Finansudvalget (2. samling)
Aktstk. 53 - § 7 Bilag 2
Offentligt

I —
£
FINANSMINISTERIET
Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 1
Offentligt
Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

14. august 2007

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 1 af 13. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet.

i Spergsmal:
‘ ”Ministeren bedes oplyse, hvorfor man ikke allerede nu inden bersintroduktionen
foretager den deling af DONG Energy A/S som anfort i aktstykkets pkt. a. 2.

pind.”

Svar:

Det folger af den politiske aftale af 7. oktober 2004 om vilkar for salg af aktier i
DONG Energy A/S (tidligere DONG A/S), bla. at partetne et enige om, at afta-
lerne om, at naturgasinfrastrukturen skal forblive i offentligt eje, er opfyldt, sa
lenge staten bevarer aktiemajoriteten 1 DONG Energy A/S.

Som grundlag for den politiske aftale 14 en analyse af privatiseringsalternativerne
for DONG Energy A/S, som Finansministeriet fik udarbejdet i foraret 2004. Som
en del af analysen, der blev fremsendt til Energipolitisk Udvalg den 14. juni 2004
(Alm. del — bilag 414 — folketingssamlingen 2003-04), blev spergsmalet om
DONG Enetgy A/S’ fortsatte ejerskab af naturgasinfrastrukturen vurderet i for-
hold til en rekke hensyn, herunder hensynet til selskabet og hensynet til konkur-
rence. Ud fra en samlet betragtning blev det vurderet mest hensigtsmassigt, at
DONG Energy A/S bevarede ejerskabet til naturgasinfrastrukturen.

Det indgik bla. i vurderingen, at staten ogsa i foriret 2004 havde overtaget natur-

transmissionsnettet fra DONG Energy A/S som folge af udskillelsen af det dave-
rende DONG Transmission A/S, der nu er en del af Energinet.dk. Det kan tillige
bemarkes, at DONG Energy A/S ogsa har solgt et at sine to natuggaslagre til ,
Energinet.dk som led i fusionsgodkendelsen.

Selv om DONG Enetgy A/S siden indgielsen af den politiske aftale har undergi-
et betydelige =ndringer som folge af fusionen mv., er det fortsat vurdetingen, at
det samlet set et mest hensigtsmassigt, at DONG Enetgy A/S bevarer ejerskabet
til den resterende del af naturgasinfrastrukturen.

Endelig skal det bemerkes, at de tidligere aktionzrer i Elsam A/S og Energi E2
A/S, der siden april 2006 har veret mindretalsaktionzrer i DONG Energy A/S
som folge af fusionen, formentlig pa grundlag af den politiske aftale af 7. oktober

Finansministeriet « Christiansborg Slotsplads 1 1218 K@benhavn K+ T 3392 33 33 « E fm@fm.dk « www.fm.dk




2004 har en berettiget forventning om, at naturgasinfrastrukturaktiverne ikke ud-
skilles fra DONG Energy A/S, si lenge staten et majoritetsaktionar.

Den procedure for statens overtagelse af naturgasinfrastrukturen, der soges om
F_in_ansudval_ge_t_s tilshatning, til, vﬂ.siledes ikke kun vare hensigtsmessig 1 forhold

til de nye aktionzrer, der forventes i selskabet efter bersnoteringen, men ogsa 1
forhold til de nuvarende mindretalsaktionarer.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen




£

FINANSMINISTERIET

Finansudvalget .
Aktstk. 187 - Svar pa
Offentligt

Folketingets ['inansudvalg
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 2 af 16. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet.

Spergsmal:
”Mener ministeten, at det er det rette tidspunkt at szlge statens aktier 1 DONG
nu, hvor det er stor usikkerhed pa verdens finanstelle markeder?”

Svar:

Det fremgar af aktstykket, at "det er hensigten at gennemfore bersintroduktionen
og aktiesalget 1 lebet af 2. halvir 2007, med mindre der sker uventede zndringer 1
markedsforholdene cller lignende. Den nacrmere proces og vilkar for bersintro-
duktionen og aktiesalget, herunder det precise tidspunkt, udbudsstorrelse og ud-
budskurs, vil blive besluttet efter droftelser mellem Finansministerict, dets radgi-

vere og DONG Energy A/S.”.

Finansministeriet ensker med disse formuleringer netop at understrege behovet
for have den fleksibilitet, der er nodvendig for at sikre, at borsintroduktionen og
aktiesalget vurderes at kunne gennemfores professionelt og fagligt forsvarligt,
herunder at staten og de andre sxlgende aktionaerer far, hvad der mé anses for en
rimelig pris for de akticr, der szlges.

For sa vidt angar den nuvarende ustkkerhed pé aktiemarkederne, skal det bemat-
kes, at selv om aktiekurserne gennem en drraekke har veret stigende, har der med
jevne mellemrum varet perioder med betydelig uro pa aktiemarkederne og kurs-
fald. Det omtales undertiden som korrektioner 1 aktiemarkedet.

Finansministeriet kan ikke t dag vurdere, om og 1 givet fald hvor lenge den nuve-
rende usikkerhed pa de globale akticmarkeder vil fortsatte.

Det afgorende for salget af aktier i DONG Energy A/S er imidlertid heller ikke
markedsforholdene i dag, men pi det tidspunkt, hvor aktierne rent faktisk sattes
salg. Derfor vil der ogsa, nir det tidspunkt nzermer sig, blive foretaget en vurde-
ring af alle de forhold, der vil kunne fa indflydelse pa den forventede pris for akti-
erne i DONG Energy A/S. Borsintroduktionen og akticsalget vil kun blive gen-
nemfort, hvis det vurderes forsvarligt.

§7 Spgrgsmél 2

[Finansministeren
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Jeg kan desuden oplyse, at det med ordforerne for partietne bag aftalen af 7. ok-
tober 2004 om vilkar for salg af aktier 1t DONG LEnergy A/S cr aftalt, at de vil
blive orienteret om status for bersintroduktionen, nar vi er kommet taettere pa det
forventede tidspunkt for akticsalget. '

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 3
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 3 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Er det normalt ved sidanne salg at udstede si omfattende en friholdelse af
DONG:s bestyrelse og koncernledelse, som der er lagt op til?”

Svar:

Finansministeriet er bekendt med ét tidligere tilfzlde, hvor staten 1 forbindelse
med et aktiesalg har erklzret at ville skadeslesholde en bestyrelse. Siledes erklere-
de staten i forbindelse med salget af akter 1 det daverende Tele Danmark A/S i
1997, at staten ville skadeslesholde selskabets bestyrelse for personligt ansvar som
folge af simpel uagtsomhed (Akt 41 29/10 1997). P4 den baggrund kan den ska-
deslesholdelse af medlemmerne af DONG Energy A/S bestyrelse og koncernle-
delse, der foreslis, ikke anses for normal.

Finansministeriet finder imidlertid, at der i forhold til bersnoteringen af DONG
Energy A/S foreligger nogle omstendigheder, der gor det rimeligt, at staten i det
omfang, der er tale om, erklzrer at ville skadeslosholde medlemmer af selskabets
bestyrelse og koncernledelse.

For det forste er ensket om at betsnotere og szlge aktier i DONG Energy A/S
kommet fra ejerne og ikke selskabets bestyrelse.

For det andet rejser den fusion af de danske energiselskaber, der blev gennemfort
12006, en rxkke serlige problemstillinger for bestyrelsen og koncernledelsen. Bla.
vil der i det prospekt, som skal danne grundlag for aktiesalget, skulle indgé histori-
ske regnskabsoplysninger for de selskaber, som det tidligere DONG A/S fusione-
rede med 1 2006. Hverken de nuverende medlemmer af bestyrelsen eller koncern-
ledelsen deltog i udarbejdelsen af disse regnskaber, og det er ikke muligt 1 dag at
efterprove validiteten af disse regnskabsoplysninger.

Uanset at de pigzldende regnskaber er revideret 1 henhold til lovgivningen, vurde-
rer Finansministeriet det rimeligt, at medlemmerne af bestyrelsen og koncernle-
delsen finder det vanskeligt at indesta for indholdet, fordi de ikke selv kan efter-
prove de i disse regnskaber indeholdte oplysninger.
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For det tredje er det Finansministeriets vurdering, at der stden de seneste betsno-
teringer af statslige aktieselskaber er sket en udvikling, der betyder, at der er
kommet mere fokus pi spergsmalet om skadeslesholdelse. Saledes vurderes nve-
storer pi de internationale borsmarkeder 1 dag at vare mere tilbejclige til at anleg-
ge erstatningssager end tidligere.

Det kan vzre forbundet med store udgifter for det enkelte medlem af bestyrelsen
og/eller koncerndirektionen, hvis en investor anlegger sag ved fx en amerikansk
domstol, uanset at sagen matte vise sig grundles, jf. 1 ovrigt svaret p4 spergsmil 9.

For det fjerde er det veerd at bemzerke, at der er nogle grundleggende forskelle 1
bestyrelsens og koncernledelsen rolle, alt efter om staten vzlger at hande aktier
gennem en bersnotering eller et privat aktiesalg. Ved en bersnotering er det sale-
des selskabet, der har ansvaret for udarbejdelsen af prospektet, og det er bla. be-
styrelsen og direktionen, der 1 forhold til de kommende investorer indestir for
indholdet af prospektet. Ved salg af en aktiepost i et privat salg er det typisk det
ministerium, der stir for salget af aktieposten, der er hovedansvarlig for det mate-
riale, der udarbejdes til brug for salgsprocessen, ligesom staten typisk vil afgive en
rekke garantier over for keber. Det betyder, at keberne ved et privat salg ma for-
ventes primart at rette eventuelle senere erstatningskrav mod staten frem for mod
medlemmerne af bestyrelse og direktion personligt.

Selv om der ikke juridisk kan drages en direkte parallel mellem de to former for
aktiesalg, kan der argumenteres for, at det for en bestyrelse og koncernledelse vil
vare mere fordelagtigt, hvis staten valger at sxlge aktier ved et privat salg frem
for gennem en bersnotering. Efter Finansministeriets opfattelse er det ikke nod-
vendigvis hensigtsmassigt, hvis denne forskel forer til, at bestyrelsen og/eller
koncernledelsen for de statslige aktieselskaber har en tilskyndelse til at arbejde for
en form for aktiesalg frem for en anden.

Det skal ogsa bemzrkes, at skadeslesholdelsen af medlemmerne af DONG Enet-
gy A/S’ bestyrelse og koncernledelse ikke omfatter dlfzlde, hvor medlemmer af
bestyrelsen henholdsvis koncernledelse har handlet groft uagtsomt eller forsatligt.

Det skal endelig bemzarkes, at DONG Energy A/S forventes at tegne en setlig

ansvarsforsikring 1 tilknytning til bersnoteringen, siledes at staten alene skal ska-
deslasholde, hvis forsikringen ikke dekker.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pag7 Spergsmal 4
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministercn

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spagrgsmal nr. 4 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Skyldes denne friholdelse krav fra bestyrelsens og koncernledelsens forsikrings-
selskaber?”

Svar:
Nej, ikke si vidt Finansministetiet er bekendt.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pas§7 Spergsmal 5
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 5 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:

”Hvis der er tale om en si omfattende usikkerhed om kendskab til alle dele af
virksomheden, som er begrundelsen for denne friholdelse, er det si klogt at gen-
nemfore et salg pd nuvarende tidspunkt?”

Svar:

Der er som forberedelse til bersnoteringen af DONG Energy A/S gennemfort et
omfattende arbejde, herunder udarbejdelse af prospekt, som indeholder alle ve-
sentlige oplysninger om selskabet. Dette betyder samlet set, at Finansministeriet
ikke finder, at der er storre usikkerhed om virksomhedens forhold, end det nor-
malt vil vere tilfzldet for et selskab med den kompleksitet, der kendetegner
DONG Energy A/S.

