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1. Indledning

Hundested Varmeveerk A.m.b.a. har forespurgt BDO til vaerdiansaettelse i forbindelse med
planlagt sammenlagning med Halsnaes Forsyning. Parterne har indgaet en hensigtserklaering,
hvor de arbejder efter at gennemfere en overdragelse af aktiviteterne til et nystiftet selskab
under Halsnaes Forsyning A/S. Hensigten med overdragelsesaftalen er, at Halsnaes Forsyning pr.
den 1. oktober 2024 skal overtage driften og aktiviteterne i Hundested Varme A.m.b.a. samt
servicevirksomheden tilknyttet varmeveaerket. Overdragelsen skal ske henholdsvis til et

serviceselskab og til et selvstaendigt selskab under Halsnaes Forsyning.

BDO er blevet bedt om at udarbejde et notat med henblik pa at vurdere fglgende

problemstilling vedrerende overdragelsesaftalen:

o Udarbejdelse af notat om veerdianseettelse af fusion af varmevaerket, hvor der
vurderes om grundlag for veaerdiansaettelse af Hundested Varmeveerk ved

sammenlaegning med Halsnaes Forsyning.

| bestraebelsen pa at besvare ovenstaende problemstillinger vil vi i naervaerende notat
identificere den relevante lovgivning, gaeldende regler, selskabets vedtaegter samt (udkastet

til) overdragelsesaftalen og virksomhedsaftalen.

Hundested Varme A.m.b.a. omdannes til et nystiftet selskab under Halsnaes Forsyning A/S.
Formalet er at fremtidssikre varmeforsyningen for Hundested Varmes andelshavere/forbrugere,
sa stordriftsfordele og synergieffekter kan bidrage til en mere effektiv drift og sikre optimale

varmepriser for bade eksisterende og kommende forbrugere.

HALSNAS
FORSYNING A/S

NORDK@B A/S %

HALSNAS VARME HALSNAS HUNDESTED

HALSNAS VAND HALSNAS

A/S SPILDEVAND A/S A/S AFFALD A/S VARME APS

Da overdragelsesaftalen refererer til et nystiftet selskab under Halsnaes Forsyning, er det
nedvendigt at overveje en raekke vaesentlige faktorer. Ifglge varmeforsyningslovens § 20 stk. 7
kan vaerdien af vederlaget for overdragelsen ikke fastsaettes til mere end 0 kr. | forbindelse
med overdragelsen repraesenterer servicevirksomheden en gkonomisk vaerdi, som fastsaettes til
markedsveerdi. Dette  medferer, at  varmeforsyningsaktiverne/-aktiviteterne  og
servicevirksomheden  behandles forskelligt i aftalerne, hvilket medferer, at

servicevirksomheden har en markedsvaerdi, som skal tages i betragtning.



2. Lovgivningsmaessige rammer

Afsnittet gennemgar de centrale lovgivningsmaessige forhold, herunder de selskabsretlige
forhold, som skal folge selskabets gaeldende vedtaegter og overdragelsesaftaler. Derudover
behandles de lovgivningsmaessige bestemmelser i varmeforsyningsloven, som pavirker
prisdifferentiering, prisharmonisering og takstfastsaettelse, og hvilken betydning disse forhold

har for selskabet i forbindelse med sammenlagningen.

2.1 Regulatoriske forhold

Overdragelsesaftalen regulerer aktivoverdragelsen fra Hundested Varmeveaerk til det nye selskab
(Hundested Varme ApS) under Halsnaes Forsyning A/S. Denne aftale omfatter overdragelse af
aktiver, passiver, rettigheder og forpligtelser, herunder eventualforpligtelser og historiske
forpligtelser.  Aftalen skal vaere i overensstemmelse med selskabsloven og
varmeforsyningsloven, og dens gyldighed kraever godkendelse pa generalforsamlingen samt
folger selskabets vedtaegter. Det er vigtigt at bemaerke, at varmevirksomheden skal operere i
henhold til varmeforsyningsloven, som indeholder specifikke bestemmelser angaende
samarbejdsaftaler mellem selskaberne. Indgaelse af samarbejds- eller serviceaftaler skal have

en prisfastsaettelse, der er gennemskuelig og fastsattes pa markedsmaessige vilkar.

