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februar 2014 stillet efter gnske fra Frank Aaen (EL)

Spargsmal

”Ministeren bedes oplyse, hvor meget statens nuvarende aktiepost i DONG vil
stige i veerdi frem til 2018, hvis DONG har et arligt afkast pa 10 pct.? Hvor meget
mindre bliver stigningen, hvis det aktuelle salg af aktier gennemfares? | regnestyk-
ket skal salgsomkostninger m.m. indregnes?”

Svar

Finansministeriet har i de fglgende beregninger lagt til grund, at DONG Energy i
dag har en veerdi pa 31% mia. kr. far kapitaludvidelsen, og at der ikke udloddes
udbytter til aktionzrerne i de naste 5 ar. Den sidste antagelse pavirker ikke det
samlede resultat, idet udlodningen af udbytter alene betyder, at aktionzrerne reali-
serer en del af vaerdistigningen pé deres aktieposter, inden de 5 ar er gaet.

Med den kommende kapitaludvidelse pa ca. 13,1 mia. kr. forgges veerdien af
DONG Energy umiddelbart til ca. 44,6 mia. kr., jf. tabel 1. Af den samlede kapital-
udvidelse pa ca. 13,1 mia. kr., kommer 8 mia. kr. fra New Energy Investment, 2,2
mia. kr. fra ATP, 0,8 mia. kr. fra PFA og ca. 2,1 mia. kr. fra de eksisterende min-
dretalsaktionarer. Antages det, at vaerdien af DONG Energy herefter stiger med
10 pct. p.a,, vil den efter 5 ar vare ca. 71,8 mia. kr., hvoraf statens andel udger
41,1 mia. kr., hvilket repraesenterer en stigning pa ca. 15,6 mia. kr.

Tabel 1
Veerdistigning med forgget kapitalgrundlag og 10 pct. vaekst p.a.

Ejerandel Veerdi — ar 0 Veerdi — ar 5 /ndring
Aktionaerer Pct. Mio. kr. Mio. kr. Mio. kr.
Staten 57,28 25.520 41.100 15.580
Eksist. mindretalsaktionserer 18,03 8.030 12.940 4.910
New Energy Investment 17,96 8.000 12.890 4.890
ATP 4,94 2.200 3.540 1.340
PFA 1,80 800 1.290 490
lalt 100,00 44.550 71.750 27.210
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Safremt det antages, at de af DONG Energy afholdte udgifter til radgivning i for-
bindelse med kapitaludvidelsen pa ca. 270 mio. kr. ikke haft betydning for vardi-
anszttelsen af DONG Energy, vil statens andel heraf udgare ca. 57,3 pct. eller ca.
155 mio. kr., hvortil kommer ministeriets egen udgifter, der ikke forventes at ville
overstige 20 mio. kr. Disse udgifter pa i alt ca. 175 mio. kr. udger ca. 1,1 pct. af
vardistigningen pa statens aktiepost i henhold til ovenstaende regneeksempel.

Som et alternativ, hvor det antages, at der ikke blev gennemfart en kapitaludvidel-
se, 0g at veaerdien af statens nuvarende aktiepost ville stige med 10 pct. p.a., vil det
ogsa svare til en veardistigning pa ca.15,6 mia. kr., jf. tabel 2.

Tabel 2
Veerdistigning med uaendret kapitalgrundlag og 10 pct. vaekst p.a.

Ejerandel Veerdi — ar 0 Veerdi — ar 5 Andring
Aktioneerer Pct. Mio. kr. Mio. kr. Mio. kr.
Staten 81,01 25.520 41.100 15.580
Eksist. mindretalsaktionaerer 18,99 5.980 9.630 3.650
I alt 100,00 31.500 50.730 19.230

Finansministeriet finder imidlertid ikke dette alternativ sammenligneligt med ho-
vescenariet. Som redegjort for tidligere er det saledes en forudsatning for, at
DONG Energy kan fastholde sin strategi, herunder forsette med markante inve-
steringer inden for havvindmaeller og efterforskning og produktion af olie og na-
turgas, at selskabet tilfgres yderligere egenkapital. Uden en sadan kapitaludvidelse
ville selskabet have veret nadt til at reducere sit fremtidige aktivitetsniveau betrag-
teligt, herunder undlade at gennemfgare projekter, der allerede er under forberedel-
se. Dette ville have fart til en reekke engangsudgifter i form af bl.a. nedskrivninger
pa allerede afholdte projektudgifter og udgifter i forbindelse med en reduktion af
organisationen, ligesom selskabets evne til at skabe vardi over tid ma formodes at
vere blive reduceret som falge af bl.a. tab af kompetencer mv.

Pa den baggrund vurderer Finansministeriet det ikke sandsynligt, at DONG
Energy i en situation, hvor selskabet ikke var blevet tilfgrt ny kapital, kunne have
realiseret en arlig vaerdiskabelse pa i gennemsnit 10 pct. p.a., hvorfor vardistignin-
gen i alternativet 1 ma anses for overvurderet.

Som et andet alternativ er derfor opstillet et beregningseksempel, hvor DONG
Energy som i hovedscenariet tilfgres ca. 13,1 mia. kr. i ny kapital, hvoraf staten
kommer med 11 mia. kr., mens de eksisterende mindretalsaktionarer som i ho-
vedscenariet er antaget at tegne nye aktier for ca. 2,1 mia. kr., jf. tabel 3.
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Tabel 3
Veerdistigning med forgget kapitalgrundlag og 10 henholdsvis 7 pct. veekst p.a.

Ejerandel Veerdi — ar 0 Veerdi — ar 5 Andring
Aktionzaerer Pct. Mio. kr. Mio. kr. Mio. kr.
--- 10 pet. p.a. -
Staten 81,97 36.520 58.810 22.290
Eksist. mindretalsaktionaerer 18,03 8.030 12.940 4.910
I alt 100,00 44.550 71.750 27.200
--- 7 pct. p.a. ---
Staten 81,97 36.520 51.220 14.700
Eksist. mindretalsaktionzerer 18,03 8.030 11.260 3.230
I alt 100,00 44.550 62.480 17.930

Antages det, at veerdien af DONG Energy stiger med gennemsnitligt 10 pct. p.a.,
vil veerdien af statens aktiepost vare steget med ca. 22,3 mia. kr. eller ca. 6,7 mia.
kr. mere end i hovedscenariet. Denne forskel modsvarer den gevinst, som New
Energy Investment, ATP og PFA far tilsammen i hovedscenariet.

Imidlertid er det efter Finansministeriets en vasentlig fordel ved de indgaede afta-
ler, at ejerkredsen udvides med tre nye aktionarer, der bl.a. gennem bestyrelsen
kan tilfare DONG Energy yderligere erfaring og kompetencer, hvilket vil bidrage
til at sikre, at DONG Energys potentialer udnyttes bedst muligt og dermed en
hgjere vardiskabelse.

Antages det pa den baggrund, at stigningen i verdien af DONG Energy i stedet
for gennemsnitligt 10 pct. p.a. bliver 7 pct. p.a., hvis den nuvarende ejerkreds var
blevet fastholdt, vil verdien af statens aktiepost efter 5 ar vaere steget med ca. 14,7
mia. kr. Dvs. med ca. 0,9 mia. kr. mindre end i hovedscenariet. Med andre vil sta-
tens gevinst vaere mindre — og selv om omkostningerne i forbindelse med kapital-
udvidelsen indregnes — samtidig medat statens risiko ville have varet stgrre, hvis
DONG Energys kapitalbehov overvejende var blevet dekket ved et statsligt kapi-
talindskud.

Med venlig hilsen

Bjarne Corydon



