RIGSREVISIONEN

Beretning til Statsrevisorerne om
DONG Energy A/S




BERETNING OM DONG ENERGY A/S

Indholdsfortegnelse
I INtroduktion 0g KONKIUSION .........coiiiiiiiiiie e e 1
| TR 1 e [1=To [ o 17 Vo TSR 8
A. Formal, afgraensning 0g Metode..........c.eeiiiiiiiiiiiiie e 10
[lI.  DONG Energy’s gkonomiske UdVIKIING.........cccuveruiiriiiiiniieiie e 11
A. Udviklingen i DONG Energy’s n@gletal ... 12
B. DONG Energy’s udbytte og skattebetalinger til den danske stat....................... 22
IV. DONG Energy’s iNVeSIENNGEr . .....co i 25
A. DONG Energy’s planlagning og gennemfgrelse af investeringer...................... 27
B. DONG Energy’s risikostyring af investeringsniveauet ............c.ccccoceriiiniieennnn. 37
V. DONG Energy’s lgnninger, personalegoder Mv...........ccccoiiiieiniireiiieee e 43
AL LBNSIYIING oo e e e eneeeas 45
B. Niveaueti DONG Energy’s Ignninger og personalegoder .............ccccocueeeennnennn. 49
C. Leonudviklingen i DONG ENEIgY......cccueeiiiiiieeiiieee et 57
D. DONG Energy’s anvendelse af DONUS ..........ccccuviiiiiie e 59
E. Bestyrelseshonorarer i DONG ENErgy.......ccoooccuiiiiiieeiiiiiiiiiiee e e sseiiieeee e e e e 61
F. Ledelses- og administrationsomKoStNIiNGEr ...........ccoeviiiiiiiiiiieie e 62
(T oo g =To] -1 (=] ORI 63
VI.  Finansministeriets varetagelse af ejerrollen i DONG Energy.........cccccceeveienieeniiennne 65

1= To T B O 1o | 1] (= TP PURPR 74



Rigsrevisionen afgiver denne beretning til Statsrevisorerne i henhold til § 8, stk. 1,
og § 17, stk. 2, i rigsrevisorloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 101 af 19. januar 2012.

Beretningen vedrgrer finanslovens § 7. Finansministeriet.
| undersagelsesperioden har der vaeret fglgende ministre:
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|. Introduktion og konklusion

1. Denne beretning handler om DONG Energy A/S (herefter DONG Energy) og er udarbej-
det efter, at Statsrevisorerne den 18. januar 2012 bad Rigsrevisionen undersgge forskellige
spgrgsmal vedrgrende DONG Energy’s investeringer og Ignninger, og hvordan Finansmini-
steriet forvalter rollen som ejer.

DONG Energy i sin nuvaerende form blev dannet ved en fusion af en raekke energiselska-
ber i 2006. DONG Energy driver virksomhed inden for energisektoren og er med en omsaet-
ning i 2011 pa 56,8 mia. kr. og godt 6.000 ansatte det starste statslige aktieselskab. Staten
ejer 80 % af aktiekapitalen i DONG Energy, og det er Finansministeriet, der varetager ejer-
rollen.

DONG Energy har et langsigtet méal om at levere ren og stabil energi. DONG Energy har der-
for i de senere ar gennemfgrt et omfattende investeringsprogram pa mere end 80 mia. kr.,
der skal bidrage til en transformation af forretningen, hvor selskabet opprioriterer aktiviteter
inden for anlaeg og drift af havvindmglleparker samt efterforskning efter og produktion af olie
og naturgas, mens selskabet nedprioriterer aktiviteter inden for bl.a. drift af traditionelle kraft-
veerker.

2. Formalet med undersggelsen er at vurdere, om DONG Energy er inde i en positiv gkono-
misk udvikling og som statsligt aktieselskab drives ud fra skyldige gkonomiske hensyn. For-
malet er desuden at vurdere, hvordan statens ejerrolle forvaltes. Det har Rigsrevisionen un-
dersggt ved at besvare fglgende spgrgsmal:

o Er DONG Energy en solid og rentabel virksomhed?

o Foretager DONG Energy en forsvarlig tilrettelaeggelse og risikostyring af investeringerne?

e Erlgnninger og personalegoder i DONG Energy pa niveau med sammenlignelige virk-
somheders?

o Sikrer Finansministeriet gennem et aktivt ejerskab statens interesser i DONG Energy?

Undersggelsen omfatter primaert perioden efter fusionen i efteraret 2006, dvs. fra 2007 til
3. kvartal 2012. | forhold til spgrgsmalet om DONG Energy’s lgnninger laegges der dog saer-
lig veegt pa perioden 2009-2011.
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UNDERSQ@GELSENS HOVEDKONKLUSION

DONG Energy har siden fusionen i 2006 omlagt selskabets forretningsmodel
og gennemfeart betydelige investeringer inden for sarligt havvindmeolleparker
samt efterforskning efter og produktion af olie og naturgas. Formalet med om-
l2gningen var at skabe vaekst og sikre indtjeningsgrundlaget for selskabet i

fremtiden. Nogle investeringer er taget i drift, mens andre er under opferelse og
forventes at ga i drift i de kommende ar.

DONG Energy’s soliditet i perioden 2007-2011 har veeret tilfredsstillende. Sel-
skabets indtjening og rentabilitet har i lighed med andre energiselskaber varie-
ret i perioden. Indtjeningen har — bortset fra i 2008 og 2010 — ikke veeret tilstraek-
kelig til at sikre et positivt direkte afkast, der daekker kapitalomkostningerne. |
2012 har det hgje investeringsniveau kombineret med faldende indtjening be-
tydet, at selskabet pa en raekke centrale skonomiske parametre og sammenlig-
net med andre energiselskaber er under pres. Det er derfor afggrende, at sel-
skabets store investeringer — sarligt pa vindomradet — genererer det forvente-
de afkast i de kommende ar.

DONG Energy forventer, at de langsigtede investeringer vil fare til en markbar
forbedring af selskabets gkonomi i de kommende ar.

Rigsrevisionen har gennemgaet en reekke af DONG Energy’s stoerre investerin-
ger. Gennemgangen har vist, at flere investeringer har eller forventes at fore til
en god indtjening. Der er dog ogsa investeringer, hvor DONG Energy har mat-
tet nedjustere forventningerne til den fremtidige indtjening. | enkelte tilfalde far
det som konsekvens, at investeringerne ikke forventes at blive rentable. Da de
fleste investeringer enten lige er idriftsat eller forst idriftsattes de naeste 2-3 ar,
er det efter Rigsrevisionens vurdering endnu for tidligt at vurdere, i hvilket om-
fang DONG Energy’s strategiskifte vil medfere den gnskede udvikling. Rigsre-
visionen skal pege p4, at der er risici forbundet med strategien, herunder bl.a.
en betydelig konjunkturfelsomhed pa energimarkedet, der kan pavirke selska-
bets udvikling i negativ retning.

Som statsligt aktieselskab har DONG Energy frihed til at tilbyde chefer og med-
arbejdere konkurrencedygtige lanninger og personalegoder, men selskabet bor
ikke vaere lonfarende i forhold til sammenlignelige virksomheder. DONG Ener-
gy’s direkterer og chefer samt en betydelig gruppe medarbejdere, der bl.a. om-
fatter specialister, har en lgn, der ligger under niveauet i sammenlignelige pri-
vate virksomheder.

DONG Energy’s lonforhold er imidlertid pa andre omrader mere favorable end
dem, der tilbydes i sammenlignelige virksomheder. Det gzelder sarligt for sel-
skabets kontor- og kundeservicemedarbejdere samt faglzerte og ufagleerte med-
arbejdere. Det skyldes bl.a., at selskabet i forbindelse med fusionen overtog
medarbejdere med et hgjt lenniveau fra nogle af de selskaber, der i 2006 blev
fusioneret med DONG. Det var hensigten, at lenniveauet for disse grupper skul-
le tilpasses det gvrige arbejdsmarked ved en forholdsvis lav lenstigning. Rigs-
revisionen kan dog konstatere, at processen 6 ar efter fusionen endnu ikke er
tilendebragt.
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Finansministeriet har i hele perioden forholdt sig tii DONG Energy’s overord-
nede gkonomiske udvikling og valg af en kompetent bestyrelse samt deltaget
i selskabets generalforsamlinger. Ejerskabet er varetaget ud fra et princip om,
at selskabet sa vidt muligt skal drives pa kommercielle vilkar, idet investerin-
ger kun skal foretages pa markedsmaessige vilkar. Men der er dog fra statens
side en forventning om, at DONG Energy optrader som en aktiv akter pa det
danske marked.

