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Cinansudvalgets tilltreedelse af aktstykke 37 vedrerende kapitaludvidelsen i DONG

F nerev
rgy

o har fra ministeriet modtaget en pressemeddelelse med overskriften "DONG - en dansk
sing”. der er udsendt af repreesentanter for lenmodtagernes arbejdsmarkedspensioner,
crunder PKA. | pressemeddelelsen opfordrer reprasentanterne til, "at Folketinget giver
lished for at afsoge en dansk losning pa DONGs behov for kapitaludvidelse". Jeg er ble-
¢t anmodet om min vurdering af, hvilke retlige overvejelser denne pressemeddelelse kan
¢ anledning til i relation til den forestdende stillingtagen til Aktstykke 37 "om gennemfo-
¢ af kapitaludvidelse i DONG". Det er oplyst, at Folketingets Finansudvalg skal treeffe
orelse om aktstykket den 31. januar 2014.

yerudover har jeg fiet oplyst, at PensionDanmark (uformelt) har tilkendegivet, at pensions-
‘|.kabet er interesseret i at deltage i kapitaludvidelsen pa samme vilkar som dem, der gel-

or de nye investorer i DONG Energy A/S, jf. Aktstykke 37. Jeg er blevet anmodet om
\in vurdering af, om denne tilkendegivelse efter en retlig vurdering kan eller ber have ind-
vdelse pa Finansudvalgets stillingtagen til aktstykket.

m det nzermere begrundes nedenfor, er min konklusion falgende:

er for det ferste min vurdering, at det vil veere i strid med det EU-retlige ligebehand-
\osprincip, hvis Finansudvalget pa det foreliggende grundlag undlader at tiltreede aktstyk-
't 0g hvis staten derefter indgér en aftale efter direkte forhandling med en eller flere alter-
vie) budgiver(e). Ogsd indgaelse af en aftale efter direkte forhandling med Pension-
ymark. hvorefter dette pensionsselskab far mulighed for at deltage pa samme vilkar som
nye investorer i DONG Energy A/S, vil efter min vurdering veare i strid med det EU-
ive ligebehandlingsprincip.
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' or det andet er det pa baggrund af de modtagne oplysninger min vurdering, at der som
sduangspunkt ikke bestér en retlig forpligtelse for Finansudvalget til at tiltrede de forelig-
vende aftaler med de nye investorer. Finansudvalget kan derfor som udgangspunkt lovligt
ndlade at tiltreede aktstykket, uanset om dette sker med henblik pé helt generelt at revurde-
- om den kapitaludvidelse, som er beskrevet i Aktstykke 37, er den mest hensigtsmassige
nade. hvorpd DONG Energy A/S' kapitalbehov kan opfyldes. Der er efter min opfattelse
reller intet til hinder for, at en sidan revurdering kan fore til, at der iverksattes en ny pro-
cedure. der skal danne grundlag for en kapitaludvidelse.

' n eventuel beslutning om ikke at tiltreede aktstykket ma imidlertid ikke stride mod almin-
iclige nationale eller EU-retlige principper, herunder det EU-retlige ligebehandlingsprincip

» forbuddet mod nationalitetsdiskrimination. Derfor vil det veare i strid med EU-retten at
ndlade at tiltrede aktstykket, hvis den berende begrundelse herfor reelt er at muliggere, at
-apitaludvidelsen gennemferes ved tilforsel af kapital fra bestemte, herunder f.eks. bestemte
danske, investorer.

)t er for det tredje min vurdering, at der ikke pa baggrund af de oplysninger, som jeg har
nodtaget. er grundlag for at fastsla, at Finansudvalget er retligt forpligtet til ikke at tiltrede
Listykket og dermed afbryde processen, men jeg understreger, at besvarelsen af dette
.porgsmal beror pé en vurdering af, om det mé formodes, at en gennemferelse af en helt ny
yroces vil indebzre, at der opnds bud, der er mere fordelagtige for staten end de allerede

religgende, og dette er ikke en vurdering, som jeg er i stand til at foretage.

)m baggrunden for disse vurderinger bemarker jeg folgende:
Den proces, der har fort frem til Aktstykke 37.

et fremgar af Aktstykke 37 og de oplysninger, jeg har modtaget, at der er et behov for en
.apitaludvidelse i DONG Energy A/S, at der er blevet gennemfort en struktureret proces
med henblik pa at afdekke mulighederne for at gennemfore kapitaludvidelsen helt eller
lelvis med kapital fra private investorer, samt at denne proces har fort til, at der i slutningen
[ november 2013 blev indgéet betingede aftaler med New Energy Investment, ATP og
A

ftalerne er bl.a. betinget af Finansudvalgets tilslutning.

