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Finansministeriet. Kgbenhavn, den 14. marts 2016.

a.

Finansministeriet anmoder om Finansudvalgets tilslutning til:

— at Finansministeriet i forbindelse med en bgrsnotering af DONG Energy i 2016 eller 2017 kan
selge op til 36.184.687 aktier af statens aktiebeholdning i DONG Energy svarende til en ned-
bringelse af statens ejerandel fra 58,76 pct. til 50,1 pct.

— at Finansministeriet i forbindelse med bgrsnoteringen kan indga en aftale om vilkarene for bars-
noteringen og aktieudbuddet med det bankkonsortium, som skal bistd med bgrsnoteringen, og i
denne aftale give bankerne en markedskonform skadeslgsholdelse og en reekke markedskonforme
garantier.

— at Finansministeriet i 2016 og 2017 kan afholde de til bgrsnoteringen og aktieudbuddet knyttede
radgiveromkostninger.

— at Finansministeriet i forbindelse med bgrsnoteringen kan skadeslgsholde N. M. Rothschild &
Sons Ltd. (Finansministeriets finansielle radgiver) pa de med N. M. Rothschild & Sons Ltd. aftal-
te vilkar. Skadeslgsholdelsen deekker udgifter, der pafgres N. M. Rothschild & Sons Ltd. eller
dets medarbejdere som fglge af krav rejst af tredjemand som fglge af N. M. Rothschild & Sons
Ltd. 's bistand med bgrsnoteringen af DONG Energy, medmindre N. M. Rothschild & Sons Ltd.
eller dets medarbejdere har handlet uagtsomt eller forsatligt.

Udgifterne i forbindelse med salget afholdes af den pa finansloven opferte bevilling pa § 07.15.02.
Salgsindteegter. Nettoindtaegten fra salget af aktier med fradrag af salgsomkostninger tilfalder stats-
kassen. Aktiesalget vil veere en finansiel transaktion, som ikke vil pavirke den offentlige saldo.

Baggrund

Nervaerende aktstykke har til formal at skabe grundlaget for et salg af en del af statens aktier i for-
bindelse med en bgrsnotering af DONG Energy. Med salget af aktier udmgntes den politiske aftale af
18. september 2015 mellem regeringen, Det Konservative Folkeparti, Socialdemokraterne, Sociali-
stisk Folkeparti og Radikale Venstre. Aftalen ligger i forlengelse af tidligere politiske aftaler, og af-
talen indebeerer, at der skal gennemfgres et salg af en del af statens aktier i DONG Energy til en bred
ejerkreds i forbindelse med en bgrsnotering af DONG Energy.

Finansudvalget har i 2007 tiltradt en bgrsnotering af DONG Energy, idet denne tidligere planlagte
bersnotering dog blev sat i bero pa grund af situationen pa de finansielle markeder.
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Af den politiske aftale af 18. september 2015 fremgar det, at staten bibeholder majoriteten af aktie-
rne indtil mindst 2020, med mindre parterne bag aftalen aftaler andet. Statens ejerandel kan herefter
kun eendres yderligere, hvis alle parterne bag aftalen er enige herom.

| aktionzeroverenskomsterne af 29. november 2013 og 20. februar 2014 indgaet mellem staten og
de gvrige aktionaerer i DONG Energy indgar der en intention om at arbejde for en barsnotering inden
2018. Aktionaroverenskomsterne vil ophgre ved en bagrsnotering, og aktionzrernes rettigheder og
forpligtelser i henhold til aftalerne bortfalder ved en barsnotering, herunder den aftalte tilbagesalgsret
(put-optionerne), overdragelsesbegransninger geeldende for aktier ejet i DONG Energy og den udvi-
dede mindretalsbeskyttelse aftalt med New Energy Investment s. a r.l. i form af eksempelvis vetoret-
tigheder og bestyrelsesrepraesentation samt aftalen med SEAS-NVE og ATP i form af eksempelvis
bestyrelsesrepraesentation. Enkelte tekniske aftaler mellem aktionarerne fortsetter dog.

