Analyse af
potentialet for en fusion af L90 og TAS (fase 1)

December 2013

forsyningen




side 2/11

forsyningen

1. Sammenfatning
1.1 Fremgangsmade

Som grundlag for at vurdere mulighederne for at realisere parternes gnske om at skabe et stort,
robust og markedsledende selskab, der har indflydelse pa kapacitetstilpasning mv., har vi gen-
nemfgrt en analyse af den forventede fremtidige udvikling i taksterne i perioden 2014-2029 i de
to selskaber hver for sig og i en fusion. Formalet er at fa belyst og i muligt omfang kvantificeret
konsekvenserne af en fusion.

Rapporten belyser saledes ikke evt. forskelle i vaerdien af de to selskaber pa fusionstidspunktet
og opstiller derfor helle ikke modeller for udligning af sddanne forskelle, herunder fastleeggelse
af ejerandele og haeftelsesgrader i det nye falles selskab. Sidste afsnit indeholder dog nogle
generelle betragtninger om disse forhold.

Forskelle i selskabernes vaerdisaetning kan udlignes i forbindelse med fastlaeaggelsen af ejerande-
lene i det nye selskab. Det bemaerkes i den forbindelse, at analyserne alene indeholder de kvan-
tificerbare forskelle og derfor ikke tager hgjde for de synergier, der er en fglge af iseer det fusio-
nerede selskabs stgrrelse i markedet. Dette forhold kunne give plads for at overveje hvilken
veegt, der i den sidste ende skal laegges pa dette punkt.

Vi har taget udgangspunkt i et basisscenarie for hver af de to selskaber, der hviler pa ensartede
forudseetninger. Vi har endvidere forudsat, at markedet bliver liberaliseret frem mod 2020. Den
forventede gkonomiske udvikling illustreres i form af taksterne. Herefter er der gennemfgrt en
tilsvarende analyse for det fusionerede selskab. Begge analyser er baseret pa de samme forud-
saetninger vedr. markedspriser, affaldsmaengder, afgifter, varmeafsaetning og varmepriser mv.
bortset fra, at der i fusionsscenariet er indregnet forventede synergier i det omfang disse kan
kvantificeres.

1.2 dkonomisk potentiale

Analyserne viser, at fusionsgevinsten/besparelserne er af stgrrelsesorden 10-13 mio. kr. p.a. i
begyndelsen af den betragtede periode (2014 - 2019) stigende til ca. 20 mio. kr. p.a. i perioden
2020 - 2023. I slutningen af perioden (2024 - 2029) forventes en fusionsgevinst/besparelse af
stgrrelsesorden 35 mio. kr. p.a. Set over hele perioden pad 15 ar kan den samlede gevinst/be-
sparelse opggres til ca. 300 mio. kr. En del af denne gevinst/besparelse vil med de nuvarende
regler tilfalde varmesiden.

P& grundlag af den forventede udvikling i affaldsmaengder og breendvaerdier mv. pa den ene
side og kapacitetsudviklingen i Danmark pa den anden, er det vores vurdering, at et fusioneret
selskab ogsa i markedsscenariet vil kunne opna fuld kapacitetsudnyttelse i hele perioden, dels
fordi selskabet vil veere konkurrencedygtigt og dels fordi evt. overskydende kapacitet primaert
vil veere til stede i @stdanmark.

Med det forventede takstniveau kan alene transportomkostningerne ggre det vanskeligt for gst-
dansk kapacitet at tiltraekke vestdansk forbraendingsegnet affald. Hertil kommer, at det fusione-
rede selskab vil fa en stgrrelse, som gor det markedsledende i Vestdanmark.
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1.3 Valg af selskabsform

Valg af selskabsform vil hgj grad afhaenge af de fremtidige rammevilkar, dvs. ressourcestrategi-
ens krav til den fremtidige organisering og liberalisering af affaldsforbraendingsomradet. Af res-
sourcestrategien fremgar det: "Der skal skabes rammer for en mere effektiv forbreendingssek-
tor. Omstillingen skal ggre, at det affald, der skal braendes, sendes til de gkonomisk mest effek-
tive anlaeg, sa affaldet bliver anvendt pa den samfundsgkonomisk bedste made”. Det treekker i
retning af en konkurrenceudseettelse af forbraendingssektoren og en selskabsudskillelse af de
enkelte forbraendingsanlaag.