Finansministeriet var meget aktiv i forbindelse med fusionen i 2006, der mun-
dede ud i, at 6 selskaber fusionerede til DONG Energy. Det samme var ministe-
riet i forbindelse med forberedelsen af bagrsnoteringen.

Efter aflysningen af borsnoteringen i januar 2008 indtog Finansministeriet som
ejer en mere afventende position frem til ultimo 2010. Rigsrevisionen finder, at
ministeriet i den sidste del af denne periode ikke levede op til de forventninger,
der er til den aktive statslige ejerrolle, henset til de omfattende investeringer,
selskabet foretog, og givet de risici, selskabet dermed Igb pa ejerens vegne.

12011 og 2012 har Finansministeriet igen spillet en mere aktiv rolle og intensi-
veret dialogen med DONG Energy.

Hovedkonklusionen er baseret pa felgende delkonklusioner:
Er DONG Energy en solid og rentabel virksomhed?

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at DONG Energy’s soliditet i perioden 2007-
2011 har veeret tilfredsstillende. Selskabets indtjening og rentabilitet har varieret i pe-
rioden. Indtjeningen har — bortset fra i 2008 og 2010 — ikke veeret tilstraekkelig til at
sikre et afkast, der deekker kapitalomkostningerne. Det méa imidlertid forventes, at af-
kastet af investeret kapital i en periode med hgijt investeringsniveau vil veere relativt
lav, men stige med tiden.

1 2012 er DONG Energy’s indtjening og soliditet blevet forringet, og kreditbureauet
Standard & Poor’s — det ene af ratingbureauerne, der folger DONG Energy — har
nedjusteret sin rating af selskabet. Den nye rating lever dog fortsat op til DONG Ener-
gy’s malszetning om en minimumsrating pa BBB+. Selskabets indtjening fra handel
med energi pa de europaeiske markeder er steerkt faldende. |1 2012 geelder det for al-
le selskabets forretningsomrader, at omkostningerne til den investerede kapital er
starre end afkastet fra disse investeringer. Sammenlignet med 8 andre energiselska-
ber har DONG Energy haft en seerlig negativ gkonomisk udvikling i 2012. DONG
Energy har oplyst, at 2012 er et seerligt presset ar for selskabet, dels som felge af
markedssituationen og tabsgivende naturgaskontrakter i Tyskland, dels som felge af
store investeringer, der endnu ikke er sat i drift og dermed ikke har genereret indtje-
ning. DONG Energy har oplyst, at selskabet forventer, at de omfattende investerin-
ger vil skabe et positivt afkast i de kommende ar.
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Foretager DONG Energy en forsvarlig tilrettelaeggelse og risikostyring af inve-
steringerne?

Rigsrevisionen har gennemgaet DONG Energy’s tilrettelaeggelse og risikostyring i for-
hold til 8 starre investeringsprojekter samt koncernens samlede investeringsniveau.

8 udvalgte investeringer

Det er Rigsrevisionens vurdering, at flertallet af de 8 investeringsprojekter er forsvar-
ligt tilrettelagt. DONG Energy’s risikostyring i forhold til nogle af projekterne har imid-
lertid ikke veeret fuldt tilstraekkelig.

Investeringsprojekterne er alle godkendt af bestyrelsen og iveerksat som led i gen-
nemfgrelsen af DONG Energy’s strategi frem mod 2015. Projekterne daekker mere
end halvdelen af DONG Energy’s sterre investeringer, som er gaet i drift i 2010 og
2011.

Rigsrevisionens unders@gelse har vist, at flertallet af de gennemgaede investerings-
projekter bygger pa deekkende beslutningsgrundlag og er gennemfart som planlagt.
Undersggelsen har dog ogsa vist eksempler pa, at grundlaget for og styringen af in-
vesteringerne har haft mangler.

Et projekt og 2 af aftalerne om frasalg er saledes besluttet pa baggrund af indstillings-
materiale, der ikke i tilstreekkelig grad har beskrevet risici forbundet med investerin-
gerne og frasalgene. Samtidig er budgettet i mere end halvdelen af de gennemgae-
de projekter overskredet. Ved 2 projekter har der veeret et mindreforbrug pa henholds-
vis 4 % og 11 %. Budgetoverskridelserne har varieret mellem 6 % og 52 %. Overskri-
delsen pa 52 % vedrgrte et mindre forskningsprojekt med et budget pa 325 mio. kr.
Belgbsmeessigt udgar den stagrste overskridelse ca. 960 mio. kr.

Investeringsprojekterne skal tjene sig hjem over en 20-30-arig periode. Afkastet af
projekterne kan derfor ikke endeligt opgeres endnu. DONG Energy’s forelgbige be-
regninger viser, at de gennemgaede projekter inden for olieefterforskning og vind-
energi forventes at skabe et godt afkast for DONG Energy. Andre projekter forven-
tes imidlertid ifolge DONG Energy at medfgre lavere indtjening end forventet eller di-
rekte tab.

DONG Energy’s samlede investeringsniveau

Det er Rigsrevisionens vurdering, at DONG Energy’s risikostyring i forhold til koncer-
nens samlede investeringsniveau ikke har veeret fuldt tilstraekkelig, idet der ikke har
veeret indbygget tilstraekkelige risikomarginer til at imgdega de udfordringer, som er
opstaet i 2012.

DONG Energy’s bestyrelse har i perioden 2007-2012 fulgt op pa, at investeringsni-
veauet ligger inden for DONG Energy’s finansielle raderum. Dette er seerligt sket med
udgangspunkt i DONG Energy’s finansielle malsaetning, der saetter klare graenser for,
hvor meget gaelden ma overstige indtjeningen.
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Bestyrelsen har flere gange udtrykt bekymring for DONG Energy’s investeringsniveau,
ikke mindst pa vindomradet, Bestyrelsen har som felge heraf taget flere aktive initia-
tiver til at sikre et investeringsniveau, der lever op til DONG Energy’s graenser. Besty-
relsen har dog samtidig frem til 2011 lagt vaegt pa at fastholde investeringsniveauet,
der er fastlagt i DONG Energy’s strategi. | 2011 og 2012 har bestyrelsen udskudt inve-
steringsbeslutninger som felge af den gkonomiske situation og afvist 2 investerings-
opleeg, der la uden for DONG Energy’s strategiske fokusomrade.

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at styringen af DONG Energy’s investeringer
frem til 2011 har medfgrt, at selskabets geeld — set i forhold til indtjeningen — har vee-
ret under eller pa niveau med den maksimumgreense, som selskabet har vedtaget. |
2012 overskrides maksimum — og dermed DONG Energy’s egen graense — vaesent-
ligt for, hvad der er et forsvarligt investeringsomfang.

Problemerne i 2012 skyldes regnskabsmaessige henszettelser til fremtidige tab pa na-
turgaskontrakter og lavere eller forsinket indtjening fra nogle af koncernens store inve-
steringer. @konomien i 2012 er imidlertid ogsa pavirket af, at flere af DONG Energy’s
frasalg er blevet forsinket eller har indbragt mindre end forventet. DONG Energy har i
2011 og 2012 budgetteret med, at investeringerne delvist kunne finansieres af frasalg
af aktiviteter og ejerandele i projekterne. Frasalgene forventedes at indbringe et stor-
re milliardbelgb. Frasalgsplanerne har imidlertid ikke i alle tilfeelde veeret tilstraekkeligt
underbyggede, og en vaesentlig del af den forventede finansiering herfra er blevet for-
sinket eller har veeret lavere end budgetteret.

Er lenninger og personalegoder i DONG Energy pa niveau med sammenligne-
lige virksomheders?

Bestyrelsen og ledelsen i DONG Energy iveerksatte ved fusionen i 2006 en proces, der
skulle sikre en harmonisering af Ian- og ansaettelsesvilkar i selskabet. Ifaslge DONG
Energy havde nogle medarbejdergrupper fra de tidligere selskaber et relativt hgjt Ian-
niveau. Det var derfor malsaetningen at tilpasse sig det gvrige arbejdsmarked ved at
reducere lgnstigningstakten for disse grupper.