Barsintroduktion og aktieudbud

Pa baggrund af ovenstaende anmodes om Finansudvalgets tilslutning til, at staten i forbindelse med
en bgrsnotering af DONG Energy i 2016 eller 2017 kan afhaende op til 36.184.687 aktier af statens
aktiebeholdning i DONG Energy svarende til en nedbringelse af statens ejerandel fra 58,76 pct. til
50,1 pct., saledes at staten fortsat vil eje aktiemajoriteten. Som falge af bortfaldet af aktionaerove-
renskomsten af 29. november 2013 vil staten generhverve enekontrol med DONG Energy.

Planlaegningen af DONG Energys A/S’ bgrsnotering indebaerer en anmeldelse til og godkendelse af
konkurrencemyndighederne.

De gvrige aktionaerer, med undtagelse af medarbejderaktionarerne, er ifglge aktionaeroverenskom-
sterne, med enkelte undtagelser, forpligtet til at selge en andel af deres aktiebeholdning tilsvarende
statens salg af aktier i forbindelse med den planlagte barsnotering. Disse gvrige aktionarer kan der-
udover veelge at selge et starre antal aktier.

Provenuet fra aktieudbuddet tilfalder de enkelte aktionarer med fradrag af de forholdsmaessige om-
kostninger til bankerne, der varetager bgrsnoteringen, jf. nedenfor.

Den naermere proces og Vilkar for barsintroduktionen og aktieudbuddet, herunder det pracise tids-
punkt, udbudssterrelse og udbudskurs, vil blive besluttet af den nedsatte bgrsnoteringskomite. Bars-
noteringskomitéen har deltagelse af Finansministeriet, New Energy Investment s. & r.l., ATP, SEAS-
NVE og DONG Energy. Det er alene Finansministeriet og New Energy Investment s. & r.l., som har
stemmerettigheder i bgrsnoteringskomiteen. Finansministeriet vil ligeledes konsultere med dets fi-
nansielle og juridiske radgivere (hhv. N. M. Rothschild & Son Ltd. og Plesner Advokatfirma).

Der arbejdes for at sikre en barsnotering, nar markedsforholdene er rigtige og selskabet parat.

Ved bgrsintroduktionen vil investorer i savel ind- og udland fa mulighed for at erhverve aktier i
DONG Energy.

| overensstemmelse med sadvanlig markedspraksis forventes der anvendt en sakaldt overalloker-
ingsret. Det betyder grundleeggende, at bankkonsortiet fra tidspunktet for barsnoteringen og i en kor-
tere periode efter barsnoteringen har ret til at lane yderligere aktier fra alle eller enkelte af de szlgen-
de aktionzrer ud over de udbudte aktier, som bankerne szlger. Bankerne skal senere enten helt eller
delvist levere de lante aktier tilbage eller kontant afregne de lante aktier til de selgende aktionarer,
der har udlant aktierne. Overallokeringen giver bankerne mulighed for i et vist omfang at tilpasse
udbuddet af aktier til efterspargslen med henblik pa seedvanlig markedsmaessig stabilisering i en peri-
ode efter bgrsnoteringen. Overallokeringsretten @ndrer ikke ved, at staten vil fastholde et majoritets-
ejerskab.



Efter bgrsnoteringen vil alle aktier kunne omsettes frit pa fondsbhgrsen med forbehold for de be-
graensninger, som de selgende aktionaerer patager sig overfor bankerne. Alle selgende aktionzrer vil
forpligte sig til ikke at selge yderligere aktier i en periode pa op til 180 dage efter barsnoteringen.

Aftale om visse infrastrukturaktiver ejet af DONG Energy

Ifalge den politiske aftale af den 18. september 2015 skal naturgasinfrastrukturen (naturgasdistribu-
tionsnettet i det sydlige Jylland og pa Vest- og Sydsjelland; sgledningen fra Tyra-platformen til Ny-
bro; sgledningen fra Syd Arne-platformen til Nybro; sgledningen mellem Tyra- og Harald-platforme-
ne; gasterminalen i Nybro) og oliergret (Gorm E-platformen; rarledningen fra platformen til Frederi-
cia; pumpestationen i Filsg; separationsfaciliteter under etablering i Fredericia; olieterminalen i Fre-
dericia) ejet af DONG Energy sgges frasolgt til det 100 pct. statsejede selskab Energinet.dk.

