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Statsrevisorernes bemærkning 

 

 

 

 

BERETNING OM KAPITALUDVIDELSEN I DONG 
ENERGY A/S OG DEN EFTERFØLGENDE BØRS- 
NOTERING 

Sttsrevsorerne hr nmodet om denne beretnng ud fr et ønske om t f en fk-

tue beskrvese f kptudvdesen  2014 og børsnoterngen  2016 f DONG Ener-
gy A/S. Sttsrevsorerne hr nmodet om en undersøgese, der kn offentggøres. 

Rgsrevsor hr ved t fvee hensynet t prvte og offentge økonomske nteres-
ser vurderet, hvke opysnnger der er fortroge og derfor kke ndgr  beretnngen.  
 
Fnnsmnsteret hr geret som seskbseer og hr hft en styrende roe under 
kptudvdesen og børsnoterngen f DONG Energy A/S. 
 
Msætnngen for DONG Energy A/S er  henhod t de potske fter om sesk-

bet, t det sk drves kommercet. Stten ndgk den 29. november 2013 fte med 
Godmn Schs, ATP og PFA om en kptudvdese p 11 m. kr.  un 2016 bev 

DONG Energy A/S børsnoteret t en smet værd p 98 m. kr. DONG Energy A/S’ 
værd er  peroden november 2013 - un 2016 steget med 119 %.  
 
Statsrevisorerne finder det meget utilfredsstillende, at Finansministeriet ikke har 
levet op til god forvaltningsskik, idet flere centrale dokumenter ikke findes p Fi-
nansministeriets sager, og centrale overveelser om kapitaludvidelsen ikke er til-
strækkeligt dokumenteret. En skærpende omstændighed er, at der er tale om en 
meget væsentlig økonomisk transaktion.  
 
Statsrevisorerne kritiserer, at Finansministeriets beslutningsgrundlag til regerin-
gens Økonomiudvalg og forligskredsen om kapitaludvidelsen i flere tilfælde var 
ufuldstændige.  
 
Statsrevisorernes kritik er bl.a. baseret p: 
 
• at væsentlige dele af buddet fra Goldman Sachs, der omhandlede værdiansæt-

telsen af DONG Energy A/S og investeringens størrelse, ikke blev afgivet skrift-
ligt, selv om det var et krav, at investorernes bud skulle være skriftligt 

• at de afsluttende forhandlinger med Goldman Sachs og ATP ikke er fuldt ud do-
kumenteret 

• at Finansministeriet ikke – via konkrete beregninger eller detaljerede analyser – 
har dokumenteret, hvordan man nåede frem til indstillinger til regeringens Øko-

nomiudvalg og forligskredsen om valg af investorer. 
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Sttsrevsorerne konstterer, t nvestorerne ønskede et nctmentsprogrm  for-

bndese med kptudvdesen. Undersøgesen vser, t brugen f nctmentspro-
grmmer er  overensstemmese med sttens eerskbspotk.  

 
Sttsrevsorerne konstterer, t rets resutt for DONG Energy A/S bev 13,2 m. kr. 

 2016. Det er første gng sden 2011, t DONG Energy A/S hr præsteret et over-
skud. For 2016 fk stten udbett 1.264 mo. kr.  udbytte, og de øvrge ktonærer 

fk udbett 1.258 mo. kr. 
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Undersøgesen er en sttsrevsornmodnng, og Rgsrevsonen fgver derfor beretnngen t Stts-
revsorerne  henhod t § 8, stk. 1, og § 17, stk. 2,  rgsrevsoroven, f. ovbekendtgørese nr. 101 f 
19. nur 2012. 
 
Rgsrevsonen hr revderet regnskberne efter § 2, stk. 1, nr. 1, f. § 3  rgsrevsoroven for s vdt 
ngr mtere vedrørende Fnnsmnsteret. 
 
Rgsrevsonen hr gennemget regnskberne efter § 4, stk. 2, f. § 6  rgsrevsoroven for s vdt n-
gr mtere vedrørende DONG Energy A/S. 
 
Beretnngen vedrører fnnsovens § 7. Fnnsmnsteret. 
 
 undersøgesesperoden hr der været føgende mnstre: 
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Cus Hort Frederksen: un 2015 - november 2016  
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Beretnngen hr  udkst været foregt Fnnsmnsteret, hvs bemærknnger er fspeet  beret-
nngen. 
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1. Introduktion og 
konklusion 

  

1.1. FORMÅL OG KONKLUSION 

1. Denne beretnng hnder om kptudvdesen  DONG Energy A/S (herefter DONG Ener-

gy)  2014 og børsnoterngen f seskbet  2016. Undersøgesen er værkst p bggrund 
f en nmodnng fr Sttsrevsorerne  september 2016. Sttsrevsorernes nmodnng 

fremgr f bg 1. 
 

Formet med undersøgesen hr været t gve en fktue beskrvese f kptudvde-
sen og børsnoterngen. Rgsrevsonen hr derfor som udgngspunkt beskrevet, men kke 

vurderet sgens fktuee forøb. Rgsrevsonen hr vurderet Fnnsmnsterets eerskbs-
roe og mnsterets efterevese f god forvtnngsskk. 

 
2. Sttsrevsorerne hr nmodet om en undersøgese, der kn offentggøres. Det er rgs-

revsor, der endegt besutter, hvke opysnnger der kn offentggøres  beretnngen. 
Det er  noge tfæde en vnskeg vurderng. Rgsrevsor hr  den forbndese fveet 

hensynet t prvte og offentge økonomske nteresser med hensynet t t kunne fg-
ve en smmenhængende beretnng, der kn beyse forøbet. Fnnsmnsterets og DONG 

Energy’s vurderng f opysnngerne hr ndget  fvenngen. Fnnsmnsteret hr vur-
deret, t væsentge dee f sgen er omfttet f fortroghed. Rgsrevsonen hr kke -

e steder kunnet føge Fnnsmnsterets begrundeser for, t opysnngerne skue være 
fortroge, og hr derfor d fere omgnge drøftet vurderngen f fortroghed med mn-

steret. Rgsrevsor hr  sdste ende vgt t eftereve Fnnsmnsterets vurderng, d 
Rgsrevsonen kke hr hft opysnnger, som hr kunnet tsdesætte mnsterets ende-

ge vurderng, og d opysnngerne b.. omftter tredeprt. Det hr betydet, t Rgsrev-
sonen  beretnngen fere steder beskrver sgen p et mere overordnet nveu. Andre ste-

der er nformtonerne udedt, fx nvestorers nvne, beøb og forhndngspostoner. Det 
v fremg f fsnttene, nr væsentge opysnnger er udedt p grund f fortroghed. 

 
Sttsrevsorerne hr endvdere bedt Rgsrevsonen om t hve fokus p t fdække for-

hod, der kke tdgere hr været beyst v spørgsm  Foketnget og p smrd. Rgsre-
vsonen hr p bggrund f Sttsrevsorernes nmodnng og sgens krkter fundet det 

reevnt t beskrve kendt nformton smmen med nye opysnnger. Det hr dermed væ-
ret et særskt form, t sgen bev beyst smet,  det omfng hensynet t fortroghed 

tod det. Spørgsmet om fortroghed hr kke pvrket Rgsrevsonens dgng t mte-
re hos Fnnsmnsteret. 

 

DONG ENERGY A/S 
DONG Energy A/S er en devst 

sttseet energkoncern, der 

producerer og hnder med 

energ. DONG Energy er resut-

tet f en fuson fr 2006, hvor 

det sttseede DONG bev gt 

smmen med 5 mndre energ-

seskber.  
 

De 5 energseskber, som 

DONG fusonerede med, er 

Esm, Energ E2, NESA, Køben-

hvns Energ (ektvteterne) 

og Frederksberg Forsynng 

(ektvteterne). 
 

DONG Energy er det største 

dnske kteseskb med stts-

ge eerndee. 
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3. Sttsrevsorerne hr bedt Rgsrevsonen beskrve forberedesen f ktesget, sget 
og den efterføgende børsnoterng. Rgsrevsonen hr for t beyse sgen smet ogs 

beskrevet de overveeser  DONG Energy, som  t grund for seskbets henvendese t 
Fnnsmnsteret om behovet for en kptudvdese, og mnsterets vurderng herf. 

 
Sttsrevsorerne hr ogs bedt Rgsrevsonen beskrve edesens og Fnnsmnsterets 

roe  forbndese med værdnsættesen, herunder eventuee nctmentsstrukturer  for-
hod t værdnsættesen og nctmentsprogrmmer for medrbedere  DONG Energy. 

Rgsrevsonen hr beskrevet prternes roer  forhod t værdnsættesen f DONG Ener-
gy, forhndngerne med nvestorerne og tbvesen f nctmentsprogrmmet. Dermed 

beyser Rgsrevsonen, hvem der hr hft den styrende roe  kptudvdesesprocessen. 
Rgsrevsonen vurderer kke, om værdnsættesen f DONG Energy og dermed om prsen 

p kterne vr den rgtge. 
 

Derudover hr Sttsrevsorerne ønsket en beskrvese f Fnnsmnsterets eerskbsro-
e efter kptudvdesen og børsnoterngen, herunder forhod vedrørende ktonærernes 

mugheder for ndfydese p DONG Energy, efter seskbet hr ændret sttus t børsno-
teret seskb. Rgsrevsonen hr  den forbndese vurderet, om Fnnsmnsteret hr ge-

ret som en ktv eer ud fr prncpperne  sttens eerskbspotk  hee sgsforøbet, og 
beskrevet mnsterets tsynsroe efter børsnoterngen. Endeg hr Sttsrevsorerne øn-

sket en beskrvese f en række forhod vedrørende DONG Energy’s økonom sden 2012 
smt udbytte t Godmn Schs og stten sden kptudvdesen. Det præcse udbytte 

t nvngvne ktonærer ud over stten kn Rgsrevsonen kke svre p, d Rgsrevso-
nen kke hr dgng t dsse opysnnger. 

  

KONKLUSION 
 

Rgsrevsonen vurderer smet, t Fnnsmnsteret hr geret som ktv eer og hft en 
styrende roe under kptudvdesen og den efterføgende børsnoterng f DONG Energy. 

Det vr ntensve processer, hvor Fnnsmnsteret og DONG Energy hvde et tæt smr-
bede med bstnd fr rdgvere. 

 
Rgsrevsonen konstterer, t fere centre dokumenter kke fndes p Fnnsmnsterets 

sger om kptudvdesen, og t mnsterets overveeser kke  e tfæde er tstræk-
kegt dokumenteret. Det fnder Rgsrevsonen meget utfredsstende, særgt ford der 

vr te om en økonomsk væsentg trnskton, og ford den mngefude dokumentton 
vedrører vgtge dee f sgens forøb. Fnnsmnsteret hr dermed kke skret tstrække-

g gennemsgtghed  besutnngsgrundget, hvket kke er  overensstemmese med god 
forvtnngsskk. 
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Rgsrevsonens smede vurderng er bseret p føgende: 
 
DONG Energy henvendte sg  december 2012 t Fnnsmnsteret vedrørende et behov for 

et kptndskud for t undg en nedgrderng  kredtvurderngen. Fnnsmnsteret vur-
derede, t en kptudvdese p 6-8 m. kr.  smsp med en række ndre nttver kun-

ne øse DONG Energy’s udfordrnger. Rgsrevsonens sgsgennemgng vser, t Fnnsmn-
steret hvde grundge og dokumenterede overveeser om behovet for et kptndskud. 
 
Fnnsmnsteret ndstede t regerngens Økonomudvg og efterføgende forgskred-

sen, t det ve være  sttens nteresse t forsøge t rese kpt fr prvte nvestorer. 
Det fremgr dog ogs f besutnngsopægget, t Fnnsmnsteret vurderede, t en ren 

kommerce betrgtnng umddebrt kunne te for et sttsgt kptndskud. De kommer-
cee forskee og økonomske konsekvenser for stten som nvestor ved et sttsgt eer 

et prvt kptndskud eer en kombnton herf fremgr kke ekspct f sgen. En ræk-
ke overveeser førte smet set t, t Fnnsmnsteret  første omgng nbefede t sø-

ge kpt fr prvte nvestorer. Forgsprterne ndgk en potsk fte  februr 2013 
om en kptudvdese p mndst 6-8 m. kr.  
 
Kptudvdesesprocessen bev ndedt med, t rdgverne kontktede en bred skre f 
nvestorer. En række nvestorer fgv et ndktvt bud  sutnngen f un 2013. Fnns-

mnsteret vurderede b.. buddene ud fr en værdnsættese f DONG Energy. Fnnsm-
nsteret hr vurderet, t opysnngerne om de konkrete værdnsætteser er fortroge, 

og beøbene er derfor udedt. Dnske Bnk udrbedede fere forskege beregnnger for 
Fnnsmnsteret, b..  nur/februr og un 2013. Fnnsmnsteret hr opyst, t mn-

steret bserede sn smede vurderng f DONG Energy’s værd p dsse beregnnger. F-
nnsmnsterets smede vurderng f værden vr et smere nterv end Dnske Bnks 

værdnsættese  un 2013. Det redegorde Fnnsmnsteret for p et meget overordnet 
nveu  en ndstng t Økonomudvget. Rgsrevsonens gennemgng f sgen vser, 

t Fnnsmnsterets overveeser om den smede vurderng f værdnsættesen f DONG 
Energy er mngefudt dokumenteret. Rgsrevsonen kn kke f sgens dokumenter se, 

hvordn Fnnsmnsteret ud fr beregnngerne kom frem t den smede vurderng f vær-
den f DONG Energy.  
 
Et mndre nt nvestorer kom med et endegt bud  strten f september 2013. Godmn 

Schs vr den eneste, der ve detge  kptudvdesen med en tstrækkeg stor nve-
sterng t, t kptbehovet kunne dækkes. Væsentge dee f buddet fr Godmn Schs 

vedrørende værden f DONG Energy og nvesterngens størrese bev kke fgvet skrft-
gt, sev om det fremgk f procesbrevene t nvestorerne, t buddet skue være skrft-

gt. Fnnsmnsteret hr opyst, t Godmn Schs fgv et mundtgt bud p et møde, 
men der er kke et refert fr mødet. Fnnsmnsteret hr opyst, t værdnsættesen  

buddet fr Godmn Schs bev fgvet som et nterv og fremgr f beregnnger fr Dn-
ske Bnk den 2. september 2013 og f ndstnger t Økonomudvget medo september 

2013. Fnnsmnsteret hr efterføgende – med bstnd fr Kmmerdvokten – opyst, 
t Godmn Schs’ mundtge bud kn betrgtes som et endegt bud  overensstemmese 

med betngeserne for budprocessen, b.. ford der vr vde rmmer for sgsprocessen, 
og mnsteret  procesbreve, som nvestorerne hvde fet, hvde forbehodt sg ret t t 

ændre processen. Rgsrevsonen vurderer, t s centrt et eement  kptudvdeses-
processen burde hve været dokumenteret mere omhyggegt, s der kke efterføgende 

kunne opst tvv om, hvorvdt der vr fgvet et bud nden for rmmerne f den proces, 
der vr trettegt.  
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Rgsrevsonens gennemgng f sgsmteret vser, t forøbet vedrørende de fsutten-
de forhndnger kke er fudt ud dokumenteret. Fnnsmnsteret hr vurderet, t udvg-

te opysnnger om forhndngsforøbet er fortroge f hensyn t b.. sttens økonomske 
nteresser. Fnnsmnsteret vurderer endvdere, t en offentggørese f deter fr for-

øbet kn skde nvestorernes forretnngsnteresser. Rgsrevsonen kn konsttere, t F-
nnsmnsteret kontktede ATP for t fnde et terntv, hvs Godmn Schs kke ønske-

de t g vdere med nvesterngen. Fnnsmnsteret bd efter en række drøfteser med 
Godmn Schs og ATP om mndt fr Økonomudvget t t ndg fte med Godmn 

Schs, hvs de ccepterede sttens krv, og med ATP, hvs Godmn Schs kke ccepte-
rede sttens krv. Smtdg vurderede Fnnsmnsteret p grund f sttsstøtteregernes 

prncpper om gebehndng og gennemsgtghed, t en fte med ATP kun vr en ree 
mughed, hvs Godmn Schs trk sg fr forhndngerne.  

 
Fnnsmnsteret hr opyst, t der vr te om uformee sondernger med ATP. ATP’s drek-

tør bekræftede  et brev t fnnsmnsteren  ugust 2015, t ATP kke fgv et nyt bud. 
Fnnsmnsteret hr desuden opyst, t ndstngen t Økonomudvget vr upræcst 

formueret, d ntentonen vr t f mndt t t ndede forhndnger med ATP, hvs God-
mn Schs trk sg. Fnnsmnsteret hr endeg opyst, t en fte med ATP under e 

omstændgheder ve hve krævet en het ny sgsproces, hvket dog kke fremgk f nd-
stngen t Økonomudvget. 

 
Det fremgk ogs f ndstngen t Økonomudvget, t Fnnsmnsteret kke kunne n-

befe et sttsgt kptndskud, b.. p grund f udfordrnger med t overhode stts-
støtteregerne.  

 
Stten ndgk den 29. november 2013 fte med Godmn Schs, ATP og PFA om en kp-

tudvdese p 11 m. kr. Foketngets Fnnsudvg ttrdte ften den 30. nur 2014 
med ktstykke 37. Den smede kptudvdese omfttede ogs et kptndskud fr 

de ekssterende mndretsktonærer og medrbederne  DONG Energy og udgorde  t 
13,3 m. kr.  

 
Kptudvdesen omfttede et nctmentsprogrm efter ønske fr nvestorerne. Stts-

revsorerne hr bedt Rgsrevsonen fdække eventuee nctmentsstrukturer  forhod 
t værdnsættesen og nctmentsprogrmmet. Rgsrevsonens sgsgennemgng vser, 

t nctmentsprogrmmet bev udformet  smrbede meem DONG Energy og Fnns-
mnsteret og godkendt f ktonærerne og bestyresen  DONG Energy. Anvendese f n-

ctmentsprogrmmer er  overensstemmese med sttens eerskbspotk. Gevnsten f 
nctmentsprogrmmet bev udregnet p bggrund f værdstgnngen frem t børsnote-

rngen og dermed med udgngspunkt  værdnsættesen f DONG Energy  2013. Værden 
f seskbet  2013 bev forhndet meem nvestorerne og Fnnsmnsteret og dermed 

kke f edesen  DONG Energy. 
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Forøbet vedrørende børsnoterngen  un 2016 vr trettegt f Fnnsmnsteret og 
DONG Energy smmen med deres respektve rdgvere. Udbudskursen bev 235 kr. pr. kte, 

hvket svrer t, t værden f DONG Energy p børsnoterngstdspunktet vr 98 m. kr. 
Dermed vr DONG Energy’s værd steget med 119 % sden kptudvdesen. Stten sog-

te kter for 8,2 m. kr.  forbndese med børsnoterngen. Rgsrevsonen fnder, t Fnns-
mnsteret hvde grundge og reevnte overveeser om b.. tmng og kursnterv, og 

dsse fremgr tydegt f sgsmteret.  
 

Aktonærers mugheder for ndfydese p et seskb og dgngen t nformton om se-
skbet ændres efter en børsnoterng. Dette er regueret  den reevnte seskbs-, regn-

skbs- og børsovgvnng. Rgsrevsonen konstterer, t DONG Energy’s ændrede sttus 
t børsnoteret seskb dermed hr medført, t tdgere fter meem de større ktonæ-

rer om dgng t nformton om seskbet, vetorettgheder mv. er bortfdet. 
 

De væsentgste økonomske nøget for undersøgesesperoden vser, t DONG Energy’s 
økonom ved ndgngen t 2017 vr mrknt forbedret  forhod t de foregende r. S-

edes vr 2016 det første r sden 2011, hvor DONG Energy hvde et postvt resutt. Ge-
nerforsmngen  mrts 2017 besuttede p bggrund herf t udbete 6 kr. pr. kte  

udbytte, hvket hr gvet et udbytte t stten p c. 1,3 m. kr. 

1.2. BAGGRUND 

4. Sttens msætnng med eerskbet f DONG Energy A/S er kommercet  henhod t de 
potske fter om seskbet. Det ndebærer, t DONG Energy sk skre størst mug vær-

d for seskbets ktonærer, herunder stten.  
 

Fnnsmnsteret vretger roen som eer f DONG Energy p sttens vegne. Stten eede 
80 % f ktekpten før kptudvdesen  2014. Andeen bev reduceret t 59 % med 

kptudvdesen  2014, der skete ved en kteemsson. Ved børsnoterngen sogte kto-
nærer, herunder stten, kter. Efter børsnoterngen  2016 er sttens eernde 50,1 %. St-

ten er dermed fortst mortetsktonær  DONG Energy. 
 

Fgur 1 vser en række vgtge nedsgspunkter fr den potske fte  2004 om t børs-
notere DONG Energy t den endege børsnoterng  2016. Rgsrevsonens undersøgese 

hr fokus p peroden fr 2012, hvor DONG Energy vurderer, t der er behov for en kpt-
udvdese, t 2016, hvor DONG Energy børsnoteres. 

 
  

STATENS KLIMA- OG 
ENERGIPOLITISKE 
MÅLSÆTNINGER 
Sttens km- og energpot-

ske msætnnger er ndkpset 

 sektorreguerngen og sk 

dermed kke opns gennem 

eerskbet f DONG Energy. 
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FIGUR 1 

VÆSENTLGE TDSPUNKTER  SAGEN  PERODEN 2004-2016 

 
 

Kde: Rgsrevsonen p bggrund f mtere fr Fnnsmnsteret. 

  
Det fremgr f fgur 1, t der sden 2004 hr været ndget fere potske fter om DONG 

Energy, hvor hensgten om t prvtsere seskbet hr været et centrt punkt. 
 

5. Sttens eerskbspotk fr 2015 beskrver en række krv, som eermnstererne sk 
eve op t som ed  en ktv eerskbsudøvese. Mnstererne sk b.. udrbede en over-

ordnet strtegsk rmme og fnnsee m mv. for hvert enket seskb. 
 

Strtegen for DONG Energy er t fortsætte omstngen f koncernen t grøn energ og 
t g forrest  omstngen t mere bæredygtge energsystemer. Forretnngsktvteter-

ne  DONG Energy’s koncern er fordet p 4 forretnngsomrder, f. boks 1. 
  

Politisk aftale om
børsnotering af
DONG Energy

Oktober
2004

Oktober
2007

December
2012

Februar
2013

Oktober
2013

November
2013

Januar
2014

September
2015

April
2016

Juni
2016

Politisk aftale
om børsnotering
genbekræftes

DONG Energy
henvender sig til
Finansministeriet
om et kapital-
behov

Politisk aftale
om børsnotering
genbekræftes

DONG Energy
noteres på
børsen

Politisk aftale
om tilførsel af
kapital på mindst
6-8 mia. kr.

Staten, DONG
Energy og
investorerne
indgår en
betinget aftale
om et kapital-
indskud på
11 mia. kr.

Staten, DONG
Energy og
investorerne er
enige om hoved-
vilkårene for et
kapitalindskud
på 11 mia. kr.

Finansudvalget
tiltræder
aktstykke 37 om
kapitaludvidelse i
DONG Energy

KR.

Finansudvalget
tiltræder
aktstykke 72 om
børsnotering af
DONG Energy
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 BOKS 1 

DONG ENERGY’S FORRETNNGSOMRÅDER  

 • Wnd Power (Vndenerg) 
Udvkng, opførese og drft f hvvndmøeprker. 
 

• O & Gs (Oe & Gs) 
Produkton f oe og nturgs (tdgere kdet Exporton & Producton – efterforsknng 
efter og produkton f oe og nturgs). 
 

• Boenergy & Therm Power (Boenerg & Termsk produkton) 
Produkton f e og fernvrme p krftvrmeværker. 
 

• Dstrbuton & Customer Soutons (Dstrbuton & Kundeøsnnger) 
Dstrbuton og sg f e og gs p engros- og detmrkederne smt optmerng og fdæk-
nng f koncernens energporteføe. 

 
Kde: DONG Energy. 

  

   

6. Aktvteterne under forretnngsomrdet Oe & Gs forventes fhændet nden udgngen 
f 2017. Herefter v DONG Energy kun hve 3 forretnngsomrder. Vndenerg v fremd-

rettet være det prmære forretnngsomrde  DONG Energy.  
 

Udskesen f forretnngsomrdet Oe & Gs er fspeet  DONG Energy’s rsrpport for 
2016. Her rpporterer DONG Energy p henhodsvs de fortsættende ktvteter (Vndenerg, 

Boenerg & Termsk produkton og Dstrbuton & Kundeøsnnger) og p de kke-fortsæt-
tende ktvteter (Oe & Gs).  2016 omstte DONG Energy for 61,2 m. kr. p de fortsæt-

tende ktvteter og 10,5 m. kr. p de kke-fortsættende ktvteter. 
 

7. Fnnsmnsteret føger udvgte fnnsee m hos DONG Energy som ed  sttens 
eerskbsudøvese:  

 
• et ferrgt fkstm (mt ved nøgetet usteret ROCE), d DONG Energy hr en for-

retnngsmæssg msætnng og derfor sk fokusere p t skbe ngsgtet værd for 
seskbets eere 

• FFO 
• EBTDA. 