Til brug for lgnstyringen har DONG Energy udarbejdet retningslinjer for lan- og anseet-
telsesvilkar, personalegoder mv., der bl.a. skal medvirke til at sikre, at selskabet kan
tilbyde en konkurrencedygtig Ign uden at blive lenfarende. DONG Energy gennemfg-
rer systematiske benchmarks af Ian for udvalgte grupper af chefer og medarbejdere,
svarende til ca. 1/5 af selskabets ansatte. DONG Energy’s systematiske benchmarks
omfatter chefgruppen og grupper af medarbejdere inden for Exploration & Production
og Energy Markets, hvor Ignnen i et vist omfang er bestemt af et internationalt arbejds-
marked. Herudover foretager selskabet benchmarks pa ad hoc-basis. Rigsrevisionen
finder, at DONG Energy bgr udvide anvendelsen af systematiske benchmarks, sa det
bliver muligt at overvage lgnniveauet for alle veesentlige grupper af chefer og medar-
bejdere med henblik pa at sikre, at selskabet ikke er Ignfarende.

Rigsrevisionen har gennemgéaet DONG Energy’s benchmarks af Ignniveauet vedrga-
rende chefgruppen og grupper af medarbejdere inden for Exploration & Production

og Energy Markets. Herudover har Rigsrevisionen faet forelagt resultatet af under-
sggelser vedrgrende medarbejdere i vindafdelingen, indkgbsfunktionen og Risk &

Treasury Management. Disse undersggelser viste, at savel chefgruppens 292 che-
fer som ca. 840 mellemledere og medarbejdere, der varetager funktioner, hvor lgn-
nen skal sammenlignes med et internationalt arbejdsmarked, havde et Ignniveau, der
I& under niveauet i sammenlignelige virksomheder.
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Rigsrevisionens egne analyser af DONG Energy’s Ignniveau viste, at bl.a. kontor- og
kundeservicemedarbejdere samt fagleerte og ufagleerte medarbejdere i DONG Energy
— der udger ca. 1/3 af selskabets medarbejdere —i 2011 13 pa et hgjere Ianniveau end
det, der tilbydes i sammenlignelige virksomheder pa det danske arbejdsmarked. Der
er endvidere indikationer pa, at de mellemledere, hvor lgnnen skal sammenlignes med
det danske arbejdsmarked, har et Ignniveau, der ligger lidt over det gvrige arbejds-
marked.

Med hensyn til bestyrelsesaflgnningen kan Rigsrevisionen konstatere, at bestyrelses-
medlemmerne ligger under niveauet sammenlignet med virksomheder i C20-indekset.

Rigsrevisionens undersggelse af lgnuadviklingen i DONG Energy har vist, at chefgrup-

pen i perioden 2008-2011 havde en hgjere Ignudvikling end det gvrige arbejdsmar-
ked. Chefgruppens Ignudvikling skal ses i sammenhaeng med, at Ignnen for denne

gruppe la under niveauet i sammenlignelige virksomheder. Gruppen af fagleerte og

ufagleerte medarbejdere samt funktionzerer har ligeledes i perioden en hgjere Ignud-
vikling end det gvrige arbejdsmarked pa grund af bl.a. en 2-arig overenskomst i 2008.
DONG Energy reducerede i 2010 Ignstigningstakten for disse grupper, mens stignin-
gen i 2011 12 lidt over det avrige arbejdsmarked. Faglaerte og ufagleerte medarbejde-
re samt funktionaerer har af historiske arsager et hgjere Ignniveau end det avrige ar-
bejdsmarked. Rigsrevisionen kan konstatere, at det — bl.a. pa grund af en lavere Ian-
udvikling efter finanskrisen — ikke er lykkedes for DONG Energy at tilpasse Ignniveau-
et til det gvrige arbejdsmarked ved hjeelp af mindre Ignstigninger end markedet. Grup-
pen af ledere og akademikere, der i 2011 udgjorde ca. 60 % af DONG Energy’s med-
arbejdere, havde en Ignudvikling under det gvrige arbejdsmarked.

DONG Energy har fastsat et loft for bonusudbetalinger til chefer og medarbejdere pa
25-30 % af grundlgnnen. Det er imidlertid muligt herudover at modtage engangsve-
derlag pa op til en manedslgn. Denne greense kan overskrides, men det kraever dog
for koncernledelse og direktion godkendelse fra bestyrelsen og for gvrige medarbej-
dere godkendelse i henhold til "bedstefarprincippet”, dvs. godkendelse fra en chef 2
trin hajere oppe i hierarkiet. Rigsrevisionens undersggelse har vist, at 5-11 % af che-
ferne i perioden 2009-2011 har modtaget bonus og vederlag, der samlet overstiger
25-30 % af deres grundign.

Rigsrevisionen finder det uhensigtsmaessigt, at DONG Energy ikke har kunnet opge-
re omkostninger til ledelse og administration preecist, og at selskabet som led i en om-
lzegning af resultatopggrelsen ikke kan opgare omkostningerne hertil for 2011 og
2012. DONG Energy har oplyst, at selskabet ved omleegningen falger omkostninger
til ledelse og administration gennem benchmarks pa udvalgte omrader med sammen-
lignelige virksomheder inden for branchen.
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Sikrer Finansministeriet gennem et aktivt ejerskab statens interesser i DONG
Energy?

Finansministeriet har i perioden 2007-2012 forholdt sig til DONG Energy’s overordne-
de gkonomiske udvikling, valg af en kompetent bestyrelse og en raekke andre forhold
af betydning for selskabet, herunder udbyttepolitik.

Med hensyn til selskabets strategiske udvikling har Finansministeriet endvidere i tiden
frem til januar 2008, hvor den planlagte bgrsnotering blev stillet i bero, og igen fra
2011 forholdt sig aktivt til selskabets udvikling. | perioden efter, at bgrsnoteringen blev
stillet i bero, var dialogen mellem Finansministeriet og DONG Energy om selskabets
udvikling, strategi mv. imidlertid begreenset. Det skyldtes ifglge ministeriet, at selska-
bets beslutninger i vaesentlig grad udmgntede den strategi, der var aftalt i forbindelse
med forberedelsen af bgrsnoteringen.

| perioden fra 2008 til udgangen af 2010 indtog Finansministeriet sdledes en mere af-
ventende position. DONG Energy iveerksatte i denne periode et omfattende investe-
ringsprogram med vidtreekkende betydning for selskabets gkonomi. Strategien og in-
vesteringsprogrammet har medfart ggede risici for staten.

Om end DONG Energy’s beslutninger i vidt omfang la i forlaengelse af den strategi,
der var aftalt i forbindelse med forberedelsen af barsnoteringen, finder Rigsrevisio-
nen, at Finansministeriet tidligere — og senest i Igbet af 2010, da udsigterne til en
bgrsnotering ikke leengere var til stede — burde have intensiveret dialogen med DONG
Energy om selskabets udvikling, idet den manglende bgrsnotering betad, at der var
behov for at fa defineret en ny ejerdagsorden i forhold til selskabet. Hertil kommer, at
DONG Energy’s investeringsprogram som naevnt har haft vidtreekkende betydning for
selskabets gkonomi, og at selskabet voksede betydeligt i denne periode.



INDLEDNING

ll. Indledning

3. Statsrevisorerne anmodede péa deres mgde den 18. januar 2012 Rigsrevisionen om at
undersgge en raekke spargsmal vedrerende DONG Energy. Statsrevisorernes spgrgsmal
fremgar af boks 1, som ogsa henviser til de specifikke kapitler i beretningen, hvor spargs-
malene bliver besvaret.

BOKS 1. STATSREVISORERNES SP@RGSMAL

1. Hvordan varetager staten ejerrollen — fx hvordan er man repraesenteret i Kap. VI
DONG Energy’s bestyrelse og til generalforsamlinger, og hvordan sikrer man
selskabets samfundsansvar?

2. Har ejerrollen @ndret sig over tid — fx i bestraebelserne pa at ggre DONG Kap. VI
Energy salgbart?

3. | hvilken udstraekning drives DONG Energy’s virksomhed omkostningseffek- Kap. IV og V
tivt — dvs. hvordan tages der skyldige skonomiske hensyn ved investeringer,
anskaffelser, aflenning af personale, personalegoder mv.?