Endvidere indeholder naturgasforsyningsloven en bestemmelse, som fastsetter en forkgbsret og —
pligt for staten ved ejerskifte af naturgasdistributionsnet.

Energinet.dk vil dermed pa vegne af staten varetage de statslige interesser, der har vaeret forudsat-
ningen for at fastholde et statsligt majoritetsejerskab af DONG Energy.

| det omfang, at disse transaktioner ngdvendigger en udvidelse af Energinet.dk’s laneramme, vil
Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet foreleegge et sarskilt aktstykke herom.

Energinet.dk’s overtagelse af aktiverne vil kraeve andringer i oliergrledningsloven, naturgasforsy-
ningsloven og lov om Energinet.dk.

Radgiveromkostninger og -garantier

Af hensyn til at sikre det bedste beslutningsgrundlag for aktieudbuddet og bersintroduktionen ind-
gik Finansministeriet i 2015 aftaler med N. M. Rothschild & Sons Ltd. om finansiel radgivning og
Plesner Advokatfirma om juridisk radgivning.

Honorarerne til N. M. Rothschild & Sons Ltd. og Plesner Advokatfirma afholdes af den pa finans-
loven opfarte bevilling pa § 07.15.02. Salgsindtaegter. Udgifterne optages direkte pa forslag til lov
om tillegsbevilling, jf. kontoens sarlige bevillingsbestemmelse til Budgetvejledningens pkt. 2.2.1.
Disse honorarer bestar af aftalte satser pr. maned eller pr. time, og honorarerne afhanger ikke af
bagrsnoteringens gennemfarelse.

N. M. Rothschild & Sons Ltd. skal opfylde sedvanlige professionelle standarder og berer over for
Finansministeriet et ansvar for eventuelle tab op til en aftalt ansvarsbegransning pa 25 mio. kr., som
skyldes, at de ikke matte have udfgrt deres opgaver i overensstemmelse med de radgivningsstandar-
der, som er galdende for aftalen.

| Finansministeriets aftale med N. M. Rothschild & Sons Ltd. indgar en skadeslgsholdelse, hvoref-
ter udgifter, der pafares N. M. Rothschild & Sons Ltd. eller dets medarbejdere som falge af krav rejst
af tredjemand i forbindelse med N. M Rothschild & Sons Ltd. 's bistand med bgrsnoteringen af
DONG Energy skal daekkes af staten, medmindre N. M. Rothschild & Sons Ltd. eller dets medarbej-
dere har handlet uagtsomt eller forsztligt. Denne skadeslgsholdelse er indgaet med forbehold for Fi-
nansudvalgets tiltreedelse.

Ovennavnte skadeslgsholdelse anses af Finansministeriets juridiske radgiver Plesner Advokatfirma
for at veere seedvanlig, herunder i forbindelse med den opgave N. M. Rothschild & Sons Ltd. vareta-
ger i forbindelse med barsnoteringsprocessen. Staten har tidligere indgaet aftaler med finansielle rad-
givere indeholdende tilsvarende bestemmelser om skadeslasholdelse.

Der anmodes med dette aktstykke om Finansudvalgets tilslutning til den ovennavnte skadeslgshol-
delse af N. M. Rothschild & Sons Ltd. Det bemarkes, at Finansudvalgets tilslutning vil vere en for-
udsaetning for, at N. M. Rothschild & Sons Ltd. kan yde radgivning til Finansministeriet i forbindelse



med selve bgrsnoteringen og aktieudbuddet. Der anmodes pa den baggrund om tilslutning til at opta-
ge en tekstanmarkning pa forslag til lov om tillgsbevilling for 2016, der giver hjemmel til skades-
Igsholdelse af N. M. Rothschild & Sons Ltd. Tekstanmarkningen vil endvidere blive indarbejdet pa
forslag til finanslov for 2017.