)m den fulgte proces er det oplyst, at alle relevante investorer er blevet sogt identificeret,
o at der herefter har veeret gennemfort en fase-opdelt proces med det formal at opnd en
2i1ale. som set fra statens og DONG Energy's side var den mest fordelagtige. Denne proces
+ blevet valgt, fordi de involverede finansielle radgivere har vurderet, at den ville vere
cgnet til at sikre, at det mest fordelagtige resultat kunne opnas.
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ter det for mig oplyste har bade PensionDanmark og PKA varet indbudt til at deltage i
srocessen, men PKA har ikke afgivet et indikativt bud, og PensionDanmarks indikative bud
slev vurderet til ikke at vare konkurrencedygtigt.

wocessen har - som en struktureret budproces - ikke vaeret offentligt annonceret. Begrun-
\clsen herfor var, at det var vurderingen, at en fuldt offentlig proces ikke ville sikre gen-
mforelsen af en kapitaludvidelse pa de for staten og DONG Energy A/S mest fordelagtige

L .\Lir-

Kan der nu indgas aftale - efter direkte forhandling - med andre end de investo-
rer, der er udvalgt som led i processen, jf. Aktstykke 37?

' aftale om kapitaludvidelse i DONG Energy A/S og de nzrmere vilkér herfor er ikke
cculeret af sxrlige nationale eller EU-retlige udbudsregler. Indgéelse af aftaler af denne
\arakter vil dog skulle overholde almindelige EU-retlige principper, herunder det generelle

sebehandlingsprincip. -

et EU-retlige ligebehandlingsprincip indebzrer, at medlemsstaterne ikke ma forskelsbe-
“ndle virksomheder eller personer f.eks. i forbindelse med indgaelse af kommercielle afta-
- Endelige aftaler om en eventuel kapitaludvidelse i DONG Energy A/S vil derfor kun
re lovlige, safremt de baserer sig pa en proces, der ikke har indebéret en forskelsbehand-
¢ til fordel for bestemte (potentielle) investorer.

Ivis der - efter gennemforelsen af den strukturerede proces - efter direkte forhandling ac-
“epteres et tilbud fra investorer om deltagelse i en kapitaludvidelse, uanset om disse inve-
torer enten slet ikke har deltaget i processen eller er blevet "sorteret fra undervejs”, vil det
~‘ier min vurdering indebare en forskelsbehandling af de evrige potentielle investorer, som

| stride mod det EU-retlige ligebehandlingsprincip.

\ndre potentielle investorer vil nemlig i s fald vare afskdret fra at deltage pa lige vilkér.
Det gzelder ikke blot i relation til tidspunktet for afgivelsen af tilbuddet, men ogsa i relation
| den konkrete viden, som tilbuddet fremszttes pa grundlag af. Et tilbud om deltagelse i
Lapitaludvidelsen, der fremsattes pa nuvarende tidspunkt, vil navnlig kunne vere indrettet
-pecifikt i lyset af de offentligt tilgaengelige oplysninger om de vilkar, der ifolge aktstykke
.7 er aftalt med de nye investorer.

Denne konklusion, hvorefter der ikke kan indgés en aftale med nye parter efter direkte for-
.andling. er efter min opfattelse serligt klar for s& vidt angar nye tilbud, der hidrerer fra
~otentielle investorer, der allerede har varet inddraget i den strukturerede proces. Investo-
+ der har varet inddraget i den strukturerede proces, vil nemlig nodvendigvis veere be-
.endt med de faser, som processen har veret opdelt i, og de kunne derfor ikke blot have
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aluivet de tilbud, som nu fremsettes, pd et tidligere tidspunkt, men de har ovenikebet vaeret
hekendt med, hvornar det ville have varet relevant at fremsztte tilbuddene.

Inddrages efterfolgende tilbud i en sidan situation, uden at alle potentielle investorer pa ny
vives mulighed for at deltage pa lige vilkar, vil efter min vurdering kunne sidestilles med at
iillade bud efter tilbudsfristens udleb, hvilket efter EU-Domstolens faste praksis vil vare i
.rid med det EU-retlige ligebehandlingsprincip, jf. f.eks. EU-Domstolens dom af 10. okto-
ser 2013 1sag C-336/12, Manova A/S, navnlig premis 31.

‘oo vurderer derfor, at det er udelukket, at der kan indgas en aftale med nye parter, uden at
- sadan mulighed (pa ny) tilbydes alle potentielle investorer pa lige vilkdr. Det vil saledes
o< veere 1 strid med det EU-retlige ligebehandlingsprincip at lade PensionDanmark fore-
ace en investering pa samme vilkdr som dem, der er aftalt med de investorer, som har
werholdt fristerne i den strukturerede proces og pé den baggrund indgaet betingede aftaler
som beskrevet i aktstykke 37.

Kan Finansudvalget vaelge ikke at tiltraede aktstykket?

2 de indgdede aftaler er betinget af Finansudvalgets tiltreeden, er det det klare udgangs-
wunkt, at der ikke er noget til hinder for, at udvalget kan beslutte ikke at tiltrede aftalerne.
oe mé Finansudvalgets afvisning af at tiltreede aftalerne ikke stride mod almindelige prin-
“ipper i dansk ret eller EU-retten, herunder ligebehandlingsprincippet, jf. i denne retning
Haojesterets dom i U.2011, side 3129H.