Pa grund af fusionen 1 den danske energisektor 1 2006 og det forhold, at der er
stillet krav om at inkludere historiske regnskabsoplysninger for de selskaber, der
indgik i fusionen, ger der sig imidlertid nogle helt konkrete forhold galdende i
forhold til bersnoteringen af DONG Energy A/S, jf. i ovrigt svaret pi sporgsmal
3.

Finansministeriet vurderer, at disse forhold ikke i sig selv kunne begrunde ikke at
gennemfore bersnoteringen af DONG Enetgy A/S i 2. halvar 2007.

Med venlig hilsen

Thot Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pé § 7 Sp@rgSmél 6
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 6 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Hvis ikke ledelsen kender “alle dele af virksomheden pé det detaljeringsniveau,
der er indeholdt 1 prospektet”, hvem gor sa?”

Svar:
Prospektet til brug for borsnoteringen af DONG Energy A/S er et omfattende

dokument med mange oplysninger om selskabet og dets virksomhed, herunder
historiske regnskabsoplysninger. Medlemmerne af bestyrelsen og koncernledelsen
skal 1 prospektet oplyse, at prospektet dem bekendt er retvisende.

Udarbejdelsen af prospektet involverer et meget stort antal af selskabets medar-
bejdere, der hver iszr har ansvaret for forskellige dele af virksomheden. Med hen-
blik pi at sikre at prospektet bliver retvisende, gennemfores der en omfattende
proces, hvor de ansvatrlige for prospektudarbejdelsen og sclskabets radgivere veri-
ficere alle oplysninger.

Dette er szdvanligt og afspejler, at ingen enkeltperson i en virksomhed af DONG
Energy A/S storrelse kan have konkret eller forstehindsviden om alle forhold i
alle dele af virtksomheden.

Af ledelsen af et selskab — bestyrelsen og direktionen — mi det forventes, at de
lobende sikrer, at de far de oplysninger, der er nedvendige for, at de pa forsvarlig
og kvalificeret vis kan udfylde de ledelsesmassige opgaver, der pihviler dem.

Det er imidlertid ogsi klart, at ledelsen 1 DONG Energy A/S, der 12006 blev
dannet ved en fusion af seks selskaber, ikke i1 dag kan have samme indgiende
kendskab til alle dele af selskabet. Dermed er ledelsen i hejere grad, end hvad der
normalt vil gzlde, nodt til at forlade sig pa andres vurderinger af selskabets for-
hold, herunder processen for udarbejdelsen af prospektet.

Dertil kommer det sztlige forhold, at prospektet vil skulle indeholde historiske
regnskabsoplysninger for alle de selskaber, der fusionerede i 2006, som den nuvz-
rende ledelse ikke deltog i udatbejdelsen af.
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Finansministeriet anser pa den baggrund ensket om en skadeslesholdelsc i det
omfang, der er angivet i aktstykket, for rimcligt, idet ministeriet samtidigt finder,
at den hidudige proces for udarbejdelsen af prospektet har veret betryggende, jf. i
ovrigt svaret pa sporgsmal 10.

Med venlig hilsen

Thot Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 7
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spergsmal nr. 7 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Hvorfor skal eksterne ridgivere og banker, der er hejt gagerede, friholdes for
ansvar?”’

Svar:

For si vidt angir skadeslesholdelsen af N M Rothschild & Sons gzlder den kun,
sifremt de ikke har handlet uagtsomt eller forsatligt 1 deres ridgivning af Finans-
ministetiet. Dvs. en eventuel skadeslesholdelse kun bliver relevant, hvis N M
Rothschild & Sons lider tab, selv om de i deres radgivning af ministeriet har levet
op til de krav og forventninger, der szdvanligvis mi forventes af finansielle radgi-
vere.

En sidan skadeslesholdelse af den finansielle ridgiver anses af Finansministeriets
juridiske ridgiver, Advokatfirmaet Jonas Bruun, for at vere sedvanlig.

For si vidt angar skadeslesholdelsen af de banker, der skal foresta salget af akder,
omfatter den overvejende det tilfxlde, hvor de miitte lide tab som felge af, at de
szlgende aktionzrer ikke er retmaessig ejer af de aktier, der udbydes tl salg, jf. 1

ovrigt besvarelsen af spergsmal 12.

En sidan begrenset skadeslosholdelse af bankerne anses af Finansministeriets
juridiske ridgiver, Advokatfirmaet Jonas Bruun, for at vere szdvanlig.

Med venlig hilsen

Thor Pedetsen
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Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pa§7 Spergsmal 8
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spergsmal nr. 8 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Skyldes denne friholdelse af ridgivere og banker krav fra disse selskabers forsik-
ringsselskaber?”

Svar:
Nej, ikke si vidt Finansministeriet er bekendt.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET
Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar p3
Pa § 7 Spoar s
Offentligt pergsmal 9
Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 9 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:
”Hvorfor sikres der ikke en daekkende forsikring for bestyrelse og koncernledel-
se?”

Svar:

Det forventes, at DONG Enertgy A/S tegner en sztlig ansvarsforsikring i tilknyt-
ning til bersnoteringen, der omfatter medlemmerne af selskabets bestyrelse og
koncernledelse, saledes at staten alene skal skadeslesholde, hvis forsikringen ikke
dxkker.

Statens skadeslesholdelse af bestyrelse og koncernledelse vil siledes alene gzlde
krav og sagsomkostninger, som ikke er dekket af ansvarsforsikringen, og som
ikke skyldes, at medlemmer af bestyrelsen eller koncernledelsen har handlet groft
uagtsomt eller forsztligt.

Ud over at statens skadeslesholdelse vil kunne dakke i nogle tilfzlde, hvor an-
svarsforsikringer normalt ikke dzkker, har den ogsé en anden vitkning. Saledes
kan der opsti uoverensstemmelser med forsikringsselskabet om dzkningsomfan-
get, og 1 det tilfxlde skadeslosholder staten medlemmerne af bestyrelsen og/eller
koncernledelsen mod at indtrede 1 et eventuelt krav mod forstkringsselskabet, if. 1
ovrigt det oversendte aktstykke.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget

Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 10
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 10 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
“Hvilken risiko laber staten som folge af skadesfriholdelsen, og hvad kan denne
skadesfriholdelse belabe sig til?”

Svar:

Forud for en bersintroduktion af DONG Energy A/S ligger der et langt forbere-
delsesforlab, hvor selskabet og dets radgtvere har foretaget en meget omfattende
gennemgang af alle forhold vedrerende selskabet. Pa baggrund af denne gennem-
gang udarbejdes et prospekt, der indeholder en beskrivelse af alle vesentlige for-
hold. Prospektet giver dermed potentielle investorer mulighed for at trzffe en
investeringsbeslutning pa et fuldt oplyst grundlag.

Som grundlag for bestyrelsen og koncernledelsens godkendelse af prospektet afgi-
ver selskabets juridiske radgivere og revisorer erklzeringer om det arbejde, de har
gennemfort. Det er aftalt med disse ridgivere, at disse erkleringer ogsa stiles tl
staten ved Finansministeriet.

Statens skadesfriholdelse knytter sig bl.a. til den situation, hvor der mod forvent-
ning efter barsnoteringen dukker et forhold op, som burde, men ikke er indeholdt
eller fuldt dekkende beskrevet 1 prospektet. Da sidanne forhold ikke pa forhand

kan forudses, er det ikke muligt at vurdere den risiko, som staten lober.

Heraf folger ogsa, at det ikke er muligt at give noget sken over eventuelle udgifter,
hvis skadeslosholdelsen matte blive udlest.

Med venlig hilsen

Thor Pedetsen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pé §7 Spgrggmél 11
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 11 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Hvor meget er de samlede udgifter til radgivere og banker anslaet til?”

Svar:
Udgifterne til ridgivere mv. i forbindelse med bersnoteringen kan opdeles i tre

typer.

For det forste bistis Finansministeriet i forberedelsen af bersnoteringen af N M
Rothschild & Sons, finansiel ridgiver, og Advokatfirmaet Jonas Bruun, juridisk
radgiver. Det er for nerverende vurderingen, at det samlede honorar til de to
ridgivere vil kunne belebe sig op til 70 mio. kr., idet det bemzaerkes, at en del af
honoraret il N M Rothschild & Sons vil vare afthangig af, om bersnoteringen
vurdetes at have forlebet succesfuldt.

For det andet har Finansministeriet engageret en rekke banker til at foresté selve
bersnoteringen og aktiesalget. Deres honorar vil som udgangspunkt blive fastsat
som andel af provenuet fra aktiesalget og delt forholdsmassigt med de ovrige
szlgende aktionzrer. Statens andel vil vare knapt 80 pct. Det har i pressen vaeret
skennet, at bankeme i salgskonsortiet ville modtage et honorar pi i sterrelsesor-
den 400-500 mio. kt. Det kan oplyses, at Finansministeriet forventer et noget la-
vere honorar, men ikke ensker at komme det nzrmere, idet oplysninger herom vil
kunne anvendes tl at skenne over den forventede vardi af DONG Energy A/S.

For det tredje atholder DONG Energy A/S udgifter til de juridiske ridgivere, der
er ansvarlige for at udarbejde prospektet og i evngt radgive selskabet, og selska-
bets revisorer, der leverer vaesentlige input til prospektet. Dertil kommer, at
DONG Energy A/S efter aftale med Finansministeriet har engageret PR-
radgivere, ligesom selskabet vil skulle afholde udgifter til bl.a. trykning af prospekt
mv. Finansministeriet kender ikke selskabets samlede forventede udgifter, men
antager, at der er tale om et trecifret mio. belob.
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Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 12
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Chnstiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 12 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spoergsmal:

”Hvad er begrundelsen for at skrive, at bankerne skal friholdes for ansvar ”som
bankerne mitte lide som af bl.a., at aktionzrerne ikke er de retmassige ejere af de
udbudte aktier.”’? Er der tvivl om hvem, der ejer aktierne 1t DONG?”

Svar:
For si vidt angir statens aktier i DONG Energy A/S, er der ikke tvivl om ejer-
skabet.

Det er imidlertid ikke unaturligt, at bankerne i salgskonsortiet ensker sikkerhed
for, at de ikke lider tab, hvis det efterfolgende skulle vise sig ikke at vere tilfzldet.

Finansministeriets juridiske ridgiver, Advokatfirmaet Jonas Bruun, anser saledes
ogsi en sadan skadeslasholdelse for at vere sedvanlig.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget ]
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 13

Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 13 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Hvotfor er de samlede mulige udgifter i forbindelse med skadeslesholdelse af
ledelse og ridgivere ikke medtaget 1 oversigten over mulige omkostninger ved
salget?”

Svar:
Som det fremgir af svaret pa spergsmal 10, er det ikke muligt at give noget skon

over eventuelle udgifter som folge af skadeslosholdelsen af selskabets ledelse og
bankerne.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Fmansudvalget
Aktstk 187 -5
: -ovar .
Offentligt Pd§ 7 Spergsmai 14
Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 14 af 20. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

Vil ministeren lave en opstilling, der viser forskellen pa mulighedetne for, at sta-
ten kan varetage direkte ledelsesfunktioner i1 en virksomhed, ud fra hvordan de ex
organiseret, herunder 1) en offentlig vitksomhed, der er en del af den offentlige
forvaltning, 2) en selvstzendig offentlig virksomhed, 3) et statsligt ejet aktieselskab
med 100 pct.-ejerandel, 4) et selskab med aktiemajoriteten, 5) et selskab, hvor
staten ejer mindre end 50 pct. og 6) et fuldstendigt privatiseret selskab. I opstillin-
gen bedes bla. indgi mulighederne for, at DONG kan ledes ud fra miljemassige,
Klimapolitiske og andre samfundsmassige hensyn som energisikkerhed, stabile
energipriset m.m., selv om det umiddelbart kan se ud som om, det er en dyrere
lasning for selskabet. Endelig enskes oplyst, om mulighederne for at endre pa
selskabsformen, hvis det offentlige pi et senere tidspunkt ensker at opni stetre
samfundsmzssig kontrol med selskabet.”

