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Offentligt
£
FINANSMINISTERIET
Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

17. december 2013

Svar pa Finansudvalgets spagrgsmal nr. 10 (Aktstykke nr. 37 - § 7)
af 10. december 2013

Spargsmal

"Vil ministeren redegare for verdiansattelsen af DONG Energy, herunder det
forhold at en raekke kritikere har peget p4, at verdiansattelsen er overraskende lav,
og at de nye investorer saledes kan se frem til en serdeles hgj gevinst ved en
bgrsnotering?”

Svar

Efter DONG Energy den 27. februar 2013 offentliggjorde, at selskabet og staten
som led i selskabets finansielle handlingsplan ville undersgge mulighederne for at
gennemfare en kapitaludvidelse pa mindst 6-8 mia. kr. med deltagelse af nye
og/eller eksisterende aktionzrer, blev et starre antal potentielle investorer i ind-
og udland kontaktet som farste skridt i en forholdsvis omfattende proces.

Formalet med denne proces har varet at afdakke, hvad der samlet set vurderedes
at vaere den bedst opnaelige lgsning ved en kapitaludvidelse, der overvejende blev
tegnet af nye, private aktionarer. Investorernes vardiansattelse af DONG Energy
har i den forbindelse veret en central parameter, men ogsa andre elementer er
blevet tillagt vaegt, herunder fx omfanget af risikoafdaekning, som investorerne gn-
skede af staten.

Pa baggrund af den gennemfarte proces er det Finansministeriets opfattelse, at de
indgaede, betingede aftaler mellem New Energy Investment, ATP, PFA og staten
repraesenterer de efter omstendighederne bedst mulige aftaler, herunder at verdi-
ansettelsen af DONG Energy far kapitalindskuddet pa 31,5 mia. kr. er rimelig og
repraesenterer den aktuelle markedsverdi af selskabet.

Som oplyst i aktstykket understattes denne vurdering af den fairness opinion, som
Danske Bank Corporate Finance som Finansministeriets finansielle radgiver har
afgivet over for Finansministeriet.

Det har for staten og DONG Energy i hele processen veret afgarende, at den

vaerdiansattelse, der blev aftalt, set i ssmmenhang med de gvrige vilkar og betin-
gelser i aftalerne, var rimelig set fra de eksisterende aktionarers side. Derfor har
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ministeriets savel som selskabets finansielle radgivere foretaget vurderinger af den
aktuelle veerdi af DONG Energy.

Disse vurderinger har veret baseret pa sedvanlige metoder. Dvs. for det farste
vurderinger baseret pa DONG Energys forretningsplan, dvs. selskabets egne
fremskrivninger af bl.a. indtegter og udgifter i de forskellige forretningsomrader,
herunder frie pengestramme. Denne form for vurderinger benavnes DCF-
analyser (discounted cashflow). For det andet vurderinger baseret pa multipler for
sammenlignelige, barsnoterede energiselskaber, dvs. hvor forholdet mellem disse
selskabers markedsvardi og indtjening i et givent ar anvendes pa DONG Energys
forventede indtjening i de relevante forretningsomrader i det samme ar.

Pa baggrund af disse vurderinger opnas typisk et interval for, hvad der ma vurde-
res at veere markedsverdien af et selskab som DONG Energy.

I sagens natur vil der altid knytte sig usikkerhed til denne form for vurderinger,
der i forhold til DONG Energy bl.a. knytter sig til forhold som (i) forudsatninger
om den fremtidige udvikling i energipriserne, der notorisk er meget volatile, (ii) ri-
sikoen for forsinkelser og budgetoverskridelser i koncernens mange og forholds-
vis store investeringsprojekter inden for havvind og efterforskning og produktion
af olie og naturgas, og (iii) sterrelsen af de olie- og naturgasforekomster, der
kommercielt kan indvindes i de felter, som selskabet er engageret i.

Denne volatilitet illustreres efter Finansministeriets opfattelse af de seneste ars
udvikling i den del af arets resultat i DONG Energy, der tilkommer selskabets ak-
tionarer. 1 2011 var dette resultat positivt med et belgb pa 2.428 mio. kr., mens
det i 2012 var negativt med et belgb pa -4.130 mio. kr. og i de fgrste ni maneder af
2013 negativt med et belgb pa -820 mio. kr. Uanset at en betydelig del af de sene-
ste par ars underskud skyldes nedskrivninger og andre serlige forhold, har udvik-
lingen i navnlig de relative energipriser betydet, at det er blevet vanskeligt at opna
en rimelig indtjening inden navnlig produktion af el pa kraftvarmevarker og han-
del med el- og naturgas.

Idet der ikke i de n@rmeste ar forventes en vasentlig forbedring af energimarke-
derne i Nordvesteuropa, betyder det, at DONG Energys fremtidige indtjening og
dermed verdien af selskabet i dag overvejende vil komme fra selskabets investe-
ringer i havvindmglleparker og produktion af olie og naturgas.

Finansministeriet har selvfalgeligt noteret sig, at der er nogle, der finder, at veerdi-
en af DONG Energy er overraskende lav. Det falger af ovenstaende, at Finans-
ministeriet ikke er enigt i dette, og ministeriet har vanskeligt ved at forholde sig til
andres sken for vardien af DONG Energy, idet forudseatningerne for disse sken
ikke er ministeriet bekendt.
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Med venlig hilsen

Bjarne Corydon



