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NOTAT OM UDLODNING AF MIDLER FRA HOFOR FJERNVARME P/S
ADVOKAT

INDLEDNING

Sekretariatet for Energitilsynet ("Energitilsynet") traf den 28. maj 2018 afgarelse
("Afgorelsen") om, at HOFOR Fjernvarme P/S ("HOFOR Fjernvarme") i sine
varmepriser kan indregne forrentning af indskudskapital for arene 2006 til 2018 pa
i alt DKK 760.950.000 ("Forrentningen"). Det fremgar i den forbindelse af
Afgarelsen, at safremt HOFOR Fjernvarme gnsker at udnytte muligheden for at
indregne Forrentningen skal de i Afgarelsen naermere fastsatte vilkar veere
opfyldt.

Vi forstar, at bestyrelsen i HOFOR Forsyning Holding P/S ("HOFOR Forsyning
Holding") og Kebenhavns Kommune i august 2018 besluttede’, at HOFOR
Fjernvarme skal (i) indregne Forrentningen i sine varmepriser samt (ii) pa den
ordinaere generalforsamling i 2019 udlodde et belgb svarende til Forrentningen
("Udlodningen") til HOFOR Forsyning Holding.
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12.MARTS 2019
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HOFOR Fjernvarme har i sit prisregnskab for 2017 indregnet DKK 724 mio. af Forrentningen som en
underdaekning og heraf opkreevet ca. DKK 198 mio. i varmepriserne for 2017. HOFOR Fjernvarme har i sit
prisregnskab for 2018 indregnet de resterende DKK 37 mio. af Forrentningen som en underdsekning, men
planleegger ikke at opkraeve en del af Forrentningen i sine varmepriser for 2018. HOFOR Fjernvarme har
besluttet at opkraeve de resterende ca. DKK 563 mio. af Forrentningen i sine varmepriser i arene fra og med

2019 til og med 2021.

HOFOR Fjernvarme har anmodet os om at vurdere, hvorvidt Udlodningen giver anledning til selskabsretlige
og/eller varmeforsyningsretlige problemstillinger2 og i givet fald angive hvorledes disse problemstillinger kan

handteres.

' Dette beslutningsgrundlag forventes at blive opdateret forud for Udlodningen, idet generalforsamlingen i HOFOR Forsyning Holding forventes at godkende Udlodningen i
overensstemmelse med HOFOR Forsyning Holdings vedtzegter, som nzevnt i note 4 i dette notat.

2 Dette notat behandler efter aftale ikke modregningsreglerne i varmeforsyningslovens kap. 4b.
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2, KONKLUSION

Det er vores vurdering, at:

(i) Forrentningen kan betragtes som fri egenkapital i henhold til varmeforsyningsloven, jf. pkt. 3.1
nedenfor.

(i) Forrentningen er dermed ikke bundet i henhold til lov og kan derfor varmeforsyningsretligt danne
grundlag for Udlodningen, jf. pkt. 3.1 nedenfor.

(ili) Ved HOFOR Fjernvarme's bestyrelses vurdering af, hvorvidt Udlodningen ligger inden for rammerne
af, hvad der er gkonomisk ansvarligt for HOFOR Fjernvarme ma risikoen for, at de ca. DKK 563 mio.
ikke ville kunne opkreeves i arene fra og med 2019 til og med 2021 tages i betragtning. Vi forstar, at
denne risiko vurderes at vaere ganske lille og neermest teoretisk, jf. pkt. 3.2.

(iv) For at betrygge bestyrelsen i HOFOR Fjernvarme i denne beslutning, kan HOFOR Forsyning Holding
som en separat retshandling umiddelbart efter Udlodningen afgive en erkleering til fordel for HOFOR
Fjernvarme pa falgende principper:

(a) Safremt det konstateres, at hele eller dele af Forrentningen ikke kan opkraeves i
varmepriserne, skal HOFOR Forsyning Holding til HOFOR Fjernvarme efter pakrav
tilbagefare et belgb svarende til den del Forrentningen, der ikke kan opkraeves af HOFOR
Fjernvarme i varmepriserne.

(b) Forpligtelsen treeder i kraft pa det tidspunkt, hvor Udlodningen er besluttet i HOFOR
Fjernvarme, og Udlodningen er modtaget af HOFOR Forsyning Holding.

