF, basis (kraftvarme) na na 310 30% 717 70% 100%
DCF, basis (kraftvarme + varmedistribution) 31 2% 310 256% 926 73% 100%
DCF, liberalisering affald (kraftvarme) n.a n.a 496 18% 2.290 82% 100%
DCF, liberalisering affald (kraftvarme + vanmedistribution) n.a n.a 496 17% 2471 83% 100%
DCF, liberalisering affald og varme (kraftvamme) n.a n.a 909 24% 2.821 76% 100%
DCF, liberalisering affald og varme (kraftvamme + varmedistribution) na. n.a 909 23% 3.002 77% 100%

Generelt er metoderne omvurderet egenkapital (baseret pd nedskrevet genanskaffelsesvaerdi), samt de
tre DCF-metoder (Discountet Cash Flow, som udtrykker nutidsveerdi af fremtidig indtjening, der kan
udloddes til ejerne), de metoder, der reelt udtrykker sken over en markedsvaerdi. Efter aftale, er der
ikke udarbejdet sarskilt DCF-analyse for VEKS ud over basis scenariet, hvor verdien reelt repraesente-
rer forrentningsgrundlaget.

Metoden med indbyggere er almindelig, nir der taenkes kommunalt opland, og kendes allerede i dag i
KARA/NOVEREN og Vestforbrending. Metoden kan kombineres med gvrige metoder/principper.

DCF Basis udtrykker den kapital, der reelt kan treekkes ud i dag til kommunerne i henhold til gaeldende
lovgivning. Opkreevet forrentning efter lov om varmeforsyning indgar, men er ikke helt afklaret lovgiv-
ningsmaessigt endnu. Energitilsynet sagsbehandler fortsat pd ansegninger som KARA/NOVEREN og
Vestforbranding har indsendt, og det kan ikke udelukkes, at afgarelserne kan have vasentlig indfly-
delse pd de opgjorte fordelinger. Den bogferte indskudskapital i de to forbraendingsvirksomheder er
baseret pa feellesskabernes arsrapporter. Der er pd nuvaerende tidspunkt ikke foretaget en fyldestgo-
rende udredning af disse kapitalforhold til brug for dette notat. Det anbefales, at der som led i den vi-
dere proces sker en fyldestgarende udredning.

De to alternative DCF-scenarier forudsatter en liberalisering af affaldsforbraendingen samt en liberali-
sering af varmemarkedet — dog ikke for distribution, som forudsattes reguleret som i dag,
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DCF-metoderne peger relativt ensartet pa én fordeling af veerdierne. Fordelingen er udtryk for, at
Vestforbranding ejer 61% af den samlede forbreendingskapacitet og Vestforbreendings kraftvarmean-
leg er langt mindre geldssat end KARA/NOVERENS,

DCF-beregningerne viser, at nutidsveaerdien af forbreendingskapaciteten pr. ton er meget ens for de to
anlaeg. P4 den ene side er varmeproduktionen lidt hgjere pA KARA/NOVERENS anlag, hvorimod Vest-
forbraeending har et sterre forrentningsgrundlag efter lov om varmeforsyning og deraf bedre mulighed
for overskud.

Nér der ses pa fellesskabsniveau (skema 3.1.2. i notatet), udviser metoden med omvurderet egenkapi-
tal og de metoder, der afspejler fremtidig indtjening stor forskel. Den omvurderede egenkapital afspej-
ler de tekniske restveerdier, og tillegger ejerandele i VEKS stor betydning fordi VEKSs anlag fortsat
reprasenterer en hgj tekniske veerdi.

En eventuel sammenlaegning pataenkes gennemfert pr. 1. januar 2018, hvorfor det kan veere relevant,
at foretage en opdateret opgarelse inden en beslutning gennemfgres.

2.2 Takster og synergier

Siden foranalysen fra december 2014, er foretaget en fornyet vurdering af sammenlagningsgevinster,
og de gevinster, der kan realiseres uden en sammenlagning. Vurderingen er nu, at synergier ved sam-
menlaegning af de tre feellesskaber ligger i niveauet DKK 44 - 61 mio. arligt (svarende til en median pa
DKK 52,5 mio. arligt). Vi har foretaget en konkret vurdering af, hvordan den samlede synergi fordeler
sig mellem de tre fallesskaber og aktiviteter, hvis synergien fordeles som reduceret overhead pi eksi-
sterende omkostninger (procentangivelse udtrykker hvor stor allokeret synergi er i forhold til omkost-

ningsbasen).

Fordeling af synergier {DKK mio.) VEKS K/N \ 1 alt
Kraftvarmeproduktion (varme) - 6,0 (9%) 9,6 (7%) 15,6
Kraftvarmeproduktion (affald) - 4,4 (10%) 7,0 (9%) 11,4
Fjemvarmetransmission og —distribution 5,7 (2%) - 6,0 (9%) 11,7
Genbrugspladser - 3,4 (3%) 8,2 (2%) 11,6
Kommunesenice’ - - 2,2 (2%) 2,2
Synergier i alt 5,7 13,8 33,0 52,5

Nér det alene er 2/3 af synergierne, der kan henfores til kraftvarme og varme, henger det sammen
med, at de to forbreendingsanlaeg, men iser VF, har en reekke andre aktiviteter, der i forvejen er med til
at sikre en effektiv drift af den samlede virksomhed. Disse andre aktiviteter vil ud fra kosteaegte alloke-
ringsprincipper fa en andel af de realiserede synergier.

I tillaeg til ovenstiende, er afdaekket mulige gevinster ved et taettere samarbejde (uden faelles ledelse)
paialt DKK 11 - 36 arligt. Heraf er 4 - 16 mio. henfprt til kraftvarme. Disse gevinster for kraftvarme
svarer til en reduktion af affaldsforbreendingsprisen pé ca. 4 kr. /t. Disse gevinster vil helt naturligt
hurtigere og mere effektiv kunne sikres i en fzelles ledet virksomhed.

Den formelle juridiske struktur, der er anbefalet i det juridiske notat, medferer ggede finansierings-
omkostninger pd ca. 10 mio. kr. arligt fordi varmeaktiviteter skal udskilles i saerskilt selskab. Grundla-
get for varmeprisen vil derfor alt andet lige stige med 10 mio. kr. drligt. Denne ekstra udgift er ikke
indregnet som en negativ synergi da den tilsvarende vil give indtaegter til de garantistillende kommu-
ner.
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Baseret pd de forudsatninger der er lagt til grund for DCF beregningerne, viser vurderingen af de to
affaldsforbreendingsanlaeg, at der med den nuvarende regulering bliver en forskel pa affaldstaksten pa
DKK 127 pr. ton (gennemsnitspris 2017-2030), hvis hele overskuddet pa varme godskrives ejerne.
Hvis overskuddet pd varme anvendes til reduktion af affaldsprisen, er forskellen ca. DKK 174 pr. ton.
Sammenhzangen mellem takster 2017, langsigtet takst (baseret pad DCF forudsatningerne) og synergi-
er, kan opsummeres i folgende tabel

Syngergier

Dget Sammen-

Gns. Lang sigt, samarbejde laegning

Takster, basissenario 2017 2017-2030 HVISS* DKK/ton DKK/ton
Affald, K/N (DKK!/t) 343 473 407 4) (12)
Affald, VF (DKKI/t) 242 346 397 4 (12)
Varme (ab veerk), K/N (DKK/GJ) 75 58 42 7 (17)
Varme (ab veerk), VF (DKK/GJ) 75 59 46 (7) (17)

* Baseret pa hvle-i-sig-selv princippet (HVISS)

Tabellen ovenfor er baseret pa forudsatningerne fastlagt i tilknytning til DCF beregningerne. Under
disse forudsatninger viser beregningerne, at der pa "langt sigt HVISS” opnés takster for de to for-
brendingsanlaeg der ligger teet pé hinanden.

1 den anferte takstudvikling (baseret p&4 DCF forudsatningerne) er der ikke taget hajde for, at forrent-
ning i henhold til varmeforsyningsloven eller en eventuel forskel mellem varmeprismaessig afskrivnin-
ger og afskrivninger i henhold til det finansielle regnskab pa varmenettet kan anvendes til nedszttelse
af affaldstaksten.

Ovenstiende tabel tegner et billede af meget stigende affaldspriser, hvilket ikke ngdvendigvis ville af-
spejle sig i virkeligheden. De stigende affaldspriser er bl.a. udiryk for en hurtig afskrivning af forbraen-
dingsanlaeggene over 15 ar til sammenligningsformal, men ogsé med henblik p4 at "optimere” gkono-
mien efter en overskudstankegang. Ivis der ikke sker en liberalisering af affalds- eller varmemarkedet,
vil hensynet til jeevn takstudvikling tilsige en mere moderat udvikling. For KARA/NOVEREN er den
aktuelle afskrivningsperiode for det nye energitirnet 20 ar.

Det er muligt, at viderefere en takstforskel umiddelbart efter en sammenleegning, Hvis affaldstaksten i
KARA/NOVEREN harmoniseres med Vestforbrending, svarer det til ca. DKK 54 mio. arligt (DKK 82
mio. hvis overskud pé varme anvendes til takstreduktion pa affald).