En afklaring forventes at foreligge primo 2014, altsa i god tid far en evt. beslutning om gennem-
forelse af fusionen. Vi har derfor valgt p@ nuvaerende tidspunkt ikke at anbefale en bestemt sel-
skabsform.

Der kan dog umiddelbart peges pa to grundlaaggende organisatoriske modeller for dannelsen af
et fusioneret selskab, idet det konstateres, at alle de nuvaerende ejere allerede har overdraget
kompetencen til handtering af affald til forbreending til de to selskaber:

- etablering af et nyt I/S (§60-selskab) med deltagelse af samtlige nuvaerende ejere af de to
selskaber, som til en start bliver moderselskab for TAS og L90. Dette nye selskab kan herefter
gennemfgre fusionen. En af fordelene ved denne model er at det nye selskab kan varetage fusi-
onsprocessen og selv tage stilling til de politiske, gkonomiske og juridiske spgrgsmal, der op-
star. Til gengeeld vil det vaere forholdsvis tidskraevende at etablere et nyt 1/S.

- en anden fusionsmodel kan vaere at det ene selskab fortseetter i sin nuvaerende form efter
sammenlaagning med det andet. Til gengaeld kraever det, at bl.a. flere gkonomiske forhold som
f.eks. ejerandele og takstpolitik samt ogsa vedtsegtsmaessige sendringer m.v. afklares indled-
ningsvist.

I det fglgende er grundlaget for konklusionerne naermere beskrevet. Endvidere foreligger et om-
fattende baggrundsmateriale, som ligger til grund for analyserne.

2. Forbraendingsegnede affaldsmangder og forbraendingskapacitet

Affaldsmaengderne er steerkt knyttet til den gkonomiske aktivitet i samfundet. Det afspejles da
ogsa i den model - Frida - som Miljgstyrelsen anvender til fremskrivning af affaldsmaengderne.
Der er stor usikkerhed om tallene for bade affaldsmaengder og forbraendingskapacitet.

Vurderingen af affaldsmaengderne er blandt andet belastet af, at Miljgstyrelsen har skiftet af-
faldsdatasystem, og af at Miljgstyrelsen og transportgrerne har en forskellig opfattelse af, hvor-
nar der er tale om sakaldt grgnt affald, som let kan eksporteres, og hvornar der er tale om gult
affald , som det er vanskeligere at eksportere.

Usikkerheden om forbraendingskapaciteten er blandt andet belastet af, at nogle analyser tager
udgangspunkt i faktisk forbraendte maengder, medens andre tager udgangspunkt i den miljg-
godkendte kapacitet. Hertil kommer en forskellig vurdering af, hvad ovnenes alder betyder,
endvidere er en vurdering af den termiske kapacitet naesten fraveerende. Endelig er det uklart,
hvornar planlagt kapacitet i realiteten er til radighed. Det efterfalgende er vores bedste vurde-
ring af maengde og kapacitet pa baggrund af tilgeengelige data.
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2.1. Affaldsmangderne

De forbraendingsegnede affaldsmaengder i Danmark har ligget omkring 3 mio. ton pr. &r. Miljg-
styrelsen foretog i august 2010 en fremskrivning af de forbraendingsegnede affaldsmaengder,
der viste, at de forbraendingsegnede affaldsmaangder i 2025 ville vaere 3,3 mio. ton p.a.

Miljgministeren offentliggjorde i oktober 2013 et udkast til en Ressourcestrategi, der vil pavirke
maengderne af forbreendingsegnet affald i nedadgdende retning. Der gennemfgres ifglge strate-
gien en raekke initiativer, som medfgrer gget genanvendelse blandt andet gget udsortering af de
tgrre fraktioner af husholdningsaffaldet og udsortering af den grgnne fraktion med henblik pa
bioforgasning. Der gennemfgres samtidigt initiativer, som gger forbraendingen af blandt andet
shredderaffald og have-park affald.

Samlet set forventer Miljgministeriet, at det forbraendingsegnede affald i 2022 med realiseringen
af Ressourcestrategien vil udggre 2,4 millioner ton. Ved denne fremskrivning er der ikke taget
hensyn til, at der samtidigt planleegges “remining” af iseer shredderaffald, der vil medfgre ggede
maengder til forbraending.