Til at gennemfare selve bgrsnoteringen og aktieudbuddet af DONG Energy er der indgaet en aftale
med et bankkonsortium bestaende af J. P. Morgan Securities plc., Morgan Stanley & Co. Internatio-
nal plc. og Nordea Markets (division of Nordea Bank Danmark A/S) som sakaldte "joint global co-
ordinators” og Citigroup Global Markets Limited, Danske Bank A/S og UBS Limited , som vil bista
joint global co-ordinators med aktieudbuddet som sakaldte ”joint bookrunners”. Aftalen er indgaet
med bankerne af Finansministeriet og New Energy Investment s. & r.l. og fastleegger de overordnede
vilkar for bankkonsortiets varetagelse af barsnoteringsprocessen.

Der kan blive tilfgjet yderligere banker til bankkonsortiet og allerede udpegne banker kan blive ud-
skiftet, idet dette i sa fald vil blive besluttet af bgrsnoteringskomitéen, hvis det vurderes hensigts-
maessigt for bgrsnoteringen.

Den endelige aftale med bankerne (en “Underwriting Agreement”) vil blive indgaet mellem alle
banker, de szlgende aktionaerer og DONG Energy og aftalen vil indeholde de narmere vilkar for
bankkonsortiets varetagelse af aktieudbuddet, idet denne aftale endeligt vil blive underskrevet umid-
delbart for, at aktieudbuddet igangseettes.

Der er indgaet aftale med bankerne i bankkonsortiet om det samlede honorar, idet dette honorar
alene vil komme til udbetaling ved gennemfarelse af bgrsnoteringen. Honoraret betales forholds-
maessigt af de selgende aktionarer og vil i sa fald besta af dels en fast andel af provenuet fra aktieud-
buddet dels et diskretionart honorar. Der er aftalt et maksimalt diskretionaert honorar, som de sel-
gende aktionerer kan valge at betale helt eller delvist til de enkelte banker i bankkonsortiet baseret
pa en vurdering af bankernes bidrag til barsnoteringsprocessen. Den samlede faste andel af honora-
rudgiften til bankkonsortiet betales forholdsmaessigt efter den enkelte banks forpligtelser i henhold til
Underwriting Agreement.

Hvis der tilfgjes yderligere banker til bankkonsortiet, vil de skulle dele dette samlede honorar, sale-
des at det samlede honorar betalt af staten og de gvrige aktionarer ikke gges.

Ud over honoraret til bankerne er det aftalt, at de selgende aktionarer forholdsmaessigt i forhold til
antal solgte aktier i aktieudbuddet vil deekke visse af bankkonsortiets udgifter i forbindelse med inve-
stormgderne afholdt i forbindelse med bgrsnoteringen, herunder eksempelvis rejseomkostninger. Det
er aftalt, at der maksimalt kan daekkes 50.000 euro for hver bank i bankkonsortiet, idet forpligtelsen
for staten alene indtreeder ved en gennemfarelse af bagrsnoteringen. Udgifterne afholdes af den pa fi-
nansloven opfarte bevilling pa § 07.15.02. Salgsindtegter og optages direkte pa forslag til lov om
tilleegsbevilling, jf. kontoens sarlige bevillingsbestemmelse til Budgetvejledningens pkt. 2.2.1

Der anmodes med dette aktstykke endvidere om Finansudvalgets tilslutning til, at staten afgiver en
skadeslgsholdelse og visse garantier over for bankerne i bankkonsortiet. Staten afgiver ikke tilsagn
om skadeslgsholdelse i forhold til forhold, der matte opsta som falge af bankkonsortiets arbejde og
aktiviteter, men skadeslgsholder bankerne i bankkonsortiet for tab, som bankerne matte lide som fal-
ge af fejlagtige eller udeladte materielle oplysninger om staten i selskabets prospekt.