P4 varmesiden vil taksten med den nuvarende regulering kunne reduceres med DKK 2,2 pr. GJ for
KARA/NOVEREN og DKK 3,6 pr. GJ for Vestforbreending. VEKS vil baseret pa de reducerede varme-
tariffer spare ca. DKK 8,4 mio. pa det forventede varmekgb hos de to forbraendingsanlaeg.

Med udgangspunkt i den virkelighed der afspejles i feeliesskaberne arsrapporter for 2014 har Vestfor-
braending oparbejdet en reserve (afkast) fra kraftvarme pd DKK 505 mio., hvoraf DKK 184 mio. vedrg-
re fjernvarme og DKK 321 mio. vedrere affald i alt DKK 505 mio. Denne reserve vil for eksempel kunne
anvendes til at nedsatte affaldstaksten over en arraeekke. Reserven gar Vestforbranding robust i for-
hold til at fastsztte en stabil fremtidig affaldstakst. Modsat har KARA/NOVEREN ikke en sddan reser-
ve og denne mulighed for at snke affaldstaksten eller udligne effekt fra andre faktorer der pavirker
affaldstaksten. Denne reserve er ikke afspejlet i takstfastseettelsen af varmeprisen i tabellen ovenfor.
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2.3 Haeftelse for eksisterende og nye lin

De 29 kommuner, der i dag ejer andele i de tre faellesskaber, hafter over for tredjemand solidarisk og
ubegranset for de forpligtelser, der pdhviler det enkelte faelleskab - og efter en sammenleegning - for
det nye VKV 1/S samlede geldsforpligtelser.

Den indbyrdes heeftelse for 1an, der eksisterer ved sammenlagningen, hafter hver enkelt kommune for
den faktiske hazftelse i de opherende fellesskaber. Der @ndres sdledes ikke pd den enkelte kommunes
hzftelse for eksisterende gaeld, der viderefares i de nye VKV 1/S.

Der anbefales etableret et aktieselskab, der ejer- og driver varmeaktiviteten. Det forudseetter, at den
eksisterende finansiering af varmeaktiviteter skal refinansieres, og at de kommuner, der ved sammen-
legningen deltager i varmeaktiviteterne, stiller garanti over for kommunekredit i forbindelse med
denne refinansiering. Udgiften til denne garantiprovision er ikke medtaget i de opgjorte synergier ved
en sammenlaegning af de tre faellesskaber. Fremtidig finansiering af dette selskab, kan ligeledes ske
med direkte kommunal garantistillelse, og disse garantier forudszttes ligeledes alene stillet af de eksi-
sterende ejere i VEKS samt de kommuner, der indskyder varmevirksomhed. Der skal efter praksis be-
tales provision til kommunerne for garantistillelse, som pa det nuveerende grundlag kan skennes til
samlet 10 mio. kr. arligt.

For ny geeld optaget efter sammenlagningen, sker den indbyrdes haeftelse mellem ejerkommunerne i
VKV I/S i forhold til den aftalte ejerandel.
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3) Ejerfordeling

Vi har nedenfor redegjort for en raeekke mulige principper for beregning af ejerfordelingen i VKV I/S
som individuelt eller vaegtet kan danne grundlag for fastleeggelsen af den endelige ejerfordeling. Prin-
cipperne er uddybet i bilag 1, hvor vi ligeledes har foretaget en vurdering af fordele og ulemper ved
anvendelse af de enkelte principper.

Vi har belyst felgende principper:

Indbyggere

Fri indskudskapital (uforrentet)

Bogfort egenkapital

Egenkapital omvurderet siledes, at anlaegsaktiver méles til nedskrevet genanskaffelsesvaerdi
efter ensartede afskrivningsprincipper samt over- og underdakninger med forbrugere som en
del af egenkapital

e Markedsvardi af egenkapital (DCF-vaerdiberegning)

Ejerne kan inddrage andre principper i ejerfordelingen. I andre sammenhzange har solgte/behandlede
mengder indgéet i fastsaettelsen af ejerfordelingen, men det er vores vurdering, at dette princip van-
skeligt vil kunne anvendes i VKV I/S, da de nuveerende tre fllesskaber ikke har ens aktiviteter.

3.1 Mulig ejerfordeling i VKV

P4 baggrund af principperne har vi foretaget en indikativ beregning af potentielle ejerfordelinger i
VKV 1/S. Disse er gengivet i bilag 2. Vi har herunder (figur 3.1.1.) opsummeret resultatet af disse be-
regninger opdelt i de tre "oplande” dvs. ejerne i VF, K/N og Hvidovre Kommune, der er den eneste, der
alene ejer andele i VEKS,

Beregningen er foretaget for hvert individuelt princip og vi har ikke foretaget en vurdering af, hvorvidt
principperne ber vegtes i forhold til hinanden ved fastlaeggelse af den endelige ejerfordeling. Det vil i
givet fald veere op til ejerkommunerne i forbindelse med forhandlingen af den endelige ejerfordeling.

Figur 3.1.1. Mulig ejerfordeling

VEKS K/N VF
DKK mio. o DKK mio. DKK mio.
Indbyggere 26% 23% 51% 100%
Nettorentebazrende gastd 1.203 33% 1.316 37% 1.066 30% 100%
Bogfert indskudskapital 6 1% 314 50% 313 49% 100%
Bogfert egenkapital 122 12% 151 14% 773 74% 100%
Omwirderet egenkapital (nedskr.gen.ansk.vasrdi) 1.648 33% 767 15% 2.590 52% 100%
DCF, basis (kraftvarme) na n.a 310 30% 717 70% 100%
DCF, basis (kraftvarme + vammedistribution) 31 2% 310 25% 926 73% 100%
DCF, liberalisering affald (kraftvarme) n.a n.a 496 18% 2.290 82% 100%
DCF, liberalisering affald (kraftvarme + varmedistribution) n.a n.a 496 17% 2471 83% 100%
DCF, liberalisering affald og varme (kraftvarme) n.a n.a 909 24% 2.821 76% 100%
DCF, liberalisering affald og varme (kraftvarme + varmedistribution) n.a n.a 909 23% 3.002 77% 100%

Grundlaget for metoderne er neermere beskrevet i afsnit 3.2,
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3.2 Grundlag for metoder
3.2.1. Indbyggere

Indbyggerantallet er baseret pa tallene for 2013. For kommuner der har ejerandel i mere end et af de
tre feellesskaber, er indbyggerantallet medtaget i beregningen for begge feellesskaber.

3.2.2. Bogfort indskudskapital

Bogfart indskudskapital, er den indskudskapital som fremgar af fellesskabernes &rsrapport. For KA-
RA/NOVEREN indeholde belgbet ogsé forrentning.

Fri indskudskapital, der er anvendt i DCF (basisscenario) er den indskudskapital, som ejerne har ind-
skud tillagt forrentning, som kan traekke ud efter geeldende lovgivning (indskud og realiseret overskud
efter lov om varmeforsyning). Grundlaget for VEKS er afstemt til drsrapporten. Grundlagene for KA-
RA/NOVEREN og Vestforbraending er afstemt til anmeldt indskudskapital tillagt andel henfort til af-
faldssiden samt indregnet forrentning frem til 31. december 2014. KARA/NOVEREN efteranmelder
DKK 6,8 mio. [pt. ikke medtaget].

3.2.3. Nettorentebarende gald

Nettorentebzrende geld er opgjort som geeld til kreditinstitutter mv. fratrukket likvide beholdninger
og vaerdipapirer mv. jeevafer drsrapport pr. 31. december 2014. Der er alene henfort de galdsposter,
der relaterer sig til affaldsforbreending og varmeaktivitet i gvrigt.

3.2.4. Bogfert egenkapital

Bogfart egenkapital er baseret pi arsrapport pr. 31. december 2014. Der er ikke taget hensyn til, at
egenkapitalen er opgjort efter forskellig regnskabspraksis.
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3.2.5. Omvurdering af egenkapital

Ved omvurderingen af egenkapitalen har vi taget udgangspunkt i rsrapporter for 2014 og anlaegskar-
toteker pr. 31. december 2014. Vi har ikke foretaget revision af grundlaget. Omvurderingen har omfat-
tet folgende forhold:

Ensretning af levetider for sammenlignelige anleegsgrupper af materielle anlegsaktiver
Beregning af nedskrevet genanskaffelsesveerdi baseret pé en prisfremskrivning af oprindelige
anskaffelsesvardier

¢ Indregning af alle over- og underdeekninger over for forbrugerne som en del af egenkapitalen

1 forbindelse med omvurderingen af anlaegsaktiver, siledes at disse afskrives konsistent i de tre faelles-
skaber, har vi anvendt folgende standardiserede levetider:

Bygninger 50 ar
Produktionsanleg 35 ar
Transmissionsanleg 50 &r
Andre anleg 10 ir

Der er tale om en forsimplet tilretning af levetiderne. Metoden er en simpel matematisk bereg-
ning/ensretning af anleegsaktiverne og ikke en konkret markedsveerdi vurdering af de enkelte anlegs-
aktiver. At det blot er en matematisk omregning og ikke en konkret markedsveerdivurdering af de en-
kelte anlaegsaktiver vurderes at veere den vaesentligste fejlrisiko. For fordele og ulemper i gvrigt henvi-
ses til bilag 1.b.