  

FFO 
FFO (Funds From Opertons) er 

de penge, et seskb genererer 

fr drften gennem produkton 

og sg f produkter og ydeser. 

JUSTERET ROCE 
usteret ROCE er et udtryk for 

fkstet f den nvesterede k-

pt usteret for nedskrvnnger. 

EBITDA 
EBTDA (Ernngs Before nte-

rest, Txes, Deprecton & 

Amortston) er udtryk for et 

seskbs ndtenng og opgøres 

før renter, skt, fskrvnnger 

og nedskrvnnger. 
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1.3. REVISIONSKRITERIER, METODE OG AFGRÆNSNING 

Revisionskriterier 
8. Beretnngen gver først og fremmest en fktue beskrvese f sgsforøbet vedrørende 
kptudvdesen og børsnoterngen f DONG Energy. V hr desuden undersøgt, om Fnns-

mnsteret hr været en ktv eer  overensstemmese med sttens eerskbspotk. Det 
ndebærer b.., t fnnsmnsteren sk føre et overordnet tsyn med udvkngen  DONG 

Energy og sk regere, hvs udvkngen  seskbet tsger det, fx hvs der er tegn p, t 
sttens mder  seskbet er truet.  

 
Det føger f god forvtnngsskk, t myndgheder bør dokumentere besutnngsgrund-

get. V hr derfor undersøgt, om Fnnsmnsteret hr dokumenteret forøbet, b.. ved t 
skre, t vgtge nput t mnsterets overveeser og ndstnger er dokumenteret p s-

gen. V hr gt t grund, t dokumenttonen fspeer konkusoner og besutnnger mv. 
p det tdspunkt, dsse er truffet. V hr derfor undersøgt, om dokumenttonen ndehoder 

reevnte nyser, overveeser og/eer beregnnger, d en sdn dokumentton bdrger 
t t skbe gennemsgtghed  forvtnngen og dermed vshed om, t stten hr geret 

hensgtsmæssgt. Det er særgt vgtgt  en sg om trnsktoner t fere mrder kroner.  

Metode og afgrænsning 
9. Rgsrevsonens undersøgese er prmært bseret p gennemgng f dokumenter og mø-

der med Fnnsmnsteret.  
 

10. Rgsrevsors revsonsdgng  DONG Energy hr ændret sg med børsnoterngen f se-
skbet. nden børsnoterngen den 9. un 2016 kunne rgsrevsor kræve regnskber t gen-

nemgng drekte fr DONG Energy, f. rgsrevsorovens § 4, stk. 2. Efter børsnoterngen hr 
Rgsrevsonen kun dgng t offentggort mtere og mtere, som Fnnsmnsteret 

hvde  forveen. Dette gæder ogs mtere, der vedrører peroden før børsnoterngen. 
Det betyder  forhod t DONG Energy’s mtere, t Rgsrevsonen som udgngspunkt kun 

hr kunnet bsere undersøgesen p mtere, som Fnnsmnsteret hr modtget fr 
DONG Energy som ed  mnsterets udøvese f eerskbet  peroden før og efter børsnote-

rngen.  
 

11. Rgsrevsonen hr derudover hft dgng t t mtere om kptudvdesen og 
børsnoterngen, der hr været tgængegt  Fnnsmnsteret som ed  mnsterets eer-

skbsudøvese. Det vedrører b.. Fnnsmnsterets notter, ndstnger og potske f-
ter smt mtere vedrørende mnsterets generee eerskbsudøvese.  

 
Fnnsmnsteret hr vurderet, t en stor de f mteret ndehoder opysnnger, hvor 

en offentggørese kn være  strd med hensynet t t beskytte prvte og offentge n-
teresser. Dette hensyn omftter bde opysnnger  mteret fr DONG Energy, rdgve-

re, potentee købere mv. og opysnnger  Fnnsmnsterets nterne mtere,  det om-
fng det ndehoder fortroge opysnnger fr tredeprt og/eer fortroge opysnnger 

vedrørende fx forhndngspostoner.  
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12. Rgsrevsonen hr  enkete tfæde nmodet DONG Energy om t ste mtere t 
rdghed for undersøgesen. DONG Energy hr mødekommet dsse nmodnnger, medmn-

dre seskbets forpgteser over for tredeprt eer ndre tungtveende hensyn vedrøren-
de seskbets forretnngsforhod hr forhndret, t seskbet hr kunnet gve dgng t 

mteret. KPMG hr derudover p vegne f Rgsrevsonen gennemget udvgte besty-
resesmødereferter og revsonsprotokoter vedrørende 2012. Rgsrevsonen hr kke 

hft dgng t korrespondnce meem DONG Energy og seskbets rdgvere eer gnen-
de mtere. 

 
13. V hr  undersøgesen gort brug f eksterne eksperter. KPMG hr som ufhænggt re-

vsonsfrm med erfrng med kptudvdeses- og børsnoterngsprocesser mv. ydet spr-
rng og detget  drøfteser f konkrete probemstnger  øbet f undersøgesesperoden. 

V hr desuden fet bstnd fr en professor fr CBS t en nærmere forstese f kredt-
vurdernger og nctmentsprogrmmer. 

 
14. Undersøgesen er fgrænset fr de eementer, Rgsrevsonen tdgere hr behndet  

beretnng nr. 4/2012 om DONG Energy A/S fr nur 2013 og  opføgende notter, som 
bev fgvet t Sttsrevsorerne den 7. m 2013 og den 31. ugust 2015.  

 
Rgsrevsonen hr kke undersøgt, om DONG Energy’s edese hr efterevet forpgteser 

 henhod t seskbsoven, d dette gger uden for Rgsrevsonens mndt p grund f 
DONG Energy’s sttus som børsnoteret seskb. 

 
15. Undersøgesesperoden strter  2012, hvor DONG Energy’s kptbehov bev dentf-

ceret, og sutter  forret 2017, hvor DONG Energy’s generforsmng tog stng t ud-
bytte t ktonærerne for 2016. 

 
16. Revsonen er udført  overensstemmese med stndrderne for offentg revson. Stn-

drderne fstægger, hvd brugerne og offentgheden kn forvente f revsonen, for t 
der er te om en god fgg ydese. Stndrderne er bseret p de grundæggende rev-

sonsprncpper  rgsrevsonernes nterntone stndrder (SSA 100-999). 
 

17. Sttsrevsorernes spørgsm og ngvese f,  hvke kpter spørgsmene bver be-
svret, fremgr f bg 1. Bg 2 ndehoder en ordste, der forkrer udvgte ord og be-

greber. 
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2. DONG Energy’s økono-
miske situation i 2012 

  

DELKONKLUSION 

DONG Energy vurderede  efterret 2012, t seskbet hvde behov for kpt for t und-
g en nedgrderng  kredtvurderngen hos Stndrd & Poor’s. føge Fnnsmnsteret 

vr de fnnsee udfordrnger f mdertdg krkter og vedrørte peroden 2013-2016, 
mens DONG Energy’s strtegske fokusomrder vr under opbygnng. Herefter forventede 

Fnnsmnsteret og DONG Energy, t ndtenngen ve stge betydegt. Der vr dog ogs 
en række uskkerhedseementer, som kunne pvrke kptstrukturen  bde postv og 

negtv retnng.  
 

En nedgrderng ve føge Fnnsmnsteret b.. betyde, t den forventede værdskbe-
se kunne fde betydegt, ford et stort nt nvesternger mtte opgves, hvket kunne 

f store konsekvenser for DONG Energy og for forføgesen f seskbets strteg. P bg-
grund f rdgvnng fr Dnske Bnk vurderede Fnnsmnsteret, t det vr nødvendgt 

t hndtere DONG Energy’s kptstruktur. Fnnsmnsterets overveeser om behovet 
for kpt er dokumenteret og begrundet, herunder med dokumentton for nyser, be-

regnnger og rdgvnng fr Dnske Bnk. Rgsrevsonen vurderer, t Fnnsmnsteret 
hr hft en ktv eerroe, eftersom mnsteret hr været  tæt dog med DONG Energy 

om den økonomske stuton og øbende hr fugt op p økonomen  seskbet, herunder 
udvkngen  væsentge nøget, b.. for kptstrukturen. 

 
DONG Energy nbefede et kptndskud p et nveu, som føge Fnnsmnsteret vr 

for høt. Fnnsmnsterets vurderng hvde bggrund  fere overveeser og rdgvnng fr 
Dnske Bnk. Fnnsmnsteret ndstede t regerngens Økonomudvg og forgskred-

sen, t der bev rbedet vdere med en kptudvdese p 6-8 m. kr. DONG Energy hv-
de desuden gngst en række ndre nttver, b.. frsg f kke-kernektvteter og 

effektvsernger, med henbk p t forbedre kptstrukturen. 
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Fnnsmnsteret ndstede t Økonomudvget og forgskredsen, t det ve være  st-
tens nteresse  første omgng t rbede med et kptndskud fr prvte nvestorer. Ar-

gumentet vr b.., t en prvt nvestor kunne gve DONG Energy’s edese et med- og mod-
sp og ve øge chncerne for, t oppostonen ve tsutte sg kptudvdesen. Det 

fremgr dog ogs f besutnngsopægget, t en ren kommerce betrgtnng umddebrt 
kunne te for et sttsgt kptndskud. Det skydtes, t Fnnsmnsteret fndt, t tds-

punktet for et sg vr drgt p grund f DONG Energy’s økonomske stuton  2012, men 
t seskbet hvde et stort forretnngspotente, som dog ogs vr forbundet med en ræk-

ke rsc. Fnnsmnsteret hr opyst, t Dnske Bnks rdgvnngsmtere b.. bev n-
vendt t t vurdere det økonomske potente for bde et prvt og et sttsgt kptnd-

skud. Rgsrevsonens sgsgennemgng vser, t Dnske Bnk b.. beregnede de forske-
ge værder f DONG Energy ved en børsnoterng f seskbet efter noge r for hvert sce-

nre, som DONG Energy hvde gt frem som øsnngsforsg p kptstrukturen. Fnns-
mnsteret fk dog kke ekspct beregnet de kommercee forskee og økonomske konse-

kvenser for stten som nvestor, fx hvordn fkstet f forskege sttsge eerndee v-
e se ud ved de forskege scenrer og  forhod t størresen p den sttsge eernde. 

 
Det fremgk desuden f Fnnsmnsterets ndstng t Økonomudvget, t et sttsgt 

kptndskud ogs kunne gve udfordrnger  henhod t EU’s sttsstøttereger. Fnns-
mnsteret hr opyst, t mnsteret ve undersøge sttsstøtteregerne nærmere, hvs 

der bev truffet potsk besutnng om et sttsgt kptndskud. 
 

ndstngen t forgskredsen resuterede  en potsk fte om en kptudvdese p 
mndst 6-8 m. kr. Prterne vr enge om t søge en øsnng med detgese f sve nye 

som ekssterende ktonærer, herunder stten, det en kptudvdese ud over det n-
gvne nterv forudstte detgese fr ndre nvestorer end stten. 

 
18. Dette kpte hnder om DONG Energy’s økonomske stuton  2012, der vr fgøren-

de for seskbets ønske om t styrke kptstrukturen. V hr undersøgt: 
 

• DONG Energy’s økonomske stuton og kredtvurderng  2012 
• DONG Energy’s overveeser om konsoderng f kptstrukturen  

• Fnnsmnsterets overveeser om modeer for genopretnng f kptstrukturen  
DONG Energy og ndstng t regerngens Økonomudvg og forgskredsen. 

 
19. Rgsrevsonen hr tdgere behndet DONG Energy’s økonom  beretnng nr. 4/2012 

om DONG Energy A/S, der bev fgvet t Sttsrevsorerne  nur 2013. Det fremgk f 
beretnngen, t DONG Energy’s ndtenng – bortset fr  2008 og 2010 – kke hvde været 

tstrækkeg t t skre et postvt fkst, der kunne dække kptomkostnngerne. Det 
fremgk ogs f beretnngen, t det mtte forventes, t fkstet f nvesteret kpt v-

e være retvt vt  en perode med høt nvesterngsnveu, men stge med tden. Rgs-
revsonen konkuderede  beretnngen, t det høe nvesterngsnveu  2012 kombneret 

med fdende ndtenng betød, t DONG Energy p en række centre økonomske pr-
metre og smmengnet med ndre energseskber vr under pres. 
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Fgur 2 vser væsentge tdspunkter  sgen fr forret 2012 t februr 2013. 
 

FIGUR 2 

VÆSENTLGE TDSPUNKTER  SAGEN FRA FORÅRET 2012 TL FEBRUAR 2013 

 
 
Kde: Rgsrevsonen p bggrund f mtere fr Fnnsmnsteret. 

 

2.1. UDVIKLINGEN I DONG ENERGY’S ØKONOMISKE 
SITUATION OG KREDITVURDERING I 2012 

20. DONG Energy ægger stor vægt p sn kredtvurderng, ford seskbets rtng sper en 
centr roe for seskbets nemugheder og nevkr. Det fremgr fx f DONG Energy’s 

rsrpport for 2012, t en nedgrderng t BBB- eer B3 eer derunder hos henhodsvs 
Stndrd & Poor’s og Moody’s ve betyde, t de fnnsee nensttutoner kunne kræve 

n p 15,7 m. kr. tbgebett. Generet gæder det, t o bedre rtng, o bgere kn et 
seskb ne penge, hvket kn være med t t mndske seskbets kptomkostnnger. 

Kredtvurderngen pvrker ogs DONG Energy’s feksbtet t t ndg  prtnerskber  
forbndese med fremtdge nvesternger p ttrktve vkr, gesom kredtvurderngen 

føge DONG Energy hr betydnng for de vkr, hvorunder seskbet kn hnde og fdæk-
ke sne energ- og vuteksponernger.  

 
21. DONG Energy hvde  2012 en msætnng om en rtng p mndst BBB+ hos Stndrd 

& Poor’s og B1 hos Moody’s. Stndrd & Poor’s kredtvurderng hr særg vægt p nøge-
tet for kptstrukturen, som omhnder forhodet meem FFO og den usterede rente-

bærende nettogæd. 

  

KREDITVURDERINGS-
BUREAUER 
Kredtvurderngsbureuer – 

ogs kdet rtngbureuer – 

vurderer sndsyngheden for, 

t et nd eer et seskb v 

være  stnd t t tbgebe-

te sn gæd. De 3 største r-

tngbureuer er Stndrd & 

Poor’s, Moody’s og Ftch. 

JUSTERET RENTE- 
BÆRENDE NETTOGÆLD 
 opgøresen f den usterede 

rentebærende nettogæd t-

ægges den rentebærende net-

togæd 50 % f hybrdkpten 

smt nutdsværden f oper-

tonee esngydeser og ret-

berngsforpgteser. 

DONG Energy har
udfordringer med
nøgletallet for
kapitalstrukturen

Forår
2012

Oktober
2012

Oktober-november
2012

December
2012

Janaur-februar
2013

BBB+

DONG Energy og
Finansministeriet
drøfter den
økonomiske
situation og
mulige scenarier

DONG Energy
henvender sig
formelt til
Finansministeriet
om et kapital-
behov

Danske Bank
udarbejder
analyser af
DONG Energy’s
scenarier

Februar
2013

Politisk aftale
om tilførsel af
kapital på mindst
6-8 mia. kr.

DONG Energy
nedgraderes til
BBB+ med negativt
outlook hos
Standard & Poor’s
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Økonomisk udvikling i 2012 
22. DONG Energy’s resutt for 2012 bev pvrket negtvt f en række fktorer, f. boks 2. 

 
   

 BOKS 2 

UDDRAG AF FORKLARNGER PÅ DONG ENERGY’S ØKONOMSKE 
UDVKLNG  2012 

 • Nedskrvnng p gsfyrede krftværker 
P grund f prsudvkngen nedskrev DONG Energy  ugust 2012 værden f 2 gsfyrede 
krftværker med 2 m. kr. Det skydtes meget ve prser for CO2 og ku, hvket betød, t 
de kufyrede krftværker bev prssættende. 

 
• Reduceret værd f gsgre 

Færre sæsonudsvng  gsprserne gorde det mndre fordegtgt t nvende gsgre t 
ekstr ndtenng ved køb og sg f gs. Det betød, t DONG Energy henstte knp 3 m. kr. 
t tb p tbsgvende gsgerkontrkter  udndet.  

 
• Oe- og gsprser 

Prserne p oe og gs hvde hstorsk set udvket sg pret, men de seneste r vr oe-
prsen steget, og gsprsen fdet. Gsprsen  DONG Energy’s ngsgtede gskøbskontrk-
ter vr knyttet t oeprsen, hvket betød, t DONG Energy’s køb f gs bev dyrere. DONG 
Energy’s sg f gs fhænger typsk f prserne p gsbørserne, hvor prserne fdt. 

 
• Eprser 

Eprsen fdt med 29 %  1. hvr 2012  forhod t 1. hvr 2011. Det skydtes mdt ver, 
v økonomsk ktvtet og høt udbud f bg strøm fr norske og svenske vndkrftvær-
ker, som vr med t t presse eprsen ned. 

 
• Sr-ptformen 

Reprton f Sr-ptformen  2012 vr medvrkende t, t DONG Energy’s oeprodukton 
vr vere end normt. Omkostnngerne t reprtonen vr p 3,5 m. kr.  2012. 

 
• Fdende gsmængder fr Nordsøen 

Gsmængderne fr kontrkter  forbndese med Dnsk Undergrunds Consortums produk-
ton f gs  Nordsøen, som tdgere hvde bdrget postvt t regnskbet, vr ftgende, 
hvket betød, t der vr færre ndtægter herfr. 

 
Note: En række ydergere forkrnger er kke medtget f hensyn t fortroghed. 

Kde: DONG Energy’s kvrtsrpporter og rsrpport for 2012 og Fnnsmnsterets nterne regnskbs-
nottser  2012. 

  

   
23. DONG Energy nedusterede fere gnge forventnngerne t ndtenngen – ogs kdet 

EBTDA –  øbet f 2012. Årsresuttet for EBTDA  2012 endte 40 % under EBTDA  2011.  

  

STANDARD & POOR’S 
(S&P) OG MOODY’S 
SKALAER FOR KREDIT-
VURDERING 
 

 

Rtngbureuerne nvender out-

ooks, som udtrykker deres for-

ventnng t den næste kredt-

vurderng. Det udtrykkes ved et 

negtvt, postvt eer stbt 

outook for seskbets rtng. 

 

Kde: Stndrd & Poor’s og 

Moody’s. 

S&P Moody’s

AAA Aaa

AA+
AA
AA-

Aa1
Aa2
Aa3

A+
A
A-

A1
A2
A3

BBB+
BBB
BBB-

Baa1
Baa2
Baa3

BB+
BB
BB-

Ba1
Ba2
Ba3

B+
B
B-

B1
B2
B3

CCC+
CCC
CCC

Caa1
Caa2
Caa3

CC Ca

C C

In
ve

st
m

en
t 

gr
ad

e
N

on
-in

ve
st

m
en

t
gr

ad
e



 14 D O N G  E N E R G Y ’ S  Ø K O N O M  S K E  S  T U A T  O N    2 0 1 2  

Investeringsniveau og finansiering 
24. DONG Energy hvde et stort nvesterngsprogrm, hvket ogs er behndet  den td-

gere beretnng om DONG Energy A/S fr 2013. DONG Energy’s nvesterngsprogrm vr  
udgngspunktet fstgt, s krvet t kptstrukturnøgetet bev overhodt. Fnns-

mnsteret vurderede dog  ugust 2012, t DONG Energy’s nvesterngsprogrm vr om-
fttende – set  reton t seskbets størrese – og t nvesterngsprogrmmet vr tæt 

p det mksme nden for seskbets ekssterende kptstruktur. 
 

nvesterngerne skue b.. fnnseres ved frsg f kke-kernektvteter og eerndee. 
Det fremgr f den tdgere beretnng, t DONG Energy  peroden 2007-2011 hvde re-

seret nvesternger for  t 80,9 m. kr.  smme perode bev der gennemført frsg for  
t c. 20 m. kr., dvs. t c. ¼ f nvesterngerne  peroden vr fnnseret gennem frsg. 

 
føge Fnnsmnsteret kunne DONG Energy kke  smme grd som tdgere fnnsere n-

vesterngerne v pengestrømme fr drftsktvteter og frsg, hvket betød, t en stør-
re de f nvesterngerne skue fnnseres gennem øget ntgnng. Øget ntgnng ve 

pvrke nøgetet for kptstrukturen og dermed kredtvurderngen f DONG Energy. 
 

25. Sve DONG Energy som Fnnsmnsteret vr  øbet f 2012 opmærksomme p, t 
DONG Energy’s nvesterngsstrteg kke kunne fortsætte, uden t det ve pvrke kpt-

strukturen. Fnnsmnsteret forventede, t nvesterngsnveuet og nettogæden ve 
stge frem mod 2018 som føge f nvesterngsprogrmmet, hvket betød, t kptstruk-

turnøgetet ve være presset. 

Påvirkning af DONG Energy’s kreditvurdering 
26. DONG Energy hvde en rtng hos Stndrd & Poor’s p A- frem t efterret 2012, hvor 

Stndrd & Poor’s krævede, t kptstrukturnøgetet skue gge  ntervet 25-30 % 
for t bevre en rtng p A-. DONG Energy forventede  forret 2012, t nøgetet ve 

gge under ntervet  2012. 
 

27.  u 2012 tkendegv Stndrd & Poor’s over for DONG Energy, t de for en kort pero-
de kunne cceptere mndre fvgeser fr nøgetet. En fvgese fr nøgetet fere r 

 træk kunne dog f konsekvenser, hvs der kke bev tført ekstern egenkpt eer gen-
nem- ført ndre ttg. 

 
 ugust 2012 kom DONG Energy p Stndrd & Poor’s observtonsste med rsko for en 

nedgrderng t BBB+, hvor krvet t kptstrukturnøgetet p dette tdspunkt vr p 
20-25 %. Fnnsmnsteret vurderede, t en nedgrderng t BBB+ kke ve være krtsk 

for DONG Energy, og t DONG Energy vr et sodt seskb p trods f den øgede rskopro-
f som føge f de mrknte nvesternger.  

 
 oktober 2012 bev DONG Energy nedgrderet hos Stndrd & Poor’s t BBB+ med et ne-

gtvt outook. Fnnsmnsteret konstterede, t BBB+ fortst vr  overensstemmese 
med DONG Energy’s m for kredtværdghed, men vurderede, t en ydergere nedgrde-

rng vr sndsyng, og t der vr behov for ttg, som kunne styrke seskbets kpt-
struktur. 
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28. Smtdg med nedgrderngen t BBB+ skærpede Stndrd & Poor’s krvene t energ-
sektoren p grund f de økonomske udfordrnger og de uskre mrkedsforhod. Det betød, 

t nøgetet for kptstrukturen nu skue gge p 25-30 % mod tdgere 20-25 % for 
t bevre en rtng p BBB+.  

 
29. De feste europæske energseskber hvde en rtng p A-  2012, mens enkete se-

skber  p A+ eer BBB+. DONG Energy vr føge Fnnsmnsteret det eneste europæ-
ske energseskb med en rtng p BBB+, som ogs hvde et negtvt outook  2012. Det 

skydtes føge Fnnsmnsteret, t DONG Energy hvde en større rskoprof og et omft-
tende nvesterngsprogrm som ed  seskbets vækststrteg, der ogs bev betrgtet 

som en rskofktor. DONG Energy dskte sg fr de øvrge trdtonee europæske energ-
seskber p grund f seskbets strteg om en grøn omstng. Dog vr der fere europæ-

ske energseskber, som ogs bev nedgrderet  2012 p grund f de generet vnske-
gere vkr p energmrkedet.  

 
30. Fnnsmnsteret vurderede  november 2012, t DONG Energy’s kredtvurderng t 

ndet ge mtte forventes t bve nedgrderet ydergere t en rtng p BBB, b.. som 
føge f de skærpede krv t kptstrukturen. 

 
En rtng p BBB ve pvrke DONG Energy’s mugheder for t ndg  vndmøeprtner-

skber negtvt, gesom ngsgtede energsgskontrkter ve bve pvrket negtvt. 
Derudover kunne en nedgrderng t BBB føge Fnnsmnsteret betyde, t DONG Energy 

ve f sværere ved t optge nye n p tfredsstende vkr smt øgede fnnserngs-
omkostnnger. føge Fnnsmnsteret bev energsektoren rmt bredt f de skærpede 

krv, og forventnngen vr, t kredtorerne  en vs grd ve ndrette sg derefter. P den 
bggrund vurderede Fnnsmnsteret, t en nedgrderng kke ve f vorge konsekven-

ser for DONG Energy’s drft. føge Dnske Bnk, der vr sttens rdgver, ve en nedgrde-
rng t BBB betyde øgede fnnserngsudgfter p DONG Energy’s n.  

 
En ydergere nedgrderng t BBB- kunne forrnge DONG Energy’s forhndngsposton  

forhod t t ndg nye nterntone fter om energsgskontrkter, og der kunne op-
st tvv om, hvorvdt det stdg vr mugt t ndg  vndmøeprtnerskber. En nedgr-

derng t BBB- vr derfor kke cceptbe for DONG Energy. 
 

