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MODELLER FOR FUSION AF SPILDEVANDSSELSKABER

OVERORDNET VURDERING AF TO MODELLER

BAGGRUND OG OPDRAG

Syddjurs Kommune har i laengere tid faet undersggt mulighederne for at fusio-
nere kommunens spildevandsselskab — Syddjurs Spildevand A/S — med Nord-
djurs Kommunes spildevandsselskab AquaDjurs A/S. De to selskaber har alle-
rede etableret et fzlles serviceselskab, DjursSam ApS, som ejes i forholdet 50-
50.!

Horten har den 13. januar 2023 modtaget materiale om sagen, og nedensta-
ende er udarbejdet efter en overordnet gennemgang heraf, saerligt med fokus
pa opleeg til brug for faellesmgde for NMT og MTU den 29. august 2022, dagsor-
dener af 6. september og 6. december 2022.

Vores opdrag er at vurdere "RenoDjurs-modellen" og "Holding-modellen", her-
under de styringsmaessige muligheder i de to modeller, og derudover give be-
maerkninger til processen frem til gennemfgrelse. Derudover er vi blevet bedt
om at beskrive en model med alene ét selskab, som kan ses som en videreud-
bygning af "RenoDjurs-modellen".

For en god ordens skyld bemaerkes, at vi ikke kommer ind pa revisors beskrivelse
af de gkonomiske forhold, men laegger disse til grund.

1 DjursSam ApS har ca. 10 ansatte, Syddjurs Spildevand A/S har ca. 25 ansatte og AquaDjurs A/S har ca. 15

ansatte.

Horten Advokatpartnerselskab
CVR 33775229



RETLIG RAMME

Kommunerne kan i henhold til vandsektorlovens § 15, stk. 1, kun deltage i akti-
viteter forbundet med vand- eller spildevandsforsyning, hvis aktiviteterne ud-
gves i et eller flere selskaber, som drives i aktie- eller anpartsselskabsform.

Vandsektorloven indeholder ikke en naermere regulering af organiseringen af
selskaberne, ud over at der skal vaere tale om A/S'er eller ApS'er. Der er saledes
hverken krav om eller forbud mod, at der etableres en koncern med et moder-
selskab, eller at der skal vaere serviceselskaber.

Stoploven indeholder regler om modregning i bloktilskuddet, hvis der udloddes
midler fra vand- og spildevandsselskaber. Det galder, uanset om midlerne ud-
loddes til en kommune, eller blot til fx et holdingselskab. Udlodningsreglerne
har ogsa betydning i forbindelse med fusion, da det skal sikres, at ejerne mod-
tager aktier/anparter, der afspejler vaerdien af det eller de selskaber, de hver
har indskudt.

Takstfastsaettelsen er detaljeret reguleret. Der henvises til PwCs praesentation
for sa vidt angar dette.

ERFARINGER

Kommunerne har organiserer deres vand- og spildevandsselskaber ganske for-
skelligt. | forbindelse med fusioner ses fglgende type-organiseringer (men med
et veeld af varianter):

HOFOR-modellen:

Et holdingselskab (dvs. et selskab, der ikke har anden aktivitet end at eje
("holde") aktier) ejer aktierne i netselskaberne (dvs. de ledningsejende selska-
ber; ét for hver kommune) og i et serviceselskab (dvs. det selskab, hvori alle
medarbejdere er ansat)

DIN Forsyning-modellen:

Et holdingselskab ejer aktierne i netselskaberne, hvor ejerkommunernes net er
samlet (ét vandselskab for begge kommuner, ét spildevandsselskab for begge
kommuner etc.), og i serviceselskabet.

Model med ét selskab:

Et samlet selskab, der ejer ledningsnettene, og hvori medarbejderne er ansat.
Dette svarer til modellen for Aarhus Vand A/S.

De tre modeller er illustreret pa side 2 og 3 i bilaget.

Variationer af ovenstaende modeller kan veere:
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4.1

- Moderselskabet (holdingselskabet) er ogsa serviceselskab, dvs. at medar-
bejderne er ansat i dette selskab.

- Nogle af netselskaberne er lagt sammen pa tvaers af kommunegraenser,
andre er ikke.

| de to modeller med holdingselskaber indgas serviceaftaler mellem servicesel-
skabet og de enkelte netselskaber, og det laves en nggle for fordelingen af de
faste udgifter mellem selskaberne. Der er ikke behov for serviceaftaler i model-
len med ét selskab, men blot for en fordelingsnggle af hensyn til takstberegnin-
gen.

