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STATSREVISORERNES BEMARKNING

Statsrevisorernes bemzerkning

BERETNING OM KAPITALUDVIDELSEN I DONG
ENERGY A/S OG DEN EFTERFOLGENDE BORS-

NOTERING

Statsrevisorerne har anmodet om denne beretning ud fra et gnske om at fa en fak- STATSREVISORERNE,
tuel beskrivelse af kapitaludvidelsen 1 2014 og bgrsnoteringen 1 2016 af DONG Ener- den 17.maj 2017

gy A/S. Statsrevisorerne har anmodet om en undersggelse, der kan offentliggares.

Rigsrevisor har ved at afveje hensynet til private og offentlige gkonomiske interes- Peder Larsen

ser vurderet, hvilke oplysninger der er fortrolige og derfor ikke indgar i beretningen. Henrik Thorup

Klaus Frandsen

Finansministeriet har ageret som selskabsejer og har haft en styrende rolle under Seren Gade

kapitaludvidelsen og bgrsnoteringen af DONG Energy A/S.

Henrik Sass Larsen
Villum Christensen

Malsaetningen for DONG Energy A/S er i henhold til de politiske aftaler om selska-
bet, at det skal drives kommercielt. Staten indgik den 29. november 2013 aftale med
Goldman Sachs, ATP og PFA om en kapitaludvidelse pa 11 mia. kr. I juni 2016 blev
DONG Energy A/S barsnoteret til en samlet vaerdi pa 98 mia. kr. DONG Energy A/S’
veerdi er i perioden november 2013 - juni 2016 steget med 119 %.

Statsrevisorerne finder det meget utilfredsstillende, at Finansministeriet ikke har
levet op til god forvaltningsskik, idet flere centrale dokumenter ikke findes pa Fi-
nansministeriets sager, og centrale overvejelser om kapitaludvidelsen ikke er til-
straekkeligt dokumenteret. En skeerpende omsteendighed er, at der er tale om en
meget vaesentlig gkonomisk transaktion.

Statsrevisorerne kritiserer, at Finansministeriets beslutningsgrundlag til regerin-
gens @konomiudvalg og forligskredsen om kapitaludvidelsen i flere tilfaelde var
ufuldsteendige.

Statsrevisorernes kritik er bl.a. baseret pa:

e at vaesentlige dele af buddet fra Goldman Sachs, der omhandlede veerdianseet-
telsen af DONG Energy A/S og investeringens starrelse, ikke blev afgivet skrift-
ligt, selv om det var et krav, at investorernes bud skulle veere skriftligt

e at de afsluttende forhandlinger med Goldman Sachs og ATP ikke er fuldt ud do-
kumenteret

e at Finansministeriet ikke — via konkrete beregninger eller detaljerede analyser -
har dokumenteret, hvordan man ndede frem til indstillinger til regeringens @ko-
nomiudvalg og forligskredsen om valg af investorer.



STATSREVISORERNES BEMARKNING

Statsrevisorerne konstaterer, at investorerne gnskede et incitamentsprogram i for-
bindelse med kapitaludvidelsen. Undersggelsen viser, at brugen af incitamentspro-
grammer er i overensstemmelse med statens ejerskabspolitik.

Statsrevisorerne konstaterer, at arets resultat for DONG Energy A/S blev 13,2 mia. kr.
12016. Det er farste gang siden 2011, at DONG Energy A/S har preesteret et over-
skud. For 2016 fik staten udbetalt 1.264 mio. kr. 1 udbytte, og de gvrige aktionaerer
fik udbetalt 1.258 mio. kr.
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Undersggelsen er en statsrevisoranmodning, og Rigsrevisionen afgiver derfor beretningen til Stats-
revisorerne i henhold til § 8, stk. 1, 0g § 17, stk. 2, i rigsrevisorloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 101 af
19. januar 2012.

Rigsrevisionen har revideret regnskaberne efter § 2, stk. 1, nr. 1, jf. § 3 i rigsrevisorloven for sa vidt
angar materiale vedrgrende Finansministeriet.

Rigsrevisionen har gennemgaet regnskaberne efter § 4, stk. 2, jf. § 6 i rigsrevisorloven for sa vidt an-
gar materiale vedrgrende DONG Energy A/S.

Beretningen vedrgrer finanslovens § 7. Finansministeriet.
I undersggelsesperioden har der veeret folgende ministre:
Bjarne Corydon: oktober 2011 - juni 2015

Claus Hjort Frederiksen: juni 2015 - november 2016

Kristian Jensen: november 2016 -

Beretningen har i udkast veeret forelagt Finansministeriet, hvis bemaerkninger er afspejlet i beret-
ningen.




INTRODUKTION OG KONKLUSION 1

1. Introduktion og
konklusion

1.1. FORMAL OG KONKLUSION

1. Denne beretning handler om kapitaludvidelsen 1 DONG Energy A/S (herefter DONG Ener-
gy) 12014 og barsnoteringen af selskabet i 2016. Undersggelsen er ivaerksat pa baggrund
af en anmodning fra Statsrevisorerne i september 2016. Statsrevisorernes anmodning
fremgar af bilag 1.

Formalet med undersggelsen har veeret at give en faktuel beskrivelse af kapitaludvidel-
sen og barsnoteringen. Rigsrevisionen har derfor som udgangspunkt beskrevet, men ikke
vurderet sagens faktuelle forlgb. Rigsrevisionen har vurderet Finansministeriets ejerskabs-
rolle og ministeriets efterlevelse af god forvaltningsskik.

2. Statsrevisorerne har anmodet om en undersggelse, der kan offentliggaeres. Det er rigs-
revisor, der endeligt beslutter, hvilke oplysninger der kan offentligggres i beretningen.
Det er i nogle tilfaelde en vanskelig vurdering. Rigsrevisor har i den forbindelse afvejet
hensynet til private og offentlige skonomiske interesser med hensynet til at kunne afgi-
ve en sammenhasngende beretning, der kan belyse forlgbet. Finansministeriets og DONG
Energy’s vurdering af oplysningerne har indgéet i afvejningen. Finansministeriet har vur-
deret, at vaesentlige dele af sagen er omfattet af fortrolighed. Rigsrevisionen har ikke al-
le steder kunnet fglge Finansministeriets begrundelser for, at oplysningerne skulle vaere
fortrolige, og har derfor ad flere omgange draftet vurderingen af fortrolighed med mini-
steriet. Rigsrevisor har 1 sidste ende valgt at efterleve Finansministeriets vurdering, da
Rigsrevisionen ikke har haft oplysninger, som har kunnet tilsidesaette ministeriets ende-
lige vurdering, og da oplysningerne bl.a. omfatter tredjepart. Det har betydet, at Rigsrevi-
sionen i beretningen flere steder beskriver sagen pa et mere overordnet niveau. Andre ste-
der er informationerne udeladt, fx investorers navne, belgb og forhandlingspositioner. Det
vil fremga af afsnittene, nar vaesentlige oplysninger er udeladt pa grund af fortrolighed.

Statsrevisorerne har endvidere bedt Rigsrevisionen om at have fokus pa at afdaekke for-
hold, der ikke tidligere har veeret belyst via spgrgsmal i Folketinget og pa samrad. Rigsre-
visionen har pa baggrund af Statsrevisorernes anmodning og sagens karakter fundet det
relevant at beskrive kendt information sammen med nye oplysninger. Det har dermed vae-
ret et seerskilt formal, at sagen blev belyst samlet, i det omfang hensynet til fortrolighed
tillod det. Spgrgsmalet om fortrolighed har ikke pavirket Rigsrevisionens adgang til mate-
riale hos Finansministeriet.

DONG ENERGY A/S
DONG Energy A/S er en delvist
statsejet energikoncern, der
producerer og handler med
energl. DONG Energy er resulta-
tet af en fusion fra 2006, hvor
det statsejede DONG blev lagt
sammen med 5 mindre energi-
selskaber.

De 5 energiselskaber, som
DONG fusionerede med, er
Elsam, Energi E2, NESA, Kgben-
havns Energi (elaktiviteterne)
og Frederiksberg Forsyning
(elaktiviteterne).

DONG Energy er det starste
danske aktieselskab med stats-
lige ejerandele.
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3. Statsrevisorerne har bedt Rigsrevisionen beskrive forberedelsen af aktiesalget, salget
og den efterfglgende barsnotering. Rigsrevisionen har for at belyse sagen samlet ogsa
beskrevet de overvejelser i DONG Energy, som la til grund for selskabets henvendelse til
Finansministeriet om behovet for en kapitaludvidelse, og ministeriets vurdering heraf.

Statsrevisorerne har ogsa bedt Rigsrevisionen beskrive ledelsens og Finansministeriets
rolle i forbindelse med veerdiansaettelsen, herunder eventuelle incitamentsstrukturer i for-
hold til veerdianseettelsen og incitamentsprogrammer for medarbejdere 1 DONG Energy.
Rigsrevisionen har beskrevet parternes roller i forhold til veerdiansaettelsen af DONG Ener-
gy, forhandlingerne med investorerne og tilblivelsen af incitamentsprogrammet. Dermed
belyser Rigsrevisionen, hvem der har haft den styrende rolle i kapitaludvidelsesprocessen.
Rigsrevisionen vurderer ikke, om veerdiansasttelsen af DONG Energy og dermed om prisen
pa aktierne var den rigtige.

Derudover har Statsrevisorerne gnsket en beskrivelse af Finansministeriets ejerskabsrol-
le efter kapitaludvidelsen og barsnoteringen, herunder forhold vedrgrende aktionaerernes
muligheder for indflydelse pd DONG Energy, efter selskabet har aendret status til barsno-
teret selskab. Rigsrevisionen har i den forbindelse vurderet, om Finansministeriet har age-
ret som en aktiv ejer ud fra principperne i statens ejerskabspolitik i hele sagsforlgbet, og
beskrevet ministeriets tilsynsrolle efter barsnoteringen. Endelig har Statsrevisorerne an-
sket en beskrivelse af en raekke forhold vedrarende DONG Energy’s gkonomi siden 2012
samt udbytte til Goldman Sachs og staten siden kapitaludvidelsen. Det praecise udbytte
til navngivne aktioneerer ud over staten kan Rigsrevisionen ikke svare pa, da Rigsrevisio-
nen ikke har adgang til disse oplysninger.

KONKLUSION

Rigsrevisionen vurderer samlet, at Finansministeriet har ageret som aktiv ejer og haft en
styrende rolle under kapitaludvidelsen og den efterfalgende barsnotering af DONG Energy.
Det var intensive processer, hvor Finansministeriet og DONG Energy havde et taet samar-
bejde med bistand fra radgivere.

Rigsrevisionen konstaterer, at flere centrale dokumenter ikke findes pa Finansministeriets
sager om kapitaludvidelsen, og at ministeriets overvejelser ikke 1 alle tilfaelde er tilstraek-
keligt dokumenteret. Det finder Rigsrevisionen meget utilfredsstillende, seerligt fordi der

var tale om en gkonomisk veesentlig transaktion, og fordi den mangelfulde dokumentation
vedrarer vigtige dele af sagens forlgb. Finansministeriet har dermed ikke sikret tilstraekke-
lig gennemsigtighed 1 beslutningsgrundlaget, hvilket ikke er i overensstemmelse med god

forvaltningsskik.



INTRODUKTION 0OG

Rigsrevisionens samlede vurdering er baseret pa felgende:

DONG Energy henvendte sig i december 2012 til Finansministeriet vedrgrende et behov for
et kapitalindskud for at undga en nedgradering 1 kreditvurderingen. Finansministeriet vur-
derede, at en kapitaludvidelse pa 6-8 mia. kr. i samspil med en reekke andre initiativer kun-
ne lase DONG Energy’s udfordringer. Rigsrevisionens sagsgennemgang viser, at Finansmini-
steriet havde grundige og dokumenterede overvejelser om behovet for et kapitalindskud.

Finansministeriet indstillede til regeringens @konomiudvalg og efterfalgende forligskred-
sen, at det ville veere 1 statens interesse at forsgge at rejse kapital fra private investorer.
Det fremgar dog ogsa af beslutningsopleegget, at Finansministeriet vurderede, at en ren
kommerciel betragtning umiddelbart kunne tale for et statsligt kapitalindskud. De kommer-
cielle forskelle og gkonomiske konsekvenser for staten som investor ved et statsligt eller
et privat kapitalindskud eller en kombination heraf fremgar ikke eksplicit af sagen. En reek-
ke overvejelser farte samlet set til, at Finansministeriet i ferste omgang anbefalede at sz-
ge kapital fra private investorer. Forligspartierne indgik en politisk aftale i februar 2013
om en kapitaludvidelse pa mindst 6-8 mia. kr.

Kapitaludvidelsesprocessen blev indledt med, at radgiverne kontaktede en bred skare af
investorer. En raekke investorer afgav et indikativt bud i slutningen af juni 2013. Finans-
ministeriet vurderede bl.a. buddene ud fra en vaerdiansaettelse af DONG Energy. Finansmi-
nisteriet har vurderet, at oplysningerne om de konkrete vaerdiansaettelser er fortrolige,
og belgbene er derfor udeladt. Danske Bank udarbejdede flere forskellige beregninger for
Finansministeriet, bl.a. i januar/februar og juni 2013. Finansministeriet har oplyst, at mini-
steriet baserede sin samlede vurdering af DONG Energy’s veerdi pa disse beregninger. Fi-
nansministeriets samlede vurdering af vaerdien var et smallere interval end Danske Banks
veerdiansaettelse ijuni 2013. Det redegjorde Finansministeriet for pa et meget overordnet
niveau i en indstilling til dkonomiudvalget. Rigsrevisionens gennemgang af sagen viser,
at Finansministeriets overvejelser om den samlede vurdering af vaerdiansaettelsen af DONG
Energy er mangelfuldt dokumenteret. Rigsrevisionen kan ikke af sagens dokumenter se,
hvordan Finansministeriet ud fra beregningerne kom frem til den samlede vurdering af veer-
dien af DONG Energy.

Et mindre antal investorer kom med et endeligt bud i starten af september 2013. Goldman
Sachs var den eneste, der ville deltage 1 kapitaludvidelsen med en tilstraekkelig stor inve-
stering til, at kapitalbehovet kunne daekkes. Vaesentlige dele af buddet fra Goldman Sachs
vedrgrende vaerdien af DONG Energy og investeringens starrelse blev ikke afgivet skrift-
ligt, selv om det fremgik af procesbrevene til investorerne, at buddet skulle veere skrift-
ligt. Finansministeriet har oplyst, at Goldman Sachs afgav et mundtligt bud pa et made,
men der er ikke et referat fra madet. Finansministeriet har oplyst, at veerdianseettelsen i
buddet fra Goldman Sachs blev afgivet som et interval og fremgar af beregninger fra Dan-
ske Bank den 2. september 2013 og af indstillinger til dkonomiudvalget medio september
2013. Finansministeriet har efterfglgende — med bistand fra Kammeradvokaten - oplyst,
at Goldman Sachs’ mundtlige bud kan betragtes som et endeligt bud i overensstemmelse
med betingelserne for budprocessen, bl.a. fordi der var vide rammer for salgsprocessen,
og ministeriet i procesbreve, som investorerne havde faet, havde forbeholdt sig ret til at
andre processen. Rigsrevisionen vurderer, at sa centralt et element i kapitaludvidelses-
processen burde have veeret dokumenteret mere omhyggeligt, sa der ikke efterfglgende
kunne opsta tvivl om, hvorvidt der var afgivet et bud inden for rammerne af den proces,
der var tilrettelagt.

KONKLUSION

3
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Rigsrevisionens gennemgang af sagsmaterialet viser, at forlabet vedrgrende de afslutten-
de forhandlinger ikke er fuldt ud dokumenteret. Finansministeriet har vurderet, at udvalg-
te oplysninger om forhandlingsforlgbet er fortrolige af hensyn til bl.a. statens gkonomiske
interesser. Finansministeriet vurderer endvidere, at en offentliggerelse af detaljer fra for-
lgbet kan skade investorernes forretningsinteresser. Rigsrevisionen kan konstatere, at Fi-
nansministeriet kontaktede ATP for at finde et alternativ, hvis Goldman Sachs ikke gnske-
de at ga videre med investeringen. Finansministeriet bad efter en raekke dreftelser med
Goldman Sachs og ATP om mandat fra @konomiudvalget til at indga aftale med Goldman
Sachs, hvis de accepterede statens krav, og med ATP, hvis Goldman Sachs ikke accepte-
rede statens krav. Samtidig vurderede Finansministeriet pa grund af statsstattereglernes
principper om ligebehandling og gennemsigtighed, at en aftale med ATP kun var en reel
mulighed, hvis Goldman Sachs trak sig fra forhandlingerne.

Finansministeriet har oplyst, at der var tale om uformelle sonderinger med ATP. ATP’s direk-
tor bekreeftede 1 et brev til finansministeren 1 august 2015, at ATP ikke afgav et nyt bud.
Finansministeriet har desuden oplyst, at indstillingen til @konomiudvalget var upreecist
formuleret, da intentionen var at f& mandat til at indlede forhandlinger med ATP, hvis Gold-
man Sachs trak sig. Finansministeriet har endelig oplyst, at en aftale med ATP under alle
omstaendigheder ville have kreevet en helt ny salgsproces, hvilket dog ikke fremgik af ind-
stillingen til @dkonomiudvalget.

Det fremgik ogsa af indstillingen til dkonomiudvalget, at Finansministeriet ikke kunne an-
befale et statsligt kapitalindskud, bl.a. pa grund af udfordringer med at overholde stats-
stottereglerne.

Staten indgik den 29. november 2013 aftale med Goldman Sachs, ATP og PFA om en kapi-
taludvidelse pa 11 mia. kr. Folketingets Finansudvalg tiltradte aftalen den 30. januar 2014
med aktstykke 37. Den samlede kapitaludvidelse omfattede ogsa et kapitalindskud fra
de eksisterende mindretalsaktionaerer og medarbejderne i DONG Energy og udgjorde i alt
13,3 mia. kr.

Kapitaludvidelsen omfattede et incitamentsprogram efter gnske fra investorerne. Stats-
revisorerne har bedt Rigsrevisionen afdaskke eventuelle incitamentsstrukturer i forhold
til veerdianseettelsen og incitamentsprogrammet. Rigsrevisionens sagsgennemgang viser,
at incitamentsprogrammet blev udformet i samarbejde mellem DONG Energy og Finans-
ministeriet og godkendt af aktionaererne og bestyrelsen 1 DONG Energy. Anvendelse af in-
citamentsprogrammer er i overensstemmelse med statens ejerskabspolitik. Gevinsten af
incitamentsprogrammet blev udregnet pa baggrund af veerdistigningen frem til barsnote-
ringen og dermed med udgangspunkt 1 vaerdianseettelsen af DONG Energy 1 2013. Veerdien
af selskabet 12013 blev forhandlet mellem investorerne og Finansministeriet og dermed
ikke af ledelsen 1 DONG Energy.
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Forlgbet vedrarende barsnoteringen ijuni 2016 var tilrettelagt af Finansministeriet og
DONG Energy sammen med deres respektive radgivere. Udbudskursen blev 235 kr. pr. aktie,
hvilket svarer til, at veerdien af DONG Energy pa barsnoteringstidspunktet var 98 mia. kr.
Dermed var DONG Energy’s veerdi steget med 119 % siden kapitaludvidelsen. Staten solg-
te aktier for 8,2 mia. kr. i forbindelse med barsnoteringen. Rigsrevisionen finder, at Finans-
ministeriet havde grundige og relevante overvejelser om bl.a. timing og kursinterval, og
disse fremgar tydeligt af sagsmaterialet.

Aktionaerers muligheder for indflydelse pa et selskab og adgangen til information om sel-
skabet e&endres efter en bgrsnotering. Dette er reguleret 1 den relevante selskabs-, regn-
skabs- og barslovgivning. Rigsrevisionen konstaterer, at DONG Energy’s @ndrede status
til bagrsnoteret selskab dermed har medfert, at tidligere aftaler mellem de starre aktionae-
rer om adgang til information om selskabet, vetorettigheder mv. er bortfaldet.

De vaesentligste gkonomiske nggletal for undersggelsesperioden viser, at DONG Energy’s
gkonomi ved indgangen til 2017 var markant forbedret i forhold til de foregdende ar. Sa-
ledes var 2016 det farste ar siden 2011, hvor DONG Energy havde et positivt resultat. Ge-
neralforsamlingen i marts 2017 besluttede pa baggrund heraf at udbetale 6 kr. pr. aktie i
udbytte, hvilket har givet et udbytte til staten pa ca. 1,3 mia. kr.

1.2. BAGGRUND

4. Statens malseetning med ejerskabet af DONG Energy A/S er kommercielt i henhold til de
politiske aftaler om selskabet. Det indebaerer, at DONG Energy skal sikre starst mulig veer-
di for selskabets aktionaerer, herunder staten.

Finansministeriet varetager rollen som ejer af DONG Energy pa statens vegne. Staten ejede
80 % af aktiekapitalen for kapitaludvidelsen i 2014. Andelen blev reduceret til 59 % med
kapitaludvidelsen 12014, der skete ved en aktieemission. Ved bagrsnoteringen solgte aktio-
neerer, herunder staten, aktier. Efter bgrsnoteringen 1 2016 er statens ejerandel 50,1 %. Sta-
ten er dermed fortsat majoritetsaktionaer i DONG Energy.

Figur 1 viser en reekke vigtige nedslagspunkter fra den politiske aftale 1 2004 om at bars-
notere DONG Energy til den endelige barsnotering 1 2016. Rigsrevisionens undersggelse
har fokus pa perioden fra 2012, hvor DONG Energy vurderer, at der er behov for en kapital-
udvidelse, til 2016, hvor DONG Energy barsnoteres.

STATENS KLIMA- OG
ENERGIPOLITISKE
MALSATNINGER

Statens klima- og energipoliti-
ske malsaetninger er indkapslet
isektorreguleringen og skal
dermed ikke opnas gennem
ejerskabet af DONG Energy.



6 INTRODUKTION OG KONKLUSION

FIGUR 1

V/AESENTLIGE TIDSPUNKTER I SAGEN I PERIODEN 2004-2016
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Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra Finansministeriet.

Det fremgar af figur 1, at der siden 2004 har veeret indgdet flere politiske aftaler om DONG
Energy, hvor hensigten om at privatisere selskabet har veeret et centralt punkt.

5. Statens ejerskabspolitik fra 2015 beskriver en raekke krav, som ejerministerierne skal
leve op til som led i en aktiv ejerskabsudavelse. Ministerierne skal bl.a. udarbejde en over-
ordnet strategisk ramme og finansielle mal mv. for hvert enkelt selskab.

Strategien for DONG Energy er at fortsaette omstillingen af koncernen til grgn energi og
at ga forrest i omstillingen til mere baeredygtige energisystemer. Forretningsaktiviteter-
ne i DONG Energy’s koncern er fordelt pa 4 forretningsomrader, ijf. boks 1.
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BOKS1
DONG ENERGY’S FORRETNINGSOMRADER

« Wind Power (Vindenergi)
Udvikling, opfarelse og drift af havvindmglleparker.

« Oil & Gas (Olie & Gas)
Produktion af olie og naturgas (tidligere kaldet Exploration & Production - efterforskning
efter og produktion af olie og naturgas).

o Bioenergy & Thermal Power (Bioenergi & Termisk produktion)
Produktion af el og fiernvarme pa kraftvarmevaerker.

¢ Distribution & Customer Solutions (Distribution & Kundelesninger)
Distribution og salg af el og gas pa engros- og detailmarkederne samt optimering og afdaek-

ning af koncernens energiportefalje.

Kilde: DONG Energy.

6. Aktiviteterne under forretningsomradet Olie & Gas forventes afheendet inden udgangen
af 2017. Herefter vil DONG Energy kun have 3 forretningsomrader. Vindenergi vil fremad-
rettet veere det primeere forretningsomrade i DONG Energy.

Udskillelsen af forretningsomradet Olie & Gas er afspejlet i DONG Energy’s arsrapport for
2016. Her rapporterer DONG Energy pa henholdsvis de fortsaettende aktiviteter (Vindenergi,
Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundelgsninger) og pa de ikke-fortsaet-
tende aktiviteter (Olie & Gas). 1 2016 omsatte DONG Energy for 61,2 mia. kr. pa de fortseet-
tende aktiviteter og 10,5 mia. kr. pa de ikke-fortseettende aktiviteter.

7. Finansministeriet falger udvalgte finansielle mal hos DONG Energy som led i statens
ejerskabsudavelse:

o et flerarigt afkastmal (malt ved nggletallet justeret ROCE), da DONG Energy har en for-
retningsmaessig malsaetning og derfor skal fokusere pa at skabe langsigtet vaerdi for
selskabets ejere

e FFO

e EBITDA.