(c) Forpligtelsen nedskrives lgbende i takt med, at HOFOR Fjernvarme opkraever
Forrentningen i varmepriserne og bortfalder pa det tidspunkt, hvor den fulde Forrentning er
opkreevet af HOFOR Fjernvarme.

(v) Fra og med det tidpunkt, hvor Udlodningen er besluttet af generalforsamlingen i HOFOR Fjernvarme
og Udlodningen er overfgrt fra HOFOR Fjernvarme til HOFOR Forsyning Holding, er Udlodningen
ikke leengere at betragte som veerende en del af den regulerede juridiske enhed's (HOFOR
Fjernvarme's) formue og dermed ikke underlagt nuvaerende varmeforsyningsregulering. Det forhold,
at HOFOR Forsyning Holding afgiver en erkleering svarende til den i pkt. (iv) ovenfor aendrer ikke pa
denne vurdering.

3. VURDERING

HOFOR Fjernvarme er et partnerselskab og dermed ikke omfattet af selskabslovens almindelige
organisatoriske anvendelsesomrade i selskabslovens ("SL") § 1. Det fremgar dog af SL § 358, at SL's
bestemmelser om aktieselskaber med de forngdne tilpasninger finder anvendelse pa partnerselskaber. Det
fremgar i den forbindelse af Erhvervsstyrelsens vejledning om partnerselskaber af oktober 2010, at
bestemmelserne i SL om udbytte finder direkte anvendelse for partnerselskaber.

Det er fastsat i SL § 179, at uddeling af et selskabs midler til kapitalejerne kan kun finde sted som:

(i) udbytte pa grundlag af det senest godkendte arsregnskab, jf. SL § 180,
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(i) ekstraordinegert udbytte, jf. SL §§ 182 og 183,
(iii) udlodning i forbindelse med nedszettelse af selskabskapitalen, jf. SL §§ 185-193, eller
(iv) udlodning i forbindelse med selskabets oplgsning, jf. SL kapitel 14.

Det er i den forbindelse fastsat, at bestyrelsen er ansvarlig for, at en uddeling ikke overstiger, hvad der er
forsvarligt under hensyntagen til selskabets gkonomiske stilling, og ikke sker til skade for selskabet eller dets
kreditorer. Bestyrelsen er desuden ansvarlig for, at der efter uddelingen er deekning for selskabskapitalen og
de reserver, der er bundne i henhold til lov eller vedteegt.

For sa vidt angar udlodning af ordinzert udbytte fastslar SL § 180, at generalforsamlingen traeffer beslutning
om fordeling af det belgb, der er til radighed efter arsregnskabet, ved udlodning af udbytte.
Generalforsamlingen ma dog ikke beslutte udlodning af hgjere udbytte end foreslaet eller tiltradt af
bestyrelsen. Det preeciseres i den forbindelse, at som udbytte kan kun anvendes frie reserver, hvorved forstas
belgb, som i selskabets senest godkendte arsregnskab er opfart som overfgrt overskud, og reserver, som ikke
er bundet i henhold til lov®.

Safremt HOFOR Fjernvarme gnsker at foretage Udlodningen som ordinzert udbytte pa den ordinzere general
forsamling skal falgende betingelser i henhold til SL* vaere opfyldt:

(i) Beslutningen om udlodning skal traeffes af generalforsamlingen pa baggrund af HOFOR
Fjernvarme's godkendte arsregnskab for 2018, og der kan ikke traeffes beslutning om udlodning af
mere end hvad der er foreslaet eller tiltradt af bestyrelsen i HOFOR Fjernvarme.

(i) Udlodningen ma kun omfatte belgb der er (i) opfart som overfart overskud i arsregnskabet for 2019
og (ii) som ikke er bundet i henhold til lov.

(iii) Udlodningen skal veere forsvarlig under hensyntagen HOFOR Fjernvarme's gkonomiske stilling og
ma ikke veere til skade for HOFOR Fjernvarme eller dets kreditorer.

| relation til dette notat er det seerligt betingelserne (i) og (iii), der er relevante.

3.1 (ii) Midler bundet i henhold til lov

Safremt det i arsregnskabet for HOFOR Fjernvarme for 2018 kan konstateres, at der tilstrackkelige frie
reserver til at foretage Udlodning eller der via en kapitalnedszettelse skabes s&danne frie reserver skal det
vurderes om hele eller dele af Udlodningen desuagtet omfatter belgb "der er bundet i henhold til lov".