4. Hvordan er DONG Energy’s lgnninger og omkostninger samt styring heraf Kap. V
sammenlignet med andre statslige selskaber?

5. Hvordan er DONG Energy’s energipriser (inkl. priser pa gren energi) i forhold  Afrapporteres
til andre udbydere pa det danske marked og sammenlignet med udenlandske i en separat
energipriser? undersggelse

6. Hvordan har DONG Energy i sin levetid bidraget med skat, kulbrinteskat og Kap. 1l
udbytte til staten?

7. Hvordan har DONG Energy’s bidrag til staten udviklet sig, og hvilke faktorer Kap. 1l
har pavirket bidragets sterrelse?

4. Rigsrevisor afgav i april 2012 et notat til Statsrevisorerne, hvor der blev redegjort for tilret-
teleeggelsen af undersggelsen med henblik pa at besvare Statsrevisorernes spgrgsmal. Det
fremgar af notatet, at Statsrevisorernes anmodning besvares i 2 separate beretningsunder-
sggelser. Statsrevisorerne tiltradte Rigsrevisionens notat. Det betyder, at spgrgsmal 5 om
DONG Energy’s energipriser i forhold til andre udbydere behandles i en szerskilt undersggel-
se om prisdannelsen pa elmarkedet, herunder DONG Energy’s priser. Undersggelsen for-
ventes afgivet i foraret 2013.

5. DONG Energy’s regnskaber revideres af en privat revisor, men Rigsrevisionen har i med-
for af rigsrevisorlovens § 4, stk. 2, adgang til at kreeve regnskaber til gennemgang direkte fra
selskabet. Ved gennemgangen af regnskabet er det, jf. rigsrevisorlovens § 6, bl.a. Rigsrevi-
sionens opgave at vurdere, om der er taget skyldige gkonomiske hensyn ved forvaltningen
af midlerne.



INDLEDNING

DONG Energy’s private revisor har i perioden 2007-2011 afgivet pategning pa regnskaber-
ne uden forbehold eller supplerende oplysninger. | 2011 har der i 2 kvartalsrapporteringer
veeret anbefalinger fra revisor vedrgrende de regnskabsmaessige forretningsgange og proce-
durer pa Wind Power-omradet, der har vaeret det hurtigst voksende omrade i DONG Energy.
Revisor har som led i revisionen gennemfert stikpraver af udvalgte medarbejderes lgnnin-
ger. Stikprgverne har ikke givet revisor anledning til bemaerkninger.

6. DONG Energy er resultatet af en fusion fra 2006, hvor DONG blev lagt sammen med 5
andre energiselskaber: Elsam, Energi E2, NESA, Kgbenhavns Energi (elaktiviteterne) og
Frederiksberg Forsyning (elaktiviteterne). Fusionen farte til en markant stigning i DONG

Energy’s omsaetning og investeringer. DONG Energy er en koncern, der har et betydeligt
antal datterselskaber. Koncernens forretningsaktiviteter er fordelt pa 5 forretningsomrader:

e Exploration & Production (E&P) — efterforskning efter og produktion af olie og naturgas

e Wind Power — udvikling, opfarelse og drift af havvindmeller

e Thermal Power — produktion af el og varme pa kraftvaerker

e Energy Markets — handel med energi pa europzaeiske markeder

e Sales & Distribution (S&D) — salg og distribution af el og naturgas (fortrinsvist i Keben-
havn og Nordsjeelland).

DONG Energy driver forretning ud fra et langsigtet mal om frem til 2020 at halvere udlednin-
gen af CO, fra el- og varmeproduktion i forhold til 2006 kombineret med en fordobling i ind-
tjeningen fra 2009 til 2015. DONG Energy har i de senere ar fulgt en strategi, der indebzerer
investeringer inden for vedvarende energi, herunder seerligt projektering, konstruktion, op-
farelse og drift af havvindmelleparker. Herudover prioriterer DONG Energy fortsat efterforsk-
ning efter og produktion af olie og naturgas hgijt.

7. Tabel 1 viser vaesentlige nggletal vedrarende DONG Energy for perioden 2007-2011.

Tabel 1. Vasentlige nagletal vedrerende DONG Energy for perioden 2007-2011

(Mia. kr.)

2007 2008 2009 2010 2011
Omsaetning 41,3 60,6 49,6 54,6 56,8
Resultat for renter, skat og af- og nedskrivninger (EBITDA) 9,3 13,4 9,3 14,1 13,8
Resultat far renter og skat (EBIT) 4,5 7,8 4,2 8,1 6,1
Resultat efter skat 3,0 4,7 1,5 4,5 29
Aktiver 89,7 106,1 120,6 137,3 154,1
Rentebaerende gaeld 18,2 19,3 35,9 38,4 41,0
Bruttoinvesteringer 17,5 1.1 18,1 15,7 18,5
Antal medarbejdere 5.042 5.644 5.865 5.874 6.008"

" Det seneste tal for antal medarbejdere i DONG Energy fremgar af kvartalsrapporten for 3. kvartal 2012. Tallet er 6.981.

Kilde: Koncernarsrapporter fra DONG Energy for 2007-2011.
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A. Formal, afgraansning og metode

Formal

8. Formalet med undersagelsen er at vurdere, om DONG Energy er inde i en positiv gkono-
misk udvikling og som statsligt aktieselskab drives ud fra skyldige gkonomiske hensyn. For-
malet er desuden at vurdere, hvordan statens ejerrolle forvaltes. Det har Rigsrevisionen un-
dersggt ved at besvare fglgende spgrgsmal:

e Er DONG Energy en solid og rentabel virksomhed?

o Foretager DONG Energy en forsvarlig tilrettelaeggelse og risikostyring af investeringerne?

e Erlgnninger og personalegoder i DONG Energy pa niveau med sammenlignelige virk-
somheders?

o Sikrer Finansministeriet gennem et aktivt ejerskab statens interesser i DONG Energy?

Afgrensning og metode

9. Undersggelsen omfatter primaert perioden efter fusionen i efteraret 2006, dvs. fra 2007 til
3. kvartal 2012. | forhold til spgrgsmalet om DONG Energy’s Ignninger lzegges der dog saer-
lig vaegt pa perioden 2009-2011. Det skyldes, at Iansystemerne fra de fusionerede selskaber
blev teknisk sammenlagt i 2009, og det har ferst veeret muligt at fa ensartede lgndata fra det-
te tidspunkt.

10. Undersggelsen er baseret pd gennemgang af offentligt tilgeengeligt materiale, fx arsrap-
porter og kvartalsrapporter. Unders@gelsen er imidlertid ogsa baseret pa et omfattende sags-
materiale, der er kommercielt fortroligt. Det drejer sig bl.a. om referater fra bestyrelsesmader

og ledelsesmgder i DONG Energy, businesscases, nggletalsberegninger, interne periode-
rapporter, budgetter, detaljerede Iznoplysninger/-statistikker og et omfattende materiale ved-
rerende DONG Energy’s interne politikker og procedurer. Rigsrevisionen har desuden haft

adgang til at gennemga Finansministeriets sager vedragrende ejerskabet af DONG Energy.
Rigsrevisionen har endvidere haft drgftelser med n@glepersoner fra DONG Energy og Fi-

nansministeriet.

11. Til brug for vurderingerne af, om DONG Energy er en solid og rentabel virksomhed (kap.
Ill) og DONG Energy’s investeringer (kap. V), har Rigsrevisionen gjort brug af ekstern eks-
pertbistand.

12. Efter Statsrevisorernes anmodning var der betydeligt offentligt fokus pa DONG Energy’s
ledelse og virksomhed i forbindelse med, at DONG Energy’s administrerende direkter i marts
2012 fratradte sin stilling. | den forbindelse blev der gennemfart 2 advokatundersg@gelser af
direktgrens dispositioner i relation til nogle fa udvalgte medarbejderes Ign- og ansaettelses-
vilkar. Advokatundersggelserne er blevet efterfulgt af en voldgiftssag. Rigsrevisionen er be-
kendt med indholdet i advokatundersggelserne og hovedelementerne i de forhold, som er
genstand for voldgiftssagen. Der er ikke i Rigsrevisionens undersggelse foretaget juridiske
vurderinger af de forhold, som er genstand for voldgiftssagen.