JUSTERET ROCE

Justeret ROCE er et udtryk for
afkastet af den investerede ka-
pital justeret for nedskrivninger.

FFO

FFO (Funds From Operations) er
de penge, et selskab genererer
fra driften gennem produktion

og salg af produkter og ydelser.

EBITDA

EBITDA (Earnings Before Inte-
rest, Taxes, Depreciation &
Amortisation) er udtryk for et
selskabs indtjening og opgares
for renter, skat, afskrivninger
og nedskrivninger.
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1.3. REVISIONSKRITERIER, METODE OG AFGRANSNING

Revisionskriterier

8. Beretningen giver farst og fremmest en faktuel beskrivelse af sagsforlabet vedrarende
kapitaludvidelsen og barsnoteringen af DONG Energy. Vi har desuden undersggt, om Finans-
ministeriet har vaeret en aktiv ejer i overensstemmelse med statens ejerskabspolitik. Det
indebaerer bl.a., at finansministeren skal fare et overordnet tilsyn med udviklingen i DONG
Energy og skal reagere, hvis udviklingen i selskabet tilsiger det, fx hvis der er tegn p3, at
statens midler i selskabet er truet.

Det folger af god forvaltningsskik, at myndigheder bar dokumentere beslutningsgrundla-
get. Vihar derfor undersggt, om Finansministeriet har dokumenteret forlgbet, bl.a. ved at
sikre, at vigtige input til ministeriets overvejelser og indstillinger er dokumenteret pa sa-
gen. Vi har lagt til grund, at dokumentationen afspejler konklusioner og beslutninger mv.
pa det tidspunkt, disse er truffet. Vi har derfor undersggt, om dokumentationen indeholder
relevante analyser, overvejelser og/eller beregninger, da en sadan dokumentation bidrager
til at skabe gennemsigtighed i forvaltningen og dermed vished om, at staten har ageret
hensigtsmaessigt. Det er seerligt vigtigt 1 en sag om transaktioner til flere milliarder kroner.

Metode og afgrensning
9. Rigsrevisionens undersggelse er primeert baseret pa gennemgang af dokumenter og me-
der med Finansministeriet.

10. Rigsrevisors revisionsadgang i DONG Energy har eendret sig med barsnoteringen af sel-
skabet. Inden bgrsnoteringen den 9. juni 2016 kunne rigsrevisor kreeve regnskaber til gen-
nemgang direkte fra DONG Energy, if. rigsrevisorlovens § 4, stk. 2. Efter bagrsnoteringen har
Rigsrevisionen kun adgang til offentliggjort materiale og materiale, som Finansministeriet
havde i forvejen. Dette geelder ogsd materiale, der vedrarer perioden fegr bgrsnoteringen.
Det betyder i forhold til DONG Energy’s materiale, at Rigsrevisionen som udgangspunkt kun
har kunnet basere undersggelsen pa materiale, som Finansministeriet har modtaget fra
DONG Energy som led i ministeriets udgvelse af ejerskabet i perioden far og efter barsnote-
ringen.

11. Rigsrevisionen har derudover haft adgang til alt materiale om kapitaludvidelsen og
barsnoteringen, der har veeret tilgaengeligt 1 Finansministeriet som led 1 ministeriets ejer-
skabsudgvelse. Det vedrgrer bl.a. Finansministeriets notater, indstillinger og politiske af-
taler samt materiale vedrgrende ministeriets generelle ejerskabsudavelse.

Finansministeriet har vurderet, at en stor del af materialet indeholder oplysninger, hvor
en offentliggarelse kan veere 1 strid med hensynet til at beskytte private og offentlige in-
teresser. Dette hensyn omfatter bade oplysninger i materialet fra DONG Energy, radgive-
re, potentielle kabere mv. og oplysninger i Finansministeriets interne materiale, 1 det om-
fang det indeholder fortrolige oplysninger fra tredjepart og/eller fortrolige oplysninger
vedrgrende fx forhandlingspositioner.
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12. Rigsrevisionen har i enkelte tilfaelde anmodet DONG Energy om at stille materiale til
radighed for undersggelsen. DONG Energy har imgdekommet disse anmodninger, medmin-
dre selskabets forpligtelser over for tredjepart eller andre tungtvejende hensyn vedragren-
de selskabets forretningsforhold har forhindret, at selskabet har kunnet give adgang til
materialet. KPMG har derudover pa vegne af Rigsrevisionen gennemgaet udvalgte besty-
relsesmgdereferater og revisionsprotokollater vedrgrende 2012. Rigsrevisionen har ikke
haft adgang til korrespondance mellem DONG Energy og selskabets radgivere eller lignen-
de materiale.

13. Vihar iundersggelsen gjort brug af eksterne eksperter. KPMG har som uafhaengigt re-
visionsfirma med erfaring med kapitaludvidelses- og barsnoteringsprocesser mv. ydet spar-
ring og deltaget i draftelser af konkrete problemstillinger i lgbet af undersggelsesperioden.

Vihar desuden faet bistand fra en professor fra CBS til en naermere forstaelse af kredit-

vurderinger og incitamentsprogrammer.

14. Undersggelsen er afgreenset fra de elementer, Rigsrevisionen tidligere har behandlet i
beretning nr. 4/2012 om DONG Energy A/S fra januar 2013 og i opfglgende notater, som
blev afgivet til Statsrevisorerne den 7. maj 2013 og den 31. august 2015.

Rigsrevisionen har ikke undersggt, om DONG Energy’s ledelse har efterlevet forpligtelser
ihenhold til selskabsloven, da dette ligger uden for Rigsrevisionens mandat pa grund af
DONG Energy’s status som barsnoteret selskab.

15. Undersggelsesperioden starter 1 2012, hvor DONG Energy’s kapitalbehov blev identifi-
ceret, og slutter iforaret 2017, hvor DONG Energy’s generalforsamling tog stilling til ud-
bytte til aktionaererne for 2016.

16. Revisionen er udfgrt i overensstemmelse med standarderne for offentlig revision. Stan-
darderne fastlaegger, hvad brugerne og offentligheden kan forvente af revisionen, for at

der er tale om en god faglig ydelse. Standarderne er baseret pa de grundleeggende revi-

sionsprincipper irigsrevisionernes internationale standarder (ISSAI 100-999).

17. Statsrevisorernes spgrgsmal og angivelse af, i hvilke kapitler spargsmalene bliver be-
svaret, fremgar af bilag 1. Bilag 2 indeholder en ordliste, der forklarer udvalgte ord og be-
greber.
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2. DONG Energy’s gkono-

miske situation i 2012

DELKONKLUSION

DONG Energy vurderede i efteraret 2012, at selskabet havde behov for kapital for at und-
gd en nedgradering 1 kreditvurderingen hos Standard & Poor’s. Ifglge Finansministeriet
var de finansielle udfordringer af midlertidig karakter og vedrarte perioden 2013-2016,
mens DONG Energy'’s strategiske fokusomrader var under opbygning. Herefter forventede
Finansministeriet og DONG Energy, at indtjeningen ville stige betydeligt. Der var dog ogsa
en raekke usikkerhedselementer, som kunne pavirke kapitalstrukturen i bade positiv og
negativ retning.

En nedgradering ville ifglge Finansministeriet bl.a. betyde, at den forventede vaerdiskabel-
se kunne falde betydeligt, fordi et stort antal investeringer matte opgives, hvilket kunne
fa store konsekvenser for DONG Energy og for forfglgelsen af selskabets strategi. Pa bag-
grund af radgivning fra Danske Bank vurderede Finansministeriet, at det var ngdvendigt
at handtere DONG Energy’s kapitalstruktur. Finansministeriets overvejelser om behovet
for kapital er dokumenteret og begrundet, herunder med dokumentation for analyser, be-
regninger og radgivning fra Danske Bank. Rigsrevisionen vurderer, at Finansministeriet
har haft en aktiv ejerrolle, eftersom ministeriet har veeret i teet dialog med DONG Energy
om den gkonomiske situation og labende har fulgt op pa gkonomien i selskabet, herunder
udviklingen 1 vaesentlige nggletal, bl.a. for kapitalstrukturen.

DONG Energy anbefalede et kapitalindskud pa et niveau, som ifglge Finansministeriet var
for hejt. Finansministeriets vurdering havde baggrund i flere overvejelser og radgivning fra
Danske Bank. Finansministeriet indstillede til regeringens @konomiudvalg og forligskred-

sen, at der blev arbejdet videre med en kapitaludvidelse pa 6-8 mia. kr. DONG Energy hav-
de desuden igangsat en raekke andre initiativer, bl.a. frasalg af ikke-kerneaktiviteter og

effektiviseringer, med henblik pa at forbedre kapitalstrukturen.
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Finansministeriet indstillede til dkonomiudvalget og forligskredsen, at det ville veere i sta-
tens interesse i farste omgang at arbejde med et kapitalindskud fra private investorer. Ar-
gumentet var bl.a,, at en privat investor kunne give DONG Energy’s ledelse et med- og mod-
spil og ville gge chancerne for, at oppositionen ville tilslutte sig kapitaludvidelsen. Det
fremgar dog ogsa af beslutningsopleegget, at en ren kommerciel betragtning umiddelbart
kunne tale for et statsligt kapitalindskud. Det skyldtes, at Finansministeriet fandt, at tids-
punktet for et salg var darligt pa grund af DONG Energy’s gkonomiske situation 12012, men
at selskabet havde et stort forretningspotentiale, som dog ogsa var forbundet med en reek-
ke risici. Finansministeriet har oplyst, at Danske Banks radgivningsmateriale bl.a. blev an-
vendt til at vurdere det gkonomiske potentiale for bade et privat og et statsligt kapitalind-
skud. Rigsrevisionens sagsgennemgang viser, at Danske Bank bl.a. beregnede de forskel-
lige veerdier af DONG Energy ved en barsnotering af selskabet efter nogle ar for hvert sce-
narie, som DONG Energy havde lagt frem som lgsningsforslag pa kapitalstrukturen. Finans-
ministeriet fik dog ikke eksplicit beregnet de kommercielle forskelle og gkonomiske konse-
kvenser for staten som investor, fx hvordan afkastet af forskellige statslige ejerandele vil-
le se ud ved de forskellige scenarier og i forhold til starrelsen pa den statslige ejerandel.

Det fremgik desuden af Finansministeriets indstilling til @konomiudvalget, at et statsligt
kapitalindskud ogsa kunne give udfordringer i henhold til EU’s statsstetteregler. Finans-
ministeriet har oplyst, at ministeriet ville undersgge statsstattereglerne naeermere, hvis
der blev truffet politisk beslutning om et statsligt kapitalindskud.

Indstillingen til forligskredsen resulterede i en politisk aftale om en kapitaludvidelse pa
mindst 6-8 mia. kr. Partierne var enige om at sgge en lgsning med deltagelse af savel nye
som eksisterende aktionaerer, herunder staten, idet en kapitaludvidelse ud over det an-
givne interval forudsatte deltagelse fra andre investorer end staten.

18. Dette kapitel handler om DONG Energy’s skonomiske situation 1 2012, der var afgaren-
de for selskabets gnske om at styrke kapitalstrukturen. Vi har undersggt:

o DONG Energy’s gkonomiske situation og kreditvurdering 12012

e DONG Energy’s overvejelser om konsolidering af kapitalstrukturen

e Finansministeriets overvejelser om modeller for genopretning af kapitalstrukturen i
DONG Energy og indstilling til regeringens @konomiudvalg og forligskredsen.

19. Rigsrevisionen har tidligere behandlet DONG Energy’s gkonomi i beretning nr. 4/2012
om DONG Energy A/S, der blev afgivet til Statsrevisorerne i januar 2013. Det fremgik af
beretningen, at DONG Energy’s indtjening - bortset fra 1 2008 og 2010 - ikke havde veaeret
tilstreekkelig til at sikre et positivt afkast, der kunne daekke kapitalomkostningerne. Det
fremgik ogsa af beretningen, at det matte forventes, at afkastet af investeret kapital vil-
le veere relativt lavt i en periode med hagjt investeringsniveau, men stige med tiden. Rigs-
revisionen konkluderede i beretningen, at det hgje investeringsniveau i 2012 kombineret
med faldende indtjening betad, at DONG Energy pa en reekke centrale gskonomiske para-
metre og sammenlignet med andre energiselskaber var under pres.

11
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Figur 2 viser vaesentlige tidspunkter i sagen fra foraret 2012 til februar 2013.

FIGUR 2

V/ESENTLIGE TIDSPUNKTER I SAGEN FRA FORARET 2012 TIL FEBRUAR 2013

by {

6-8
MIA.
KR.

= |
P
)

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra Finansministeriet.

KREDITVURDERINGS-
BUREAUER
Kreditvurderingsbureauer -
ogsa kaldet ratingbureauer -
vurderer sandsynligheden for,
at et land eller et selskab vil
veere i stand til at tilbagebe-
tale sin geeld. De 3 storste ra-
tingbureauer er Standard &
Poor’s, Moody’s og Fitch.

JUSTERET RENTE-
BARENDE NETTOGALD
I opgerelsen af den justerede
rentebaerende nettogeeld til-
leegges den rentebaerende net-
togeeld 50 % af hybridkapitalen
samt nutidsveerdien af opera-
tionelle leasingydelser og reta-
bleringsforpligtelser.

2.1. UDVIKLINGEN IDONG ENERGY’S OKONOMISKE
SITUATION OG KREDITVURDERING 12012

20. DONG Energy leegger stor vaegt pa sin kreditvurdering, fordi selskabets rating spiller en
central rolle for selskabets lanemuligheder og lanevilkar. Det fremgar fx af DONG Energy’s
arsrapport for 2012, at en nedgradering til BBB- eller Baa3 eller derunder hos henholdsvis
Standard & Poor’s og Moody’s ville betyde, at de finansielle laneinstitutioner kunne kreeve
lan pa 15,7 mia. kr. tilbagebetalt. Generelt geelder det, at jo bedre rating, jo billigere kan et
selskab lane penge, hvilket kan vaere med til at mindske selskabets kapitalomkostninger.
Kreditvurderingen pavirker ogsd DONG Energy’s fleksibilitet til at indgd i partnerskaber 1
forbindelse med fremtidige investeringer pa attraktive vilkar, ligesom kreditvurderingen
ifalge DONG Energy har betydning for de vilkar, hvorunder selskabet kan handle og afdaek-
ke sine energi- og valutaeksponeringer.

21. DONG Energy havde i 2012 en malseetning om en rating pa mindst BBB+ hos Standard
& Poor’'s og Baal hos Moody’s. Standard & Poor’s kreditvurdering har seerlig veegt pa nagle-
tallet for kapitalstrukturen, som omhandler forholdet mellem FFO og den justerede rente-
baerende nettogeeld.



DONG ENERGY’'S UKONOMISKE SITUATION I 2012 13

Okonomisk udvikling i 2012
22. DONG Energy’s resultat for 2012 blev pavirket negativt af en raekke faktorer, jf. boks 2.

BOKS 2

UDDRAG AF FORKLARINGER PA DONG ENERGY’S GKONOMISKE
UDVIKLINGI 2012

¢ Nedskrivning pa gasfyrede kraftvaerker
Pa grund af prisudviklingen nedskrev DONG Energy i august 2012 veerdien af 2 gasfyrede
kraftveerker med 2 mia. kr. Det skyldtes meget lave priser for CO2 og kul, hvilket betad, at
de kulfyrede kraftveerker blev prissaettende.

o Reduceret vaerdi af gaslagre
Feerre seesonudsving i gaspriserne gjorde det mindre fordelagtigt at anvende gaslagre til
ekstra indtjening ved kab og salg af gas. Det betad, at DONG Energy hensatte knap 3 mia. kr.
til tab pa tabsgivende gaslagerkontrakter i udlandet.

o Olie- og gaspriser
Priserne pa olie og gas havde historisk set udviklet sig parallelt, men de seneste ar var olie-
prisen steget, og gasprisen faldet. Gasprisen i DONG Energy’s langsigtede gaskgbskontrak-
ter var knyttet til olieprisen, hvilket betad, at DONG Energy’s kab af gas blev dyrere. DONG
Energy’s salg af gas afhaenger typisk af priserne pa gasbarserne, hvor priserne faldt.

o Elpriser
Elprisen faldt med 29 % i 1. halvar 2012 i forhold til 1. halvar 2011. Det skyldtes mildt vejr,
lav gkonomisk aktivitet og hajt udbud af billig strem fra norske og svenske vandkraftvaer-
ker, som var med til at presse elprisen ned.

o Siri-platformen
Reparation af Siri-platformen 1 2012 var medvirkende til, at DONG Energy’s olieproduktion
var lavere end normalt. Omkostningerne til reparationen var pa 3,5 mia. kr. 12012.

o Faldende gasmaengder fra Nordsaen
Gasmeaengderne fra kontrakter i forbindelse med Dansk Undergrunds Consortiums produk-
tion af gas i1 Nordsgen, som tidligere havde bidraget positivt til regnskabet, var aftagende,
hvilket betad, at der var feerre indteegter herfra.

Note: Enraekke yderligere forklaringer er ikke medtaget af hensyn til fortrolighed.

Kilde: DONG Energy’s kvartalsrapporter og arsrapport for 2012 og Finansministeriets interne regnskabs-
notitser 12012.

23. DONG Energy nedjusterede flere gange forventningerne til indtjeningen - ogsa kaldet
EBITDA - ilgbet af 2012. Arsresultatet for EBITDA i 2012 endte 40 % under EBITDA i 2011.

STANDARD & POOR’S
(S&P) OG MOODY’S
SKALAER FOR KREDIT-
VURDERING
" AAA Aaa
AA+ Aal
§ AA Aa2
o | AA- Aa3
t A+ Al
€| A A2
g A- A3
£ | BBB+ Baal
BBB Baa2
. BBB- Baa3
[ BB+ Bal
BB Ba2
§ BB- Ba3
w | B+ B1
k= B B2
g B- B3
s
D CCC+ Caal
g | ccc Caa2
'g ccec Caa3
Z | cc Ca
E C

Ratingbureauerne anvender out-
looks, som udtrykker deres for-
ventning til den naeste kredit-
vurdering. Det udtrykkes ved et
negativt, positivt eller stabilt
outlook for selskabets rating.

Kilde: Standard & Poor’s og
Moody’s.
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Investeringsniveau og finansiering

24. DONG Energy havde et stort investeringsprogram, hvilket ogsa er behandlet i den tid-
ligere beretning om DONG Energy A/S fra 2013. DONG Energy’s investeringsprogram var i
udgangspunktet fastlagt, sa kravet til kapitalstrukturnggletallet blev overholdt. Finans-
ministeriet vurderede dog 1 august 2012, at DONG Energy’s investeringsprogram var om-
fattende - set irelation til selskabets starrelse - og at investeringsprogrammet var teet
pa det maksimale inden for selskabets eksisterende kapitalstruktur.

Investeringerne skulle bl.a. finansieres ved frasalg af ikke-kerneaktiviteter og ejerandele.
Det fremgar af den tidligere beretning, at DONG Energy i perioden 2007-2011 havde reali-
seret investeringer for 1 alt 80,9 mia. kr. I samme periode blev der gennemfart frasalg for i
alt ca. 20 mia. kr., dvs. at ca. % af investeringerne i perioden var finansieret gennem frasalg.

Ifglge Finansministeriet kunne DONG Energy ikke i samme grad som tidligere finansiere in-
vesteringerne via pengestrgmme fra driftsaktiviteter og frasalg, hvilket betad, at en star-
re del af investeringerne skulle finansieres gennem gget lantagning. @get lantagning ville
pavirke nggletallet for kapitalstrukturen og dermed kreditvurderingen af DONG Energy.

25. Savel DONG Energy som Finansministeriet var i labet af 2012 opmaerksomme p4a, at

DONG Energy’s investeringsstrategi ikke kunne fortsaette, uden at det ville pavirke kapital-
strukturen. Finansministeriet forventede, at investeringsniveauet og nettogaelden ville
stige frem mod 2018 som fglge af investeringsprogrammet, hvilket betad, at kapitalstruk-
turnggletallet ville veere presset.

Pavirkning af DONG Energy’s kreditvurdering

26. DONG Energy havde en rating hos Standard & Poor’s pa A- frem til efteraret 2012, hvor
Standard & Poor’s kreevede, at kapitalstrukturnggletallet skulle ligge 1 intervallet 25-30 %
for at bevare en rating pa A-. DONG Energy forventede i foraret 2012, at nggletallet ville
ligge under intervallet 1 2012.

27.1juli 2012 tilkendegav Standard & Poor’s over for DONG Energy, at de for en kort perio-
de kunne acceptere mindre afvigelser fra nggletallet. En afvigelse fra nggletallet flere ar
itreek kunne dog fa konsekvenser, hvis der ikke blev tilfart ekstern egenkapital eller gen-
nem- feort andre tiltag.

I august 2012 kom DONG Energy pa Standard & Poor’s observationsliste med risiko for en
nedgradering til BBB+, hvor kravet til kapitalstrukturnegletallet pa dette tidspunkt var pa
20-25 %. Finansministeriet vurderede, at en nedgradering til BBB+ ikke ville veere kritisk
for DONG Energy, og at DONG Energy var et solidt selskab pa trods af den ggede risikopro-
fil som fglge af de markante investeringer.

I oktober 2012 blev DONG Energy nedgraderet hos Standard & Poor’s til BBB+ med et ne-
gativt outlook. Finansministeriet konstaterede, at BBB+ fortsat var i overensstemmelse
med DONG Energy’s mal for kreditveerdighed, men vurderede, at en yderligere nedgrade-
ring var sandsynlig, og at der var behov for tiltag, som kunne styrke selskabets kapital-
struktur.
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28. Samtidig med nedgraderingen til BBB+ skaerpede Standard & Poor’s kravene til energi-
sektoren pa grund af de gkonomiske udfordringer og de usikre markedsforhold. Det betad,
at nagletallet for kapitalstrukturen nu skulle ligge pa 25-30 % mod tidligere 20-25 % for
at bevare en rating pa BBB+.

29. De fleste europaeiske energiselskaber havde en rating pa A-12012, mens enkelte sel-
skaber 1& pa A+ eller BBB+. DONG Energy var ifglge Finansministeriet det eneste europaei-
ske energiselskab med en rating pa BBB+, som ogsa havde et negativt outlook i 2012. Det
skyldtes ifglge Finansministeriet, at DONG Energy havde en starre risikoprofil og et omfat-
tende investeringsprogram som led i selskabets vaekststrategi, der ogsa blev betragtet
som en risikofaktor. DONG Energy adskilte sig fra de gvrige traditionelle europaeiske energi-
selskaber pa grund af selskabets strategi om en gren omstilling. Dog var der flere europae-
iske energiselskaber, som ogsa blev nedgraderet 1 2012 pa grund af de generelt vanskeli-
gere vilkar pd energimarkedet.

30. Finansministeriet vurderede i november 2012, at DONG Energy’s kreditvurdering alt
andet lige matte forventes at blive nedgraderet yderligere til en rating pa BBB, bl.a. som
folge af de skaerpede krav til kapitalstrukturen.

En rating pa BBB ville pavirke DONG Energy’s muligheder for at indga i vindmellepartner-
skaber negativt, ligesom langsigtede energisalgskontrakter ville blive pavirket negativt.
Derudover kunne en nedgradering til BBB ifglge Finansministeriet betyde, at DONG Energy
ville fa sveerere ved at optage nye lan pa tilfredsstillende vilkar samt ggede finansierings-
omkostninger. Ifglge Finansministeriet blev energisektoren ramt bredt af de skeerpede
krav, og forventningen var, at kreditorerne i en vis grad ville indrette sig derefter. Pa den
baggrund vurderede Finansministeriet, at en nedgradering ikke ville fa alvorlige konsekven-
ser for DONG Energy’s drift. Ifglge Danske Bank, der var statens radgiver, ville en nedgrade-
ring til BBB betyde @gede finansieringsudgifter pa DONG Energy’s 1an.

En yderligere nedgradering til BBB- kunne forringe DONG Energy’s forhandlingsposition i
forhold til at indga nye internationale aftaler om energisalgskontrakter, og der kunne op-
sta tvivl om, hvorvidt det stadig var muligt at indga i vindmagllepartnerskaber. En nedgra-
dering til BBB- var derfor ikke acceptabel for DONG Energy.

31. Finansministeriet vurderede ijanuar 2013, at nggletallet for kapitalstrukturen ville lig-
ge under intervallet pa 25-30 % i 2012, men at det ville rette sig op i de felgende ar. Det
var Finansministeriets vurdering, at der primeert var tale om en midlertidig udfordring for
DONG Energy’s kapitalstruktur og ratings i perioden 2013-2016, mens selskabets strate-
giske fokusomrader - havvind og Olie & Gas - var under opbygning. Herefter forventede
Finansministeriet, at indtjeningen ville gges markant. Finansministeriet var samtidig op-
maerksom pa en raekke vaesentlige risikoelementer pa leengere sigt som falge af den rela-
tivt store stigning i nettogeelden pa grund af det hgje investeringsniveau. Finansministe-
riet bemeerkede, at de langsigtede investeringer ville binde store maengder kapital.

