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Spargsmal

”Kan ministeren bekrafte, at det kan koste staten et betragteligt milliardbelgb,
hvis et flertal i Folketinget om 4-5 ar skulle vedtage, at det ikke er en god beslut-
ning at bgrsnotere Dong — som f.eks. da tilsvarende planer blev opgivet i 2008?”

Svar

Safremt DONG Energy ikke som planlagt er bgrsnoteret inden foraret 2018, far
de nye investorer ret til at selge deres aktier til staten pa de vilkar, der er beskrevet
i aktstykke nr. 37. I det omfang de nye investorer beslutter sig for at udnytte deres
salgsret vil staten vare forpligtet til at erlegge den aftalte kgbesum.

Hvis DONG Energy udvikler sig fornuftigt, og veerdiskabelsen i DONG Energy
som fglge heraf overstiger den faste forrentning, vil staten skulle kabe aktierne til
fair markedsverdi. Men da kgbesummen i den situation netop svarer til aktiernes
fair markedsverdi, vil staten finansielt i princippet blive hverken bedre eller darli-
gere stillet — i princippet ville staten sledes kunne videreszlge aktierne til samme
vardi, hvis det pa det tidspunkt anses for hensigtsmassigt. Hvis staten velger at
beholde aktierne, vil udgiften til kabesummen blive modsvaret af hgjere udbytte-
indtzgter i de efterfalgende ar, hvorfor resultatet ogsa set over en lengere periode
vil veere finansielt neutralt for staten.

Hvis veardiskabelsen i DONG Energy métte vise sig at blive lavere end den faste
forrentning, vil de nye investorer have ret til at selge 60 pct. af deres aktier til en
pris, der verdiansattes svarende til anskaffelseskursen forrentet med en fast rente
tillagt 2,25 pct. p.a. fratrukket udbyttebetalinger samt eventuelle kontantbetalinger
under de i aktstykket beskrevne garantier og skadeslgsholdelse i forhold til Siri-
platformen. Kagbesummen for 60 pct. af aktierne vil i et sadant negativt scenario
saledes kunne overstige markedsveerdien, og salgsretten vil dermed for denne del
af aktierne kunne vare finansielt bebyrdende og dermed siges at udgere en egent-
lig omkostning for staten.

For de resterende 40 pct. af aktierne galder, at de ved en udnyttelse af salgsretten
vil blive afregnet til fair markedsveerdi, uanset udviklingen i verdien af DONG
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Side 2 af 2

Energy. Dvs. de nye investorer har den fulde aktierisiko pa den del af deres aktie-
beholdning.

Med venlig hilsen

Bjarne Corydon