2.2 Forbraendingskapacitet og braendvaerdi

Den indberettede forbraendingskapacitet har i 2011 veeret 3,5 millioner ton. Den miljggodkendte
kapacitet er hgjere, men fysiske forhold ggr at den ikke kan udnyttes fuldt ud. Rambgll har i
2013 for Dansk Affaldsforening lavet en undersggelse af hvor stor forbraendingskapaciteten er
nar der tages hensyn til de fysiske muligheder. Den konkluderer at forbraendingskapaciteten er
3,65 millioner ton og at der er en overkapacitet pd ca. 140.000 ton.

Forbraendingskapaciteten i ton er vigtig, men for at fa et fuldsteendigt billede er det ngdvendigt
0gsa at se pa affaldets breendveerdi og alts@ den termiske kapacitet. Ifglge Ressourcestrategien
har visse af de fraktioner der udsorteres ingen (ex. glas) eller en lav braendveerdi (ex. det orga-
niske affald der er den stgrste fraktion). Pap og plast, der ligeledes udsorteres, har en hgjere
breendveerdi. De fraktioner der - ifglge Ressourcestrategien - fremover vil blive tilfgrt forbraen-
dingsanlaeggene, er shredderaffald og den grove del af have-park affaldet. Dette er begge af-
faldsfraktioner, der har en hgj braendvaerdi.

Det har Ea energianalyse s@ggt at tage hgjde for i en analyse. De finder at energiindholdet i det
affald der tilfgres forbraendingsanlaeggene frem til 2025 er ret konstant omkring 36 PJ/ar.

2.3 Vurdering af udviklingen i affaldsmaangder og forbraendingskapacitet

Hvor langt frem giver det mening pd nuveaerende tidspunkt at fremskrive forbreendingsegnede
affaldsmaengder og forbraendingskapacitet? Med de usikkerheder der er om de faktiske forhold,
giver det maksimalt mening frem til 2020. Vi ved ikke med hvilken hast den organiske fraktion
vil blive udsorteret, idet der endnu ikke er behandlingskapacitet til at handtere den. Endvidere
ved vi ikke hvem der skal have ansvaret for at etablere og finansiere denne kapacitet. En raekke
af de forbreendingsanlaeg, der i dag er i drift, vil pd det tidspunkt have overskredet den tekniske
levetid. Hvor mange anlaeg vil blive sggt levetidsforlaenget? Aldre anlaeg vil have feaerre driftsti-
mer.

Vores samlede vurdering er, at der frem til 2020 vil vaere en lille og aftagende overkapacitet pa
landsplan af forbraendingsanlaeg pa 0,2 millioner ton pr ar. Det er primaert begrundet i den erfa-
ring, der er med nye affaldsplaner - indfasningen bliver forsinket. Ressourcestrategien bliver

ikke nogen undtagelse med den mangel pa behandlingskapacitet af det organiske affald, der er,
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samt uklarheden om, hvem der skal foretage udbygningen og finansieringen heraf. Hertil kom-
mer, at behovet for den termiske kapacitet forventes at veere ret konstant i forhold til det nu-
varende niveau.

Hvor er overkapaciteten? Den geografiske overkapacitet er fortrinsvis placeret i @stdanmark
som fglge af udbygningen af Kara/Noveren, Nordforbraending og ARC. Med den nuveaerende re-
gulering vil konsekvenserne af ressourcestrategiens tiltag for anleeggene i Vestdanmark vaere
sma. I et frit marked vil det imidlertid ogsa pavirke prisdannelsen i Vestdanmark og i Sverige i
nedadgdende retning under skyldig hensyn til transportomkostningerne. Nogle forbraendingsan-
laeg har de seneste ar importeret affald fra England og Tyskland. Derfor vil prisdannelsen i disse
lande - inklusive transportomkostninger - ogsa pavirke prisdannelsen i hele Danmark.

2.4. Hvordan stiller det L 90 og TAS?

L 90 har faet kompetenceoverfgrt forbraendingsegnet affald fra interessenterne. Pt. udger disse
maengder ca. 320.000 ton og selskabet har en forbreendingskapacitet pa 205.000 ton.