STIGENDE LANE-
OMKOSTNINGER

VED LAVERE RATING

I forbindelse med DONG Ener-
gy's nedgradering fra A- til BBB+
Loktober 2012 forventede sel-
skabet en begraenset stigning i
finansieringsomkostningerne
pa 0,06 % pr. ar, svarende til
9,4 mio. kr. &rligt. DONG Energy
forventede, at finansierings-
omkostningerne ville stige be-
tydeligt mere ved en nedgrade-
ring til BBB eller BBB-.
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DONG ENERGY’S OVER-

VEJELSER OM STYRKEL-

SE AF KAPITALSTRUK-

TUREN

e Frasalg af forretningsaktivi-
teter

e Seaenkning af investeringsni-
veauet eller standsning af
alle planlagte investeringer

e Eksternt kapitalindskud i en-
ten moderselskabet eller 1
forretningsomradet Vind-
energt

e Udstedelse af ny hybridkapi-
tal

HYBRIDKAPITAL
Hybridkapital er et lan med en
meget lang labetid (typisk 1.000
ar) til en hgj rente. Da der er ta-
le om en meget lang lebetid, kan
lanet i praksis helt eller delvist
betragtes som egenkapital

Pa kort sigt var der desuden en raekke elementer, som kunne resultere i bade positive og
negative effekter pa pengestramme og geeld. P& lidt leengere sigt var der ifelge Finansmi-
nisteriet en raekke yderligere risici, som kunne pavirke udviklingen i kapitalstrukturnggle-
tallet. Det drejede sig bl.a. om risikoen for et langsigtet fald i gaspriserne pa 25 %, risiko-
en for forsinkelse af ibrugtagning af Hejre-feltet og risikoen for permanent lukning af Siri-
feltet.

Ifglge Finansministeriet vurderede DONG Energy, at selskabet kunne handtere en nedgra-

dering til BBB for en kortere periode, forudsat at der var en klar plan for konsolidering af

kapitalstrukturen. Finansministeriet har oplyst, at det kan veaere vanskeligt at blive opgra-
deret irating igen - ogsa selv om selskabets nggletal ligger i det gnskede interval.

2.2. DONG ENERGY’S OVERVEJELSER OM KONSOLIDE-
RING AF KAPITALSTRUKTUREN

32. DONG Energy overvejede 1 2012 forskellige strategier for, hvordan kapitalstrukturen
kunne genoprettes.

33. DONG Energy’s samlede likviditetsreserve udgjorde 25,8 mia. kr. ultimo 2012, og DONG
Energy’s gkonomiske udfordringer omhandlede dermed ikke selskabets likviditet. Proble-
met omhandlede derimod starrelsen pa FFO i forhold til nettogaelden, dvs. nggletallet for
kapitalstrukturen. DONG Energy kunne ikke rette op pa kapitalstrukturen ved at optage
nye 1lan. Nye 1an er isoleret set neutralt for kapitalstrukturnggletallet, da geeld og likvider
gges ligeligt og dermed ikke pavirker nggletallet. Ved at optage nye 1an gges kapitalom-
kostningerne dog, hvilket pavirker FFO negativt. Derfor pavirker nye lan samlet set kapi-
talstrukturnggletallet negativt.

34. Finansministeriet og DONG Energy’s bestyrelse havde ilgbet af 2. halvar 2012 flere
mgder om udviklingen 1 gkonomien og kapitalstrukturnggletallet, herunder mulige initiati-
ver til genopretning af gkonomien.

En af de muligheder, som blev drgftet mellem DONG Energy’s bestyrelse og Finansministe-
riet, var udstedelse af ny hybridkapital. Standard & Poor’s betragtede hybridkapital som
100 % egenkapital. Ny hybridkapital kunne derfor bidrage til at rette op pa DONG Energy’s
kapitalstruktur. I november 2012 &ndrede Standard & Poor’s dog holdning. Fremadrettet
kunne ny hybridkapital maksimalt opna 50 % egenkapitalvaegt og var dermed ikke laenge-
re sa effektivt et redskab til at genoprette nggletallet for kapitalstrukturen.

Desuden overvejede DONG Energy, om et kapitalindskud i et datterselskab (Project Red)
kunne lgse problemerne med kapitalstrukturnggletallet. DONG Energy vurderede dog, at
et kapitalindskud i et datterselskab ikke ville have den samme effekt pa kapitalstruktur-
nggletallet. Dette skyldtes bl.a., at DONG Energy ogsa havde behov for finansiering inden
for andre forretningsomrader.
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Tankerne bag Project Red er beskrevet i boks 3.

BOKS 3
PROJECT RED

Project Red var betegnelsen for et investeringsprogram, hvor investeringerne i havvind skulle
fordobles. Project Red indebar udskillelse af udenlandske vindaktiviteter i et datterselskab,
som skulle tilfgres ekstern egenkapital. Project Red blev drgftet bade 1 2011 og 2012, dvs.
forud for, at problemerne med kapitalstrukturen blev kendt. Finansministeriet vurderede, at
Project Red var for risikobetonet.

De havvindprojekter, der var i DONG Energy’s pipeline pa tidspunktet for Project Red, er efter-
falgende blevet forfulgt. Flere af projekterne var dog 1 2012 og 2013 i en meget tidlig fase.
Derfor endte nogle af disse ultimativt med ikke at blive udviklet. Tankerne bag ekspansionen
inden for havvind, som eksisterede pa tidspunktet for Project Red, blev dog viderefart og er i
dag en central del af DONG Energy’s strategi. Grundidéen bag Project Red, nemlig at ekspan-
dere inden for havvind, er derfor endt med at blive realiseret - bare pa en made, som DONG
Energy vurderede var mere effektiv end Project Red.

Kilde: Finansministeriet.

35. DONG Energy overvejede i efteraret 2012 ogsa en raekke gvrige initiativer, som skulle
styrke kapitalstrukturen. I forbindelse med offentliggarelsen af kvartalsrapporterne for 3.
kvartal 2012 oplyste DONG Energy, at selskabet for at forbedre indtjeningsevnen og styr-
ke kapitalstrukturen inden udgangen af 2012 ville ivaerkseette en fremadrettet effektivi-
seringsplan, der skulle reducere omkostningerne med 1 mia. kr. arligt. DONG Energy oply-
ste samtidig, at selskabet forventede at gennemfare frasalg for 10 mia. kr. 12013 og 2014.

Da disse initiativer ikke var tilstreekkelige til at lgse problemerne med kapitalstrukturen,
henvendte DONG Energy’s bestyrelse sig formelt til Finansministeriet i december 2012
om en kapitaltilfersel for at kunne forfglge sin strategiske retning. DONG Energy praesen-
terede i henvendelsen en raekke scenarier for den videre drift af selskabet. Scenarierne
handlede bl.a. om et stop for investeringer, forskellige starrelser af kapitalindskud og fra-
salg af dele af selskabets kerneaktiviteter. Rigsrevisionen har faet indblik i disse scenari-
er, der dog af hensyn til DONG Energy’s forretningsmaessige forhold ikke uddybes her.

36. DONG Energy og Finansministeriet vurderede, at hvis selskabet fortsatte uden at ivaerk-
saette nye tiltag, ville der veere risiko for at blive nedgraderet med 2 trin til BBB-, hvilket
er ét trin fer "non-investment grade”.

Et investeringsstop ville ifglge DONG Energy veere nedbrydende for selskabets veaerdi og
potentiale i fremtiden og dermed ogsa nedbrydende for aktionaerernes veerdier i selskabet.
DONG Energy vurderede, at det ville vaere en stor fejltagelse at opgive de strategiske mu-
ligheder inden for forretningsomraderne Olie & Gas og Vindenergi, idet selskabet havde
en global farerposition inden for vindenergi. DONG Energy forventede, at markedet ville
vokse markant frem mod 2020.

17
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PRIVATE PLACEMENT
Private placement henviser til
salg af veerdipapirer (fx aktier),
der tilbydes investorer. Investor
keber vaerdipapirer (fx aktier) 1
selskabet, der derved indgar
som en del af selskabets egen-
kapital. Private placement ad-
skiller sig fra en barsnotering,
hvor aktierne 1 forbindelse med
et salg optages til handel pa et
marked.

Processen for private placement
indebeerer typisk, at selskabet
retter henvendelse til et antal
indenlandske og udenlandske
investorer, fx pensionsselska-
ber, statsejede investeringsfon-
de og kapitalfonde samt inve-
steringsbanker om investerings-
muligheden.

37.DONG Energy anbefalede et kapitalindskud, som var starre end de 6-8 mia. kr., der ef-
terfalgende blev grundlaget for kapitaludvidelsesprocessen. Ifalge DONG Energy ville et
kapitalindskud bedst udnytte det forretningsmaessige potentiale, som bl.a. var forbundet
med de betydelige investeringer, der var igangsat.

DONG Energy gnskede en hurtig afklaring, sa den finansielle handlingsplan kunne offent-
liggares primo 2013 forud for offentliggarelsen af arsregnskabet for 2012.

2.3. FINANSMINISTERIETS OVERVEJELSER OG IND-
STILLING TIL REGERINGENS OKONOMIUDVALG OG
FORLIGSKREDSEN

38.Istarten af januar 2013 igangsatte Finansministeriet en proces med henblik pa at vur-
dere, hvilke af de foresldede scenarier fra DONG Energy der skulle forfglges.

Vurdering af scenarier og storrelse af et kapitalindskud

39. Finansministeriet engagerede Danske Bank til at vurdere scenarierne for genopretning
af kapitalstrukturen fra DONG Energy, herunder de bagvedliggende forudsaetninger, bereg-
ninger og scenariernes effekter pa kapitalstruktur og rating.

Danske Bank vurderede i januar/februar 2013, at DONG Energy’s fremstilling af den gkono-
miske situation og scenarier var retvisende. Ud fra et aktionaersynspunkt vurderede Danske
Bank, at det ville vaere hensigtsmeaessigt at genoprette kapitalstrukturen gennem tilfarsel

af kapital.

Danske Bank vurderede, at danske pensionskasser kunne veere interesserede i et kapital-
indskud, men fandt det ikke realistisk, at pensionskasserne alene kunne rejse kapital i den
starrelse, som DONG Energy efterspurgte. Der var efter Danske Banks vurdering for lange
udsigter til en barsnotering af DONG Energy til, at kapitalfonde, hedgefonde mv. ville ha-
ve interesse i et kapitalindskud. Derfor vurderede Danske Bank, at det ikke var muligt at
rejse privat kapital pa det niveau, DONG Energy anbefalede. Det ville kraeve, at staten del-
tog i kapitaludvidelsen.

40. En kapitaludvidelse med private investorer kunne ifalge Danske Bank ske enten gen-
nem en barsnotering af DONG Energy eller gennem en private placement-proces. Danske
Bank vurderede, at en barsnotering ikke var attraktiv pa grund af DONG Energy’s davee-
rende gkonomiske situation. Private placement ville sandsynligvis kraeve et konsortium
af investorer pa grund af kapitalindskuddets starrelse. Ifglge Danske Bank har investorer-
ne typisk relativt hgje afkastkrav ved private placement, da der er tale om illikvide aktier
(unoterede aktier). Derudover opstillede Danske Bank en raekke regneeksempler, der viste
forskellige vaerdianseettelser af DONG Energy ud fra de scenarier, som DONG Energy havde
opstillet.
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41. Finansministeriet lagde seerligt vaegt pa 2 forhold i spargsmalet om starrelsen af kapi-
talindskuddet. For det farste ville statens eksponering ved en kapitaludvidelse reelt sva-
re til det samlede kapitalindskud. Dette skyldtes, at private investorer formentlig ville
kraeve, at aftalen om et kapitalindskud omfattede en salgsret, hvor investorerne ville fa
ret til at seelge aktierne tilbage til staten efter naermere aftalte betingelser. I lyset heraf
vurderede Finansministeriet, at det ikke var hensigtsmaessigt med et kapitalindskud pa
det niveau, DONG Energy havde anbefalet. For det andet skulle kapitalindskuddet vaere
stort nok til at @&ndre pa DONG Energy’s udfordring vedrerende kapitalstrukturen og der-
med risikoen for en nedgradering hos Standard & Poor’s. Samlet set vurderede Finansmi-
nisteriet, at en kapitaludvidelse pa 6-8 mia. kr. ville vaere hensigtsmeessig, og at kapital-
udvidelsen skulle ske gennem private placement. Da Finansministeriet anbefalede et ka-
pitalindskud, der var vaesentligt mindre end DONG Energy’s gnske, kunne selskabet ifalge
ministeriet blive ngdt til at frasaelge dele af sine kerneaktiviteter for at opna den anske-
de effekt pa kapitalstrukturen.

42. Det var vaesentligt for DONG Energy, at en udmelding om en kapitaludvidelse gav stor
sikkerhed for, at selskabet ville blive tilfgrt mindst 6 mia. kr. Udmeldingen skulle overbe-
vise ratingbureauerne om trovaerdigheden af DONG Energy’s finansielle handlingsplan, s&
selskabet kunne undga en nedgradering.

Finansministeriets overvejelser om et statsligt kapitalindskud

43. Finansministeriet overvejede bl.a. muligheden for, at et kapitalindskud helt eller del-

vist kunne komme fra staten. DONG Energy havde behov for en meget tydelig opbakning

fra staten som hovedaktionzer for at fa en tilstraskkelig solid lasning pa plads, sa rating-
bureauerne havde tiltro til genopretningsplanen. Da markedet ikke var testet for interes-
sen i en investering i DONG Energy, var det vigtigt med et kapitaltilsagn fra staten for at
skabe sikkerhed for kapitaltilfarslen.

Finansministeriet var opmeerksom pa Europa-Kommissionens retningslinjer for statsstat-
te, der bl.a. betad, at staten skulle handle i overensstemmelse med det markedsgkonomi-
ske investorprincip. Staten skulle endvidere kunne bevise dette i tilfaelde af en sag om
statsstette. Uddrag af retningslinjerne for statsstaette er beskrevet 1 boks 4.

SALGSRET
(PUT-OPTION)

En salgsret er enret til under
visse betingelser at kunne sael-
ge aktierne til staten.

Aktierne kan enten seelges til
staten ved deres handelsveerdi
eller ved et garanteret mint-
mumsafkast eller ved en kom-
bination af begge. Da DONG
Energy pa dette tidspunkt ikke
var barsnoteret, skulle en even-
tuel handelsveerdi fastsaettes
af uafhaengige investerings-
banker, mens et garanteret mi-
nimumsafkast kunne veere, at
investoren fx saelger 60 % af
aktierne til staten, fastsat som
anskaffelsesprisen tillagt en
arlig fast rente pa fx 3,25 %.
40 % af aktierne seelges til de-
res handelsveerdt.
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FAIRNESS OPINION

En falrness opinton er en kvali-
ficeret vurdering af salgsprisen
for et selskab 1 forbindelse med
et kebstilbud. Det er ofte en in-
vesteringsbank eller et revi-
stonsfirma, der udarbejder en
fairness opinion pa baggrund
af en raekke data om det pa-
geeldende kab. Typisk bygger
vurderingen af salgsprisenien
fairness opinion pa de samme
oplysninger, som keber har ad-
gang tili forbindelse med sal-
get.

BOKS 4
EUROPA-KOMMISSIONENS RETNINGSLINJER FOR STATSSTOTTE

Der er tale om statsstatte, hvis stgtten tildeles af et medlemsland til selskaber, der udgver
gkonomisk aktivitet, og hvis falgende 5 kumulative kriterier er opfyldt:

e Ydes ved hjeelp af statsmidler

o Tildeler en fordel til virksomheden

e Erselektiv (kun vedrgrer udvalgte virksomheder eller produktioner)
e Forvrider eller truer med at forvride konkurrencen

o Har effekt pa samhandlen.

Ifolge statsstottereglerne kan et medlemsland indskyde midler i et selskab, sa leenge landet
handler i overensstemmelse med det markedsgkonomiske investorprincip. Det gar ud p3, at

en privat markedsgkonomisk investor under tilsvarende omstaendigheder ville have handlet

pa samme made. Det er medlemslandene, der skal dokumentere, at det markedsgkonomiske
investorprincip er efterlevet.

For at det markedsgkonomiske investorprincip efterleves ved en privat kapitaltilfgrsel, skal
salget veere abent, transparent og konkurrenceudsat. En aben og gennemsigtig proces bety-
der bl.a,, at transaktionen er ordentligt publiceret bade nationalt og hvis relevant internatio-
nalt. Derudover skal aktivet seelges til den hgjest mulige pris. Endelig skal byderne have tid
og informationer nok til at kunne gennemfare en ordentlig vaerdiansaettelse af selskabet.
Hvis disse forhold er iagttaget, kan et salg gennemferes uden forudgaende notifikation til
Europa-Kommissionen.

Kilde: Statsstettehandbog og tjekliste til brug for vurdering af statsstatte, udarbejdet af Erhvervsmini-
steriet 1 2017, og Finansministeriets interne notater.

44. Finansministeriet vurderede, at der var en reel risiko for, at Europa-Kommissionen vil-
le tage sagen op, hvis staten indskad kapital i DONG Energy, og finde, at det markedsgko-
nomiske investorprincip ikke var opfyldt. Derudover vurderede Finansministeriet, at der
var risiko for indirekte statsstotte til de eksisterende mindretalsaktionaerer ved et rent
statsligt kapitalindskud. Det skyldtes, at mindretalsaktionaererne kunne fa fordele af en
statslig kapitaludvidelse, som de ikke ville have faet pa markedsvilkar. Finansministeriet
vurderede derfor, at det i praksis kunne vaere meget vanskeligt at overholde statsstatte-
reglerne. Finansministeriet naevnte, at en fairness opinion, som var udarbejdet af en uaf-
haengig investeringsbank, kunne veere med til at styrke statens bevis for at have handlet
som en markedsgkonomisk investor.

Ved et delvist statsligt kapitalindskud kunne der ifglge Finansministeriet ogsa vaere ud-
fordringer med statsstattereglerne. Det kunne fx have vaesentlig indflydelse pa investo-
rernes investeringsbeslutninger, hvis staten pa forhand garanterede et kapitalindskud til
et selskab. Finansministeriet var opmaerksom p4, at en praecis og bindende udmelding til
markedet om, at staten ville garantere det samlede kapitalindskud, kunne give problemer
med statsstattereglerne.
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Ifglge Finansministeriet var der mulighed for at tage uformel kontakt til Europa-Kommissio-
nen om, hvorvidt det markedsgkonomiske investorprincip ved et statsligt kapitalindskud
ville veere opfyldt. En uformel henvendelse ville dog ikke ngdvendigvis give en indikation
af Europa-Kommissionens holdning til den konkrete sag. Det ville kraeve en formel notifika-
tion, der forventedes at tage mindst 2 maneder.

Flere gange 1lgbet af kapitaludvidelsesprocessen beskrev Finansministeriet de vanskelig-
heder, som et statsligt kapitalindskud kunne medfgre i forhold til statsstgttereglerne.1én
af indstillingerne til regeringens @konomiudvalg fremgik det bl.a., at Finansministeriet ik-
ke kunne anbefale et statsligt kapitalindskud, bl.a. pa grund af statsstettereglerne. Finans-
ministeriet har oplyst, at ministeriet ikke fandt det relevant at undersgge spargsmalet naer-
mere, da forligskredsen siden 2004 havde veeret enig om at sgge yderligere privat med-
ejerskab af DONG Energy. Finansministeriet ville undersgge mulighederne for et statsligt
kapitalindskud naermere, hvis det blev politisk besluttet.

Finansministeriets indstilling til Okonomiudvalget om kapitaludvidelsen

45. Finansministeriet orienterede den 17. februar 2013 @konomiudvalget om, at ministe-
riet med bistand fra Danske Bank og Kammeradvokaten havde vurderet DONG Energy’s
situation og var enig med selskabet om behovet for ny kapital.

Finansministeriet har vurderet, at detaljer vedragrende indstillingen til @konomiudvalget
er fortrolige, og vi har derfor beskrevet denne del af sagen mere overordnet.

46. Finansministeriet vurderede, at en raekke hensyn - ud over DONG Energy’s interesser -
matte indga i vurderingen af, om staten skulle tilslutte sig et kapitalindskud og i givet fald
starrelsen pa indskuddet samt fordele og ulemper ved at sgge kapital fra nye investorer.
Finansministeriet lagde veaegt pa falgende:

o statens kommercielle interesser, dvs. hvordan det bedst mulige forhold mellem forven-
tet afkast og risiko pa statens aktiepost i DONG Energy kunne sikres

¢ hensynet til de eksisterende mindretalsaktionaerer, som ministeriet vurderede ikke kun-
ne/ville deltage 1 kapitaludvidelsen, herunder mindretalsaktionaerernes ret til at seel-
ge deres davaerende aktiebeholdning til staten, som ville betyde en udgift for staten
og en gget ejerandel til staten

e den politiske aftale fra 2004 om bgrsnotering af DONG Energy, som ministeriet fandt
kraevede enighed mellem parterne om en kapitaludvidelse

o krav fra statsstattereglerne om dokumentation for salg til markedspris ved salg af ak-
tier til nye investorer og efterlevelse af det markedsgkonomiske investorprincip, hvis
staten deltog 1 kapitaludvidelsen.

Finansministeriet vurderede, at det overordnet set var et darligt tidspunkt at seelge ud af
statens ejerandel. Det var begrundet med, at der var en relativt lav markedsvurdering af
DONG Energy pa grund af usikkerheden om selskabets fremtidige udvikling, som ville kun-
ne presse den kurs, nye investorer ville vaere villige til at betale for nye aktier. DONG Energy
havde dog samtidig et stort forretningspotentiale. Finansministeriet forventede, at veer-
dien af DONG Energy med overvejende sandsynlighed ville stige i de kommende ar, navn-
lig i takt med at store investeringsprojekter inden for forretningsomraderne Vindenergi
og Olie & Gas blev afsluttet, men der var ogsa en raekke risici relateret til DONG Energy’s
forretningsplan og gkonomt.

REGERINGENS
OKONOMIUDVALG
Regeringens @konomiudvalg
bestod 12013 af finansministe-
ren (S), skonomt- og indenrigs-
ministeren (R), erhvervs- og
veekstministeren (SF/S), mini-
steren for forskning, innovation
og videregdende uddannelser
(R), skatteministeren (SF) og
beskaeftigelsesministeren (S).

Kapitaludvidelsen 1 DONG Ener-
gy blev behandlet i en mindre
kreds af @konomiudvalgets
medlemmer, bestaende af fi-
nansministeren (S), gkonomi-
og indenrigsministeren (R) og
erhvervs- og vaekstministeren/
skatteministeren (SF).
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47. Finansministeriet fandt samtidig, at en ren kommerciel overvejelse formentlig kunne
tilsige, at staten patog sig ansvaret for hele kapitaludvidelsen. Rigsrevisionen konstate-
rer, at der ikke pa sagen er dokumenter, der viser konkrete beregninger eller mere detalje-
rede analyser, som underbygger denne betragtning yderligere, end Finansministeriets op-
lysning om DONG Energy’s gkonomiske situation og forretningspotentiale. Finansministe-
riet har oplyst, at ministeriets indstilling til dkonomiudvalget i februar 2013 var baseret
pa en samlet vurdering af flere faktorer, herunder de gkonomiske analyser, som ministeri-
et havde modtaget fra Danske Bank ijanuar og februar 2013. Disse analyser omhandlede
de forskellige scenarier, som DONG Energy overvejede som lasning pa udfordringerne med
kapitalstrukturen. Radgivningsmaterialet viser, at Danske Bank opstillede en raekke reg-
neeksempler, der viste forskellige veerdier af DONG Energy ved en barsnotering af selska-
bet efter nogle ar for hvert scenarie, som DONG Energy havde foreslaet som led i genopret-
ningen af kapitalstrukturen i selskabet. Finansministeriet har oplyst, at analyserne inde-
holder den ngdvendige dokumentation, der belyser de kommercielle forskelle pa et stats-
ligt og et privat kapitalindskud.

Rigsrevisionen konstaterer, at materialet ikke viser de kommercielle forskelle ved et stats-
ligt eller et privat kapitalindskud eller en kombination heraf, fx de konkrete gkonomiske
konsekvenser for staten som investor med angivelse af statens ejerandele i forhold til
gevinstmuligheder ved en investering sammenholdt med forventede risici.