31. Fnnsmnsteret vurderede  nur 2013, t nøgetet for kptstrukturen ve g-
ge under ntervet p 25-30 %  2012, men t det ve rette sg op  de føgende r. Det 

vr Fnnsmnsterets vurderng, t der prmært vr te om en mdertdg udfordrng for 
DONG Energy’s kptstruktur og rtngs  peroden 2013-2016, mens seskbets strte-

gske fokusomrder – hvvnd og Oe & Gs – vr under opbygnng. Herefter forventede 
Fnnsmnsteret, t ndtenngen ve øges mrknt. Fnnsmnsteret vr smtdg op-

mærksom p en række væsentge rskoeementer p ængere sgt som føge f den re-
tvt store stgnng  nettogæden p grund f det høe nvesterngsnveu. Fnnsmnste-

ret bemærkede, t de ngsgtede nvesternger ve bnde store mængder kpt.  
 
  

STIGENDE LÅNE- 
OMKOSTNINGER 
VED LAVERE RATING 
 forbndese med DONG Ener-

gy’s nedgrderng fr A- t BBB+ 

 oktober 2012 forventede se-

skbet en begrænset stgnng  

fnnserngsomkostnngerne 

p 0,06 % pr. r, svrende t 

9,4 mo. kr. rgt. DONG Energy 

forventede, t fnnserngs-

omkostnngerne ve stge be-

tydegt mere ved en nedgrde-

rng t BBB eer BBB-. 
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P kort sgt vr der desuden en række eementer, som kunne resutere  bde postve og 
negtve effekter p pengestrømme og gæd. P dt ængere sgt vr der føge Fnnsm-

nsteret en række ydergere rsc, som kunne pvrke udvkngen  kptstrukturnøge-
tet. Det dreede sg b.. om rskoen for et ngsgtet fd  gsprserne p 25 %, rsko-

en for forsnkese f brugtgnng f Here-fetet og rskoen for permnent uknng f Sr-
fetet.  

 
føge Fnnsmnsteret vurderede DONG Energy, t seskbet kunne hndtere en nedgr-

derng t BBB for en kortere perode, forudst t der vr en kr pn for konsoderng f 
kptstrukturen. Fnnsmnsteret hr opyst, t det kn være vnskegt t bve opgr-

deret  rtng gen – ogs sev om seskbets nøget gger  det ønskede nterv. 

2.2. DONG ENERGY’S OVERVEJELSER OM KONSOLIDE-
RING AF KAPITALSTRUKTUREN 

32. DONG Energy overveede  2012 forskege strteger for, hvordn kptstrukturen 
kunne genoprettes.  

 
33. DONG Energy’s smede kvdtetsreserve udgorde 25,8 m. kr. utmo 2012, og DONG 

Energy’s økonomske udfordrnger omhndede dermed kke seskbets kvdtet. Probe-
met omhndede dermod størresen p FFO  forhod t nettogæden, dvs. nøgetet for 

kptstrukturen. DONG Energy kunne kke rette op p kptstrukturen ved t optge 
nye n. Nye n er soeret set neutrt for kptstrukturnøgetet, d gæd og kvder 

øges gegt og dermed kke pvrker nøgetet. Ved t optge nye n øges kptom-
kostnngerne dog, hvket pvrker FFO negtvt. Derfor pvrker nye n smet set kp-

tstrukturnøgetet negtvt. 
 

34. Fnnsmnsteret og DONG Energy’s bestyrese hvde  øbet f 2. hvr 2012 fere 
møder om udvkngen  økonomen og kptstrukturnøgetet, herunder muge ntt-

ver t genopretnng f økonomen. 
 

Én f de mugheder, som bev drøftet meem DONG Energy’s bestyrese og Fnnsmnste-
ret, vr udstedese f ny hybrdkpt. Stndrd & Poor’s betrgtede hybrdkpt som 

100 % egenkpt. Ny hybrdkpt kunne derfor bdrge t t rette op p DONG Energy’s 
kptstruktur.  november 2012 ændrede Stndrd & Poor’s dog hodnng. Fremdrettet 

kunne ny hybrdkpt mksmt opn 50 % egenkptvægt og vr dermed kke ænge-
re s effektvt et redskb t t genoprette nøgetet for kptstrukturen. 

 
Desuden overveede DONG Energy, om et kptndskud  et dtterseskb (Proect Red) 

kunne øse probemerne med kptstrukturnøgetet. DONG Energy vurderede dog, t 
et kptndskud  et dtterseskb kke ve hve den smme effekt p kptstruktur-

nøgetet. Dette skydtes b.., t DONG Energy ogs hvde behov for fnnserng nden 
for ndre forretnngsomrder.  

 
  

DONG ENERGY’S OVER-
VEJELSER OM STYRKEL-
SE AF KAPITALSTRUK-
TUREN 
• Frsg f forretnngsktv-

teter 

• Sænknng f nvesterngsn-

veuet eer stndsnng f 

e pngte nvesternger 

• Eksternt kptndskud  en-

ten moderseskbet eer  

forretnngsomrdet Vnd-

energ 

• Udstedese f ny hybrdkp-

t. 

HYBRIDKAPITAL 
Hybrdkpt er et n med en 

meget ng øbetd (typsk 1.000 

r) t en hø rente. D der er t-

e om en meget ng øbetd, kn 

net  prkss het eer devst 

betrgtes som egenkpt. 
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Tnkerne bg Proect Red er beskrevet  boks 3. 
 

   

 BOKS 3 

PROECT RED 

 Proect Red vr betegnesen for et nvesterngsprogrm, hvor nvesterngerne  hvvnd skue 
fordobes. Proect Red ndebr udskese f udenndske vndktvteter  et dtterseskb, 
som skue tføres ekstern egenkpt. Proect Red bev drøftet bde  2011 og 2012, dvs. 
forud for, t probemerne med kptstrukturen bev kendt. Fnnsmnsteret vurderede, t 
Proect Red vr for rskobetonet.  
 
De hvvndproekter, der vr  DONG Energy’s ppene p tdspunktet for Proect Red, er efter-
føgende bevet forfugt. Fere f proekterne vr dog  2012 og 2013  en meget tdg fse. 
Derfor endte noge f dsse utmtvt med kke t bve udvket. Tnkerne bg ekspnsonen 
nden for hvvnd, som ekssterede p tdspunktet for Proect Red, bev dog vdereført og er  
dg en centr de f DONG Energy’s strteg. Grunddéen bg Proect Red, nemg t ekspn-
dere nden for hvvnd, er derfor endt med t bve reseret – bre p en mde, som DONG 
Energy vurderede vr mere effektv end Proect Red.  
 
Kde: Fnnsmnsteret. 

  

   

35. DONG Energy overveede  efterret 2012 ogs en række øvrge nttver, som skue 
styrke kptstrukturen.  forbndese med offentggøresen f kvrtsrpporterne for 3. 

kvrt 2012 opyste DONG Energy, t seskbet for t forbedre ndtenngsevnen og styr-
ke kptstrukturen nden udgngen f 2012 ve værksætte en fremdrettet effektv-

serngspn, der skue reducere omkostnngerne med 1 m. kr. rgt. DONG Energy opy-
ste smtdg, t seskbet forventede t gennemføre frsg for 10 m. kr.  2013 og 2014.  

 
D dsse nttver kke vr tstrækkege t t øse probemerne med kptstrukturen, 

henvendte DONG Energy’s bestyrese sg formet t Fnnsmnsteret  december 2012 
om en kpttførse for t kunne forføge sn strtegske retnng. DONG Energy præsen-

terede  henvendesen en række scenrer for den vdere drft f seskbet. Scenrerne 
hndede b.. om et stop for nvesternger, forskege størreser f kptndskud og fr-

sg f dee f seskbets kernektvteter. Rgsrevsonen hr fet ndbk  dsse scenr-
er, der dog f hensyn t DONG Energy’s forretnngsmæssge forhod kke uddybes her. 

 
36. DONG Energy og Fnnsmnsteret vurderede, t hvs seskbet fortstte uden t værk-

sætte nye ttg, ve der være rsko for t bve nedgrderet med 2 trn t BBB-, hvket 
er ét trn før ”non-nvestment grde”. 

 
Et nvesterngsstop ve føge DONG Energy være nedbrydende for seskbets værd og 

potente  fremtden og dermed ogs nedbrydende for ktonærernes værder  seskbet. 
DONG Energy vurderede, t det ve være en stor fetgese t opgve de strtegske mu-

gheder nden for forretnngsomrderne Oe & Gs og Vndenerg, det seskbet hvde 
en gob førerposton nden for vndenerg. DONG Energy forventede, t mrkedet ve 

vokse mrknt frem mod 2020.  
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37. DONG Energy nbefede et kptndskud, som vr større end de 6-8 m. kr., der ef-
terføgende bev grundget for kptudvdesesprocessen. føge DONG Energy ve et 

kptndskud bedst udnytte det forretnngsmæssge potente, som b.. vr forbundet 
med de betydege nvesternger, der vr gngst.  

 
DONG Energy ønskede en hurtg fkrng, s den fnnsee hndngspn kunne offent-

ggøres prmo 2013 forud for offentggøresen f rsregnskbet for 2012.  

2.3. FINANSMINISTERIETS OVERVEJELSER OG IND-
STILLING TIL REGERINGENS ØKONOMIUDVALG OG 
FORLIGSKREDSEN 

38.  strten f nur 2013 gngstte Fnnsmnsteret en proces med henbk p t vur-
dere, hvke f de foresede scenrer fr DONG Energy der skue forføges.  

Vurdering af scenarier og størrelse af et kapitalindskud 
39. Fnnsmnsteret enggerede Dnske Bnk t t vurdere scenrerne for genopretnng 
f kptstrukturen fr DONG Energy, herunder de bgvedggende forudsætnnger, bereg-

nnger og scenrernes effekter p kptstruktur og rtng.  
 

Dnske Bnk vurderede  nur/februr 2013, t DONG Energy’s fremstng f den økono-
mske stuton og scenrer vr retvsende. Ud fr et ktonærsynspunkt vurderede Dnske 

Bnk, t det ve være hensgtsmæssgt t genoprette kptstrukturen gennem tførse 
f kpt. 

 
Dnske Bnk vurderede, t dnske pensonsksser kunne være nteresserede  et kpt-

ndskud, men fndt det kke restsk, t pensonsksserne ene kunne rese kpt  den 
størrese, som DONG Energy efterspurgte. Der vr efter Dnske Bnks vurderng for nge 

udsgter t en børsnoterng f DONG Energy t, t kptfonde, hedgefonde mv. ve h-
ve nteresse  et kptndskud. Derfor vurderede Dnske Bnk, t det kke vr mugt t 

rese prvt kpt p det nveu, DONG Energy nbefede. Det ve kræve, t stten de-
tog  kptudvdesen.  

 
40. En kptudvdese med prvte nvestorer kunne føge Dnske Bnk ske enten gen-

nem en børsnoterng f DONG Energy eer gennem en prvte pcement-proces. Dnske 
Bnk vurderede, t en børsnoterng kke vr ttrktv p grund f DONG Energy’s dvæ-

rende økonomske stuton. Prvte pcement ve sndsyngvs kræve et konsortum 
f nvestorer p grund f kptndskuddets størrese. føge Dnske Bnk hr nvestorer-

ne typsk retvt høe fkstkrv ved prvte pcement, d der er te om kvde kter 
(unoterede kter). Derudover opstede Dnske Bnk en række regneeksemper, der vste 

forskege værdnsætteser f DONG Energy ud fr de scenrer, som DONG Energy hvde 
opstet. 

 
  

PRIVATE PLACEMENT 
Prvte pcement henvser t 

sg f værdpprer (fx kter), 

der tbydes nvestorer. nvestor 

køber værdpprer (fx kter)  

seskbet, der derved ndgr 

som en de f seskbets egen-

kpt. Prvte pcement d-

sker sg fr en børsnoterng, 

hvor kterne  forbndese med 

et sg optges t hnde p et 

mrked. 
 

Processen for prvte pcement 

ndebærer typsk, t seskbet 

retter henvendese t et nt 

ndenndske og udenndske 

nvestorer, fx pensonssesk-

ber, sttseede nvesterngsfon-

de og kptfonde smt nve-

sterngsbnker om nvesterngs-

mugheden. 
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41. Fnnsmnsteret gde særgt vægt p 2 forhod  spørgsmet om størresen f kp-
tndskuddet. For det første ve sttens eksponerng ved en kptudvdese reet sv-

re t det smede kptndskud. Dette skydtes, t prvte nvestorer formentg ve 
kræve, t ften om et kptndskud omfttede en sgsret, hvor nvestorerne ve f 

ret t t sæge kterne tbge t stten efter nærmere ftte betngeser.  yset herf 
vurderede Fnnsmnsteret, t det kke vr hensgtsmæssgt med et kptndskud p 

det nveu, DONG Energy hvde nbefet. For det ndet skue kptndskuddet være 
stort nok t t ændre p DONG Energy’s udfordrng vedrørende kptstrukturen og der-

med rskoen for en nedgrderng hos Stndrd & Poor’s. Smet set vurderede Fnnsm-
nsteret, t en kptudvdese p 6-8 m. kr. ve være hensgtsmæssg, og t kpt-

udvdesen skue ske gennem prvte pcement. D Fnnsmnsteret nbefede et k-
ptndskud, der vr væsentgt mndre end DONG Energy’s ønske, kunne seskbet føge 

mnsteret bve nødt t t frsæge dee f sne kernektvteter for t opn den ønske-
de effekt p kptstrukturen.  

 
42. Det vr væsentgt for DONG Energy, t en udmedng om en kptudvdese gv stor 

skkerhed for, t seskbet ve bve tført mndst 6 m. kr. Udmedngen skue overbe-
vse rtngbureuerne om troværdgheden f DONG Energy’s fnnsee hndngspn, s 

seskbet kunne undg en nedgrderng.  

Finansministeriets overvejelser om et statsligt kapitalindskud 
43. Fnnsmnsteret overveede b.. mugheden for, t et kptndskud het eer de-

vst kunne komme fr stten. DONG Energy hvde behov for en meget tydeg opbknng 
fr stten som hovedktonær for t f en tstrækkeg sod øsnng p pds, s rtng-

bureuerne hvde ttro t genopretnngspnen. D mrkedet kke vr testet for nteres-
sen  en nvesterng  DONG Energy, vr det vgtgt med et kpttsgn fr stten for t 

skbe skkerhed for kpttførsen.  
 

Fnnsmnsteret vr opmærksom p Europ-Kommssonens retnngsner for sttsstøt-
te, der b.. betød, t stten skue hnde  overensstemmese med det mrkedsøkonom-

ske nvestorprncp. Stten skue endvdere kunne bevse dette  tfæde f en sg om 
sttsstøtte. Uddrg f retnngsnerne for sttsstøtte er beskrevet  boks 4. 
  

SALGSRET 
(PUT-OPTION) 
En sgsret er en ret t under 

vsse betngeser t kunne sæ-

ge kterne t stten.  
 

Akterne kn enten sæges t 

stten ved deres hndesværd 

eer ved et grnteret mn-

mumsfkst eer ved en kom-

bnton f begge. D DONG 

Energy p dette tdspunkt kke 

vr børsnoteret, skue en even-

tue hndesværd fstsættes 

f ufhængge nvesterngs-

bnker, mens et grnteret m-

nmumsfkst kunne være, t 

nvestoren fx sæger 60 % f 

kterne t stten, fstst som 

nskffesesprsen tgt en 

rg fst rente p fx 3,25 %. 

40 % f kterne sæges t de-

res hndesværd. 
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 BOKS 4 

EUROPA-KOMMSSONENS RETNNGSLNER FOR STATSSTØTTE 

 Der er te om sttsstøtte, hvs støtten tdees f et medemsnd t seskber, der udøver 
økonomsk ktvtet, og hvs føgende 5 kumutve krterer er opfydt:  
 
• Ydes ved hæp f sttsmder 
• Tdeer en forde t vrksomheden 
• Er seektv (kun vedrører udvgte vrksomheder eer produktoner)  
• Forvrder eer truer med t forvrde konkurrencen 
• Hr effekt p smhnden. 
 
føge sttsstøtteregerne kn et medemsnd ndskyde mder  et seskb, s ænge ndet 
hnder  overensstemmese med det mrkedsøkonomske nvestorprncp. Det gr ud p, t 
en prvt mrkedsøkonomsk nvestor under tsvrende omstændgheder ve hve hndet 
p smme mde. Det er medemsndene, der sk dokumentere, t det mrkedsøkonomske 
nvestorprncp er efterevet.  
 
For t det mrkedsøkonomske nvestorprncp eftereves ved en prvt kpttførse, sk 
sget være bent, trnsprent og konkurrenceudst. En ben og gennemsgtg proces bety-
der b.., t trnsktonen er ordentgt pubceret bde ntont og hvs reevnt nternto-
nt. Derudover sk ktvet sæges t den høest muge prs. Endeg sk byderne hve td 
og nformtoner nok t t kunne gennemføre en ordentg værdnsættese f seskbet. 
Hvs dsse forhod er gttget, kn et sg gennemføres uden forudgende notfkton t 
Europ-Kommssonen. 
 
Kde: Sttsstøttehndbog og tekste t brug for vurderng f sttsstøtte, udrbedet f Erhvervsmn-

steret  2017, og Fnnsmnsterets nterne notter. 

  

   

44. Fnnsmnsteret vurderede, t der vr en ree rsko for, t Europ-Kommssonen v-
e tge sgen op, hvs stten ndskød kpt  DONG Energy, og fnde, t det mrkedsøko-

nomske nvestorprncp kke vr opfydt. Derudover vurderede Fnnsmnsteret, t der 
vr rsko for ndrekte sttsstøtte t de ekssterende mndretsktonærer ved et rent 

sttsgt kptndskud. Det skydtes, t mndretsktonærerne kunne f fordee f en 
sttsg kptudvdese, som de kke ve hve fet p mrkedsvkr. Fnnsmnsteret 

vurderede derfor, t det  prkss kunne være meget vnskegt t overhode sttsstøtte-
regerne. Fnnsmnsteret nævnte, t en frness opnon, som vr udrbedet f en uf-

hængg nvesterngsbnk, kunne være med t t styrke sttens bevs for t hve hndet 
som en mrkedsøkonomsk nvestor. 

 
Ved et devst sttsgt kptndskud kunne der føge Fnnsmnsteret ogs være ud-

fordrnger med sttsstøtteregerne. Det kunne fx hve væsentg ndfydese p nvesto-
rernes nvesterngsbesutnnger, hvs stten p forhnd grnterede et kptndskud t 

et seskb. Fnnsmnsteret vr opmærksom p, t en præcs og bndende udmedng t 
mrkedet om, t stten ve grntere det smede kptndskud, kunne gve probemer 

med sttsstøtteregerne. 
 
  

FAIRNESS OPINION 
En frness opnon er en kv-

fceret vurderng f sgsprsen 

for et seskb  forbndese med 

et købstbud. Det er ofte en n-

vesterngsbnk eer et rev- 

sonsfrm, der udrbeder en 

frness opnon p bggrund 

f en række dt om det p-

gædende køb. Typsk bygger 

vurderngen f sgsprsen  en 

frness opnon p de smme 

opysnnger, som køber hr d-

gng t  forbndese med s-

get. 
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føge Fnnsmnsteret vr der mughed for t tge uforme kontkt t Europ-Kommsso-
nen om, hvorvdt det mrkedsøkonomske nvestorprncp ved et sttsgt kptndskud 

ve være opfydt. En uforme henvendese ve dog kke nødvendgvs gve en ndkton 
f Europ-Kommssonens hodnng t den konkrete sg. Det ve kræve en forme notfk-

ton, der forventedes t tge mndst 2 mneder. 
 

Fere gnge  øbet f kptudvdesesprocessen beskrev Fnnsmnsteret de vnskeg-
heder, som et sttsgt kptndskud kunne medføre  forhod t sttsstøtteregerne.  én 

f ndstngerne t regerngens Økonomudvg fremgk det b.., t Fnnsmnsteret k-
ke kunne nbefe et sttsgt kptndskud, b.. p grund f sttsstøtteregerne. Fnns-

mnsteret hr opyst, t mnsteret kke fndt det reevnt t undersøge spørgsmet nær-
mere, d forgskredsen sden 2004 hvde været eng om t søge ydergere prvt med-

eerskb f DONG Energy. Fnnsmnsteret ve undersøge mughederne for et sttsgt 
kptndskud nærmere, hvs det bev potsk besuttet.  

Finansministeriets indstilling til Økonomiudvalget om kapitaludvidelsen 
45. Fnnsmnsteret orenterede den 17. februr 2013 Økonomudvget om, t mnste-
ret med bstnd fr Dnske Bnk og Kmmerdvokten hvde vurderet DONG Energy’s 

stuton og vr eng med seskbet om behovet for ny kpt. 
 

Fnnsmnsteret hr vurderet, t deter vedrørende ndstngen t Økonomudvget 
er fortroge, og v hr derfor beskrevet denne de f sgen mere overordnet. 

 
46. Fnnsmnsteret vurderede, t en række hensyn – ud over DONG Energy’s nteresser – 

mtte ndg  vurderngen f, om stten skue tsutte sg et kptndskud og  gvet fd 
størresen p ndskuddet smt fordee og uemper ved t søge kpt fr nye nvestorer. 

Fnnsmnsteret gde vægt p føgende: 
 

• sttens kommercee nteresser, dvs. hvordn det bedst muge forhod meem forven-
tet fkst og rsko p sttens ktepost  DONG Energy kunne skres 

• hensynet t de ekssterende mndretsktonærer, som mnsteret vurderede kke kun-
ne/ve detge  kptudvdesen, herunder mndretsktonærernes ret t t sæ-

ge deres dværende ktebehodnng t stten, som ve betyde en udgft for stten 
og en øget eernde t stten 

• den potske fte fr 2004 om børsnoterng f DONG Energy, som mnsteret fndt 
krævede enghed meem prterne om en kptudvdese 

• krv fr sttsstøtteregerne om dokumentton for sg t mrkedsprs ved sg f k-
ter t nye nvestorer og efterevese f det mrkedsøkonomske nvestorprncp, hvs 

stten detog  kptudvdesen.  
 

Fnnsmnsteret vurderede, t det overordnet set vr et drgt tdspunkt t sæge ud f 
sttens eernde. Det vr begrundet med, t der vr en retvt v mrkedsvurderng f 

DONG Energy p grund f uskkerheden om seskbets fremtdge udvkng, som ve kun-
ne presse den kurs, nye nvestorer ve være vge t t bete for nye kter. DONG Energy 

hvde dog smtdg et stort forretnngspotente. Fnnsmnsteret forventede, t vær-
den f DONG Energy med overveende sndsynghed ve stge  de kommende r, nvn-

g  tkt med t store nvesterngsproekter nden for forretnngsomrderne Vndenerg 
og Oe & Gs bev fsuttet, men der vr ogs en række rsc reteret t DONG Energy’s 

forretnngspn og økonom.  

REGERINGENS 
ØKONOMIUDVALG 
Regerngens Økonomudvg 

bestod  2013 f fnnsmnste-

ren (S), økonom- og ndenrgs-

mnsteren (R), erhvervs- og 

vækstmnsteren (SF/S), mn-

steren for forsknng, nnovton 

og vderegende uddnneser 

(R), skttemnsteren (SF) og 

beskæftgesesmnsteren (S). 
 

Kptudvdesen  DONG Ener-

gy bev behndet  en mndre 

kreds f Økonomudvgets 

medemmer, bestende f f-

nnsmnsteren (S), økonom- 

og ndenrgsmnsteren (R) og 

erhvervs- og vækstmnsteren/ 

skttemnsteren (SF).  
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47. Fnnsmnsteret fndt smtdg, t en ren kommerce overveese formentg kunne 
tsge, t stten ptog sg nsvret for hee kptudvdesen. Rgsrevsonen konstte-

rer, t der kke p sgen er dokumenter, der vser konkrete beregnnger eer mere dete-
rede nyser, som underbygger denne betrgtnng ydergere, end Fnnsmnsterets op-

ysnng om DONG Energy’s økonomske stuton og forretnngspotente. Fnnsmnste-
ret hr opyst, t mnsterets ndstng t Økonomudvget  februr 2013 vr bseret 

p en smet vurderng f fere fktorer, herunder de økonomske nyser, som mnster-
et hvde modtget fr Dnske Bnk  nur og februr 2013. Dsse nyser omhndede 

de forskege scenrer, som DONG Energy overveede som øsnng p udfordrngerne med 
kptstrukturen. Rdgvnngsmteret vser, t Dnske Bnk opstede en række reg-

neeksemper, der vste forskege værder f DONG Energy ved en børsnoterng f sesk-
bet efter noge r for hvert scenre, som DONG Energy hvde foreset som ed  genopret-

nngen f kptstrukturen  seskbet. Fnnsmnsteret hr opyst, t nyserne nde-
hoder den nødvendge dokumentton, der beyser de kommercee forskee p et stts-

gt og et prvt kptndskud.  
 

