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Spargsmal

Vil ministeren redegare for begrundelsen og overvejelserne bag, at man har
valgt en asymmetrisk model, hvor der er bund under Goldmans Sachs tab, der
bl.a. er begranset til 40 pct. af investeringen, men ikke noget loft over deres
gevinst i tilfzlde af en succesfuld barsnotering, herunder oplyse om sammenligne-
lige eksempler og fortilfelde?”

Svar

Vilkarene for investorernes salgsret kan ikke betragtes isoleret, men ma ses i lyset
af de vilkar og betingelser, der i gvrigt indgar i de samlede aftaler, og som var re-
sultatet af de gennemfarte forhandlinger.

Saledes har det lgbende veret vurderet, om aftalerne samlet set var finansielt rime-
lige for staten, herunder om de risici, staten patager sig, er rimelige i lyset af bl.a.
den verdiansattelse, der ligger til grund for kapitaludvidelsen.

Finansministeriet finder, at den indgaede aftale indeholder en rimelig balance mel-
lem risiko og tegningskurs. Dette understattes af, at Danske Bank Corporate Fi-
nance som oplyst i aktstykke nr. 37 pa grundlag af de betingede aftaler har afgivet
en fairness opinion over for ministeriet i forhold til de samlede aftaler, herunder
bl.a. tegningskursen af de nye aktier og den salgsret (put option), hvorefter inve-
storerne pa nermere aftalte vilkar kan szlge deres aktier til staten.

I forhold til sammenlignelige fortilfelde kan Finansministeriet pege pa den salgs-
ret, som de eksisterende mindretalsaktionazrer i DONG Energy har haft siden
2006, og som sgges forlenget med aktstykke nr. 37. Under denne salgsret er de
eksisterende mindretalsaktionarer sikret en minimumskurs for 100 pct. af deres
aktier, mens de vil fa den fulde gevinst ved barsnotering, hvis kursen ved en bars-
notering overstiger den faste kurs under salgsretten.

For en god ordens skyld bemarkes, at de eksisterende mindretalsaktionarers

salgsret i en situation, hvor DONG Energy ikke bgrsnoteres, adskiller sig fra vil-
karene fra salgsretten under de indgaede, betingede aftaler, idet kabesummen ikke
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fastsettes ud fra fair markedsverdi, men den andel af DONG Energys bogfarte
egenkapital, der tilkommer aktionzarerne i selskabet.

Med venlig hilsen

Bjarne Corydon



