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af 10. december 2004

Sporgsmal:

”Ministeren bedes for hvert af nedenstiaende fire punkter ordret gengive

de tekstafsnit i den af finansministeren fremsendte rapport ”Privatise-

ringsalternativer for DONG A/S”, hvor folgende analyseres:

a. Opversigt over den europwziske olie-, gas- og elektricitetssektor.

b. Markedstendenser i olie-, gas- og forsyningsvirksomhed i Danmark og
Europa.

c. Eftersporgsel efter gas-, elektricitets- og efterforsknngs- og produkti-
onsselskaber pd borsmarkederne.

d. Industrielle investorers eftersporgsel i forhold til DONG.”

Svar:

Ad a: Der findes ikke 1 rapporten en samlet oversigt over den europziske
olie-, gas- og elektricitetssektor, men mange af de relevante energiselska-
ber omtales i forskellige ssmmenhzange, jf. bl.a. nedenfor.

Ad b: Markedstendenser i olie-, gas- og elektricitetssektoren i Danmark og
Europa beskrives flere steder i rapporten, herunder bl.a.:

72.16. En omfattende omstrukturering finder sted i el- og gassektoren
som folge af EUs liberalisering af energimarkederne. Statsejede gas- og
elselskaber, der forsyner egne indenlandske markeder, erstattes gradvis af
privatiserede internationale energiselskaber, der handler pa tvars af lande-
grenser og regioner. Selskaberne fokuserer pa deres kernevirksomhed
som enetgileverandor og konsoliderer sig for at beskytte/udvikle deres
markedsposition ved at skabe synergier og opna besparelser gennem ef-
fektiv drift. Konvergens mellem gas og elektricitet har vaeret et vigtigt
element i denne konsolidering.

2. 17. DONGsS strategi stemmer overens med nedenstiende udviklings-
tendenser:

» Skiftet fra fokusering pa olie til gas inden for efterforskning og pro-
duktion eger selskabets fokus og fremhzver forsyning som selskabets
kerneaktivitet. Cash flows fra olieproduktionsvirksomheden vil blive
anvendt til implementering af denne strategi.



* Planerne om delvis at erstatte faldende gasmangder fra DUC med
egenproduktion er en strategi, der forfelges af en rakke gasforsynings-
selskaber, som soger opstromsintegration.

* DONGs udvidelse af gasforsyningsvirksomheden over for slutforbru-
gere i andre lande i Nordeuropa er et fornuftigt modtrak til de uund-
gaelige indhug, som andre foretager pa hjemmemarkedet, og i over-
ensstemmelse med reaktionen fra mange andre forsyningsselskaber.

* Hyvis elstrategien lykkes, burde den:

* skabe et storre selskab, der afspejler den konsolidering, der finder
sted andre steder i Europa;

* fore til stordriftsfordele inden for drift, markedsforing og indkeb;
* fore til en sterkere forhandlingsposition over for leverandorer;
* give DONG mulighed for at tilbyde kunderne multibrandsel; og

* cventuelt give lettere adgang til linemarkedet.”
Samt:

”5.3. Flertallet af de privatiseringer af energiselskaber, der har fundet sted
i Europa indtil 1 dag, har varet olieselskaber eller elselskaber, og der har
varet relativt fa privatiseringer af rene gasselskaber. Dette afspejler mere
eller mindre den historiske udvikling i gassektoren i Vesteuropa og mang-
len pa rene gasselskaber og ikke sd meget en fundamental uvilje mod gas-
selskaber fra aktiemarkedernes side (faktisk er der en rekke forholdsvis
rene borsnoterede gasselskaber i Europa). Pa nogle markeder (f.eks. det
tyske) er gas integreret med elektricitet, medens gas (i hvert fald historisk)
pa andre (f.eks. det italienske og spanske) var integreret med olieselska-
berne. Andre steder som f.eks. i Grekenland og Portugal er gasmarkedet
forholdsvis nyt og udviklet delvist i privat regi.

Tabel 3 — Borsnoterede europaiske gasselskaber

Selskab Aktiviteter Markedsverdi
(mio.kr.)

