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Udlodning af fri egenkapital i HOFOR Fjernvarme P/S

Sammenfatning

Formalet med naervaerende notat er at undersgge muligheder og eventuelle risici
forbundet med udlodning af forrentningsefterslaeb i HOFOR Fjernvarme P/S pa
ordinaer generalforsamling i maj 2019.

Notatet konkluderer, at der med udgangspunkt i Energitilsynets afgorelse af 28.
maj 2018 om forrentning af indskudskapital for arene 2006-2018
varmeforsyningsretligt er opstaet mulighed for at opkraeve 761 mio. kr. og
udlodde dette til ejeren. Det er vurderet, at dette belab kan opkraeves hos
kunderne over varmeprisen i henhold til vilkkarene i afggrelsen. Det er endvidere
vurderet hensigtsmeessigt at udnytte muligheden under den nugeeldende
regulering for at udlodde belgbet til ejeren.

Baggrund

Varmeforsyningslovens prisregler foreskriver, at der i varmeprisen kan indregnes
en rimelig forrentning af ejernes indskudskapital. Ejernes indskudskapital
opgeres blandt andet efter nesermere regler fastsat i Energitilsynets praksis for
veerdianseettelse af anlaegsaktiver ved ikrafttraeeden af varmeforsyningslovens
prisregler tilbage i 1981, som kan medfare en opregulering af den prismaessige
indskudskapital.

Det er i sagsforlgbet klarlagt, at en ejer varmeforsyningsretligt frit kan disponere
over indskudskapitalen og at ejer kan fa forrentning af indskudskapitalen
udloddet, under visse neermere forudsaetninger.

Kammeradvokaten har endvidere i ’Notat om opgorelse af “fri egenkapital” i
varmeforsyningslovens forstand og forholdet til begrebet “indskudskapital” af 21.
september 2006 konkluderet, at begreberne "indskudskapital” og "fri egenkapital”
er sammenfaldende ifglge geeldende varmeforsyningslov.

HOFOR ansggte pa den baggrund i 2006 Energitilsynet om forhgjelse af den
prismaessige indskudskapital i HOFOR Fjernvarme P/S med 1981-
indskudskapital (884 mio. kr.) samt ret til forrentning af denne indskudskapital fra
og med 2006.
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HOFOR har den 28. maj 2018 modtaget den endelige afgerelse fra
Energitilsynet med ret til indregning af forrentning af indskudskapital pa 833 mio.
kr. (51 mio. kr. lavere end ans@gt) i priserne svarende til en forrentning for arene
2006 til 2018 pa i alt 761 mio. kr.

Bestyrelsen for HOFOR Forsyning Holding P/S og Kaebenhavns Kommune har i
august 2018 besluttet, at belgbet skal opkraeves hos kunderne, og at det fulde
belgb udloddes til HOFOR Forsyning Holding P/S til brug for konsolidering og
grenne investeringer pa farstkommende ordinaere generalforsamling.

Vilkar for indregning af forrentning i priserne

Det fremgar af den endelige afgarelse om forrentning for arene 2006-2018 fra
Sekretariatet for Energitilsynet af 28. maj 2018, "at HOFOR i priserne kan
indregne

forrentning af indskudskapital for arene 2006 til 2018 pa i alt

760.950.000. kr.”.

Der er i afgorelsen knyttet falgende vilkar til indregning jf. §9 i
afskrivningsbekendtgarelse nr. 941:

1) Indregning i priserne skal foretages hurtigst muligt

2) Den arlige indregning ma hgjest svare til 10 pct. af virksomhedens
prismaessige omkostninger i 2015. For HOFOR Fjernvarme P/S svarer
dette til et loft pa ca. 300 mio. kr. arligt.

3) Indregning af forrentning af indskudskapital kan ikke ske over en leengere
periode end 8 ar.