Overdragelsesaftalen - HV & HNF (Overdragelse af varmeforsyningsvirksomhed)

1.5 Denne aftale med bilag ("Overdragelsesaftalen”) regulerer aktivoverdragelsen
af varmeforsyningsvirksomhed (som defineret i punkt 2.1) fra HV til Selskabet.

og

Virksomhedsoverdragelse (Overdragelse af servicevirksomhed)

1.4 Denne aftale med bilag ("Virksomhedsoverdragelsesaftalen") regulerer over-
dragelsen af Servicevirksomheden (som defineret i punkt 2.1} fra HV til HNF.
Servicevirksomheden omfatter HV's aktiver og aktiviteter i relation til drift og
administration.

2.2 Selskabsretlige forhold

Sammenlaegningen kraever en fremgangsmade, hvor det ophgrende selskab (Hundested
Varmevaerk A.m.b.a.) traeffer beslutning om oplasning i henhold til vedtagternes bestemmelse
herom, samt at selskabets virksomhed overdrages med henblik pa aktivitetens viderefgrelse i

Halsnaes Forsyning-koncernen.

Det folger af § 10 stk. 1 i vedtaegterne for Hundested Varmevaerk A.m.b.a., at beslutningen kun
kan gennemfgres af generalforsamlingen i henhold til vedtaegtsandringer og gaeldende
lovgivning. Beslutninger traeffes af andelshaverne pa generalforsamlingen, hvor mindst
halvdelen af selskabets andelshavere er repraesenteret, og mindst 2/3 afgiver stemmer jf.
vedtaegterne § 6, stk. 14. | tilfaelde af fa fremmadte skal bestyrelsen sikre indkaldelse af en ny
generalforsamling, som afholdes senest fire uger efter denne generalforsamling til ny

afstemning. Pa denne kan forslaget vedtages med simpelt flertal uden hensyn til det



repraesenterede antal andelshavere. Dette blev besluttet pa den ekstraordinaere
generalforsamling den 15. juli 2024 og er i fuld overensstemmelse med selskabets gaeldende
vedtaegter at overdrage virksomheden til Halsnaes Forsyning. Desuden skal andringer i
gennemferelsen heraf, i henhold til § 6.10 i vedtaegterne, godkendes af kommunalbestyrelsen
i Halsnaes Kommune, forudsat at kommunen har stillet garanti for selskabernes respektive gaeld.
Oplesning af Hundested Varmevaerk A.m.b.a. kan kun ske med Halsnaes Kommunes samtykke,
jf. vedtaegterne § 10 stk. 3.

Ligeledes medfgrer virksomhedsoverdragelsen, at servicedelen folger selskabets gaeldende
vedtaegter angaende samarbejde og formal med andre forsyningsvirksomheder i dens
varetagelse af tekniske og administrative opgaver, jf. § 2 stk. 3. Dette skal samtidig efterleves
i begge overdragelsesaftalers punkt 8.1 om, at parternes udferelse af handlinger er ngdvendige

og hensigtsmaessige.

Servicevirksomheden i Hundested Varme vil fremover blive varetaget af Halsnaes Forsyning A/S,
hvortil samtlige medarbejdere, driftsaktiver, passiver, rettigheder og forpligtelser,
eventualforpligtelser og historiske forpligtelser vil blive overdraget. Dette indebaerer, at den
serviceaftale der skal udarbejdes skal tilsikre varetagelsen af administrations- og
driftsopgaverne, som fremover vil blive udfert i en saerskilt servicevirksomhed i Halsnaes

forsynings-koncernen for Hundested Varmevaerk ApS.

