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Spargsmal

"1 forlengelse af svar pa spgrgsmal 4 og 5, hvori mindretalsbeskyttelsen betegnes
som "naturlig” og "ikke kan anses som urimelig eller sarligt usedvanlig”, bedes
ministeren komme med sammenlignelige eksempler, hvor aktionarer far sa udvi-
det mindretalsbeskyttelse, som Goldman Sachs/New Energy Investment far i
DONG med aktstykke 37.”

Svar

Nar Finansministeriet har fundet den i aktstykket beskrevne mindretalsbeskyttelse
"naturlig”, skal det ses pa baggrund af, at en mindretalsaktionzr i et ikke-
barsnoteret selskab ma forventes at gnske en beskyttelse mod, at en majoritetsak-
tionazr gennemtrumfer beslutninger, der vasentligt kan forringe vardien af inve-
steringen. Dette behov kan med rimelighed antages forsterket i de tilfelde, hvor
majoritetsaktiongren er en stat, idet stater generelt forfalger mange forskelligarte-
de hensyn, hvilket rimeligvis kan give anledning til en bekymring for, om staten i
udgvelsen af sit ejerskab i selskaber altid vil forfalge strengt forretningsmassige
mal.

Nar Finansministeriet har fundet, at den i aktstykket beskrevne mindretalsbeskyt-
telse "ikke kan anses som urimelig eller sarligt useedvanlig”, beror det bl.a. pa fal-
gende.

For det farste har det fra tidligt i den gennemfarte proces veret Finansministeriets
forventning, at de investorer, der i givet fald ville indskyde kapital i DONG Ener-
gy, ville stille krav om en vis mindretalsbeskyttelse (samt i gvrigt en salgsret til sta-
ten). Denne forventning var bl.a. dannet pa baggrund af Finansministeriets erfa-
ringer fra lignende processer, jf. bl.a. nedenfor, samt draftelser med savel ministe-
riet som DONG Energys radgivere.

For det andet har det i den gennemfarte proces kunnet konstateres, at spgrgsma-
let om udvidet mindretalsbeskyttelse har veret rejst generelt af de potentielle inve-
storer, der udviste interesse i at investere i DONG Energy. Det er pa den bag-
grund Finansministeriets vurdering, at enhver lgsning pA DONG Energys kapital-
behov, der havde involveret en privat kapitaltilfarsel, ville have indebaret, at de
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private investorer enten enkeltvis eller som gruppe ville skulle have haft en udvi-
det mindretalsbeskyttelse, og at denne altovervejende ville have vedrgrt de samme
forhold som dem, der indgdr i de indgdede, betingede aftaler med New Energy
Investment, ATP og PFA. Dvs. at der ville vaere krav om mindretalsaktionzrernes
samtykke i forhold til veesentlige &ndringer af strategien, herunder opstart af nye
forretningsomrader eller aktiviteter i nye lande, stgrre investeringer, opkab og fra-
salg samt andre beslutning af potentiel vaesentlig finansiel betydning for DONG
Energy og dermed aktionarerne.

I forhold til konkrete eksempler gelder, at aktionzroverenskomster i private sel-
skaber generelt ikke er offentlige. Derfor er Finansministeriets opfattelse af, at
mindretalsheskyttelsen i de indgaende aftaler vedrgrende DONG Energy ikke kan
anses som sarligt usedvanlig, bl.a. er baseret pa, at de radgivere, der har bistaet
ministeriet og DONG Energy i processen, og som ma formodes at have kendskab
til lignende aftaler i private selskaber, ikke har givet udtryk for, at den skulle veaere
serlig usedvanlig.

Finansministeriet skal dog pege pa et konkret eksempel, der har visse lighedstrak
med aftalerne vedrgrende DONG Energy. | 2005 solgte den danske stat saledes

22 pct. af aktierne i Post Danmark A/S til kapitalfonden CVC, der saledes fik en

ejerandel, der ikke kan anses som vasentlig starre end New Energy Investments

forventede ejerandel i DONG Energy.

I den aktionzroverenskomst, der blev indgaet i den forbindelse, fik CVC bl.a. ret
til to bestyrelsesmedlemmer, herunder nastformandsposten, ligesom en rekke be-
slutninger i bestyrelsen og pa generalforsamlingen kun kunne treffes med CVC'’s
samtykke. Overordnet vurderes de forhold, der i den aktiongroverenskomst var
omfattet af samtykkekrav, at veere stort set ssmmenfaldende med de forhold, hvor
der i henhold til aftalerne vedrgrende DONG Energy kraeves New Energy In-
vestments samtykke.

En forskel var, at CVC’s samtykke ikke var pakravet ved @ndringer i Post Dan-
marks direktion, idet der alene var krav om en konsultation med CVC fgr sadanne
&ndringer. P& den anden side var der krav om CVC'’s samtykke i forhold til valg af
revisor og de arlige budgetter, hvad der ikke er tilfeldet i aftalerne vedrarende
DONG Energy.

Finansministeriet skal dog gare opmarksom pa, at hvis CVC i en given sag ikke
gav sit samtykke, og der ikke i en efterfalgende dialog pa hgijt niveau mellem par-
terne kunne findes en mindelig lasning, sa kunne staten ultimativt gennemtrumfe
en beslutning. Hvis staten udnyttede denne ret, fik CVC imidlertid ret til umiddel-
bart at kunne s&lge deres aktier til staten til fair markedsverdi.

Dette skal imidlertid ses i lyset af, at staten formelt set var ngdt til at kunne gen-
nemtrumfe en beslutning, idet det blev ansat for en forudsatning for, at tjeneste-
mend kunne forpligtes til at arbejde i Post Danmark, at staten ultimativt havde
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fuld kontrol med virksomheden. Eksemplet viser efter Finansministeriets opfattel-
se, at det ikke er usedvanligt, at en stagrre privat mindretalsaktionar i statslige sel-
skaber vil kreeve en udvidet mindretalsbeskyttelse, og at staten tidligere har veret
indstillet pa at imgdekomme et sadant krav. Derfor kan det heller ikke afvises, at
staten ville have accepteret CVC’s krav uden retten til ultimativt at gennemtvinge
en beslutning, hvis staten rent faktisk havde kunnet gare det.

Med venlig hilsen

Bjarne Corydon