Ved beregning af nedskrevet genanskaffelsespris har vi foretaget en prisfremskrivning af den oprinde-
lige anskaffelsessum til 2015 baseret pa nettoprisindekset. For anleg anskaffet for 1980 har vi anvendt
en 2 % prisfremskrivning pr. &r frem til 1980. Resultatet af beregningen af nedskrevet genanskaffel-
sesveerdi for de tre faellesskaber er vist i bilag 4.

Indregning af over- og underdaekninger i egenkapitalen er foretaget pé baggrund af arsregnskaberne
for 2014. Vi har tillagt en eventuelt overdekning (gzldsforpligtelse) til egenkapitalen og fratrukket en
tilsvarende eventuel underdakning (tilgodehavende). Herved sikres, at egenkapitalen méles ensartet
for de tre facllesskaber.
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Figur 3.2.1 Omvurdering af egenkapital

DKK mio. VEKS K/N VF lalt
Fri indskudskapital 6 314 313 633
@vig egenkapital 116 -163 460 413
Bogfert egenkapital 122 151 773 1.046
Opskrivning anlaeg 1.481 616 1.715 3.812
Ower- og underdaekninger til EK 45 - 102 147
Omvurderet egenkapital 1.648 767 2.590 4.825
Fordeling 33% 15% 52%

3.2.6. DCF-vardi

Der henvises til serskilt notat "Faelles gkonomiske beregninger for I/S Vestforbrending og KA-
RA/NOVEREN for beskrivelse af principper og forudsatninger for DCF-vaerdiansattelsen.

DCF-beregningerne er foretaget med udgangspunkt i de to affaldsforbraendingsanlaeg, hvorefter Vest-
forbraending’s varmedistribution er tillagt. DCF-beregningerne er alene foretaget for KA-
RA/NOVEREN og Vestforbrending.

De to anleaegs forventede fremtidige indtjening (cash flows) er opgjort i de tre scenarier nedenfor som
udtryk for usikkerheden om de fremtidige reguleringsmessige rammer. Det bemarkes, at det er for-
udsat, at den geldende regulering for varmedistribution er uzendret i alle scenarier og det siledes ale-
ne er reguleringen af produktionssiden for varme (varme ab verk), der aendrer sig.

e Basisscenario med uzndrede regulatoriske rammer. Den fremtidige indtjening bestdr i dette
scenario siledes alene af forrentningen af de to anleegs indskudskapital.

e Scenario 1, hvor affaldssektoren forudsettes liberaliseret. Varmeprisen ab veerk sével som var-
medistributionsprisen er i dette scenario fortsat reguleret, mens markedsprisen for affald er anta-
get at svare til den nuvarende importpris.

e Scenario 2, hvor sivel affalds- som varmesektoren forudsettes liberaliseret. I dette scenario er
hverken affalds- eller varmeprisen ab veerk reguleret. Jf. ovenfor forudsattes de nuveerende regu-
latoriske rammer for varmedistribution fastholdt.

Markedsprisen for affald er, som i scenario 1, forudsat at svare til importprisen, mens markedspri-
sen for varme ab veerk er forudsat til 75 kr./GJ (svarende til prisloftet for 2016 udmeldt af Energi-
tilsynet d. 15. oktober 2015).

3.2.7. Fastleggelse af endelig fordeling

PwC har ikke foretaget en veerdianszttelse af fellesskaberne eller de fysiske anleg, som fellesskaberne
ejer.

De indikative beregninger er forbundet med usikkerhed, sarligt i forhold til indskudskapital. Vi har
efter aftale ikke foretaget en due diligence gennemgang, herunder deltaljeret gennemgang af grundla-
get for de aflagte &rsregnskaber for 2014, ligesom vi ikke har foretaget en teknisk gennemgang af feel-
lesskabernes detaljerede anlaegskartoteker ved vurderingen af nedskrevet genanskaffelsesverdi.

Séfremt der opnés politisk opbakning il at fortsette arbejdet med etablering af VKV anbefaler vi, at
der foretages en deltaljeret opgerelse af grundlaget for fordelingsprincipperne til brug for forhandlin-
gen af den endelige fordeling. Om nedvendigt involveres teknisk assistance til vurdering af genanskaf-
felsesvaerdien af anlaegsaktiverne, sarligt for aktiver som er feerdigt afskrevet, men som fortsat forven-
tes at kunne anvendes fremadrettet.
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4) Principper for abningsbalance

Den konkrete udformning af det nye VKV-faellesskabs vedtaegter vil vere afgerende for, om det gverste
feellesskab (I/S’et) vil veere omfattet af drsregnskabsloven eller de kommunalretlige regler.

For at vise udviklingen i det kapitalgrundlag, der anvendes til etablering af et faellesskab, kan det veere
hensigtsmaessigt at vise opskrevne vaerdier. Da virksomhederne i alle tilflde er underlagt hvile i sig
selv princippet vil sidanne opskrivninger ikke kunne andre grundlaget for afregningen med kunderne.
I hvert fald ikke efter den nuveerende gkonomiske regulering. Udarbejdes &bningsbalancen med ud-
gangspunkt i korrigerede veerdier, skal der etableres et takstgrundlag ved siden af. Dette gzlder allere-
de eksplicit efter lov om varmeforsyning,.

Herudover tjener dbningsbalancen til formal at redegore for fordelingen af egenkapital fra de indsky-
dende fallesskaber, baseret pa den fastlagte ejerfordeling.

Abningsbalancen giver desuden et samlet overblik over det fortszettende VKV-fzllesskab og hvordan
vardierne er fremkommet. Abningsbalancen udarbejdes ved sammenlagning af de tre eksisterende
I/S’ers omvurderede regnskabsmessige balancer og aflegges efter ensartet regnskabspraksis.

Vi har i bilag 5 udarbejdet en indikativ &bningsbalance for VKV 1/S. Abningsbalancen er baseret pa de
aflagte drsregnskaber for 2014 og der er ikke foretaget ensretning af regnskabspraksis.

Vi har i bilag 5 ligeledes foretaget en vurdering af den nuvaerende regnskabspraksis i fellesskaberne og
identificeret en raekke forhold som bar vurderes og ensrettes i forbindelse med udarbejdelsen af den
endelige Abningsbalance. Ledelsen ber vaere opmerksom pé disse forskelle nér regnskabspraksis for
det nye fallesskab skal fastlaegges.

Figur 4.1. Hovedtal for indikativ 4bningsbalance 1. januar 2015

Indikativ abningsbalance (DKK mio.)

Bogfert indskudskapital 6 314* 313 633
Fomentning og swig egenkapitalposter 116 -163 460 413
Samlet egenkapital i VKV koncern 122 151 773 1.046

Bogfort indskudskapital for KARA/NOVEREN indeholder ogsi forrentning. For KARA/NOVEREN er
det alene indskuddet ud over grundindskuddet der bliver forrentet (ca. halvdelen). Forrentningen ind-
regnes ikke i taksterne, men alene i indskydernes indbyrdes mellemvarende.
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5) Sammenlazgningskonsekvenser for takster

5.1.  Synergier

Foranalysen viser, at der kan realiseres synergier ved sammenlagning af VEKS, KARA/NOVEREN og
Vestforbraending i omfanget DKK 44 — 61 mio. arligt (svarende til en median pd DKK 52,5 mio. rligt).
I tilleg hertil, blev angivet gevinster ved scenario 1, der kan gennemfgres uden fzlles ledelsen, men
ved et teettere samarbejde samt synergier der kraver en politisk beslutning (eendret serviceniveau).
Sidstnaevnte to typer gevinster er ikke indregnet som sammenlaegningsgevinst (-synergi).

Synergierne er beskrevet i Foranalysens afsnit 2.2 og kan opsummeres siledes:

Figur 5.1. Synergier i VKV
Sammmenlaegning af 3
feelleskaber med falles ledelse
Pkonomiske synergier (VKV)
Omkostningsgrundlag, MDKK (2013) 1.259
Pkonomisk synergi, MDKK arligt 44 - 61
@konomisk synergi, % 3-5%

5.2. Konsekvenser for takster og veerdier ved sammenlagning af
VEKS, KARA /NOVEREN og Vestforbraending

Takstkonsekvenserne for de tre nuveaerende faellesskaber athznger af hvorledes synergierne fordeler sig
pA fellesskabernes nuvaerende aktiviteter. Vi har i samarbejde med ledelsen i fellesskaberne foretaget
en indikativ fordeling af de beregnede synergier pa aktiviteter og nuvarende faellesskaber. I praksis vil
fordelingen af synergierne afhange af de forskellige aktiviteters track pa de faelles ressourcer baseret pa
kostagte principper.