I relation til de selskabsretlige forhold er den sammenfattende vurdering, at
varmeforsyningsloven ikke er til hinder for sammenlagningen og den patankte struktur for
selskaberne, da der tages hgjde for selskabets gaeldende vedtagter, overdragelsesaftalernes

bestemmelser og forbrugerindflydelse.

2.3 Prisdifferentiering og prisharmonisering (varme)

| forbindelse med en sammenlagning, hvor varmevaerket vil blive overdraget/opkebt af en
anden forsyningsvirksomhed, er det ifelge varmeforsyningslovens § 20, stk. 7 ikke tilladt at
overdrage vaerkets aktiver saledes at det medfarer en hgjere varmepris for varmevaerkets
forbrugere. Det samme galder afskrivningsgrundlaget, som ikke ma foreges, selvom
varmeselskabets anlagsaktiver er overdraget til en pris, der overstiger den varmeprismaessigt

nedskrevne veerdi.

Bestemmelsen skal forhindre, at omkostninger i forbindelse med sammenlagninger og
ejerskifte palaegges selskabets varmeforbrugere. Den bygger pa en rimelighedsvurdering af
sammenhangen mellem forbrugerbeskyttelse, samtidig med en hensigtsmaessig

strukturtilpasning i branchen. Selskaberne vil fortsat vaere bundet af de samme miljekrav som



hidtil og vil ogsa med hensyn til varmepriser fortsat vaere bundet af reglerne om kostpris og

prisloft samt kravet om, at kraftvarmevaerket samlet set skalfelge "hvile-i-sig-selv-princippet”.

Sammenlagningen af to fjernvarmeselskaber under Halsnaes Forsyning vil, som beskrevet
tidligere, medfarer, at fjernvarmevaerkerne vil operere med forskellige takster. Aftalen om
samarbejde og overdragelse fastlaegger, at der vil vaere forskellige takster i de respektive
forsyningsrader. Det falger af muligheden og er ikke en generel pligt jf. varmeforsyningslovens
§ 20, stk. 5, hvorefter kollektive varmeforsyningsanlaeg "kan fastsaette forskellige priser til
enkelte forbrugere, grupper af forbrugere i eksempelvis geografiske omrader”. Bestemmelsen
giver adgang til differentierede priser mellem forbrugerne i de to fjernvarmeselskaber
(Hundested Varme ApS og Halsnas Varme A/S) og skal ske efter objektive og ikke-

diskriminerende kriterier samt pa grundlag af rimelige driftsgkonomiske principper.

Prisdifferentieringen skal begrundes med saglige egkonomiske hensyn for, hvorfor nogle
forbrugere betaler en hgjere eller lavere varmepris (omkostningerne ved varmeleverancerne)
end andre. Dette betyder, at tarifstrukturen for forbrugerne ved det ene varmevaerk kan veaere
anderledes end for en anden kundegruppe. Tarifferne fastlaegges af selskabets bestyrelse under
hensyntagen til Energitilsynets retningslinjer for kostaegte tariffastsaettelse, som er beskrevet
i vedtaegternes § 8.5. Takstdifferentieringen sker efter rimelige gkonomiske principper og
fastsaettes ud fra de medgaede omkostninger efter ”hvile-i-sig-selv”-princippet. Der vil

desuden skulle udarbejdes varmeprisregnskaber m.m. opdelt pa de to selskaber.

2.3.1 Takster

Ved sammenlagning af fjernvarmeselskaber vil forskellige varmetakster fortsat vaere i brug,
indtil fusionen til ét selskab er gennemfart. Det indebaerer, at der vil vaere en prisdifferentiering
mellem forbrugerne hos Hundested Varme og Halsnaes Varme, hvorefter begge selskaber vil
operere under faelles takstvilkar. Safremt/nar der bliver faelles takststruktur skal der veaere
opmeaerksomhed omkring at der ikke er kundegruppe der bliver uretmaessigt begunstiget i
forhold til en anden kundegruppe. Men dette vil farst blive relevant i forbindelse med en endelig

sammenlagning til et falles selskab for varmeforsyningen i de to omrader.