Rigsrevisionens eksterne ekspert (KPMG) er — baseret pa det for KPMG forelagte sagsma-
teriale - enig med Rigsrevisionen i, at den gkonomiske indvirkning for staten ved et stats-
ligt eller et privat kapitalindskud eller en kombination heraf ikke fremgar eksplicit af ma-
terialet.

Finansministeriet har oplyst, at hvis regeringens @konomiudvalg eller forligskredsen hav-
de fundet beslutningsoplaegget mangelfuldt, ville dette vaere blevet tilkendegivet, og mi-
nisteriet ville have udarbejdet yderligere analyser.

48. 1 beslutningsoplaegget til @konomiudvalget indstillede Finansministeriet, at staten segg-
te et privat kapitalindskud pa 6-8 mia. kr., idet ministeriet sa fglgende fordele:

e At derblev etableret en markedsmaessig pris, hvilket ville vaere en klar fordel i forhold
til mindretalsaktioneererne og EU-retten.

e Starre chance for, at oppositionen ville give sin tilslutning til kapitaludvidelsen.

o Nye private aktionaerer ville kunne bidrage til at give DONG Energy’s ledelse et med- og
modspil i fremtiden.

49. Finansministeriet indstillede til @konomiudvalget, at der skulle arbejdes pd, at DONG
Energy offentligt kunne melde ud, at selskabet ville gennemfare en kapitaludvidelse, og
at staten som hovedaktionaer ville bakke op herom. Dette skulle senest offentliggeres
den 27. februar 2013 samtidig med DONG Energy’s arsregnskab.
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Finansministeriets indstilling til forligskredsen om kapitaludvidelsen

50. Finansministeriet vurderede, at den politiske aftale om bgrsnotering af DONG Energy
fra oktober 2004 kun vedrgrte salg af aktier i selskabet gennem en bgrsnotering. Derfor
var det Finansministeriets vurdering, at en kapitaludvidelse kreevede enighed mellem for-
ligspartierne.

51. Forligskredsen blev praesenteret for 2 mulige scenarier pa et made den 20. februar
2013: et kapitalindskud pa 6-8 mia. kr. eller et investeringsstop. Ifglge Finansministeriet
var en kapitaludvidelse at foretraskke. Et investeringsstop ville betyde en raekke nedskriv-
ninger og yderligere tilpasninger i organisationen samt reducere den fremtidige veerdi-
skabelse i DONG Energy. Dette scenarie var ifglge Finansministeriets beslutningsgrund-
lag ikke et attraktivt alternativ ud fra et aktioneersynspunkt.

52.Ilighed med indstillingen til @konomiudvalget orienterede Finansministeriet forligs-
kredsen om, at en ren kommerciel overvejelse formentlig kunne tilsige, at staten patog
sig ansvaret for hele kapitaludvidelsen. Finansministeriet orienterede ogsa om, at der var
en reekke forhold, som talte for private investorer 1 en kapitaludvidelse, og redegjorde for,
hvordan en kapitaludvidelse med private investorer kunne foregd. En model med et rent
statsligt kapitalindskud blev ikke behandlet naermere 1 indstillingen.

Beslutninger fra gkonomiudvalgsmeder og forligskredsmader fremgar ikke af denne del
af sagen. Det fremgar af Finansministeriets sag, at oppositionen i forligskredsen havde
tilkendegivet en preeference for en privat lasning, men at en statslig lasning kunne blive
nadvendig.

53. Pa et nyt mgde den 26. februar 2013 indgik de 6 forligspartier en aftale om at skabe
grundlaget for, at DONG Energy i lgbet af 2013 kunne gennemfare en kapitaludvidelse pa
mindst 6-8 mia. kr. Samtidig blev hensigten om at barsnotere DONG Energy, nar forudseet-
ningerne var til stede, genbekreeftet.

Boks 5 viser Finansministeriets pressemeddelelse af 26. februar 2013 om forligskredsens
aftale om kapitaludvidelsen i DONG Energy.

BOKS 5

UDDRAG AF FINANSMINISTERIETS PRESSEMEDDELELSE OM FORLIGS-
KREDSENS AFTALE OM KAPITALUDVIDELSEN I DONG ENERGY

Parterne (Socialdemokraterne, Socialistisk Folkeparti, Radikal Venstre, Venstre, Dansk Folkeparti
og Det Konservative Folkeparti) bag aftalen af 7. oktober 2004 om vilkar for salg aktier i DONG
A/S er enige om at skabe grundlaget for, at DONG Energy A/S ilgbet af 2013 kan gennemfare
en kapitaludvidelse pa mindst 6-8 mia. kr., idet det er hensigten at sage en lasning med delta-
gelse af nye savel som eksisterende aktioneerer, herunder den danske stat, idet en kapitalud-
videlse ud over det angivne interval forudsaetter deltagelse fra andre investorer end staten.

Kilde: Finansministeriet.

54.Den 27. februar 2013 holdt DONG Energy et pressemgde og offentliggjorde selskabets
finansielle handlingsplan og hensigten om at gennemfare en kapitaludvidelse p& mindst
6-8 mia. kr.

FORLIGSKREDSEN
Forligskredsen bestod af V, K,
DF, R, S 0g SF. Finansministeriet
inddrog forligspartierne i star-
ten og tslutningen af proces-
sen. Farste gang var i forbindel-
se med beslutningen om at rej-
se kapital til DONG Energy, og
anden gang var i forbindelse
med, at forligspartierne skulle
orienteres, da aftalerne med
Goldman Sachs, ATP og PFA var
indgéet.

DF forlod forligskredsen12014.
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3. Forberedelse og gennem-
forelse af kapitaludvidelsen

DELKONKLUSION

Forberedelsen og gennemfarelsen af kapitaludvidelsen blev varetaget af Finansministe-
riet og DONG Energy i feellesskab med bistand fra deres radgivere Danske Bank og Morgan
Stanley/Nordea. Kapitaludvidelsen fulgte en faseopdelt procesplan, der indebar 2 budrun-
der - et indikativt bud og et endeligt bud. En bred skare af investorer blev inviteret til for-
ste fase for at hgre neermere om investeringen. Et mindre antal investorer valgte at afgi-

ve et indikativt bud. Buddene varierede betydeligt i forhold til veerdianseettelse og krav

til aftalevilkar. Enkelte investorer gnskede enten ikke at imgdekomme Finansministeriets
krav eller fravalgte investeringsmuligheden. Denne del af processen, fra de potentielle in-
vestorer kontaktes til og med drgftelserne med investorerne om de indikative bud, er vel-
dokumenteret i Finansministeriets sagsmateriale.

Finansministeriet vurderede de indkomne bud ud fra en veerdiansaettelse af DONG Energy,
som var angivet inden for et interval. I starten af 2013 udarbejdede Danske Bank forelgbige
beregninger af vaerdien af DONG Energy og en mere grundig veerdiansaettelse 1junt 2013.
Finansministeriet har oplyst, at ministeriets vurdering af DONG Energy’s veerdi var base-
ret pd en samlet vurdering af disse forskellige vaerdiansaettelser. Danske Banks veerdian-
seettelse 1juni 2013 viste et bredere interval end Finansministeriets samlede vurdering
af intervallet for veerdien. Finansministeriet vurderede, at en raekke forhold havde betyd-
ning for vaerdien af DONG Energy, og at intervallet derfor skulle vaere smallere. Det rede-
gjorde Finansministeriet for pa et meget overordnet niveau i en indstilling til regeringens
@konomiudvalg. Rigsrevisionen kan dog ikke ud fra sagens dokumenter se, hvordan Finans-
ministeriet ud fra beregningerne kom frem til den samlede vurdering af intervallet for veer-
dien af DONG Energy. Det fremgar af Finansministeriets indstilling til @konomiudvalget,
at Danske Bank var enig i den samlede vurdering af vaerdien af DONG Energy og dermed,
at det smallere interval var retvisende. Danske Banks tilkendegivelse heraf fremgar dog
ikke eksplicit af sagen. Finansministeriet har oplyst, at det blev tilkendegivet mundtligt
pa mgder med Danske Bank.
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Ifglge procesbrevet skulle investorerne afgive deres endelige bud skriftligt den 2. septem-
ber 2013. Forud for afgivelsen af endelige bud var investorerne, Finansministeriet, DONG
Energy og de respektive radgivere i dialog om aftalevilkarene for investeringen. Et mindre
antal investorer afgav et endeligt bud. Finansministeriet har oplyst, at Goldman Sachs @n-
skede at investere 8 mia. kr., mens ATP og PFA hver gnskede at investere mindre belgb.
Veesentlige dele af buddet fra Goldman Sachs, der omhandlede veerdiansaettelsen af DONG
Energy og investeringens starrelse, blev ikke afgivet skriftligt. Finansministeriet har op-
lyst, at buddet blev afgivet mundtligt pa et mgde den 30. august 2013, men der foreligger
ikke et referat fra madet. Finansministeriet har oplyst, at buddet fra Goldman Sachs frem-
gar af indstillinger til konomiudvalget medio september 2013 og af beregninger fra Dan-
ske Bank fra 2. september 201 3. Beregningerne fra Danske Bank indeholder 2 forskellige
veerdier af DONG Energy. Finansministeriet har oplyst, at buddet fra Goldman Sachs blev
afgivet som et interval. Kammeradvokaten har efterfglgende for Finansministeriet vurde-
ret, at Goldman Sachs’ bud var i overensstemmelse med betingelserne i budprocessen, bl.a.
fordi der var vide rammer for salgsprocessen, og ministeriet i procesbreve, som investorer-
ne havde faet, havde forbeholdt sig ret til at @&ndre processen. Rigsrevisionen vurderer, at
sa centralt et element i kapitaludvidelsesprocessen — ud fra et forvaltningsmaessigt syns-
punkt - burde have veeret dokumenteret mere omhyggeligt, uanset at Kammeradvokaten
finder, at afgivelsen af buddet ikke var i strid med betingelserne for budprocessen.

Goldman Sachs’ endelige bud, bl.a. veerdianseettelsen af DONG Energy, 1a uden for Finans-
ministeriets forhandlingsmandat. Finansministeriet har oplyst, at det blev meddelt til Gold-
man Sachs, at buddet skulle haeves, hvis det skulle vaere relevant for staten. Finansmini-
steriet kontaktede pa dette tidspunkt ATP for at afsgge muligheden for en lasning med
ATP, hvis Goldman Sachs ikke accepterede statens krav. Rigsrevisionen konstaterer, at
der var en reekke draftelser med ATP, men kan af hensyn til fortrolighed ikke beskrive dis-
se drgftelser naermere. Rigsrevisionens gennemgang af sagsmaterialet viser, at forlgbet
vedrgrende de afsluttende forhandlinger ikke er fuldt ud dokumenteret. Rigsrevisionen
kan dog konstatere, at Finansministeriet bad om mandat fra dkonomiudvalget til at ind-
ga aftale med Goldman Sachs, hvis Goldman Sachs accepterede statens krav, og at mini-
steriet samtidig bad om mandat til at indga en aftale med ATP, hvis Goldman Sachs ikke
accepterede statens krav. Det fremgik endvidere af indstillingen, at Finansministeriet -
pa grund af statsstattereglernes principper om ligebehandling og gennemsigtighed - vur-
derede, at en aftale med ATP kun var en reel mulighed, hvis Goldman Sachs takkede nej
til statens tilbud.

Finansministeriet har oplyst, at indstillingen til @konomiudvalget var upraecist formule-
ret, da intentionen var at fa mandat til at indlede forhandlinger med ATP, i tilfeelde af at
Goldman Sachs ikke accepterede statens krav. Finansministeriet har 1 gvrigt oplyst, at
der var tale om uformelle sonderinger med ATP. Finansministeriet havde 1 2015 behov for
fa klarhed over forlgbet med ATP og kontaktede derfor ATP’s direkter. ATP’s direkter har
efterfalgende bekreeftet, at der var en dialog med Finansministeriet, som omfattede en
reekke gkonomiske skitser, men at dialogen forblev pa skitseniveau og ikke farte til, at
ATP afgav et nyt egentligt bud. Finansministeriet har oplyst, at en aftale med ATP ville
have kraevet en helt ny salgsproces, uanset om Goldman Sachs accepterede statens krav
eller ej, hvilket dog ikke fremgik af indstillingen til dkonomiudvalget.
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I indstillingen til @konomiudvalget om de afsluttende forhandlinger omtalte Finansmini-
steriet ogsa et statsligt kapitalindskud som en mulighed, men anbefalede ikke, at staten
indskad kapital i DONG Energy, bl.a. pa grund af udfordringerne med statsstattereglerne.

Den 2. oktober 2013 tilsluttede forligskredsen sig, at Finansministeriet kunne indga afta-
le med Goldman Sachs, ATP og PFA om en kapitaludvidelse pa samlet 11 mia. kr. Den en-
delige investeringsaftale og aktionaeroverenskomst mellem Finansministeriet, Goldman
Sachs, ATP og PFA blev indgaet den 29. november 2013 betinget af Folketingets Finans-
udvalgs godkendelse.

Kapitaludvidelsen omfattede et incitamentsprogram efter gnske fra investorerne. Anven-
delsen af incitamentsprogrammer er i overensstemmelse med statens ejerskabspolitik. Ud-
kast til incitamentsprogrammet blev udformet i samarbejde mellem DONG Energy og Fi-
nansministeriet. Incitamentsprogrammet blev godkendt af ejerne og bestyrelsen. Incita-
mentsprogrammet resulterede i gevinster for lederne og medarbejderne, men indebar ogsa
en risiko for deltagerne. Medarbejderne indskad tilsammen 88,2 mio. kr. i DONG Energy og
fik en gevinst pa 3 gange deres investering efter skat. Lederne indsked tilsammen 133,4
mio. kr. og opnaede en gevinst pa 2 gange investeringen.

Finansudvalget tiltradte aftalen den 30. januar 2014 med aktstykke 37. Den samlede kapi-
taludvidelse var 13,3 mia. kr. og omfattede ogsa et kapitalindskud fra de eksisterende min-
dretalsaktionaerer og medarbejderne 1 DONG Energy. Forud for Finansudvalgets tiltraedel-
se havde Danske Bank afgivet en fairness opinion, hvor den endelige pris pa transaktionen
blev vurderet til at veere fair set fra Finansministeriets side.

55. Dette kapitel handler om kapitaludvidelsen, fra processen med kapitaltilfarslen blev
tilrettelagt, til de endelige aftaler var pa plads. Vi har undersggt:

e Finansministeriets tilrettelaeggelse af kapitaludvidelsen, herunder kontakt til investo-
rer, tidsplan, ministeriets udspil til aftalevilkar for investeringen og veerdiansaettelse
af DONG Energy

¢ Finansministeriets handtering af investorernes forelgbige (indikative) bud og endelige
bud, herunder tilbagemeldinger til investorerne og statens forhandlingsposition

e Finansministeriets afsluttende forhandlinger og godkendelsen af de endelige aftaler
med aktstykke 37

e udarbejdelsen af incitamentsprogrammet for ledere og medarbejdere 1 DONG Energy.
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3.1. TILRETTELAGGELSE AF KAPITALUDVIDELSEN

56. Finansministeriet og DONG Energy tilrettelagde processen for kapitaludvidelsen med
radgivning fra Danske Bank og Morgan Stanley/Nordea. Processen blev opdelt i 3 faser.
Boks 6 uddyber indholdet af og den tidsmaessige udstraekning af faserne.

BOKS 6
KAPITALUDVIDELSENS PROCESPLAN

Fase 1 (februar-maj 2013)

Formalet med fase 1 var at vurdere potentialet for en handel pa vilkar, der var acceptable for

henholdsvis ejer og selskab. I fase 1 identificerede radgiverne potentielle investorer og kon-
taktede disse for at afklare, om der var interesse for at investere i DONG Energy. I fase 1 fik

investorerne i fgrste omgang begraenset information om selskabet i form af praesentations-
materiale - en sakaldt teaser. Hvis investorerne pa baggrund af teaseren fortsat viste inte-

resse, fik de ogsa mulighed for at mgde DONG Energy’s direktar og finansdirektar.

Hvis Finansministeriet stadig vurderede, at der var basis for en kapitaludvidelse med de tilken-
degivelser, investorerne havde givet i fgrste fase, gik man videre til udfgrelsesfasen, som var
delt opifase 2 og 3.

Fase 2 (maj-juni 2013)

Formalet med fase 2 var at starte en dialog med de investorer, der havde vist interesse for in-
vesteringsmuligheden, og abne op for mere information om DONG Energy, sa investorerne fik
tilstraekkelig viden til at kunne give et indikativt bud. I denne fase havde investorerne mulig-
hed for en begraenset due diligence af DONG Energy, idet investorerne fik adgang til selska-
bets forretningsplan. Investorerne fik desuden mulighed for at drafte de enkelte forretnings-
omrader med de pageldende ledere.

Pa baggrund af investorernes indikative bud skulle Finansministeriet vurdere, om der fortsat
var basis for at ga videre med private placement-processen - og i givet fald, hvilke investorer
der havde givet et bud, som var godt nok til, at de kunne inviteres videre til fase 3. Ud fra de
indikative bud skulle Finansministeriet udveelge én eller flere ankerinvestorer, som ministeriet
og DONG Energy kunne indga forhandlinger med. Finansministeriet tillod pa dette tidspunkt
ikke, at investorerne indgik i et konsortium, da ministeriet enskede at sikre en tilstraekkelig
konkurrence mellem investorerne.

Fase 3 (juli-september 2013)

Formalet med fase 3 var at forhandle en investeringsaftale og aktionaeroverenskomst pa plads
med én eller flere ankerinvestorer. Nar en sadan aftale var pa plads, kunne andre interessere-
de, mindre investorer inviteres med pa samme vilkar. Radgiverne vurderede, at det var bedst,
at der i denne fase var 3-5 investorer, som indgik i forhandlingerne, for at sikre et vist niveau
af konkurrence i forhandlingerne om vilkar og krav. I fase 3 fik investorerne mulighed for at
foretage en udvidet due diligence af DONG Energy. Investorerne fik adgang til et datarum med
detaljerede data om DONG Energy og en raekke sakaldte VDD-rapporter, som selskabet udarbej-
dede for at give investorerne et mere detaljeret indblik i udvalgte omrader af selskabet. P&
den baggrund skulle investorerne afgive deres endelige bud. Herefter skulle investeringsaf-
talen og aktioneeroverenskomsten forhandles endeligt pa plads.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra DONG Energy og Finansministeriet.

UDGIFTER TIL RAD-
GIVNING I FORBIN-
DELSE MED KAPITAL-
UDVIDELSEN
Finansministeriet havde 12013
udgifter pa 14,1 mio. kr. til fi-
nansiel og juridisk radgivning.
Hertil kommer DONG Energy’s
udgifter til radgivning.

DUE DILIGENCE

Due diligence er betegnelsen
for de underspggelser, som en
potentiel keber foretager af
den virksomhed, kaberen pa-
teenker at investere 1. Due dili-
gence giver den potentielle kg-
ber indsigt 1 virksomhedens
forhold forud for gennemfarel-
se af investeringen.

Ved kapitaludvidelsen fik inve-
storerne en begraenset due dili-
gence 1 fase 2 og en udvidet
due diligence i fase 3.

FORRETNINGSPLAN
Indeholder bl.a. DONG Energy's
overordnede tal for de nuvae-
rende og fremtidige indteegter
og omkostninger pa forret-
ningsomrader og projekter.

DATARUM

Indeholder informationer om
selskabsretlige forhold, aktio-
naeranliggender, finansiering,
kontraktforhold, myndigheds-
tilladelser og godkendelser,
skat, regnskaber, budgetter,
retssager og andre tvister mv.

VDD-RAPPORTER (VEN-
DOR DUE DILIGENCE)
En finansiel, kommerciel og ju-
ridisk gennemgang af udvalgte
forretningsomrader, herunder
eventuelle saerlige aktiver 1sel-
skabet.



28 FORBEREDELSE OG GENNEMFORELSE AF KAPITALUDVIDELSEN

ANKERINVESTOR

En ankerinvestor er kendeteg-
net ved at vaere den investor
eller gruppe af investorer, som

ejeren aftaler krav og betingel-

ser med.

I forbindelse med DONG Ener-
gy's kapitaludvidelse blev an-
kerinvestor defineret som en

investor, der var villig til at in-

vestere min. 15-20 % af den ef-

terspurgte kapital. En ankerin-
vestor skulle sdledes investere
min. 0,9-1,2 mia. kr.

57. Finansministeriet har vurderet, at antallet af investorer, der blev kontaktet, antallet
af bud, der blev afgivet, og detaljerede informationer om forhandlingspositioner og afta-
levilkar er fortrolige.

58.Fase 1 blev indledt med at identificere interesserede investorer. Radgiverne Danske
Bank og Morgan Stanley/Nordea sammensatte en liste med en bred skare af potentielle
investorer. Listen blev efterfalgende godkendt af Finansministeriet og DONG Energy. Fi-
nansministeriet forventede ikke, at alle investorer ville veere interesserede 1 investerin-
gen, men de blev kontaktet alligevel for at sikre tilstraekkelig transparens 1 processen af
hensyn til statsstettereglerne. Investorerne modtog en teaser, der var baseret pa offent-
ligt tilgaengelig information.

59. Omkring halvdelen af investorerne takkede nej til investeringsmuligheden. De gvrige
deltog i en indledende investorpraesentation med DONG Energy’s direktar og finansdirek-
tar for at fa yderligere indblik i selskabet og kapitaludvidelsen.

Et antal investorer valgte herefter at fortseette processen, mens de gvrige investorer til-
kendegav, at de ikke pa daveerende tidspunkt ville ga ind i processen. De gnskede at lade
andre lede processen og ville overveje muligheden for at investere pa et senere tidspunkt,
nar udfaldet var kendt. Finansministeriet har oplyst, at disse investorer ikke blev kontak-
tet senere, da ministeriet vurderede, at kapitalbehovet ville kunne daekkes af de investo-
rer, der valgte at g videre med investeringsmuligheden.

60. Primo juni 2013 indrykkede DONG Energy annoncer for kapitaludvidelsen i Financial
Times og Wall Street Journal. Det fremgar ikke af sagen, hvilke overvejelser der ligger bag
timingen af annonceringen, som skete ca. 14 dage far deadline for modtagelse af de indika-
tive bud. Det fremgar imidlertid af statsstattereglerne, der er beskrevet tidligere, at trans-
aktionen kan publiceres nationalt - og hvis relevant internationalt - og at byderne bar have
tid nok til at kunne gennemfare en ordentlig veerdiansaettelse af selskabet. DONG Energy
offentliggjorde den 27. februar 2013, at selskabet ville sgge at rejse kapital. Denne medde-
lelse blev ifglge Finansministeriet refereret i sdvel danske som internationale medier. Ifgl-
ge Finansministeriet var DONG Energy’s intention om at rejse kapital saledes bredt kendt
i offentligheden. Finansministeriet har oplyst, at annoncerne i Financial Times og Wall
Street Journal blev indrykket for at sikre en bred publicering af investeringsmuligheden.

61. Fase 2 blev indledt i maj 2013 med, at Finansministeriet og DONG Energy i samrad med
deres respektive radgivere udarbejdede et udspil til vilkar for de kommende investorer.
DONG Energy og Finansministeriet vurderede, at udspillet skulle give investorerne noget
at pejle efter og dermed lette opgaven med at afgive bud. I fase 2 modtog de interesse-
rede investorer oplaegget til vilkar og DONG Energy’s forretningsplan, der bl.a. viste selska-
bets forventninger til de fremtidige indtaegter og omkostninger fordelt pa forretningsom-
rader, investeringsprojekter mv. Investorerne skulle anvende forretningsplanen til at veer-
dianseette DONG Energy. Udspillet til vilkarene indeholdt en tilkendegivelse af, at der la
en politisk aftale om, at DONG Energy pa sigt skulle bgrsnoteres, og at staten ville behol-
de aktiemajoriteten for at sikre kontrollen med naturgasinfrastrukturen. Det fremgik des-
uden, at investorerne kunne forvente en salgsret, hvorved investorerne ville kunne salge
aktierne til staten pa naermere bestemte vilkar, fx hvis DONG Energy ikke blev barsnote-
ret inden for 5 ar. Investorerne kunne desuden forvente en bestyrelsesrepraesentation,
der ville veere afhaengig af ejerandelen, stemme- og vetorettigheder og skadeslgsholdel-
se pa udvalget forretningsomrader.
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Der var tale om en raekke overordnede tilkendegivelser fra staten om vilkarene for inve-
steringen. De naevnte vilkar ville bortfalde enten ved en barsnotering eller 5 ar efter, at
en aftale om kapitaludvidelse var indgaet. Udspillet var Finansministeriets farste forhand-
lingsudspil.

Boks 7 viser overvejelser, der kan veere relevante, nar et selskab som DONG Energy skal
veerdianseettes.