Figur 5.2 Fordeling af synergier til fellesskaber og aktiviteter

Fordeling af synergier (DKK mio.) VEKS K/N VF lalt
Kraftvarmeproduktion (varme) - 6,0 (9%) 9,6 (7%) 15,6
Kraftvarmeproduktion (affald) - 4,4 (10%) 7,0 (9%) 11,4
Fjemvarmetransmission og —distribution 5,7 (2%) - 6,0 (9%) 11,7
Genbrugspladser - 3,4 (3%) 8,2 (2%) 11,6
Kommunesenice - - 2,2 (2%) 2,2
Synergier i alt ' 57 13,8 33,0 52,5

Fordelingen af synergier pd aktiviteter og feellesskaber er foretaget i samarbejde med gkonomiledelsen
og den tekniske ledelse i de tre faellesskaber. Fordelingen er foretaget pa baggrund af en rakke forskel-
lige fordelingsnggler omfattende:

¢ Antal behandlede tons affald er anvendt til fordeling af tekniske synergier ved varme- og

kraftvarmeproduktion mellem KARA/NOVEREN og Vestforbranding er beregnet ud fra esti-
meret 2017 kapacitet da det vedrerer fremtidige takster.
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¢ Ligelig fordeling af tekniske synergier ved fjernvarmetransmission og -distribution mellem
Vestforbraending og VEKS

e Ligelig fordeling af tekniske synergier ved deponi mellem KARA/NOVEREN og Vestfor-
braending

e Antal indbyggere i ejerkommunerne er anvendt til fordeling af tekniske synergier ved drift
af genbrugspladser mellem Vestforbraending og KARA/NOVEREN

o Skensmassig fordeling af administrative synergier mellem de tre faellesskaber med 1/9 til
VEKS, 2/9 til KARA/NOVEREN og 6/9 til Vestforbranding, svarende til forholdet mellem fel-
lesskabernes samlede administrationsomkostninger. De administrative synergier er efterfel-
gende fordelt mellem aktiviteter i forhold til aktiviteternes forventede treek pa administrati-
onsomkostningerne

5.2.1. Takstkonsekvenser KARA/NOVEREN

Fordelingen af synergier viser, at der kan allokeres ca. DKK 14 mio. til de aktiviteter som i dag udferes
af KARA/NOVEREN. Samlede driftsomkostninger er baseret pé realiserede tal for 2013.

Figur 5.2.1 Fordeling af synergier KARA/NOVEREN

Fordeling af synergier {DKK mio.) Varme (60 %) Affald (40%) Genbrugspladser
Samlede driftsomkostninger (ekskl. afskrivninger og afgifter) 69,1 46 99,7
Alickeret synergi 6 4.4 3,4
Reduktion af omkostninger 9% 10% 3%

KARA/NOVEREN vurderer at varmetariffen for 2015 vil kunne reduceres med DKK 7,75 pr. MWh
(DKK 6 mio. fordelt pi afsat varmemaengde pé ca. 2,8 mio. GJ).

Tilsvarende har KARA/NOVEREN vurderet, at den samlede besparelse for affaldshdndtering udger ca.

DKK 12 pr. tons, svarende til en besparelse pa ca. DKK 4 pr. ir pr. borger. (DKK 4,4 mio. fordelt pa en
behandlet affaldsmangde fra oplandet p& 367.000 tons).

5.2.2. Takstkonsekvenser Vestforbranding

Fordelingen af synergier viser, at der kan allokeres ca. DKK 33 mio. til de aktiviteter som i dag udfares
af Vestforbrending. Samlede driftsomkostninger er baseret pa realiserede tal for 2013.

Figur 5.2.2 Fordeling af synergier Vestforbrznding

Fordeling af synergier (DKK mio.) Varme (60 %) Affald (40%) Varmedistribution Genbrugspladser Kommuneservice
Samlede driftsomkostninger {(ekskl. afskrivninger og afgifter) 135,4 81,4 64,1 247,2 124,2
Allokeret synergi 9,6 7 6 8,2 2,2
Reduktion af omkostninger 7% 9% 9% 2% 2%

Vestforbraending har varderet, at varmetariffen for 2015 vil kunne reduceres med DKK 13,16 pr. MWh
(DKK 15,6 mio. fordelt pa afsat varmemengde pi ca. 4,2 mio. GJ).
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Tilsvarende har Vestforbreending vurderet, at den samlede besparelse for affaldshindtering udger ca.
DKX 15 pr. tons, svarende til en besparelse p4 ca. DKK 5 pr. ir pr. borger. (DKK 7,0 mio. fordelt pi en
behandlet affaldsmangde fra oplandet pd 480.000 tons).

5.2.3. Takstkonsekvenser VEKS

Tariffen til kunderne i VEKS Transmission er sammensat af dels en variabel tarif der dekker de vari-
able varmekgbsomkostninger, dels en fast afgift som inkluderer deekning af faste omkostninger. Den
faste afgift er i 2015 budgetteret til ca. DKK 250 mio. og kan séledes reduceres med ca. 5,7 mio. sva-

rende til ca. 2%.

VEKS vil ud over den direkte tildelte gkonomiske synergi ogsé opné en lavere varmekebsomkostninger
for indkeb af varme hos KARA/NOVEREN og Vestforbreending.

Baseret pa budget for 2016, budgetterer VEKS folgende priser og meangder for varmekeb hos KA-
RA/NOVEREN og Vestforbranding:

Figur 5.2.3 Takstkonsekvenser VEKS

Mangde Mangde Pris pr. Samlet kgb

(1) {MWh) MWh {DKK mio.)

KARA/NOVEREN 2.812 781.111 342 267,1
Vestforbrasnding 641 178.055 227 40,4
307,5

Ved en estimeret reduktion af varmetariffen pa hhv. DKX 77,75 og DKK 13,16 pr. MWh hos KA-
RA/NOVEREN og Vestforbranding vil VEKS’ forventede omkostning kunne opgares siledes:

Mzaengde Mangde Pris pr. Samlet kgb

() {MWh) MWh (DKK mio.)

KARA/NOVEREN 2.812 781.111 334 261,1
Vestforbreending 641 178.055 214 38,0
299,1

VEKS sparer under de givne forudsatninger samlet DKK 8,4 mio. pr. &r pé varmekeobet hos de to leve-
randgrer.
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5.3.1. Takster
Fremtidige takster for affald i basisscenariet fremgar af figur 5.3.1, baseret pé hvile i sig selv princippet

(HVISS). Der henvises til ”’DCF notat” for naermere beskrivelse af forudsaetminger.

Figur 5.3.1 Udvikling i affaldspris (HIVISS)
Affaldspriser, Basis (kr./ton)
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I Basisscenariet fastsattes affaldstaksten efter hvile i sig selv princippet. Dette betyder, at affaldstak-
sten vil falde fra 2017 i forhold til anleggenes nuveaerende takster, da begge anleg pa nuvarende tids-
punkt har afregningstakster, der ligger over hvile i sig selv-taksten.

Baseret pa de forudseetninger der er lagt til grund for DCF beregningerne, viser figuren, at der med
den nuvarende regulering bliver en forskel pa affaldstaksten pd DKK 127 pr. ton (gennemsnitspris
2017-2030), hvis hele overskuddet pa varme godskrives ejerne. Hvis overskuddet pd varme anvendes
til reduktion af affaldstaksten, er forskellen ca. DKX 174 pr. ton.

Det er for et reguleret marked forudsat, at begge anleeg opnir et overskud pa varmesiden svarende til
det tilladte, dvs. DKK 22,5 mio. kr. for Vestforbraending og DKK 2 mio. for KARA/NOVEREN. Affalds-
taksten stiger i 2023, da indtegterne fra varme falder samme ar som fglge af bortfald af varmepris-
massige afskrivninger. I 2029 falder affaldstaksten for KARA/NOVEREN. Dette skyldes, at de finan-
sielle afskrivninger, der indregnes i den omkostningsbestemte affaldstakst, reduceres vaesentligt som
folge af forudseetningen om, at KARA/NOVERENS anleeg ultimo 2014 afskrives over 15 &r

Fremtidige takster for varme i basisscenariet fremgar af figur 5.3.2.
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Figur 5.3.2 Udvikling i varmepris (uzndret affaldsregulering)
Varmepriser, basis og scenario 1 (kr./MWh}
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Som det fremgar af figuren ovenfor ligger begge anlaegs varmepris i et reguleret varmemarked pi pris-
loftet (DKK 270/MWHh) fra 2017 som forudsat. I 2023 falder begge anlegs varmepris som folge af, at
der ikke laengere er afskrivninger nok til at holde varmeprisen oppe. Vestforbraeendings varmepris sti-
ger marginalt igen i 2025, da anleggets elindtegter falder i dette r som folge af bortfald af grundbe-
lgbet for anleg 6.

Den gennemsnitlige varmepris kan for den viste periode opggres til DKK 211/MWh (Vestforbrending)
henholdsvis DKK 205 kr.,/MWh (KARA/NOVEREN).

I scenario 2, hvor varmemarkedet forudsattes liberaliseret er det af de to anlaeg forudsat, at markeds-
prisen i et liberaliseret marked vil ligge pé det nuveerende prisloft pd DKK 270/MWh (DKK 75 GJ) ab
vaerk.

Som beskrevet, er ovenfor opgjorte takster baseret pé forudsatningerne defineret i DCF beregninger-
ne. De forventede takster for 2015 er til sammenligning vist i tabel nedenfor.