2.4 Koncerninterne aftaler (service)

Varmeforsyningsloven udger ikke en hindring for sammenlasgningen i relation til koncerninterne
aftaler om serviceydelser og aktiviteter. Hundested Varme ApS’s servicevirksomhed vil
varetages af Halsnaes Forsyning, saledes at aktiviteter og synergieffekter kan udnyttes. Det
betyder, at serviceomkostninger til de administrative ydelser skal anses som ngdvendige og
rimelige i forhold til varmeprisen. Priserne skal vaere gennemskuelige og fastsattes pa

markedsvilkar. Energitilsynet kan fere tilsyn med dette og kraeve dokumentation for



omkostningernes ngdvendighed, hvilket kan ske for eksempel ved ”timeregistrering,
registrering af omfanget af de leverede ydelser, indhentelse af tilbud fra eksterne leverandgrer

af de pagaeldende ydelser, ekstern revisionsmaessig kontrol mv.”.

Den sideordnede aktivitet, som tidligere blev udfert af Hundested Varme ApS i form af
serviceydelser, vil fremover blive varetaget af Halsnaes Forsyning og vil ikke belaste selskabets
hovedaktivitet inden for varmeproduktion gkonomisk. Denne ordning er i overensstemmelse
med vedtaegternes § 2, stk. 2 om oplgsning, som tillader selskabet at samarbejde med andre
forsyningsvirksomheder om tekniske og administrative opgaver. Servicevirksomheden

overdrages saledes til Halsnaes Forsyning, som vil viderefgre driften.

I varmeforsyningslovens $§23m stk. 5. sikrer bestemmelsen, at servicefunktionen og
delaktiviteten under Hundested Varmevaerk udskilles og indgar i et selskab sammen med andre
servicefunktioner (Halsnaes Forsyning). Muligheden for at udnytte synergieffekterne ved at
placere det administrative personale under koncernen. Betingelsen for at udskille leveringen
af administrative og tekniske funktioner er, at afregningsprisen fastsaettes til den

omkostningsbestemte pris.

Ifalge vedtaegterne, den gaeldende varmeforsyningslov og overdragelsesaftalen skal Hundested
Varmevark operere inden for de fastsatte rammer. Som tidligere beskrevet galder dens formal
og forsyningsomrade jf. vedtaegter § 2.3. Ifglge vedtaegterne er det selskabets formal, at
selskabet samarbejder med andre forsyningsvirksomheder og kan drage fordele af
sammenlagningen med Halsnaes Forsyning. Det bemaerkes, at  der i
virksomhedsoverdragelsesaftalen star, at medarbejderne i forbindelse med overdragelsen skal

ske i overensstemmelse med virksomhedsoverdragelsesloven.

3. Vaerdiansaettelse af virksomheden
Fastlaeggelsen af markedsvaerdien af Hundested Varmevaerk A.m.b.a. beror som udgangspunkt

pa en raekke faktorer, der tilsammen danner grundlag for vaerdisatningen.

Vaerdiansattelsen af Hundested Varmevaerk A.m.b.a. tager udgangspunkt i nettoaktivvaerdien.
Dette sker ved at estimere vardien af selskabets bogferte vaerdi af aktiver og fratraekke
selskabets gaeld. Denne metode giver et udtryk for den veerdi, selskabet repraesenterer i sin
nuvaerende form. Veerdifastsaettelsen sker pa baggrund af basisprisen, der beregnes ud fra
egenkapitalen, anlaegsaktiver og vaerdien af skatteaktiv samt eventuelle synergier. Sadanne
synergier vil vaere samdrift, sparet administration, driftsomkostninger til personale og materiel

og lignende.