TAS har faet kompetenceoverfgrt forbraendingsegnet affald fra interessenterne. Pt. udger disse
maengder ca. 100.000 ton. Selskabet har en forbreendingskapacitet pd 155.000 ton.

Samlet har L 90 og TAS pt. 420.000 ton affald og en forbraendingskapacitet pa 360.000 ton.
Flere omkringliggende kommuner har ingen behandlingskapacitet.

Kommunerne har i dag anvisningsret og pligt for det forbraendingsegnede erhvervsaffald. Prak-
sis har udviklet sig saledes, at transportgrerne kgrer det forbraendingsegnede erhvervsaffald til
det forbraendingsanlaeg, der er gkonomisk mest fordelagtigt. I dag kan transportgrerne fra virk-
somheder i TAS og L 90" s ejerkommuner i praksis frit vaelge TAS, L 90 eller omkringliggende
anleeg.

Forbraendingskapaciteten syd for L90/TAS-kommunerne er meget begranset. Ved en fusion vil
transportomkostningerne for transportgrerne nord og gst pa - alt andet lige - stige ved at kgre
til andre anlaeg end det fusionere selskabs. Som eksempel kan naevnes at erhvervsaffald fra
Vejen far ekstra transportomkostninger til Odense og Arhus pa8 sma 50 kr. pr. ton. Det belgb vil
stige hvis transporten foregdr syd for Vejen og vil falde, hvis det foregar for eksempel fra Mid-
delfart. Affaldsmaengderne, der er til rddighed for de fusionerede anlaeg vil derfor naeppe blive
mindre.

3. Synergipotentialer

De omrader, hvor der forventes synergier, er beskrevet i hensigtserklaeringen og i notat om
perspektiver og fakta. Det drejer sig om forsyningssikkerhed og kapacitetsudnyttelse, konsolide-
ring gennem markedsandele og prisniveau, bevarelse af vaerdier under sendrede rammevilkar,
stgrre beslutningskraft, effektiv drift og stordriftsfordele samt stgrre gkonomisk og markeds-
maessig styrke til at udvikle andre behandlingsformer.

I de efterfglgende afsnit har vi analyseret de kvantificerbare konsekvenser af en fusion baseret
pa ens forudsaetninger for udviklingen i selskaberne, hvis de fortsaetter hver for sig, sammen-
holdt med fusionen. Det er derfor vigtigt allerede nu at understrege, at en raekke af ovenstaen-
de synergipotentialer ikke afspejler sig i beregningerne. Det skal endvidere laegges til grund, at
bade de fzelles forudsaetninger for udviklingen og kvantificeringen af synergierne er behaeftet
med en vis usikkerhed.
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3.1. Forudsaetninger

Langt det stgrste bidrag til gevinst/besparelse ved en fusion beror pa bedre kapacitetsudnyttelse
og eliminering af behovet for tilfgrsel af flis til TAS (erstattes af affald fra L90) og reduktion i
omkostningerne til ekstern behandling af overskudsaffald. Det reducerer omkostningerne med
ca. 13 mio. kr. i periode 2 og med ca. 23 mio. kr. i periode 3. Stgrstedelen af denne gevinst/be-
sparelse tilfalder selskabet/affaldssiden.

Herudover er der en raekke stordriftsfordele. hvor vi har gjort fglgende forudsaetninger for kvan-
tificering af synergipotentialet:

= omkostninger til forbrugsstoffer kan reduceres med 10 % grundet bedre indkgbsaftaler i
kraft af stgrrelsen. Det svarer til en besparelse pd 1,7 mio. kr.

= omkostninger til spildevand og aske mv. kan kun reduceres i begraenset omfang. Vi har
vurderet det til en reduktion pd 2 % svarende til 0,2 mio. kr.

= omkostninger til h&ndtering af slagge forventes reduceret med op til 1,5 mio. kr. ved at
foretage faelles behandling af slaggene og selv sta for den direkte afsaetning til slutbru-
gerne

= omkostninger til oplagring forventes at kunne reduceres i forbindelse med revisionsplan-
laegning. Vi vurderer, at stgrrelsesorden er ca. 30 % svarende til 1 mio. kr.

» pa vedligeholdelsesomradet vil der iseer kunne opnas synergier i forbindelse med indkgb
og lagerstyring. Vi vurderer det til at veere af stgrrelsesorden 12 % svarende til 3,6 mio.
kr.