Tabel 5.3

Forventet
Takster 2015
Affald, K/N (DKKI/t) 498
Affald, VF (DKKI/t) 358
Vame (ab vaerk), K/N (DKK/GJ) 95
Varme (ab veerk), VF (DKK/GJ) 61

5.4.1. Konsekvenser ved sammenlaegning af aktiviteter

Der er ingen praksis i forhold til hvorvidt der skal ske harmonisering af tarifferne ved sammenleegning
af affaldsforbrendingsanlazg. Energitilsynets principudtalelse fra 2008 om sammenlaegning af fjern-
varmedistributionsanleg tager udgangspunkt i at prisstningen skal ske ensartet i en feelles juridisk
enhed og kan eventuelt anvendes i forhold til sammenlagning af affaldsforbrandingsaktiviteterne. I
praksis vil det nye VKV faellesskab skulle anmelde et felles budget til Energitilsynet og dette budget vil
blive lagt til grund for en vurdering at, om harmoniseringen skal ske straks efter ssammenlagningen
eller over en laengere periode.
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Der geelder ikke efter lovgivningen et krav om, at kommunale fxllesskaber, som ejer flere af samme
type anlaeg, skal tilbyde samme takst for behandling pé de respektive anlaeg. Efter praksis kan affalds-
taksterne séledes differentieres, hvis dette sker pa grundlag af objektive og kostagte principper. Typisk
naevnes som eksempler herpé i praksis affaldets brandverdi, graden af affaldets sortering eller for-
skelle i serviceniveauet pé forskellige anlaeg af samme type.

Vi er ikke bekendte med offentliggjort praksis, hvor der er taget stilling til spgrgsmaélet om differentie-
ring af takster pa to forbraendingsanlag ejet af samme kommunale fellesskab. Vi kan se, at AffaldPlus
opererer med en sddan differentiering, uden at vi dog har kendskab til grundlaget herfor eller lovlig-
heden heraf. I forbindelse med kommunalreformen anfarte Statsforvaliningen i en udtalelse, at en
kommune var forpligtet af hensyn til ligebehandlingsprincippet til at harmonisere takster for samme
affaldsordning, selvom dette indebar en markant forhgjelse i den ene del af den nye kommune.

Er takstforskellen objektivt begrundet i forskelle i omkostninger mv. pé de to anleg (ogsé selvom for-
skellene métte vaere "historisk” betinget i forholdene pi de to anlaeg inden sammenlaegningen), vil der
efter vores vurdering nok kunne opretholdes en takstforskel pé forbraending efter en sammenlaegning
af de tre fzllesskaber, Vi mener i den forbindelse ikke, at den ovennaevnte udtalelse fra Statsforvalt-
ningen udelukker den gnskede takstdifferentiering,

Til sikring af, at denne takstdifferentiering kan opretholdes anbefales det, at forelzgge situation for
Energistyrelsen og indhente deres bekraftelse.

De 29 ejerkommuner har i dag gennem deres deltagelse i de tre facllesskaber andel i betydelige veerdi-
er. Nogle af disse vaerdier kan kommunerne disponere over (indskudskapital og overskud efter lov om
varmeforsyning) og andre vaerdier er efter den nuvaerende regulering reelt vaerdier, der forvaltes for
forbrugernes gkonomiske regning og risiko. Det er op til den kommende ledelse at tilrettelegge de
fremtidige tariffer siledes, at afregningen over for forbrugerne sker i overensstemmelse med den geel-
dende regulering.

Der anbefales ikke en konkret model for, hvordan principper for ejerfordeling fastsattes, men der skal
iagttages nogle hensyn for, at Indenrigsministeriet kan forventes, at godkende en ejerfordeling, at
Energitilsynet ikke vil statuere modregning over for de kommuner, der har fiet for lave ejerandele
samt at skabe de rigtige incitamenter til, at kommuner overforer sterst mulig aktivitet til gavn for den
fzelles virksomhed.

Vi finder det relevant at overveje en model med flere klasser af indskudskapital, sidan som det var til-
feeldet med etableringen af KARA/NOVEREN. Dette vil nemlig muligger, at de kommuner, der har
indskudskapital efter lov om varmforsyning, og som derfor reelt kan trackkes ud, de har mulighed for
at fa denne forrentning tilskrevet og at dele den med de gvrige kommuner. Tilsvarende vil forskelle i
indskudskapital i forhold til en aftalt fordeling kunne udjavnes ved, at renteberegne forskelle i ind-
skud ud over eventuelt at forrente "basisindskud”.

Omkostningssynergier repraesenterer ogsi en vaerdi for ejerne. Det er ikke muligt nu pracis, at vurdere
konsekvensen for hvert enkelt forbrugergruppe af en sammenleagning. Da der vil realiseres synergier,
bliver der et ekstra gkonomiske rdderum. Den fremtidige afregning kan tilrettelaegges sidan, at der
med hgj sikkerhed ikke kommer agede udgifter for nogen. Men der kan vare stor forskel pa, hvem der
far storst gleede af den felles gevinst og hvem der fir knapt s meget. Dette skyldes forskel i gkonomisk
effektivitet i udgangspunktet.

Hvis der overferes yderligere kommunale aktiviteter til feellesskabet, bar der overvejen en model med
kontant kompensation til markedsverdi, hvis der er tale om skattefinansierede aktiver, hvorimod akti-
ver finansieret via takster kompenseres helt eller delvist gennem modellen for fastsattelse af ejerforde-
lingen.
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5.5 Udligning af skonomiske forskelle mellem fellesskaberne

Ovenstiende beregnede fordelinger og udvikling i takster, er et resultat af aftalte gennemregnede for-
udsatninger. Forlgb og forudssetninger vil derfor ikke svare til den virkelighed, som de enkelte falles-
skab star over for.

Rent regneteknisk, har Vestforbraending afskrevet varmenettet leengere ned i rsrapporten end i var-
meregnskabet. Det har den konsekvens, at indtagterne fra kunderne baseret pa varmeregnskabet, vil
udvise et yderligere regnskabsmeessigt resultat, som kan anvendes til reduktion af affaldstaksten. Den-
ne ekstra gevinst kan, sfremt den anvendes til dette, for perioden 2017-2030 reducere den gennem-
snitlige affaldstakst med DKK 66 pr. ton, siledes den i afsnit 5.3.1 opgjorte forskel pa affaldstaksten
mellem KARA/NOVEREN og Vestforbrending pd DKK 174 pr. ton gges til i alt DKK 240 pr. ton.

Hvis der fra ejernes side er szrlige gnsker til en konkret gjerfordeling, et gnske om at skabe harmoni-
sering af takster pa affald og pa varme, er der flere tiltag, der kan overvejes.

e Der er pd nuverende tidspunkt ikke konkret regnet pa hvordan udligningen kan ske,
herunder hvordan takster mv. skal fastszttes for at opna en given udligning. Der har
veret droftet folgende tiltag til udligning af forskelle: Udjavning af afskrivningsperi-
ode

o Takstdifferentiering i en aftalt periode

¢ Kontante indskud / heevninger

¢ Differentieret ejerfordeling

Faktorerne kan anvendes enkeltvis eller i kombination.

Der er forudsat en afskrivningsperiode pa 15 ar i DCF-beregningen. Det er oplagt at overveje en for-
laengelse af afskrivningsperioden for KARA/NOVEREN til bedre at afspejle den fysiske og gkonomiske
levetid, f.eks. 25 ar eller 30 ar. Dette er iseer relevant, hvis der ikke ventes en liberalisering af hushold-
ningsaffaldet.

Med takstdifferentiering, kan f.eks. aftales en differentieret affaldstakst i 10 ér. I sidan en model ville
KARA/NOVERENSs opland betale et tilleg til den fzlles basistakst i 10 ar p4 husholdningsaffald med
henblik pa, at taksten er ens efter dette tidspunkt. Den juridiske vurdering peger p4, at dette forment-
lig kan lade sig gore. Modellen kan blive udfordret, hvis der skabes liberalisering af affaldet.

I KARA/NOVEREN er deri vedtagten i dag en differentiering mellem ejerne fra fusionen mellem KA-
RA og NOVEREN. En del af de indskydere med meget kapital opnér en forrentning pé kapitalkontoen i
forhold til de ejere der indskyd mindst ved sammenlagningen.

Det er ligeledes muligt at udligne forskelle ved kontante indskud eller ved hevninger. Indskud vil kun-
ne finansieres over affaldstaksten i de kommuner, der foretager indskuddet. En haevning vil ligeledes
pavirke grundlaget for affaldstaksten i kommunen med mindre kommunen kan pivise, at indskud har
veeret finansiering via taksterne. Efter Energitilsynet tilkendegivelse efter en generel forespgrgsel, vil
udlodningen medfere modregning i de kommunale udligningsordninger, hvilket derfor ikke virker at-
traktivt.

Det kan ligeledes overvejes, at arbejde med differentierede varmepriser, feks. ved at anlagget i Glos-
trup afregner varme til en lavere pris end prisloftet, hvilket er praksis i dag. Denne model skal dog af-
klares konkret med Energitilsynet, fordi den kan veere udfordret af den praksistilkendegivelse, som
Energitilsynet fremkom med i 2008 om sammenlaegning af kommuner, hvor udgangspunktet er, at
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der ikke differentieres inden for samme juridiske enhed, hvilket jo netop er tanken ved at Glostrup
kerer med "rabat” til egne kunder.

Endelig kan forskelle i gkonomi afspejles i den konkrete ejerfordeling efter vedteegterne.

5.6 Qurige aktiviteter i KARA/NOVEREN og Vestforbranding

Ud over kraftvarmeaktiviteten har bide KARA/NOVEREN og Vestforbraending andre aktiviteter, der
er indeholdt i det enkelte fzllesskab. Aktiviteterne der indgar i de 2 fllesskaber er opsummeret ine-
denstaende tabel.