Svar:

Indledningsvis skal det bemzrkes, at der ved besvarelsen af spergsmalet er taget
udgangspunkt i en situation, hvor der uanset organisationsform drives egentlig
forretningsmassig vitksomhed i konkurrence med private selskaber. Saledes vil en
rekke af de vurderinget, der indgar i det folgende, vere anderledes, hvis der fx var
tale om et eneejet statsligt selskab med et egentligt monopol. Idet bide elmatkedet
og naturgasmarkedet er fuldt konkurrenceudsat, er overvejelser om monopolvitk-
somhed imidlertid ikke relevant 1 forhold til DONG Enetgy A/S.

Med dette som udgangspunkt er der for de seks organtsationsformer opstillet en
oversigt, der viser, (1) hvilket lovgrundlag der gzlder, (it) pa hvilket ledelsesniveau
staten umiddelbart kan gore sin indflydelse gxldende, og (ii) om staten umiddel-
bart kan zndre organisationsformen til en, der ligger tzttere pa den offentlige
forvaltning, /£ tabel 1.
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Tabel 1

Statens indflydeise i forhold til forskellige organisationsformer

Ledelses- Andre Statslig
Lovgrundlag indflydelse”  hensyn? overtageise”
Statsvirksomhed Finansloven Direktgr Ja -
Selvstaendig offentlig virk. Szerlov Bestyrelse Afhaengig af  Ja
(direktion) lov
Eneejet statsligt selskab Aktiesel- Bestyrelse Muligt under  Ja
skabs-loven betingelser
Statsligt aktieselskab (>50 pct.)  Aktiesel- Bestyrelse Nej Forudsaetter
skabs-loven kagb
Aktieselskab med statslig delta-  Aktiesel- Delvist besty- Nej Forudseetter
_gelse (<50 pct.) skabs-loven relsen Kab
Fuldt ud privat selskab Aktiesel- Ingen Nej Forudsaetter
skabs-loven ___Keb

1. Angiver det ledelsesniveau, som staten har direkte indflydelse pa, if. 1 ovrigt teksten.
Angiver, 1 hvilket omfang staten som ejer kan pilegge virksomheden at forfolge andre mailsztninger end
forretningsmassige, jf. i ovrigt teksten.

3. Angiver statens mulighed for at veelge en organisationsform tettere pi staten, jf. 1 avrigt teksten.

1. Kommentarer til de enkelte organisationsformer

1.1. Statsvirksombed

I en rekke tilfzlde driver institutioner 1 den statslige forvaltning virksomhed, der
har et forretningsmaessigt prag. Detes vitksomhed er omfattet af de regler, der
gzlder for andre dele af den statslige forvaltning, herunder finansloven. For at
give disse institutioner mulighed for en mete fleksibel tilpasning af aktiviteten til
markedsmzssige vilkirt, er der dog etableret en sz1lig bevillingstype, statsvirksom-
hed, der betyder, at de er undtaget for nogle af de bevillingsregler, der ellers gal-
der for statslige institutioner. Generelt er der mulighed for en tzt styring af stats-
vitksomhederne.

1.2. Selvstendige offentlige virksombeder

Selvstendige offentlige vitksomheder er reguleret ved szrlove, der fastsztter de
vilkir, herunder muligheden for direkte styring, der skal gzlde for den enkelte
selvstendige offentlige virksomhed. For Post Danmark A/S, der tidligete var en
selvstendig offentlig virksomhed, gjaldt, at ansvarsfordelingen helt svarede til
aktieselskabslovens almindelige ordning, og styringsmaessigt kunne Post Danmark
lige sa godt have varet et eneejet statsligt aktieselskab.

I forhold til Energinet.dk er transport- og energiministeren i henhold til lovgrund-
laget tillagt visse kompetencer til at gribe ind direkte over for selskabet, som ikke
umiddelbart ville vere mulige under aktieselskabsloven. Det gzlder dog ogsi for
Energinet.dk, at det er bestyrelsen, der vlges af transport- og energiministeren,
og direktionen, der har ansvaret for den daglige drift.




Som folge af eneejerskabet til de offentlige selvstzendige virksomheder vil staten
eventuelt pa grundlag af en =ndring af den relevante lovgivning kunne indfore en
teettere styring, hvis det matte onskes.

1.3. Eneejet statsligt aktieselskab

I de statslige aktieselskaber folger styringsmodellen aktieselskabslovens almindel-
ge ordning. Det betyder 1 korthed, at staten vzlger bestyrelsen og afgiver stemmer
1 forhold til de forslag, der behandles pa generalforsamlingen. I{ompetencen til at
disponere 1 forhold til den forretningsmeassige vitksomhed er dog som udgangs-
punkt overladt til selskabets ledelse, bestyrelse og direktion, 1 henhold til den an-
svarsfordeling mellem de to ledelsesniveauer, der folger af aktieselskabsloven.

Ledelsens mulighed for at disponere kan dog vere begrenset af det formil, der er
angivet i selskabets vedtagter. Normalt vil det vedtagtsmaessige formaél indeholde
en angivelse af, hvilken type af virksomhed selskabet kan drive, og typisk ogsa at
vitksomheden skal drives pa fotretningsmeassige vilkir. Der vurderes dog ikke
generelt at vere noget til hinder for, at formilsbestemmelsen kan medfere pligt
for selskabet til ud fra overordnede samfundsmaessige hensyn m.v. at varetage
underskudsgivende funktioner.

Det gzlder tillige, at generalforsamlingen kan gribe ind 1 ethvert konkret sagsfor-
hold i selskabet og give bestyrelsen konkrete anvisninger og direktiver derom.
Dog g=zldet den modifikation, at sidanne indgreb ikke mi have en sidan intensitet
og hyppighed, at generalforsamlingen herved kan siges at have overtaget ledelsen
af selskabet, der efter aktieselskabsloven tilkommer bestyrelse og direktion.

Selv om staten 1 forhold til eneejede statslige aktieselskaber kan pilegge selskabets
ledelse at forfelge andre hensyn end rent forretningsmassige, vurderes det gene-
relt ikke hensigtsmassigt. Saledes vil det betyde, at selskabets ledelse i forhold il
konkrete dispositioner skal foretage en afvejning mellem de forretningsmassige
konsekvenser og konsekvenserne i forhold til de andre samfundsmassige hensyn,
de er blevet pilagt at varetage. Sidanne afvejninger er det politiske system bedre
til at gennemfore end fx bestyrelser for statslige selskaber, der overvejende bestar
af eksternt rekrutterede medlemmer.

Derfor anbefales det 1 publikationen Staten som aktioner (Finansministeriet, Tra-
fikministeriet og Pkonomi- og Erhvervsministeriet, januar 2004), at aktieselskabs-
formen kun anvendes, hvis de (sektor)politiske hensyn, der knytter sig til den pa-
gxldende vitksombhed, er indkapslet 1 sektotlovgivningen, servicekontrakter m.v.
Derved sikres en klar miladskillelse eller ansvarsfordeling, hvor statens ejerskab
og ledelsens virke kan udeves med henblik pa at sikre en effektiv drift, mens Fol-
ketinget gennem fx regelfastszttelse i sektotlovgivningen kan sikre opfyldelsen af
de relevante (sektor)politiske hensyn.

Ud over at sikre en klar relation mellem den statslige ¢jer og selskabets bestyrelse
betyder denne ansvarsfordeling ogsa, at det statsligt ejede selskab hverken stilles




bedre eller darligere end de private konkurrenter, da de regler, der fastszttes 1 sek-
totlovgivningen vil gzlde for alle selskaber, der udever en given type virksomhed.

Idet staten i denne organisationsform ejer hele selskabet, vil det pa grundlag af lov
eller lignende vare muligt at fore den virksomhed, der udeves af selskabet, over i
den offentlige forvaltning.

1.4. Statsligt aktieselskab (gerandel mindre end 100 pet., men storre end 50 pet.)

Nir der er andre aktionzrer i et selskab end staten, zndres spillereglerne grund-
leggende. Det folger siledes bla. af aktieselskabslovens § 80, at generalforsamlin-
gen ikke ma trzffe beslutning, som dbenbart er egnet til at skaffe visse aktionzrer
eller andre en utilberlig fordel pi andre aktionzrers eller selskabets bekostning.

Formailet med bestemmelsen ex bl.a. at sikre mindretalsaktionerer mod, at en ma-
jotitetsaktionzr gennem en generalforsamlingsbeslutning pilegger selskabets be-
stytelse at gennemfote en disposition, der vil reducere verdien af deres aktiepo-
ster. Det et vaetd at bemerke, at denne mindretalsbeskyttelse indtreffer, si snart
der er mindretalsaktionzrer, og den er dermed uafhengig af mindretalsaktionas-
retnes ejerandel.

I forhold til DONG Energy A/S skal det bemarkes, at selskabet allerede befinder
sig 1 den organisationskategori, da ca. 27 pct. af aktierne 1 selskabet siden april
2006 har varet ejet af andre end staten, og fortsat efter barsnoteringen vil befinde
sig i den organisationskategori, idet staten vil bevare aktiemajoriteten.

Det betyder, at DONG Enetgy A/S ikke 1 dag kan ledes ud fra miljomassige,
klimapolitiske og andre samfundsmzssige hensyn som energisikkerhed, stabile
energipriser m.m., med mindre mindretalsaktionzrerne og selskabet finder, at det
et 1 overensstemmelse med deres interesser. Borsnoteringen vil derfor isoleret set
ikke zndre ved statens muligheder for via generalforsamlingsbeslutninger at give
DONG Energy A/S péleg om konkrete dispositionet, en given adferd osv.

Den vasentligste effekt af borsnoteringen i forhold til statens styringsmassige
muligheder vil vere, at staten ikke lengere alene kan vedtage vedtegtsendringer
pa generalforsamlingen. I henhold til aktieselskabsloven krever vedtzgtsendrin-
get i de fleste tilfelde, at der er 2/3 flettal. Idet vedtagterne fastlegger storrelsen
af et selskabs aktiekapital, betyder det bl.a., at staten ikke ensidigt kan gennem-
trumfe en kapitaludvidelse, hvilket fx kunne vare relevant i tilfzlde af en fusion,
eller en kapitalneds=zttelse. Tilsvarende vil staten heller ikke ensidigt kunne gen-
nemfore en =ndring af DONG Energy A/S’ vedtegtsmessige formal. Derimod
bemarkes, at der 1 forhold til vedtzegtsendringer, der i medfer af aktieselskabslo-
ven krzver tilslutning fra 9/10 eller den samlede aktiekapital ikke sker 2ndringer,
da 27 pct. af aktierne allerede i dag er ejet af andre end staten.

I kraft af sin aktiemajoritet vil statens stemmer fortsat vare afgprende 1 forhold til
sporgsmail, der afgeres med almindeligt flertal pi generalforsamlingen, herunder




valg af formand og nastformand for samt evrige medlemmer til bestyrelsen. Dog
kan gzlde, at staten 1 kraft af en aktionzroverenskomst har overladt visse kompe-
tencer til mindretalsaktionzrerne. Fx har de nuverende mindretalsaktionzrer i
DONG Energy A/S ret til at udpege to medlemmer af bestyrelsen.