HOFOR Fjernvarme er omfattet af varmeforsyningsloven, herunder denne lovs prisbestemmelser samt den
heraf afledte regulering vedrgrende "fri" og "bunden" egenkapital.

% |det der formentligt alene vil veere frie reserver til at deekke ca. MDKK 300 af Udlodningen, har HOFOR Fjernvarme har valgt at foretage en kapitalnedszettelse med henblik pa at
skabe det regnskabs- og selskabsretlige grundlag udlodningen af den resterende del af Udlodningen (ca. MDKK 460). De generelle forhold og overvejelser der er fremhzevet i dette
notat ger sig tilsvarende gaeldende ved udlodning som falge af en kapitalnedsaettelse. For s& vidt angar baggrunden for de manglende frie reserver samt processen for udlodning
som folge af en kapitalnedsaettelse henvises der til den udarbejdede step-plan for Udlodningen.

* Hertil kommer eventuelle vedteegtsfastsatte krav. Det fremgar i den forbindelse af pkt. 4.5 i HOFOR Fjernvarme's vedtsegter, at bestyrelsens beslutning om indstilling til
generalforsamlingen vedregrende udbytte treeffes efter indstilling fra komplementaren i HOFOR. Det fremgar af pkt. 4.1 i HOFOR Forsyning Holdings vedtzegter, at bestyrelsen skal
sikre, at der i datterselskaber (herunder HOFOR Fjernvarme) ikke treeffes beslutning om udlodning af udbytte medmindre dette er godkendt af generalforsamlingen i HOFOR

Forsyning Holding.
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Sondringen er relevant, idet HOFOR Fjernvarme's mulighed for at foretage Udlodningen vil veere begreenset
safremt hele eller dele af Udlodningen varmeforsyningsretligt skal betragtes som "bunden" egenkapital.

Energitilsynet har ved tilkendegivelse af 30. oktober 2006 fastslaet, at "fri" egenkapital i et fiernvarmeselskab
kan traekkes ud af selskabet til ejeren, hvorimod "bunden" egenkapital basalt set tilhgrer varmekunderne og
skal forblive i selskabet. Det fastslas endvidere, at til den "frie" egenkapital henregnes bl.a. eventuelt godkendt
forrentning af fiernevarmeselskabets indskudskapital.

Tilkendegivelsen bygger pa Kammeradvokatens notater af henholdsvis 27. februar 2004 samt 21. september
2006.

Ved Afgarelsen opgaer Energitilsynet Forrentningen pa baggrund af HOFOR Fjernvarme's opggarelse af
indskudskapitalen i HOFOR Fjernvarme. Pa trods af, at Afgarelsen ikke eksplicit konkluderer, at (i) HOFOR
Fjernvarme's indskudskapital er korrekt opgjort og denne udger "fri" egenkapital eller (ii) Forrentningen udger
"fri" egenkapital", er det dog vores vurdering set i lyset af Afgarelsen i sin helhed samt Energitilsynets
tilkendegivelse naevnt ovenfor, at Forrentningen udger "fri" egenkapital i henhold til varmeforsyningsloven, og
dermed ikke er en reserve der bundet i henhold til lov.

Vi leegger herved navnlig veegt pa, at Energitilsynet eksplicit godkender Forrentningen baseret pa
Energitilsynets egen og selvstaendige vurdering - til dette formal - af HOFOR Fjernvarme's (i) indskudskapital
der udger ca. DKK 833 mio. og (ii) det samlede forrentningsgrundlag der udger ca. DKK 844 mio.

Forrentningen kan derfor efter vores vurdering, og forudsat Forsyningstilsynet® konkret vil anse sig for bundet
af sin tilkendegivelse af 30. oktober 2006, varmeforsyningsretligt danne grundlag for Udlodningen.

3.2 (iii) Forsvarligt kapitalberedskab

Det er et generelt selskabsretligt princip, at et selskabs ledelse har pligt til at pase, at selskabet hele tiden har
et forsvarligt kapitalberedskab. Dette princip gaelder ogsa for bestyrelsen i HOFOR Fjernvarme.

| relation til Udlodningen er det i den forbindelse afgarende, at bestyrelsen i HOFOR Fjernvarme ved
beslutningen tager stilling til om Udlodningen ligger indenfor rammerne af, hvad der er gkonomisk forsvarligt
for HOFOR Fjernvarme.