Overdragelse af Hundested Varmevaerk til Halsnaes Forsyning medfgrer ingen goodwill. |
henhold til varmeforsyningsloven § 20 stk. 7 kan aktiverne ikke opskrives ved overdragelsen.
Det understreges, at Hundested Varmevark opererer under varmeforsyningslovens
prisreguleringsprincip hvile-i-sig-selv, hvilket betyder, at det ikke ma genere overskud og kun
ma daekke omkostningerne samt fremtidige investeringer til at drive vaerket. Det betyder, at
der ikke er nogen forventning om mervaerdi, som kunne overskride den regulerede prisstruktur.
| vurderingen af selskabets vaerdi, som baseres pa nettoaktivvaerdi, tillaegges der ikke nogen

goodwill-veaerdi.

Det bemaerkes, at varmeforsyningens aktiver ikke har nogen prismaessig vaerdi, da der ikke
tillades goodwill, og vaerdien er begraenset til daeekning af omkostninger under den regulerede
prisstruktur. Derimod vurderes det, at aktiverne relateret til serviceaktiviteterne har en
prismaessig vaerdi, da disse ikke er direkte reguleret af de samme restriktioner i henhold til

varmeforsyningsloven.

4. Aktivoverdragelse
Afsnittet gennemgar to typer af aktivoverdragelse i forbindelse med overdragelsesaftalerne for

henholdsvis servicevirksomheden og varmeforsyningsvirksomheden.

4.1 Overdragelse af varmeforsyningsvirksomhed

Afskrivningsreglerne for varmevaerker har til formal at finansiere investeringer og fordele samt
indregne disse over en given arraekke. Hundested Varmevaerk kan pa papiret fremsta gaeldfrit
og dermed ingen vardi, men har stadig vaerdier i sine aktiver som f.eks. bygninger, grunde samt

produktions- og distributionsanlaeg.

Overdragelse af Hundested Varmevaerks aktiver til Halsnaes Forsyning service er underlagt
prisregulering; ma overdragelsen ikke medfare, at varmepriserne stiger. | henhold til § 20 stk.

7 er der forbud mod stigende varmepriser, og det skal fglge varmeforsyningsloven:

”Det vederlag, som betales ved hel eller delvis overdragelse af varmeforsyningsanlaeg,
hverken direkte eller indirekte md fare til, at priserne for ydelser fra anlaegget bliver
hajere, end de kunne vaere blevet, sdfremt overdragelsen ikke havde fundet sted, herunder
som folge af indregning af foragede udgifter til finansiering ved fremmedkapital,

driftsmaessige afskrivninger eller forrentning af indskudskapital”

Bestemmelsen medferer, at Hundested Varmevaerks anlaeg som udgangspunkt ikke kan indregne
forrentning og afskrivning af den del af kebesummen, der overstiger anlaggets

varmeprismaessigt nedskrevne vaerdi, nar der betales et vederlag, som overstiger denne vardi.



4.2 Overdragelse af servicevirksomhed

| overdragelsen af Hundested Varmevaerks aktiver til serviceselskabet i Halsnaes Forsyning vil
aktiverne blive overdraget til den regnskabsmaessige nedskrevne vardi. Disse aktiver inkluderer
”virksomhedsaftalens” stk. 2.2 hovedsageligt medarbejdere, inventar-, it-systemer og andre
driftsaktiver. Den regnskabsmaessige nedskrevne vaerdi af aktiverne er blevet fastlagt i henhold
til gaeldende regnskabsprincipper, der tager udgangspunkt i afskrivninger og deres slid, saledes
at overdragelsen sker pa et fair markedsgrundlag. Dette er galdende for alle aktiver med
undtagelse i henhold til virksomhedsoverdragelsesaftalen, punkt 3.1, hvor ifglge denne er

driftsaktiverne betalt over varmepriserne, hvorfor vederlaget er fastsat til 0 kr.

Det betyder, at aktiverne fra Hundested Varmevaerk, som vedrgrer servicevirksomhed,
overdrages til Halsnaes Forsyning til deres regnskabsmaessige nedskrevne vaerdi baseret pa

afskrivninger og slid.