Finansministeriet er imidlertid af den opfattelse, at ovennavnte begrensninger 1
torhold til statens indflydelse fuldt ud vil opvejes af de fordele, der forventes op-
naet gennem bersnoteringen. Her skal der 1szr peges pa det forhold, at DONG
Energy A/S efter betsnoteringen forventes at ville blive fulgt tzt af mange inve-
storer og bankanalytikere 1ind- og udland. Det vurderingen, at dialogen med disse
vil have en positiv effekt pA DONG Enetgy A/S’ forretningsmassige udvikling.
Betydningen af dette vurderes at vere stigende, eftethinden som DONG Energy
A/S et blevet en mere kompleks vitksomhed, hvor en stotre og storre del af sel-
skabets aktiviteter foregir 1 andre lande end Danmark.

For sa vidt angir spergsmalet om mulighederne for at bringe selskabets aktiviteter
tettere pa staten, vil det forudsztte, at staten keber de aktier, som ejes af andre.

1.5. Aktieselskab med statslig deltagelse (ejerandel < 50 pet.)

Huvis statens ejerandel er under 50 pct., vil statens stemmer ikke nedvendigvis
vare udslagsgivende for beslutninger, der treffes pa generalforsamlingen, herun-
der valg til bestyrelsen. Dog gzlder for visse af de ikke-borsnoterede selskaber,
hvor staten har en ejerandel pa 50 pct. eller derunder, at der er indgiet en aktio-
nzroverenskomst med de evrige aktionzrer, hvorved staten siktes en vis indfly-
delse pa de forhold, der er reguleret 1 aktionzroverenskomsten.

For si vidt angir spergsmalet om mulighederne for at bringe selskabets aktiviteter
tzttere pa staten, vil det forudsatte, at staten keber de aktier, som ejes af andre.

1.6. Privat akireselskab eller lignende (ingen statslig ejerandel)

I forhold til et selskab uden statslig ejerandel har staten alene indflydelse gennem
den lovgivning, der matte vre relevant for den pigzldende vitksomhed. Og her
gzlder det, at staten ma kebe det pagzldende selskab, sifremt dets aktiviteter on-
skes drevet 1 offentligt regi.

2, Andre forhold angaende statslig forretningsmaessig drift
Som nzvnt indledningsvis er det af vesentlig betydning, om den virksomhed, der
udaves af en statslig enhed, er konkurrenceudsat eller ej.

Hvis der er tale om konkurrenceudsatte aktiviteter, hvilket der overvejende er tale
om for DONG Energy A/S, m3 det vere et mil for den offentlige regulering, at
alle selskaber, der udever den pigzldende aktivitet, stilles lige. Denne ligestilling er
en forudsztning for, at der skabes et effektivt marked, hvor det afgerende for et
selskabs succes er evnen til inden for de fzlles rammevilkir at imedekomme kun-
dernes behov bedst muligt.




Malet om ligestilling gaclder ogsa 1 forhold til de situationer, hvor staten eller
kommunerne driver forretningsmassig virksomhed. Og det gzlder, uanset hvor-
dan det er valgt at organisere den statslige forretningsmassige virksomhed, dvs.
uanset om der er tale om en statsvirksomhed, en selvstzendig offentlig vitksomhed
eller et statsligt aktieselskab.

Der er to sider af milet om ligestilling med henblik pa at sikre effektiv konkurren-
ce. P4 den ene side ber en statslig ¢jet vitksomhed ikke tildeles szrlige fordele, da
de private konkurrenter sa reelt ikke vil have mulighed for at konkurrere pi mar-
kedet, ligesom det vil kunne opsti et problem i forhold til statsstottereglerne.

Pa den anden side vil det ogsa give anledning til vanskeligheder, hvis et statsligt
ejet selskab palegges en bestemt adfzerd, der afviger fra det, der folger af normale
forretningsmassige overvejelser. Der kan saledes for det forste 1 nogle tilfzlde
opsta problemer i forhold til konkurrencelovgivningen, hvis et statsligt selskab
med dominerende stilling pa markedet palegges at sxlge sine ydelser til serligt
lave priser eller pé satligt favorable vilkir i ovrigt.

For det andet vil det pa sigt kunne gore det vanskeligt for et statsligt ejet selskab at
udvikle sig og klare sig i konkurrencen, hvis dets indtjeningsmuligheder begren-
ses, fordi selskabet 1 modsztning til dets private konkurrenter palagges at forfolge
andre samfundsmessige malsztninger end de forretningsmassige. I vaerste fald
kan det fore til en situation, hvor selskabets finansielle situation bliver si svekket,
at en konkurs bliver en nzrliggende mulighed. I sa fald ma staten overveje, om det
vil vare hensigtsmassigt og muligt — serligt 1 forhold til statsstottereglerne — at
indskyde ny.kapital i selskabet.

Disse overvejelser understreger som allerede nzvnt, at det generelt ikke kan anses
for hensigtsmaessigt at forfolge (sektor)politiske milsztninger ved at palegge sel-
skaber, som staten helt eller delvist ejer, szrlige forpligtelser, hvis det samtidig er
et mél, at der pa det relevante marked skal vare effektiv konkutrence. I det tilfal-
de ma de (sektor)politiske malsztninger sikres gennem fx sektotlovgivningen,
hvorved alle relevante selskaber stilles lige og bidrager til opfyldelsen af malsat-
ningen. Det muligger ogsa, at der 1 savel udevelsen af statens ejerskab som i be-
styrelsens atbejde kan fokuseres pa forretningsmassige overvejelser inden for de
rammer, der er fastsat 1 lovgivningen, herunder eventuelt sektotlovgivningen.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget .
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 spm. 15-21
samt 23-24

Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 15 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

“Hvor mange tvister er der afgjort, verserer eller er der efter ministerens kendskab
pé vej vedrerende prisfastsettelsen af aktiver 1 de selskaber, der er fusioneret ind 1
DONG?”

Svar:
Finansministetiet har forelagt sporgsmalet for DONG Energy A/S.

DONG Energy A/S har oplyst, at der verserer — eller siden fusionen har verseret
— folgende sager, som involverer spergsmal vedroerende prisfastszttelsen af akti-
ver, som er ’fusioneret” eller solgt ind i DONG Energy-koncernen:

o I 2006 valgte DONG Energy A/S efter fusionen at lade Nesa A/S’ aktier
afnotere fra Kebenhavns Fondsbets, idet Nesa A /S derefter indgik med
stort set den fulde aktiekapital 1 DONG Enetgy-koncernen. Som led heri
blev der gennemfort en tvangsindlesning af de fa resterende aktionzrer i
Nesa A/S, svatende til ca. 0,6 pct. af aktiekapitalen, i ovetensstemmelse
med aktieselskabslovens regler herom. Efter enske fra to tidligere aktionae-
rer i Nesa A/S pagir der nu en proces som foreskrevet i aktieselskabsloven,
hvor tilbudskursen bliver vurderet af en vathengig skensmand.

o Endvidere verserer der en retssag, hvor en rekke tidligere aktionzrer 1 El-
sam A/S — som solgte deres aktier til Vattenfall AB — pistir, at aktieposter i
Elsam A/S, som datterselskaber af DONG Energy A/S ethvervede i en
rekke transaktioner i 2003 og 2004, skulle have varet omfattet af for-
kebstettighederne i Elsam A/S’ davarende vedtzgter, og folgelig at de pi-
gzldende akter burde have varet tilbudt forholdsmeassigt til alle aktionzrer
1 Elsam A/S. Det et DONG Enetgy A/S’ vurdering, at der ikke et udlest
sidanne forkebsrettigheder. Der vil i sagen kunne indga spergsmil om var-
dien af Elsam A/S.

. Endelig et DONG Energy-koncernen er 1 henhold til elforsyningslovens §
35 forpligtet til at afstd koncernens 132 kV-elnet (som var en del af Nesa-
koncernens aktiver) til staten som felge af de aktiekeb, der blev foretaget 1
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forbindelse med dannelsen af DONG Encigy A/S. DONG Energy A/S er
i droftelser med Energinet.dk om overdragelse af elnettet, herunder
sporgsmilet om prisfastszttelse af aktiverne.

Med venlig hilsen

Thor Pedetsen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Chiristiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 16 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Vil ministeren give en oversigt over sager vedr. DONG-selskaber, der verserer
eller har verseret 1 Energitilsynet, hos Konkurrencestyrelsen eller andre myndig-
heder? Som eksempel kan nzvnes sagen med EGJ Varme A/S.”

Svar:
Finansministeriet har forelagt spergsmailet for DONG Energy A/S.

DONG Enetgy A/S har oplyst, at selskabets forretningsaktiviteter i vidt omfang
omfatter aktiviteter, som er reguleret og overviget af en tilsynsmyndighed, som
krever tilladelser og bevillinger fra offentlige myndigheder ellet som 1 evrigt har
en naturlig‘bevigenhed fra myndighedernes side som folge af eksempelvis miljo-
eller konkurrencemassige hensyn. Forskellige dele af DONG Energy-koncernen
har siledes lobende dialog og sager med en rxkke offentlige myndighedet, herun-
der Energitilsynet og Konkurrencestyrelsen. Kontakten til disse myndigheder et
meget forskelligartet og som felge af selskabets storrelse og forretningsomrider
ganske omfattende, hvorfor en oplistning af bide nuvarende og tidligere sager
ikke er umiddelbart mulig.

Energitilsynet er tilsynsmyndighed for hovedparten af selskabets regulerede aktivi-
teter og forer eksempelvis tilsyn med netselskabernes og forsyningspligtselskaber-
nes ptissztning og leveringsvilkir pa bade el- og gassiden. DONG Energy A/S
har en lebende dialog med tilsynet om sager om udmentning af dette tilsyn. Dia-
logen vil eksempelvis kunne vedrore sporgsmal om priset, tariffer og andre vilkér
for de ydelser, som DONG Energy-koncernen yder pa regulerede omréider. Af
vasentlige sager kan nzvnes kunders klager over DONG Energy A/S’ fothojelse
af malerabonnementet i starten af 2007 samt klager over storrelsen pa elregninger.

Sarligt vedrorende sagen om EGJ Varme A/S kan det oplyses, at den udger én
blandt flere sager opstartet af varmeforsyningsselskaber vedrorende sporgsmalet
om opgerelse af den fri egenkapital i et varmeforsyningsselskab.

Konkurrencemyndighederne overviger de liberaliserede aktiviteter og har i de
seneste ar haft stor fokus pa energiomradet. Efter dannelsen af DONG Energy

Finansministeren
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A/S medio 2006 har konkurtencemyndighcderne siledes foretaget undersogelser
af prisdannelsen pa engrosmarkedet for el i perioden 2003 til 2006 1 sivel Vest-
danmark som @stdanmark samt overvigning af gennemforelse af VPP (Virtuel
Power Plant)-elauktionerne i Vestdanmark som led i opfyldelse af tilsagn givet af

Elsam A/S i fotbindelse med Konkutrenceridets godkendelse af Elsam A/S” kob
af Nesa A/S.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen




£52

FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 17 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:
”Er der anlagt civile sogsmal fra forbrugere imod DONG-selskaber? I givet fald
onskes en oversigt.”

Svar:
Finansministeriet har forelagt sporgsmalet for DONG Energy A/S.

DONG Energy A/S har oplyst, at selskabet p.t. har enkelte sager ved domstolene
relateret til krav fra forbrugere.

Sager om krav for forbrugere relaterer sig normalt til erstatning for skader 1 for-
bindelse med vedligeholdelse, reparation eller nedgravning af kabler, rettigheder til
at fa adgang til anlzeg pa de pagzldende forbrugeres ejendom, erstatningsopgerelse
1 forbindelse med fejlspending i anleggene, mv.

DONG Energy A/S er endvidere bekendt med, at der muligvis vil blive rejst er-
statningskrav mod selskabet af en rekke elforbrugere pa baggrund af konkurren-

cemyndighedernes undersogelser af prisdannelsen pi engrosmarkedet for cl, jf.
svar pa sporgsmil nr. 16.