Dette indebeerer bl.a. en vurdering af, om HOFOR Fjernvarme ogsé efter Udlodningen vil have et tilstraekkeligt
kapitalberedskab, herunder tilstraekkelig likviditet, i forhold til sin drift. Starrelsen af det kapitalberedskab, der
er ngdvendigt, afhaenger saledes af de konkrete forhold i HOFOR Fjernvarme. Safremt det ved Udlodningen
er ngdvendigt for HOFOR Fjernvarme at optage geeld for at frigare likviditet, vil dette ligeledes skulle indga i
den generelle forsvarlighedsvurdering.

| tilleg til denne generelle vurdering, bar bestyrelsen seerlig i relation til Udlodningen overveje om det forhold,
at ca. DKK 563 mio. af den samlede Forrentning farst forventes opkraevet i arene fra og med 2019 til og med

® Tidligere: Energitilsynet.
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2021 indebzerer en gkonomisk risiko af et sddan omfang, at det ikke vil vaere forsvarligt at foretage
Udlodningen.

Idet de ca. 563 DKK mio. ikke er opkraevet endnu vil der alt andet lige i sagens natur veere en risiko for, at det
fulde belgb ikke vil blive opkraevet.

HOFOR Fjernvarme har udarbejdet vedlagte notat, der beskriver baggrunden for Udlodningen samt den
regnskabsmaessige behandling af indregningen af Forrentningen i HOFOR Fjernvarme's arsregnskab for
2018. Det konkluderes bl.a. i notatet, at der ikke er identificeret risici der gor, at Forrentningen ikke ville skulle
kunne opkraeves som forudsat af HOFOR Fjernvarme. Herudover redegares der i notatet for, hvorledes
HOFOR Fjernvarme forventer at opfylde vilkarene i Afgarelsen for indregning af Forrentningen. Séledes som
planen for opfyldelse vilkarene er praesenteret i notatet, har vi ikke grund til at antage, at planen ikke opfylder
vilkarene i Afgarelsen.

Som anfert vil der dog i sagens natur veere en risiko forbundet med Udlodningen, idet der udloddes et belab,
der farst opkreeves over en periode pa 3 ar. Denne risiko kan dog reduceres safremt det sikres, at hele eller
dele af Udlodningen tilbagefares til HOFOR Fjernvarme hvis det mod forventning konstateres, at HOFOR
Fjernvarme ikke kan opkraeve hele eller dele af Forrentningen.

For at betrygge bestyrelsen i HOFOR Fjernvarme i beslutningen om Udlodningen, kan HOFOR Forsyning
Holding derfor som en separat retshandling umiddelbart efter Udlodningen afgive en erkleering til fordel for
HOFOR Fjernvarme pa falgende principper:

(a) Séfremt det konstateres, at hele eller dele af Forrentningen ikke kan opkraeves i
varmepriserne, skal HOFOR Forsyning Holding til HOFOR Fjernvarme efter pakrav
tilbagefare et belgb svarende til den del Forrentningen, der ikke kan opkraeves af HOFOR
Fjernvarme i varmepriserne.

(b) Forpligtelsen treeder i kraft pa det tidspunkt, hvor Udlodningen er besluttet i HOFOR
Fjernvarme, og Udlodningen er modtaget af HOFOR Forsyning Holding.

(c) Forpligtelsen nedskrives lgbende i takt med, at HOFOR Fjernvarme opkraever
Forrentningen i varmepriserne og bortfalder pa det tidspunkt, hvor den fulde Forrentning er
opkreevet af HOFOR Fjernvarme.

Den resterende risiko for HOFOR Fjernvarme, vil herefter veere kreditrisikoen paA HOFOR Forsyning Holding.

Fra og med det tidpunkt, hvor Udlodningen er besluttet af generalforsamlingen i HOFOR og Udlodningen er
overfgrt fra HOFOR Fjernvarme til HOFOR Forsyning Holding, er Udlodningen ikke lzengere at betragte som
veerende en del af den regulerede juridiske enhed's (HOFOR Fjernvarme's) formue og dermed ikke underlagt
nuveerende varmeforsyningsregulering. Ved at beslutte og gennemfare Udlodningen har HOFOR Fjernvarme
saledes foretaget den disposition, der i videst mulige omfang sikrer, at Udlodningen ikke leengere omfattes af
den nuvaerende varmeforsyningsregulering i HOFOR Fjernvarme.

Det forhold, at HOFOR Forsyning Holding afgiver en erkleering svarende til den ovenfor beskrevne sendrer
ikke pa denne vurdering.
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