= Driftspersonalet forventes at kunne reduceres med 5 % svarende til 1,3 mio. kr. Det er
hér forudsat, at der altid er 2 mand til stede pa anlaeggene.

» pd det administrative omrade forventes en betydelig rationalisering. Vi vurderer, at disse
omkostninger kan reduceres med 30 % svarende til 3 mio. kr. (bl.a. skal der kun veaere
en direktgr).

finansielle poster forventer vi kan reduceres med ca. 0,2 mio. kr. som fglge af optimeret
likviditetsstyring

Ud over de kvantitative synergier er der kvalitative synergier, der kan henfgres til, at den fusio-
nerede virksomhed vil have mulighed for en stgrre specialisering for eksempel pa miljg- og han-
delsomradet. Den vil dermed kunne udbygge eller tiltraekke personale med stor kompetence,
saledes at opgavelgsningen til stadighed kan foretages pa et hgit kvalificeret niveau. Det vil
samlet set styrke virksomheden og @gge dens konkurrencekraft. Endelig bemaerkes, at afgifter er
forudsat uaendrede.

Nedenstadende skema giver en oversigt over de forventede kvantificerbare stordriftsfordele, som
i vaesentligt omfang tilfalder varmesiden:



side 7/11

forsyningen

STORDRIFTSFORDELE

Forbrugsstoffer 1,7
Spildevand og aske 0,2
Slagge 1,5
Oplagring 1,0
Vedligeholdelse 3,6
Driftspersonale 1,3
Administration 3,0
Finansiering 0,2

STRUKTURforsyningen

4. Fremtidige takster

Niveauet for de fremtidige takster i et fusioneret selskab beror dels pd omkostningsudviklingen i
de to selskaber, herunder bl.a. kapacitetsudnyttelsen og afskrivningsprofilerne og dels p& stor-
relsen af de synergier, der kan opnas.

Som udgangspunkt for vurderingen anvendes et basisscenarie for de to selskaber hver for sig er
baseret p& de samme forudsaetninger.

4.1. Markedsudviklingen

En afggrende parameter er hér forventningerne til udviklingen i markedssituationen. Vi har for-
udsat, at markedet bliver frit frem mod 2020.

I et anvisningsbaseret marked kan det veere en fordel for et fusioneret selskab, at sikre selvfor-
syning med hensyn til forbreendingskapacitet bl.a. ved at etablere et nyt anlag eller nye linjer i
tilknytning til eksisterende anlaeg.

Vi har ikke analyseret de gkonomiske konsekvenser af et sadant scenarie, men vurderer, at der
o s . . . . . . . .
ogsa heér vil vaere synergier - omend i mindre omfang end ved en liberalisering, hvor et fusione-

ret selskab vil have stgrre konkurrenceevne.

Der er valgt fglgende periodisering:
1.Perioden 2014 til 2019 er valgt fordi der i denne periode forventes fuld kapacitetsudnyttel-
se pa begge anlaeg, som forudsat i budget 2014 og fordi prisdannelsen vil vaere som i

dag. (Ressourcestrategien er ikke sldet igennem).

2.Perioden 2020 til 2023 er valgt fordi L90 er feerdige med afskrivningerne ved periodens
udlgb. I den periode vil der vaere relativt lave marginal omkostninger pa en raekke anlaeg
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pa grund af indfasningen af ressourcestrategien. En modgdende tendens er at nogle an-
laeg vil lukke ned.

3.Perioden 2024 til 2029 er valgt fordi begge anlaeg er afskrevet (TAS i 2027) og markedet
for affald anses for at vaere helt frit.

Det bemaerkes, at der specielt i sidste del af perioden kan veere endog store besparelser, som
iht. Lov om varmeforsyning tilgdr varmesiden. Der er saledes ikke indregnet driftsbesparelsers
eventuelle pvirkninger af den omkostningsbestemte varmepris.

Markedsprisen er det markedet kan baere - ikke cost plus profit. Markedsprisen kender vi derfor
forst, ndr markedet fungerer. Det fglgende er et forsgg pa - med erfaring fra blandt andet el-
markedet - at beskrive de mekanismer, der traeder i kraft ved overgangen til et frit marked og
pa at skgnne over markedsprisen for forbraending.