Mead venlig hilsen

Thot Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 18 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Galder ansvarsfritagelsen ogsa ledelser 1 datterselskaber, herunder 1 tilfzlde hvor
reprasentanter fra DONGSs bestyrelse og koncernledelse ogsa har ledelsesfunkti-
onet i datterselskaber?”

Svar:

Den 1 aktstykket foresliede skadeslosholdelse af selskabets bestyrelse og koncern-
ledelse vil kun omfatte medlemmer af bestyrelsen 1 moderselskabet DONG Ener-
gy A/S og medlemmer af koncernledelsen. Det er ledelsen i moderselskabet, der
afgiver prospektet og dermed primart disse personer, som eksponeres for de szt-
lige risici forbundet hermed. Petsoner, der indgir i ledelsen af datterselskaber, er
siledes kun omfattet, hvis personerne enten er medlemmer af bestyrelsen 1 mo-
derselskabet eller medlemmer af koncernledelsen.

Den foresliede skadeslosholdelse af ovennzvnte petsoner alene vil alene gzlde 1
forhold til bersnoteringen, dvs. bl.a. 1 forhold til prospektet og de oplysninger, der
indeholdt hern.

Der er siledes ikke tale om, at staten med den foresliede skadeslasholdelse frihol-
der medlemmerne af DONG Energy A/S’ bestytelse eller koncetnledelse for an-

svar i forhold til de mange dispositioner, der lebende traffes beslutning om som
led 1 selskabets forretningsmassige aktiviteter.

Med venlig hilsen

Thor Pedetsen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 19 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:
”Hvilken opfattelse har de ovrige aktionzrer 1 DONG udtrykt om denne bersno-
tering?”’

Svar:
Af aktionzrovercnskomsten af 31. marts 2006 mellem aktionzrerne 1 DONG

Energy A/S fremgar, at partetne, dvs. alle aktionzretne, er enige om at sege en
bersintroduktion af selskabet og notering af selskabets aktier pi Kebenhavns
Fondsbets.

Endvidere er alle aktionzrer i DONG Energy A/S forpligtet til at stille aktier til
ridighed for salg 1 forbindelse med bersintroduktionen, jf. aktstykke nr. 187, Akt
121 30/3 2006 (fusionsaktstykket).

Endelig folger det af aktionzroverenskomsten, at staten er forpligtet til at udeve
alle rimelige bestrebelser pa, afhzngig af markedsforholdene, at gennemfore bors-

introduktionen i lebet af 2007, og at bersintroduktionen ledes af staten.
Finansministeriet hat ikke modtaget tilkendegivelser fra mindretalsaktionzrerne
med onske om en andring af disse bestemmelser i aktionzroverenskomsten.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeren
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 20 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Er der andre aktionzrer, der har vedtaget at szlge aktier i DONG?”

Svar:

Bade staten og de ovrige aktionztrer i DONG Energy A/S er i medfor af aktio-
nzroverenskomsten af 31. marts 2006 mellem aktionzrerne i DONG Energy A/S
forpligtet sig til at stille en andel af deres aktier ul ridighed for batsintroduktio-
nen, jf. svar pa spergsmal 19.

For staten og de tidligere aktionzrer 1 Elsam gelder en forpligtelse til at stille 30
pct. af deres aktier til ridighed for bersnoteringen, mens andelen for SEAS-NVE
er 10 pct., jf. Akt 121 30/3 2006 (fusionsaktstykket).

Med venlig hilsen

Thot Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 21 af 24. august 2007 ad
aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:
”Hvilke andre arsager, kan der vare til, at selskabets vardi kan vare svar at vurde-
re korrekt?”

Svar:

Finansministeriet har ved besvarelsen lagt til grund, at baggrunden for spergsma-
let er den omtale, der 1 pressen har varet angiende segsmil mod DONG Energy
A/S m.v., og den usikkerhed, de giver i forhold til en verdianszttelse af selskabet,
jf. 1 ovrigt svar pi spergsmalene nr. 15-17.

Indledningsvis kan det bemarkes, at et selskab af DONG Energy A/S’ storrelse
lobende ma fotventes at vare involveret i sager af forskellige omfang, og hvis
udfald enten kan forege eller reducere vardien af selskabet. Dette er siledes langt
fra en uszdvanlig problemstilling, og de potenticlle investoter ma fotventes at
vere vant til at hindtere den.

Ellers gxlder det generelt, at et selskabs vardi er bestemt af dets fremtidige evne
til at skabe overskud, der i givet fald vil kunne udloddes til aktionzterne.

Der er som forberedelse til den planlagte bersintroduktion af DONG Energy
A/S foretaget en omfattende gennemgang af selskabet med henblik pi at identifi-
cere de kendte forhold, der skal beskrives 1 barsprospektet, og der et relevante
som grundlag for, at de potentielle investorer kan foretage en verdianszttelse af
selskabet.

Ud over de kendte forhold vil verdien af et selskab imidlertid ogsa afhznge af en
rekke fremtidige forhold, der i dag uundgieligt vil vere usikkerhed om. For
DONG Enetgy A/S gzlder det bla. de fremtidige energipriser (bla. p olie, na-
turgas, kul og elektricitet), prisen pa CO2-kvoter og den fremtidige allokering af
gratis CO2-kvoter, valutakutser (bla. kursen pa USD), selskabets evne til at opna
afkast pa allerede gennemforte og fremtidige investeringer, endringer i den rele-
vante regulering osv.
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Usikkerheden om disse fremtidige forhold betyder, at der ikke findes én objektiv
korrekt verdiansaxttelse af et selskab. Spejlbilledet heraf er, at aktieinvesteringer
helt generelt er forbundet med risici for investorerne.

Mens denne form for usikkerhed et generel og gzlder ved alle vitksomhedshan-
del, er der i forhold til DONG Enetgy A/S ét forhold som er atypisk, og som
oger kompleksiteten ved vaerdianszttelsen af selskabet. Siledes medferer kravet
om, at staten skal tilbagekebe naturgasinfrastrukturen i tilknytning til en eventuel
afhaendelse af den statslige aktiemajoritet, en eget kompleksitet set fra de potenti-
elle koberes side. Allerede 1 dag forhindrer det forhold, at det er andre aktionzrer i
DONG Energy A/S, imidlertid, at staten kan tilbagekebe infrastrukturen til en
vilkérlig fastsat pris. Endvidere er der i aktstykket sogt om Finansudvalgets tilslut-
ning, at staten kan forpligte sig til at folge visse procedure i forbindelse med et
eventuelt tilbagekob af naturgasinfrastrukturen, med henblik pa at tilbagekobet vil
ske pa rimelige vilkar. Den her beskrevne problemstilling er ikke ny og indgik 1 de
overvejelser, der 14 til grund for beslutningen om at betsnotere DONG Energy
A/S 12004, jf. i ovrigt svar pa spergsmél nr. 1.

Samlet set er det Finansministeriets vurdering, at der — nér der ses bort fra den
noget osgede kompleksitet som folge af kravet om statens tilbagekeb af naturgasin-
frastrukturen — ikke er forhold ved DONG Energy A/S, som gor det vanskeligere
at vurdere selskabets vardi, end hvad der normalt kendetegner verdiansattelser af
selskaber med tilsvarende forretningsomrader, storrelse og kompleksitet.

Med venlighilsen

Thor Pedersen




£

FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 23 af 5. september 2007
ad aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:
”Kan ensket om ansvarsfritagelse skyldes uenighed mellem radgivere og staten 1
forhold til det foresliede salg?”

Svar:

Finansministeriet er tkke bekendt med, at der nogen form for uenighed mellem
ministeriet og radgiverne om det foresliede salg.

Som oplyst 1 svaret pi spergsmal nr. 7 anser Finansministeriets juridiske ridgiver,

Advokatfirmaet Jonas Bruun, den foresliede skadeslosholdelse af de banker, der
skal foresti aktiesalget, og N M Rothschild & Sons som szdvanlig.

Med venlig-hilsen

Thor Pedetsen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget

Aktstk. 187 - SVEI[' pé § 7 Spgrgsmél 22 .

Offentligt '
Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 22 af 5. september 2007
ad aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spargsmal:

I forlengelse af svar pa spergsmil 7 bedes ministeren oplyse folgende: Er der
andre eksempler pa sager om salg af statslige aktiver, hvor ridgiver og banker far
en sidan ansvarsfritagelser”

Svar:

Den foresldede skadeslpsholdelse af bankerne i salgskonsortiet

Det fremgir af aktstykket, at Finansministeriet over for bankerne i det konsorti-
um, der skal szlge aktierne i forbindelse med bersnoteringen, vil skulle forpligte
sig til sammen med de ovrige szlgende aktionxrer at skadeslesholde for det tab,
som bankerne matte lide hvis det skulle forekomme, at de szlgende aktionzrer
ikke er de retmassige ejere af aktierne.

Reelt er der ikke tvivl om, at staten ejer aktierne i DONG Energy A/S, jf. svar pa
spotgsmal nt. 12.

Ved salg af aktier indestér szlger for ejendomsretten til aktierne. Dette folger af
kobelovens § 59 om vanhjemmel. I salgsaftaler er det seedvanligt at bestemme, at
selger indestar for at eje aktierne. Selv uden en bestemmelse herom vil salger
indestd for ejendomsretten. I overensstemmelse hermed har staten ved tidligere
salg af aktier pa forskellig made pataget sig at indesta for at vere ¢jer af aktierne.

I de tilfzlde, hvor staten szlger aktier direkte til en kaber, glder indestielsen
typisk direkte over for keber frem for over for bankerne. Det skyldes, at der ved
disse privatiseringer direkte indgis en aftale mellem staten og keber om vilkirene
for aktieoverdragelsen. Ved en borsnotering indgir staten dertmod ikke aftaler
med hver enkelt investor, men derimod med de banker, der indgir 1 det konsorti-
um af banker, der szlger aktierne til investorerne.

Statens indestdelse over for bankerne er begrenset til belgb, som staten far for de
solgte aktier. Dermed vurderes indestielsen ikke at g videre end szlgers alminde-
lige ansvar for vanhjemmel efter dansk ret. Finansministeriets juridiske ridgiver
vurderer pa denne baggrund, at indestielsen over for bankerne er szdvanlig, jf.
svar pd spergsmil nr. 7.

Finansministeriet « Christiansborg Siotsplads 1 « 1218 Kebenhavn K+ T 33 92 33 33 - E fm@fm.dk » www.fm.dk




Skadeslosholdelsen af statens finansielle radgiver, N M Rothschild & Sons

Det foreslas i aktstykket, at staten skadeslosholder statens finansielle radgiver, N
M Rothschild & Sons og dets medarbejdere, for eventuelle tab som felge af krav
rejst af tredjepart. Skadeslesholdelsen gzlder dog ikke, hvis det ved dom fastslas,
at den finansielle radgiver har handlet uagtsomt, groft uagtsomt eller forsatligt.

Statens skadeslosholdclse fjerner siledes ikke N M Rothschild & Sons’ professio-
nelle ansvat, idet de selv berer ansvaret fot tab, som skyldes, at de ikke har udfert
deres opgaver 1 overensstemmelse med sedvanlige professionelle standarder. Ska-
deslosholdelsen er dermed begrenset til situationer, hvor N M Rothschild & Sons
lider tab, herunder ma afholde udgifter til advokater, uden at de efter dansk ret
kan bebrejdes.

Finansministetiets juridiske ridgiver anser denne begrensede skadeslasholdelse
for at vare szdvanlig.

Finansministetiet har ved en gennemgang af et udvalg af de aftaler, som staten har
indgaet med finansielle ridgivere i forbindelse med salg af statslige aktiver, fundet
fire fortilfxlde, hvor staten i et vist omfang og under visse betingelse har ska-
deslosholdt den finansielle radgiver for tab 1 forbindelse med krav rejst af tredje-
patt.