Gas Natural Gasdistribution- og -forsyning 67.488

Centrica Gasforsyning og —lagring 109.018

Snam Rete Gas Gastransport 53.598

Enagas Gasimport, -transport og -lagring 16.718

Distrigaz Handel med naturgas 8.489

Fluxys Gastransport 7.946”

Ad ¢: En vurdering af eftersporgslen efter gas-, elektricitets- og efter-
forsknings- og produktionsselskaber pa borsmarkederne, herunder kon-
kret 1 forhold til DONG, fremgar af folgende tekstafsnit fra rapporten:

”5.2. En bersintroduktion indebarer et salg af aktier til offentligheden og
institutionelle investorer — indenlandske sivel som udenlandske — sammen



med notering pa Kebenhavns Fondsbers (og muligvis en eller flere andre
borser). Der er mange fortilfelde med privatisering af energiselskaber ved
borsintroduktion i Vesteuropa, hvor selskaber som f.eks. Public Power
Corporation (Grzkenland), Snam Rete Gas (Italien), Electricidade de Por-
tugal (Portugal) og Enel (Italien) i de senere ar er blevet privatiseret pa
denne vis. Andre lignende transaktioner overvejes med kommende bors-
introduktioner af selskaber som f.eks. EDF, GDF (begge fra Frankrig) og
Terna (Italien). Danmark har ligeledes gode erfaringer med privatiseringer
ved bersintroduktion, skent ingen til dato har fundet sted 1 sektorer, der
er sammenlignelige med DONGs.

5.4. Et selskabs tiltrakning for aktiemarkedsinvestorer athenger af:

* investorernes kendskab til — og ledelsens evner til at gore rede for —
forretningssammensatningen

" en klar og velformuleret strategi — og bevis pa selskabets villighed og
evne til at implementere denne

* kvaliteten af selskabets indtjening, dets budgetterede vaekst og/eller
tidligere udbytter

* markedets opfattelse af ledelseskvaliteten

" selskabets markedsveardi, likviditeten af dets aktier og omfanget af
aktiens indlemmelse i de storste markedsindekser”

5.5. Noglen til en vellykket bersintroduktion ligger i DONGs “egenkapi-
talhistorie” (Cequity story”), der kommunikeres til potentielle investorer
pa tidspunktet for borsintroduktionen. Denne vil danne grundlag for en
ekstern vurdering af selskabet, dets fremtidsudsigter og siledes dets "var-
di” for det finansielle investeringssamfund. Vores vurdering er, at DONG
i sin eksisterende form med nogen udvikling af den foreslaede strategi og
forretningsplan kan bruges til at skabe en levedygtig egenkapitalhistorie
for selskabet, sa det kan salges til investorerne til en acceptabel pris.
Skent dets nuverende forretningssammensatning og den sandsynlige ud-
vikling heraf ikke i sig selv forer til en overbevisende egenkapitalhistorie,
mener vi, at det vil vare muligt at gore den troverdig med nogen om-
strukturering og oget fokus pa kerneforretningsomrader som foreslaet i
selskabets forretningsplan. Hvis DONG for borsintroduktionen har veret
i stand til at implementere en betydelig del af sin strategi (uden at betale
for meget herfor), vil det forbedre egenkapitalhistorien og formentlig in-
debzre en hojere rating.”

5.6. DONGs eksisterende virksomhed omfatter en uszdvanlig kombinati-
on af en relativ lille og hovedsagelig olieproducerende E&P-virksomhed
med kort levetid, en gasforsyningsvirksomhed domineret af grossisthandel
og sin historiske position som eneleverander, en reguleret infrastruktur-
virksomhed og minoritetsaktieposter 1 Elsam og NESA. Det logiske i at
kombinere olieproduktion og midtstromsgasvirksomhed er begranset, og
den for nylig vedtagne ”gasproduktions”-strategi har endnu ikke vist sit



vaerd. Minoritetsaktieposten i Elsam vil vare en kilde til usikkerhed for
aktiemarkederne: er DONG et gasselskab eller bliver DONG et multifor-
syningsselskab? Vil DONG vare i stand til at implementere elstrategien
med succes? Vil DONG vzre i stand til at opna dette til en rime-
lig/acceptabel pris? Det falles tema for vellykkede ”egenkapitalhistorier”
pa markedet er sterkt fokuserede selskaber, som koncentrerer sig om ker-
nekompetenceomrader, og som anvender disse til at oge virksomhedens
afkast. DONGs forretningsstrategi skal prasenteres pa en sadan made, at
den passer godt sammen med dette tema.

5.7. Desuden findes der intet nert sammenligneligt selskab med DONG,
hvilket kan gore markedsforingen af DONG over for aktieinvestorerne
temmelig udfordrende. Investorers manglende kendskab til DONGs nu-
vaerende forretningsmodel betyder, at DONGs logik og evne til at skabe
shareholder value krever en detaljeret redegorelse. Det pahviler derfor
ledelsen at forklare sig over for investorerne. Investorerne vil overveje at
investere i det omfang, redegorelsen har overbevist dem om, at der er tale
om en attraktiv investeringsmulighed.