Bade maengder og kapacitet skal ses i et internationalt fortrinsvis nordeuropaeisk perspektiv
under hensyntagen til transportomkostningerne.

Erfaringerne fra elmarkedet tilsiger at vi far et marked med langtidskontrakter, der daekker 80 -
90 % af markedet og vi far et spotmarked, der daekker resten.

Forbreaendingsprisen pa langtidskontrakter med fuld varmeudnyttelse vil pa det lange sigt treekke
i retning af den pris, der kan servicere gaelden pa et nyt anleeg og sikre en egenkapitalforrent-
ning pa ca. 15 %. Under danske forhold vil det fgre til en behandlingspris pa ca. 450 kr. pr ton.

Spotmarkedsprisen er afhaengig den umiddelbare behandlingskapacitet og meengderne inklusive
transport og eventuelle mellemlagringsomkostninger. I et marked med overkapacitet vil for-
breendingsprisen traekke i retning af marginalomkostningerne pa de billigste anlaeg. I et marked
med underkapacitet vil forbreendingsprisen traekke i retning af prisen pa langtidskontrakter plus
omkostningerne til mellemlagring og transport i den forbindelse. Hertil kommer, at der vil op-
traede et risikotillaeg.

4.2 Forbraendingsprisen

Forbraendingspriserne vil i den fgrste periode (2014-2019) vaere som de fremgar af budget
2014 og det forudsaettes derfor, at TAS tilfgres 3.000 tons flis p.a. til en gennemsnitspris pa 30
kr./GJ og at L90 har affaldsoverskud til ekstern behandling pa 117.000 tons, som afhaendes til
en behandlingspris pd 261 kr./tons + transport pal 75 kr./tons.

I den anden periode (2020-2023) vil TAS ikke kunne tiltrackke sa meget affald pa grund af la-

vere marginalomkostninger i markedet. Biomassedelen hos TAS vil derfor - alt andet lige - stige
til 50.000 ton. Forbraendingspriserne forventes at vaere de samme som i fgrste periode, hvorfor
L90" s omkostninger til afhaendelse af affaldsoverskuddet er p& samme niveau som i den farste

periode.

I den tredje periode (2024-2029) forventes det, at forbraendingskapaciteten er faldet pa grund

af, at anlaeg er nedlukket. Forbreendingstaksterne forventes derfor at stige til et niveau pa om-

kring 450 kr. pr ton i gennemsnit af hele perioden. TAS vil derfor kunne tiltraekke tilstraekkeligt

affald til forbraending og der tilfgres ikke flis. L90 afhaender overskudsaffald til markedsprisen +
transport.
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4.3. Generelle forudsaetninger for beregningerne
Endvidere er gjort fglgende generelle forudsaetninger:

e Udgangspunktet er budget 2014 for begge selskaber

Der etableres ikke ny kapacitet i de to selskaber

De gaeldende afskrivningsforigb bevares, dvs. at afskrivhingerne bortfalder helt i hhv.
2024 (L90) 2014 for TAS ovnlinie 2 og 2027 for TAS ovnlinie 5

Med anlaeggenes stigende alder stiger omkostningerne til drift og vedligehold. Det er for-
udsat, at TAS ovn 2 har ggede vedligeholdelsesomkostninger pa arligt 1 mio. kr. i hele
perioden og yderligere en opgraderingsinvestering pa 30 mio.kr. i 2018 svarende til gge-
de afskrivninger pa 3 mio. kr. arligt fra 2019 og til periodens slutning

Efter geeldende aftalers udlgb fastholdes den nuvarende varmepris

Afgifterne forudsaettes at fortsaette som nu, bortset fra forsyningssikkerhedsafgiften pa
flis, som indregnes i relevant omfang for hele perioden. Der er ikke regnet med kgb af
CO2-kvoter.

4.4. Beregningsresultater

Baseret pa ovenstaende forudsaetninger har vi beregnet udviklingen i taksterne i de to selskaber
hver for sig og i en fusion:

Oversigt over udviklingen i taksterne

Kr./ton 1. periode 2014-2019 2. periode 2020-2023 3. periode 2024-2029
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Det fremgar, at de to selskaber svinger i utakt i Igbet af den betragtede periode. En vaesentlig
arsag er udviklingen i afskrivningerne i de to selskaber. Hos TAS er afskrivningerne stort set
faldende i hele perioden, mens L90 har stigende afskrivninger frem til 2023, hvorefter de bort-
falder.