13. Beretningen, herunder de dele af undersggelsen, der er baseret pa fortroligt materiale,
har i udkast veeret forelagt DONG Energy’s bestyrelse og direktion, ligesom Finansministe-
riet har haft udkastet til beretningen i hgring. Bemaerkninger herfra er i videst muligt omfang
indarbejdet.

14. Bilag 1 indeholder en ordliste, der forklarer udvalgte ord og begreber.
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lll. DONG Energy’s gkonomiske udvikling

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at DONG Energy’s soliditet i perioden 2007-
2011 har veeret tilfredsstillende. Selskabets indtjening og rentabilitet har varieret i pe-
rioden. Indtjeningen har — bortset fra i 2008 og 2010 — ikke veeret tilstraekkelig til at
sikre et afkast, der deekker kapitalomkostningerne. Det méa imidlertid forventes, at af-
kastet af investeret kapital i en periode med hgijt investeringsniveau vil veere relativt
lav, men stige med tiden.

1 2012 er DONG Energy’s indtjening og soliditet blevet forringet, og kreditbureauet
Standard & Poor’s — det ene af ratingbureauerne, der folger DONG Energy — har
nedjusteret sin rating af selskabet. Den nye rating lever dog fortsat op til DONG Ener-
gy’s malszetning om en minimumsrating pa BBB+. Selskabets indtjening fra handel
med energi pa de europaeiske markeder er steerkt faldende. |1 2012 geelder det for al-
le selskabets forretningsomrader, at omkostningerne til den investerede kapital er
starre end afkastet fra disse investeringer. Sammenlignet med 8 andre energiselska-
ber har DONG Energy haft en seerlig negativ gkonomisk udvikling i 2012. DONG
Energy har oplyst, at 2012 er et seerligt presset ar for selskabet, dels som felge af
markedssituationen og tabsgivende naturgaskontrakter i Tyskland, dels som felge af
store investeringer, der endnu ikke er sat i drift og dermed ikke har genereret indtje-
ning. DONG Energy har oplyst, at selskabet forventer, at de omfattende investerin-
ger vil skabe et positivt afkast i de kommende ar.

15. | dette kapitel vurderer Rigsrevisionen, om DONG Energy overordnet set er en solid og
rentabel virksomhed. Udgangspunktet for denne del af undersagelsen er, at DONG Energy
er et statsligt aktieselskab. Selv om der er tale om et statsligt aktieselskab, udaves selska-
bets virksomhed i hovedsagen under de samme vilkar som ethvert andet aktieselskab.

| denne del af undersggelsen har Rigsrevisionen foretaget en gennemgang og vurdering af
DONG Energy’s nggletal for at vurdere, om selskabet over tid og sammenlignet med andre
energiselskaber er inde i en god gkonomisk udvikling med hensyn til indtjening, rentabilitet
og soliditet. Rigsrevisionen har desuden kortlagt DONG Energy’s gkonomiske bidrag til sta-
ten.
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Indtjening opgeres
ved malet EBITDA,
der udtrykker indtje-
ning fer renter, skat,
afskrivninger og ned-
skrivninger.

Rentabilitet er et ud-
tryk for afkast af inve-
steret kapital. Som ud-
tryk for rentabilitet an-
vendes nggletallet

ROCE, der viser for-
holdet mellem resultat
af primeer drift og den
gennemsnitligt investe-
rede kapital.

Kapitalomkostninger
opgeres ved nggletal-
let WACC - de vaeg-
tede gennemsnitlige
kapitalomkostninger.

| WACC indgar bade
forrentning af lant ka-
pital og krav til afkast
pa egenkapitalen.

Soliditet udtrykker en
virksomheds evne til

at baere tab. Soliditets-
graden udtrykker, hvor
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samlede aktiver.

DONG ENERGY'S OKONOMISKE UDVIKLING

A. Udviklingen i DONG Energy’s nggletal

16. Rigsrevisionens undersggelse af udviklingen i DONG Energy’s nagletal har vist falgende:

Indtjening

DONG Energy’s nettoomsaetning steg fra ca. 41 mia. kr. i 2007 til ca. 57 mia. kr. i 2011.
DONG Energy’s nettoomsaetning for de farste 9 maneder i 2012 ligger ca. 25 % over net-
toomsaetningen for samme periode i 2011.

DONG Energy’s indtjening har varieret betydeligt i perioden. | 2007 udgjorde indtjeningen
ca. 9,3 mia. kr., mens indtjeningen i 2010 naede sit hidtil hajeste niveau pa ca. 14 mia. kr.
Efter 3. kvartal 2012 er indtjeningen 6,7 mia. kr., hvilket er 43 % lavere end for den tilsva-
rende periode i 2011. Stigningen i DONG Energy’s nettoomsaetning i 2012 har dermed
ikke vaeret modsvaret af en tilsvarende stigning i indtjeningen.

Rentabilitet og soliditet

DONG Energy’s rentabilitet har i perioden 2007-2011 varieret mellem 5,5 % og 11,6 %.
| Igbet af 2012 har der veeret en negativ udvikling, idet rentabiliteten efter de farste 3 kvar-
taler udger +5,5 %. Rigsrevisionen kan konstatere, at DONG Energy alene i 2008 og 2010
har haft en rentabilitet, der er hgjere end de gennemsnitlige kapitalomkostninger for sel-
skabet. Dette skal dog ses i sammenhang med selskabets betydelige investeringer.

DONG Energy’s soliditet har i perioden 2007-2011 haft en vigende tendens, men har vee-
ret pa et tilfredsstillende niveau. DONG Energy'’s soliditetsgrad udgjorde ca. 47 % i 2007
og ca. 37 % i perioden 2009-2011. 1 2012 er soliditetsgraden faldet til ca. 32 %.

DONG Energy’s kreditvaerdighed bliver Isbende vurderet af flere kreditvurderingsbureau-
er. Bureauerne tildeler selskabet en rating. DONG Energy har frem til 2011 opnaet ra-
tings, der er over eller pa niveau med selskabets malsaetning. |1 2012 er selskabets ra-
ting blevet nedjusteret hos et af bureauerne. Den nye rating lever dog fortsat op til DONG
Energy’s malssetning om en minimumsrating pa BBB+. Et andet bureau har varslet en
mulig nedjustering.

DONG Energy har oplyst, at 2012 er et saerligt vanskeligt ar for selskabet, og at den ne-
gative udvikling bl.a. skyldes svigtende indtaegter som folge af markedssituationen, tabs-
givende gaslagerkontrakter i Tyskland og engangsforhold i form af store nedskrivninger.

Benchmark med andre energiselskaber

Sammenligningen af DONG Energy’s indtjening i forhold til nettoomsaetningen placerer
selskabet i den bedre halvdel frem til 2011. Sammenlignes selskabernes rentabilitet, har
DONG Energy imidlertid ligget forholdsvist lavt i hele perioden, hvilket bl.a. skyldes sel-
skabets hgje investeringsniveau.

| forhold til de gvrige energiselskaber har DONG Energy’s rating veeret omkring eller lidt
under gennemsnittet frem til 2011.

| 2012 er selskabets placering i forhold til sammenlignelige selskaber blevet forringet pa
alle omrader som felge af den negative udvikling i gkonomien i 2012.

17. Rigsrevisionen har pa grundlag af en analyse af en raekke centrale nggletal undersegt,
om DONG Energy i de senere ar har veeret inde i en positiv ekonomisk udvikling. Rigsrevi-
sionen har vurderet udviklingen i selskabets nggletal i perioden 2007-2011, ligesom Rigsre-
visionen ogsa pa grundlag af det seneste kvartalsregnskab har vurderet udviklingen i de far-
ste 3 kvartaler af 2012. Herudover har Rigsrevisionen sammenlignet DONG Energy’s gko-
nomi med 8 andre europzeiske energiselskaber. Selskaberne er praesenteret i tabel 2.
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Tabel 2. Praesentation af de 9 energiselskaber, der indgar i benchmarket

Statsligt Offshore Vand- og Efterforskning efter Nettoomsaetning
ejerskab vindenergi atomkraft og produktion af i 2011
olie og naturgas

DONG Energy 80 % Ja Nej Ja 56,8 mia. kr.
Centrica (engelsk) 0 % Ja Atomkraft Ja 203,1 mia. kr.
EDF (fransk) 84 % Ja Ja Nej 485,5 mia. kr.
E.ON (tysk) 0% Ja Atomkraft Ja 839,7 mia. kr.
Fortum (finsk) 50 % Nej Ja Nej 45,8 mia. kr.
Iberdrola (spansk) 0% Ja Ja Nej 235,3 mia. kr.
RWE (tysk) 0% Ja Atomkraft Ja 384,2 mia. kr.
Statkraft (norsk) 100 % Ja Vandkraft Nej 21,4 mia. kr.
Vattenfall (svensk) 100 % Ja Ja Nej 151,0 mia. kr.