BOKS 7

FORHOLD, DER HAR BETYDNING FOR VARDIEN AF ET SELSKAB SOM
DONG ENERGY

Ved en vaerdiansaettelse vil en investor typisk tage udgangspunkt i den indtjening, som selska-
bet forventes at have over en leengere arraekke. Set fra et aktionaersynspunkt er veerdien af
DONG Energy (og dermed aktierne) hgijere, jo starre selskabets indtjening er. I et selskab med
en relativt stabil drift uden veesentlige &endringer i indtaegter og omkostninger pa leengere
sigt vil veerdien af selskabet kunne opggares mere entydigt end i selskaber som DONG Energy,
der befinder sig pa volatile markeder, hvor indteegter og omkostninger fluktuerer, og som har
et omfattende investeringsprogram med indteegtsprognoser, der kan vaere mere eller mindre
usikre. Graden af usikkerhed vil bl.a. afhange af projekternes modenhed, tekniske kompleksi-
tet, status pa tildeling af subsidier og status pa myndighedsgodkendelser. Investorerne kan
desuden have forskellige syn pa fremtiden, herunder udviklingen i renteniveauet, olie- og gas-
priser, rentabiliteten i de forskellige sektorer mv.

Kilde: Rigsrevisionen.

62. Som forudsat 1 procesplanerne udarbejdede Danske Bank for Finansministeriet en veer-
dianseettelse 1juni 2013, der angav et interval for vaerdien af DONG Energy. Veerdianseet-

telsen var baseret pa DONG Energy’s forretningsplan og dermed selskabets forventede

fremtidige pengestremme. Vaerdianseettelsen skulle - i sammenhang med investorernes
udspil til vilkar - give Finansministeriet et grundlag for at vurdere, om de indikative bud

var tilstraekkeligt attraktive for staten, og om staten skulle fortsaette processen med én
eller flere investorer eller ga efter et statsligt kapitalindskud.

VAERDIANSATTELSE,
EJERANDELE OG
AFKASTKRAV
Veerdianseettelsen af DONG
Energy har betydning for afka-
stet af investeringen og for den
ejerandel, som investoren op-
nar.

Enlav vaerdiansaettelse medfg-
rer, at investoren tegner aktier
tilenlav kurs, hvorved det po-
tentielle afkast af investerin-
gen blver starre. En lav veerdi-
anseettelse medferer ogsd, at
investoren opnar enrelativt
starre ejerandel, da investoren
kan tegne relativt flere aktier
for den investerede kapital.

En kapitalfond opererer typisk
med et hgjt afkastkrav, fx om-
kring 20 % (arligt).
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3.2. FINANSMINISTERIETS HANDTERING AF DE
INDIKATIVE BUD OG DE ENDELIGE BUD

63. Figur 3 viser de vigtigste begivenheder i de forskellige faser i kapitaludvidelsen 1 2013.

FIGUR 3

FORLOBET AF KAPITALUDVIDELSEN12013
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Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af

materiale fra Finansministeriet.

De indikative bud

64. Finansministeriet modtog indikative bud fra en raekke investorer den 19. og 20. junt
2013 sammen med investorernes kommentarer til aftalevilkarene. En enkelt investor valg-
te ikke at afgive et indikativt bud. Der var meget store forskelle pd investorernes veerdi-
ansaettelse af DONG Energy, starrelsen af de belgb, som investorerne gnskede at investe-
re i DONG Energy, og krav til aftalevilkar. Enkelte investorer oplyste, at investeringens star-
relse afhang af den risikoafdaekning, som staten kunne tilbyde.

65. Ud fra en gennemgang af de indikative bud og investorernes kommentarer til aftale-
vilkarene fastlagde Finansministeriet i juni 2013 en forhandlingsposition, der bl.a. inde-

holdt bestemmelser om vilkar for beslutningen om en barsnotering, udspil til en salgsret
for investorerne, udspil til bestyrelsesrepraesentation og udspil til vetorettigheder (min-
dretalsbeskyttelse).
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66. Finansministeriet vurderede de indkomne bud ud fra en veerdianseettelse af DONG
Energy. Finansministeriet har vurderet, at detaljerede oplysninger om beregningerne og
dermed veerdianseettelsen af DONG Energy er fortrolige, og belgbene er derfor udeladt.

Danske Bank udarbejdede i januar/februar 2013 beregninger af vaerdien af DONG Energy,
som bl.a. var baseret pa sammenligninger af veerdien af barsnoterede selskaber i samme
branche som DONG Energy (multipel-metoden).

Danske Bank foretog 1juni 2013 en mere grundig vaerdiansaettelse af DONG Energy baseret
pa selskabets forventede fremtidige pengestramme (DCF-metoden) suppleret med multi-
pel-beregninger. Finansministeriet har oplyst, at ministeriet ud fra en samlet vurdering af
Danske Banks beregninger og vaerdianseettelser fra januar/februar og juni 2013 kom frem
til et interval for vaerdien af DONG Energy, som ministeriet vurderede var retvisende. Dan-
ske Banks veerdianseettelse fra juni 2013 viste et bredere interval for vaerdien af DONG
Energy end Finansministeriets samlede vurdering af vaerdien. Finansministeriet vurderede,
at en raekke forhold betad, at intervallet for vaerdiansaettelsen til brug for vurdering af bud-
dene skulle indsnaevres i forhold til Danske Banks beregninger fra juni 2013. Disse forhold
redegjorde Finansministeriet for pa et meget overordnet niveau i en indstilling til regerin-
gens @konomiudvalg. Forholdene omhandlede bl.a. den risiko, en investor matte forventes
at tilegne DONG Energy’s forretningsplan, og at den finansielle situation ogsa bidrog til at
trykke prisen nedad. Rigsrevisionen konstaterer, at Finansministeriet ikke har udarbejdet
opsamlingsnotater e.l,, der tydeliggear, hvilke dele af beregningerne og draftelserne med
radgiverne ministeriet har medtaget i de efterfalgende overvejelser. Rigsrevisionens eks-
terne ekspert (KPMG) er - baseret pa det for KPMG forelagte sagsmateriale - enig med Rigs-
revisionen i, at det ikke er veldokumenteret, hvordan Finansministeriet, baseret pa mate-
riale fra Danske Bank, kom frem til det veerdiinterval, der blev anvendt i den videre proces
for kapitaludvidelsen.

Finansministeriet har 1 indstillingerne til dkonomiudvalget oplyst, at Danske Bank var enig
i ministeriets vurdering af intervallet for veerdien af DONG Energy, hvilket dog ikke er saer-
skilt dokumenteret pa sagen. Finansministeriet har oplyst, at det blev tilkendegivet mundt-
ligt p& mader mellem Danske Bank og ministeriet.

67. Det var Finansministeriets overordnede vurdering, at ingen af de indikative bud var ac-
ceptable for staten, men attraktive nok til at g videre med processen. Pa den baggrund
kontaktede DONG Energy’s finansielle radgivere de potentielle investorer og gav en tilba-
gemelding pa deres indikative bud, hvor udgangspunktet var, at investorerne i starre eller
mindre omfang skulle eendre pa enkelte elementer i deres bud for at ga videre til naeste
fase i processen.

En enkelt investor var ikke villig til at gge sin veerdianseettelse af DONG Energy. En anden
investor var ikke villig til at eendre sit krav om et minimumsafkast pa hele investeringen i
forbindelse med salgsretten til staten. Finansministeriet vurderede 1juli 2013, at der var
grundlag for at fortseette processen med de gvrige investorer. Finansministeriet tilkende-
gav desuden over for investorerne, at de var velkomne til at samarbejde i den videre pro-
ces og eventuelt inddrage andre investorer.

MULTIPEL-METODEN
Multipel-metoden anvendes til
at beregne veerdien af selska-
bet ud fra vaerdien af andre
sammenlignelige barsnoterede
selskaber, hvor veerdien af sel-
skaberne umiddelbart kan af-
leeses 1 aktiekursen.

DCF-METODEN

DCF (Discounted Cash Flow) er
en metode til at veerdianseette
et selskab ud fra forventninger-
ne til selskabets fremtidige ind-
tjeningsevne.

Multipel-metoden anvendes
normalt som en supplerende
metode til DCF-metoden, der er
en grundigere analyse baseret
pa selskabets forretningsplan
mv.
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Finansministeriet vurderede ijuni 2013 - efter modtagelsen af de indikative bud - at sta-
ten burde tilbyde en vis risikoafdaekning og minimumsafkast af investorernes investering,
da dette kunne veere med til at sikre en hgjere veerdi af DONG Energy og dermed ogsa en
hgjere statslig ejerandel. Finansministeriet vurderede desuden, at risikoafdaekningen 1
salgsretten sandsynligvis ikke ville betyde noget i praksis. Det skyldtes, at aktierne blev
solgt pa et darligt tidspunkt, og at Finansministeriet desuden forventede, at veerdien af
DONG Energy sandsynligvis ville stige over de naeste 5 ar.

De endelige bud

68. De tilbagevaerende investorerne fik mulighed for at foretage en udvidet due diligence
istarten af fase 3. Investorerne fik adgang til et datarum med detaljerede data om DONG
Energy og en raekke VDD-rapporter, som DONG Energy udarbejdede for at give investoren
et mere detaljeret indblik i udvalgte omrader af selskabet. Investorerne fik ogsa mulighed
for at sperge ind til DONG Energy’s forretning pa et mgde med ledelsen og ngglemedarbej-
dere.

Investorerne modtog et procesbrev ijuli 2013, hvori radgiverne bad om konkrete bemeaerk-
ninger til aftalevilkarene senest den 15. august 2013 og et endeligt og bindende skriftligt
bud senest den 2. september 2013 kl. 17.00. Det fremgar endvidere af procesbrevet, at bud-
det skulle indeholde veerdiansaettelsen af DONG Energy, forudseetninger for investeringen,
investeringens starrelse mv. Staten og DONG Energy havde forbeholdt sig retten til at aen-
dre processen pa ethvert tidspunkt og til enhver tid at drefte vilkarene i alle fremsatte
forslag/tilbud med de respektive tilbudsgivere.

69. Bkonomiudvalget fastlagde en forhandlingsposition den 28. august 2013 efter ind-
stilling fra Finansministeriet. Forhandlingspositionen tog afseet i, at Goldman Sachs pa
dette tidspunkt var den mest sandsynlige hovedinvestor, da en anden mulig ankerinve-
stor havde haft en raekke forbehold 1 august 2013 og ikke valgte at forfalge investerings-
muligheden. I opleegget beskrev Finansministeriet derfor, at der tegnede sig en lgsning,
hvor Goldman Sachs indskad 8 mia. kr. i DONG Energy, og ATP/PFA indskad et mindre be-
lgb. Hertil kom eventuelle investeringer fra de nuvaerende mindretalsaktionaerer. Den sam-
lede investering blev vurderet til at komme op pa ca. 11 mia. kr. Alternativet til denne lgs-
ning var ifglge Finansministeriet, at staten selv indskad kapital i DONG Energy.

Finansministeriet oplyste til dkonomiudvalget, at Danske Bank vurderede, at vaerdianseet-
telsen matte anses for fornuftig. Finansministeriet vurderede endvidere, at det var van-
skeligt at fastseette en nedre graense for en acceptabel vaerdi, men hvis DONG Energy
blev vaerdiansat til under 30 mia. kr., ville det fare til en uforholdsmaessig stor udvanding
af statens ejerandel.
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70. DONG Energy henvendte sig til Finansministeriet { august 2013 med en anbefaling om
at @ge kapitalindskuddet. Anbefalingen havde baggrund i de seneste opdateringer af de fi-
nansielle nggletal og ville give DONG Energy en gget buffer 1 forhold til sin rating. Danske
Bank vurderede, at den aftalte kapitaltilfersel burde vaere tilstraekkelig til at opretholde
DONG Energy’s rating, men at der sagtens kunne argumenteres for, at selskabet kunne fa
brug for en gget finansiel buffer. Pa baggrund af DONG Energy’s henvendelse og kommen-
tarerne fra Goldman Sachs til Finansministeriets udspil til aftalevilkar ggede ministeriet
kapitalbehovet til 10-12 mia. kr. og fastsatte bl.a. et nyt udspil til en salgsret, herunder
risikoafdaekningen. Finansministeriet vurderede, at det fastsatte minimumsafkast kunne
sikre en tilstraekkelig hgj veerdiansaettelse af DONG Energy.

71. Finansministeriet vurderede 1indstillingen til dkonomiudvalget, at det ville veere mu-
ligt at udarbejde en aftale ud fra de fastsatte vilkar, og at dette ville veere en bedre las-
ning for staten end alternativet, dvs. at staten selv indskad kapital i DONG Energy. I den
forbindelse skulle det ogsa laegges til grund, at private investorer ville kunne styrke DONG
Energy med en professionel og aktiv ejerskabsvaretagelse.

72. DONG Energy’s radgivere modtog frem til den 2. september 2013 endelige bud fra et
mindre antal investorer.

Goldman Sachs’ bud pa aftalevilkar blev afgivet skriftligt, mens Goldman Sachs’ veerdian-
saettelse af DONG Energy og investeringens starrelse ikke blev afgivet skriftligt. Finans-
ministeriet har oplyst, at Goldman Sachs preesenterede sit bud mundtligt pa et mgde med
parterne den 30. august 2013. Der er ikke referat fra mgdet.

Finansministeriet har endvidere oplyst, at buddet fremgar af Danske Banks beregninger fra
den 2. september 2013 og blev gengivet 1 indstillingerne til dkonomiudvalget medio sep-
tember. Beregningerne fra Danske Bank indeholder 2 forskellige veaerdier af DONG Energy.
Finansministeriet har oplyst, at buddet fra Goldman Sachs blev afgivet som et interval.

73. Finansministeriet har efterfaglgende oplyst - efter bistand fra Kammeradvokaten - at
kravet om skriftlighed ikke var gjort ufravigeligt eller absolut i traditionel udbudsretlig for-

stand. Dette skyldes, at det ikke var udtrykkeligt anfart, at tilbud, som ikke i det hele fore-
14 skriftligt, ikke efterfelgende og inden for budfristen kunne komplementeres, men ville

blive afvist.

Kammeradvokaten vurderer samlet set, at det var i overensstemmelse med de EU-retlige
krav om ligebehandling og gennemsigtighed, at Finansministeriet gik videre med tilbud-
det fra Goldman Sachs inden for rammerne af den strukturerede budproces, uanset at de-
le af buddet kun var afgivet mundtligt inden for fristen. I den forbindelse laegger Kammer-
advokaten vaegt pd, at de grundleeggende EU-retlige principper giver ganske vide rammer
for, at medlemslandene kan veelge fleksible salgsprocesser. Kammeradvokaten laegger des-
uden veaegt pa, at den valgte salgsproces for kapitaludvidelsen i DONG Energy samlet set
indeholdt en forholdsvis stor grad af fleksibilitet, og at alle investorer var bekendt hermed.
Rigsrevisionen vurderer, at sa centralt et element i kapitaludvidelsesprocessen burde ha-
ve vaeret dokumenteret mere omhyggeligt, uanset at Kammeradvokaten finder, at dette
ikke var 1 strid med betingelserne for budprocessen.

33
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3.3. DEAFSLUTTENDE FORHANDLINGER

74. Rigsrevisionen kan ikke bringe detaljer fra dokumenterne vedrgrende de afsluttende
forhandlinger og dermed naermere uddybe disse. Det skyldes, at Finansministeriet har
vurderet, at detaljerne i sagen er fortrolige af hensyn til bl.a. statens gkonomiske interes-
ser. Finansministeriet har ogsa lagt til grund, at en offentliggerelse af disse detaljer kan
skade investorernes forretningsinteresser.

Rigsrevisionen har haft adgang til alt sagsmaterialet, og gennemgangen viser, at forlabet
vedrgrende de afsluttende forhandlinger ikke er fuldt ud dokumenteret.

75. Finansministeriet orienterede regeringens @konomiudvalg om, at Goldman Sachs’ ende-
lige bud 1a noget uden for rammerne af @konomiudvalgets forhandlingsmandat fra 28. au-
gust 2013, og at Goldman Sachs samtidig pressede pa for yderligere indrgmmelser pa en
raekke andre punkter. Det fremgar af sagens dokumenter, at forhandlingerne med Goldman
Sachs pa dette tidspunkt var vanskelige. Finansministeriet har oplyst, at ministeriet med-
delte Goldman Sachs, at de skulle haeve deres bud, hvis dialogen skulle fortsaettes.

Da der ikke var andre investorer, som gnskede at ga ind med en tilstreekkelig stor investe-
ring til, at kapitalbehovet kunne daekkes, tog Finansministeriet i starten af september 2013
kontakt til ATP for at undersgge, om et alternativ til Goldman Sachs var muligt. ATP var én
af de investorer, som bade havde afgivet et indikativt og et endeligt bud.

76. @konomiudvalget blev den 17. og 23. september 2013 orienteret om status pa de af-
sluttende forhandlinger. Finansministeriet bad i en indstilling til @konomiudvalget om man-
dat til at indga en aftale med Goldman Sachs. Hvis Goldman Sachs ikke accepterede sta-
tens krav, indstillede Finansministeriet at fa mandat til at indga aftale med ATP. Finans-
ministeriet vurderede, at en alternativ lasning med ATP under alle omstaendigheder kun
kunne blive en realitet, hvis Goldman Sachs takkede nej til statens krav, idet det ville vee-
re i strid med EU’s retningslinjer for salg af aktiver, hvis ministeriet foretrak ATP frem for
Goldman Sachs, da ministeriet vurderede, at drgftelserne med ATP var sket uden for ram-
merne af den proces, der havde veeret tilrettelagt.

77.Finansministeriet har oplyst, at ministeriet havde formuleret indstillingen til @konomi-
udvalget upreecist, da intentionen ikke var at fa mandat til at indga en aftale med ATP.
Intentionen var alene at f& mandat til at indlede forhandlinger med ATP, i tilfeelde af at
Goldman Sachs ikke accepterede statens krav. Finansministeriet har oplyst, at der var
tale om en uformel dialog, som ministeriet og ATP farte pa embedsmandsniveau om mu-
lige alternative strukturer for en lgsning med ATP, og at ministeriet ikke 1 denne proces
modtog et nyt egentligt tilbud fra ATP. Finansministeriet har desuden oplyst, at sonderin-
gen med ATP ikke var et alternativ til det strukturerede forleb med Goldman Sachs, men
derimod et muligt forlab, hvis staten ikke kunne indga en aftale med Goldman Sachs.
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Finansministeriet tog kontakt til ATP’s direktaer 1 2015 for at afklare, om ATP afgav andre
tilbud i forbindelse med kapitaludvidelsen. ATP’s direktar har i et brev til Finansministeri-
et af 21. august 2015 bekraeftet, at der var en dialog med ministeriet, som omfattede en
raekke gkonomiske skitser, men at dialogen forblev pa skitseniveau og ikke ferte til, at ATP
afgav et nyt egentligt bud. Uddrag af brevet fremgar af boks 8.

BOKS 8
UDDRAG AF ATP’S BREV TIL FINANSMINISTEREN

[..] Som det ofte er tilfeeldet i lignende komplekse investeringsprocesser, fgrte ATP [..] en dia-
log med saelger omkring alternative strukturer i relation til investeringen i DONG Energy. Den-
ne dialog omfattede bl.a. en raekke gkonomiske skitser vedrarende dels pris, dels starrelsen af
investeringen og dels starrelsen af den investeringsmaessige risiko for ATP. ATP’s intention
med denne dialog var naturligvis en aftale, men dialogen forblev pa skitseniveau og ferte ikke
til, at ATP fremlagde et nyt egentligt tilbud.

Jeg kan 1 gvrigt henholde mig til den beskrivelse af processen, jeg gav i forbindelse med et in-
terview, der blev bragt i Berlingske Tidende den 17. januar 2014: "Jeg kender jo kun forlgbet
fra vores side. Vi oplevede processen som fair, men ogsé som sardeles intens og omfatten-
de. Vi havde flere forslag pa bordet, og nogle dage troede vi, at vi var inde, andre dage at vi
var ude. Siden april har vi brugt mange dage endda neetter pa det her. Far sommerferien vir-
kede dansegulvet ret pakket, men da det kom til stykket, var vores fornemmelse, at det tyn-
dede ud”[...]

Kilde: Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 53 (Alm. del - § 7. Finansministeriet) af 1. september 2015.

Finansministeriet har oplyst, at en aftale med ATP, uanset om Goldman Sachs acceptere-
de statens krav eller €j, ville have kreevet en helt ny salgsproces med fornyet indhentning
af tilbud ogsa fra andre interesserede investorer med angivelse af vilkar mv. for den fore-
sldede nye model. Dette fremgik dog ikke af indstillingen til @konomiudvalget. Ifglge Kam-
meradvokaten ville det veere i strid med ligebehandlingsprincippet, hvis ATP havde faet
adgang til at afgive tilbud pa et vaesentligt @ndret grundlag end forudsat i den strukture-
rede proces.

78. Finansministeriet vurderede 1 gvrigt 1 indstillingen til dkonomiudvalget, at det eneste
andet alternativ til en lgsning med Goldman Sachs eller ATP var et indskud fra staten, men
at der bl.a. var statsstgtteretlige udfordringer ved en statslig lasning. Pa baggrund af Fi-
nansministeriets overvejelser om statsstatteproblematikker, som indgik i indstillingen til
@konomiudvalget i februar 2013, kunne ministeriet derfor ikke anbefale et rent statsligt
kapitalindskud.

79. Forhandlingerne endte med, at Goldman Sachs accepterede Finansministeriets krav,

og at ministeriets udspil fra 28. august 2013 blev udgangspunktet for de endelige aftaler.

Forligskredsen blev praesenteret for hovedelementerne 1 aftalen med Goldman Sachs og
tilsluttede sig herefter den 2. oktober 2013, at staten, Goldman Sachs, ATP og PFA kunne
indga en aftale om en aktionaeroverenskomst og en investeringsaftale. Herefter blev ak-
tioneeroverenskomsten og investeringsaftalen forhandlet endeligt pa plads. Aftalerne blev
underskrevet af parterne den 29. november 2013. Der var tale om betingede aftaler, som
skulle godkendes af Folketingets Finansudvalg.
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Fairness opinion fra Danske Bank

80. Den 2. december 2013 fremsendte Danske Bank sin fairness opinion til Finansministe-
riet. Hensigten med en fairness opinion er at vurdere, om en transaktion er rimelig (fair) set
fra et finansielt synspunkt. Analyser og konklusioner i bankens fairness opinion blev fore-
lagt en intern komité i banken, far den blev afgivet. Lgsningen skulle sikre en vurdering,
der var uafhaengig af bankens radgivning vedrgrende kapitaludvidelsen. Danske Bank ud-
arbejdede en vaerdiansaettelse 1 november 2013 til brug for bankens fairness opinion i for-
hold til den endelige aftale mellem staten og investorerne.

Danske Banks vurdering var bl.a. baseret pa arsrapporter, direktionens praesentation af
DONG Energy ved investormaderne, DONG Energy’s forretningsplan, der bl.a. blev brugt til
at veerdianseette selskabet, og de aftalevilkar, som parterne forhandlede sig frem til. Dan-
ske Bank skrev endvidere, at banken vaerdiansatte DONG Energy ud fra almindelige meto-
der til veerdianseaettelse af selskaber. P4 den baggrund konkluderede Danske Bank, at til-
budsprisen var rimelig for Finansministeriet set fra et finansielt synspunkt. Rigsrevisionen
har haft adgang til Danske Banks praesentationer vedrgrende veerdianseettelsen, som blev
udarbejdet i lgbet af processen.

Finansudvalgets godkendelse af aftalen

81. Finansudvalget tiltradte aftalen den 30. januar 2014 med aktstykke 37. Aktstykket in-
debar en kapitaludvidelse, hvor DONG Energy fik tilfgrt ny kapital for op til ca. 13,6 mia. kr.
Goldman Sachs indskad 8 mia. kr., mens ATP investerede 2,2 mia. kr., og PFA investerede
0,8 mia. kr. (1 alt 11 mia. kr.). De eksisterende mindretalsaktionaerer havde mulighed for at
deltage i kapitaludvidelsen med op til 2,6 mia. kr. pa samme vilkar som Goldman Sachs,
ATP og PFA. Det fremgar af aktstykket, at parterne sigtede mod en barsnotering. Tabel 1
viser udvalgte dele af aktstykket.