5. Fremtidig selskabsform

De fleste forbrugerejede varmevaerker er selskabsretligt organiseret som et andelsselskab
(A.m.b.a.), som er en selskabsform underlagt uskrevne andelsretlige principper, der i hgj grad
minder om de regler, der gaelder under selskabsloven. Nar Hundested Varmevaerk overgar til en
selskabsform som anpartsselskab (ApS), vil denne andring have betydning for skonomi og drift,

som skal overvejes i forbindelse med samarbejdsaftalen.

Idet Hundested Varmevaerk omdannes til et anpartsselskab (ApS), skal det overholde
selskabslovens regler. Denne andring vil pavirke kapitalstrukturen og handteringen af overskud.
Selskabet har ingen andelskapital i henhold til vedtaegternes § 4.1 og der er ikke nogen der
haefter personligt over for tredjemand for selskabets forpligtelser. Dette kraever et indskud pa
40.000 kr., som skal indskydes af selskabets ejere, og som ikke ma indregnes i varmeprisen for

at sikre, at selskabets skonomiske forpligtelser ikke pavirker forbrugerpriserne direkte.

Det understreges, at det er vigtigt at afklare finansieringen af kapitalindskuddet, idet det skal
opfylde kravene til selskabets egenkapital, og finansieringsstrukturen skal planlaegges i
overensstemmelse med selskabets finansielle strategi. | modsatning til et A.m.b.a. har
selskabsformen ApS en anden haeftelsesform, hvor haeftelsen er begranset af det indskudte
kapitalindskud. Haeftelsen i et anpartsselskab er begraenset til det indskudte kapitalindskud. |
henhold til selskabets gaeldende vedtaegter, § 4.1, hafter andelshaverne heller ikke personligt
over for tredjemand. | et anpartsselskab kan midlerne, der genereres, ikke traskkes ud til

ejerne (andelshaverne) pa samme made som i et A.m.b.a. Det betyder, at overskuddet anvendes



til selskabets drift og investeringer til opbygning af dens egenkapital. Det anbefales, at der

overvejes vedtaegtsandringer vedrgrende selskabets handtering af overskuddet.

Med hensyn til de skattemaessige forhold gaelder det, at bade A.m.b.a. og ApS er underlagt de
samme skatteregler, da Hundested Varmevaerk ikke er en elproducerende virksomhed. Dette
betyder, at overgangen til ApS ikke vil medfere andringer i den skattemaessige behandling af

selskabet.

5.1 Fremtiden ved eventuel fusion

Planmaessigt vil de to varmeselskaber fusionere, Hundested Varme ApS og Halsnaes Varme A/S,
til udelukkende at vaere Halsnaes Varme A/S. Fusionen foretages i overensstemmelse med
selskabslovgivningen, og der skal udarbejdes en raekke dokumenter hertil. Fusioner skal
afdekke nogle juridiske, skattemaessige og regnskabsmaessige udfordringer, som
fjernvarmeselskaberne skal tage hajde for. Det bemaerkes, at over halvdelen af alle fusioner
ikke lever op til de strategiske og skonomiske forventninger, og dette gaelder uanset branchen.
Skabelsen af den nye struktur far en grundforudsaetning for at fglge den samlede selskabs nye
kultur.

| lebet af de naeste fem ar er planen en attraktiv fusion mellem selskaberne. Disse fungerer
med en samarbejdsform af en form for sammenlagning og har visse faellesfunktioner. Fusion er
naste skridt i udviklingsperspektivet, og de forventede gevinster bliver sterre, jo mere
integreret samarbejdet er. Aktie- og anpartsselskaber er reguleret af selskabslovens kapitel 15,
§§ 236-253. Det skal folge vedtaegtsbestemmelserne og en raekke forhold og bestemmelser om
selskabets oplgsning, udtraedelsesbetingelser m.v. Det fortsaettende selskab kunne traeffe

reglerne om vedtaegtsaendringer, safremt de to varmevaerker har samme formal.