Over for bankerne i bankkonsortiet vil staten give garantier om, at (i) staten behgrigt har tiltradt og
indgaet aftalen med bankerne og de resterende salgende aktionarer, (ii) staten ved indgaelse af og
udgvelse af pligter i henhold til aftalen ikke handler i strid med geaeldende love eller lignende, (iii)
staten er ejer af de aktier, som staten salger i bgrsnoteringen, at staten har ret til at selge aktierne, og
at aktierne er frie og ubehaftede, (iv) oplysninger afgivet af staten om staten til brug for inkludering i
prospektet, der danner grundlag for barsnoteringen, er korrekte, (v) staten ikke har overtradt regler



vedrgrende markedsfaring af aktierne til salg i USA eller foretaget direkte salg af aktier i USA m.v.,
(vi) staten ikke er genstand for sanktioner fra det amerikanske Office of Foreign Assets Control, og
(viii) Finansministeriet ikke har foretaget handlinger i strid med gealdende love og regler om korrup-
tion. De gvrige saelgende aktionarer vil give tilsvarende skadeslgsholdelse og garantier til bankerne i
bankkonsortiet.

Der anmodes pa den baggrund om tilslutning til at optage en tekstanmarkning pa forslag til lov om
tilleegsbevilling for 2016, der giver hjemmel til skadeslgsholdelse og visse garantier over for banker-
ne i bankkonsortiet. Tekstanmarkningen vil endvidere blive indarbejdet pa forslag til finanslov for
2017.

Staten vil veere ansvarlig efter dansk rets almindelige regler. Statens forpligtelser vil i henhold til
aftalen med bankerne vere begraenset til maksimalt at kunne udgere det belgb, som staten modtager i
provenu fra salg af aktier (efter fradrag af omkostninger og honorarer til bankerne) i forbindelse med
bagrsnoteringen med forbehold for ansvar, som ikke kan begranses under dansk ret. Skadeslgsholdel-
sen og garantier afgives af de selgende aktionarer, hver for sig, herunder staten. De i aftalen inde-
holdte vilkar om skadeslgsholdelse og garanti, vurderes af Finansministeriets juridiske radgiver for at
veere sedvanlige og markedskonforme i den konkrete situation.

Ledelsesincitamentsprogram

Ved den planlagte barsnotering af DONG Energy i 2007 tiltradte Finansudvalget, at der i forbindel-
se med bgrsnoteringen skulle indfares et aktiebaseret incitamentsprogram, idet dette program dog ik-
ke blev indfgrt som fglge af, at den planlagte bgrsnotering blev sat i bero. Ved kapitaludvidelsen i
DONG Energy i 2014 blev der efterfglgende indfart et aktiebaseret incitamentsprogram. Dette eksi-
sterende program vil ophere efter en bgrsnotering.

I lighed hermed og med sammenlignelige bgrsnoterede selskaber vil der i forbindelse med barsno-
teringen blive etableret et nyt aktiebaseret langsigtet incitamentsprogram for ledelsen og en mindre
gruppe udvalgte ngglemedarbejdere.

Formalet med incitamentsprogrammet er at skabe en samordning af deltagernes interesser med ak-
tionarernes interesser. Et aktiebaseret incitamentsprogram kan bidrage til at sikre fokus pa effektiv
drift og DONG Energys langsigtede strategiske udvikling.

For at sikre de rette incitamenter vil programmet bade indeholde risiko for tab samt mulighed for
en gevinst.

Aktstykket foreleegges Finansudvalget nu, saledes at forberedelserne af den planlagte bgrsnotering
kan feerdiggeres med henblik pa at gennemfgre bgrsnoteringen og aktieudbuddet.

Idet staten som falge af en barsnotering af DONG Energy generhverver enekontrol med selskabet,
forudsatter transaktionen godkendelse fra konkurrencemyndighederne.

Under henvisning til ovenstaende anmodes om tilslutning til:

— at Finansministeriet i forbindelse med en bagrsnotering af DONG Energy i 2016 eller 2017 kan
seelge op til 36.184.687 aktier af statens aktiebeholdning i DONG Energy svarende til en ned-
bringelse af statens ejerandel fra 58,76 pct. til 50,1 pct.