TABEL 1

UDDRAG AF AKTSTYKKE 37

Salgsret

Bestyrelse

Goldman Sachs’ vetorettigheder
(mindretalsbeskyttelse)

Skadeslgsholdelse

Investorerne kan seaelge aktierne til staten i periode 2 til deres handelsveerdi, hvis bars-
noteringen ikke gennemfares 1 periode 1. Investorerne kan veelge at seelge 60 % af deres
aktier til en arlig fast rente tillagt 2,25 %. Periode 1 er defineret som perioden frem til
den 45. dag efter arsregnskabet for 2017 eller senest den 14. juni 2018. Periode 2 lgber,
fra periode 1 slutter til og med 2020.

Goldman Sachs: 1 bestyrelsesmedlem, 2 observatgarer og repraesentation i bestyrelses-
komitéer.

ATP: Ret til at udpege en person, som kan blive valgt pa statens stemmer, forudsat at
staten kan godkende denne person.

Vedtaegtsaendringer, vaesentlige afvigelser fra forretningsplanen, opstart af virksom-
hed pa nye forretningsomrader eller i nye geografiske omrader, udskiftning i direktion
(direkter og finansdirektar), vaesentlige eendringer i selskabets risikopolitik mv.

Hvis veerdien af Siri-platformen falder under vaerdien forudsat af DONG Energy.

Kilde: Finansudvalgets Akt 37 30/1 2014.
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Generalforsamling og aktionzrernes endelige ejerandele

82. Kapitaludvidelsen blev godkendt pa DONG Energy’s generalforsamling den 20. februar
2014. 4 af de 5 eksisterende mindretalsaktionzerer i DONG Energy valgte at deltage 1 kapi-
taludvidelsen, og ledere og medarbejdere tegnede aktier som en del af incitamentspro-
grammet, der behandles 1 afsnit 3.4. Tabel 2 viser aktionaerernes ejerandele ijuni 2014.

TABEL 2

AKTIONARERNES EJERANDELE I JUNI 2014

Ejer Antal aktier Andel
Staten 245.465.600 58,8 %
SEAS-NVE 45.195.230 10,8 %
SYD ENERGI 14.404.355 3,4%
Insero Horsen 743.866 0,2%
Nyfors Entreprise 4.351.212 1,0%
Galten Elvaerk 2.660.500 0,6 %
Goldman Sachs 74.592.990 17,9%
ATP 20.513.072 4,9 %
PFA 7.459.299 1,8%
Ledere og medarbejdere 2.340.249 0,6 %
Ialt 417.726.373 100,0 %

Kilde: Rigsrevisionens beregninger pa baggrund af materiale fra Finansministeriet.

83. Figur 4 viser beslutningsprocessen fra beslutningen om at sgge kapitalindskud i DONG
Energy til den endelige godkendelse af kapitaludvidelsen.
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FIGUR 4

OVERSIGT OVER SAGSFORLOBET I FINANSMINISTERIET, 9KONOMI-
UDVALGET OG FOLKETINGET/FORLIGSKREDSEN

P@KONOMIUDVALGET FOLKETINGET/FORLIGSKREDSEN

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra Finansministeriet.
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3.4. INCITAMENTSPROGRAM FOR LEDERE OG
MEDARBEJDERE I DONG ENERGY

84. Aftalen med de nye investorer omfattede et aktiebaseret incitamentsprogram for le-
dere og medarbejdere. Det fremgar af Finansministeriets sag, at incitamentsprogrammet
blev etableret efter gnske fra de nye investorer. Flere investorer havde bragt emnet ind i
forhandlingerne hen over sommeren 2013. Formalet med incitamentsprogrammet var at
fastholde medarbejderne frem mod en bgrsnotering.

Finansministeriet var positivt indstillet over for investorernes gnske. Finansministeriet
fandt, at et aktiebaseret incitamentsprogram kunne samordne medarbejdernes og aktio-
naerernes interesser, hvis det blev rigtigt udformet.

85. Incitamentsprogrammet var sammensat af et opkebsprogram og et mere langsigtet
bonusprogram.

o [ opkabsprogrammet kunne de ansatte tegne aktier i DONG Energy i forbindelse med
kapitaludvidelsen. Incitamentsprogrammet var opdelt i et lederprogram og et medar-
bejderprogram. I lederprogrammet havde den gverste ledelse (50 ledende medarbej-
dere) mulighed for at tegne aktier for min. 30 % og maks. 100 % af deres faste arslan,
og 200 ngglemedarbejdere havde mulighed for at tegne aktier for min. 30 % og maks.
60 % af deres faste arslan. Ledere og ngglemedarbejdere betalte samme pris for akti-
erne som de nye investorer. I medarbejderprogrammet kunne de gvrige medarbejdere
tegne aktier for op til 40.000 kr. med en rabat pa 25 %, svarende til, at hver medarbej-
der betalte 30.000 kr. for aktierne. Medarbejderne blev beskattet af rabatten efter lo-
kale skatteregler.

e I bonusprogrammet kunne deltagerne i bade lederprogrammet og medarbejderprogram-
met opna gratis aktier ved bagrsnoteringen eller ved programmets udlab. Andelen af
gratis aktier afhang dels af, hvor mange aktier den ansatte havde tegnet under opkabs-
programmet, dels af DONG Energy’s gkonomiske udvikling. De ansatte blev beskattet
af de gratis aktier og af aktieafkastet efter lokale skatteregler.

Udarbejdelse af incitamentsprogrammet

86. DONG Energy udarbejdede med input fra selskabets radgivere et udkast til incitaments-
programmet, da selskabets bestyrelse er ansvarlig for direktionens lgnforhold og selska-
bets generelle lgnpolitik, og selskabet i gvrigt 1& inde med de relevante informationer.

Farste udkast til de overordnede vilkar for incitamentsprogrammet 1a klar den 20. septem-
ber 2013. Udkastet blev udarbejdet af DONG Energy med udgangspunkt i det tidligere pro-
gram fra forberedelsen af barsnoteringen 1 2007. Finansministeriet undersggte andre sel-
skabers incitamentsprogrammer som referencepunkt. Finansministeriet har oplyst, at
programmet ikke skulle veere lanfgrende.

INCITAMENTS-
PROGRAM
Incitamentsprogrammer benyt-
tes i stigende grad i Danmark.
Det viser en beteenkning om ak-
tielansordninger fra 2002. Be-
taenkningen peger p4, at bars-
noterede selskaber 1 hgjere grad
end tidligere lever af spectali-
ster og vidensarbejdere, og at
incittamentsprogrammer indgar
som en del af aflanningen for
at knytte medarbejderne teet-
tere til vircksomheden.
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87. Udkastet til de overordnede vilkar for incitamentsprogrammet blev justeret pa bag-
grund af bemaerkninger fra Finansministeriet og DONG Energy’s bestyrelse. Det betad bla.,
at faerre ansatte fik mulighed for at deltage ilederprogrammet. Deltagerne i medarbejder-
programmet fik endvidere 25 % irabat ved kagb af aktier. Incitamentsprogrammet blev
ogsa justeret, sa de ansatte ikke var sikre pa at fa deres investering tilbage, hvis DONG
Energy ikke blev barsnoteret inden udgangen af 2018.

PEER-SELSKABER 88. Udmentningen af bonusprogrammet afhang af DONG Energy’s aktionaerafkast sam-
De 10 peer-selskaber er bars- menlignet med 10 barsnoterede europaeiske energiselskaber. Aktionaerafkastet skulle
noterede europeeiske energl- sammenlignes i perioden fra kapitaludvidelsen til barsnoteringen. Tabel 3 viser, hvor stor

selskaber: bonus i form af gratis aktier medarbejderne kunne opna, afhaengigt af DONG Energy’s ran-
* EON gering pa barsnoteringstidspunktet.

e Electricité de France (EDF)

o RWE

e Iberdrola —

e Fortum TABEL 3

e GDF Suez (nu Energie)
OMFANGET AF GRATIS AKTIER

¢ Centrica

e Enel

* Scottish & Southern Energy DONG Energy'’s rangering Gratis aktier i forhold til

(SSE) blandt peer-selskaber den ansattes oprindelige kab

e GasNatural
Nr. 1-2 125%
Nr. 3-4 100%
Nr. 5-6 75 %
Nr.7-8 50 %
Nr. 9-10 25%
Nr.11 0%

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 3, at de ansatte maksimalt kunne opnd 125 % gratis aktier. Hvis aktio-
neerafkastet var mindre end de gvrige selskabers, ville der ikke blive udlgst gratis aktier.

Sammensaetningen af gruppen af peer-selskaber er ikke narmere belyst i Finansministe-
riets sag, men DONG Energy har oplyst, at gruppen bestod af bgrsnoterede energiselska-
ber, som selskabet normalt sammenligner sig med pa baggrund af bl.a. selskabernes for-
retningsmix og starrelse. Det var endvidere en forudsaetning, at selskaberne var barsnote-
rede af hensyn til den efterfalgende beregning af aktieafkastet.

89. De nye investorer blev orienteret om incitamentsprogrammets overordnede rammer i
november 2013. Det fremgar af investorernes svar, at de ville have veeret indstillet pa en
udvidelse af programmet, men at de 1 gvrigt ikke havde konkrete andringsforslag.
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Godkendelse af incitamentsprogrammet og udmentning

90. Rammerne for incitamentsprogrammet blev tiltradt af Finansudvalget den 30. januar
2014 med aktstykke 37 om kapitaludvidelsen. Programmet blev endeligt godkendt pa den
ekstraordinaere generalforsamling 1 DONG Energy den 20. februar 2014.

91. Incitamentsprogrammet gav 6.184 ansatte mulighed for at indskyde op til 450 mio. kr.
1DONG Energy. I alt 3.294 medarbejdere og ledere valgte at tegne aktier til en vaerdi af
222 mio. kr. Medarbejderprogrammet omfattede 3.077 medarbejdere, der tilsammen ind-
skad 88,2 mio. kr. Lederprogrammet omfattede 217 medarbejdere, der tilsammen indskad
133,4 mio. kr. Administrerende direktgr Henrik Poulsen havde mulighed for at tegne aktier
for 8,7 mio. kr. og tegnede aktier for i alt 6,2 mio. kr. Koncerngkonomidirektgr Marianne
Wiinholt havde mulighed for at tegne aktier for 4,7 mio. kr. og tegnede aktier for 4 mio. kr.
Den gvrige koncernledelse havde mulighed for at tegne aktier for 15,1 mio. kr. og valgte
at tegne aktier for 6,8 mio. kr.

DONG Energy’s aktionaerafkast steg med 137 % fra kapitaludvidelsen til bgrsnoteringen.
Dermed toppede DONG Energy listen i peer-gruppen, hvilket udlgste en bonus pa 125 %
gratis aktier. Figur 5 viser aktionaerafkastet for de 11 selskaber i perioden 29. november
2013-9.juni 2016.

FIGUR 5

AKTIONZARAFKAST (TSR) I DONG ENERGY SAMMENLIGNET MED DE
10 PEER-SELSKABER

DONG Energy 137%
Iberdrola 41%
SSE 32%
Enel 31%
Gas Natural 8%
Fortum 4%
Engie (GDF Suez) -1% l
E.ON -27%
Centrica -27%
EDF -44%
RWE -46%

-100% -50% 0% 50% 100% 150%

Note: TSR beregnes pa baggrund af udviklingen i aktiekursen (slutkurs minus startkurs) plus udbetalt udbyt-
te. TSR for peer-selskaberne er opgjort i perioden 29. november 2013 - 9. juni 2016. TSR for DONG Energy
er opgjort i perioden 29. november 2013 - 24. juni 2016, dvs pa baggrund af et gennemsnit af DONG
Energy’s lukkekurs de farste 10 handelsdage, hvilket er i overensstemmelse med vilkarerne i incita-
mentsprogrammet.

Kilde: Finansministeriet og DONG Energy.
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Deltagerne i medarbejderprogrammet fik en gevinst pa 3 gange deres investering efter
skat. Fx ville en medarbejder, der kabte aktier for 30.000 kr. i opkgbsprogrammet, opna en
aktieportefalje til en veerdi af ca. 119.500 kr. efter skat. Gevinsten var dermed ca. 89.500
kr. Beregningen er baseret pa, at medarbejderne er skattepligtige i Danmark, at medarbej-
derne skattemaessigt blev anset for at have erhvervet og solgt de gratis aktier den 24. junt
2016 til lukkekursen (kurs 240).

Lederne opnaede en gevinst pa 2 gange investeringen. Den lavere gevinst skyldtes, at del-
tagerne ilederprogrammet ikke fik rabat i opkabsprogrammet. Deltagerne i lederprogram-
met kabte 1 gennemsnit aktier for ca. 615.000 kr. Deres gennemsnitlige aktieportefalje
steg til ca. 1,8 mio. kr. efter skat. Gevinsten var dermed ca. 1,2 mio. kr. Beregningen er ba-
seret pd samme forhold som i medarbejderprogrammet.

92. Finansministeriet har oplyst, at incitamentsprogrammet var i overensstemmelse med
statens aktioneerpolitik, fordi ordningen understettede den langsigtede veerdiskabelse 1
DONG Energy, og fordi den resultatafhaengige del af aflenningen ikke var for domineren-
de. Ifglge statens ejerskabspolitik skal aflanningen af ledelsen i statslige selskaber vaere
konkurrencedygtig, men ikke lgnfgrende.
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4. Bersnoteringen og udvik-
lingen i DONG Energy’s

skonomi

DELKONKLUSION

Barsnoteringsprocessen blev igangsat i efteraret 2014, hvor en raekke strategiske over-
vejelser og analyser gik forud for udarbejdelsen af en kareplan for barsnoteringen. Rigsre-
visionens sagsgennemgang viser, at Finansministeriet pa baggrund af disse analyser har
gjort sig en raekke relevante overvejelser med bistand fra ministeriets radgivere i forhold
til at ggre DONG Energy Klar til en bgrsnotering og dermed sikre den bedste pris.

Finansministeriet har sammen med DONG Energy og parternes radgivere ngje overvejet for-
dele og ulemper i forhold til det optimale tidspunkt for bgrsnoteringen. DONG Energy blev
barsnoteret i juni 2016. Den endelige udbudskurs & pa 235 kr. pr. aktie, hvilket svarer til
en samlet veerdi pa 98 mia. kr. DONG Energy er dermed steget 119 % i forhold til veerdien
pa tidspunktet for kapitaludvidelsen. Aktien har ligget rimeligt stabilt siden barsnoterin-
gen. Statens provenu ved bagrsnoteringen var 8,2 mia. kr.

DONG Energy’s gkonomi har udviklet sig i en positiv retning pa en raekke vaesentlige neg-
letal siden 2012, og selskabet praesenterede med arsregnskabet for 2016 et positivt resul-
tat for farste gang siden 2011. P& den baggrund besluttede generalforsamlingen i marts
2017 at udbetale 6 kr. 1 udbytte pr. aktie. Det svarer til, at staten fik udbetalt ca. 1,3 mia.
kr. 1udbytte.

Statsrevisorerne har spurgt til forhold vedrgrende aktionaerernes muligheder for indflydel-
se pa DONG Energy efter barsnoteringen. Nar et selskab barsnoteres, a&endres aktionaerer-
nes muligheder for at gve indflydelse pa og opna adgang til information om selskabet.
Dette er nu reguleret i den relevante selskabs-, regnskabs- og barslovgivning. Rigsrevisio-
nen konstaterer, at DONG Energy’s éendrede status til bgrsnoteret selskab dermed har med-
fort, at tidligere aftaler mellem de starre aktionaerer om adgang til information om selska-
bet, vetorettigheder mv. er bortfaldet. Finansministeriet baserer nu primeert ejerskabsud-
gvelsen pa den information, aktionaererne far fra DONG Energy, og dialogen med selska-
bet efter bgrsnoteringen afspejler dette.

43
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DEN FORSTE AFTALE
OM BORSNOTERING
Processen for barsnoteringen
af DONG Energy blev oprinde-
ligt indledt tilbage 1 2004, hvor
den daveerende VK-regering
indgik en aftale med Soctalde-
mokraterne, Dansk Folkeparti,
Socialistisk Folkeparti og Radi-
kale Venstre (forligskredsen)
om at barsnotere selskabet. I
forleengelse heraf blev partier-
ne 1 forligskredsen den 23. ok-
tober 2007 enige om, at det
var tid til at bgrsnotere DONG
Energy. Den planlagte barsno-
tering blev imidlertid sat i bero
12008, bl.a. som fglge af den
finansielle krise.

NEW ENERGY INVEST-
MENT

New Energy Investment er et
selskab oprettet af Goldman

Sachs specifikt til at eje og ad-

ministrere aktieposten 1 DONG
Energy.

Rigsrevisionen finder, at Finansministeriet pa tilfredsstillende vis har dokumenteret rele-
vante beslutninger og overvejelser i forbindelse med de strategiske overvejelser, der gik
forud for bgrsnoteringen og selve forberedelsen og gennemfarelsen af barsnoteringen. Det
fremgar klart af sagen, hvilke strategiske og gkonomiske overvejelser der 14 til grund for
beslutningen om at igangsaette forberedelsen af selve bgrsnoteringen, om tidspunktet
for barsnoteringen og om fastsaettelsen af kursintervallet.

93. Dette kapitel handler om bgrsnoteringen. Som en del af dette kapitel beskriver vi ud-
viklingen 1 DONG Energy’s gkonomiske nggletal, da den gkonomiske udvikling indgik i sel-
skabets og Finansministeriets overvejelser om bgrsnoteringen. Vi beskriver ogs4, hvad
barsnoteringen betyder for aktionaerernes muligheder for at gve indflydelse pa DONG Ener-
gy, herunder Finansministeriets ejerskabsudgvelse i relation til barsnoteringen fra foraret
2014 til fordret 2017. Vi har undersggt:

e aftalegrundlaget (den politiske aftale og aktionaeroverenskomsten) vedrgrende hen-
sigten om at bgrsnotere DONG Energy og de strategiske overvejelser om selskabet
forud for beslutningen om bgrsnoteringen

o forberedelsen og gennemfgrelsen af barsnoteringen, herunder fastleeggelse af tids-
punktet for barsnoteringen, salgspris og aktiekurs efter bgrsnoteringen samt aktio-
naerernes muligheder for at gve indflydelse pa selskabet efter barsnoteringen, herun-
der Finansministeriets ejerskabsrolle

o DONG Energy’s skonomiske udvikling og status ifglge arsregnskabet for 2016 samt
udbytteudbetalinger i perioden 2011-2017.

94. Vi har ikke revideret tilblivelsen eller indholdet af selve barsprospektet. Prospektet
er godkendt af Finanstilsynet.

4.1. AFTALER OM HENSIGTEN OM AT BORSNOTERE
DONG ENERGY OG INDLEDENDE STRATEGISKE OVER-
VEJELSER

95. Som beskrevet i kapitel 3 var det hensigten at barsnotere DONG Energy, nar forud-
saetningerne var til stede, hvilket bl.a. fremgar af den politiske aftale fra 2013 om kapi-
taludvidelsen. Bgrsnoteringen var ogsa et centralt punkt i aftalen med de nye investorer
om kapitaludvidelsen.

Det fremgik af aktionaeroverenskomsten af 29. november 2013, at staten sammen med
DONG Energy, New Energy Investment og ATP skulle udarbejde en kareplan for barsnote-
ringen ultimo 2014 eller primo 2015 - et sakaldt IPO roadmap. Dette skulle indeholde et
strategisk review af de 4 forretningsomrader i DONG Energy, dvs. en analyse af selskabets
forskellige forretningsomrader, risikoprofiler, indtjeningsmuligheder mv. Reviewet skulle
danne grundlag for eventuelle strategiske beslutninger om DONG Energy’s retning forud
for en barsnotering.
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Det fremgik ogsa af aktionaeroverenskomsten, at parterne ville arbejde mod en afsluttet
bersnotering inden udgangen af det, der i aftalen kaldes periode 1. Periode 1 defineres i

aktionaeroverenskomsten som perioden frem til den 45. dag efter offentliggerelse af det
reviderede arsregnskab for 2017 eller senest den 14. juni 2018.

96. P& baggrund af det strategiske review skulle kareplanen for barsnoteringen fastlaeg-
ge, hvilke strategiske tiltag der kunne bidrage til at age DONG Energy’s vaerdi og derfor
eventuelt gennemfgres inden en barsnotering. Finansministeriet, New Energy Investment,
ATP og DONG Energy nedsatte en arbejdsgruppe i oktober 2014, der fik ansvaret for at
udarbejde kareplanen for barsnoteringen.

DONG Energy’s finansielle radgivere fra J.P. Morgan og juridiske radgivere fra Kromann
Reumert deltog i arbejdsgruppen. Fra foraret 2015 deltog statens finansielle radgivere
fra Rothschild og juridiske radgivere fra Plesner ogsa i arbejdsgruppen med henblik pd at
udarbejde uafhaengige vurderinger af DONG Energy og statens forskellige handlingsmu-
ligheder.

97. Arbejdsgruppen skulle bl.a. gennemfare det strategiske review af DONG Energy, og
parterne nedsatte derfor en arbejdsgruppe for det strategiske review. Arbejdsgruppen
madtes 7 gange i perioden 3. oktober 2014 - 31. august 2015.

J.P. Morgan udarbejdede til hvert af de 7 mader en rapport/et oplaeg med vurdering af
DONG Energy’s forretningsomrader for at fastlaegge selskabets struktur frem mod en
bersnotering. Disse oplaeg og maderne i arbejdsgruppen udgjorde tilsammen det strategi-
ske review.

98. Det afsluttende made 1 arbejdsgruppen for det strategiske review blev holdt i august
2015. Arbejdsgruppen opstillede i sine anbefalinger flere mulige modeller for DONG Ener-
gy’s overordnede struktur forud for barsnoteringen. I forlaengelse heraf anbefalede ar-
bejdsgruppen en model med barsnotering af et samlet selskab, men hvor muligheden for
et salg af forretningsomradet Olie & Gas pa et senere tidspunkt blev holdt &ben. Barsno-
teringen skulle dermed forberedes med afsaet 1 DONG Energy’s eksisterende struktur.

99. Finansministeriet vurderede, at det var centralt for staten, at der hurtigst muligt blev
igangsat en bgrsnoteringsproces, sa barsnoteringen kunne ske 1 2016 eller 2017 og der-
med 1 god tid inden udgangen af periode 1, og inden de nye aktioneerers salgsret (put-op-
tioner) ville kunne anvendes i 1. halvar 2018. Hvis der pa dette tidspunkt ikke var gennem-
fart en barsnotering, ville det kunne koste staten op til 25 mia. kr., idet staten i sa fald var
forpligtet til at kabe investorerne ud til en pris baseret pa handelsveerdien.

ROTHSCHILD

Rothschild var statens finansiel-
le r&dgiver i tilknytning til bars-
noteringen. Rothschild blev ud-
peget som radgiver efter et mi-
niudbud mellem de radgivere,
der er omfattet af Finansmint-
steriets rammeaftale.

Rothschild blev valgt, fordi de
overordnet har et meget hgijt
erfaringsniveau, herunder soli-
de erfaringer med de centrale
brancher i forhold til DONG
Energy (Olie & Gas og vind- og
forsyningssektoren). Rothschild
har ogsa solide erfaringer med
at radgive i forhold til selska-
ber med offentligt ejerskab.

UDGIFTER TIL RAD-
GIVNING I FORBIN-
DELSE MED BORS-
NOTERINGEN
Finansministeriet havde 12015
udgifter pa 12,9 mio. kr. til fi-
nansiel og juridisk radgivning
vedrgrende det strategiske re-
view. I 2016 havde ministeriet
udgifter pa 23,5 mio. kr. til fi-
nansiel og juridisk radgivning
vedrgrende forberedelsen af
barsnoteringen samt honorar til
syndikatbankerne pa 58 mio. kr.
Hertil kommer DONG Energy’s
udgifter til radgivning.
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SALG AF INFRASTRUK-
TUR

De specifikke infrastrukturakti-

ver, som skulle sgges frasolgt til

Energinet.dk:

naturgasdistributionsnettet
1Sydjylland og pa Syd- og
Vestsjeelland

sgledningen fra Tyra-platfor-

men til Nybro

sgledningen fra Syd Arne-
platformen tilNybro
sgledningen mellem Tyra- og
Harald-platformene
gasterminalen i Nybro og
oliergret (Gorm E-platfor-
men)

rgrledningen fra platformen
til Fredericia
pumpestationen i Filsg
separationsfaciliteter under
etablering i Fredericia og
olieterminalen i Fredericia.
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Strategiske overvejelser om frasalg af kritiske infrastrukturaktiver forud for en
bersnotering

100. Finansministeriet overvejede ogsa mulighederne for det 100 % statsejede Energi-
net.dk’s erhvervelse af kritisk infrastruktur fra DONG Energy. Energinet.dk ejer og driver i
forvejen den danske energitransmissionsinfrastruktur. Det drejede sig om falgende infra-
strukturaktiver:

o DONG Energy’s naturgasdistributionsnet i Sydjylland og pa Syd- og Vestsjeelland
e opstreamsgasrgrledningerne fra Nordsgen til Nybro
o oliergret fra Nordsgen til Fredericia og tilhgrende separationsfaciliteter.