I forbindelse med statens salg af aktier 1 Scandlines AG 12007 indeholder aftalen
med den finansielle ridgiver bestemmelser om skadeslosholdelse, der stort set er
identiske med dem, der er indeholdt 1 aftalen med den finansielle ridgiver ved
bersnoteringen af DONG Energy A/S. Bestemmelsernes ikrafttreden er imidler-
tid betinget af, at Finansudvalget forinden har givet sin tilslutning til, at staten kan
patage sig den risiko, der er forbundet med skadeslosholdelsen. Bestemmelserne
er dog ikke tradt i kraft, eftersom der for nzrvaerende ikke er anmodet om Fi-
nansudvalgets tilslutning til, at staten kan skadeslosholde riadgiveren i det angivne
omfang.

I forbindelse med salget af en del af statens aktier i Post Danmark A/S i 2005
indeholder kontrakten med den finansielle ridgiver bestemmelser, hvorefter staten
skadeslosholder den finansielle ridgiver og dets medarbejdere 1 forhold til krav fra
tredjepart. Skadeslosholdelsen bortfalder, hvis tabene skyldes, at den finansielle
ridgiver eller dets medarbejdere har handlet groft uagtsomt eller forsatligt. Det
bemarkes, at skadelasholdelsen 1 forbindelse med bersnoteringen af DONG
Energy A/S bortfalder ogsi ved simpelt uagtsomhed. Skadeslosholdelsen af den
finansielle ridgiver ved bersnoteringen af DONG Energy A/S et siledes mindre
vidtgiende.

I forbindelse med statens salg af 3G-licenser (UMTS) 1 2001 indeholder aftalen
med den finansielle ridgiver, der blev indgiet i 2000, bestemmelser om skadeslos-
holdelse, der minder om dem, der er indeholdt 1 aftalen indgiet med en finansiel
ridgiver i forbindelse med salget af Post Danmatk A/S.




Endelig blev der 1 2000 indgiet en aftale med en finansiel radgiver, der skulle yde
bistand 1 forbindelse med nogle overvejelser angiende Post Danmark. Aftalen
indeholder bestemmelser, hvorefter staten i visse situationer ville skadeslgsholde
ridgiveren og dens medarbejdere, og som 1 vesentlighed svarer til de bestemmel-
ser, der indgar i aftalerne med den finansielle radgiver ved salget af aktier 1 Post
Danmark A/S og salget af 3G-licenser.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Finansudvalget ]
Aktstk. 187 - Svar pa § 7 Spergsmal 23
Offentligt

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 23 af 5. september 2007
ad aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Kan onsket om ansvarsfritagelse skyldes uenighed mellem radgivere og staten 1
forhold til det foreslicde salg?”

Svar:
Finansministeriet er ikke bekendt med, at der nogen form for uenighed mellem
ministetiet og ridgiverne om det foreslaede salg.

Som oplyst 1 svarct pa spergsmal nr. 7 anser Finansministericts juridiske radgiver,
Advokatfirmaet Jonas Bruun, den foresliede skadeslosholdelse af de banker, der
skal foresta aktiesalget, og N M Rothschild & Sons som szdvanlig.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINIST
Finansudvalget

Aktstk. 187 —svar pa § 7 spm. 24

Offentligt

Folketingets Finansudvalg
Christtansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 24 af 5. september 2007
ad aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Har andre myndigheder som f.eks. Okonomi- og Erhvervsministeriet eller styrel-
ser og tilsyn under dette ministerium som fx Konkurrencestyrelsen, Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen eller Finanstilsynet varet hort 1 forbindelse med forberedelsen af
salg af DONG? I bekraftende fald enskes oplyst hvilke synspunkter de pagzl-
dende myndigheder hat fremfort?”

Svar:

Beslutningen om sigte mod en bersnotering af DONG Energy A/S kombineret
med et salg af aktier til en bred ejerkreds blev truffet af regeringen, jf. Finansmini-
steriets pressemeddelelse af 14. juni 2004.

I forhold til bersnoteringen gzlder, at Finanstilsynet skal godkende det borspro-
spekt, der vil ligge til grund for bersnoteringen. Som felge heraf har der siden
vinteren varet en lobende kontakt mellem DONG Energy A/S og Finanstilsynet
med henblik pi at sikre, at prospektet lever op til de relevante krav, og at DONG
Energy A/S i ovrigt opfylder de krav, der stilles til borsnoterede selskaber.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har endvidete varet involveret, bl.a. i relation til de
selskabsretlige implikationer af batsnoteringen, herunder forholdet mellem de
serlige regler, der 1 medfor af aktieselskabsloven gzlder for statslige aktieselska-
bet, og reglerne for bersnoterede selskaber.

Desuden har Finansministeriet droftet forskellige forhold angiende naturgasinfra-
strukturen med Transport- og Energiministertet, jf. i ovrigt aktstykke nr. 187.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeren
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FINANSMINISTERIET
Finansudvalget
Aktstk. 187 - Svar pa
pPa§ 7 spm. 25-
Offenﬂigt P >-39
Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 25 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:

”Kan ministeren bekraefte, at klima- og miljespergsmal ikke indgik i begrundel-
serne for lovforslag L 99, folketingsaret 2004-05, 2. samling, om ophzvelse af lov
om Dansk Olie og Natutgas A/S m.v. og anlagslov for naturgasforsyning og =n-
dring af lov om etablering og benyttelse af en rotledning til transport af riolie og
kondensat, der blev vedtaget 1 december 2004, og som udger lovgrundlaget for
den foreslaede bortsintroduktion af DONG. I modsat fald bedes der henvises til,
hvordan milje- og klimahensyn er en del af loven?”

Svar:
Det kan bekreftes, at klima- og miljesporgsmal ikke indgik i begrundelserne for

det nzvnte lovforslag.

Med henvisning til svaret pa sporgsmal nr. 14 skal det endvidere bemzrkes, at det
for statslige aktieselskaber generelt er malet, at staten 1 udevelsen af sit ejerskab
kan fokusere pa at sikre en effektiv drift af det pagzldende selskab pa forret-
ningsmassige vilkir, mens Folketinget gennem fx regelfastszttelse i sektorlovgiv-
ningen kan sikre opfyldelsen af relevante (sektor)politiske hensyn.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 26 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:

”Vedrorende DONGs infrastruktur bedes ministeren bekrefte

— at uanset muligheden for senere at tilbagekebe infrastrukturen vil en bersintro-
duktion medfore, at infrastruktur 1 DONGs eje alene kan ledes ud fra kommerci-
elle interesser

- at der trods statens majoritetsejerskab ikke er mulighed for gennem cjerskabet at
fremme andet end kommercielle interesser, og

- at staten ikke via et majoritetseje i DONG kan pilegge DONG szrlige hensyn i
forhold til f.eks. forsyningssikkerhed, sikring af udkantsomrider eller sikring af
boligomrader i forbindelse med en energikrise.”

Svar:
Hvad angir DONG Energy A/S’ drift af infrastrukturen, kan det bekrzftes, at

staten ikke gennem sit medejerskab, kan palegge DONG Energy A/S at legge
andre hensyn til grund end kommercielle hensyn. Dette vil imidlertid ikke vare en
konsekvens af bersnoteringen. Allerede i dag gzelder som redegjort for i svar pa
sporgsmal nr. 14, at ’TDONG Energy A/S ikke i dag kan ledes ud fra miljemaessi-
ge, klimapolitiske og andre samfundsmassige hensyn som energisikkerhed, stabile
energipriser m.m., med mindre mindretalsaktionzrerne og selskabet finder, at det
er 1 overensstemmelse med deres interesser”.

Desuden gzlder, at bl.a. el- og naturgasforsyningslovene indeholder en forholdsvis
omfattende regulering af energiinfrastrukturen, hvad enten den er ejet af DONG
Energy A/S eller de private og kommunalt ejede energiselskaber. Der er saledes
pa energiomradet indfert en klar arbejdsdeling, hvor de relevante (scktor)politiske
hensyn sikres gennem den relevante (sektor)lovgivning, siledes at staten 1 udevel-
sen af sit ejerskab af DONG Energy A/S har kunnet og kan fokusere pi at sikre
en effektiv drift pa forretningsmassige vilkar.

Med venlig hilsen

Thor Pedetsen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 27 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spoergsmal:
“Hvilke fordele opnar staten ved at beholde en majoritet af aktierne sammenholdt
med et totalt salg?”

Svar:

Ved at beholde aktiemajoriteten i DONG Energy A/S sikter staten, at selskabet
fortsztter som et selvstendigt, danskbaseret energiselskab, der vil bidrage til kon-
kurrencen pa det danske energimarked til gavn for energikunderne.

Sifremt staten satte hele DONG Energy A/S tl salg, ville det vare en mulighed,
at keberen ville blive et af de store europ=ziske energiselskaber, der i forvejen er til
stede pa det danske energimarked, hvilket kunne begrense konkurrencen fremad-
rettet.

Denne problemstilling skal ses 1 lyset. af, at der specielt, hvad angir handel med
energi over landegrenser og udviklingen af konkurrencebaserede energimarkeder i

alle EU-landene, er et stykke vej at gi, for der vil vare effektiv konkurrence pa de
europziske energimarkeder.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg [Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 28 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmai:

Vil ministeren opstille en oversigt over konsekvenser for statens muligheder for
at styre forvaltningen og udviklingen af DONGs infrastruktur 1 en situation

a) som 1 dag med fuldt statseje

b) en situation, hvor DONG et bersnoteret og en del af aktierne er solgt?”

Svar:
Som det fremgir af aktstykket sdvel som svar pi spergsmal nr. 14, opherte statens

eneejerskab af DONG Energy A/S 1 april 2006, hvor en rekke tidligere aktionz-
rer 1 Elsam A/S og Energi E2 A/S som folge af den danske energifusion modtog
aktier i DONG Energy A/S.

Siden april 2006 har staten siledes alene ejet 73 pct. af aktierne i DONG Energy
A/S, mens de resterende et ejet af de tidligere aktionarer 1 Elsam A/S og Energi
E2 A/S.

Med det pitenkte aktiesalg i forbindelse med bersnoteringen af DONG Energy
A/S vil statens ejerandel blive nedbragt fra de nuvzrende 73 pct. til ikke under ca.
51,1 pct. Dvs. staten vil som i dag vere majoritetsaktionar.

Som det fremgir af besvarelsen af sporgsmal 14, vil aktiesalget i forbindelse med
bersnoteringen isoleret set derfor ikke xndre ved statens muligheder for via gene-

ralforsamlingsbeslutninger at give DONG Enetgy A/S pileg om konkrete dispo-
sitioner, herunder vedrerende forvaltningen og udviklingen af infrastrukturen.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 29 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

71 forslag til finanslov for 2008 er der budgetteret med et milliardoverskud fra
DONG. Vil ministeren lave en beregning 1 nutidsverdi af DONG p4 baggrund af
dette mulige overskud sammenlignet med et salg af aktier i DONG?”

Svar:

Finanslovforslaget for 2008 indeholder 1 lighed med tidligere ir en konto for ud-
bytte fra statslige selskaber (§ 7.15.01). Som det fremgar af anmarkningen til kon-
toen, budgetteres udbytter fra de statslige selskaber som hovedregel teknisk, sile-
des at det indbudgetterede udbytte szttes lig det faktisk udbetalte udbytte 1 det ar,
hvor finanslovforslaget udarbejdes.

P3 finanslovforslaget for 2008 er udbyttet fra DONG Energy A/S i drene 2008-11
budgetteret til 1.435,0 mio. kr. Det svarer til det faktiske udbytte, som staten 1
april 2007 fik udbetalt, efter at generalforsamlingen som led i godkendelsen af
arsrapporten for 2006 havde tiltradt det af bestyrelsen foresliede udbytte.

Givet at budgetteringen af udbytter sker teknisk, kan de budgetterede udbytter
ikke tages som udtryk for Finansministeriets eller selskabets forventning til de
fremtidige udbytter eller overskud fra DONG Energy A/S.