5.8. Pa trods af disse udfordringer burde det vere muligt at prasentere det
eksisterende DONG som en baredygtig investeringsmulighed:

" som en aktor i energikonsolideringen i Danmark og de nordiske lande

* med en evne til at realisere synergier og vaekst gennem implementering
af DONGs multiforsyningsstrategi,

" og med de nuvarende betydelige cash flows til finansiering af gas- og
elstrategien”

5.9. Hvis DONG fzrdigger implementeringen af sin elstrategi, vil det i
hojere grad blive opfattet af aktiemarkedet som et forsyningsselskab,
E&P-indholdet i indtjeningen vil blive reduceret, og egenkapitalhistorien
og ratingen vil blive forbedret. Storrelsen pa og “formen” af DONGs
virksomhed, investorernes opfattelse af ledelsens villighed og evne til at
opfylde en multiforsyningsselskabsstrategi og spredningen af DONGs
indtjening vil blive betydeligt forbedret, under forudsztning af at dette
kan opnas uden at betale for meget. DONG vil ved at tilfoje en menings-
tyldt elvirksomhed til deres nuvaerende gasaktiviteter kunne markedsfores
som et multiforsyningsselskab med gas og elektricitet under fzlles organi-
satorisk ejerskab. Dette passer fint med den konvergenstendens, der ses
overalt i Europa, og som har investeringssamfundets opbakning.”

Ad d: En beskrivelse af industrielle investorers eftersporgsel i forhold til
DONG fremgar bl.a. af folgende tekstafsnit fra rapporten:

”5.10. Fremgangsmaden ved et salg af en aktiepost til en strategisk part-
ner eller en finansiel investor er stort set den samme, selvom de to typer
investorers vardiansattelse af DONG kan vare forskellig. En strategisk



(eller industriel) partner har en direkte interesse i det overtagne selskabs
virksomhed, der overstiger de rent finansielle overvejelser (skont de stra-
tegiske aspekter i sidste ende bor udmente sig i skonomiske resultater).
Generelt burde partnerskabet fore til markedsforings- eller omkostnings-
synergier, hvorved vardien af begge virksomheder oges. For at realisere
sadanne synergier vil partneren onske at kontrollere ledelsen i det over-
tagne selskab og forvente enten at erhverve en majoritetsinteresse fra be-
gyndelsen eller vaere i stand til det pa kort eller mellemlang sigt.

5.11. Vi forventer, at et begrenset antal europaiske forsyningsselskaber
vil vaere interesserede i et strategisk samarbejde med DONG 1 selskabets
nuverende form. Vi har droftet dette med en rekke potentielle samar-
bejdspartnere/industrielle kobere af hele DONG eller en del deraf. Fire af
de adspurgte selskaber gav udtryk for interesse for DONG som helhed,
og fire udviste interesse for E&P, hvis aktiviteten blev solgt separat. Selv
om de, der var interesserede i et strategisk samarbejde med DONG som
helhed, var parate til forst at erhverve en minoritetsinteresse, ville alle
kreve ledelseskontrol sivel som en mulighed for at erhverve en majori-
tetsaktiepost pa mellemlangt sigt.

Privatiseringer ved salg til en industriel kober er talrige ogsa i Danmark.
Et sidant salg er szrligt velegnet til mindre statsejede aktiver, mens storre
enheder som f.eks. teleselskaber typisk gar borsvejen. I Europa har man
set mange privatiseringer af store forsyningsselskaber ved salg til en indu-
striel kober (Berliner Wasserbetriebe (Tyskland), Birka (Sverige), Transgas
(Den Tjekkiske Republik) og Galp (Portugal),skont flertallet af europzi-
ske nationale forsyningsselskaber er blevet privatiseret ved borsintroduk-
tion.”

Og endvidere af:

”5.18. Erhvervelsen af 100 % af DONG i selskabets nuverende form vil
appellere til industrielle investorer, da det vil give dem fuld kontrol og
derved bane vej for hurtig realisering af synergier mellem de to selskaber
og undga et behov for en (muligvis sver og kompliceret) falles ledelse (se
nedenfor). Skent verdien af DONGs egenkapital pa grundlag af det nu-
vaerende gearingsniveau betyder, at det er en ”’stor” erhvervelse for to af
de fire selskaber, det har vist interesse i selskabet som helhed, kan
DONGs balance bzre betydeligt mere gzld, hvorved den strategiske part-
ners finansieringsbehov vil blive reduceret. Ved et salg af 100 % af sel-
skabet til en industriel kober undgir man ogsa risikoen for, at staten star
tilbage med en aktiepost, som den ikke senere uden besvar kan realisere
til fuld vardi — uanset foranstaltninger med henblik pa dette (se neden-
for).”