Det fremgér af Lov om varmeforsyning § 21, stk. 4, at Energitilsynet (nu
Forsyningstilsynet) kun kan godkende indregning af forrentning, hvis
varmeprisen ikke bliver urimelig. Om dette forhold fremgar falgende af
afgarelsen [egen understregning].:

"HOFOR har salg til slutbrugere, men har ikke i nogen af arene 2006-2018 haft
en pris, der markant har oversteget den gennemsnitlige pris for en standardbolig
pa 130 m2 i Energitilsynets prisstatistik, og har i perioden generelt ikke haft
priser, der kan betragtes som usaedvanligt haje. Sekretariatet finder pa denne
baggrund, at der ikke er anledning til at overveje, om forrentningsbelobet skal
gndres i medfor af varmeforsyningslovens § 21, stk. 4.”

HOFORs indregning i priserne

Forrentningsefterslaebet fra 2006-2017 (724 mio. kr.) er optaget i 2017
prisregnskabet for HOFOR Fjernvarme P/S som en underdaekning og godkendt
af revisionen. De resterende 37 mio. kr. optages i prisregnskabet for 2018.

| prisregnskabet for 2017 er 198 mio. kr. af det samlede forrentningsefterslaeb
indregnet i priserne i 2017 (reduktion af akkumuleret overdaekning i samme ar).
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De resterende 563 mio. kr. forventes ifglge det godkendte langtidsbudget for
HOFOR Fjernvarme P/S indregnet saledes:

e 2018 —0kr.

e 2019 —260 mio. kr.

e 2020 — 216 mio. kr.

e 2021 — 87 mio. kr.

Af ovenstaende plan for indregning ses, at de tre vilkar for indregning i
afgorelsen er opfyldt:

ad 1) Indregning sker hurtigst muligt

ad 2) Indregningen pr ar overstiger ikke 300 mio. kr.

ad 3) Det fulde belgb er indregnet i priserne inden for en periode pa 5 ar.

Endvidere har Forsyningstilsynet i selve afgerelsen forholdt sig til rimeligheden
af HOFORs priser; jf. citatet ovenfor.

Det bemaerkes i gvrigt, at fiernvarmepriserne ikke vil stige i indregningsperioden
som fglge af indregning af forrentningsefterslaebet. | stedet nedsaettes de
prismaessige afskrivninger i perioden ved at forleenge afskrivningsperioden i
prisregnskabet.

Pa denne baggrund vurderes det, at det resterende forrentningseftersleeb pa 593
mio. kr. kan opkraeves via priserne i perioden 2019-2021.

Ifalge regler for modregning kan forrentningsefterslaebet udloddes til
moderselskabet HOFOR Forsyning Holding P/S uden modregning. Udloddes
forrentningen videre til ejer, bliver belgbet imidlertid underlagt 100% modregning.

Det er vurderet hensigtsmaessigt at udnytte muligheden under den nugeeldende
regulering for at udlodde forrentningen til ejeren.

Likviditetsmaessig pavirkning af HOFOR Fjernvarme P/S

HOFORs bestyrelse og ejer har udtrykt gnske om at udnytte muligheden under
den nugeeldende regulering for at udlodde forrentningen til ejeren. HOFOR
Fiernvarme P/S' bestyrelse har endvidere vurderet at en sadan udlodning vil
veere forsvarlig og vil indstille udlodningen til HOFOR Forsyning Holding P/S til
beslutning pé farstkommende ordinaere generalforsamling (28. maj 2019).

Pa dette tidspunkt vil kun en del af forrentningseftersleebet faktisk veere
opkraevet hos kunderne jf. ovenfor. Den resterende del af udlodningen
finansieres enten via treek pa den cash pool, som HOFOR Fjernvarme P/S og
HOFOR Forsyning Holding P/S begge er del af, eller ved at age graden af
belaning af HOFOR Fjernvarme P/S’ investeringer i 2018.
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Renter til denne geeld vil ikke blive indregnet i priserne, da de ikke forventes at
kunne godkendes som ngdvendige omkostninger i henhold til
varmeforsyningslovens §20.

For at sikre likviditet til betaling af disse renter foreslas det kun at udlodde 760
mio. kr. og saledes lade 1 mio. kr. af forrentningsefterslaebet blive tilbage i
selskabet.

HOFOR A/S
Orestads Boulevard 35 | 2300 Kebenhavn S | Telefon 33 95 33 95 | CVR-NR. 1007 3022 | www.hofor.dk Side 4 af 4



