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Spargsmal

”Hvordan hanger det efter ministerens opfattelse sammen, at regeringen pa den
ene side vil hjzlpe DONG's ngdlidende gkonomi med en kapitaludvidelse, nar
regeringen pa den anden side vil beskatte DONG hardere i Nordsgen?”

Svar

I tilknytning til offentliggerelsen af DONG Energy’s arsrapport for 2012 den 27.
februar 2013 blev en plan om at udvide selskabets aktiekapital med mindst 6-8
mia. kr. annonceret. Baggrunden for kapitaludvidelsen er navnlig, at DONG
Energy — i lighed med flere andre energiselskaber — oplevede en markant negativ
udvikling pa det europziske gasmarked, der farte til tab og betydelige nedskriv-
ninger i 2012, og der vurderes at ville begranse indtjeningen i de kommende ar.

Dette — kombineret med, at DONG Energy aktuelt er ved at gennemfare en rak-
ke starre investeringer — setter midlertidigt selskabets kapitalstruktur under pres.
Ved udgangen af 2012 udgjorde forholdet mellem selskabets justerede nettogeld
og EBITDA séledes 4,1, hvor selskabet har en malsatning om, at forholdet skal
vare mindre end 2,5. Presset pa kapitalstrukturen kan ogsa fere til et pres i for-
hold til selskabets rating hos de internationale ratingbureauer, der har betydning
for bl.a. selskabets lanerenter, med mindre DONG Energy kan fremvise en tro-
verdig plan for, hvordan kapitalstrukturen kan bringes i overensstemmelse med
selskabets malsatninger inden for de naste 1-2 ar.

DONG Energy har praesenteret Finansministeriet for en reekke muligheder for,
hvordan kapitalstrukturen kan rettes op. En mulighed ville vare, at selskabet kraf-
tigt reducerede sit investeringsprogram, saledes at der i de kommende ar kun i
meget begraenset omfang blev besluttet nye investeringer inden for iser omrader-
ne havvindmagller samt efterforskning og produktion af olie og naturgas. Dette vil
reducere behovet for ny lantagning, hvilket sammen med den forbedring af ind-
tjeningen, der forventes, nar en reekke igangveerende investeringer — fx Anholt
Havvindmallepark og Hejre Feltet — kommer i drift, fare til en opfyldelse af malet
for kapitalstrukturen. Det er saledes muligt for selskabet selv at bringe sig ud af de
aktuelle vanskeligheder, hvorfor DONG Energy ikke kan anses som ngdlidende.
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DONG Energy vurderer imidlertid, at den kraeevede reduktion i investeringspro-
grammet vil svaekke selskabets evne til at skabe veerdi til aktionarerne pa lengere
sigt, fordi selskabet vil miste en rekke unikke kompetencer inden for havvindmgl-
ler samt efterforskning og produktion af olie og naturgas, der kun kan fastholdes
og udvikles, hvis der er en Igbende tilgang af nye projekter.

Med den foreslaede kapitaludvidelse er det vurderingen, at der i de kommende ar
kan fastholdes et niveau for investeringer i rentable nye projekter, der vil gare det
muligt at undga et vasentligt tab af selskabets evne til at skabe vardi pa lengere
sigt. Det bemarkes i den forbindelse, at den samlede plan ogsa omfatter frasalg af
ikke-kerneaktiver for 10 mia. kr., reduktion af ejerandele i kerneaktiver, reduktion
af selskabets omkostninger med effekt pa 1,2 mia. kr. i 2013 og en restrukturering
af den tabsgivende gasforretning.

Formalet med kapitaludvidelsen er saledes alt i alt at handtere de udfordringer i
forhold til kapitalstrukturen, som DONG Energy her og nu star over for. Disse
udfordringer er uafhengige af forslaget om &ndret kulbrintebeskatning, der som
folge af den foreslaede overgangsordning farst skannes at ville pavirke DONG
Energy i nevnevardigt omfang fra 2017 og frem. Pa det tidspunkt forventes
DONG Energy under alle omstendigheder at have en indtjening og en kapital-
struktur, der opfylder de finansielle malsatninger, som selskabet har fastsat. Sale-
des vil den foreslaede &ndring af kulbrintebeskatningen hverken &ndre begrundel-
sen for den foreslaede kapitaludvidelse eller starrelsen heraf.

Det bemarkes afslutningsvis, at den foreslaede &ndring af kulbrintebeskatningen,
hvorefter selskaber, der deltager i licenser til efterforskning og produktion af olie
0g naturgas udstedt far 2004, fremover beskattes efter samme regler som dem,
der gelder for savel Eneretsbevillingen som alle licenser udstedt siden 2004, har til
formal at sikre staten en rimelig andel af vardien af de danske kulbrinteressourcer.

Som det fremgar af Servicesftersynet af vilkarene for kulbrinteindvinding (marts 2013), er
de tidligere kulbrinteskatteregler sterkt forvridende samtidig med, at de reelt ikke
sikrer staten et provenu. Hertil kommer, at der ikke er nogen grund til, at der ale-
ne betinget af tidspunktet for udstedelsen af licenser skal galde forskellige skatte-
regler for de selskaber, der er engageret i efterforskning og produktion af olie og
naturgas i den danske del af Nordsgen. Der er saledes staerke skattemassige argu-
menter for en ensartet beskatning, der gelder for alle selskaber, uanset at ét af sel-
skaberne — DONG Energy — har staten som majoritetsaktioner.

Med venlig hilsen

Bjarne Corydon
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