Rgsrevsonen konstterer, t mteret kke vser de kommercee forskee ved et stts-
gt eer et prvt kptndskud eer en kombnton herf, fx de konkrete økonomske 

konsekvenser for stten som nvestor med ngvese f sttens eerndee  forhod t 
gevnstmugheder ved en nvesterng smmenhodt med forventede rsc.  

 
Rgsrevsonens eksterne ekspert (KPMG) er – bseret p det for KPMG foregte sgsm-

tere – eng med Rgsrevsonen , t den økonomske ndvrknng for stten ved et stts-
gt eer et prvt kptndskud eer en kombnton herf kke fremgr ekspct f m-

teret. 
 

Fnnsmnsteret hr opyst, t hvs regerngens Økonomudvg eer forgskredsen hv-
de fundet besutnngsopægget mngefudt, ve dette være bevet tkendegvet, og m-

nsteret ve hve udrbedet ydergere nyser.  
 

48.  besutnngsopægget t Økonomudvget ndstede Fnnsmnsteret, t stten søg-
te et prvt kptndskud p 6-8 m. kr., det mnsteret s føgende fordee:  

 
• At der bev etberet en mrkedsmæssg prs, hvket ve være en kr forde  forhod 

t mndretsktonærerne og EU-retten. 
• Større chnce for, t oppostonen ve gve sn tsutnng t kptudvdesen. 

• Nye prvte ktonærer ve kunne bdrge t t gve DONG Energy’s edese et med- og 
modsp  fremtden. 

 
49. Fnnsmnsteret ndstede t Økonomudvget, t der skue rbedes p, t DONG 

Energy offentgt kunne mede ud, t seskbet ve gennemføre en kptudvdese, og 
t stten som hovedktonær ve bkke op herom. Dette skue senest offentggøres 

den 27. februr 2013 smtdg med DONG Energy’s rsregnskb.  
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Finansministeriets indstilling til forligskredsen om kapitaludvidelsen 
50. Fnnsmnsteret vurderede, t den potske fte om børsnoterng f DONG Energy 

fr oktober 2004 kun vedrørte sg f kter  seskbet gennem en børsnoterng. Derfor 
vr det Fnnsmnsterets vurderng, t en kptudvdese krævede enghed meem for-

gsprterne.  
 
51. Forgskredsen bev præsenteret for 2 muge scenrer p et møde den 20. februr 

2013: et kptndskud p 6-8 m. kr. eer et nvesterngsstop. føge Fnnsmnsteret 
vr en kptudvdese t foretrække. Et nvesterngsstop ve betyde en række nedskrv-

nnger og ydergere tpsnnger  orgnstonen smt reducere den fremtdge værd-
skbese  DONG Energy. Dette scenre vr føge Fnnsmnsterets besutnngsgrund-

g kke et ttrktvt terntv ud fr et ktonærsynspunkt.  
 
52.  ghed med ndstngen t Økonomudvget orenterede Fnnsmnsteret forgs-
kredsen om, t en ren kommerce overveese formentg kunne tsge, t stten ptog 

sg nsvret for hee kptudvdesen. Fnnsmnsteret orenterede ogs om, t der vr 
en række forhod, som tte for prvte nvestorer  en kptudvdese, og redegorde for, 

hvordn en kptudvdese med prvte nvestorer kunne foreg. En mode med et rent 
sttsgt kptndskud bev kke behndet nærmere  ndstngen.  
 
Besutnnger fr økonomudvgsmøder og forgskredsmøder fremgr kke f denne de 
f sgen. Det fremgr f Fnnsmnsterets sg, t oppostonen  forgskredsen hvde 

tkendegvet en præference for en prvt øsnng, men t en sttsg øsnng kunne bve 
nødvendg. 
 
53. P et nyt møde den 26. februr 2013 ndgk de 6 forgsprter en fte om t skbe 

grundget for, t DONG Energy  øbet f 2013 kunne gennemføre en kptudvdese p 
mndst 6-8 m. kr. Smtdg bev hensgten om t børsnotere DONG Energy, nr forudsæt-

nngerne vr t stede, genbekræftet.  
 
Boks 5 vser Fnnsmnsterets pressemeddeese f 26. februr 2013 om forgskredsens 

fte om kptudvdesen  DONG Energy.  
 
   

 BOKS 5 

UDDRAG AF FNANSMNSTERETS PRESSEMEDDELELSE OM FORLGS-
KREDSENS AFTALE OM KAPTALUDVDELSEN  DONG ENERGY 

 Prterne (Socdemokrterne, Socstsk Fokeprt, Rdk Venstre, Venstre, Dnsk Fokeprt 
og Det Konservtve Fokeprt) bg ften f 7. oktober 2004 om vkr for sg kter  DONG 
A/S er enge om t skbe grundget for, t DONG Energy A/S  øbet f 2013 kn gennemføre 
en kptudvdese p mndst 6-8 m. kr., det det er hensgten t søge en øsnng med det-
gese f nye sve som ekssterende ktonærer, herunder den dnske stt, det en kptud-
vdese ud over det ngvne nterv forudsætter detgese fr ndre nvestorer end stten. 
 
Kde: Fnnsmnsteret. 

  

   
54. Den 27. februr 2013 hodt DONG Energy et pressemøde og offentggorde seskbets 
fnnsee hndngspn og hensgten om t gennemføre en kptudvdese p mndst 

6-8 m. kr. 

FORLIGSKREDSEN 
Forgskredsen bestod f V, K, 

DF, R, S og SF. Fnnsmnsteret 

nddrog forgsprterne  str-

ten og  sutnngen f proces-

sen. Første gng vr  forbnde-

se med besutnngen om t re-

se kpt t DONG Energy, og 

nden gng vr  forbndese 

med, t forgsprterne skue 

orenteres, d fterne med 

Godmn Schs, ATP og PFA vr 

ndget. 
 

DF forod forgskredsen  2014. 
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3. Forberedelse og gennem-
førelse af kapitaludvidelsen 

  

DELKONKLUSION 

Forberedesen og gennemføresen f kptudvdesen bev vretget f Fnnsmnste-
ret og DONG Energy  fæesskb med bstnd fr deres rdgvere Dnske Bnk og Morgn 

Stney/Norde. Kptudvdesen fugte en fseopdet procespn, der ndebr 2 budrun-
der – et ndktvt bud og et endegt bud. En bred skre f nvestorer bev nvteret t før-

ste fse for t høre nærmere om nvesterngen. Et mndre nt nvestorer vgte t fg-
ve et ndktvt bud. Buddene vrerede betydegt  forhod t værdnsættese og krv 

t ftevkr. Enkete nvestorer ønskede enten kke t mødekomme Fnnsmnsterets 
krv eer frvgte nvesterngsmugheden. Denne de f processen, fr de potentee n-

vestorer kontktes t og med drøfteserne med nvestorerne om de ndktve bud, er ve-
dokumenteret  Fnnsmnsterets sgsmtere. 

 
Fnnsmnsteret vurderede de ndkomne bud ud fr en værdnsættese f DONG Energy, 

som vr ngvet nden for et nterv.  strten f 2013 udrbedede Dnske Bnk foreøbge 
beregnnger f værden f DONG Energy og en mere grundg værdnsættese  un 2013. 

Fnnsmnsteret hr opyst, t mnsterets vurderng f DONG Energy’s værd vr bse-
ret p en smet vurderng f dsse forskege værdnsætteser. Dnske Bnks værdn-

sættese  un 2013 vste et bredere nterv end Fnnsmnsterets smede vurderng 
f ntervet for værden. Fnnsmnsteret vurderede, t en række forhod hvde betyd-

nng for værden f DONG Energy, og t ntervet derfor skue være smere. Det rede-
gorde Fnnsmnsteret for p et meget overordnet nveu  en ndstng t regerngens 

Økonomudvg. Rgsrevsonen kn dog kke ud fr sgens dokumenter se, hvordn Fnns-
mnsteret ud fr beregnngerne kom frem t den smede vurderng f ntervet for vær-

den f DONG Energy. Det fremgr f Fnnsmnsterets ndstng t Økonomudvget, 
t Dnske Bnk vr eng  den smede vurderng f værden f DONG Energy og dermed, 

t det smere nterv vr retvsende. Dnske Bnks tkendegvese herf fremgr dog 
kke ekspct f sgen. Fnnsmnsteret hr opyst, t det bev tkendegvet mundtgt 

p møder med Dnske Bnk.  
 
  



 F O R B E R E D E L S E  O G  G E N N E M F Ø R E L S E  A F  K A P  T A L U D V  D E L S E N  25 

føge procesbrevet skue nvestorerne fgve deres endege bud skrftgt den 2. septem-
ber 2013. Forud for fgvesen f endege bud vr nvestorerne, Fnnsmnsteret, DONG 

Energy og de respektve rdgvere  dog om ftevkrene for nvesterngen. Et mndre 
nt nvestorer fgv et endegt bud. Fnnsmnsteret hr opyst, t Godmn Schs øn-

skede t nvestere 8 m. kr., mens ATP og PFA hver ønskede t nvestere mndre beøb. 
Væsentge dee f buddet fr Godmn Schs, der omhndede værdnsættesen f DONG 

Energy og nvesterngens størrese, bev kke fgvet skrftgt. Fnnsmnsteret hr op-
yst, t buddet bev fgvet mundtgt p et møde den 30. ugust 2013, men der foregger 

kke et refert fr mødet. Fnnsmnsteret hr opyst, t buddet fr Godmn Schs frem-
gr f ndstnger t Økonomudvget medo september 2013 og f beregnnger fr Dn-

ske Bnk fr 2. september 2013. Beregnngerne fr Dnske Bnk ndehoder 2 forskege 
værder f DONG Energy. Fnnsmnsteret hr opyst, t buddet fr Godmn Schs bev 

fgvet som et nterv. Kmmerdvokten hr efterføgende for Fnnsmnsteret vurde-
ret, t Godmn Schs’ bud vr  overensstemmese med betngeserne  budprocessen, b.. 

ford der vr vde rmmer for sgsprocessen, og mnsteret  procesbreve, som nvestorer-
ne hvde fet, hvde forbehodt sg ret t t ændre processen. Rgsrevsonen vurderer, t 

s centrt et eement  kptudvdesesprocessen – ud fr et forvtnngsmæssgt syns-
punkt – burde hve været dokumenteret mere omhyggegt, unset t Kmmerdvokten 

fnder, t fgvesen f buddet kke vr  strd med betngeserne for budprocessen. 
 

Godmn Schs’ endege bud, b.. værdnsættesen f DONG Energy,  uden for Fnns-
mnsterets forhndngsmndt. Fnnsmnsteret hr opyst, t det bev meddet t God-

mn Schs, t buddet skue hæves, hvs det skue være reevnt for stten. Fnnsmn-
steret kontktede p dette tdspunkt ATP for t fsøge mugheden for en øsnng med 

ATP, hvs Godmn Schs kke ccepterede sttens krv. Rgsrevsonen konstterer, t 
der vr en række drøfteser med ATP, men kn f hensyn t fortroghed kke beskrve ds-

se drøfteser nærmere. Rgsrevsonens gennemgng f sgsmteret vser, t forøbet 
vedrørende de fsuttende forhndnger kke er fudt ud dokumenteret. Rgsrevsonen 

kn dog konsttere, t Fnnsmnsteret bd om mndt fr Økonomudvget t t nd-
g fte med Godmn Schs, hvs Godmn Schs ccepterede sttens krv, og t mn-

steret smtdg bd om mndt t t ndg en fte med ATP, hvs Godmn Schs kke 
ccepterede sttens krv. Det fremgk endvdere f ndstngen, t Fnnsmnsteret – 

p grund f sttsstøtteregernes prncpper om gebehndng og gennemsgtghed – vur-
derede, t en fte med ATP kun vr en ree mughed, hvs Godmn Schs tkkede ne 

t sttens tbud.  
 

Fnnsmnsteret hr opyst, t ndstngen t Økonomudvget vr upræcst formue-
ret, d ntentonen vr t f mndt t t ndede forhndnger med ATP,  tfæde f t 

Godmn Schs kke ccepterede sttens krv. Fnnsmnsteret hr  øvrgt opyst, t 
der vr te om uformee sondernger med ATP. Fnnsmnsteret hvde  2015 behov for 

f krhed over forøbet med ATP og kontktede derfor ATP’s drektør. ATP’s drektør hr 
efterføgende bekræftet, t der vr en dog med Fnnsmnsteret, som omfttede en 

række økonomske sktser, men t dogen forbev p sktsenveu og kke førte t, t 
ATP fgv et nyt egentgt bud. Fnnsmnsteret hr opyst, t en fte med ATP ve 

hve krævet en het ny sgsproces, unset om Godmn Schs ccepterede sttens krv 
eer e, hvket dog kke fremgk f ndstngen t Økonomudvget.  
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 ndstngen t Økonomudvget om de fsuttende forhndnger omtte Fnnsmn-
steret ogs et sttsgt kptndskud som en mughed, men nbefede kke, t stten 

ndskød kpt  DONG Energy, b.. p grund f udfordrngerne med sttsstøtteregerne.  
 

Den 2. oktober 2013 tsuttede forgskredsen sg, t Fnnsmnsteret kunne ndg ft-
e med Godmn Schs, ATP og PFA om en kptudvdese p smet 11 m. kr. Den en-

dege nvesterngsfte og ktonæroverenskomst meem Fnnsmnsteret, Godmn 
Schs, ATP og PFA bev ndget den 29. november 2013 betnget f Foketngets Fnns-

udvgs godkendese. 
 

Kptudvdesen omfttede et nctmentsprogrm efter ønske fr nvestorerne. Anven-
desen f nctmentsprogrmmer er  overensstemmese med sttens eerskbspotk. Ud-

kst t nctmentsprogrmmet bev udformet  smrbede meem DONG Energy og F-
nnsmnsteret. nctmentsprogrmmet bev godkendt f eerne og bestyresen. nct-

mentsprogrmmet resuterede  gevnster for ederne og medrbederne, men ndebr ogs 
en rsko for detgerne. Medrbederne ndskød tsmmen 88,2 mo. kr.  DONG Energy og 

fk en gevnst p 3 gnge deres nvesterng efter skt. Lederne ndskød tsmmen 133,4 
mo. kr. og opnede en gevnst p 2 gnge nvesterngen.  

 
Fnnsudvget ttrdte ften den 30. nur 2014 med ktstykke 37. Den smede kp-

tudvdese vr 13,3 m. kr. og omfttede ogs et kptndskud fr de ekssterende mn-
dretsktonærer og medrbederne  DONG Energy. Forud for Fnnsudvgets ttræde-

se hvde Dnske Bnk fgvet en frness opnon, hvor den endege prs p trnsktonen 
bev vurderet t t være fr set fr Fnnsmnsterets sde.  

 
55. Dette kpte hnder om kptudvdesen, fr processen med kpttførsen bev 

trettegt, t de endege fter vr p pds. V hr undersøgt:  
 

• Fnnsmnsterets tretteæggese f kptudvdesen, herunder kontkt t nvesto-
rer, tdspn, mnsterets udsp t ftevkr for nvesterngen og værdnsættese 

f DONG Energy 
• Fnnsmnsterets hndterng f nvestorernes foreøbge (ndktve) bud og endege 

bud, herunder tbgemednger t nvestorerne og sttens forhndngsposton 
• Fnnsmnsterets fsuttende forhndnger og godkendesen f de endege fter 

med ktstykke 37  
• udrbedesen f nctmentsprogrmmet for edere og medrbedere  DONG Energy. 

  



 F O R B E R E D E L S E  O G  G E N N E M F Ø R E L S E  A F  K A P  T A L U D V  D E L S E N  27 

3.1. TILRETTELÆGGELSE AF KAPITALUDVIDELSEN 

56. Fnnsmnsteret og DONG Energy trettegde processen for kptudvdesen med 

rdgvnng fr Dnske Bnk og Morgn Stney/Norde. Processen bev opdet  3 fser. 
Boks 6 uddyber ndhodet f og den tdsmæssge udstræknng f fserne. 

 
   

 BOKS 6 

KAPTALUDVDELSENS PROCESPLAN 

 Fse 1 (februr-m 2013) 
Formet med fse 1 vr t vurdere potentet for en hnde p vkr, der vr cceptbe for 
henhodsvs eer og seskb.  fse 1 dentfcerede rdgverne potentee nvestorer og kon-
tktede dsse for t fkre, om der vr nteresse for t nvestere  DONG Energy.  fse 1 fk 
nvestorerne  første omgng begrænset nformton om seskbet  form f præsenttons-
mtere – en skdt teser. Hvs nvestorerne p bggrund f teseren fortst vste nte-
resse, fk de ogs mughed for t møde DONG Energy’s drektør og fnnsdrektør. 
 
Hvs Fnnsmnsteret stdg vurderede, t der vr bss for en kptudvdese med de tken-
degveser, nvestorerne hvde gvet  første fse, gk mn vdere t udføresesfsen, som vr 
det op  fse 2 og 3. 
 
Fse 2 (m-un 2013) 
Formet med fse 2 vr t strte en dog med de nvestorer, der hvde vst nteresse for n-
vesterngsmugheden, og bne op for mere nformton om DONG Energy, s nvestorerne fk 
tstrækkeg vden t t kunne gve et ndktvt bud.  denne fse hvde nvestorerne mug-
hed for en begrænset due dgence f DONG Energy, det nvestorerne fk dgng t sesk-
bets forretnngspn. nvestorerne fk desuden mughed for t drøfte de enkete forretnngs-
omrder med de pgædende edere. 
 
P bggrund f nvestorernes ndktve bud skue Fnnsmnsteret vurdere, om der fortst 
vr bss for t g vdere med prvte pcement-processen – og  gvet fd, hvke nvestorer 
der hvde gvet et bud, som vr godt nok t, t de kunne nvteres vdere t fse 3. Ud fr de 
ndktve bud skue Fnnsmnsteret udvæge én eer fere nkernvestorer, som mnsteret 
og DONG Energy kunne ndg forhndnger med. Fnnsmnsteret tod p dette tdspunkt 
kke, t nvestorerne ndgk  et konsortum, d mnsteret ønskede t skre en tstrækkeg 
konkurrence meem nvestorerne. 
 
Fse 3 (u-september 2013) 
Formet med fse 3 vr t forhnde en nvesterngsfte og ktonæroverenskomst p pds 
med én eer fere nkernvestorer. Nr en sdn fte vr p pds, kunne ndre nteressere-
de, mndre nvestorer nvteres med p smme vkr. Rdgverne vurderede, t det vr bedst, 
t der  denne fse vr 3-5 nvestorer, som ndgk  forhndngerne, for t skre et vst nveu 
f konkurrence  forhndngerne om vkr og krv.  fse 3 fk nvestorerne mughed for t 
foretge en udvdet due dgence f DONG Energy. nvestorerne fk dgng t et dtrum med 
deterede dt om DONG Energy og en række skdte VDD-rpporter, som seskbet udrbe-
dede for t gve nvestorerne et mere deteret ndbk  udvgte omrder f seskbet. P 
den bggrund skue nvestorerne fgve deres endege bud. Herefter skue nvesterngsf-
ten og ktonæroverenskomsten forhndes endegt p pds.  
 
Kde: Rgsrevsonen p bggrund f mtere fr DONG Energy og Fnnsmnsteret. 

  

   

DUE DILIGENCE 
Due dgence er betegnesen 

for de undersøgeser, som en 

potente køber foretger f 

den vrksomhed, køberen p-

tænker t nvestere . Due d-

gence gver den potentee kø-

ber ndsgt  vrksomhedens 

forhod forud for gennemføre-

se f nvesterngen. 
 

Ved kptudvdesen fk nve-

storerne en begrænset due d-

gence  fse 2 og en udvdet 

due dgence  fse 3. 

 

FORRETNINGSPLAN 
ndehoder b.. DONG Energy’s 

overordnede t for de nuvæ-

rende og fremtdge ndtægter 

og omkostnnger p forret-

nngsomrder og proekter. 

 

DATARUM 
ndehoder nformtoner om 

seskbsretge forhod, kto-

nærnggender, fnnserng, 

kontrktforhod, myndgheds-

tdeser og godkendeser, 

skt, regnskber, budgetter, 

retssger og ndre tvster mv. 

 

VDD-RAPPORTER (VEN-
DOR DUE DILIGENCE) 
En fnnse, kommerce og u-

rdsk gennemgng f udvgte 

forretnngsomrder, herunder 

eventuee særge ktver  se-

skbet. 

UDGIFTER TIL RÅD-
GIVNING I FORBIN-
DELSE MED KAPITAL-
UDVIDELSEN 
Fnnsmnsteret hvde  2013 

udgfter p 14,1 mo. kr. t f-

nnse og urdsk rdgvnng. 

Hert kommer DONG Energy’s 

udgfter t rdgvnng. 
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57. Fnnsmnsteret hr vurderet, t ntet f nvestorer, der bev kontktet, ntet 
f bud, der bev fgvet, og deterede nformtoner om forhndngspostoner og ft-

evkr er fortroge. 
 
58. Fse 1 bev ndedt med t dentfcere nteresserede nvestorer. Rdgverne Dnske 

Bnk og Morgn Stney/Norde smmenstte en ste med en bred skre f potentee 
nvestorer. Lsten bev efterføgende godkendt f Fnnsmnsteret og DONG Energy. F-

nnsmnsteret forventede kke, t e nvestorer ve være nteresserede  nvestern-
gen, men de bev kontktet geve for t skre tstrækkeg trnsprens  processen f 

hensyn t sttsstøtteregerne. nvestorerne modtog en teser, der vr bseret p offent-
gt tgængeg nformton.  
 
59. Omkrng hvdeen f nvestorerne tkkede ne t nvesterngsmugheden. De øvrge 

detog  en ndedende nvestorpræsentton med DONG Energy’s drektør og fnnsdrek-
tør for t f ydergere ndbk  seskbet og kptudvdesen. 
 
Et nt nvestorer vgte herefter t fortsætte processen, mens de øvrge nvestorer t-
kendegv, t de kke p dværende tdspunkt ve g nd  processen. De ønskede t de 

ndre ede processen og ve overvee mugheden for t nvestere p et senere tdspunkt, 
nr udfdet vr kendt. Fnnsmnsteret hr opyst, t dsse nvestorer kke bev kontk-

tet senere, d mnsteret vurderede, t kptbehovet ve kunne dækkes f de nvesto-
rer, der vgte t g vdere med nvesterngsmugheden. 
 
60. Prmo un 2013 ndrykkede DONG Energy nnoncer for kptudvdesen  Fnnc 

Tmes og W Street ourn. Det fremgr kke f sgen, hvke overveeser der gger bg 
tmngen f nnoncerngen, som skete c. 14 dge før dedne for modtgese f de ndk-

tve bud. Det fremgr mdertd f sttsstøtteregerne, der er beskrevet tdgere, t trns-
ktonen kn pubceres ntont – og hvs reevnt nterntont – og t byderne bør hve 

td nok t t kunne gennemføre en ordentg værdnsættese f seskbet. DONG Energy 
offentggorde den 27. februr 2013, t seskbet ve søge t rese kpt. Denne medde-

ese bev føge Fnnsmnsteret refereret  sve dnske som nterntone meder. fø-
ge Fnnsmnsteret vr DONG Energy’s ntenton om t rese kpt sedes bredt kendt 

 offentgheden. Fnnsmnsteret hr opyst, t nnoncerne  Fnnc Tmes og W 
Street ourn bev ndrykket for t skre en bred pubcerng f nvesterngsmugheden.  
 
61. Fse 2 bev ndedt  m 2013 med, t Fnnsmnsteret og DONG Energy  smrd med 
deres respektve rdgvere udrbedede et udsp t vkr for de kommende nvestorer. 

DONG Energy og Fnnsmnsteret vurderede, t udspet skue gve nvestorerne noget 
t pee efter og dermed ette opgven med t fgve bud.  fse 2 modtog de nteresse-

rede nvestorer opægget t vkr og DONG Energy’s forretnngspn, der b.. vste sesk-
bets forventnnger t de fremtdge ndtægter og omkostnnger fordet p forretnngsom-

rder, nvesterngsproekter mv. nvestorerne skue nvende forretnngspnen t t vær-
dnsætte DONG Energy. Udspet t vkrene ndehodt en tkendegvese f, t der  

en potsk fte om, t DONG Energy p sgt skue børsnoteres, og t stten ve beho-
de ktemorteten for t skre kontroen med nturgsnfrstrukturen. Det fremgk des- 

uden, t nvestorerne kunne forvente en sgsret, hvorved nvestorerne ve kunne sæge 
kterne t stten p nærmere bestemte vkr, fx hvs DONG Energy kke bev børsnote-

ret nden for 5 r. nvestorerne kunne desuden forvente en bestyresesrepræsentton, 
der ve være fhængg f eerndeen, stemme- og vetorettgheder og skdesøshode-

se p udvget forretnngsomrder. 