Tabel 5.6

Omsaetning {(DKK mio.) budget 2015

Aktivitet K/N VF

Deponi 22,9 14,2
Genbrugsstation 93,9 280,3
Behandlingsanlaeg 29,0 81,0
Farligt affald 4,4 17,6
Kommunesenice - 112,6
Samlet gwige aktiviteter 150,2 505,7
Aktiviteter belyst ved DCF (kraftvarme og varmedistribution) 521,8 728,1
Total 672,0 1.233,8

Ovenfor anfeite omstning er ekstern omsetning uden afgifter.

I DCF beregningerne er der bortset fra disse “gvrige” aktiviteter fordi de forudsattes, at hvile i sig selv,
og derfor ikke skaber et kommercielt resultat. De gvrige aktiviteter bestér af drift genbrugspladser,
behandlingsanlag, miljecenter, biomasseproduktion og deponi samt kommuneservice.

Disse aktiviteter vil ogsa blive pavirket ved et tzettere samarbejde eller ved en eventuel sammenlaeg-
ning. Af de estimerede synergier ved en sammenlegning er siledes ca. DKK 14 mio. &rligt (median)
henfert til aktiviteterne genbrugspladser og kommuneservice.

Ved et tettere samarbejde er det estimeret, at der kan opnés bedre priser ved afsaetning af genbrugs-
materialer, som folge af, at der kan afsattes en storre mangde. Synergien er estimeret til DKK 4 — 8

mio. arligt.

vdermere er det estimeret, at der vil kunne realiseres synergier ved en reduktion af antallet at gen-
brugspladser og deponier samlet DKK 4 — 7 mio. arligt. Det er vurderet, at en reduktion af antallet
genbrugspladser og deponier, ud over et tttere samarbejde/sammenlagning, kraever en seerskilt poli-
tisk beslutning hos de involverede ejerkommuner.
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6) Hzftelse for eksisterende og nye lan

Dette afsnit beskriver ejerkommunernes heftelse for nuverende 1an i VEKS, KARA/NOVEREN og
Vestforbreending samt giver en beskrivelse af hvorledes haftelserne vil veere i et sammenlagt VKV.

Juridiske forhold om kommunal garantistillelse er beskrevet i Bech-Bruuns notat "Organisering og
struktur” afsnit 4.

6.1. Haftelsesprincipper i VEKS
Ifglge vedtzgterne er heftelsesforholdet mellem interessenterne den samme som ejerfordelingen.

e Forinteressentskabets forpligtelser over for tredjemand hafter interessentkommunerne di-
rekte, solidarisk og med hele deres formue.

o I detindbyrdes forhold imellem interessentkommunerne hefter hver interessentkommune for
s& stor en del af interessentskabets forpligtelser, som svarer til det planlagte aftag af fjernvar-
me ved det fuldt udbyggede anleg (svarende til ejerfordelingen).

e  Safremt interessentkommunernes aftag af fjernvarme ved det fuldt udbyggede anleeg afviger
veesentligt fra det efter stk. 2 planlagte, kan heftelsesgrundlaget &endres ved enighed i besty-
relsen herom. Safremt enighed ikke kan opn3s i bestyrelsen, kan ethvert medlem kreeve
sporgsmalet afgjort ved voldgift.

De 12 kommuner i VEKS hafter siledes direkte og solidarisk for VEKS’ 1an pa i alt ca. MDKK 1.221 pr.
31, december 2014.

6.2. Ha=ftelsesprincipper i KARA/NOVEREN
Ifglge vedtaegterne geelder folgende heeftelsesprincipper i KARA/NOVEREN:

o  Over for tredjemand heefter interessentkommunerne solidarisk og ubegrenset for de forplig-
telser, der pahviler Fellesskabet.

e Indbyrdes hafter interessentkommunerne for de forpligtelser, der pahviler Fellesskabet, efter
registerfolketallet pr. 1. januar i det ferste ar i den aktuelle funktionsperiode for de kommuna-
le rad.

De 9 kommuner, der er medejere af KARA/NOVEREN, hafter siledes direkte og solidarisk for de 1an
paialt ca. MDKK 1.243, som KARA/NOVEREN har optaget med udgangen af 2014.
6.3. Haftelsesprincipper i Vestforbranding

Ifglge vedtaegterne hefter interessenterne solidarisk og ubegraenset i forhold til tredjemand for de in-
teressentskabet pihvilende forpligtelser.

Indbyrdes hafter de enkelte interessenter for de af interessentskabet indgiede forpligtelser efter regi-
sterfolketallet pr. 1. januar det ar, hvor forpligtelsen blev indgéet. Ksbenhavns Kommune hafter dog
alene efter indbyggertallet i neermere angivet omrade (oplyst til 179.000) jf. kort vedlagt som bilag til
vedtagterne.
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De 19 kommuner i Vestforbraending heefter siledes direkte og solidarisk for Vestforbrendings 1an pa i
alt MDKK 1.565 pr. 31. december 2014.

6.4. Heeftelse for eksisterende gald

Det forudsattes, at ejerkommunernes nuvaerende heeftelse for eksisterende lin kan viderefares i det
nye VKV I/S for si vidt angdr lan til finansiering af aktiviteterne der organiseres i VKV I/S. Vi har i
bilag 6 illustreret de enkelte ejerkommuners andel af haftelsen for eksisterende 14n. Dette er ikke den
endelige fordeling. Den endelige fordeling athaenger af tidspunktet for sammenlagningen og skal en-
delig opgores pa dette tidspunldt.

I det nye VKV I/S bliver en eller flere varmeforsyningsaktiviteter organiseret som aktieselskaber jf.
beskrivelsen i Bech-Bruuns notat om organisering og struktur. Derved ophgrer kommunernes direkte
og solidariske haftelse for de 14n, der overferes til et aktieselskab, da et aktieselskabs ejere ikke haefter
for selskabets forpligtelser.

Overgang til aktieselskab vil som udgangspunkt ngdvendiggere en refinansiering af 1an. Dette skyldes,
at der ved overgang til et aktieselskab vil ske et debitorskifte til en ny juridisk person med begranset
haftelse, hvilket medfagrer en vaesentlig forringelse af kreditors (1angivers) sikkerhed.

Hvis aktieselskaberne fortsat skal kunne finansiere deres investeringer gennem lin optaget i Kommu-
nekredit, kraever det i henhold til loven om Kommunekredit, at der stilles garanti for de enkelte 1an.
Garantistillelsen kan ikke foretages af VKV I/S, men ma3 i stedet stilles af ejerkommunerne, der har
andel i aktiviteterne der viderefares som aktieselskaber dvs. ejerkommunerne bag VEKS og eventuelle
andre kommuner, der indskyder varmeforsyningsaktiviteter.

6.5. Heaeftelse for ny gaeld
Hver enkelt ejerkommunes andel af eksisterende geld, pa tidspunktet for sammenlaegningen, baseres
pé fordelingen der kan opgeres pa dette tidspunkt. Efter sammenlaegningen i VKV 1/S baseres ny gaeld

i VKV I/S pa den aftalte ¢jerandel i forbindelse med sammenlaegningen, dog geelder i forhold til I/S
strukturen en solidarisk og ubegraenset heftelse for VKV I/S’ geeld.
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Bilag 1.a
Principper for ejerfordeling

Vi har nedenfor redegjort for de nuvarende ejerfordelinger i de tre fellesskaber, da den nuvaerende
ejerfordeling har betydning for hvor store vaerdier hver enkelt ejerkommune indskyder i VKV I/S.

Nuvarende ejerfordeling i de 3 faellesskaber
VEKS

I forbindelse med stiftelsen af VEKS blev haftelser og ejerforhold fastlagt pd baggrund af det forvente-
de varmeaftag i 1999 (for Kege blev anvendt 2025). Dette fremgr af bilag 1 til fellesskabets vedtegter
af 14. december 1984. Ejerandelen fastlagt i forbindelse med stiftelsen er ogsa geldende pr. 31. decem-
ber 2013 og fremgér af fzellesskabets seneste arsregnskab for 2013.

Ejerfordelingen fremgar af bilag 2 og er anvendt i for beregningerne i notatet.
KARA/NOVEREN

KARA/NOVEREN blev stiftet i 2007 ved en sammenlegning af KARA og NOVEREN. Ejerfordelingen
i det nye fzllesskab blev baseret pa en korrigeret egenkapitalopgerelse, hvor der blev foretaget omvur-
dering af veerdien af anlegsaktiver siledes, at disse blev veerdiansat til bedste sken over markedsvaer-
dien p& sammenlegningstidspunktet. Den samlede korrigerede egenkapital for de to virksomheder
blev efterfolgende fordelt pi ejerkommunerne baseret pa antal indbyggere og sommerhuse. Ejerkom-
munernes andel af den samlede omvurderede egenkapital blev defineret som den nye ejerandel i KA-
RA/NOVEREN.

Den beregnede nye ejerandel ganges herefter pd den bogferte egenkapital (for markedsveerdikorrekti-
on). Herved opgares hvor stor en bogfert egenkapital som hver ejerkommune indsked i KA-
RA/NOVEREN, Egenkapitalindskuddet pr. indbygger var forskelligt for hver ejerkommune og der blev
aftalt en forrentning af det merindskud som blev foretaget i forhold til den kommune som indsked den
mindste egenkapital pr. indbygger.

Den nuverende konkrete ejerfordeling i KARA/OVEREN fremgar ikke direkte af feellesskabets ved-
teegter. Arsregnskabet pr. 31. december 2013 indeholder oplysning om, hvor stor en kapital, hver ejer-
kommune har indskudt i fllesskabet pr. 31. december 2013. Denne fordeling er anvendt som ud-
gangspunkt for beregningerne i notatet.