DONG Energy og Finansministeriet vurderede, at det af forskellige arsager ikke ville veere
hensigtsmaessigt at forhandle om frasalg af alle 3 aktiver pa én gang.

101. DONG Energy og Energinet.dk havde siden december 2015 arbejdet pa at gennemfg-
re en salgsproces for naturgasdistributionsnettet og oliergret med henblik pa salg inden
en bgrsnotering. Den 10. maj 2016 blev det offentliggjort, at DONG Energy havde solgt na-
turgasdistributionsnettet til Energinet.dk.

Det fremgar af et notat til forligskredsen fra april 2016, at der opstod en reekke veesentli-
ge usikkerheder om indtaegter og omkostninger forbundet med olieraret. Finansministeriet
vurderede derfor, at frasalg af olierarledningen var for risikabelt pa davaerende tidspunkt,
og fandt det mest hensigtsmaessigt at udskyde dette, indtil der var klarhed om forholdene
for oliergrledningen.

Det fremgar af prospektet for barsnoteringen, at opstremsgasrarledningerne og olierars-
forretningen forventes solgt til Energinet.dk 1 2017.

Forligskredsens godkendelse af kereplanen og indgielse af aftale om bersnotering
102. Efter arbejdsgruppens sidste made i august 2015 og et efterfalgende made iregerin-
gens @konomiudvalg orienterede Finansministeriet forligspartierne med henblik pa at fa
en aftale pa plads om kareplanen for bgrsnoteringen. Forligskredsen godkendte karepla-
nen og indgik en aftale om bgrsnoteringen den 18. september 2015. I aftalen genbekraef-
tede partierne hensigten om, at DONG Energy skulle barsnoteres, og forligskredsen var
enig om at gennemfare bgrsnoteringen hurtigst muligt givet markedsforholdene.

103. Finansministeriet havde tidligere i et svar til Folketingets Finansudvalg fremhaevet
de vaesentligste forudsaetninger for barsnoteringen som faglgende:

e at DONG Energy havde udviklet sig som forventet og var klar til en bagrsnotering

o at forholdene pa de finansielle markeder blev vurderet til at kunne understgtte en suc-
cesfuld barsnotering, dvs. at der vurderes at veere tilstraekkelig efterspargsel efter de
aktier, som skulle seelges 1 forbindelse med en bgrsnotering

o at kursen, der forventedes opnaet, skulle vaere rimelig.

Hvis forudseetningerne mod forventning ikke skulle veere opfyldt i 2017, matte den plan-
lagte bgrsnotering forventes udskudt. Der var ikke en angivelse af tidspunktet for frasal-
get iden politiske aftale af 18. september 2015 om bgrsnoteringen.
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Forligskredsen var ogsa enig om, at det var centralt, at det blev sikret, at DONG Energy’s
naturgasinfrastruktur og olierar fortsat var kontrolleret af staten efter en barsnotering.
Det fremgar af aftalen, at dette skulle sikres ved at sgge at frasaelge disse aktiver til
Energinet.dk.

Staten skulle ifglge aftalen bibeholde aktiemajoriteten indtil mindst 2020, medmindre
parterne aftaler andet. Statens ejerandele kunne herefter kun andres yderligere, hvis
parterne var enige herom.

104. Samme dag, som aftalen blev indgaet i forligskredsen, udsendte DONG Energy en
pressemeddelelse, hvoraf det bl.a. fremgik, at selskabet planlagde at gennemfare en bars-
introduktion inden for 18 maneder betinget af markedssituationen. Det fremgik ogsa af
pressemeddelelsen, at der var lagt en plan for at tilpasse forretningsomradet Olie & Gas
til de nye markedsvilkar med faldende oliepriser, og at DONG Energy ville igangseette et
strategisk review af omradet.

Det fremgik videre, at DONG Energy — i feelles forstaelse med staten - pa et passende tids-
punkt og p& markedsvilkar ville sigte mod at fraseelge selskabets gasdistributionsforret-
ning og olie- og gasrarledninger til Energinet.dk. DONG Energy pointerede desuden, at sta-
ten havde bekraeftet, at den ville bevare aktiemajoriteten i selskabet efter en barsintro-
duktion.

Offentliggorelse af DONG Energy’s strategiske review af forretningsomradet

Olie & Gas

105. Resultatet af DONG Energy’s strategiske review af forretningsomradet Olie & Gas blev
offentliggjort den 26. januar 2016. Derudover meddelte DONG Energy, at der ville ske en
nedskrivning af Olie & Gas-aktiverne i DONG Energy’s arsregnskab for 2015 pa ca. 16 mia.
kr. af Olie & Gas-forretningens bogfaerte veerdi. Nedskrivningen var forarsaget af det fort-
satte fald i olie- og gaspriserne, en reduktion i reserveestimater og projektrelaterede fak-
torer, navnlig i forhold til Hejre-projektet, som fortsat stod over for markante udfordringer.
Finansministeriet fandt, at nedskrivningen pa 15,8 mia. kr. var en betydelig nedskrivning
for DONG Energy. Finansministeriet henviste til, at DONG Energy i 2014 matte nedskrive
for 8,3 mia. kr., hvoraf de 6,6 mia. kr. vedrarte Olie & Gas, mens selskabet 1 2013 matte
nedskrive for 5 mia. kr., primaert vedragrende olie- og gasfelter og gasfyrede kraftvaerker.
DONG Energy forventede ikke, at nedskrivningerne ville fa indflydelse pa det forventede
resultat for 2015, da selskabet opererede med en konservativ risikoafdaekning.

106. Forligskredsen blev orienteret om resultaterne af DONG Energy’s strategiske review
af Olie & Gas og nedskrivning den 25. januar 2016. Finansministeriet vurderede ikke, at
det strategiske review og nedskrivningen ville pavirke barsnoteringsprocessen, hvilket
ministeriet underbyggede 1 orienteringen til forligskredsen.
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BORSNOTERINGSKOMI-
TEENS MEDLEMMER
Finansministeriet var som re-
preesentant for staten formand
for bgrsnoteringskomitéen. Her-
udover bestod komitéen af en
repraesentant fra DONG Energy
(bestyrelsesformanden) og en
repraesentant for hver af de
stgrste mindretalsaktioneerer
(New Energy Investment, ATP
0g SEAS-NVE).

4.2. FORBEREDELSE OG GENNEMFORELSE AF BORS-
NOTERINGEN

107. Da den politiske aftale om genbekraeftelse af barsnoteringen var meldt ud, gik forbe-
redelsen af barsnoteringen 1 gang.

Etablering af bersnoteringskomité og kontaktudvalg

108. Finansministeriet, New Energy Investment, ATP og SEAS-NVE nedsatte en barsnote-
ringskomité i oktober 2015. Komitéen skulle beslutte den naermere proces og vilkarene for
barsintroduktionen og aktieudbuddet, herunder det praecise tidspunkt, udbudstarrelsen
og udbudskursen. Komitéen havde bl.a. til opgave at falge DONG Energy’s arbejde med ud-
arbejdelsen af et prospekt for barsnoteringen. Komitéen skulle sikre, at prospektet gav et
retvisende billede af DONG Energy’s strategi og veerdier og dermed en retvisende pris.

Det var kun Finansministeriet og New Energy Investment, der havde stemmerettigheder i
barsnoteringskomitéen. Der blev i alt afholdt 18 mader i komitéen fra den 20. oktober 2015
til den 8. juni 2016.

109. Referaterne fra maderne tegner et billede af, at tidspunktet for barsnoteringen lgben-
de blev draftet pd maderne. Derudover blev bl.a. resultaterne fra det strategiske review,
aktieudbuddet og markedsfaringen over for potentielle nye investorer ogsa behandlet pa
maderne.

110. Foruden bgrsnoteringskomitéen blev der ogsa nedsat et kontaktudvalg bestaende af
de eksisterende aktionaerer med henblik pa at holde dem orienteret om bgrsnoteringspro-
cessen.

Fastleggelse af tidspunkt for selve bersnoteringen

111. Finansministeriet forventede 1 august 2015, at bgrsnoteringsprocessen ville vare godt
1 ar fra det tidspunkt, hvor den politiske aftale om barsnotering blev genbekraeftet. I de-
cember 2015 oplyste Finansministeriet til forligskredsen, at den naermere timing ville af-
haenge af en raskke forskellige forhold, herunder seerligt markedsforholdene, idet der ville
veere en raekke optimale "vinduer” for bgrsnoteringen, afhangigt af udviklingen. Ligeledes
ville timingen kunne afhaenge af DONG Energy’s strategiske review af forretningsomradet
Olie & Gas.

112. Som en del af processen blev bgrsnoteringen behandlet 1 Folketingets Finansudvalg.
Aktstykke 72 blev tiltradt af Finansudvalget den 14. april 2016. Det fremgik af aktstykket,
at der skulle arbejdes for at sikre en bgrsnotering i 2016 eller 2017, nar markedsforholdene
var rigtige, og nar DONG Energy var parat.
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113. Finansministeriet indstillede den 20. april 2016 til regeringens @konomiudvalg, at en
barsnotering ville kunne finde sted ijuni 2016, og at der blev arbejdet mod en bgrsnotering
den 9. juni 2016. Finansministeriet lagde vaegt pa felgende:

o DONG Energy’s kommercielle forberedelser af bgrsnoteringen fulgte tidsplanen. Bl.a.
fulgte udarbejdelsen af prospektet tidsplanen, selskabets kapitalstruktur og dividen-
depolitik var blevet analyseret, og der var truffet beslutning om en dividendepolitik,
som ville sikre en solid kapitalstruktur, og som samtidig vurderedes at vaere attraktiv
for nye investorer.

e DONG Energy havde modtaget positive tilbagemeldinger pa de indledende investor-
mader.

o Markedsforholdene havde stabiliseret sig.

o Der var politisk ro omkring DONG Energy.

Finansministeriet gjorde @konomiudvalget opmaerksom pa, at den kommende afstemning
om britisk medlemskab af EU potentielt kunne skabe uro pa markederne. Finansministe-
riet vurderede derudover, at det ville vaere en fordel at barsnotere inden sommerferien, da
ministeriet havde oplysninger, der indikerede, at der senere pa aret ville veere andre bers-
noteringer af selskaber 1 Europa, der kunne give gget konkurrence om investorerne.

114. Den 28. april 2016 godkendte finansministeren tidsplanen for bgrsnoteringen. Tids-
planen fremgik desuden med enkelte tilfgjelser i et notat til brug for et skonomiudvalgs-
mgde den 18. maj 2016 om processen i forhold til prisfastseettelsen. Figur 6 viser udvalgte
tidspunkter i tidsplanen for bgrsnoteringen, og hvem der blev involveret i processen.
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FIGUR 6

TIDSPLAN FOR BORSNOTERINGEN

POLITISK INVOLVERING @VRIG PROCES

fEipe i ¥t

FORLIGSKREDSEN FINANSMINISTEREN B@RSNOTERINGSKOMITEEN OFFENTLIGE MILEPZLE
0G KONOMIUDVALGET

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af materiale fra Finansministeriet.
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115. En vigtig milepael i barsnoteringsprocessen var meddelelsen om, at aktionaererne hav-
de intention om at barsnotere DONG Energy. I et notat til forligskredsen i maj 2016 vurde-
rede Finansministeriet, at nar denne meddelelse var offentliggjort og frem mod offentlig-
garelse af prospektet, ville det fortsat vaere muligt at udskyde barsnoteringstidspunktet til
fx efter sommerferien, uden at det ville fa negative konsekvenser for barsnoteringen (hvis
udseettelsen skyldtes ekstraordinaer markedsudvikling, fx pa grund af den britiske folke-
afstemning om EU-medlemskab). Finansministeriet vurderede videre, at nar ferst prospek-
tet var offentliggjort, ville det veere mere kritisk ikke at gennemfgre bgrsnoteringen ijunt
2016.

116. P& et made i forligskredsen den 10. maj 2016 orienterede Finansministeriet om bars-
noteringsprocessen med det formal at opna statte til, at DONG Energy kunne udsende med-
delelsen om intention om at barsnotere. Finansministeriet lagde vaegt pa 3 forhold: at akt-
stykket var godkendst, at de farste infrastrukturaktiver var solgt fra, og at selskabet hav-
de udsendt et godt kvartalsregnskab. I den forbindelse blev det fremhaevet, at EBITDA for
1. kvartal 2016 var steget med 35 % i forhold til 1. kvartal 2015, og at afkastet pa investe-
ret kapital (justeret ROCE) var steget til 14 % 1 1. kvartal 2016 i forhold til 5 % 1 1. kvartal
2015. Netop afkastet er ét af de centrale nggletal i relation til Finansministeriets malseet-
ning med ejerskabet af DONG Energy, nemlig at sikre stgrst mulig veerdi for aktioneaererne.
Afkastet er ogsa et vaesentligt nagletal i en bgrsnoteringssituation, da det viser selskabets
evne til at forrente den investerede kapital.

117. P& mgdet med forligskredsen den 10. maj 2016 orienterede Finansministeriet desuden
om processen i forhold til veerdifastsaettelsen af DONG Energy. Statens radgiver - Roth-
schild - havde udarbejdet de indledende analyser og givet Finansministeriet et forelgbigt
veerdiinterval. Finansministeriet orienterede ogsa om, at syndikatbankerne havde vurde-
ret, at markedet var klar til en barsnotering 1juni 2016.

Finansministeriet vurderede, at forudsaetningerne for en bgrsnotering var til stede, dvs. at
DONG Energy havde udviklet sig som forventet og var klar til en barsnotering, at markeds-
forholdene skulle kunne understatte en succesfuld barsnotering, og at kursen, der kunne

forventes opnaet, skulle veere rimelig.

118. Forligskredsen stattede op om udsendelse af en meddelelse til markedet om, at DONG
Energy havde intention om at blive bgrsnoteret. DONG Energy annoncerede dette til mar-
kedet den 12. maj 2016 efter godkendelse i barsnoteringskomitéen. Herved blev det sig-
naleret til markedet, at det var hensigten at barsnotere DONG Energy fgr sommerferien.

Udarbejdelse af prospekt, herunder verdiansettelse (aktiekursinterval) i prospekt
119. Prospektet praesenterede den forventede pris pr. aktie som et kursinterval, der var
fremkommet pa baggrund af syndikatbankernes veerdiansaettelse af DONG Energy. Pa bag-
grund af dette interval ville investorer kunne tilkendegive deres interesse 1 at investere 1
DONG Energy. Den endelige pris blev bestemt af investorernes efterspergsel pa aktien og
investorernes prissaetning.

Ud over prisintervallet indeholdt prospektet en lang raekke detaljerede informationer om
DONG Energy og de enkelte forretningsomrader. Prospektet skulle udarbejdes i overens-
stemmelse med prospektbekendtgarelsen (bekendtgarelse nr. 1257 af 6. november 2015),
hvoraf det bl.a. fremgar, hvilke krav der er til prospektets udformning, Finanstilsynets god-
kendelse og offentliggerelse.

INTENTION TO FLOAT
Meddelelse til offentligheden
om, at ejere af et selskab har
intention om at barsnotere sel-
skabet.

SYNDIKATBANKER
Syndikatbanker er banker, der
indgér i et syndikat i forbindel-
se med en bgrsnotering. Et syn-
dikat er en midlertidig, profes-
sionel finansiel koncern dannet
med det formal at handtere en
stor transaktion, der ville vaere
sveer eller umulig for de involve-
rede at handtere individuelt.
Syndikatbankernes radgivnings-
enheder har bistaet med forbe-
redelsen af barsnoteringen af
DONG Energy. Syndikatbanker-
ne har ogsa bankanalytikere,
som anses for at veere uafhaen-
gige af syndikatbankernes rad-
givningsenheder.
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KURSINTERVAL OG
VARDIANSATTELSE
For at fa kursintervallet divide-
res veerdianseettelsen med an-
tallet af eksisterende aktier.

OMX C20 CAP-INDEKSET
OMX C20 CAP-indekset (C20-in-
dekset) er det ledende danske
aktieindeks bestaende af de 20
mest omsatte aktier pa Nasdaq
Copenhagen malt pa barsveerdi
og handelsomfang. Optagelse 1
indekset sker 2 gange om aret
og er baseret pa 2 kriterier: sel-
skabet skal veere blandt de 25
mest veerdifulde selskaber pa
Nasdag Copenhagen, og selska-
bet skal veere blandt de 20 mest
handlede aktier p& Nasdaq Co-
penhagen.

120. Syndikatbankerne bistod DONG Energy med udarbejdelsen af prospektet. Dette ar-
bejde gik i gang i december 2015, og status herpa blev labende dreftet i barsnoterings-
komitéen.

121. Finansministeriet orienterede i maj 2016 @konomiudvalget om syndikatbankernes
og de uafhaengige bankanalytikeres forelgbige veerdianseettelser af DONG Energy. Finans-
ministeriet har vurderet, at oplysninger om veerdiansaettelsen er fortrolige. Vi beskriver
derfor veerdianseettelserne pa et overordnet niveau. Rigsrevisionen har haft adgang til
materialet vedrarende veerdianseettelserne.

Veerdianseaettelserne var angivet i intervaller, hvor intervallernes bund var enslydende,
mens toppen af intervallerne var forskellig.

Finansministeriet orienterede samtidig om, at det var normal praksis, at investorerne ik-
ke ville betale den fulde pris for aktien, fordi der var usikkerhed om, hvilken pris markedet
ville handle aktien til. Investorerne ville derfor forvente en rabat pa aktien. Ifglge Finans-
ministeriet havde syndikatbankerne tilkendegivet, hvad de forventede, at prisintervallet
som minimum ville ligge pa.

122. Finansministeriet gav ogsa @konomiudvalget en praesentation af, hvilke forhold der
ifglge ministeriet havde bidraget til, at veerdien af DONG Energy forventedes at vaere mar-
kant hgjere, end da aftalen om kapitaludvidelsen blev indgaet. Her lagde Finansministe-
riet bl.a. veegt pa fglgende:

o DONG Energy’s gkonomi var blevet genoprettet pa grund af gennemfarelsen af den fi-
nansielle handlingsplan, der blev meldt ud i februar 2013, herunder kapitaludvidelsen.

e Stigningen i DONG Energy’s driftsresultat - EBITDA - over de seneste 3 ar.

e DONG Energy havde positioneret sig som fgrende inden for havvind.

o DONG Energy vurderedes at vaere et selskab med stor investorinteresse.

o Det danske aktiemarked var generelt steget i perioden. Der var tale om en stigning pa
56 % 1 OMX C20 CAP-indekset (herefter C20-indekset).

Det endelige kursinterval, der skulle fremga af prospektet, ville blive fastsat, nar syndikat-
bankerne havde veeret 1 dialog med potentielle investorer. Finansministeriet indstillede til
@konomiudvalget, at ministeriet fik mandat til at fastseette kursintervallet med en veerdi
pa minimum det, syndikatbankerne havde tilkendegivet som bunden af intervallet.

123. Den 26. maj 2016 offentliggjorde DONG Energy prospektet. Det fremgar af prospek-
tet, at kursintervallet var 200-255 kr. pr. aktie, svarende til en markedsvaerdi for DONG
Energy pa mellem 83,5 mia. kr. og 106,5 mia. kr.

Efter offentliggerelsen af prospektet gik udbudsrunden i gang. I denne proces afgav de
institutionelle investorer kabsordrer pa aktien og angav, hvor meget de var villige til at
betale. Dette blev samlet i en "ordrebog”, og processen kaldes "bookbuilding”. I denne pro-
ces arbejdede syndikatbankerne desuden pa at sprede aktierne blandt forskellige typer
af investorer for at sikre, at der bade var langsigtede investorer, der kunne sikre stabili-
tet, og kortsigtede investorer, der kunne sikre likviditet 1 aktien efter bagrsnoteringen. Der-
til kom de private investorer.
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124. Syndikatbankerne havde pa baggrund af den farste runde med investorerne faet kabs-
ordre pa alle udbudte aktier (op til 20,1 % af selskabet). Syndikatbankerne vurderede der-
for, at prisen pa DONG Energy ville blive hgjere end det minimumsbelab, der tidligere hav-
de veeret tale om.

Forligskredsen blev orienteret om bookbuilding-processen og den sidste del af forlgbet den
6. juni 2016. Finansministeriet indstillede til forligskredsen at ga videre med bgrsnoterin-
gen med en forudsaetning om, at den pris, syndikatbankerne senest havde vurderet var rea-
listisk, som minimum kunne opnas ved bgrsnoteringen.

Boks 9 beskriver, hvordan forligskredsen er blevet orienteret om bgrsnoteringsprocessen.

BOKS 9
FORLIGSKREDSENS ORIENTERING OM BORSNOTERINGSPROCESSEN

Forligskredsen er lgbende blevet orienteret om arbejdet med forberedelsen af barsnoteringen.
Der blev afholdt 7 mgder 1 forligskredsen i perioden 1. december 2015 - 6. juni 2016. Forligs-
kredsen blev saledes informeret om tidsplan, udveelgelse af syndikatbanker, nyt incitaments-
program og fastleeggelse af prisen pa aktierne.

Den 8. juni 2016 - dagen far bgrsintroduktionen - orienterede Finansministeriet forligskredsen
pr. mail om, at bgrsnoteringskomitéen netop var naet til enighed om en endelig pris for bars-
noteringen af DONG Energy.

Den endelige pris

125. Den fastsatte pris pr. aktie var baseret pa de kgbsordrer, der blev modtaget fra inve-
storer, syndikatbankernes anbefalinger og Rothschilds radgivning efter offentliggerelse af
prospektet. Der blev saledes truffet beslutning om en endelig pris pa 235 kr. pr. aktie, sva-
rende til en veerdi pa 98 mia. kr. Finansministeriet solgte pa vegne af staten 34.755.257 ak-
tier. Dette indebar et provenu til staten pa 8,2 mia. kr.

Boks 10 beskriver stigningen 1 DONG Energy’s vaerdi i perioden november 2013 - juni 2016.

BOKS 10

STIGNINGEN I DONG ENERGY’S VARDI I PERIODEN NOVEMBER 2013 -
JUNI 2016

DONG Energy blev veerdiansat til 31,5 mia. kr., svarende til kurs 107, i november 2013, hvor
parterne indgik en aftale om kapitaludvidelsen. Efter kapitaludvidelsen pa 13,3 mia. kr. var
veerdien af DONG Energy 44,8 mia. kr. Med et prisinterval pa mellem 83,5 mia. kr. og 106,5
mia. kr., som var det, der fremgik af prospektet, indikerede det en stigning i DONG Energy’s
veerdi pa 86-138 %. Den endelige udbudskurs pa 235 kr. pr. aktie svarer til 98 mia. kr., sva-
rende til en stigning pa 119 % i perioden 2013-2016.

AKTIERIALTIDONG
ENERGY

Pa barsnoteringstidspunktet
var selskabets aktiekapital
4.177.263.730 kr. fordelt pa
417.726.373 aktier a nominelt
10kr.
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Det fremgar af boks 10, at DONG Energy’s veerdi steg med 119 % i perioden november 2013 -
juni 2016. Til sammenligning steg vaerdien af selskaberne i C20-indekset i samme perio-
de med 56 % malt pa udviklingen i bgrskurserne. Selskaberne i den gverste kvartil af C20-
indekset steg i samme periode med 225 %, og veerdien af sammenlignelige selskaber in-
den for vedvarende energi steg i perioden med 75 %.

DONG Energy har oplyst, at selskabet i perioden fra indgdelse af aftale om kapitaludvidel-
se til barsnoteringstidspunktet undergik en vaesentlig udvikling, hvor en reekke faktorer

udviklede sig mere positivt end forventet i forretningsplanen 1 2013 - seerligt inden for for-
retningsomradet Vindenergi. Der var dog ogsa dele af forretningen, der udviklede sig nega-
tivt i forhold til forventningerne i forretningsplanen fra 2013, bl.a. inden for forretningsom-
radet Olie & Gas pa grund af bl.a. nedadgaende olie- og gaspriser. Rigsrevisionen har faet

indblik 1 disse faktorer, der dog af hensyn til DONG Energy’s forretningsmaessige forhold

ikke uddybes her.

Aktiekursen ved borsintroduktionen og kursens udvikling
126. Den 9. juni 2016 blev DONG Energy introduceret pa barsen. Aktien sluttede den farste
dag pa 258 kr. Figur 7 viser udviklingen i DONG Energy’s aktiekurs siden barsintroduktionen.

FIGUR7

UDVIKLINGEN I DONG ENERGY’S AKTIEKURS I PERIODEN 9. JUNI 2016 -
18. APRIL 2017
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Kilde: Kgbenhavns Fondsbers - Nasdaq Copenhagen (DENERG.CO).