ANKERINVESTOR 
En nkernvestor er kendeteg-

net ved t være den nvestor 

eer gruppe f nvestorer, som 

eeren fter krv og betnge-

ser med. 
 

 forbndese med DONG Ener-

gy’s kptudvdese bev n-

kernvestor defneret som en 

nvestor, der vr vg t t n-

vestere mn. 15-20 % f den ef-

terspurgte kpt. En nkern-

vestor skue sedes nvestere 

mn. 0,9-1,2 m. kr.  
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Der vr te om en række overordnede tkendegveser fr stten om vkrene for nve-
sterngen. De nævnte vkr ve bortfde enten ved en børsnoterng eer 5 r efter, t 

en fte om kptudvdese vr ndget. Udspet vr Fnnsmnsterets første forhnd-
ngsudsp. 

 
Boks 7 vser overveeser, der kn være reevnte, nr et seskb som DONG Energy sk 

værdnsættes. 
 

   

 BOKS 7 

FORHOLD, DER HAR BETYDNNG FOR VÆRDEN AF ET SELSKAB SOM 
DONG ENERGY 

 Ved en værdnsættese v en nvestor typsk tge udgngspunkt  den ndtenng, som sesk-
bet forventes t hve over en ængere rrække. Set fr et ktonærsynspunkt er værden f 
DONG Energy (og dermed kterne) høere, o større seskbets ndtenng er.  et seskb med 
en retvt stb drft uden væsentge ændrnger  ndtægter og omkostnnger p ængere 
sgt v værden f seskbet kunne opgøres mere entydgt end  seskber som DONG Energy, 
der befnder sg p vote mrkeder, hvor ndtægter og omkostnnger fuktuerer, og som hr 
et omfttende nvesterngsprogrm med ndtægtsprognoser, der kn være mere eer mndre 
uskre. Grden f uskkerhed v b.. fhænge f proekternes modenhed, teknske kompeks-
tet, sttus p tdeng f subsder og sttus p myndghedsgodkendeser. nvestorerne kn 
desuden hve forskege syn p fremtden, herunder udvkngen  rentenveuet, oe- og gs-
prser, rentbteten  de forskege sektorer mv. 
 
Kde: Rgsrevsonen. 

  

   
62. Som forudst  procespnerne udrbedede Dnske Bnk for Fnnsmnsteret en vær-

dnsættese  un 2013, der ngv et nterv for værden f DONG Energy. Værdnsæt-
tesen vr bseret p DONG Energy’s forretnngspn og dermed seskbets forventede 

fremtdge pengestrømme. Værdnsættesen skue –  smmenhæng med nvestorernes 
udsp t vkr – gve Fnnsmnsteret et grundg for t vurdere, om de ndktve bud 

vr tstrækkegt ttrktve for stten, og om stten skue fortsætte processen med én 
eer fere nvestorer eer g efter et sttsgt kptndskud.  

  

VÆRDIANSÆTTELSE, 
EJERANDELE OG 
AFKASTKRAV 
Værdnsættesen f DONG 

Energy hr betydnng for fk-

stet f nvesterngen og for den 

eernde, som nvestoren op-

nr. 
 

En v værdnsættese medfø-

rer, t nvestoren tegner kter 

t en v kurs, hvorved det po-

tentee fkst f nvestern-

gen bver større. En v værd-

nsættese medfører ogs, t 

nvestoren opnr en retvt 

større eernde, d nvestoren 

kn tegne retvt fere kter 

for den nvesterede kpt. 
 

En kptfond opererer typsk 

med et høt fkstkrv, fx om-

krng 20 % (rgt). 
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3.2. FINANSMINISTERIETS HÅNDTERING AF DE 
INDIKATIVE BUD OG DE ENDELIGE BUD 

63. Fgur 3 vser de vgtgste begvenheder  de forskege fser  kptudvdesen  2013. 

 

FIGUR 3 

FORLØBET AF KAPTALUDVDELSEN  2013 

 
 

Kde: Rgsrevsonen p bggrund f mtere fr Fnnsmnsteret. 

 

De indikative bud 
64. Fnnsmnsteret modtog ndktve bud fr en række nvestorer den 19. og 20. un 
2013 smmen med nvestorernes kommentrer t ftevkrene. En enket nvestor vg-

te kke t fgve et ndktvt bud. Der vr meget store forskee p nvestorernes værd-
nsættese f DONG Energy, størresen f de beøb, som nvestorerne ønskede t nveste-

re  DONG Energy, og krv t ftevkr. Enkete nvestorer opyste, t nvesterngens stør-
rese fhng f den rskofdæknng, som stten kunne tbyde.  

 
65. Ud fr en gennemgng f de ndktve bud og nvestorernes kommentrer t fte-

vkrene fstgde Fnnsmnsteret  un 2013 en forhndngsposton, der b.. nde-
hodt bestemmeser om vkr for besutnngen om en børsnoterng, udsp t en sgsret 

for nvestorerne, udsp t bestyresesrepræsentton og udsp t vetorettgheder (mn-
dretsbeskyttese).  

KR.

En bred skare af
investorer
kontaktes af
parterne

April 2. septemberMaj

Investorer mødes
med DONG Energy
og modtager Finans-
ministeriets udspil
til aftalevilkår og
DONG Energy’s
forretningsplan

19.-20. juni

Indikative bud
fra investorerne

Juli/august

Et antal
investorer
udfører due
diligence hos
DONG Energy

2. oktober 29. november

Endelige bud fra
investorerne

Afsluttende
forhandlinger

2. september -
1. oktober

Fase 1
Indledende kontakt

Fase 2
Indikative bud

Fase 3
Endelige bud

Staten, DONG
Energy og
investorerne er
enige om hoved-
vilkårene for et
kapitalindskud
på 11 mia. kr

Staten, DONG Energy
og investorerne ind-
går en betinget aftale
om et kapitalindskud
på 11 mia. kr.
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66. Fnnsmnsteret vurderede de ndkomne bud ud fr en værdnsættese f DONG 
Energy. Fnnsmnsteret hr vurderet, t deterede opysnnger om beregnngerne og 

dermed værdnsættesen f DONG Energy er fortroge, og beøbene er derfor udedt. 
 

Dnske Bnk udrbedede  nur/februr 2013 beregnnger f værden f DONG Energy, 
som b.. vr bseret p smmengnnger f værden f børsnoterede seskber  smme 

brnche som DONG Energy (mutpe-metoden).  
 

Dnske Bnk foretog  un 2013 en mere grundg værdnsættese f DONG Energy bseret 
p seskbets forventede fremtdge pengestrømme (DCF-metoden) supperet med mut-

pe-beregnnger. Fnnsmnsteret hr opyst, t mnsteret ud fr en smet vurderng f 
Dnske Bnks beregnnger og værdnsætteser fr nur/februr og un 2013 kom frem 

t et nterv for værden f DONG Energy, som mnsteret vurderede vr retvsende. Dn-
ske Bnks værdnsættese fr un 2013 vste et bredere nterv for værden f DONG 

Energy end Fnnsmnsterets smede vurderng f værden. Fnnsmnsteret vurderede, 
t en række forhod betød, t ntervet for værdnsættesen t brug for vurderng f bud-

dene skue ndsnævres  forhod t Dnske Bnks beregnnger fr un 2013. Dsse forhod 
redegorde Fnnsmnsteret for p et meget overordnet nveu  en ndstng t regern-

gens Økonomudvg. Forhodene omhndede b.. den rsko, en nvestor mtte forventes 
t tegne DONG Energy’s forretnngspn, og t den fnnsee stuton ogs bdrog t t 

trykke prsen nedd. Rgsrevsonen konstterer, t Fnnsmnsteret kke hr udrbedet 
opsmngsnotter e.., der tydeggør, hvke dee f beregnngerne og drøfteserne med 

rdgverne mnsteret hr medtget  de efterføgende overveeser. Rgsrevsonens eks-
terne ekspert (KPMG) er – bseret p det for KPMG foregte sgsmtere – eng med Rgs-

revsonen , t det kke er vedokumenteret, hvordn Fnnsmnsteret, bseret p mte-
re fr Dnske Bnk, kom frem t det værdnterv, der bev nvendt  den vdere proces 

for kptudvdesen. 
 

Fnnsmnsteret hr  ndstngerne t Økonomudvget opyst, t Dnske Bnk vr eng 
 mnsterets vurderng f ntervet for værden f DONG Energy, hvket dog kke er sær-

skt dokumenteret p sgen. Fnnsmnsteret hr opyst, t det bev tkendegvet mundt-
gt p møder meem Dnske Bnk og mnsteret. 

 
67. Det vr Fnnsmnsterets overordnede vurderng, t ngen f de ndktve bud vr c-

ceptbe for stten, men ttrktve nok t t g vdere med processen. P den bggrund 
kontktede DONG Energy’s fnnsee rdgvere de potentee nvestorer og gv en tb-

gemedng p deres ndktve bud, hvor udgngspunktet vr, t nvestorerne  større eer 
mndre omfng skue ændre p enkete eementer  deres bud for t g vdere t næste 

fse  processen. 
 

En enket nvestor vr kke vg t t øge sn værdnsættese f DONG Energy. En nden 
nvestor vr kke vg t t ændre st krv om et mnmumsfkst p hee nvesterngen  

forbndese med sgsretten t stten. Fnnsmnsteret vurderede  u 2013, t der vr 
grundg for t fortsætte processen med de øvrge nvestorer. Fnnsmnsteret tkende-

gv desuden over for nvestorerne, t de vr vekomne t t smrbede  den vdere pro-
ces og eventuet nddrge ndre nvestorer. 
  

MULTIPEL-METODEN 
Mutpe-metoden nvendes t 

t beregne værden f sesk-

bet ud fr værden f ndre 

smmengnege børsnoterede 

seskber, hvor værden f se-

skberne umddebrt kn f-

æses  ktekursen. 

DCF-METODEN 
DCF (Dscounted Csh Fow) er 

en metode t t værdnsætte 

et seskb ud fr forventnnger-

ne t seskbets fremtdge nd-

tenngsevne.  
 

Mutpe-metoden nvendes 

normt som en supperende 

metode t DCF-metoden, der er 

en grundgere nyse bseret 

p seskbets forretnngspn 

mv. 
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Fnnsmnsteret vurderede  un 2013 – efter modtgesen f de ndktve bud – t st-
ten burde tbyde en vs rskofdæknng og mnmumsfkst f nvestorernes nvesterng, 

d dette kunne være med t t skre en høere værd f DONG Energy og dermed ogs en 
høere sttsg eernde. Fnnsmnsteret vurderede desuden, t rskofdæknngen  

sgsretten sndsyngvs kke ve betyde noget  prkss. Det skydtes, t kterne bev 
sogt p et drgt tdspunkt, og t Fnnsmnsteret desuden forventede, t værden f 

DONG Energy sndsyngvs ve stge over de næste 5 r.  

De endelige bud 
68. De tbgeværende nvestorerne fk mughed for t foretge en udvdet due dgence 

 strten f fse 3. nvestorerne fk dgng t et dtrum med deterede dt om DONG 
Energy og en række VDD-rpporter, som DONG Energy udrbedede for t gve nvestoren 

et mere deteret ndbk  udvgte omrder f seskbet. nvestorerne fk ogs mughed 
for t spørge nd t DONG Energy’s forretnng p et møde med edesen og nøgemedrbe-

dere.  
 

nvestorerne modtog et procesbrev  u 2013, hvor rdgverne bd om konkrete bemærk-
nnger t ftevkrene senest den 15. ugust 2013 og et endegt og bndende skrftgt 

bud senest den 2. september 2013 k. 17.00. Det fremgr endvdere f procesbrevet, t bud-
det skue ndehode værdnsættesen f DONG Energy, forudsætnnger for nvesterngen, 

nvesterngens størrese mv. Stten og DONG Energy hvde forbehodt sg retten t t æn-
dre processen p ethvert tdspunkt og t enhver td t drøfte vkrene  e fremstte 

forsg/tbud med de respektve tbudsgvere.  
 

69. Økonomudvget fstgde en forhndngsposton den 28. ugust 2013 efter nd-
stng fr Fnnsmnsteret. Forhndngspostonen tog fsæt , t Godmn Schs p 

dette tdspunkt vr den mest sndsynge hovednvestor, d en nden mug nkernve-
stor hvde hft en række forbehod  ugust 2013 og kke vgte t forføge nvesterngs-

mugheden.  opægget beskrev Fnnsmnsteret derfor, t der tegnede sg en øsnng, 
hvor Godmn Schs ndskød 8 m. kr.  DONG Energy, og ATP/PFA ndskød et mndre be-

øb. Hert kom eventuee nvesternger fr de nuværende mndretsktonærer. Den sm-
ede nvesterng bev vurderet t t komme op p c. 11 m. kr. Aterntvet t denne øs-

nng vr føge Fnnsmnsteret, t stten sev ndskød kpt  DONG Energy.  
 

Fnnsmnsteret opyste t Økonomudvget, t Dnske Bnk vurderede, t værdnsæt-
tesen mtte nses for fornuftg. Fnnsmnsteret vurderede endvdere, t det vr vn-

skegt t fstsætte en nedre grænse for en cceptbe værd, men hvs DONG Energy 
bev værdnst t under 30 m. kr., ve det føre t en uforhodsmæssg stor udvndng 

f sttens eernde.  
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70. DONG Energy henvendte sg t Fnnsmnsteret  ugust 2013 med en nbefng om 
t øge kptndskuddet. Anbefngen hvde bggrund  de seneste opdternger f de f-

nnsee nøget og ve gve DONG Energy en øget buffer  forhod t sn rtng. Dnske 
Bnk vurderede, t den ftte kpttførse burde være tstrækkeg t t oprethode 

DONG Energy’s rtng, men t der sgtens kunne rgumenteres for, t seskbet kunne f 
brug for en øget fnnse buffer. P bggrund f DONG Energy’s henvendese og kommen-

trerne fr Godmn Schs t Fnnsmnsterets udsp t ftevkr øgede mnsteret 
kptbehovet t 10-12 m. kr. og fststte b.. et nyt udsp t en sgsret, herunder 

rskofdæknngen. Fnnsmnsteret vurderede, t det fststte mnmumsfkst kunne 
skre en tstrækkeg hø værdnsættese f DONG Energy. 

 
71. Fnnsmnsteret vurderede  ndstngen t Økonomudvget, t det ve være mu-

gt t udrbede en fte ud fr de fststte vkr, og t dette ve være en bedre øs-
nng for stten end terntvet, dvs. t stten sev ndskød kpt  DONG Energy.  den 

forbndese skue det ogs ægges t grund, t prvte nvestorer ve kunne styrke DONG 
Energy med en professone og ktv eerskbsvretgese.  

 
72. DONG Energy’s rdgvere modtog frem t den 2. september 2013 endege bud fr et 

mndre nt nvestorer.  
 

Godmn Schs’ bud p ftevkr bev fgvet skrftgt, mens Godmn Schs’ værdn-
sættese f DONG Energy og nvesterngens størrese kke bev fgvet skrftgt. Fnns-

mnsteret hr opyst, t Godmn Schs præsenterede st bud mundtgt p et møde med 
prterne den 30. ugust 2013. Der er kke refert fr mødet.  

 
Fnnsmnsteret hr endvdere opyst, t buddet fremgr f Dnske Bnks beregnnger fr 

den 2. september 2013 og bev gengvet  ndstngerne t Økonomudvget medo sep-
tember. Beregnngerne fr Dnske Bnk ndehoder 2 forskege værder f DONG Energy. 

Fnnsmnsteret hr opyst, t buddet fr Godmn Schs bev fgvet som et nterv.  
 

73. Fnnsmnsteret hr efterføgende opyst – efter bstnd fr Kmmerdvokten – t 
krvet om skrftghed kke vr gort ufrvgegt eer bsout  trdtone udbudsretg for-

stnd. Dette skydes, t det kke vr udtrykkegt nført, t tbud, som kke  det hee fore-
 skrftgt, kke efterføgende og nden for budfrsten kunne kompementeres, men ve 

bve fvst. 
 

Kmmerdvokten vurderer smet set, t det vr  overensstemmese med de EU-retge 
krv om gebehndng og gennemsgtghed, t Fnnsmnsteret gk vdere med tbud-

det fr Godmn Schs nden for rmmerne f den strukturerede budproces, unset t de-
e f buddet kun vr fgvet mundtgt nden for frsten.  den forbndese ægger Kmmer-

dvokten vægt p, t de grundæggende EU-retge prncpper gver gnske vde rmmer 
for, t medemsndene kn væge feksbe sgsprocesser. Kmmerdvokten ægger des-

uden vægt p, t den vgte sgsproces for kptudvdesen  DONG Energy smet set 
ndehodt en forhodsvs stor grd f feksbtet, og t e nvestorer vr bekendt hermed. 

Rgsrevsonen vurderer, t s centrt et eement  kptudvdesesprocessen burde h-
ve været dokumenteret mere omhyggegt, unset t Kmmerdvokten fnder, t dette 

kke vr  strd med betngeserne for budprocessen. 
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3.3. DE AFSLUTTENDE FORHANDLINGER 

74. Rgsrevsonen kn kke brnge deter fr dokumenterne vedrørende de fsuttende 

forhndnger og dermed nærmere uddybe dsse. Det skydes, t Fnnsmnsteret hr 
vurderet, t deterne  sgen er fortroge f hensyn t b.. sttens økonomske nteres-

ser. Fnnsmnsteret hr ogs gt t grund, t en offentggørese f dsse deter kn 
skde nvestorernes forretnngsnteresser.  

 
Rgsrevsonen hr hft dgng t t sgsmteret, og gennemgngen vser, t forøbet 

vedrørende de fsuttende forhndnger kke er fudt ud dokumenteret. 
 

75. Fnnsmnsteret orenterede regerngens Økonomudvg om, t Godmn Schs’ ende-
ge bud  noget uden for rmmerne f Økonomudvgets forhndngsmndt fr 28. u-

gust 2013, og t Godmn Schs smtdg pressede p for ydergere ndrømmeser p en 
række ndre punkter. Det fremgr f sgens dokumenter, t forhndngerne med Godmn 

Schs p dette tdspunkt vr vnskege. Fnnsmnsteret hr opyst, t mnsteret med-
dete Godmn Schs, t de skue hæve deres bud, hvs dogen skue fortsættes.  

 
D der kke vr ndre nvestorer, som ønskede t g nd med en tstrækkeg stor nveste-

rng t, t kptbehovet kunne dækkes, tog Fnnsmnsteret  strten f september 2013 
kontkt t ATP for t undersøge, om et terntv t Godmn Schs vr mugt. ATP vr én 

f de nvestorer, som bde hvde fgvet et ndktvt og et endegt bud.  
 

76. Økonomudvget bev den 17. og 23. september 2013 orenteret om sttus p de f-
suttende forhndnger. Fnnsmnsteret bd  en ndstng t Økonomudvget om mn-

dt t t ndg en fte med Godmn Schs. Hvs Godmn Schs kke ccepterede st-
tens krv, ndstede Fnnsmnsteret t f mndt t t ndg fte med ATP. Fnns-

mnsteret vurderede, t en terntv øsnng med ATP under e omstændgheder kun 
kunne bve en retet, hvs Godmn Schs tkkede ne t sttens krv, det det ve væ-

re  strd med EU’s retnngsner for sg f ktver, hvs mnsteret foretrk ATP frem for 
Godmn Schs, d mnsteret vurderede, t drøfteserne med ATP vr sket uden for rm-

merne f den proces, der hvde været trettegt.  
 

77. Fnnsmnsteret hr opyst, t mnsteret hvde formueret ndstngen t Økonom-
udvget upræcst, d ntentonen kke vr t f mndt t t ndg en fte med ATP. 

ntentonen vr ene t f mndt t t ndede forhndnger med ATP,  tfæde f t 
Godmn Schs kke ccepterede sttens krv. Fnnsmnsteret hr opyst, t der vr 

te om en uforme dog, som mnsteret og ATP førte p embedsmndsnveu om mu-
ge terntve strukturer for en øsnng med ATP, og t mnsteret kke  denne proces 

modtog et nyt egentgt tbud fr ATP. Fnnsmnsteret hr desuden opyst, t sondern-
gen med ATP kke vr et terntv t det strukturerede forøb med Godmn Schs, men 

dermod et mugt forøb, hvs stten kke kunne ndg en fte med Godmn Schs. 
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Fnnsmnsteret tog kontkt t ATP’s drektør  2015 for t fkre, om ATP fgv ndre 
tbud  forbndese med kptudvdesen. ATP’s drektør hr  et brev t Fnnsmnster-

et f 21. ugust 2015 bekræftet, t der vr en dog med mnsteret, som omfttede en 
række økonomske sktser, men t dogen forbev p sktsenveu og kke førte t, t ATP 

fgv et nyt egentgt bud. Uddrg f brevet fremgr f boks 8. 
 

   

 BOKS 8 

UDDRAG AF ATP’S BREV TL FNANSMNSTEREN 

 […] Som det ofte er tfædet  gnende kompekse nvesterngsprocesser, førte ATP […] en d-
og med sæger omkrng terntve strukturer  reton t nvesterngen  DONG Energy. Den-
ne dog omfttede b.. en række økonomske sktser vedrørende des prs, des størresen f 
nvesterngen og des størresen f den nvesterngsmæssge rsko for ATP. ATP’s ntenton 
med denne dog vr nturgvs en fte, men dogen forbev p sktsenveu og førte kke 
t, t ATP fremgde et nyt egentgt tbud. 
 
eg kn  øvrgt henhode mg t den beskrvese f processen, eg gv  forbndese med et n-
tervew, der bev brgt  Berngske Tdende den 17. nur 2014: ”eg kender o kun forøbet 

fr vores sde. V opevede processen som fr, men ogs som særdees ntens og omftten-

de. V hvde fere forsg p bordet, og noge dge troede v, t v vr nde, ndre dge t v 

vr ude. Sden pr hr v brugt mnge dge endd nætter p det her. Før sommerferen vr-

kede dnseguvet ret pkket, men d det kom t stykket, vr vores fornemmese, t det tyn-

dede ud” […] 
 
Kde: Svr p Fnnsudvgets spørgsm nr. 53 (Am. de – § 7. Fnnsmnsteret) f 1. september 2015. 

  

   
Fnnsmnsteret hr opyst, t en fte med ATP, unset om Godmn Schs cceptere-

de sttens krv eer e, ve hve krævet en het ny sgsproces med fornyet ndhentnng 
f tbud ogs fr ndre nteresserede nvestorer med ngvese f vkr mv. for den fore-

sede nye mode. Dette fremgk dog kke f ndstngen t Økonomudvget. føge Km-
merdvokten ve det være  strd med gebehndngsprncppet, hvs ATP hvde fet 

dgng t t fgve tbud p et væsentgt ændret grundg end forudst  den strukture-
rede proces.  

 
78. Fnnsmnsteret vurderede  øvrgt  ndstngen t Økonomudvget, t det eneste 

ndet terntv t en øsnng med Godmn Schs eer ATP vr et ndskud fr stten, men 
t der b.. vr sttsstøtteretge udfordrnger ved en sttsg øsnng. P bggrund f F-

nnsmnsterets overveeser om sttsstøtteprobemtkker, som ndgk  ndstngen t 
Økonomudvget  februr 2013, kunne mnsteret derfor kke nbefe et rent sttsgt 

kptndskud.  
 

79. Forhndngerne endte med, t Godmn Schs ccepterede Fnnsmnsterets krv, 
og t mnsterets udsp fr 28. ugust 2013 bev udgngspunktet for de endege fter. 

Forgskredsen bev præsenteret for hovedeementerne  ften med Godmn Schs og 
tsuttede sg herefter den 2. oktober 2013, t stten, Godmn Schs, ATP og PFA kunne 

ndg en fte om en ktonæroverenskomst og en nvesterngsfte. Herefter bev k-
tonæroverenskomsten og nvesterngsften forhndet endegt p pds. Afterne bev 

underskrevet f prterne den 29. november 2013. Der vr te om betngede fter, som 
skue godkendes f Foketngets Fnnsudvg.  
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Fairness opinion fra Danske Bank 
80. Den 2. december 2013 fremsendte Dnske Bnk sn frness opnon t Fnnsmnste-

ret. Hensgten med en frness opnon er t vurdere, om en trnskton er rmeg (fr) set 
fr et fnnset synspunkt. Anyser og konkusoner  bnkens frness opnon bev fore-

gt en ntern komté  bnken, før den bev fgvet. Løsnngen skue skre en vurderng, 
der vr ufhængg f bnkens rdgvnng vedrørende kptudvdesen. Dnske Bnk ud-

rbedede en værdnsættese  november 2013 t brug for bnkens frness opnon  for-
hod t den endege fte meem stten og nvestorerne.  

 
Dnske Bnks vurderng vr b.. bseret p rsrpporter, drektonens præsentton f 

DONG Energy ved nvestormøderne, DONG Energy’s forretnngspn, der b.. bev brugt t 
t værdnsætte seskbet, og de ftevkr, som prterne forhndede sg frem t. Dn-

ske Bnk skrev endvdere, t bnken værdnstte DONG Energy ud fr mndege meto-
der t værdnsættese f seskber. P den bggrund konkuderede Dnske Bnk, t t-

budsprsen vr rmeg for Fnnsmnsteret set fr et fnnset synspunkt. Rgsrevsonen 
hr hft dgng t Dnske Bnks præsenttoner vedrørende værdnsættesen, som bev 

udrbedet  øbet f processen.  