/&rsagen til det relativt hgje takstniveau hos TAS i den midterste periode er forudsaetningen om
en lav markedspris, som medfgrer, at der tilfgres en relativt stor maengde flis, hvor TAS betaler
forsyningssikkerhedsafgift pa 300 kr./ ton. Selskabet er i denne periode ikke tilstraekkelig kon-
kurrencedygtigt til at opna fuld kapacitetsudnyttelse alene med affald. Arsagen til det relativt
hgje takstniveau hos L90 i slutningen af perioden er forudsaetningen om en hgjere markedspris,
som medfgrer ggede omkostninger til handtering af overskudsaffaldet.

Svingningerne indebaerer, at en fusion vil udligne takster hhv. resultater og der opnas en Igben-
de samlet forbedring over hele perioden. I et fusioneret selskab halveres taksterne fra knap 350
kr./ ton til 175 kr./ton ved periodens slutning. Det vaesentligste bidrag hertil er muligheden for
at disponere samlet over affaldsmaengder og anlaeg samt de synergier, der knytter sig til stor-
driftsfordelene. Dette er illustreret i nedenstaende figur:

Oversigt over takstudviklingen

Kr./ton 1. periode 2014-2019 2. periode 2020-2023 3. periode 2024-2029
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Hertil kommer forudsaetningen om, at der ikke foretages investeringer i nye anlaeg. Hvis denne
forudsaetning aendres - hvilket ma anses for realistisk - vil taksterne stige pga. stgrre afskriv-
ninger, men fortsat kunne holdes pa et konkurrencedygtigt niveau, idet markedsprisen forven-
tes at ligge pa ca. 450 kr./ton.
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5. Afsluttende bemaerkninger

Analysen har godtgjort, at der er tale om et betydeligt fusionspotentiale, som kan komme bade
affaldssiden og varmesiden til gode. Safremt ejerne gnsker at udmgnte dette potentiale, vil det
efterfglgende blive belyst, hvorledes opggrelse og udligning af evt. veerdiforskelle mellem sel-
skaberne pa fusionstidspunktet kan realiseres.

Grundlaeggende kan vaerdiseetningen opggres som forskellen mellem selskabernes aktiver og
passiver eller som nutidsvaerdien af de fremtidige indtjeningsmuligheder.

Den fgrste metode giver et gjebliksbillede, typisk illustreret ved veerdien af egenkapitalen, men
siger egentlig ikke noget om veerdien af selskabet for en eventuel kagber. For en potentiel kgber
er det interessante, hvor store indtaegter selskabet kan generere fremadrettet. Derfor anvendes
nutidsveerdien af den fremtidige indtjening.

For selskaber der er omfattet af et hvile-i-sig-selv princip vil nutidsvaerdien pr. definition vaere
nul, idet indtaegter og udgifter pa sigt skal balancere.

I et frit marked beror veerdien pa forskellen mellem markedsprisen og selskabets omkostninger
ved at levere varen. Vi har derfor valgt at beregne den fremtidige indtjening pa grundlag af ni-
veauet for prisen i et liberaliseret marked. Der er estimeret en forventet markedspris pa 300
kr./ton i den f@rste periode, 350 kr./ton i den anden og 450 kr./ton i periode 3.

En udligning af eventuelle forskelle i de veerdier, som ejerne tilfgrer det fusionerede selskab kan
ske i forbindelse med fastlaeggelsen af ejerandelene i det nye faelles selskab.

Udgangspunktet for fastlaeggelse af de deltagende kommuners ejerandele er opggrelsen af vaer-
dierne i de to selskaber p& fusionstidspunktet. Hertil kan knyttes en raekke andre kriterier som f.

eks. indbyggertal, affaldsmaengder og nuvaerende ejerandele i de to selskaber malt i forhold til
kapaciteten.

Baggrundsmateriale
e Hensigtserklaering
e Perspektiver og fakta om L90 og TAS med bilag
e Udviklingen i mangden af forbraendingsegnet affald

e Jkonomiske modelberegninger
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