DE TO FORESLAEDE MODELLER
Status

De to kommuner har fglgende fysiske aktiver, som skal placeres i den nye kon-
cern:

Norddjurs Kommune:

Vandforsyning

Spildevandsforsyning (transport)

- Renseanlaeg, herunder lokalitet (Fornaes) med et udvidet renseanlaeg

Medejerskab (27 %) af Vandsam A/S

Syddjurs Kommune:?

- Spildevandsforsyning (transport)

- Renseanlaeg, der star for nedlaeggelse

Derudover har de to selskaber et faelles serviceselskab, DjursSam ApS, med ca.

10 ansatte. | henhold til arsrapporten for 2021 har selskabet ingen saerlige akti-
ver.

2 Der er overvejelser om, at der ogsa i Syddjurs Kommune skal ske vandforsyning i den kommunale selskabs-
struktur; og i illustrationen af Holding-modellen og RenoDjurs-modellen er vandselskabet derfor benaevnt
"Feelles Vand A/S).
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4.2 Modellerne

Der er beskrevet to modeller i det materiale, vi har modtaget. Begge modeller
indeholder et faelles moderselskab, hvor medarbejderne er ansat, og et vand-
selskab for Norddjurs Kommune, der gennem AquaDjurs A/S ejer 27 % af akti-
erne i Vandsam A/S.

Forskellen bestar sdledes i organiseringen pa spildevandsomradet.

| Holding-modellen® er der for hver af kommunerne et spildevandsselskab, der
ejer det stedlige ledningsnet, og der er et falles renseselskab, der skal eje det
udvidede feelles renseanlaeg pa Fornaes.

| RenoDjurs-modellen* samles kommunernes ledningsnet og renseanlaeg, inkl.
det nye renseanlaeg, i ét feelles selskab.

| begge modeller vil kommunerne — som vi forstar det — eje 50,0 % hver.

| tillaeg hertil er vi blevet bedt om en kort beskrivelse af en model, hvor alle
aktiver og medarbejderne er placeret i ét selskab, "Model med ét selskab". |
denne model er der saledes kun ét selskab, hvor alle ledningsnet, anlaeg og med-
arbejdere er samlet. Selskabsstrukturen er en videreudbygning RenoDjurs-mo-
dellen i dette notat, og den svarer til organiseringen af Reno Djurs I/S.

5. VURDERING
5.1 Kommunernes styring

Kommunernes styring som myndigheder (planmaessig regulering, miljgmaessig
regulering, takstgodkendelse) vil i de tre modeller vaere uzendret ift. i dag.

Kommunernes styring som ejere vil blive vaesentligt eendret ift. i dag. Det skyl-
des, at kommunerne vil skulle udgve et feelles ejerskab gennem moderselskabet
(imodellen med ét selskab: Direkte i selskabet). Hvis kommunerne ikke kan blive
enige, vil der reelt ikke vaere nogen made at fa truffet beslutning pa, da hver
kommune ejer 50,0 %.

Der kan i ejeraftalen, hhv. i et vist omfang i vedtaegterne, fastsattes regler om,
at beliggenhedskommunen(s bestyrelsesmedlemmer) har en saerlig indflydelse
pa forhold, der alene vedrgrer denne kommune. Det gelder uanset model, men

3 Betegnelsen er ikke helt retvisende, da begge modeller har et moderselskab, men ikke et (tomt) holdingsel-
skab. Det kunne vaere mere retvisende at omtale denne model som "delvis fusion".

4 Betegnelsen er ikke helt retvisende, da RenoDjurs er et § 60-feellesskab, og da denne model dels er aktiesel-
skaber, dels bestar af en koncern og ikke kun ét selskab. Modellen kunne mere retvisende omtales som "fuld
fusion".
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5.2

kan vaere vanskeligere at styre i RenoDjurs-modellen, hvor alle spildevandsakti-
verne ligger i samme selskab. Det samme gzelder modellen med ét selskab, hvor
alle aktiviteter er samlet i ét selskab.

| forhold til sammenseaetningen af bestyrelsen er der ganske stor frihed til at re-
gulere dette mellem ejerne.

Vandsektorloven indeholder dog krav om, at der i de selskaber, der har forbru-
gerkunder, skal vaere (typisk) to direkte forbrugervalgte bestyrelsesmedlem-
mer. | Holding-modellen vil dette krav omfatte fire selskaber, i RenoDjurs-mo-
dellen to selskaber. | modellen med ét selskab vil der vaere krav om forbruger-
valgte bestyrelsesmedlemmer i modellens (eneste) selskab.

Selskabsloven giver medarbejderne ret til at vaelge medarbejderreprasentanter
til moderselskabet (i modellen med ét selskab: Det eneste selskab), hvilket ikke
pavirkes af valg af model.’