Note: Valutakurser, der ligger til grund for beregning for nettoomsaetningen, er fra Nationalbanken ultimo 2010 og 2011.

Kilde: Selskabernes arsrapporter og hjemmesider samt materiale fra DONG Energy.

Det fremgar af tabel 2, at DONG Energy og 4 andre af de udvalgte energiselskaber er helt
eller delvist ejet af staten, mens 4 selskaber er rent privatejet. Alle selskaberne — bortset fra
Fortum — tjener penge pa offshore vindenergi, og ca. halvdelen af selskaberne har indtjening
fra efterforskning efter og produktion af olie og naturgas. Bortset fra DONG Energy har alle
selskaber adgang til enten vandkraft eller atomkraft — og flere til begge dele. Begge disse
produktionsformer har relativt lave marginalomkostninger. Det fremgar af tabellen, at DONG
Energy malt pa nettoomsaetningen er et af de mindre energiselskaber. Szerligt E.ON, EDF,
RWE og Iberdrola har en nettoomsaetning, der er mange gange stgrre end DONG Energy’s.
DONG Energy tilhgrer sammen med Fortum og Statkraft gruppen af mindre selskaber.

Vakst og indtjening

18. DONG Energy har oplyst, at det fra starten af 00’erne stod klart, at selskabet uden en
omlaegning af aktiviteterne over tid ikke laengere ville have en baeredygtig forretningsmodel.
Det skyldtes bl.a. liberaliseringen af det danske energimarked, og at de rettigheder, selska-
bet havde til at kabe og videreseelge naturgas fra Nordsgen, ville lgbe ud. Indtjeningen fra
kraftveerkerne var ogsa svindende som konsekvens af billig el fra vandkraft fra Norge, og
DONG Energy matte forvente, at bortfaldet af gratis CO,-kvoter fra 2013 ville fa en negativ
effekt pa selskabets fremtidige indtjeningsmuligheder. DONG Energy besluttede i lyset af
denne situation at malrette virksomhedens strategi mod 3 omrader:

e projektering, konstruktion, opfarelse og drift af havvindmglleparker
o efterforskning efter og produktion af olie og naturgas
o konvertering af kulfyrede kraftveerker til biomasse.

13
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Det er DONG Energy’s vurdering, at vaekst- og indtjeningspotentialet for vindenergi og efter-
forskning efter og produktion af olie og naturgas er stort, hvilket har medfgrt meget store in-
vesteringer i disse omrader. DONG Energy’s overordnede malsaetninger fra 2010 fremgar af
boks 2.

BOKS 2. DONG ENERGY’S OVERORDNEDE MALSZATNINGER FRA 2010

Den udledte CO, pr. produceret kWh skal halveres i 2020 i forhold til 2006. Denne malsaetning skal
bl.a. nas gennem en omstilling af DONG Energy’s elproduktion fra fossil til vedvarende energi. DONG
Energy vil opretholde sin position som markedsledende energiproducent i Danmark, men afhaengig-
heden af det danske marked skal reduceres via @get tilstedeveerelse pa det nordvesteuropaeiske mar-
ked. 1 2009 var 91 % af DONG Energy’s kapacitet til elproduktion placeret i Danmark. Den danske an-
del var reduceret til 67 % i 2011, og den forventes at udgere lidt over halvdelen af kapaciteten i 2015.
DONG Energy har i sin overordnede strategi fastsat en malsaetning om at opna en fordobling i EBITDA
i 2015 i forhold til 2009. For at na dette mal skal DONG Energy’s EBITDA i 2015 na 17,6 mia. kr.

DONG Energy’s nettoomsaetning voksede fra ca. 41 mia. kr. i 2007 til ca. 60 mia. kr. i 2008.
| DONG Energy’s arsrapport fra 2008 forklares stigningen i nettoomsaetningen med hgjere
gennemsnitlige salgspriser for olie, naturgas og el samt en forggelse af olie- og naturgas-
produktion med 65 % i forhold til 2007. | 2009 faldt selskabets omsaetning som felge af den
finansielle krise, der reducerede efterspgrgslen og dermed priserne pa bl.a. el og naturgas.
| perioden 2009-2011 havde DONG Energy en mere stabil udvikling, hvor nettoomsaetnin-
gen steg fra ca. 50 mia. kr. i 2009 til ca. 57 mia. kr. i 2011. Ved regnskabsaflaeggelsen efter
3. kvartal 2012 kunne DONG Energy vise en nettoomsaetning pa godt 51 mia. kr., hvilket

var en stigning pa 25 % i forhold til 3. kvartal 2011. Stigningen var iszer begrundet i et hgjere
gas- og elsalg.

19. DONG Energy leegger veegt pa udviklingen i selskabets indtjening udtrykt ved EBITDA.
Figur 1 viser DONG Energy’s EBITDA i perioden 2007-2012.

Figur 1. DONG Energy’s EBITDA i perioden 2007-2012 i Iabende priser
(Mia. kr.)
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Note: DONG Energy har i delarsrapporten for de fgrste 9 maneder af 2012 skennet EBITDA for 2012
til at blive mellem 8,5 mia. kr. og 9 mia. kr. Rigsrevisionen har angivet EBITDA til 8,75 mia. kr.

Kilde: DONG Energy’s arsrapport for 2011 og delarsrapport for de fgrste 9 maneder af 2012.
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DONG Energy har i arsrapporterne bl.a. forklaret udviklingen fra 2007 til 2008 med en stig-
ning i markedspriserne, der i overensstemmelse med forventningerne falder i 2009, bl.a. pa
grund af faldende markedspriser pa olie og gas. EBITDA var i 2010 positivt pavirket af hgje-
re energipriser, omkostningsreduktioner samt nye og udvidede aktiviteter vedrgrende hav-
vindmglleparker og oliefelter. | 2011 oplevede DONG Energy — bl.a. pa grund af en lavere
indtjening pa gassalg pa fastpris- og olieindekserede kontrakter — et mindre fald i EBITDA i
forhold til 2010.

20. Det fremgér af arsrapporten for 2011, at DONG Energy forventede, at EBITDA i 2012 vil-
le veere pa niveau med 2011. DONG Energy’s delarsrapport for de farste 9 maneder af 2012
viser imidlertid, at selskabets EBITDA udger 6,7 mia. kr., hvilket svarer til 43 % under resul-
tatet for de farste 9 maneder af 2011. Samlet skeanner DONG Energy EBITDA for 2012 til at
blive mellem 8,5 mia. kr. og 9 mia. kr. Faldet i selskabets indtjening vedrgrer langt overve-
jende forretningsomradet Energy Markets, hvor EBITDA er reduceret med 5,7 mia. kr. til
+3,4 mia. kr. Resultatet er ogsa pavirket af hensaettelser pa 2,9 mia. kr., der vedrgrer 3 lang-
sigtede, tabsgivende gaslagerkontrakter i Tyskland og en kontrakt pa kapacitet i LNG-termi-
nalen i Holland. De 3 gaslagerkontrakter i Tyskland var indgéet i 2006 og 2007. DONG Ener-
gy har til delarsrapporten for de fgrste 9 maneder af 2012 oplyst, at det i forbindelse med
halvarsrapporten blev oplyst, at de forudsaetninger, der 13 til grund for Energy Markets i 2012,
var forveerret siden begyndelsen af aret. Dertil kommer nedskrivninger pa 2,7 mia. kr., der
vedrgrer 2 udenlandske kraftveerker. | forhold til denne udmelding reducerer ovennaevnte
hensaettelser til tabsgivende kontrakter og forsinket idriftsaettelse af projektet London Array
forventningerne yderligere.