Ejerfordelingen har sendret sig siden stiftelsen da de kommuner, der har indskudt mere end den aftalte
fordeling efter indbyggere, har fiet forrentet indskuddet fra stiftelsen og frem til i dag.

Vestforbranding

Ejerfordelingen i Vestforbraending er ikke opgjort i faellesskabets vedtzegter eller seneste arsregnskab
for 2014. Til brug for beregningerne i dette notat, er anvendt en fordeling baseret pa indbyggertallet
for ejerkommunerne, med en begransning af Kebenhavn til kun, at indga med indbyggertallet for den
del at kommunen, som leverer affald til Vestforbreending. Vi er blevet oplyst, at indbyggertallet for det-
te omrade i Kebenhavn udger ca. 179.000, hvilket er lagt til grund for beregningerne i notatet.

Vi har efter aftale med styregruppen estimeret den nuveerende fordeling af Vestforbreending baseret pa

indbyggertallet i ejerkommunerne pr. 31. december 2013. Den anvendte fordeling for Vestforbreending
fremgar af bilag 1.c og er anvendt som udgangspunkt for beregningerne i notatet.
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Bilag 1.a — fortsat

Der vil vaere behov for, at dette eksisterende ejerfordelingsprincip bekraftes af ejerne i forbindelse
med etablering af et nyt fzllesskab.

Ejerfordeling i VKV

29 kommuner gjer i dag en andel af henholdsvis VEKS, KARA/NOVEREN og Vestforbranding. Etab-
leringen af et samarbejde vil uanset model medfere, at der skal ske en opgarelse af ejerkommunernes
nye ejerandel i VKV I/S. Vi hari det efterfalgende lagt til grund, at VKV I/S etableres som beskrevet i
indledningen og ejerkommunerne vil siledes fremadrettet eje en andel af VKV I/S.

I forbindelse med stiftelsen af VKV 1/S indskyder de 29 nuvarende ejerkommuner hver deres ideelle
andel af aktiverne i de nuvarende faellesskaber. Sterrelsen af dette indskud afger hvilken ejerandel
hver enkelt kommune far i VKV.

I forbindelse med fusion og sammenlagning af kommercielle virksomheder findes almindeligt aner-
kendte veerdiansattelsesmetoder, som anvendes til at vurdere markedsveaerdien af ejernes indskud, og
dermed ogsi den fastlagte ejerfordeling,

De almindelige veerdiansaettelsesmetoder kan ikke anvendes ved sammenlaegningen til VKV 1/S, da
feellesskabets primeere aktiviteter er underlagt hvile-i-sig-selv princippet. Vurderingen af veerdien af de
enkelte ejerkommuners indskud skal siledes opgeres efter alternative og ensartede principper, der kan
laegge til grund for en rimelig vurdering af de veerdier, som hver enkelt fllesskab indskyder i VKV I/8S.
Den endelige fastleggelse af ejerfordelingen sker efterfglgende ved forhandling mellem de indskyden-
de gjerkommuner.
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Bilag 1.b
Beskrivelse af fordele o
Princip
Indbyggertal
Indbyggertal for hver af de 29
ejerkommuner. Kommuner med
ejerskab af flere indskydende
feellesskaber skal enten indgé
med indbyggertallet en ellerto
gange.

e Let at opgoere ensartet og

gsprincipperne

pilideligt

¢  Eneste parameter som ogsi

inddrager potentielle aktivi-
teter (fx muligheden for af-
fald- og varmeaktiviteter fra

] Ulemper

Ujavn varmefordeling og
ujeevn affaldsfordeling (in-
dustri / privat / sommerhu-
se)

Oprindelig kapital indskudt i
fzllesskaberne. Heri indgér ikke
eventuelt efterfolgende forrent-
ning.

skabernes reviderede ars-
regnskaber

~ ejerkommunerne)
Kobenhavns Kommune indgér
med 179,000 indbyggere.
Indskudskapital ¢ Fremgar direkte af fzlles- Ikke reelt udtryk for sterrel-

sen af feellesskaberne og
fallesskabernes nuverende
og potentielle fremtidige ak-
tiviteter

Bogfert egenkapital

Holge fellesskabernes seneste
arsregnskaber. Den bogferte
egenkapital omfatter bade op-
rindeligindskudskapital, even-
tuel efterfelgende forrentning
samt vaerdireguleringer af sik-
ringsinstrumenter.

Over- og underdzkning med
forbrugerne indgér delvist i
egenkapitalen.

o  FEgenkapital tager hojde for

hvorvidt investeringeri ma-
terielle anlegsaktiver er 13-
nefinansierede

Ikke opgjort efter ensartede
regnskabsprineipper (pri-
meert afskrivningsperioder
samt over- og underdaek-
ninger i forhold til hvile-i-
sig-selv princippet)

Ikke udtryk for reelle veerdi
af materielle anlegsaktiver i
feellesskaberne

Omvurderet egenkapital,
Egenkapitalen omvurderes, sa-
ledes at materielle anlegsakti-
ver vaerdiansaettes efter ensarte-
de levetider og til nedskrevet
genanskaffelsesverdi. Herud-
over indregnes alle over- og un-
derdakninger med forbrugerne
som del af egenkapitalen

e Ensartet sammenlignings-

grundlag

o  Aktuelt billede af vaerdien af

materielle anlagsaktiver ef-
ter ensartede vaerdianseet-
telsesprincipper

o Anerkendt prineip for veer-

diansattelse af materielle
anleegsaktiver i forsynings-
virksomheder

Kraever omfattende arbejde
i forbindelse med vurdering
af genanskaffelsesveerdi,
men administrativt lettere
end opggrelse af markeds-
veerdi

Tager ikke hgjde for forskel-
le i principper i forhold til
driftsforsel ctr. aktivering af
vedligeholdelsesomkostnin-
ger

Overvurderer dyre investe-
ringer

Udfordringer med veerdian-
settelse af gamle feerdigaf-
skrevne anlag i fellesska-
berne
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Bilag 1.b fortsat
Beskrivelse af fordele o
Princip

DCF-beregning af feellesskaber-
ne baseret pd en ensartet model
og forudsetninger til fremtidig
regulering af markedet

Ensartet ssmmenlignings-
grundlag

Aktuelt billede af veerdien af
materielle anlaegsaktiver ef-
ter ensartede vaerdiansat-
telsesprincipper

sprincipperne

Ulemper

Kraver omfattende arbejde
iforbindelse med vardering
af markedsveerdi af enkelt-
aktiver

e Markedsvardi af hvile-i-sig-
selv aktiviteter er som ud-
gangspunkt DKK o
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Fordeling pr. kommune

Bilag 2.b
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Bilag 3

Figur b.3.1. Indikativt niveau for fordeling (pr. kommune)

Udfaldsrum for fordeling

18% -

16%

14%

12%

10%

8%

Gfundlag for ﬁgur b31 fremgﬁr af bllag3 (nastes1de) -

Figuren illustrerer niveauet for fordeling baseret pa principperne beskrevet ovenfor. I figuren indgar
alene DCF verdien i basisscenariet, da VEKXS kun er med i dette scenario. Sgjlerne er siledes udtryk
for forskellen mellem den hgjeste og laveste ejerandel som tildeles de enkelte ejerkommuner pa bag-
grund af fordelingsprincipperne. Linjen illustrerer fordelingen baseret pa indbyggertal.
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Bilag 3 - fortsat

Grundlag for ejerfordeling i figur b.3.1. opdelt pA kommuner

d D d
Bogto ba
d a ore e DOgIo 8 e Q a
dbyggere pital| bae de geeld apita O oF apita a

Albertslund 3% 2%) 5%) 4% 6% 3% 2% 6%
Ballerup 3% 3%] 2%) 4% 3% 4% 2%| 4%
Brgndby 4% 2% 5% 4% 5% 3%| _ 2%) 5%
Egedal 2% 2% A% 3%) 2%]| 3% 1% 3%
Frederikssund 260 2 % 4% 3R A% e A%
Furesp 2% 2% _1%| 3% 2% 3%| 1% 3%
Gentofte 4% 4% 2% 6% 4% 6% 2% 6%)
Gladsaxe Y R I 4% I I -
Glostrup 2% 1% 3% 2%| 3%, 2% 1% 3%
Gribskov 2% 2% 1% 3% 2% 3% 1% 3%
Halsnaes ) 2% 2%} 1% 3% 2% 2% 1% 3%
Herlev 2% 2% A% 2% 2%| 2% 1% 2%
Hillergd | 3% 3% 2% 4% 3% 4% _2%| 4%
Hgje Taastrup 5% 3%| 6% 6% % 4% 3% 7%
Ishgj 7 2 2% 7 P T B 2%
Kgbenhavn 10%  10% 6% 15%) 10% 15%) 6% 15%)
Lyngby-Taarbaek 3% 3%| 2% 4%| 3% 4% 2% 4%
Rgdovre 4% 2% 3%| 4% 4% 3% 2%| 4%
Vallensbaek 2%| 1% 1% 1% 1% ) 2%
Greve 5% 8% 8% 3% 4% 4% 3% 8%
Hvidovre 3% 0% 4% 2% 4% 0% 0% 4%
Kege T% 9% 3% 5%| S% 3% 9%
Roskitde o 9% 13% 16% 6%| ~10%| 7% 6% 16%
Solrgd 2% 3% 3% 1% 2% 2% ] 3%
Odsherred’ 2% e 3% 1% 1% 2 I 3%
Kalundborg 3% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 3%
Holbaek 4% 4% 3% 1% A 2% 1% 4%
lejre 2% 5% 3% 1% Y 2% 1% 5%
Stevns 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 2%