Finansudvalgets godkendelse af aftalen 
81. Fnnsudvget ttrdte ften den 30. nur 2014 med ktstykke 37. Aktstykket n-

debr en kptudvdese, hvor DONG Energy fk tført ny kpt for op t c. 13,6 m. kr. 
Godmn Schs ndskød 8 m. kr., mens ATP nvesterede 2,2 m. kr., og PFA nvesterede 

0,8 m. kr. ( t 11 m. kr.). De ekssterende mndretsktonærer hvde mughed for t 
detge  kptudvdesen med op t 2,6 m. kr. p smme vkr som Godmn Schs, 

ATP og PFA. Det fremgr f ktstykket, t prterne sgtede mod en børsnoterng. Tbe 1 
vser udvgte dee f ktstykket.  

 
   

 TABEL 1 

UDDRAG AF AKTSTYKKE 37 

 Sgsret nvestorerne kn sæge kterne t stten  perode 2 t deres hndesværd, hvs børs-
noterngen kke gennemføres  perode 1. nvestorerne kn væge t sæge 60 % f deres 
kter t en rg fst rente tgt 2,25 %. Perode 1 er defneret som peroden frem t 
den 45. dg efter rsregnskbet for 2017 eer senest den 14. un 2018. Perode 2 øber, 
fr perode 1 sutter t og med 2020.  

Bestyrese Godmn Schs: 1 bestyresesmedem, 2 observtører og repræsentton  bestyreses- 
komtéer. 

ATP: Ret t t udpege en person, som kn bve vgt p sttens stemmer, forudst t 
stten kn godkende denne person. 

Godmn Schs’ vetorettgheder 
(mndretsbeskyttese) 

Vedtægtsændrnger, væsentge fvgeser fr forretnngspnen, opstrt f vrksom-
hed p nye forretnngsomrder eer  nye geogrfske omrder, udskftnng  drekton 
(drektør og fnnsdrektør), væsentge ændrnger  seskbets rskopotk mv. 

Skdesøshodese Hvs værden f Sr-ptformen fder under værden forudst f DONG Energy. 

 

Kde: Fnnsudvgets Akt 37 30/1 2014. 
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Generalforsamling og aktionærernes endelige ejerandele 
82. Kptudvdesen bev godkendt p DONG Energy’s generforsmng den 20. februr 

2014. 4 f de 5 ekssterende mndretsktonærer  DONG Energy vgte t detge  kp-
tudvdesen, og edere og medrbedere tegnede kter som en de f nctmentspro-

grmmet, der behndes  fsnt 3.4. Tbe 2 vser ktonærernes eerndee  un 2014. 
 

   

 TABEL 2 

AKTONÆRERNES EERANDELE  UN 2014 

 Eer Ant kter Ande 

Stten  245.465.600 58,8 % 

SEAS-NVE 45.195.230 10,8 % 

SYD ENERG 14.404.355 3,4 % 

nsero Horsen 743.866 0,2 % 

Nyfors Entreprse 4.351.212 1,0 % 

Gten Eværk 2.660.500 0,6 % 

Godmn Schs 74.592.990 17,9 % 

ATP 20.513.072 4,9 % 

PFA 7.459.299 1,8 % 

Ledere og medrbedere 2.340.249 0,6 % 

 alt 417.726.373 100,0 % 

 
Kde: Rgsrevsonens beregnnger p bggrund f mtere fr Fnnsmnsteret. 
 

  

   

83. Fgur 4 vser besutnngsprocessen fr besutnngen om t søge kptndskud  DONG 
Energy t den endege godkendese f kptudvdesen. 
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FIGUR 4 

OVERSGT OVER SAGSFORLØBET  FNANSMNSTERET, ØKONOM- 
UDVALGET OG FOLKETNGET/FORLGSKREDSEN 

 
 

Kde: Rgsrevsonen p bggrund f mtere fr Fnnsmnsteret. 

  

  

2013

2014

Økonomiudvalgets beslutning om
et kapitalindskud

Økonomiudvalget giver Finans-
ministeriet mandat til at igang-
sætte afsluttende forhandlinger

Økonomiudvalget giver Finans-
ministeriet mandat til de videre
forhandlinger

Økonomiudvalget giver Finans-
ministeriet mandat til at indgå
endelig aftale

Økonomiudvalget giver sin
tilslutning til incitaments-
programmet

Politisk aftale om tilførsel af
kapital på mindst 6-8 mia. kr.

Forligskredsen forelægges den
endelige aftale med Goldman
Sachs, ATP og PFA

Finansudvalget tiltræder
aktstykke 37 om en kapital-
udvidelse i DONG Energy

FOLKETINGET/FORLIGSKREDSENØKONOMIUDVALGET

23. september

2. oktober

4. november

30. januar

17. september

28. august

18. februar

26. februar
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3.4. INCITAMENTSPROGRAM FOR LEDERE OG 
MEDARBEJDERE I DONG ENERGY 

84. Aften med de nye nvestorer omfttede et ktebseret nctmentsprogrm for e-

dere og medrbedere. Det fremgr f Fnnsmnsterets sg, t nctmentsprogrmmet 
bev etberet efter ønske fr de nye nvestorer. Fere nvestorer hvde brgt emnet nd  

forhndngerne hen over sommeren 2013. Formet med nctmentsprogrmmet vr t 
fsthode medrbederne frem mod en børsnoterng. 

 
Fnnsmnsteret vr postvt ndstet over for nvestorernes ønske. Fnnsmnsteret 

fndt, t et ktebseret nctmentsprogrm kunne smordne medrbedernes og kto-
nærernes nteresser, hvs det bev rgtgt udformet.  

 
85. nctmentsprogrmmet vr smmenst f et opkøbsprogrm og et mere ngsgtet 

bonusprogrm. 
 

•  opkøbsprogrmmet kunne de nstte tegne kter  DONG Energy  forbndese med 
kptudvdesen. nctmentsprogrmmet vr opdet  et ederprogrm og et medr-

bederprogrm.  ederprogrmmet hvde den øverste edese (50 edende medrbe-
dere) mughed for t tegne kter for mn. 30 % og mks. 100 % f deres fste rsøn, 

og 200 nøgemedrbedere hvde mughed for t tegne kter for mn. 30 % og mks. 
60 % f deres fste rsøn. Ledere og nøgemedrbedere bette smme prs for kt-

erne som de nye nvestorer.  medrbederprogrmmet kunne de øvrge medrbedere 
tegne kter for op t 40.000 kr. med en rbt p 25 %, svrende t, t hver medrbe-

der bette 30.000 kr. for kterne. Medrbederne bev beskttet f rbtten efter o-
ke skttereger. 

 
•  bonusprogrmmet kunne detgerne  bde ederprogrmmet og medrbederprogrm-

met opn grts kter ved børsnoterngen eer ved progrmmets udøb. Andeen f 
grts kter fhng des f, hvor mnge kter den nstte hvde tegnet under opkøbs-

progrmmet, des f DONG Energy’s økonomske udvkng. De nstte bev beskttet 
f de grts kter og f ktefkstet efter oke skttereger. 

Udarbejdelse af incitamentsprogrammet 
86. DONG Energy udrbedede med nput fr seskbets rdgvere et udkst t nctments-
progrmmet, d seskbets bestyrese er nsvrg for drektonens ønforhod og sesk-

bets generee ønpotk, og seskbet  øvrgt  nde med de reevnte nformtoner.  
 

Første udkst t de overordnede vkr for nctmentsprogrmmet  kr den 20. septem-
ber 2013. Udkstet bev udrbedet f DONG Energy med udgngspunkt  det tdgere pro-

grm fr forberedesen f børsnoterngen  2007. Fnnsmnsteret undersøgte ndre se-
skbers nctmentsprogrmmer som referencepunkt. Fnnsmnsteret hr opyst, t 

progrmmet kke skue være ønførende.  
 
  

INCITAMENTS- 
PROGRAM 
nctmentsprogrmmer benyt-

tes  stgende grd  Dnmrk. 

Det vser en betænknng om k-

teønsordnnger fr 2002. Be-

tænknngen peger p, t børs-

noterede seskber  høere grd 

end tdgere ever f spec-

ster og vdensrbedere, og t 

nctmentsprogrmmer ndgr 

som en de f fønnngen for 

t knytte medrbederne tæt-

tere t vrksomheden. 
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87. Udkstet t de overordnede vkr for nctmentsprogrmmet bev usteret p bg-
grund f bemærknnger fr Fnnsmnsteret og DONG Energy’s bestyrese. Det betød b.., 

t færre nstte fk mughed for t detge  ederprogrmmet. Detgerne  medrbeder-
progrmmet fk endvdere 25 %  rbt ved køb f kter. nctmentsprogrmmet bev 

ogs usteret, s de nstte kke vr skre p t f deres nvesterng tbge, hvs DONG 
Energy kke bev børsnoteret nden udgngen f 2018.  

 
88. Udmøntnngen f bonusprogrmmet fhng f DONG Energy’s ktonærfkst sm-

mengnet med 10 børsnoterede europæske energseskber. Aktonærfkstet skue 
smmengnes  peroden fr kptudvdesen t børsnoterngen. Tbe 3 vser, hvor stor 

bonus  form f grts kter medrbederne kunne opn, fhænggt f DONG Energy’s rn-
gerng p børsnoterngstdspunktet. 

 
   

 TABEL 3 

OMFANGET AF GRATS AKTER 

 DONG Energy’s rngerng 
bndt peer-seskber 

Grts kter  forhod t 
den nsttes oprndege køb 

Nr. 1-2 125 % 

Nr. 3-4 100 % 

Nr. 5-6 75 % 

Nr. 7-8 50 % 

Nr. 9-10 25 % 

Nr. 11 0 % 

 
Kde: DONG Energy. 
 

  

   

Det fremgr f tbe 3, t de nstte mksmt kunne opn 125 % grts kter. Hvs kto-
nærfkstet vr mndre end de øvrge seskbers, ve der kke bve udøst grts kter. 

 
Smmensætnngen f gruppen f peer-seskber er kke nærmere beyst  Fnnsmnste-

rets sg, men DONG Energy hr opyst, t gruppen bestod f børsnoterede energsesk-
ber, som seskbet normt smmengner sg med p bggrund f b.. seskbernes for-

retnngsmx og størrese. Det vr endvdere en forudsætnng, t seskberne vr børsnote-
rede f hensyn t den efterføgende beregnng f ktefkstet.  

 
89. De nye nvestorer bev orenteret om nctmentsprogrmmets overordnede rmmer  

november 2013. Det fremgr f nvestorernes svr, t de ve hve været ndstet p en 
udvdese f progrmmet, men t de  øvrgt kke hvde konkrete ændrngsforsg.  

 

  

PEER-SELSKABER 
De 10 peer-seskber er børs-

noterede europæske energ-

seskber: 
 

• E.ON 

• Eectrcté de Frnce (EDF) 

• RWE 

• berdro 

• Fortum 

• GDF Suez (nu Energe) 

• Centrc 

• Ene 

• Scottsh & Southern Energy 

(SSE) 

• Gs Ntur. 
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Godkendelse af incitamentsprogrammet og udmøntning 
90. Rmmerne for nctmentsprogrmmet bev ttrdt f Fnnsudvget den 30. nur 

2014 med ktstykke 37 om kptudvdesen. Progrmmet bev endegt godkendt p den 
ekstrordnære generforsmng  DONG Energy den 20. februr 2014. 

 
91. nctmentsprogrmmet gv 6.184 nstte mughed for t ndskyde op t 450 mo. kr. 

 DONG Energy.  t 3.294 medrbedere og edere vgte t tegne kter t en værd f 
222 mo. kr. Medrbederprogrmmet omfttede 3.077 medrbedere, der tsmmen nd-

skød 88,2 mo. kr. Lederprogrmmet omfttede 217 medrbedere, der tsmmen ndskød 
133,4 mo. kr. Admnstrerende drektør Henrk Pousen hvde mughed for t tegne kter 

for 8,7 mo. kr. og tegnede kter for  t 6,2 mo. kr. Koncernøkonomdrektør Mrnne 
Wnhot hvde mughed for t tegne kter for 4,7 mo. kr. og tegnede kter for 4 mo. kr. 

Den øvrge koncernedese hvde mughed for t tegne kter for 15,1 mo. kr. og vgte 
t tegne kter for 6,8 mo. kr. 

 
DONG Energy’s ktonærfkst steg med 137 % fr kptudvdesen t børsnoterngen. 

Dermed toppede DONG Energy sten  peer-gruppen, hvket udøste en bonus p 125 % 
grts kter. Fgur 5 vser ktonærfkstet for de 11 seskber  peroden 29. november 

2013 - 9. un 2016. 
 

   

 FIGUR 5 

AKTONÆRAFKAST (TSR)  DONG ENERGY SAMMENLGNET MED DE 
10 PEER-SELSKABER 

 

 

 Note: TSR beregnes på baggrund af udviklingen i aktiekursen (slutkurs minus startkurs) plus udbetalt udbyt-

te. TSR for peer-selskaberne er opgjort i perioden 29. november 2013 - 9. juni 2016. TSR for DONG Energy 

er opgjort i perioden 29. november 2013 - 24. juni 2016, dvs på baggrund af et gennemsnit af DONG 
Energy’s lukkekurs de første 10 handelsdage, hvilket er i overensstemmelse med vilkårerne i incita-

mentsprogrammet. 

Kilde: Finansministeriet og DONG Energy. 
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Detgerne  medrbederprogrmmet fk en gevnst p 3 gnge deres nvesterng efter 
skt. Fx ve en medrbeder, der købte kter for 30.000 kr.  opkøbsprogrmmet, opn en 

kteporteføe t en værd f c. 119.500 kr. efter skt. Gevnsten vr dermed c. 89.500 
kr. Beregnngen er bseret p, t medrbederne er skttepgtge  Dnmrk, t medrbe-

derne skttemæssgt bev nset for t hve erhvervet og sogt de grts kter den 24. un 
2016 t ukkekursen (kurs 240). 

 
Lederne opnede en gevnst p 2 gnge nvesterngen. Den vere gevnst skydtes, t de-

tgerne  ederprogrmmet kke fk rbt  opkøbsprogrmmet. Detgerne  ederprogrm-
met købte  gennemsnt kter for c. 615.000 kr. Deres gennemsntge kteporteføe 

steg t c. 1,8 mo. kr. efter skt. Gevnsten vr dermed c. 1,2 mo. kr. Beregnngen er b-
seret p smme forhod som  medrbederprogrmmet. 

 
92. Fnnsmnsteret hr opyst, t nctmentsprogrmmet vr  overensstemmese med 

sttens ktonærpotk, ford ordnngen understøttede den ngsgtede værdskbese  
DONG Energy, og ford den resuttfhængge de f fønnngen kke vr for domneren-

de. føge sttens eerskbspotk sk fønnngen f edesen  sttsge seskber være 
konkurrencedygtg, men kke ønførende. 
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4. Børsnoteringen og udvik-
lingen i DONG Energy’s 
økonomi 

  

DELKONKLUSION 

Børsnoterngsprocessen bev gngst  efterret 2014, hvor en række strtegske over-
veeser og nyser gk forud for udrbedesen f en kørepn for børsnoterngen. Rgsre-

vsonens sgsgennemgng vser, t Fnnsmnsteret p bggrund f dsse nyser hr 
gort sg en række reevnte overveeser med bstnd fr mnsterets rdgvere  forhod 

t t gøre DONG Energy kr t en børsnoterng og dermed skre den bedste prs. 
 

Fnnsmnsteret hr smmen med DONG Energy og prternes rdgvere nøe overveet for-
dee og uemper  forhod t det optme tdspunkt for børsnoterngen. DONG Energy bev 

børsnoteret  un 2016. Den endege udbudskurs  p 235 kr. pr. kte, hvket svrer t 
en smet værd p 98 m. kr. DONG Energy er dermed steget 119 %  forhod t værden 

p tdspunktet for kptudvdesen. Akten hr gget rmegt stbt sden børsnotern-
gen. Sttens provenu ved børsnoterngen vr 8,2 m. kr. 

 
DONG Energy’s økonom hr udvket sg  en postv retnng p en række væsentge nøg-

et sden 2012, og seskbet præsenterede med rsregnskbet for 2016 et postvt resu-
tt for første gng sden 2011. P den bggrund besuttede generforsmngen  mrts 

2017 t udbete 6 kr.  udbytte pr. kte. Det svrer t, t stten fk udbett c. 1,3 m. 
kr.  udbytte. 

 
Sttsrevsorerne hr spurgt t forhod vedrørende ktonærernes mugheder for ndfyde-

se p DONG Energy efter børsnoterngen. Nr et seskb børsnoteres, ændres ktonærer-
nes mugheder for t øve ndfydese p og opn dgng t nformton om seskbet. 

Dette er nu regueret  den reevnte seskbs-, regnskbs- og børsovgvnng. Rgsrevso-
nen konstterer, t DONG Energy’s ændrede sttus t børsnoteret seskb dermed hr med-

ført, t tdgere fter meem de større ktonærer om dgng t nformton om sesk-
bet, vetorettgheder mv. er bortfdet. Fnnsmnsteret bserer nu prmært eerskbsud-

øvesen p den nformton, ktonærerne fr fr DONG Energy, og dogen med sesk-
bet efter børsnoterngen fspeer dette. 
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Rgsrevsonen fnder, t Fnnsmnsteret p tfredsstende vs hr dokumenteret ree-
vnte besutnnger og overveeser  forbndese med de strtegske overveeser, der gk 

forud for børsnoterngen og seve forberedesen og gennemføresen f børsnoterngen. Det 
fremgr krt f sgen, hvke strtegske og økonomske overveeser der  t grund for 

besutnngen om t gngsætte forberedesen f seve børsnoterngen, om tdspunktet 
for børsnoterngen og om fstsættesen f kursntervet. 

 
93. Dette kpte hnder om børsnoterngen. Som en de f dette kpte beskrver v ud-

vkngen  DONG Energy’s økonomske nøget, d den økonomske udvkng ndgk  se-
skbets og Fnnsmnsterets overveeser om børsnoterngen. V beskrver ogs, hvd 

børsnoterngen betyder for ktonærernes mugheder for t øve ndfydese p DONG Ener-
gy, herunder Fnnsmnsterets eerskbsudøvese  reton t børsnoterngen fr forret 

2014 t forret 2017. V hr undersøgt: 
 

• ftegrundget (den potske fte og ktonæroverenskomsten) vedrørende hen-
sgten om t børsnotere DONG Energy og de strtegske overveeser om seskbet 

forud for besutnngen om børsnoterngen 
• forberedesen og gennemføresen f børsnoterngen, herunder fstæggese f tds-

punktet for børsnoterngen, sgsprs og ktekurs efter børsnoterngen smt kto-
nærernes mugheder for t øve ndfydese p seskbet efter børsnoterngen, herun-

der Fnnsmnsterets eerskbsroe 
• DONG Energy’s økonomske udvkng og sttus føge rsregnskbet for 2016 smt 

udbytteudbetnger  peroden 2011-2017. 
 

94. V hr kke revderet tbvesen eer ndhodet f seve børsprospektet. Prospektet 
er godkendt f Fnnstsynet. 

4.1. AFTALER OM HENSIGTEN OM AT BØRSNOTERE 
DONG ENERGY OG INDLEDENDE STRATEGISKE OVER-
VEJELSER 

95. Som beskrevet  kpte 3 vr det hensgten t børsnotere DONG Energy, nr forud-

sætnngerne vr t stede, hvket b.. fremgr f den potske fte fr 2013 om kp-
tudvdesen. Børsnoterngen vr ogs et centrt punkt  ften med de nye nvestorer 

om kptudvdesen.  
 

Det fremgk f ktonæroverenskomsten f 29. november 2013, t stten smmen med 
DONG Energy, New Energy nvestment og ATP skue udrbede en kørepn for børsnote-

rngen utmo 2014 eer prmo 2015 – et skdt PO rodmp. Dette skue ndehode et 
strtegsk revew f de 4 forretnngsomrder  DONG Energy, dvs. en nyse f seskbets 

forskege forretnngsomrder, rskoprofer, ndtenngsmugheder mv. Revewet skue 
dnne grundg for eventuee strtegske besutnnger om DONG Energy’s retnng forud 

for en børsnoterng. 
 
  

DEN FØRSTE AFTALE 
OM BØRSNOTERING 
Processen for børsnoterngen 

f DONG Energy bev oprnde-

gt ndedt tbge  2004, hvor 

den dværende VK-regerng 

ndgk en fte med Socde-

mokrterne, Dnsk Fokeprt, 

Socstsk Fokeprt og Rd-

ke Venstre (forgskredsen) 

om t børsnotere seskbet.  

forængese herf bev prter-

ne  forgskredsen den 23. ok-

tober 2007 enge om, t det 

vr td t t børsnotere DONG 

Energy. Den pngte børsno-

terng bev mdertd st  bero 

 2008, b.. som føge f den 

fnnsee krse. 

NEW ENERGY INVEST-
MENT 
New Energy nvestment er et 

seskb oprettet f Godmn 

Schs specfkt t t ee og d-

mnstrere kteposten  DONG 

Energy.  
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Det fremgk ogs f ktonæroverenskomsten, t prterne ve rbede mod en fsuttet 
børsnoterng nden udgngen f det, der  ften kdes perode 1. Perode 1 defneres  

ktonæroverenskomsten som peroden frem t den 45. dg efter offentggørese f det 
revderede rsregnskb for 2017 eer senest den 14. un 2018. 

 
96. P bggrund f det strtegske revew skue kørepnen for børsnoterngen fstæg-

ge, hvke strtegske ttg der kunne bdrge t t øge DONG Energy’s værd og derfor 
eventuet gennemføres nden en børsnoterng. Fnnsmnsteret, New Energy nvestment, 

ATP og DONG Energy nedstte en rbedsgruppe  oktober 2014, der fk nsvret for t 
udrbede kørepnen for børsnoterngen.  

 
DONG Energy’s fnnsee rdgvere fr .P. Morgn og urdske rdgvere fr Kromnn 

Reumert detog  rbedsgruppen. Fr forret 2015 detog sttens fnnsee rdgvere 
fr Rothschd og urdske rdgvere fr Pesner ogs  rbedsgruppen med henbk p t 

udrbede ufhængge vurdernger f DONG Energy og sttens forskege hndngsmu-
gheder. 

 
97. Arbedsgruppen skue b.. gennemføre det strtegske revew f DONG Energy, og 

prterne nedstte derfor en rbedsgruppe for det strtegske revew. Arbedsgruppen 
mødtes 7 gnge  peroden 3. oktober 2014 - 31. ugust 2015. 

 
.P. Morgn udrbedede t hvert f de 7 møder en rpport/et opæg med vurderng f 

DONG Energy’s forretnngsomrder for t fstægge seskbets struktur frem mod en 
børsnoterng. Dsse opæg og møderne  rbedsgruppen udgorde tsmmen det strteg-

ske revew.  
 

98. Det fsuttende møde  rbedsgruppen for det strtegske revew bev hodt  ugust 
2015. Arbedsgruppen opstede  sne nbefnger fere muge modeer for DONG Ener-

gy’s overordnede struktur forud for børsnoterngen.  forængese herf nbefede r-
bedsgruppen en mode med børsnoterng f et smet seskb, men hvor mugheden for 

et sg f forretnngsomrdet Oe & Gs p et senere tdspunkt bev hodt ben. Børsno-
terngen skue dermed forberedes med fsæt  DONG Energy’s ekssterende struktur. 

 
99. Fnnsmnsteret vurderede, t det vr centrt for stten, t der hurtgst mugt bev 

gngst en børsnoterngsproces, s børsnoterngen kunne ske  2016 eer 2017 og der-
med  god td nden udgngen f perode 1, og nden de nye ktonærers sgsret (put-op-

toner) ve kunne nvendes  1. hvr 2018. Hvs der p dette tdspunkt kke vr gennem-
ført en børsnoterng, ve det kunne koste stten op t 25 m. kr., det stten  s fd vr 

forpgtet t t købe nvestorerne ud t en prs bseret p hndesværden. 

  

ROTHSCHILD 
Rothschd vr sttens fnnse-

e rdgver  tknytnng t børs-

noterngen. Rothschd bev ud-

peget som rdgver efter et m-

nudbud meem de rdgvere, 

der er omfttet f Fnnsmn-

sterets rmmefte. 
 

Rothschd bev vgt, ford de 

overordnet hr et meget høt 

erfrngsnveu, herunder so-

de erfrnger med de centre 

brncher  forhod t DONG 

Energy (Oe & Gs og vnd- og 

forsynngssektoren). Rothschd 

hr ogs sode erfrnger med 

t rdgve  forhod t sesk-

ber med offentgt eerskb. 

UDGIFTER TIL RÅD- 
GIVNING I FORBIN-
DELSE MED BØRS- 
NOTERINGEN 
Fnnsmnsteret hvde  2015 

udgfter p 12,9 mo. kr. t f-

nnse og urdsk rdgvnng 

vedrørende det strtegske re-

vew.  2016 hvde mnsteret 

udgfter p 23,5 mo. kr. t f-

nnse og urdsk rdgvnng 

vedrørende forberedesen f 

børsnoterngen smt honorr t 

syndktbnkerne p 58 mo. kr.  