Det fremgar af figur 7, at DONG Energy-aktien i perioden 9. juni 2016 - 18. april 2017 14 pa
mellem 230,50 kr. og 281,90 kr. med en gennemsnitlig kursveaerdi i perioden pa knap 260,
svarende til en vaerdi af DONG Energy pa 109,3 mia. kr.

I december 2016 blev aktien optaget i C20-indekset pa Kgbenhavns Fondsbars — Nasdagq
Copenhagen.
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Aktionzrernes muligheder for indflydelse pa selskabet

127. Barsnoteringen betad, at statens ejerandel blev reduceret fra 58,8 % til 50,4 %. Efter
aktieudstedelsen under det tidligere omtalte incitamentsprogram er statens ejerandel 1
DONG Energy nu 50,1 %. Staten er sdledes fortsat majoritetsaktioneer.

Med bgrsnoteringen blev aktionaeroverenskomsten ophavet. Det betad fx, at de seerlige
rettigheder, som New Energy Investment fik i form af en udvidet mindretalsbeskyttelse pa
visse omrader, bortfaldt, herunder observatgrposter.

Barsnoteringen har ligeledes medfert, at aftaler om adgang til information om DONG Ener-
gy, der blev indgdet ved kapitaludvidelsen, er bortfaldet. Det skyldes, at alle aktionaerer i et
bersnoteret selskab skal have adgang til den samme viden, da ingen aktionaerer i et bars-
noteret selskab ma stilles bedre eller darligere end andre aktioneerer i selskabet. Den infor-
mation, som staten baserer sin ejerskabsudgvelse pa, udspringer sdledes som udgangs-
punkt alene af barsnoterede selskabers oplysningsforpligtelse, jf. den relevante selskabs-,
regnskabs-, og barslovgivning.

Finansministeriets ejerskabsrolle fra foraret 2014 til foraret 2017

128. Rigsrevisionen har konstateret, at Finansministeriet i forbindelse med forberedelsen
af bagrsnoteringen har vaeret meget aktiv i sin ejerskabsudgvelse 1 2014, 2015 og 2016,
hvilket fx er kommet til udtryk ved deltagelse i arbejdsgruppen for kareplanen for barsno-
teringen, det strategiske review og varetagelsen af formandskabet i barsnoteringskomi-
téen.

Finansministeriet har derudover lgbende fulgt den skonomiske udvikling 1 DONG Energy
med udgangspunkt i kvartalsregnskaberne og arsrapporten. Finansministeriet har i den

sammenhaeng udarbejdet regnskabsnotitser til finansministeren, der beskriver de vaesent-
ligste skonomiske tendenser og opmaerksomhedspunkter 1 DONG Energy. Dialogen mellem

DONG Energy og Finansministeriet har efter barsnoteringen andret karakter i forhold til

tidligere som falge af selskabets sendrede status. Finansministeriet har efter barsnote-
ringen fortsat fulgt selskabets gkonomiske rapporteringer og udarbejdet regnskabsnotit-
ser til finansministeren herom.

4.3. DONG ENERGY’S OKONOMISKE UDVIKLING OG
STATUS EFTER ARSREGNSKABET FOR 2016

129. Den 2. februar 2017 praesenterede DONG Energy arsregnskabet for 2016. Forretnings-
omradet Olie & Gas blev preesenteret som ophgrende aktiviteter, fordi forretningsomradet
forventes solgt 1 2017.

Arets resultat efter skat blev samlet pd 13,2 mia. kr. Det er fgrste gang siden 2011, at
DONG Energy har praesenteret et overskud. DONG Energy omsatte i 2016 for 61,2 mia. kr.
pa de fortsaettende aktiviteter og for 10,5 mia. kr. pa forretningsomradet Olie & Gas.

S5
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IFRS

IFRS (International Financial Re-
porting Standards) er en inter-
national regnskabsstandard,
som alle bgrsnoterede selska-
ber 1EU skal afrapportere deres
koncernregnskab efter.

BUSINESS PERFOR-
MANCE

DONG Energy anvender business
performance som supplement
il IFRS. Business performance
udtrykker den underliggende
gkonomiske effekt af koncer-
nens aktiviteter i rapporterings-
perioden, idet resultatet korri-
geres for midlertidige udsving i
markedsveerdien af kontrakter
(herunder afdaekningsforret-
ninger) vedrgrende andre pert-
oder. Forskellen mellem de 2
opgerelser af resultatet udlig-
nes, 1 takt med at kontrakterne
udlgber. Herudover er der ifglge
DONG Energy ingen forskel
mellem business performance
og IFRS-resultatet.

130. Figur 8 viser udviklingen 1 DONG Energy’s indtjening i perioden 2011-2016 udtrykt
ved EBITDA sammen med arets resultat for samme periode.

—
FIGUR 8

DONG ENERGY’S EBITDA OG ARETS RESULTAT I PERIODEN 2011-2016
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Note: DONG Energy anvender et alternativt resultatmal "business performance”, hvor resultatopgerelsen
opgjort efter IFRS justeres for midlertidige udsving i markedsveaerdien af de sikringsforretninger, som
ikke efter IFRS kan anvendes som regnskabsmaessig sikring.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af tal fra DONG Energy’s arsrapporter.

Det fremgar af figur 8, at arets resultat 1 2011 og 2016 var positivt, mens resultatet i pe-
rioden 2012-2015 var negativt. EBITDA faldt markant 1 2012 for herefter at stige igenide
efterfglgende ar. Pa trods af en stigning i DONG Energy’s indtjening forveerredes arets re-
sultat frem til 2015. Det lave resultat 1 2015 skyldtes seerligt en vaesentlig nedskrivning pa

Olie & Gas-forretningen pa 15,8 mia. kr. 1 2016 steg bade EBITDA og arets resultat markant.

Ifalge DONG Energy skyldes det en markant gget indtjening i forretningsomradet Vindener-

gl samt et engangsbelgb fra genforhandlinger fra gaskabskontrakter.
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131. Figur 9 viser EBITDA for hvert forretningsomrade i perioden 2011-2016.

FIGUR 9

EBITDA FOR DONG ENERGY’S FORRETNINGSOMRADER I PERIODEN
2011-2016
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Note: DONG Energy anvender et alternativt resultatmal "business performance”, hvor resultatopgerelsen
opgjort efter IFRS justeres for midlertidige udsving i markedsveerdien af de sikringsforretninger,
som ikke efter IFRS kan anvendes som regnskabsmaessig sikring.

Kilde: Rigsrevisionen pa baggrund af tal fra DONG Energy’s arsrapporter.

Det fremgar af figur 9, at der er stor forskel p, hvor meget de forskellige forretningsomra-
der bidrager til DONG Energy’s indtjening. Vindenergi har gennem arene gget sit bidrag til
indtjeningen og udger 1 2016 det starste omrade. Distribution & Kundelagsninger har tilsva-
rende gget sit bidrag til indtjeningen og udger 1 2016 det naeststerste omrade. Bioenergi
og Termisk produktion er det mindste omrade med et faldende EBITDA i perioden. Olie &
Gas har set en stigning de foregaende ar, men falder markant i 2016.
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ROCE 132. Nggletallet for afkast (ROCE og justeret ROCE) er ogsa forbedret 1 2016. Figur 10 viser
ROCE er et udtryk for afkastet udviklingen 1 DONG Energy’s ROCE og justeret ROCE i perioden 2011-2016.

af den investerede kapital og
viser forholdet mellem resulta-

tet af primeer drift og den gen- —
nemsnitligt investerede kapi- HICUR
tal
DONG ENERGY’S ROCE OG JUSTERET ROCE I PERIODEN 2011-2016

JUSTERET ROCE
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Note: |arsrapporten for 2016 angives DONG Energy’s samlede ROCE og justerede ROCE kun for fortsaetten-
de aktiviteter (Vindenergi, Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundelgsninger) og med-
tager derfor ikke Olie & Gas’ andel af det samlede ROCE.

Kilde: DONG Energy’s arsrapporter for perioden 2011-2016.

Det fremgar af figur 10, at DONG Energy’s evne til at generere afkast af den investerede
kapital er markant forbedret i 2016. ROCE udtrykker afkastet pa den investerede kapital,
og justeret ROCE udtrykker afkastet pa den investerede kapital korrigeret for nedskrivnin-
ger. Nedskrivningerne i den viste periode relaterer sig primeert til gasfyrede kraftvaerker

og olie- og gasfelter. Det er justeret ROCE, som Finansministeriet fglger som led i sin ejer-
skabsudgvelse.
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133. Figur 11 viser udviklingen i FFO og den justerede rentebaerende nettogeeld i perioden
2011-2016.

FIGUR 11

UDVIKLINGEN I FFO OG DEN JUSTEREDE RENTEBARENDE NETTOGALD
I PERIODEN 2011-2016
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Note: |arsrapporten for 2016 angives FFO og den justerede rentebaerende nettogeeld kun for fortsaettende
aktiviteter (Vindenergi, Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundelgsninger), og nggletalle-
ne indeholder derfor ikke forretningsomradet Olie & Gas. Tallene er afrundet.

Kilde: DONG Energy'’s arsrapporter.

Det fremgar af figur 11, at den justerede rentebeaerende nettogzeld var pa sit hgjeste i 2012
og naede det laveste niveau i 2016, hvor den udgjorde 18 mia. kr. Nettogaelden faldt i 2014
som fglge af de planlagte frasalg af ikke-kerneaktiviteter og kapitalindskuddet fra de nye
aktioneerer. Det fremgar ogsa af figuren, at FFO var pa sit laveste niveau i 2012, hvor FFO
udgjorde 3,4 mia. kr. FFO steg 1 2015 og 2016 og udgjorde 14,5 mia. kr. 1 2016.

59



60 BORSNOTERINGEN OG UDVIKLINGEN I DONG ENERGY'S UKONOMI

134. Figur 12 viser udviklingen i nggletallet for kapitalstrukturen i perioden 2011-2016.

FIGUR 12

UDVIKLINGEN I NOGLETALLET FOR KAPITALSTRUKTUREN I PERIODEN
2011-2016
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Note: |arsrapporten for 2016 angives nggletallet for kapitalstrukturen kun for fortsaettende aktiviteter (Vind-
energi, Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundelgsninger), og nggletallet indeholder
derfor ikke forretningsomradet Olie & Gas. Tallene er afrundet.

Kilde: DONG Energy'’s arsrapporter.

Det fremgar af figur 12, at kapitalstrukturnggletallet faldt i 2012 og er steget fra 23,1 % i
2013 til 81 % 12016. Udviklingen skyldes ggede pengestremme og reduceret gaeld 1 perio-
den. Selv om figuren kun viser kapitalstrukturnggletallet for de fortsaettende aktiviteter,

er det vaerd at bemaerke den markante stigning i nggletallet, som fra 2014 har ligget hg-
jere end DONG Energy’s malsaetning pa 30 %.



Udbytte
135. Ved praesentationen af arsregnskabet meddelte DONG Energy, at der for 2016 ville
blive udbetalt udbytte til aktionaererne. Dette var ogsa forventet og fremgar af prospek-
tet for barsnoteringen. Generalforsamlingen besluttede i marts 2017 at udbetale 6 kr. 1
udbytte pr. aktie. Tabel 4 viser DONG Energy’s udbyttebetalinger i perioden 2010-2016.

TABEL 4

BORSNOTERINGEN OG UDVIKLINGEN I DONG ENERGY’'S OKONOMI

DONG ENERGY’S UDBYTTEBETALINGER I PERIODEN 2010-2016

61

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Udbetalinger vedrerende regnskabsar i kr.
Udbytte pr. aktie 7,50 5,96 0 0 0 0 6,00
Udbetalinger til aktionzerer i mio. kr.
Staten 1.685 1.114 0 0 0 0 1.264
@vrige aktionaerer 515 386 0 1.258

Kilde: Rigsrevisionens beregninger og oplysninger fra Finansministeriet.

Rigsrevisionen, den 15. maj 2017

Lone Strgm

Det fremgar af tabel 4, at staten for 2016 fik udbetalt 1.264 mio. kr. De gvrige aktionaerer
fik udbetalt tilsammen 1.258 mio. kr. Det preaecise udbytte til New Energy Investment (Gold-
man Sachs) kan ikke opgares, da information om antallet af aktier ejet af investoren pa
tidspunktet for opgerelsen af udbyttet ikke er offentligt tilgeengelig.

/Lene Schmidt
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BILAG 1. STATSREVISORERNES ANMODNING

Statsrevisorerne har bedt Rigsrevisionen beskrive Her besvares spargsmalet
Forberedelsen af aktiesalget i DONG Energy, salget og den efterfglgende bgrsnotering. Kapitel 3 og 4.
Ledelsens og Finansministeriets rolle i forbindelse med veerdiansaettelsen og aktiesalget, Kapitel 3.

herunder eventuelle incitamentsstrukturer i forhold til veerdiansaettelsen og incitaments-
programmer for medarbejdere i DONG Energy A/S i forbindelse med aktiesalget.

Udviklingen i DONG Energy’s geeldsforhold (veesentlige negletal) siden arsregnskabet for Kapitel 2 og 4.
2012, som er behandlet i beretning nr. 4/2012 om DONG Energy A/SY.

Udviklingen i DONG Energy’s gkonomi (vaesentlige nggletal) siden aktiesalget. Kapitel 4.
Udbytte siden aktiesalget til Goldman Sachs og til staten. Kapitel 4.
Statens ejerskabsrolle efter salget og bgrsnoteringen. Kapitel 4.
/Andringen i selskabskonstruktionen fra aktieselskab til barsnoteret aktieselskab - forhold Kapitel 4.

vedrgrende aktionaerernes muligheder for indflydelse pa virksomheden.

Udviklingen i DONG Energy'’s akties veerdi i perioden fra bgrsnoteringen den 9. juni 2016 og Kapitel 4.
frem.

U Beretning nr. 4/2012 om DONG Energy A/S, som Statsrevisorerne afgav til Folketinget den 30. januar 2013.

Der gnskes en faktuel beskrivelse, der omfatter DONG Energy’s regnskab for 2016, der fo-
religger i februar 2017. Safremt Rigsrevisionen afdeekker forhold, der giver anledning til
efterfalgende kritik, forventer Statsrevisorerne, at undersggelsen rapporteres i beretnings-
form, s& ministeren kan afgive en redegerelse til beretningen, og Rigsrevisionen og Stats-
revisorerne kan falge op.

Statsrevisorerne anmoder om en undersggelse, der kan offentliggares, dvs. at den i ud-
gangspunktet ikke kan indeholde fortrolige oplysninger om virksomheden, der ikke ma of-
fentliggares.

Statsrevisorerne er opmaerksomme p4, at der allerede er undersggt og forelagt Folketin-
get/Finansudvalget mange oplysninger om salget, fx har der vaeret over 200 spargsmal i
Folketinget/Finansudvalget samt en raekke samrad om emnet. Salget af statslige ejeran-
dele 1DONG Energy A/S er en stor og kompleks sag. Fokus 1 undersggelsen bgr derfor vae-
re at afdaekke de forhold, der eventuelt ikke tidligere er belyst og dermed kan bibringe nyt
isagen.
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Baggrund

Folketingets Finansudvalg godkendte i januar 2014 en aftale om kapitalindskud i DONG
Energy A/S pa ca. 13 milliarder kroner. Indskuddet kom dels fra nye investorer ATP, PFA
og Goldman Sachs, og dels fra eksisterende mindretalsaktionarer SEAS-NVE, SYD ENERGI,
Insero Horsens og Nyfors Entreprise.

I september 2015 besluttede et politisk flertal, at DONG Energy inden for 18 maneder skul-
le introduceres pa fondsbersen. Barsintroduktionen fandt sted 9. juni 2016.

Den danske stat ejer ogsa efter barsnoteringen starstedelen af DONG Energy (50,4 %),
mens New Energy Investment (indirekte ejet af virksomheder, der kontrolleres af Merchant
Banking Division 1 The Goldman Sachs Group, Inc.), det danske elselskab SEAS-NVE og en
raekke danske pensionskasser og energiselskaber ejer mindre andele.



ORDLISTE

Aftalevilkar

Ankerinvestor

Business performance

Boarsnotering

Datarum

DCF-metoden

Due diligence

EBITDA

Fairness opinion

FFO

Forretningsplan

Handelsveerdi

BILAG 2. ORDLISTE

De vilkar, som indgar i aftalerne mellem DONG Energy, staten og investorerne i forbindelse med
transaktionen, herunder investeringens starrelse, veerdiansaettelse af DONG Energy, salgsret, be-
styrelsesrepraesentation og vetorettigheder.

En ankerinvestor er kendetegnet ved at vaere den investor eller gruppe af investorer, som ejeren
aftaler krav og betingelser med. I forbindelse med DONG Energy’s kapitaludvidelse blev ankerinve-
stor defineret som en investor, der var villig til at investere min. 15-20 % af den efterspurgte kapi-
tal. En ankerinvestor skulle saledes investere min. 0,9-1,2 mia. kr.

DONG Energy anvender business performance som supplement til IFRS. Business performance ud-
trykker den underliggende gkonomiske effekt af koncernens aktiviteter i rapporteringsperioden,
idet resultatet korrigeres for midlertidige udsving i markedsveerdien af kontrakter (herunder afdaek-
ningsforretninger) vedrgrende andre perioder. Forskellen mellem de 2 opggrelser af resultatet udlig-
nes, i takt med at kontrakterne udlaber. Herudover er der ifalge DONG Energy ingen forskel mellem
business performance og IFRS-resultatet.

Ved en barsnotering (eller bgrsintroduktion) udbydes aktierne i et aktieselskab pa en bgrs, hvorved
aktien handles til en opgivet (noteret) pris. Bgrsnoteringen af DONG Energy foregik ved, at eksiste-
rende ejere solgte ud af deres aktiebeholdning.

Barsnoterede selskaber skal opfylde en raekke krav til bl.a. kvartals- og arsrapporter og krav om, at
barsen skal orienteres om alle vaesentlige aendringer i selskabet.

Indeholder informationer om selskabsretlige forhold, aktionaeranliggender, finansiering, kontrakt-
forhold, myndighedstilladelser og godkendelser, skat, regnskaber, budgetter, retssager og andre
tvister mv.

DCF (Discounted Cash Flow) er en metode til at veerdianseette et selskab. Ved DCF-metoden progno-
sticeres de fremtidige indtaegter og omkostninger, hvilket giver en samlet vurdering af bl.a. selska-
bets fremtidige indtjening. Ud fra dette beregnes nutidsvaerdien af selskabet med en tilbagediskon-
teringsrente. DCF-metoden er baseret pa DONG Energy’s forretningsplan.

Betegnelse for de undersggelser, som en potentiel kaber foretager af det selskab, kaberen pataen-
ker at investere i. Due diligence giver den potentielle kaber indsigt i selskabets forhold forud for
gennemfgrelse af investeringen.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortisation) er udtryk for et selskabs ind-
tjening og opgeres far renter, skat, afskrivninger og nedskrivninger.

En kvalificeret vurdering af salgsprisen for et selskab 1 forbindelse med et kgbstilbud. Det er ofte en
investeringsbank eller et revisionsfirma, der udarbejder en fairness opinion pa baggrund af en reek-
ke data om det pageeldende kab. Typisk bygger vurderingen af salgsprisen i en fairness opinion pa
de samme oplysninger, som kgber har adgang til i forbindelse med salget.

FFO (Funds From Operations) er de penge, et selskab genererer fra driften gennem produktion og
salg af produkter og ydelser.

Indeholder bl.a. DONG Energy’s overordnede tal for de nuvaerende og fremtidige indtaegter og om-
kostninger pa forretningsomrader og projekter.

Det belagb, som et aktiv, der ikke omsaettes pa markedet, vil kunne indbringe ved salg pa det abne
marked. Handelsveerdien er et udtryk for en objektiv veerdi, som uafhaengige parter ma antages at
ville na frem til ved en forhandling.
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ORDLISTE

Et 1&n med en meget lang lgbetid (typisk 1.000 ar) til en hgj rente. Da der er tale om en meget lang
lgbetid, kan lanet i praksis helt eller delvist betragtes som egenkapital.

IFRS (International Financial Reporting Standards) er en international regnskabsstandard, som alle
barsnoterede selskaber i EU skal afrapportere deres koncernregnskab efter.

Meddelelse til offentligheden om, at ejere af et selskab har intention om at barsnotere selskabet.
IPO star for Initial Public Offering, hvilket betyder bgrsintroduktion eller bgrsnotering.

Opggorelse af den rentebaerende nettogeeld, hvor der tillaegges 50 % af hybridkapitalen samt nutids-
veerdien af operationelle leasingydelser og retableringsforpligtelser.

Justeret ROCE er et udtryk for afkastet af den investerede kapital justeret for nedskrivninger.

Et selskabs kapitalstruktur viser forholdet mellem selskabets finansieringsformer, herunder forhol-
det mellem den del af selskabet, der er finansieret af selskabet, og den del, der er finansieret af
langivere. Et selskabs kapitalstruktur kan bl.a. bruges til at vise et selskabs evne til at betale sine
geeldsforpligtelser.

Kapitalstrukturnggletallet viser forholdet mellem FFO og den justerede rentebaerende nettogeeld.
Kapitalstrukturnggletallet er et centralt negletal for ratingbureauernes kreditvurdering af selska-
ber.

I forbindelse med kapitaludvidelsen i DONG Energy i 2014 foretog selskabet en aktieemission, hvor-
ved selskabet udstedte nye aktier til nye og eksisterende investorer. Herved fik DONG Energy tilfert
ny kapital

Kreditvurderingsbureauer - ogsa kaldet ratingbureauer - vurderer sandsynligheden for, at et land el-
ler et selskab vil veere i stand til at tilbagebetale sin gaeld. De 3 starste ratingbureauer er Standard &
Poor’s, Moody'’s og Fitch.

Multipel-metoden anvendes til at beregne vaerdien af selskabet ud fra veerdien af andre sammenlig-
nelige barsnoterede selskaber, hvor vaerdien af selskaberne umiddelbart kan aflaeses 1 aktiekursen.
Ved at seette selskabets indtjening i forhold til selskabets vaerdi pa bgrsen opnas en multipel (en
gangefaktor). Denne multipel kan dernaest anvendes pa DONG Energy’s indtjening, hvorved man op-
nar et sken for veerdien af DONG Energy.

OMX C20 CAP-indekset (C20-indekset) er det ledende danske aktieindeks bestaende af de 20 mest
omsatte aktier pa Nasdaq Copenhagen malt pa barsveerdi og handelsomfang.

Private placement henviser til salg af veerdipapirer (fx aktier), der tilbydes en begraenset kreds af
investorer. Investor keber veerdipapirer (fx aktier) i selskabet, der derved indgar som en del af sel-
skabets egenkapital. Private placement adskiller sig fra en bgrsnotering, hvor aktierne szelges pa
et dbent marked.

Et kreditvurderingsbureaus vurdering af et selskabs kreditvaerdighed.

ROCE er et udtryk for afkastet af den investerede kapital og viser forholdet mellem resultatet af
primeer drift og den gennemsnitligt investerede kapital.

En ret til under visse betingelser at kunne seelge aktierne til staten.

Aktierne kan enten szelges til staten ved deres handelsveerdi eller ved et garanteret minimumsaf-
kast eller ved en kombination af begge. Da DONG Energy pa dette tidspunkt ikke var barsnoteret,
skulle en eventuel handelsveerdi fastsaettes af uafhaengige investeringsbanker, mens et garanteret
minimumsafkast kunne veere, at investoren fx seelger 60 % af aktierne til staten, fastsat som an-
skaffelsesprisen tillagt en arlig fast rente pa fx 3,25 %. 40 % af aktierne seelges til deres handels-
veerdi.
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Syndikatbanker Banker, der indgar i et syndikat i forbindelse med en bgrsnotering. Et syndikat er en midlertidig, pro-
fessionel finansiel koncern dannet med det formal at handtere en stor transaktion, der ville veere
sveer eller umulig for de involverede at handtere individuelt. Syndikatbankernes radgivningsenhe-
der har bistaet med forberedelsen af barsnoteringen af DONG Energy. Syndikatbankerne har ogsa
bankanalytikere, som anses for at vaere uafhangige af syndikatbankernes radgivningsenheder.

TSR TSR (Total Shareholder Return) er den engelske betegnelse for det samlede afkast til aktionaererne.
TSR beregnes pa baggrund af udviklingen i aktiekursen (slutkurs minus startkurs) plus udbetalt ud-
bytte.

VDD-rapporter VVD-rapporter (Vendor Due Diligence) bestar af en finansiel, kommerciel og juridisk gennemgang af

udvalgte forretningsomrader, herunder eventuelle seerlige aktiver i selskabet.
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