— at Finansministeriet i forbindelse med bgrsnoteringen kan indga en aftale om vilkarene for bars-
noteringen og aktieudbuddet med det bankkonsortium, som skal bistd med bgrsnoteringen, og i



denne aftale give bankerne en markedskonform skadeslgsholdelse og en reekke markedskonforme
garantier.

— at Finansministeriet i 2016 og 2017 kan afholde de til bgrsnoteringen og aktieudbuddet knyttede
radgiveromkostninger.

— at Finansministeriet i forbindelse med bgrsnoteringen kan skadeslgsholde N. M. Rothschild &
Sons Ltd. (Finansministeriets finansielle radgiver) pa de med N. M. Rothschild & Sons Ltd. aftal-
te vilkar. Skadeslgsholdelsen daekker udgifter, der pafgres N. M. Rothschild & Sons Ltd. eller
dets medarbejdere som falge af krav rejst af tredjemand som fglge af N. M. Rothschild & Sons
Ltd.'s bistand med bgrsnoteringen af DONG Energy, medmindre N. M. Rothschild & Sons Ltd.

eller dets medarbejdere har handlet uagtsomt eller forsetligt.
Udgifterne i forbindelse med salget afholdes af den pa finansloven opfarte bevilling pa § 07.15.02.

Salgsindtaegter. Nettoindtaegten fra salget af aktier med fradrag af salgsomkostninger tilfalder stats-
kassen. Aktiesalget vil vaere en finansiel transaktion, som ikke vil pavirke den offentlige saldo.

Der anmodes samtidig om tilslutning til, at der pa forslag til lov om tillegsbevilling for 2016 opta-
ges falgende tekstanmarkning under § 7 Finansministeriet:

Materielle bestemmelser

»Nr. [x] ad. 07.15.02.

Finansministeriet bemyndiges til i tilknytning til statens salg af aktier ved bgrsnoteringen af DONG

Energy at patage sig en forpligtelse eller indga aftaler om skadeslgsholdelse med:

1) N. M. Rothschild & Sons Ltd. (Finansministeriets finansielle radgiver) for sa vidt angar udgifter,
der pafares selskabet eller dets medarbejdere som falge af krav rejst af tredjepart i forbindelse
med N. M Rothschild & Sons Ltd. 's bistand med bgrsnoteringen af DONG Energy, medmindre
selskabet eller dets medarbejdere har handlet uagtsomt eller forseetligt.

2) De banker, der tilsammen vil foresta selve aktieudbuddet, idet disse banker gives en markeds-
konform skadeslgsholdelse og en reekke markedskonforme garantier.«

Kgbenhavn, den 14. marts 2016
CrLAuUs HioRT FREDERIKSEN
/ Rasmus Lgnborg

Til Finansudvalget.



Tiltradt af et flertal i Finansudvalget den 14-04-2016 (udvalget med undtagelse af Dansk Folkepartis, Enhedslistens
og Alternativets medlemmer af udvalget, der stemte imod aktstykket).

Alternativets medlem af udvalget bemaerker, at det ved bgrsnoteringen er vigtigt at notere, at den danske stat stadig
beholder majoriteten af aktierne i DONG med en ejerandel pa 50,1 pct. Samtidig betyder bgrsnoteringen af de akti-
ongroverenskomster, som man ved salget af DONG tegnede med Goldman Sachs og andre aktionarer bortfalder.
Det betyder, at aktionaerernes tilbagesalgsret bortfalder. Det samme ggr Goldman Sachs sarlige rettigheder som
blandt andet vetoret.

Processen omkring salget af DONG har dog veeret under alt kritik. For det farste har processen veeret utrolig lukket,
og der er blevet solgt ud af den danske energiforsyning, uden at danskerne har haft mulighed for at falge med.
Efterfglgende er det bl.a. kommet frem, at 18 pct. af aktierne i DONG ikke blev solgt til Goldman Sachs, men til
skuffeselskaber i skattely ejet af Goldman Sachs. Det er meget problematisk, at den danske stat siger den vil be-
keempe skattely, samtidig med at den salger ud af statens ejendom til selskaber i skattely. Samtidig tyder meget pa,
at DONG blev prissat for billigt.