Hert kommer DONG Energy’s 

udgfter t rdgvnng.  
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Strategiske overvejelser om frasalg af kritiske infrastrukturaktiver forud for en 
børsnotering 
100. Fnnsmnsteret overveede ogs mughederne for det 100 % sttseede Energ-
net.dk’s erhvervese f krtsk nfrstruktur fr DONG Energy. Energnet.dk eer og drver  

forveen den dnske energtrnsmssonsnfrstruktur. Det dreede sg om føgende nfr-
strukturktver: 

 
• DONG Energy’s naturgasdistributionsnet i Sydjylland og på Syd- og Vestsjælland 

• opstrømsgasrørledningerne fra Nordsøen til Nybro 
• olierøret fra Nordsøen til Fredericia og tilhørende separationsfaciliteter. 

 
DONG Energy og Fnnsmnsteret vurderede, t det f forskege rsger kke ve være 

hensgtsmæssgt t forhnde om frsg f e 3 ktver p én gng. 
 

101. DONG Energy og Energnet.dk hvde sden december 2015 rbedet p t gennemfø-
re en sgsproces for nturgsdstrbutonsnettet og oerøret med henbk p sg nden 

en børsnoterng. Den 10. m 2016 bev det offentggort, t DONG Energy hvde sogt n-
turgsdstrbutonsnettet t Energnet.dk. 

 
Det fremgr f et nott t forgskredsen fr pr 2016, t der opstod en række væsent-

ge uskkerheder om ndtægter og omkostnnger forbundet med oerøret. Fnnsmnsteret 
vurderede derfor, t frsg f oerørednngen vr for rskbet p dværende tdspunkt, 

og fndt det mest hensgtsmæssgt t udskyde dette, ndt der vr krhed om forhodene 
for oerørednngen. 

 
Det fremgr f prospektet for børsnoterngen, t opstrømsgsrørednngerne og oerørs-

forretnngen forventes sogt t Energnet.dk  2017.  

Forligskredsens godkendelse af køreplanen og indgåelse af aftale om børsnotering 
102. Efter rbedsgruppens sdste møde  ugust 2015 og et efterføgende møde  regern-

gens Økonomudvg orenterede Fnnsmnsteret forgsprterne med henbk p t f 
en fte p pds om kørepnen for børsnoterngen. Forgskredsen godkendte kørep-

nen og ndgk en fte om børsnoterngen den 18. september 2015.  ften genbekræf-
tede prterne hensgten om, t DONG Energy skue børsnoteres, og forgskredsen vr 

eng om t gennemføre børsnoterngen hurtgst mugt gvet mrkedsforhodene. 
 

103. Fnnsmnsteret hvde tdgere  et svr t Foketngets Fnnsudvg fremhævet 
de væsentgste forudsætnnger for børsnoterngen som føgende: 

 
• t DONG Energy hvde udvket sg som forventet og vr kr t en børsnoterng 

• t forhodene p de fnnsee mrkeder bev vurderet t t kunne understøtte en suc-
cesfud børsnoterng, dvs. t der vurderes t være tstrækkeg efterspørgse efter de 

kter, som skue sæges  forbndese med en børsnoterng 
• t kursen, der forventedes opnet, skue være rmeg. 

 
Hvs forudsætnngerne mod forventnng kke skue være opfydt  2017, mtte den pn-

gte børsnoterng forventes udskudt. Der vr kke en ngvese f tdspunktet for frs-
get  den potske fte f 18. september 2015 om børsnoterngen. 

 

SALG AF INFRASTRUK-
TUR 
De specfkke nfrstrukturkt-

ver, som skue søges frsogt t 

Energnet.dk: 
 

• nturgsdstrbutonsnettet 

 Sydynd og p Syd- og 

Vestsænd 

• søednngen fr Tyr-ptfor-

men t Nybro 

• søednngen fr Syd Arne-

ptformen t Nybro 

• søednngen meem Tyr- og 

Hrd-ptformene 

• gstermnen  Nybro og 

oerøret (Gorm E-ptfor-

men) 

• rørednngen fr ptformen 

t Frederc 

• pumpesttonen  Fsø 

• seprtonsfcteter under 

etberng  Frederc og 

oetermnen  Frederc. 
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Forgskredsen vr ogs eng om, t det vr centrt, t det bev skret, t DONG Energy’s 
nturgsnfrstruktur og oerør fortst vr kontroeret f stten efter en børsnoterng. 

Det fremgr f ften, t dette skue skres ved t søge t frsæge dsse ktver t 
Energnet.dk. 

 
Stten skue føge ften bbehode ktemorteten ndt mndst 2020, medmndre 

prterne fter ndet. Sttens eerndee kunne herefter kun ændres ydergere, hvs 
prterne vr enge herom. 

 
104. Smme dg, som ften bev ndget  forgskredsen, udsendte DONG Energy en 

pressemeddeese, hvorf det b.. fremgk, t seskbet pngde t gennemføre en børs-
ntrodukton nden for 18 mneder betnget f mrkedsstutonen. Det fremgk ogs f 

pressemeddeesen, t der vr gt en pn for t tpsse forretnngsomrdet Oe & Gs 
t de nye mrkedsvkr med fdende oeprser, og t DONG Energy ve gngsætte et 

strtegsk revew f omrdet. 
 

Det fremgk vdere, t DONG Energy –  fæes forstese med stten – p et pssende tds-
punkt og p mrkedsvkr ve sgte mod t frsæge seskbets gsdstrbutonsforret-

nng og oe- og gsrørednnger t Energnet.dk. DONG Energy ponterede desuden, t st-
ten hvde bekræftet, t den ve bevre ktemorteten  seskbet efter en børsntro-

dukton. 

Offentliggørelse af DONG Energy’s strategiske review af forretningsområdet 
Olie & Gas 
105. Resuttet f DONG Energy’s strtegske revew f forretnngsomrdet Oe & Gs bev 
offentggort den 26. nur 2016. Derudover meddete DONG Energy, t der ve ske en 

nedskrvnng f Oe & Gs-ktverne  DONG Energy’s rsregnskb for 2015 p c. 16 m. 
kr. f Oe & Gs-forretnngens bogførte værd. Nedskrvnngen vr forrsget f det fort-

stte fd  oe- og gsprserne, en redukton  reserveestmter og proektreterede fk-
torer, nvng  forhod t Here-proektet, som fortst stod over for mrknte udfordrnger. 

Fnnsmnsteret fndt, t nedskrvnngen p 15,8 m. kr. vr en betydeg nedskrvnng 
for DONG Energy. Fnnsmnsteret henvste t, t DONG Energy  2014 mtte nedskrve 

for 8,3 m. kr., hvorf de 6,6 m. kr. vedrørte Oe & Gs, mens seskbet  2013 mtte 
nedskrve for 5 m. kr., prmært vedrørende oe- og gsfeter og gsfyrede krftværker. 

DONG Energy forventede kke, t nedskrvnngerne ve f ndfydese p det forventede 
resutt for 2015, d seskbet opererede med en konservtv rskofdæknng. 

 
106. Forgskredsen bev orenteret om resutterne f DONG Energy’s strtegske revew 

f Oe & Gs og nedskrvnng den 25. nur 2016. Fnnsmnsteret vurderede kke, t 
det strtegske revew og nedskrvnngen ve pvrke børsnoterngsprocessen, hvket 

mnsteret underbyggede  orenterngen t forgskredsen. 
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4.2. FORBEREDELSE OG GENNEMFØRELSE AF BØRS-
NOTERINGEN 

107. D den potske fte om genbekræftese f børsnoterngen vr medt ud, gk forbe-

redesen f børsnoterngen  gng.  

Etablering af børsnoteringskomité og kontaktudvalg 
108. Fnnsmnsteret, New Energy nvestment, ATP og SEAS-NVE nedstte en børsnote-

rngskomté  oktober 2015. Komtéen skue besutte den nærmere proces og vkrene for 
børsntroduktonen og kteudbuddet, herunder det præcse tdspunkt, udbudstørresen 

og udbudskursen. Komtéen hvde b.. t opgve t føge DONG Energy’s rbede med ud-
rbedesen f et prospekt for børsnoterngen. Komtéen skue skre, t prospektet gv et 

retvsende bede f DONG Energy’s strteg og værder og dermed en retvsende prs. 
 

Det vr kun Fnnsmnsteret og New Energy nvestment, der hvde stemmerettgheder  
børsnoterngskomtéen. Der bev  t fhodt 18 møder  komtéen fr den 20. oktober 2015 

t den 8. un 2016. 
 

109. Referterne fr møderne tegner et bede f, t tdspunktet for børsnoterngen øben-
de bev drøftet p møderne. Derudover bev b.. resutterne fr det strtegske revew, 

kteudbuddet og mrkedsførngen over for potentee nye nvestorer ogs behndet p 
møderne.  

 
110. Foruden børsnoterngskomtéen bev der ogs nedst et kontktudvg bestende f 

de ekssterende ktonærer med henbk p t hode dem orenteret om børsnoterngspro-
cessen.  

Fastlæggelse af tidspunkt for selve børsnoteringen 
111. Fnnsmnsteret forventede  ugust 2015, t børsnoterngsprocessen ve vre godt 
1 r fr det tdspunkt, hvor den potske fte om børsnoterng bev genbekræftet.  de-

cember 2015 opyste Fnnsmnsteret t forgskredsen, t den nærmere tmng ve f-
hænge f en række forskege forhod, herunder særgt mrkedsforhodene, det der ve 

være en række optme ”vnduer” for børsnoterngen, fhænggt f udvkngen. Lgeedes 
ve tmngen kunne fhænge f DONG Energy’s strtegske revew f forretnngsomrdet 

Oe & Gs. 
 

112. Som en de f processen bev børsnoterngen behndet  Foketngets Fnnsudvg. 
Aktstykke 72 bev ttrdt f Fnnsudvget den 14. pr 2016. Det fremgk f ktstykket, 

t der skue rbedes for t skre en børsnoterng  2016 eer 2017, nr mrkedsforhodene 
vr rgtge, og nr DONG Energy vr prt. 

 
  

BØRSNOTERINGSKOMI-
TÉENS MEDLEMMER 
Fnnsmnsteret vr som re-

præsentnt for stten formnd 

for børsnoterngskomtéen. Her-

udover bestod komtéen f en 

repræsentnt fr DONG Energy 

(bestyresesformnden) og en 

repræsentnt for hver f de 

største mndretsktonærer 

(New Energy nvestment, ATP 

og SEAS-NVE).  
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113. Fnnsmnsteret ndstede den 20. pr 2016 t regerngens Økonomudvg, t en 
børsnoterng ve kunne fnde sted  un 2016, og t der bev rbedet mod en børsnoterng 

den 9. un 2016. Fnnsmnsteret gde vægt p føgende: 
 

• DONG Energy’s kommercee forberedeser f børsnoterngen fugte tdspnen. B.. 
fugte udrbedesen f prospektet tdspnen, seskbets kptstruktur og dvden-

depotk vr bevet nyseret, og der vr truffet besutnng om en dvdendepotk, 
som ve skre en sod kptstruktur, og som smtdg vurderedes t være ttrktv 

for nye nvestorer. 
• DONG Energy hvde modtget postve tbgemednger p de ndedende nvestor-

møder. 
• Mrkedsforhodene hvde stbseret sg. 

• Der vr potsk ro omkrng DONG Energy. 
 

Fnnsmnsteret gorde Økonomudvget opmærksom p, t den kommende fstemnng 
om brtsk medemskb f EU potentet kunne skbe uro p mrkederne. Fnnsmnste-

ret vurderede derudover, t det ve være en forde t børsnotere nden sommerferen, d 
mnsteret hvde opysnnger, der ndkerede, t der senere p ret ve være ndre børs-

noternger f seskber  Europ, der kunne gve øget konkurrence om nvestorerne. 
 

114. Den 28. pr 2016 godkendte fnnsmnsteren tdspnen for børsnoterngen. Tds-
pnen fremgk desuden med enkete tføeser  et nott t brug for et økonomudvgs-

møde den 18. m 2016 om processen  forhod t prsfstsættesen. Fgur 6 vser udvgte 
tdspunkter  tdspnen for børsnoterngen, og hvem der bev nvoveret  processen. 

 
  



 50 B Ø R S N O T E R  N G E N  O G  U D V  K L  N G E N    D O N G  E N E R G Y ’ S  Ø K O N O M   

FIGUR 6 

TDSPLAN FOR BØRSNOTERNGEN 

 
 

Kde: Rgsrevsonen p bggrund f mtere fr Fnnsmnsteret. 
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115. En vgtg mepæ  børsnoterngsprocessen vr meddeesen om, t ktonærerne hv-
de ntenton om t børsnotere DONG Energy.  et nott t forgskredsen  m 2016 vurde-

rede Fnnsmnsteret, t nr denne meddeese vr offentggort og frem mod offentg-
gørese f prospektet, ve det fortst være mugt t udskyde børsnoterngstdspunktet t 

fx efter sommerferen, uden t det ve f negtve konsekvenser for børsnoterngen (hvs 
udsættesen skydtes ekstrordnær mrkedsudvkng, fx p grund f den brtske foke-

fstemnng om EU-medemskb). Fnnsmnsteret vurderede vdere, t nr først prospek-
tet vr offentggort, ve det være mere krtsk kke t gennemføre børsnoterngen  un 

2016.  
 
116. P et møde  forgskredsen den 10. m 2016 orenterede Fnnsmnsteret om børs-

noterngsprocessen med det form t opn støtte t, t DONG Energy kunne udsende med-
deesen om ntenton om t børsnotere. Fnnsmnsteret gde vægt p 3 forhod: t kt-

stykket vr godkendt, t de første nfrstrukturktver vr sogt fr, og t seskbet hv-
de udsendt et godt kvrtsregnskb.  den forbndese bev det fremhævet, t EBTDA for 

1. kvrt 2016 vr steget med 35 %  forhod t 1. kvrt 2015, og t fkstet p nveste-
ret kpt (usteret ROCE) vr steget t 14 %  1. kvrt 2016  forhod t 5 %  1. kvrt 

2015. Netop fkstet er ét f de centre nøget  reton t Fnnsmnsterets msæt-
nng med eerskbet f DONG Energy, nemg t skre størst mug værd for ktonærerne. 

Afkstet er ogs et væsentgt nøget  en børsnoterngsstuton, d det vser seskbets 
evne t t forrente den nvesterede kpt. 
 
117. P mødet med forgskredsen den 10. m 2016 orenterede Fnnsmnsteret desuden 

om processen  forhod t værdfstsættesen f DONG Energy. Sttens rdgver – Roth-
schd – hvde udrbedet de ndedende nyser og gvet Fnnsmnsteret et foreøbgt 

værdnterv. Fnnsmnsteret orenterede ogs om, t syndktbnkerne hvde vurde-
ret, t mrkedet vr kr t en børsnoterng  un 2016. 

 
Fnnsmnsteret vurderede, t forudsætnngerne for en børsnoterng vr t stede, dvs. t 

DONG Energy hvde udvket sg som forventet og vr kr t en børsnoterng, t mrkeds-
forhodene skue kunne understøtte en succesfud børsnoterng, og t kursen, der kunne 

forventes opnet, skue være rmeg. 
 
118. Forgskredsen støttede op om udsendese f en meddeese t mrkedet om, t DONG 

Energy hvde ntenton om t bve børsnoteret. DONG Energy nnoncerede dette t mr-
kedet den 12. m 2016 efter godkendese  børsnoterngskomtéen. Herved bev det sg-

neret t mrkedet, t det vr hensgten t børsnotere DONG Energy før sommerferen. 

Udarbejdelse af prospekt, herunder værdiansættelse (aktiekursinterval) i prospekt 
119. Prospektet præsenterede den forventede prs pr. kte som et kursnterv, der vr 

fremkommet p bggrund f syndktbnkernes værdnsættese f DONG Energy. P bg-
grund f dette nterv ve nvestorer kunne tkendegve deres nteresse  t nvestere  

DONG Energy. Den endege prs bev bestemt f nvestorernes efterspørgse p kten og 
nvestorernes prssætnng. 
 
Ud over prsntervet ndehodt prospektet en ng række deterede nformtoner om 

DONG Energy og de enkete forretnngsomrder. Prospektet skue udrbedes  overens-
stemmese med prospektbekendtgøresen (bekendtgørese nr. 1257 f 6. november 2015), 

hvorf det b.. fremgr, hvke krv der er t prospektets udformnng, Fnnstsynets god-
kendese og offentggørese. 

INTENTION TO FLOAT 
Meddeese t offentgheden 

om, t eere f et seskb hr 

ntenton om t børsnotere se-

skbet. 

SYNDIKATBANKER 
Syndktbnker er bnker, der 

ndgr  et syndkt  forbnde-

se med en børsnoterng. Et syn-

dkt er en mdertdg, profes-

sone fnnse koncern dnnet 

med det form t hndtere en 

stor trnskton, der ve være 

svær eer umug for de nvove-

rede t hndtere ndvduet. 

Syndktbnkernes rdgvnngs-

enheder hr bstet med forbe-

redesen f børsnoterngen f 

DONG Energy. Syndktbnker-

ne hr ogs bnknytkere, 

som nses for t være ufhæn-

gge f syndktbnkernes rd-

gvnngsenheder. 
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120. Syndktbnkerne bstod DONG Energy med udrbedesen f prospektet. Dette r-
bede gk  gng  december 2015, og sttus herp bev øbende drøftet  børsnoterngs-

komtéen. 
 

121. Fnnsmnsteret orenterede  m 2016 Økonomudvget om syndktbnkernes 
og de ufhængge bnknytkeres foreøbge værdnsætteser f DONG Energy. Fnns-

mnsteret hr vurderet, t opysnnger om værdnsættesen er fortroge. V beskrver 
derfor værdnsætteserne p et overordnet nveu. Rgsrevsonen hr hft dgng t 

mteret vedrørende værdnsætteserne. 
 

Værdnsætteserne vr ngvet  nterver, hvor ntervernes bund vr ensydende, 
mens toppen f nterverne vr forskeg.  

 
Fnnsmnsteret orenterede smtdg om, t det vr norm prkss, t nvestorerne k-

ke ve bete den fude prs for kten, ford der vr uskkerhed om, hvken prs mrkedet 
ve hnde kten t. nvestorerne ve derfor forvente en rbt p kten. føge Fnns-

mnsteret hvde syndktbnkerne tkendegvet, hvd de forventede, t prsntervet 
som mnmum ve gge p. 

 
122. Fnnsmnsteret gv ogs Økonomudvget en præsentton f, hvke forhod der 

føge mnsteret hvde bdrget t, t værden f DONG Energy forventedes t være mr-
knt høere, end d ften om kptudvdesen bev ndget. Her gde Fnnsmnste-

ret b.. vægt p føgende: 
 

• DONG Energy’s økonom vr bevet genoprettet p grund f gennemføresen f den f-
nnsee hndngspn, der bev medt ud  februr 2013, herunder kptudvdesen. 

• Stgnngen  DONG Energy’s drftsresutt – EBTDA – over de seneste 3 r. 
• DONG Energy hvde postoneret sg som førende nden for hvvnd. 

• DONG Energy vurderedes t være et seskb med stor nvestornteresse. 
• Det dnske ktemrked vr generet steget  peroden. Der vr te om en stgnng p 

56 %  OMX C20 CAP-ndekset (herefter C20-ndekset).  
 

Det endege kursnterv, der skue fremg f prospektet, ve bve fstst, nr syndkt-
bnkerne hvde været  dog med potentee nvestorer. Fnnsmnsteret ndstede t 

Økonomudvget, t mnsteret fk mndt t t fstsætte kursntervet med en værd 
p mnmum det, syndktbnkerne hvde tkendegvet som bunden f ntervet.  

 
123. Den 26. m 2016 offentggorde DONG Energy prospektet. Det fremgr f prospek-

tet, t kursntervet vr 200-255 kr. pr. kte, svrende t en mrkedsværd for DONG 
Energy p meem 83,5 m. kr. og 106,5 m. kr. 

 
Efter offentggøresen f prospektet gk udbudsrunden  gng.  denne proces fgv de 

nsttutonee nvestorer købsordrer p kten og ngv, hvor meget de vr vge t t 
bete. Dette bev smet  en ”ordrebog”, og processen kdes ”bookbudng”.  denne pro-

ces rbedede syndktbnkerne desuden p t sprede kterne bndt forskege typer 
f nvestorer for t skre, t der bde vr ngsgtede nvestorer, der kunne skre stb-

tet, og kortsgtede nvestorer, der kunne skre kvdtet  kten efter børsnoterngen. Der-
t kom de prvte nvestorer. 

 

KURSINTERVAL OG 
VÆRDIANSÆTTELSE 
For t f kursntervet dvde-

res værdnsættesen med n-

tet f ekssterende kter. 

OMX C20 CAP-INDEKSET 
OMX C20 CAP-ndekset (C20-n-

dekset) er det edende dnske 

ktendeks bestende f de 20 

mest omstte kter p Nsdq 

Copenhgen mt p børsværd 

og hndesomfng. Optgese  

ndekset sker 2 gnge om ret 

og er bseret p 2 krterer: se-

skbet sk være bndt de 25 

mest værdfude seskber p 

Nsdq Copenhgen, og sesk-

bet sk være bndt de 20 mest 

hndede kter p Nsdq Co-

penhgen. 
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124. Syndktbnkerne hvde p bggrund f den første runde med nvestorerne fet købs-
ordre p e udbudte kter (op t 20,1 % f seskbet). Syndktbnkerne vurderede der-

for, t prsen p DONG Energy ve bve høere end det mnmumsbeøb, der tdgere hv-
de været te om. 

 
Forgskredsen bev orenteret om bookbudng-processen og den sdste de f forøbet den 

6. un 2016. Fnnsmnsteret ndstede t forgskredsen t g vdere med børsnotern-
gen med en forudsætnng om, t den prs, syndktbnkerne senest hvde vurderet vr re-

stsk, som mnmum kunne opns ved børsnoterngen. 
 

Boks 9 beskrver, hvordn forgskredsen er bevet orenteret om børsnoterngsprocessen.  
 

   

 BOKS 9 

FORLGSKREDSENS ORENTERNG OM BØRSNOTERNGSPROCESSEN 

 Forgskredsen er øbende bevet orenteret om rbedet med forberedesen f børsnoterngen. 
Der bev fhodt 7 møder  forgskredsen  peroden 1. december 2015 - 6. un 2016. Forgs-
kredsen bev sedes nformeret om tdspn, udvægese f syndktbnker, nyt nctments-
progrm og fstæggese f prsen p kterne. 
 
Den 8. un 2016 – dgen før børsntroduktonen – orenterede Fnnsmnsteret forgskredsen 
pr. m om, t børsnoterngskomtéen netop vr net t enghed om en endeg prs for børs-
noterngen f DONG Energy. 

  

  

Den endelige pris 
125. Den fststte prs pr. kte vr bseret p de købsordrer, der bev modtget fr nve-
storer, syndktbnkernes nbefnger og Rothschds rdgvnng efter offentggørese f 

prospektet. Der bev sedes truffet besutnng om en endeg prs p 235 kr. pr. kte, sv-
rende t en værd p 98 m. kr. Fnnsmnsteret sogte p vegne f stten 34.755.257 k-

ter. Dette ndebr et provenu t stten p 8,2 m. kr. 
 

Boks 10 beskrver stgnngen  DONG Energy’s værd  peroden november 2013 - un 2016. 
 

   

 BOKS 10 

STGNNGEN  DONG ENERGY’S VÆRD  PERODEN NOVEMBER 2013 - 
UN 2016 

 DONG Energy bev værdnst t 31,5 m. kr., svrende t kurs 107,  november 2013, hvor 
prterne ndgk en fte om kptudvdesen. Efter kptudvdesen p 13,3 m. kr. vr 
værden f DONG Energy 44,8 m. kr. Med et prsnterv p meem 83,5 m. kr. og 106,5 
m. kr., som vr det, der fremgk f prospektet, ndkerede det en stgnng  DONG Energy’s 
værd p 86-138 %. Den endege udbudskurs p 235 kr. pr. kte svrer t 98 m. kr., sv-
rende t en stgnng p 119 %  peroden 2013-2016. 

  

   

AKTIER I ALT I DONG 
ENERGY 
P børsnoterngstdspunktet 

vr seskbets ktekpt 

4.177.263.730 kr. fordet p 

417.726.373 kter  nomnet 

10 kr. 
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Det fremgr f boks 10, t DONG Energy’s værd steg med 119 %  peroden november 2013 - 
un 2016. T smmengnng steg værden f seskberne  C20-ndekset  smme pero-

de med 56 % mt p udvkngen  børskurserne. Seskberne  den øverste kvrt f C20-
ndekset steg  smme perode med 225 %, og værden f smmengnege seskber n-

den for vedvrende energ steg  peroden med 75 %. 
 