Af hensyn til det foresliede salg af aktier 1 forbindelse med bersnoteringen kan
Finansministeriet af principiclle grunde ikke oplyse den forventede vardi af
DONG Energy A/S, selskabets forventede overskud eller de fremtidige forvente-
de udbyttebetalinger. Derfor kan Finansministeriet ikke give oplysninger om den
onskede beregning.

Med venlig hilsen

Thot Pedersen

I‘inansministeren
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Chrnstiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 30 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Sporgsmal:

”Hvad vil en delvis privatiseting af DONG betyde i forhold til at palzgge DONG
bestemte aktiviteter med henblik pi at fremme vedvarende energityper i stedet for
f.cks. olie og gas?”

Svar:

Som det fremgir af bl.a. besvarelsen af sporgsmil nr. 28, er DONG Energy A/S
allerede i dag delvist privatiseret. Derfor gzlder allerede i dag som redegjort for 1
svar pa sporgsmail nr. 14, at ’TDONG Energy A/S ikke i dag kan ledes ud fra mil-
jemassige, klimapolitiske og andre samfundsmassige hensyn som energisikker-
hed, stabile energipriser m.m., med mindre mindretalsaktionzrerne og selskabet
finder, at det er 1 overensstemmelse med deres interesser”.

Dette gzlder ogsa i forhold til at palegge DONG Energy A/S bestemte aktivite-
ter med henblik pa at fremme vedvarende energityper i stedet for f.eks. olie og
naturgas.

Safremt vedvarende energityper enskes fremmet, ma det derfor ske gennem den
relevante sektorlovgivning m.v., som vil geelde for DONG Energy A/S pi samme
mide som for andre energiselskaber. Det kan 1 den forbindelse bemarkes, at rege-
ringen 1 de igangverende energiforhandlinger har fremlagt en lang rekke forslag,
der har til formal at fremme anvendelsen af vedvarende energi med henblik pa
opnielsen af milsztningen om, at andelen af vedvarende energi skal foreges til
mindst 30 pct. af energiforbruget 1 2025.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeren
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 31 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Hvem skal betale for et evt. tilbagekeb af DONGSs infrastruktur?”

Svar:

Et statsligt tilbagekab af DONG Enetgy A/S’ naturgasinfrastruktur vil skulle fi-
nansieres af staten eller den statslige enhed, som staten matte beslutte at delegere
tilbagekobet til. Det samme var ulfxldet, da staten 12004 tilbagekebte det over-
ordnede naturgastransmissionsnet gennem erhvervelsen af datterselskabet
DONG Transmission A/S (jf. Akt 71 10/12 2003), og da Energinet.dk. i 2006
indgik aftale med DONG Energy A/S om keb af natutgaslageret i Ll. Torup med
virkning fra 1. maj 2007.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeren
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spegrgsmal nr. 32 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Vil ministeren uddybe, hvorfor det er afgerende for private investorers interesse
i at kebe aktier i DONG, at infrastrukturen indgar 1 sclskabet?”

Svar:
Som det fremgir af svar pé sporgsmal nr. 1, er det fortsat vurderingen ud fra en

samlet betragtning, at det for staten er mest hensigtsmassigt, at DONG Energy
A/S bevarer ejerskabet til naturgasinfrastrukturen.

I denne vurdering indgik ud over hensynet til selskabet og verdien af dette ogsa
hensynet tl konkurrencen pa det danske energimarked mv. Fra selskabets syns-
punkt — og dermed ogsa statens i kraft af statens majoritetsejerskab — er fordelen,
dels at naturgasinfrastrukturen giver en storre aktivbase, dels at naturgasinfrastruk-
turaktiverne giver en forholdsvis stabil pengestrom. Dette har bl.a. betydning i
fothold ratingen af selskabets gzld og dermed i et vist omfang den rente, selskabet
skal betale pi sine lin.

Disse forhold spiller naturligvis ogsa ind p4 de kommende aktionzrers vurdering
af selskabet. Idet beslutningen om at lade DONG Enetgy A/S bevate ejerskabet
til den resterende naturgasinfrastruktur blev truffet pa grundlag af en samlet vur-
dering, hvori flere hensyn indgik, var der ikke tale om, at et hensyn — og dermed
heller ikke de private investorers interesse i at kebe aktier 1 DONG Energy A/S —
var afgerende.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeriet * Christiansborg Slotsplads 1 « 1218 Kebenhavn K+ T 33 92 33 33 + E fm@fm.dk « www.fm.dk




FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 33 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spoergsmal:

”Kan ministeren garantere eller sandsynliggere, at prisen for infrastrukturen ikke
vil vere storre ved et tilbagekeb efter et salg af aktier sammenlignet med at infra-
strukturen forbliver 1 100 pct. statslig eje, altsa treekkes ud inden en bersnotering?”

Svar:

Som redegjort for 1 aktstykket ejer staten 1 dag 73 pct. af aktierne 1 DONG Energy
A/S, mens de resterende 27 pct. et ejet af tidligere aktionzrer i Elsam A/S og
Energi E2 A/S.

Finansministeriet har ikke grundlag for at antage, at de nuvarende mindretalsakti-
onzrer ville vare villige til at acceptere, at staten tilbagekobte DONG Energy
A/S’ resterende naturgasinfrastruktur til en lavere ptis end den, som vil blive for-
ventet af de aktionzrer, der kommer ind 1 ¢jerkredsen som felge af aktiesalget 1
forbindelse med bersnoteringen.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 34 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

Vil ministeren redegore for forskelle og ligheder mellem den 1 aktstykket foresla-
ede ansvarsfritagelse og den ansvarsfritagelse N.M.Rothschild & Sons piberaber
sig i analysen af DONG, maj 2004, side 4°”

Svar:

Det m3 anses som szdvanligt, at finansielle ridgivere 1 analyser mv., der offentlig-
gores, forseger at beskytte sig mod sagsanleg fra tredjepart ved at angive bl.a.
omfanget og grundlaget for det arbejde, der ligger il grund for det offentliggjorte
dokument, ved at medtage erklaeringer af den type, som N M Rothschild & Sons
indskrev i foranalysen af privatiseringsmulighederne for DONG A/S 12004

Idet erklzringen er rettet mod tredjepart, har den dermed ikke relation til den ex-
statningsretlige relation mellem staten som opdragsgiver og den finansielle radgi-
ver, her N M Rothschild & Sons.

Den skadeslosholdelse af N M Rothschild & Sons, det er anmodet om Finansud-
valgets tilslutning til i aktstykket, regulerer derimod forholdet mellem staten og
den finansielle ridgiver, 1det staten under visse omstendigheder skal dekke tab
mv., som N M Rothschild & Sons mitte lide som folge af krav fra tredjepart, jf.
svar pa spergsmal nr. 7.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeren
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 35 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Har staten gennemfort den i Rothschilds analyse fra foriret 2004 side 16 anforte
forudsztning for en privatisering: Vi foreslir derfor, at enhver privatisering forst
sker efter en gennemgang af tilstrekkeligheden og hensigtsmassigheden ved lov-
reguleringen i energisektoren og de ressourcer, der er til stede til hindhavelsen
heraf?”

Svar:

Som led i forberedelsen af borsnotetingen af DONG Energy A/S har Finansmi-
nisteriet og Finansministeriets ridgivere i samarbejde med Transport- og Encrgi-
ministeriet foretaget en omfattende gennemgang af de reguleringsmassige forhold
i energisektoren.

Det er pa den baggrund vurderingen, at den gxldende regulering af energisektoren
er tilstrekkelig til at danne grundlag for en bersnotering af DONG Energy A/S.

Givet at den allerede galdende regulering er tilstrekkelig, er det ogsa lagt til grund,
at der er tilstrekkelige ressourcer til at hindhzve lovgivningen.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen

Finansministeren
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FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 36 af 17. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:
”Der onskes en sammenstilling af anbefalingerne i Rothschilds analyse fra maj
2004 og det fremlagte aktstykke.”

Svar:
Hovedformailet med den analyse af privatiseringsalternativer for DONG A/S,
som N M Rothschild & Sons udatbejdede 1 foraret 2004, var at identificere fordele
og ulemper ved forskellige privatiseringsalternativer, hvor alternativerne vedrorte
bade privatiseringsformen (bl.a. bersnotering og salg til en industriel investor) og
tidspunktet (primzrt set i forhold til selskabets strategi om at fa et engagement i
elsektoren). Fordele og ulemper blev vurderet i forhold til en rzkke vasentlige
samfundsmassige hensyn (bl.a. vardi, konkurrence og risikominimering). Idet
afvejningen mellem forskellige samfundsmassige hensyn ma bero pi en politisk
_vurdering, indeholder analysen ikke anbefalinger, for si vidt angir valg af privati-
seringsalternativ.

Pa baggrund af bl.a. analysen traf regeringen i juni 2004 beslutning om at sigte
mod en bersnotering med salg af aktier til en bred ejerkreds. Regeringen opniede
med aftalen af 7. oktober 2004 om vilkir for salg af aktier i DONG A/S bred
politisk opbakning til dette.

Som led i overvejelserne af de vesentlige samfundsmassige hensyn peger N M
Rothschild & Sons pi en rxkke forhold, som staten burde vare opmarksomme
pi i forbindelse med privatiseringen af DONG Energy A/S (jf. iszr analysens
afsnit 3).

Idet det oversendte aktstykke overvejende beskzftiger sig med de formelle be-
myndigelser, der er nedvendige for at kunne gennemfore den valgte privatise-
ringsmodel, dvs. en betsnotering af DONG Energy A/S med salg af aktier til en
bred kreds af investorer, er der ingen direkte sammenhzng mellem aktstykket og
de forhold angiende vasentlige samfundsmassige forhold, der indgik i analysen.
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Med henblik pa at besvare sporgsmalet er det dog 1 nedenstiende tabel forsogt
skitseret, hvad der siden 2004 cr sket i forhold ul nogle af overvejelserne om de
samfundsmassige hensyn.

Tabel 1

Hensyn

Rothschild

Handtering af anbefalinger i Rothschild s analyse fra 2004

Bemarkninger

Veerdi/provenu

Sikrer vaerdien, givet andre hen-
syn.

Der gennemfares en grundig forbere-
delsesproces af barsnoteringen og
aktiesalget, der har til formal at give
potentielle investorer et retvisende
billede af vaerdien af DONG Energy
A/S.

Konkurrence

Hyvis privatiseringsmetode reduce-
rer konkurrence, bar modgaende
tiltag overvejes.

Idet DONG Energy A/S’ virksomhed
ikke direkte pavirkes af bersnoteringen,
vil der ikke vaere umiddelbare effekter
pa konkurrencen.

Tilstraskkelighed af regulering og
ressourcer.

Der henvises til svar pa spgrgsmal nr.
35.

Overvej mulighed for bortauktione-
ring af naturgaslagerkapacitet

Det bemzerkes, at DONG Energy A/S
siden 2004 har afhaendet et lager til
Energinet.dk og ikke leengere har mo-
nopol pa salg af lagerydelser i Dan-
mark.

Ejerskab af og kontrol
over infrastruktur

Hvis staten ensker at bevare
naturgasinfrastrukturen under
majoritetsejerskab, vigtigt at forsik-
re investorerne om, at staten ikke
vil undergrave den kommercielle
drift.

Den procedure for statens tilbagekeb af
infrastrukturen, der indgér i aktstykket,
har til formal at bidrage til dette. Der
henvises tillige til svar pa spergsmal nr.
1, 26 og 28.

Overvej aendring af opkraevnings-
system ift. olierarledningen.

System aendret med vedtagelse af lov
nr. 1427 af 22/12 2004 om opheevelse
af lov om Dansk Olie og Naturgas A/S
mv. og anlagslov for naturgasforsynin-
gen og aendring af lov om etablering og
benyttelse af en rgrledning til transport
af raolie og kondensat.