5.1.1 Takstharmonisering ved fusion

Som tidligere beskrevet kan der ved fusionen ske en takstharmonisering, saledes at selskaberne
fremadrettet kommer til at have samme takster til forbrugerne i de forskellige
forsyningsomrader. Fusionsaftalen indeholder vilkar bl.a. for prisfastsattelsen og
prisudligningen efter fusion, ejerforhold, bestyrelsessammensatning, de skattemaessige og

regnskabsmaessige forhold mv.

Parterne skal ved fusionen fa gennemfert en vurdering af deres aktiver i forhold til den vaerdi,
som de reprasenterer, hvis vaerket skulle genanskaffe disse, og samtidig foretage en
gennemgang i fastlaeggelsen af deres forventede restlevetider. | den forbindelse kan der
opstilles nagletals sammenligninger, hvor de enkelte vaerkers vaerdi vises. Nagletallene kan

pavirke og vurderes i forhold til deres konsekvenser for priserne for det fusionerede selskab.



Formalet skal sikre, at et vaerks forbrugere, som har en lavere vardi pr. forbruger, ma betale
et indtradelsesbelgb, hvor andelshavere for det andet vaerk skal udligne forskellene.
Betalingerne kan foretages i form af engangsbetalinger i forbindelse med fusionen,
afdragsordning over en arrackke med tinglyst gaeld i ejendommen, opkraevning over taksterne,

takstdifferentiering mellem forbrugergrupperne i en fastlagt periode eller andet.

5.1.2 Selskabsstruktur og regnskabsprincipper
Det nye fusionerede selskab Halsnaes Varme A/S vil falge det omtalte hvile-i-sig-selv-princip,
som gelder inden for branchen. Det betyder, at der for selskabet udarbejdes et samlet

regnskab, selvom dette bestar af flere geografisk adskilte anlasg.

Aktieselskaber er underlagt selskabsloven og har et erhvervsgkonomisk sigte, og selskabets
vedtaegter og kapitaldispositioner skal registreres hos Selskabsstyrelsen. Indskudskapitalen
danner grundlaget for fordelingen af aktier blandt de respektive ejere. Aktiefordelingen kan

aftales pa andre mader, men vil fa skattemaessige konsekvenser.

6. Konklusion

Notatet praesenterer en vurdering af vaerdiansaettelsen af Hundested Varmeveaerk i forbindelse
med den planlagte sammenlagning med Halsnaes Forsyning. Det vurderes, at overdragelsen af
aktiver og aktiviteter i varmeforsynings- og servicevirksomheden overholder galdende
lovgivning, selskabets vedtaegter for forbrugerindflydelse samt de indgaede

virksomhedsoverdragelsesaftaler.

Vurderingen er baseret pa baggrund af de lovgivningsmaessige rammer, regulatoriske og
selskabsretlige forhold, takststrukturen samt koncerninterne aftaler. Dette har ikke afdaekket
forhold, der hindrer sammenlaegning eller den pataenkte struktur for parterne. Den gkonomiske
evaluering konkluderer, at vaerdiansaettelsen af varmeforsyningen ikke omfatter goodwill,
hvilket indikerer, at der ikke er yderligere ekonomisk veerdi tilknyttet denne del af
overdragelsen. Servicevirksomhedens aktiver vurderes dog til den regnskabsmaessige

nedskrevne veerdi.

Afslutningsvis praesenteres relevante overvejelser vedrgrende den fremtidige selskabsstruktur
og en potentiel fusion. Dette inkluderer blandt andet finansieringen af kapitalindskuddet, som
skal komme fra ejerne og ikke ma indregnes i varmepriserne. | forbindelse med andringen af
selskabsstrukturen vil haeftelsesformen for handtering af overskud andre sig, nar selskabet
overgar fra andelsselskab til anpartsselskab, hvilket anbefales at reflekteres i selskabets nye
vedtagter. Notatet indeholder ogsa en given vurdering af konsekvenserne i takst- og
selskabsstrukturen ved en sammenlagning af  varmevirksomhederne samt

opmarksomhedspunkter i forbindelse hermed.
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