21. Det er DONG Energy’s overordnede strategi, at selskabets investeringer primeert skal
foretages i forretningsomraderne E&P og Wind Power. Ud af DONG Energy’s samlede brut-
toinvesteringer pa i alt 18,5 mia. kr. i 2011 udger investeringer i henholdsvis Wind Power og
E&P 10,9 mia. kr. og 5,6 mia. kr., svarende til 59 % og 30 % af de samlede investeringer.
Ser man over perioden 2007-2012, er der derfor ogsa sket en andring i DONG Energy’s for-
retningsomraders andel af indtjeningen. Figur 2 viser DONG Energy’s forretningsomraders
andel af EBITDA i perioden 2007-2012.

Figur 2. DONG Energy’s forretningsomraders andel af EBITDA i perioden 2007-2012
(2012: de forste 9 maneder)
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Kilde: DONG Energy’s arsrapport for 2011 og delarsrapport for de fgrste 9 maneder af 2012.

15



16

DONG ENERGY'S OKONOMISKE UDVIKLING

Det fremgar af figur 2, at der i perioden 2007-2012 er sket en betydelig a2endring i DONG
Energy’s indtjeningsgrundlag. E&P’s og Wind Powers bidrag til EBITDA er Igbende vokset i
perioden, mens Energy Markets andel er faldet — szerligt markant i 2012, hvor forretnings-
omradet har en negativ indtjening pa mere end 3 mia. kr. Forretningsomradet S&D har haft
et forholdsvist stabilt forlgb i perioden, mens Thermal Power i nogen grad har varieret. Ther-
mal Power er pavirket af en betydelig variation i de realiserede salgs- og braendselspriser
og af, at produktionen har svinget med op til +/+ 40 % i perioden, afhaengigt af meengden af
billig el fra vandkraft i Norge og Sverige.

22. | forhold til de 6 andre europaeiske energiselskaber, der har offentliggjort resultaterne
for de farste 9 maneder af 2012, har DONG Energy med et fald i EBITDA pa 43 % haft en
usaedvanlig negativ udvikling. Fortum har med et fald i EBITDA pa 24 % det naestdarligste
resultat. Statkraft har haft et fald pa 2 %, mens de gvrige selskaber, der indgar i sammen-
ligningen, har haft en positiv udvikling i EBITDA.

Forholdet mellem nettoomsaetning og indtjening udtrykkes i nggletallet EBITDA-margin, der

giver et billede af, hvor gode selskaberne er til at generere indtjening af omsaetningen. | 2010
og 2011 havde DONG Energy en EBITDA-margin pa ca. 25 %, svarende til den 4. bedste

placering i gruppen af energiselskaber. Med udgangspunkt i regnskaber for 2012 har DONG
Energy med en EBITDA-margin pa godt 13 % den naestlaveste placering i gruppen af euro-
peeiske selskaber, der indgér i Rigsrevisionens benchmark.

Rentabilitet og soliditet

23. Rentabilitet udtrykker forholdet mellem en virksomheds indtjening og den investerede
kapital. Rentabiliteten kan udtrykkes ved forskellige n@gletal, der alle beskriver forholdet

mellem det overskud, der skabes, og de resurser, der er investeret. DONG Energy anven-
der ROCE sammen med det justerede ROCE som nggletal for rentabiliteten. Det justerede
ROCE er udtryk for afkastet af de investeringer, fx havvindmelleparker, der er idriftsat. | det
justerede ROCE er materielle aktiver under opfgrelse og efterforskningsaktiver, der endnu
ikke giver afkast, fratrukket den investerede kapital. Justeringen af ROCE medfarer dermed
en forbedring af nggletallet. Figur 3 viser DONG Energy’s ROCE og justerede ROCE i pe-
rioden 2007-2012.

Figur 3. DONG Energy’s ROCE og justerede ROCE i perioden 2007-2012
(2012: de forste 9 maneder)
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Kilde: DONG Energy’s arsrapport 2011 og delarsrapport for de farste 9 maneder af 2012.
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Det fremgar af figur 3, at DONG Energy’s ROCE i perioden 2007-2011 har varieret mellem
5,5 % og 11,6 %. DONG Energy har i perioden gennemfart betydelige investeringer. Det
justerede ROCE for DONG Energy har i perioden 2007-2011 varieret mellem 8 % og 16 %.
| Iabet af 2012 er DONG Energy’s rentabilitet faldet betydeligt. | halvarsregnskabet for 2012
er ROCE faldet til +0,7 % og det justerede ROCE til +1,2 %. | regnskabet efter 3. kvartal

2012 er henholdsvis ROCE og det justerede ROCE faldet til +5,5 % og +8,8 %. DONG Ener-
gy har oplyst, at 2012 er et seerligt presset ar for selskabet, bl.a. som fglge af engangsfor-
hold, markedsforhold og store investeringer, der endnu ikke er sat i drift. Engangsforholde-
ne omfatter nedskrivninger vedrgrende bl.a. gasfyrede kraftveerker og reparationer af Siri-
platformen. DONG Energy har endvidere oplyst, at gkonomien desuden er pavirket nega-
tivt af bl.a. faldende indtjening pa gassalg, lave elpriser og den svaere markedssituation for
de udenlandske gasfyrede kraftvaerker. Udviklingen i ROCE fglger i vid udstraekning udvik-
lingen i DONG Energy’s EBITDA. DONG Energy forventer, at ROCE stiger vaesentligt i 2013
som fglge af en raekke aktiver under opfgrelse — saerligt havvindmelleparker vil blive sat i

drift. Desuden vil DONG Energy gennemfgre reduktioner i sine omkostninger.

DONG Energy har saledes ivaerksat en handlingsplan med henblik pa at reducere omkost-
ningerne med 1 mia. kr. inden udgangen af 2012, bl.a. via nedlaeggelse af 500-600 stillin-
ger. Derudover forventes der gennemfgrt frasalg for 10 mia. kr. i 2013 og 2014. DONG Ener-
gy har oplyst, at der pr. 28. november 2012 er nedlagt 550 stillinger. Det betgd opsigelse
af 324 medarbejdere. | forbindelse med arsrapporten for 2013 fremlaegger DONG Energy
ogsa budgettet for 2013, hvor omkostningsreduktionerne pa 1 mia. kr. er indarbejdet.

24. Tabel 3 viser DONG Energy’s ROCE for 2010 og 2011 sammenlignet med de 5 energi-
selskaber, der har offentliggjort nggletallet i deres arsrapport.

Tabel 3. ROCE blandt 6 energiselskaber i 2010 og 2011

DONG Energy E.ON Fortum RWE Statkraft Vattenfall
2010 9,6 % 14,4 % 11,6 % 14,4 % 19,7 % 10,2 %
2011 57 % 8,4 % 14,8 % 10,9 % 13,9 % 8,2 %

Kilde: Selskabernes arsrapporter for 2010 og 2011.

Det fremgar af tabel 3, at DONG Energy i savel 2010 som 2011 har et forholdsvist lavt
ROCE i forhold til de gvrige energiselskaber, der offentligggr dette nggletal. DONG Energy
la saledes lavest i begge ar. Dette skyldes til dels DONG Energy’s hgje investeringsniveau
sammenlignet med de andre selskaber. Fortum har en malsaetning om, at ROCE skal veere
starre end 12 %, hvilket blev opnaet i 2011, men ikke i 2010. RWE havde en malseetning
om, at ROCE skal veere stgrre end de gennemsnitlige kapitalomkostninger for skat, som
ifalge RWEs arsrapport udgjorde 9 % for 2010 og 8,5 % for 2011, og dermed er malsaetnin-
gen opfyldt for begge ar. DONG Energy har bemeerket, at man skal veere varsom med at
sammenligne ROCE pa tveers af virksomheder, idet sammensaetningen af aktiver pavirker
resultatet. Fx vil selskaber med vandkraft have et hgjt ROCE, da der er tale om gamle, ned-
skrevne anlaeg, hvor braendselsomkostningerne er taet pa nul.

Ud over DONG Energy har Fortum, Statkraft og Vattenfall oplyst om ROCE for 2012 (Stat-
krafts kvartalsregnskab er justeret for seerlige forhold i aret). Disse selskaber har indtil vide-
re opnaet et ROCE pa 9-13 %, hvilket betyder, at DONG Energy med +5,5 % ligger markant
under de gvrige selskaber. Det skyldes ifalge DONG Energy bl.a. hensaettelsen til de tabs-
givende gaskontrakter i Tyskland pa 2,9 mia. kr., men selv korrigeret for denne henszettel-
se ville DONG Energy have et markant lavere ROCE for 2012 end de andre 5 selskaber.
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25. Rigsrevisionen har med udgangspunkt i nggletallet ROCE undersggt udviklingen i ren-
tabiliteten i perioden 2008-2012 for de 5 forretningsomrader i DONG Energy. Figur 4 viser
ROCE for de 5 forretningsomrader.