Statens deltagelse i
Nordsglicenser

Oprettelse af ny enhed til vareta-
gelse af statsdeltagelse i nye
licenser, inkl. aktiepost Nunaoil.

Nordsgenheden under Transport- og
Energiministeriet oprettet i 2005 og
aktiepost i Nunaoil A/S tilbagekebt i
forbindelse med energifusionen.

Overvej DONG Energy A/S geo-
termiske licenser

Dreftet med Transport- og Energimini-
steriet, men ikke fundet aniedning til
andringer.

DONGs virksomheds-
udvikling

Ingen yderligere opsplitning og
fortsaet som selvstaendigt selskab.

Ingen yderligere opsplitning gennem-
fart, og barsnotering og statslige aktie-
majoritet sikrer selvstaendigt selskab.

Minimering af risiko for
mislykket privatisering

En reekke anbefalinger angaende
proces.

Der har vaeret gennemfart en omfatten-
de forberedelsesproces siden 2004
med henblik pa at minimere risiciene
ved bgrsnoteringen og aktiesalget.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen




£

FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spgrgsmal nr. 37 af 20. september 2007
ad aktstykke 187 - § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Hvor store belob kan DONG Energy A/S med datterselskaber efter bedste
sken, herunder et maksimalt sken, risikere at skulle betale 1 forhold til de tvister
og klager, der er omtalt 1 svar pa spergsmil 15, 16 og 17, herunder klager fra over
1200 erhvervskunder, ca. 20 kommuner, varmekunder og netkunder m.v.?”

Svar:
Finansministeriet har forelagt sporgsmalet for DONG Energy A/S.

DONG Energy A/S har oplyst, at det ikke er muligt at angive et tal for de mak-
simale betalinger, som DONG Energy-koncernen skulle foretage, hvis de sa-
ger/tvister, som koncernen er involveret i, mitte falde ud til ugunst for koncer-
nen. I de storre sager der nzvnes i de anforte besvarelser, har klagerne/sagsogerne
dog fremsat krav, der indeholder tal. Det skal dog understreges, at disse krav be-
strides af DONG Energy A/S.

[ relation til de sager, der nzevnes i svar pa spergsmil nr. 15, kan oplyses, at sagen
vedrorende skensmandsvurdering af kursen for tvangsindlesning af aktionarer i
Nesa A/S alene forventes at fi begrenset skonomisk effekt p4 DONG Energy
A/S, idet de tvangsindleste aktionzrer kun representerede 0,6 pct. af aktiekapita-
len. DONG Energy A/S har undet sagen afvist, at der skulle vare grundlag for en
forhejelse af indlesningskursen, som allerede indeholder en ”premie” i forhold til
markedskursen pa tidspunktet, hvor beslutningen om tvangsindlesningen blev
taget.

I sagen, hvor en rzkke tidligere aktionzrer i Elsam A/S — som solgte detes aktier
til Vattenfall AB — pistir, at aktieposter i Elsam A/S, som datterselskaber af
DONG Energy A/S erhvervede i en rekke transaktioner i 2003 og 2004, skulle
have varet omfattet af forkobsrettighederne i Elsam A/S’ davarende vedtagter,
har sagsoegerne pistict igangsztning af forkebsretten eller subsidizrt betaling af
erstatning i storrelsesordenen 800 mio. kr. med tilleg af renter. DONG Energy
A/S bestridet, at sagsogerne har krav p3 erstatning eller igangsztning af en for-
kebsretsrunde
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Der er ikke rejst krav i relation til droftelserne mellem DONG Energy A/S og
Energinet.dk om DONG Energy A/S’ salg af det regionale transmissionsnet til
Energinet.dk.

I relation til de potentielle erstatningskrav nzvnt 1 svar pa spergsmal nr. 17 og
relateret til konkurrencemyndighedernes undersegelse af prisdannelsen pi elmar-
kedet som nzvnt i svar pd spergsmil nr. 16 kan nzvnes, at DONG Energy A/S
endnu ikke har modtaget egentlige erstatningskrav. DONG Energy A/S har dog
modtaget meddelelse fra den advokat, som angiver at reprasentere 1.270 elkun-
der, indeholdende forbehold om at rejse erstatningskrav pa over 1,5 mia.kr. Kra-
vet er ikke nxrmere dokumenteret eller konkretiseret. DONG Energy A/S hat
afvist, at have handlet erstatningspadragende.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen




FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg Finansministeren

Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spargsmal nr. 38 af 20. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”’[ forlengelse af svar pa sporgsmil 24 bedes oplyst, hvilke synspunkter de omtalte
myndigheder har gjort gzeldende, herunder i forhold til erhvervsret, energi- og
miljepolitik.”

Svar: _
Som det fremgar af svar pa spergsmail nr. 24, gzlder, at Finanstilsynet skal god-
kende det borsprospekt, der vil ligge til grund for bersnoteringen. Som folge heraf
har der siden vinteren vzret en lebende kontakt mellem DONG Energy A/S og
Finanstilsynet med henblik pa at sikre, at prospektet lever op til de relevante krav,
og at DONG Energy A/S i ovrigt opfylder de krav, der stilles til bersnoterede
selskaber. Der er for Finanstilsynets vedkommende tale om szdvanlig sagsbe-
handling, som den vil vere for ethvert andet selskab, der ensker at szlge aktier 1
forbindelse med en bersnotering.

Uddybende om det sporgsmil, der blev forelagt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf.
svar pa sporgsmal nr. 24, kan det oplyses, at det vedrerte samspillet mellem de
oplysningsforpligtelser, der pahviler bersnoterede selskaber 1 henhold til reglerne
for bersnoterede selskaber, og de sxrlige forpligtelser, der pahviler statslige aktie-
selskaber i medfor af aktieselskabsloven. DONG Energy A/S vil efter borsnote-
ringén varce omfattet af begge regelsat, hvilket bla. vil betyde, at selskabet samti-
dige skal indsende oplysninger om vasentlige begivenheder til bide fondsbersen
(OMX Nordic Exchange Keobenhavn) og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med
henblik pi offentliggarelse til offentligheden gennem de to institutioners respekti-
ve systemer. Ud fra en administrativ betragtning ville det vere lettere, hvis
DONG Enetgy A/S alene skulle offentliggore disse oplysninger via fondsbersen.
Da der imidlertid ikke er hjemmel til at undtage statslige aktieselskaber, der samti-
digt er barsnoteret, fra oplysningsforpligtelsen i medfer af akteselskabsloven,
meddelte Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, at DONG Energy A /S fortsat efter
bersnoteringen vil vere omfattet af begge regelszt.

Droftelserne med Transport- og Energiministeriet har haft tl formal at sikre en
hensigtsmassig afgrensning af, hvilken naturgasinfrastruktur der skal vere omfat-
tet af statens tilbagekabspligt, jf. i ovrigt aktstykket. Dertil kommer, at Energisty-
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relsen har varet behjzlpelig i forhold til at gennemlase en rekke interne doku-
menter, der har beskrevet den vasentligste regulering af danske energivirksomhe-
der, med henblik pa at sikre at beskrivelscrne var retvisende.

Fzlles for denne inddragelse af ovennavnte statslige institutionet er, at den er sket
1 kraft af disses rolle som myndighed pa de respektive omrader. De er siledes ikke
blevet anmodet om at forholde sig til bersnoteringen som sadan.

Med venlig hilsen

Thor Pedersen




£

FINANSMINISTERIET

Folketingets Finansudvalg FFinansministeren
Christiansborg

Svar pa Finansudvalgets spergsmal nr. 39 af 20. september 2007
ad aktstykke 187 — § 7 Finansministeriet

Spergsmal:

”Nar formanden for DONGs bestyrelse til Barsen den 12. september 2007 udta-
ler, at DONG er si vigtig, “at staten efter al sandsynlighed forbliver som hoved-
aktionzr de naste 100 4r pa grund af vitksomhedens vitale betydning for det dan-
ske samfund”, hvad er si begrundelsen for at szlge aktier 1 selskabet og dermed
reducere mulighederne for at styre DONG ud fra samfundets vitale interesser, jf.
svar pd sporgsmal 142”

Svar:

Indledningsvis skal der henvises til svar pa spergsmal nr. 14, hvoraf det bl.a.
fremgir, at "DONG Energy A/S ikke i dag kan ledes ud fra miljemassige, klima-
politiske og andre samfundsmassige hensyn som energisikkerhed, stabile energi-
ptiser m.m., med mindre mindretalsaktionzrerne og selskabet finder, at det er 1
overensstemmelse med deres interesser”.

Finansministeriet finder siledes ikke at bersnoteringen isoleret set vasentligt end-
rer statens muligheder for at styre DONG Energy A/S. Som ogsé fremfort i svar
pé sporgsmil nr. 14, ber samfundets interesser ikke styres gennem ejerskabet, nar
offentlig virksomhed er organiseret 1 aktieselskabsform, og det vil reelt ikke vere
muligt, som nér detr som i DONG Energy A/S er andre aktionzrer end staten.
Samfundets interesser bor 1 stedet for sikres gennem den relevante (sek-
tor)lovgivning mv.

I den forbindelse skal der ogsi erindres om, at storstedelen af DONG Energy
A/S’ vitksomhed udeves i konkurrence med andte enetgiselskaber, der stir for en
stadig stigende andel af den samlede encrgiforsyning i Danmark. Der opnis der-
med en storre effekt, hvis samfundets interesser sikres gennem lovgivning og re-
gulering, der omfatter alle energiselskaber, frem for gennem udevelsen af ejerska-
bet i DONG Energy A/S, der nedvendigvis ikke har virkning for andre energisel-
skaber.

Konkurrenceuds=ttelsen af energimarkederne har imidlertid betydet, at DONG
Energy A/S dels for at imedegi effekterne af den stigende konkurtence pi hjem-
memarkedet, dels fordi der er blevet flere muligheder som folge af abningen af
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markederne i andre lande, 1 dag har en meget vasentlig del af sin virksomhed 1
andre lande end Danmark.

Ligesom DONG Energy A/S i dag driver storstedelen af sin vitksomhed pa not-
tnale markedsvilkar 1 international konkurrence, vil det efter FFinansministeriets
opfattelse vere en klar fordel, at ogsa ejerskabet af DONG Energy A/S udeves
efter de spilleregler, der gzlder for private virtksomheder. Borsnoteringen vil sale-
des betydc, at ejerkredsen i DONG Energy A/S forventes udvidet med et storre
antal danske og udenlandske institutionelle investorer mv., og at selskabet forven-
tes at blive fulgt af aktieanalytikere 1 bide Danmark og udlandet. DONG Energy
A/S vil dermed blive vurderet i forhold til andre, relevante selskaber i forhold til
dets forretningsmassige dispositioner. Finansministeriet finder, at der pa sigt vil
vazre fordele ved, at DONG Energy A/S skal leve op til andre end statens for-
ventninger, for sa vidt angir selskabets drift.

Finansministeriet er tillige af den opfattelse, at bersnoteringen vil gere det tydeligt
for alle DONG Energy A/S’ interessenter, at DONG Energy A/S er et selskab,
der drives pa samme made og under samme rammevilkir som andre energiselska-
ber. Dvs. DONG Energy A/S har hvetken saztlige fordele eller setlige pligter.
Dette anses for at vaere en fordel for bade selskabet og staten.

Det bemerkes, at disse effekter opnis, selv om staten forbliver majoritetsaktio-
nzr. Det skyldes, at DONG Energy A/S har en sidan storrelse, at der vil vere

tilstrekkeligt mange aktier 1 frit omleb til, at selskabet vil vare interessant at folge
for mange akterer bide indlands og udenlands.

Med venlig hilsen

Thot Pedersen