DONG Energy hr opyst, t seskbet  peroden fr ndgese f fte om kptudvde-

se t børsnoterngstdspunktet undergk en væsentg udvkng, hvor en række fktorer 
udvkede sg mere postvt end forventet  forretnngspnen  2013 – særgt nden for for-

retnngsomrdet Vndenerg. Der vr dog ogs dee f forretnngen, der udvkede sg neg-
tvt  forhod t forventnngerne  forretnngspnen fr 2013, b.. nden for forretnngsom-

rdet Oe & Gs p grund f b.. neddgende oe- og gsprser. Rgsrevsonen hr fet 
ndbk  dsse fktorer, der dog f hensyn t DONG Energy’s forretnngsmæssge forhod 

kke uddybes her.  

Aktiekursen ved børsintroduktionen og kursens udvikling 
126. Den 9. un 2016 bev DONG Energy ntroduceret p børsen. Akten suttede den første 

dg p 258 kr. Fgur 7 vser udvkngen  DONG Energy’s ktekurs sden børsntroduktonen. 
 
   

 FIGUR 7 

UDVKLNGEN  DONG ENERGY’S AKTEKURS  PERODEN 9. UN 2016 – 
18. APRL 2017 

 Kr. 

 

 
 Kde: Københvns Fondsbørs – Nsdq Copenhgen (DENERG.CO). 

  

   
Det fremgr f fgur 7, t DONG Energy-kten  peroden 9. un 2016 - 18. pr 2017  p 

meem 230,50 kr. og 281,90 kr. med en gennemsntg kursværd  peroden p knp 260, 
svrende t en værd f DONG Energy p 109,3 m. kr.  
 
 december 2016 bev kten optget  C20-ndekset p Københvns Fondsbørs – Nsdq 

Copenhgen. 
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Aktionærernes muligheder for indflydelse på selskabet 
127. Børsnoterngen betød, t sttens eernde bev reduceret fr 58,8 % t 50,4 %. Efter 

kteudstedesen under det tdgere omtte nctmentsprogrm er sttens eernde  
DONG Energy nu 50,1 %. Stten er sedes fortst mortetsktonær. 

 
Med børsnoterngen bev ktonæroverenskomsten ophævet. Det betød fx, t de særge 

rettgheder, som New Energy nvestment fk  form f en udvdet mndretsbeskyttese p 
vsse omrder, bortfdt, herunder observtørposter.  

 
Børsnoterngen hr geedes medført, t fter om dgng t nformton om DONG Ener-

gy, der bev ndget ved kptudvdesen, er bortfdet. Det skydes, t e ktonærer  et 
børsnoteret seskb sk hve dgng t den smme vden, d ngen ktonærer  et børs-

noteret seskb m stes bedre eer drgere end ndre ktonærer  seskbet. Den nfor-
mton, som stten bserer sn eerskbsudøvese p, udsprnger sedes som udgngs-

punkt ene f børsnoterede seskbers opysnngsforpgtese, f. den reevnte seskbs-, 
regnskbs-, og børsovgvnng.  

Finansministeriets ejerskabsrolle fra foråret 2014 til foråret 2017 
128. Rgsrevsonen hr konstteret, t Fnnsmnsteret  forbndese med forberedesen 
f børsnoterngen hr været meget ktv  sn eerskbsudøvese  2014, 2015 og 2016, 

hvket fx er kommet t udtryk ved detgese  rbedsgruppen for kørepnen for børsno-
terngen, det strtegske revew og vretgesen f formndskbet  børsnoterngskom-

téen. 
 

Fnnsmnsteret hr derudover øbende fugt den økonomske udvkng  DONG Energy 
med udgngspunkt  kvrtsregnskberne og rsrpporten. Fnnsmnsteret hr  den 

smmenhæng udrbedet regnskbsnottser t fnnsmnsteren, der beskrver de væsent-
gste økonomske tendenser og opmærksomhedspunkter  DONG Energy. Dogen meem 

DONG Energy og Fnnsmnsteret hr efter børsnoterngen ændret krkter  forhod t 
tdgere som føge f seskbets ændrede sttus. Fnnsmnsteret hr efter børsnote-

rngen fortst fugt seskbets økonomske rpporternger og udrbedet regnskbsnott-
ser t fnnsmnsteren herom. 

4.3. DONG ENERGY’S ØKONOMISKE UDVIKLING OG 
STATUS EFTER ÅRSREGNSKABET FOR 2016 

129. Den 2. februr 2017 præsenterede DONG Energy rsregnskbet for 2016. Forretnngs-

omrdet Oe & Gs bev præsenteret som ophørende ktvteter, ford forretnngsomrdet 
forventes sogt  2017. 

 
Årets resutt efter skt bev smet p 13,2 m. kr. Det er første gng sden 2011, t 

DONG Energy hr præsenteret et overskud. DONG Energy omstte  2016 for 61,2 m. kr. 
p de fortsættende ktvteter og for 10,5 m. kr. p forretnngsomrdet Oe & Gs. 
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130. Fgur 8 vser udvkngen  DONG Energy’s ndtenng  peroden 2011-2016 udtrykt 
ved EBTDA smmen med rets resutt for smme perode.  

 
   

 FIGUR 8 

DONG ENERGY’S EBTDA OG ÅRETS RESULTAT  PERODEN 2011-2016 

 M. kr. 

 

 

 Note: DONG Energy anvender et alternativt resultatmål ”business performance”, hvor resultatopgørelsen 

opgjort efter IFRS justeres for midlertidige udsving i markedsværdien af de sikringsforretninger, som 
ikke efter IFRS kan anvendes som regnskabsmæssig sikring. 

Kilde: Rigsrevisionen på baggrund af tal fra DONG Energy’s årsrapporter. 
  

   
Det fremgr f fgur 8, t rets resutt  2011 og 2016 vr postvt, mens resuttet  pe-

roden 2012-2015 vr negtvt. EBTDA fdt mrknt  2012 for herefter t stge gen  de 
efterføgende r. P trods f en stgnng  DONG Energy’s ndtenng forværredes rets re-

sutt frem t 2015. Det ve resutt  2015 skydtes særgt en væsentg nedskrvnng p 
Oe & Gs-forretnngen p 15,8 m. kr.  2016 steg bde EBTDA og rets resutt mrknt. 

føge DONG Energy skydes det en mrknt øget ndtenng  forretnngsomrdet Vndener-
g smt et engngsbeøb fr genforhndnger fr gskøbskontrkter. 
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BUSINESS PERFOR-
MANCE 
DONG Energy nvender busness 

performnce som suppement 

t FRS. Busness performnce 

udtrykker den underggende 
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131. Fgur 9 vser EBTDA for hvert forretnngsomrde  peroden 2011-2016. 
 

   

 FIGUR 9 

EBTDA FOR DONG ENERGY’S FORRETNNGSOMRÅDER  PERODEN 
2011-2016 

 M. kr. 

 

 

 Note: DONG Energy anvender et alternativt resultatmål ”business performance”, hvor resultatopgørelsen 

opgjort efter IFRS justeres for midlertidige udsving i markedsværdien af de sikringsforretninger, 

som ikke efter IFRS kan anvendes som regnskabsmæssig sikring. 

Kilde: Rigsrevisionen på baggrund af tal fra DONG Energy’s årsrapporter. 
  

   
Det fremgr f fgur 9, t der er stor forske p, hvor meget de forskege forretnngsomr-

der bdrger t DONG Energy’s ndtenng. Vndenerg hr gennem rene øget st bdrg t 
ndtenngen og udgør  2016 det største omrde. Dstrbuton & Kundeøsnnger hr tsv-

rende øget st bdrg t ndtenngen og udgør  2016 det næststørste omrde. Boenerg 
og Termsk produkton er det mndste omrde med et fdende EBTDA  peroden. Oe & 

Gs hr set en stgnng de foregende r, men fder mrknt  2016. 
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132. Nøgetet for fkst (ROCE og usteret ROCE) er ogs forbedret  2016. Fgur 10 vser 
udvkngen  DONG Energy’s ROCE og usteret ROCE  peroden 2011-2016. 

 
   

 FIGUR 10 

DONG ENERGY’S ROCE OG USTERET ROCE  PERODEN 2011-2016 

 

 

 Note: I årsrapporten for 2016 angives DONG Energy’s samlede ROCE og justerede ROCE kun for fortsætten-

de aktiviteter (Vindenergi, Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundeløsninger) og med-
tager derfor ikke Olie & Gas’ andel af det samlede ROCE. 

Kilde: DONG Energy’s årsrapporter for perioden 2011-2016. 
  

   
Det fremgr f fgur 10, t DONG Energy’s evne t t generere fkst f den nvesterede 

kpt er mrknt forbedret  2016. ROCE udtrykker fkstet p den nvesterede kpt, 
og usteret ROCE udtrykker fkstet p den nvesterede kpt korrgeret for nedskrvnn-

ger. Nedskrvnngerne  den vste perode reterer sg prmært t gsfyrede krftværker 
og oe- og gsfeter. Det er usteret ROCE, som Fnnsmnsteret føger som ed  sn eer-

skbsudøvese. 
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133. Fgur 11 vser udvkngen  FFO og den usterede rentebærende nettogæd  peroden 
2011-2016.  

 
   

 FIGUR 11 

UDVKLNGEN  FFO OG DEN USTEREDE RENTEBÆRENDE NETTOGÆLD 
 PERODEN 2011-2016 

 M. kr. 

 

 

 Note: I årsrapporten for 2016 angives FFO og den justerede rentebærende nettogæld kun for fortsættende 
aktiviteter (Vindenergi, Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundeløsninger), og nøgletalle-

ne indeholder derfor ikke forretningsområdet Olie & Gas. Tallene er afrundet. 

Kilde: DONG Energy’s årsrapporter. 

  

   

Det fremgr f fgur 11, t den usterede rentebærende nettogæd vr p st høeste  2012 
og nede det veste nveu  2016, hvor den udgorde 18 m. kr. Nettogæden fdt  2014 

som føge f de pngte frsg f kke-kernektvteter og kptndskuddet fr de nye 
ktonærer. Det fremgr ogs f fguren, t FFO vr p st veste nveu  2012, hvor FFO 

udgorde 3,4 m. kr. FFO steg  2015 og 2016 og udgorde 14,5 m. kr.  2016. 
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134. Fgur 12 vser udvkngen  nøgetet for kptstrukturen  peroden 2011-2016. 
 
   

 FIGUR 12 

UDVKLNGEN  NØGLETALLET FOR KAPTALSTRUKTUREN  PERODEN 
2011-2016 

 

 

 Note: I årsrapporten for 2016 angives nøgletallet for kapitalstrukturen kun for fortsættende aktiviteter (Vind-

energi, Bioenergi & Termisk produktion og Distribution & Kundeløsninger), og nøgletallet indeholder 

derfor ikke forretningsområdet Olie & Gas. Tallene er afrundet. 

Kilde: DONG Energy’s årsrapporter. 

  

  
 
Det fremgr f fgur 12, t kptstrukturnøgetet fdt  2012 og er steget fr 23,1 %  

2013 t 81 %  2016. Udvkngen skydes øgede pengestrømme og reduceret gæd  pero-
den. Sev om fguren kun vser kptstrukturnøgetet for de fortsættende ktvteter, 

er det værd t bemærke den mrknte stgnng  nøgetet, som fr 2014 hr gget hø-
ere end DONG Energy’s msætnng p 30 %. 
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Udbytte 
135. Ved præsenttonen f rsregnskbet meddete DONG Energy, t der for 2016 ve 

bve udbett udbytte t ktonærerne. Dette vr ogs forventet og fremgr f prospek-
tet for børsnoterngen. Generforsmngen besuttede  mrts 2017 t udbete 6 kr.  

udbytte pr. kte. Tbe 4 vser DONG Energy’s udbyttebetnger  peroden 2010-2016. 
 

   

 TABEL 4 

DONG ENERGY’S UDBYTTEBETALNGER  PERODEN 2010-2016 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Udbetnger vedrørende regnskbsr  kr.      

Udbytte pr. kte 7,50 5,96 0 0 0 0 6,00 

Udbetnger t ktonærer  mo. kr.       

Stten 1.685 1.114 0 0 0 0 1.264 

Øvrge ktonærer 515 386 0 0 0 0 1.258 

 
Kde: Rgsrevsonens beregnnger og opysnnger fr Fnnsmnsteret. 
 

  

   
Det fremgr f tbe 4, t stten for 2016 fk udbett 1.264 mo. kr. De øvrge ktonærer 

fk udbett tsmmen 1.258 mo. kr. Det præcse udbytte t New Energy nvestment (God-
mn Schs) kn kke opgøres, d nformton om ntet f kter eet f nvestoren p 

tdspunktet for opgøresen f udbyttet kke er offentgt tgængeg. 
 

 
Rgsrevsonen, den 15. m 2017 

 
 

 
Lone Strøm 

 
 

 
/Lene Schmdt 
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BILAG 1. STATSREVISORERNES ANMODNING 

 

    

Sttsrevsorerne hr bedt Rgsrevsonen beskrve Her besvres spørgsmet 

Forberedesen f ktesget  DONG Energy, sget og den efterføgende børsnoterng. Kpte 3 og 4. 

Ledesens og Fnnsmnsterets roe  forbndese med værdnsættesen og ktesget, 
herunder eventuee nctmentsstrukturer  forhod t værdnsættesen og nctments- 
progrmmer for medrbedere  DONG Energy A/S  forbndese med ktesget. 

Kpte 3. 

Udvkngen  DONG Energy’s gædsforhod (væsentge nøget) sden rsregnskbet for 
2012, som er behndet  beretnng nr. 4/2012 om DONG Energy A/S1). 

Kpte 2 og 4. 

 

Udvkngen  DONG Energy’s økonom (væsentge nøget) sden ktesget. Kpte 4. 

Udbytte sden ktesget t Godmn Schs og t stten. Kpte 4. 

Sttens eerskbsroe efter sget og børsnoterngen. Kpte 4. 

Ændrngen  seskbskonstruktonen fr kteseskb t børsnoteret kteseskb – forhod 
vedrørende ktonærernes mugheder for ndfydese p vrksomheden. 

Kpte 4. 

Udvkngen  DONG Energy’s ktes værd  peroden fr børsnoterngen den 9. un 2016 og 
frem. 

Kpte 4. 

 

  
1) Beretnng nr. 4/2012 om DONG Energy A/S, som Sttsrevsorerne fgv t Foketnget den 30. nur 2013. 

  

   
Der ønskes en fktue beskrvese, der omftter DONG Energy’s regnskb for 2016, der fo-

regger  februr 2017. Sfremt Rgsrevsonen fdækker forhod, der gver nednng t 
efterføgende krtk, forventer Sttsrevsorerne, t undersøgesen rpporteres  beretnngs-

form, s mnsteren kn fgve en redegørese t beretnngen, og Rgsrevsonen og Stts-
revsorerne kn føge op.  

 
Sttsrevsorerne nmoder om en undersøgese, der kn offentggøres, dvs. t den  ud-

gngspunktet kke kn ndehode fortroge opysnnger om vrksomheden, der kke m of-
fentggøres. 

 
Sttsrevsorerne er opmærksomme p, t der erede er undersøgt og foregt Foketn-

get/Fnnsudvget mnge opysnnger om sget, fx hr der været over 200 spørgsm  
Foketnget/Fnnsudvget smt en række smrd om emnet. Sget f sttsge eern-

dee  DONG Energy A/S er en stor og kompeks sg. Fokus  undersøgesen bør derfor væ-
re t fdække de forhod, der eventuet kke tdgere er beyst og dermed kn bbrnge nyt 

 sgen. 
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Baggrund 
Foketngets Fnnsudvg godkendte  nur 2014 en fte om kptndskud  DONG 

Energy A/S p c. 13 mrder kroner. ndskuddet kom des fr nye nvestorer ATP, PFA 
og Godmn Schs, og des fr ekssterende mndretsktonærer SEAS-NVE, SYD ENERG, 

nsero Horsens og Nyfors Entreprse. 
 

 september 2015 besuttede et potsk fert, t DONG Energy nden for 18 mneder sku-
e ntroduceres p fondsbørsen. Børsntroduktonen fndt sted 9. un 2016. 

 
Den dnske stt eer ogs efter børsnoterngen størstedeen f DONG Energy (50,4 %), 

mens New Energy nvestment (ndrekte eet f vrksomheder, der kontroeres f Merchnt 
Bnkng Dvson  The Godmn Schs Group, nc.), det dnske eseskb SEAS-NVE og en 

række dnske pensonsksser og energseskber eer mndre ndee.  
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BILAG 2. ORDLISTE 

 

   

 Aftevkr De vkr, som ndgr  fterne meem DONG Energy, stten og nvestorerne  forbndese med 
trnsktonen, herunder nvesterngens størrese, værdnsættese f DONG Energy, sgsret, be-
styresesrepræsentton og vetorettgheder. 

Ankernvestor En nkernvestor er kendetegnet ved t være den nvestor eer gruppe f nvestorer, som eeren 
fter krv og betngeser med.  forbndese med DONG Energy’s kptudvdese bev nkernve-
stor defneret som en nvestor, der vr vg t t nvestere mn. 15-20 % f den efterspurgte kp-
t. En nkernvestor skue sedes nvestere mn. 0,9-1,2 m. kr.  

Busness performnce DONG Energy nvender busness performnce som suppement t FRS. Busness performnce ud-
trykker den underggende økonomske effekt f koncernens ktvteter  rpporterngsperoden, 
det resuttet korrgeres for mdertdge udsvng  mrkedsværden f kontrkter (herunder fdæk-
nngsforretnnger) vedrørende ndre peroder. Forskeen meem de 2 opgøreser f resuttet udg-
nes,  tkt med t kontrkterne udøber. Herudover er der føge DONG Energy ngen forske meem 
busness performnce og FRS-resuttet. 

Børsnoterng Ved en børsnoterng (eer børsntrodukton) udbydes kterne  et kteseskb p en børs, hvorved 
kten hndes t en opgvet (noteret) prs. Børsnoterngen f DONG Energy foregk ved, t eksste-
rende eere sogte ud f deres ktebehodnng.  

Børsnoterede seskber sk opfyde en række krv t b.. kvrts- og rsrpporter og krv om, t 
børsen sk orenteres om e væsentge ændrnger  seskbet. 

Dtrum ndehoder nformtoner om seskbsretge forhod, ktonærnggender, fnnserng, kontrkt-
forhod, myndghedstdeser og godkendeser, skt, regnskber, budgetter, retssger og ndre 
tvster mv. 

DCF-metoden DCF (Dscounted Csh Fow) er en metode t t værdnsætte et seskb. Ved DCF-metoden progno-
stceres de fremtdge ndtægter og omkostnnger, hvket gver en smet vurderng f b.. sesk-
bets fremtdge ndtenng. Ud fr dette beregnes nutdsværden f seskbet med en tbgedskon-
terngsrente. DCF-metoden er bseret p DONG Energy’s forretnngspn. 

Due dgence Betegnese for de undersøgeser, som en potente køber foretger f det seskb, køberen ptæn-
ker t nvestere . Due dgence gver den potentee køber ndsgt  seskbets forhod forud for 
gennemførese f nvesterngen. 

EBTDA EBTDA (Ernngs Before nterest, Txes, Deprecton & Amortston) er udtryk for et seskbs nd-
tenng og opgøres før renter, skt, fskrvnnger og nedskrvnnger. 

Frness opnon En kvfceret vurderng f sgsprsen for et seskb  forbndese med et købstbud. Det er ofte en 
nvesterngsbnk eer et revsonsfrm, der udrbeder en frness opnon p bggrund f en ræk-
ke dt om det pgædende køb. Typsk bygger vurderngen f sgsprsen  en frness opnon p 
de smme opysnnger, som køber hr dgng t  forbndese med sget. 

FFO FFO (Funds From Opertons) er de penge, et seskb genererer fr drften gennem produkton og 
sg f produkter og ydeser. 

Forretnngspn ndehoder b.. DONG Energy’s overordnede t for de nuværende og fremtdge ndtægter og om-
kostnnger p forretnngsomrder og proekter. 

Hndesværd Det beøb, som et ktv, der kke omsættes p mrkedet, v kunne ndbrnge ved sg p det bne 
mrked. Hndesværden er et udtryk for en obektv værd, som ufhængge prter m ntges t 
ve n frem t ved en forhndng. 
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 Hybrdkpt Et n med en meget ng øbetd (typsk 1.000 r) t en hø rente. D der er te om en meget ng 
øbetd, kn net  prkss het eer devst betrgtes som egenkpt. 

FRS FRS (nternton Fnnc Reportng Stndrds) er en nternton regnskbsstndrd, som e 
børsnoterede seskber  EU sk frpportere deres koncernregnskb efter. 

ntenton to Fot Meddeese t offentgheden om, t eere f et seskb hr ntenton om t børsnotere seskbet. 

PO PO str for nt Pubc Offerng, hvket betyder børsntrodukton eer børsnoterng. 

usteret rentebærende 
nettogæd 

Opgørese f den rentebærende nettogæd, hvor der tægges 50 % f hybrdkpten smt nutds-
værden f opertonee esngydeser og retberngsforpgteser. 

usteret ROCE usteret ROCE er et udtryk for fkstet f den nvesterede kpt usteret for nedskrvnnger. 

Kptstruktur Et seskbs kptstruktur vser forhodet meem seskbets fnnserngsformer, herunder forho-
det meem den de f seskbet, der er fnnseret f seskbet, og den de, der er fnnseret f 
ngvere. Et seskbs kptstruktur kn b.. bruges t t vse et seskbs evne t t bete sne 
gædsforpgteser. 

Kptstruktur- 
nøgetet 

Kptstrukturnøgetet vser forhodet meem FFO og den usterede rentebærende nettogæd. 
Kptstrukturnøgetet er et centrt nøget for rtngbureuernes kredtvurderng f sesk-
ber. 

Kptudvdese  forbndese med kptudvdesen  DONG Energy  2014 foretog seskbet en kteemsson, hvor-
ved seskbet udstedte nye kter t nye og ekssterende nvestorer. Herved fk DONG Energy tført 
ny kpt. 

Kredtvurderngs- 
bureuer 

Kredtvurderngsbureuer – ogs kdet rtngbureuer – vurderer sndsyngheden for, t et nd e-
er et seskb v være  stnd t t tbgebete sn gæd. De 3 største rtngbureuer er Stndrd & 
Poor’s, Moody’s og Ftch. 

Mutpe-metoden Mutpe-metoden nvendes t t beregne værden f seskbet ud fr værden f ndre smmeng-
nege børsnoterede seskber, hvor værden f seskberne umddebrt kn fæses  ktekursen. 
Ved t sætte seskbets ndtenng  forhod t seskbets værd p børsen opns en mutpe (en 
gngefktor). Denne mutpe kn dernæst nvendes p DONG Energy’s ndtenng, hvorved mn op-
nr et skøn for værden f DONG Energy. 

OMX C20 CAP-ndekset OMX C20 CAP-ndekset (C20-ndekset) er det edende dnske ktendeks bestende f de 20 mest 
omstte kter p Nsdq Copenhgen mt p børsværd og hndesomfng. 

Prvte pcement Prvte pcement henvser t sg f værdpprer (fx kter), der tbydes en begrænset kreds f 
nvestorer. nvestor køber værdpprer (fx kter)  seskbet, der derved ndgr som en de f se-
skbets egenkpt. Prvte pcement dsker sg fr en børsnoterng, hvor kterne sæges p 
et bent mrked. 

Rtng Et kredtvurderngsbureus vurderng f et seskbs kredtværdghed. 

ROCE ROCE er et udtryk for fkstet f den nvesterede kpt og vser forhodet meem resuttet f 
prmær drft og den gennemsntgt nvesterede kpt. 

Sgsret (put-opton) En ret t under vsse betngeser t kunne sæge kterne t stten.  

Akterne kn enten sæges t stten ved deres hndesværd eer ved et grnteret mnmumsf-
kst eer ved en kombnton f begge. D DONG Energy p dette tdspunkt kke vr børsnoteret, 
skue en eventue hndesværd fstsættes f ufhængge nvesterngsbnker, mens et grnteret 
mnmumsfkst kunne være, t nvestoren fx sæger 60 % f kterne t stten, fstst som n-
skffesesprsen tgt en rg fst rente p fx 3,25 %. 40 % f kterne sæges t deres hndes-
værd. 

 

  

  
 



 66 O R D L  S T E  

   

 Syndktbnker Bnker, der ndgr  et syndkt  forbndese med en børsnoterng. Et syndkt er en mdertdg, pro-
fessone fnnse koncern dnnet med det form t hndtere en stor trnskton, der ve være 
svær eer umug for de nvoverede t hndtere ndvduet. Syndktbnkernes rdgvnngsenhe-
der hr bstet med forberedesen f børsnoterngen f DONG Energy. Syndktbnkerne hr ogs 
bnknytkere, som nses for t være ufhængge f syndktbnkernes rdgvnngsenheder. 

TSR TSR (Tot Shrehoder Return) er den engeske betegnese for det smede fkst t ktonærerne. 
TSR beregnes p bggrund f udvkngen  ktekursen (sutkurs mnus strtkurs) pus udbett ud-
bytte. 

VDD-rpporter VVD-rpporter (Vendor Due Dgence) bestr f en fnnse, kommerce og urdsk gennemgng f 
udvgte forretnngsomrder, herunder eventuee særge ktver  seskbet. 
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