_100% 100% 100% 100% 100% 100% 53% 144%
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Bilag 4
Beregning af nedskrevet genanskaffelsesvaerdi

Vi har foretaget en regnskabsmaessig beregning af nedskrevet genanskaffelsesvardi af de materielle
anlegsaktiver de tre fllesskaber pr. 31. december 2014. Beregningen er baseret pa folgende forud-
saetninger:

¢ Ensretning af levetider for sammenlignelige anleegsgrupper
o Beregning af nedskrevet genanskaffelsesveerdi baseret pé en prisfremskrivning af oprindelige
anskaffelsesveerdier

Ensretning af levetider

Vi har foretaget en ensretning af afskrivningsperioder for ensartede anlaegskategorier. Herved sikres,
at anlegsaktiverne méles rimeligt og konsistent mellem de tre fzllesskaber. I forbindelse med omvur-
deringen har vi anvendt fglgende standardiserede levetider:

Bygninger 50 ar
Produktionsanleg 35 ar
Transmissionsanleg 50 ar
Andre anleg 10 ar

Prisfremskrivning af oprindelige anskaffelsesvaerdier
Ved beregning af nedskrevet genanskaffelsespris har vi foretaget en prisfremskrivning af den oprinde-
lige anskaffelsessum til 2015 baseret pd nettoprisindekset. For anlag anskaffet for 1980 har vi anvendt

en 2 % prisfremskrivning pr. ir frem til 1980.

Beregnede nedskrevne genanskaffelsesvaerdier

DKK mio. Standard Oprindelig Nedskrevet genan-
levetid (ir) bogfort veerdi skaffelsesveerdi

Bygninger (og grunde) 50 (uendelig) 7 204 285 34 527 392
Produktionsanlaeg 35 215 109 490 225 318 | 1.898
Transmissionsanlag 50 51 1.495

Distributionsanlaeg 50 558 ' 754
Andre anleg 10 1 20 54 1 47 58
Igangvarende 853 | 1180 560 853 | 1.327 560

1127 | 1603 1.947 2.608 | 2.219| 3.662

Regulering i forhold til oprindelig bogfart verdi, DKK mio, 1.481 616 |  1.534
| | | 231% | 138% | 188%
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Bilag 5
Vurdering af regnskabsgrundlag for dbningsbalance

Arsregnskaberne for KARA/NOVEREN og Vestforbranding aflaegges allerede i dag efter drsregnskabs-
loven (dog uden fuld indregning af over-/underdakning med forbrugerne under henholdsvis tilgode-
havender og galdsforpligtelser). Arsregnskabet for VEKS aflzegges efter de retningslinjer, der er fast-
lagt af @konomi- og Indenrigsministeriets regnskabsbestemmelser for kommuner og med delvis ind-
regning af over-/underdakning.

En samlet dbningsbalance bar opstilles efter en ensartet regnskabspraksis, siledes at aktiver veerdian-
settes og afskrives efter samme principper, der sker ensartet indregning af over- og underdzkninger
med forbrugerne og eventuelle hensattelser til retablering er opgjort pé baggrund af ensartede prin-
cipper. '

Vores gennemgang af arsrapporterne fra 2014 identificeret folgende vasentlige forskelle i regnskabs-
praksis. Forskellene bgr vurderes af ledelsen i forbindelse af fastleggelse af regnskabspraksis for den
nye VKV koncern.

Materielle anlegsaktiver Over-/underdakning

VEKS | Alle aktiver med en levetid under ét 4r aktiveres - | Arets overdekning opferes
ikke som Kkortfristet geeld
Levetid I ~ Prisregulerings- og drifts-
- 5-304r , kapitalreserver er etableret
ved overdekning frem til
2009. Indgir som del af
egenkapitalen.
KARA/NOVEREN | Levetider: Tkke opgjort som felge af
- Domicilbygninger 50 ar usikkerhed og indgér sile-
- Tekniske bygninger 40 ar des som del af egenkapita-
- Genbrugspladser / udenomsarealer 20 len.
ar
- Ovnlinier 15-20 ar
- Deponier (udenomsarealer,adgangsveje,
volde, hegn m.v.) 10-30 &r
- Andre tekniske anlag, fastmonteret 10-
15 ar
- Edb-udstyr og -software 0-5 ar
- Rullende materiel 5-10 ar
- @vrigt driftsmateriel og inventar 5-10 ir
Vestforbraending | Levetider: Ikke fuld ud opgjort for alle
- Bygninger: 10-50 ir aktiviteter som fglge af
- Produktonsanleg og maskiner: ' | usikkerhed og indgér séle-
- 10-50&r des som en del af egenkapi-
- @vrige anl®eg: 10-50 ir talen
- . Andre anleg, driftsmateriel og inventar:
3-10 &r '
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Bilag 5 - fortsat

For at kunne afspejle “hvile i sig selv” princippet ber faellesskaberne i bningsbalancen indregne og
méle over- og underdakninger ens. Overdeckning skal efter Erhvervsstyrelsens notat af 18. maj 2011
som en gaeldsforpligtelse, da der er tale om en tilbagebetalingsforpligtelse over for forbrugerne. Tilsva-
rende indregnes en underdakning som et tilgodehavende, da der er tale om en lovsikret ret til at have
taksterne over forbrugerne i fremtiden.

IMlustrativ bningsbalance

Vi har opstillet en illustrativ 4bningsbalance for den sammenlagte VKV koncern baseret pa arsregn-

skaberne for 2014. Sammenlaegningen er sket uden regulering af aktiver og ensretning af regnskabs-
praksis og kan alene anvendes til en indikativ illustration af de veerdier som samles i den felles kon-
cern.

Vi anbefaler, at der fortages en detaljeret gennemgang af regnskabsprincipper og —praksis i en efter-
folgende afklaringsfase (efter politisk principbeslutning om sammenlagning). En sidan undersggelse
vil vere en naturlig den af en gkonomisk due diligence af de tre fellesskaber.

Falles regnskabsopstilling (dbningsbalance) pr. 31. december 2014

Nedenfor er vist bningsbalance, hvor der er foretaget en ren sammenlaegning af de tre fallesskabers
arsregnskabs balancer uden korrektioner.

Fzlles regnskabsopstillng pr. 31. december 2014
DKK mio.
VEKS K/N VF
VKV

) 2014 regnskab 2014 reguskab 2014 reguskab 1. januar 2015
Materielle og immaterialle anlegsaktiver i alt 1.127 1.603 1.953( 4.682
Finansielle anlegsaktiver i alt 10 3 2 16
Anlegsaktiver i alt 1.137 1.606 1.955 4.698
Varebeholdninger 39 9 33 81
Tilgodehavender i alt 405 89 250 744
Likvide beholdninger og vardipapirer 13 141 735| - 889
Omszetningsaktiver i alt 456 240 1.018( - 1.7114
Aktiver i alt 1.594 1.845 2.973| - 6.412
PASSIVER
Indskudskapital 31 314 313 658
Prisreguleringsreserve 88 0 0] 88
Dagsverdiregulering sikringsinstrumenter 0 0 -64 (64)
Over-/underdekning -45 0 0 (45)
Overfort resultat 48 -163 523 409
Egenkapital i alt 122 151 773 1.046
Hensatte forpligtelser 5 62 118 - 184
Langfristede gaeldsforpligtelser 566 1.187 1.494( 3.246
Kortfristede geeldsforpligtelser 901 446 589 - 1.935
Geldsforpligtelser i alt 1.466 1.633 2.083 5.181
Passiver i alt 1.594 1.845 2.973 6.412
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Bilag 6
Kommunal hzeftelse for eksisterende 1an

Albertslund 161 48 209
Ballerup 84 84
Brendby 124 60 184
Egedal 73 73
Frederikssund 77 77
Furesg : , 67 67
Gentofte 129 129
Gladsaxe 115 115
Glostrup 69 38 108
Gribskov 71 71
Halsnas 53 53
Herlev 48 48
Hillerad 84 84
Hgje-Taastrup , 171 85 256
Ishgj 47 37 84
Kebenhavn 311 311
Lyngby-Taarbak 94 94
Radovre : 71 65 | 136
Vallensbak 17 26 43
Greve 71 193 264
Hvidovre 161 161
Kage : 81 224 305
Roskilde 220 325 546
Solrad 28 84 112
Odsherred 87 87
Kalundborg . 73 73
Holbzk 97 97
Lejre 114 114
Stevns 46 46

1.221 1.243 1.565 4.029

Ovenstdende er en illustration af, hvordan den indbyrdes hzftelsesfordeling er pr. 31. december 2014.
Ved indtrzden i det nye I/S, skal den indbyrdes haftelsesfordeling opggres pr. ssmmenlagningsdato-
en og heeftelsesbelgbet beregnes med fordelingstallet opgjort pa denne dato jfr. vedteegterne for de ek-
sisterende feellesskaber.
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