Se side 7 i bilaget ift. sammensatning af bestyrelserne i de tre modeller.
@konomi mv.

| forhold til administration og synergier er den stgrste forskel pa modellerne, at
Holding-modellen har flere selskaber, og dermed at der skal aflaegges flere regn-
skaber end Reno Djurs-modellen. Forskellen er dog naeppe stor, seerligt da det
forudsaettes, at der opretholdes szerskilte takstregnskaber i hvert fald i en peri-
ode. Modellen med ét selskab er den enkleste i forhold til administration,
selvom det ogsa her forudszettes, at der opretholdes saerskilte takstregnskaber.

| forhold til synergier betyder omfanget af kommunernes szrlige (individuelle)
krav til selskaberne/selskabet formentlig noget mere, end hvilken model der
veelges.

Mere vigtigt er det spgrgsmal, PwC bergrer omkring takstfastszettelse, hvor det
anfgres, at Holding-modellen kan indebzere mistede opkraevningsrettigheder
som fglge af opdelingen pa flere selskaber. Dette bgr indga med stor vaegt, og
det bgr — hvis Holding-modellen foretraekkes — afklares, om det vil kunne skade
selskabernes gkonomi. Vi har ikke gennemgaet PwC's analyse nsermere, og
denne afklaring kan allerede foreligge heri. Modellen med ét selskab er ikke vur-
deret af PwC, men i lighed med RenoDjurs modellen synes der ikke her at mistes
opkraevningsrettigheder.

| forhold til stiftelsen bemaerkes, at modellerne med holdingselskaber indebae-
rer, at AquaDjurs A/S spaltes til to selskaber (eller pa anden made opdeles), hvil-
ket er en relativt tung proces sammenlignet med at indskyde et selskab i kon-
cernen (som Syddjurs Spildevand A/S). Hvis Holding-modellen indebzerer, at

5 Medarbejderne kan vaelge et antal, der svarer til halvdelen af de gvrige bestyrelsesmedlemmer. Hvis en
bestyrelse bestar af 5 generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, har medarbejderne saledes ret til at
veelge 3 medarbejderreprasentanter.

Side 5



renseaktiver skal overdrages fra Syddjurs Spildevand A/S, vil dette ogsa inde-
baere en relativt tung proces.® Modellen med ét selskab er den enkleste derved,
at alle de eksisterende selskaber fusioneres, dvs. at der ikke skal ske udspaltning
af aktiver i AquaDjurs A/S. Hvis kommunerne veelger at ga videre med denne
model, ma det drgftes med PwC, om der er skattemaessige hensyn, der bgr
indga ved valget af fusionsform.

PROCES
Uanset hvilken model der vaelges, vil processen kunne ske som fglger:
1. Principbeslutning om modelvalg i hver af kommunerne.

2. Forberedelse af ejeraftale, selskabsdokumenter, dbningsbalancer mv., samt
fremfinding og gennemgang af kontrakter, indhentelse af samtykker til de-
bitorskifte.

3. Endelig politisk beslutning, hvor ejeraftale, ejerfordeling og vedtaegter god-
kendes og bestyrelsen vaelges.

4. Stiftelse af koncernen, indskud af aktier/aktiver og passiver, samt overdra-
gelse af medarbejderne til moderselskabet (i modellen med ét selskab:
Overdragelse til det fortsaettende selskab efter fusionen).

Det er oplyst, at der overvejes en model, hvor alle medarbejdere i AquaDjurs
A/S og Syddjurs Spildevand A/S overdrages til DjursSam ApS inden gennemfg-
relse af fusionen. DjursSam ApS vil da blive det nye holdingselskab i Holding-
modellen og Reno Djurs-modellen. | modellen med ét selskab vil DjursSam ApS
enten kunne blive det fortsaettende selskab efter fusionen, eller medarbejderne
vil blive fusioneret ind i det fortsaettende selskab. Det bemaerkes, at en overdra-
gelse af medarbejderne, inden den selskabsretlige fusion gennemfgres, medfg-
rer nogle ekstra trin i processen.

Horten, den 1. marts 2023
Hellerup

Rikke S(z)gaar; Berth

6 Hvis renseaktiverne ogsa skal overdrages fra AquaDjurs A/S til det feelles renseselskab, vil dette naeppe med-
fgre vaesentligt merarbejde, da AquaDjurs A/S alligevel skal deles i to. Dette vil vaere en lige sa tung proces,
som for Syddjurs Spildevand, da det kun er vandaktiverne der er bogfgrt i en selvstaendig bogfgringskreds i

AquaDjurs.
AquaDjurs.

Ledningsnet og renseanlaeg er bogfgrt i samme bogfgringskreds i bade Syddjurs Spildevand og
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