' n afvisning af at tiltrede aftalerne vil efter min opfattelse siledes kun veere ulovlig, hvis
- sadan beslutning reelt er baret af ulovlige eller usaglige hensyn, herunder navnlig hvis
man i strid med det EU-retlige forbud mod nationalitetsdiskrimination ensker at favorisere
lanske investorer.

doangspunktet er altsa, at Finansudvalget frit kan beslutte, at det ikke ensker at tiltreede
kistykket.
«onsckvensen af en sadan beslutning mé - af de grunde, jeg har anfort ovenfor - vre, at
ier enten slet ikke indgas en aftale om kapitaludvidelse i DONG Energy A/S med deltagel-

o al private investorer, eller at en sddan aftale forst indgas efter en fornyet proces, hvor alle
sotentielle investorer pa ny seges inddraget pa lige vilkar.

Er Finansudvalget forpligtet til ikke at tiltraede aktstykket?

Det folger af det foregdende, at Finansudvalget som udgangspunkt frit kan beslutte, om
«Ivalget vil tiltreede aktstykket, men at en beslutning om ikke at tiltreede aktstykket dog skal
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wre sagligt begrundet, f.eks. fordi udvalget vurderer, at man med de foreliggende betinge-
- aftaler samlet set ikke opnér det bedste resultat for staten og/eller DONG Energy.

Sporgsmalet er herefter, om udvalget ogsé kan vaere forpligtet til ikke at tiltreede de betin-
~cJe aftaler, herunder i lyset af de seneste oplysninger om, at andre investorer havder at
unne give staten et mere attraktivt tilbud.

" fier min opfattelse beror besvarelsen af dette spergsmél pa, om udvalget pd det forelig-
-nde grundlag ma n4 til den konklusion, at en rationel privat aktionzr i en situation, der er
.mmenlignelig med statens, ville afvise at indga aftalerne, fordi der er alternativer, som

Lan forventes at vere mere gkonomisk attraktive for staten som aktionzr i DONG Energy. |
. tald vil udvalgets tiltrzdelse af aftalerne nemlig betyde, at investorerne ikke betaler mar-
«edspris for investeringen, og dette ville give investorerne en fordel i strid med EU's stats-
auteregler, jf. EUF-traktatens artikel 107, stk. 1.

) vil alts efter min vurdering besta en forpligtelse for Finansudvalget til ikke at tiltreede
‘talerne. hvis udvalget har tilstrekkeligt tungtvejende grunde til at tro, at en fornyet proce-
e vil fore til et skonomisk mere gunstigt resultat for staten i dens egenskab af aktioner i
)JONG Energy.

1 sadan konklusion vil efter min vurdering kun kunne drages, hvis udvalget baseret pa de
2w foreliggende oplysninger og pa den rédgivning om konsekvenserne heraf, som udvalget
nodvendigvis mé stette sig til, ma konkludere, at det vil vaere ekonomisk mest fordelagtigt

 staten ikke at indga de aftaler, som udvalget er blevet anmodet om at tiltrede.

ien forbindelse bemerkes, at vurderingen mé skulle inddrage i hvert fald folgende for-

At DONG Energy's behov for kapital efter det oplyste er reelt, og at de eventuelle
okonomiske skadevirksninger og usikkerheder forbundet med at afvise at tiltreede
aktstykket kan vare betydelige,

at den strukturerede proces allerede har afsegt mulighederne for at fa bud fra en lang
riekke potentielle investorer, og at denne proces er gennemfort med bistand fra fi-
nansielle radgivere,

at der efter det oplyst ikke foreligger praecise og bindende bud fra pensionskasserne,
at det er uoplyst, hvordan konkurrencen mellem forskellige investorer kan tenkes at
vaere, hvis den hidtil fulgte fremgangsmade nu afbrydes, og en ny procedure indle-
des. Det ma i den forbindelse indgé i vurderingen, om de investorer, der har afgivet
hindende tilbud, i en eventuel ny proces kan forventes at ville undlade at afgive bud,
saledes at de nye bud fra pensionskasserne og PensionDanmark reelt kommer til at
std alene, samt
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at statens finansielle radgiver ifolge aktstykket har afgivet en fairness opinion ved-
rorende de foreliggende bud.

P4 baggrund af de foreliggende oplysninger er det min vurdering, at der ikke er sddanne
erke indikationer, som mé kraeves, for at konkludere, at udvalget ligefrem er retligt for-
nligtet til at afvise at tiltreede aktstykket.

Jeo understreger dog, at jeg ikke er i stand til at foretage de okonomiske og finansielle ana-
I\ wer. som er nodvendige for at tage stilling til, om en privat aktionzr i en situation som
1. staten stér i netop nu, ville afvise indga de aftaler, som udvalget er anmodet om at til-

irede med aktstykket.

Meg venlig hilsen
- -‘-‘--‘-—--___-"'—‘—
{ 7 |

Karsien Hlagel-Serensen
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