Figur 4. Udviklingen i ROCE for DONG Energy’s forretningsomrader i perioden 2008-2012
(2012: 1. halvar)
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Note: ROCE for 2012 er beregnet pa grundlag af regnskabsoplysninger for 1. halvar.

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af figur 4, at den starste variation i ROCE er sket inden for Energy Markets, hvor
ROCE har svinget fra ca. 45 % i 2008 til ca. +26 % i 1. halvar 2012. Energy Markets’ gode
resultat i de farste ar af unders@gelsesperioden skyldes gunstige gassalgsmarginer. | de se-
nere ar har indtjeningen for dette omrade veeret faldende. DONG Energy forventer ikke, at
Energy Markets i fremtiden vil veere i stand til at skabe sa hgje ROCE-veerdier, som forret-
ningsomradet har gjort i perioden 2008-2011. Thermal Power har ogsa vist betydelige varia-
tioner i ROCE over perioden, og i 2012 har ROCE vaeret <15 %. E&P har gennem hele pe-
rioden haft et relativt konstant afkast pa 8-14 %, mens de gvrige forretningsomrader har lig-
get lavere. | perioden 2008-2012 har Wind Power ligget forholdsvist stabilt pa ca. 2-5 %.
ROCE for S&D har udviklet sig fra +2 % i 2008 til 9 % i 2010, hvorefter nggletallet i de fal-
gende ar har haft en faldende tendens.
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26. Rigsrevisionen har, jf. tabel 4, pa grundlag af DONG Energy’s estimater for kapitalom-
kostningerne og ROCE for hvert forretningsomrade og for hvert ar i perioden 2008-2012 un-
dersagt, om de enkelte forretningsomrader giver et direkte afkast, der er tilstraekkeligt til at
daekke de gennemsnitlige kapitalomkostninger.

Tabel 4. Forretningsomradernes direkte afkast for DONG Energy i perioden 2008-2012
(2012: 1. halvar)

2008 2009 2010 2011 2012
E&P +(+) +(+) + () +(+) +(+)
Wind Power +(+) + (%) +(+) + (%) +(+)
Thermal Power +(+) + (%) + (%) + (%) + (%)
Energy Markets +(+) +(+) +(+) +(+) + (%)
S8D * (%) * () () * () + (%)

Note: | parentes er angivet de direkte afkast baseret pa justerede ROCE-tal.

Kilde: DONG Energy.

Tabel 4 viser for hvert ar i perioden 2008-2012 et billede af arets direkte afkast for de en-
kelte forretningsomrader. Med +/+ markeres, om de enkelte forretningsomraders ROCE har
kunnet daekke kapitalomkostningerne. | parentes angives, om det justerede ROCE kunne
daekke kapitalomkostningerne. Samlet viser tabellen, at Wind Power endnu ikke har givet et
positivt afkast, mens Energy Markets i perioden 2008-2011 har givet et positivt afkast. E&P
har sammen med Thermal Power i 2008 og sammen med S&D i 2010 givet et positivt afkast.
I 2012 har ingen omrader i DONG Energy givet et positivt afkast. DONG Energy har oplyst,
at arsagen til, at S&D har et negativt afkast i de fleste ar, er, at forrentningen pa dette omra-
de er reguleret og ifglge gaeldende regler hgjst ma udgere den lange obligationsrente tillagt
1 procentpoint. Dette vedrgrer DONG Energy’s distribution af el.

Tager man udgangspunkt i det justerede ROCE, har DONG Energy’s aktiviteter under E&P
givet et positivt afkast i alle arene, mens vindomradet har givet et positivt afkast i 2010 og
2012.

For DONG Energy som helhed har der kun veeret et positivt direkte afkast i 2008 og 2010.
| de gvrige ar har kapitalomkostningerne oversteget ROCE. Det skal bemaerkes, at dette

bl.a. er begrundet i DONG Energy’s omfattende investeringsaktiviteter. Det skal endvidere
bemaerkes, at arets resultat kan vaere positivt, selv om der i aret ikke har vaeret et positivt
direkte afkast. Dette er bl.a. begrundet i, at kapitalomkostningerne, der indgér i beregningen
af arets direkte afkast — ud over forrentning af lant kapital — ogsé indeholder en forrentning
af egenkapitalen. Forrentning af egenkapitalen indgar ikke som en omkostning i arsregnska-
bet og pavirker derved ikke arets resultat.

27. | bedemmelsen af en virksomhed er det veesentligt at foretage en vurdering af virksom-
hedens mulighed for at kunne besté pa leengere sigt. En virksomheds evne til at baere tab
pa leengere sigt benaevnes soliditetsgraden. Soliditetsgraden udtrykker, hvor stor en andel
af aktiverne en virksomhed kan miste, uden at andre risikerer at lide tab. DONG Energy’s
soliditetsgrad faldt fra ca. 47 % i 2007 til ca. 37 % i perioden 2009-2011. Soliditetsgraden pa
ca. 37 % blev fastholdt frem til 2011. | 2012 er soliditetsgraden efter de farste 9 maneder
forelgbigt faldet til ca. 32 %.
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28. De fleste selskaber, der indgar i benchmarket, bruger forholdet mellem nettogeelden og
EBITDA. Dette forhold udtrykker et selskabs evne til at betale af pa sin geeld. Flere af selska-
berne opererer sdledes med en malsaetning om, at forholdet mellem nettogeeld og EBITDA
ikke ma overstige en bestemt teerskelvaerdi. DONG Energy har fra og med 2012 en teerskel-
veerdi pa 2,5. E.ON, Fortum og RWE anvender til sammenligning en taerskelveerdi pa 3.
DONG Energy har dermed et forholdsvist "konservativt” mal i forhold til de gvrige selskaber.
Figur 5 viser selskabernes nettogeeld i forhold til EBITDA i 2010 og 2011.

Figur 5. Forholdet mellem energiselskabernes nettogaeld og EBITDA i 2010 og 2011
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Kilde: Selskabernes arsrapporter for 2010 og 2011.

Det fremgar af figur 5, at DONG Energy med en nettogeeld pa ca. 1,6 gange EBITDA i 2010
og ca. 1,7 gange EBITDA i 2011 ligger et stykke under teerskelveerdien pa 2,5 (32010 og
2011) i begge ar og havde bortset fra Centrica det laveste forhold mellem nettogeeld og EBIT-
DA. Regnskabet efter 3. kvartal 2012 sendrer dog DONG Energy’s status, idet nettogeelden
i forhold til EBITDA er steget til 4, og selskabet overskrider saledes sin egen teerskelvaerdi
for dette nggletal.

29. Alle selskaberne, der indgar i sammenligningen, bliver lgbende vurderet af kreditvurde-
ringsbureauerne Moody’s og Standard & Poor’s, jf. boks 3. Selskaberne lsegger stor veegt
pa deres rating, bl.a. fordi et selskabs ratings spiller en central rolle for selskabets lanemu-
ligheder og lanevilkéar. Jo bedre ratings, des billigere kan selskabet lane penge, hvilket ogsa
kan veere med til at mindske selskabets kapitalomkostninger.

BOKS 3. KREDITVURDERINGSBUREAUERNES RATINGS

Kreditvurderingsbureauernes ratings skal farst og fremmest ses som et udtryk for sandsynligheden
for, at et selskab vil vaere i stand til at betale sin geeld. Ratingskalaen anvendt af Standard & Poor’s
gar fra D (den laveste vurdering) til AAA (den hgjeste vurdering). Standard & Poor’s bruger + og =+ til
yderligere at nuancere sin vurdering, hvor et + betyder, at et selskab ligger i den bedste ende inden
for den givne rating.

Ratingskalaen anvendt af Moody’s géar fra C (den laveste vurdering) til Aaa (den hgjeste vurdering).
Moody’s nuancerer som Standard & Poor’s sin skala yderligere med brug af tallene 1-3. Et lavere tal
er ensbetydende med en bedre vurdering (Baa1 er bedre end Baa2).
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De fleste selskaber naevner i arsrapporten deres malsaetninger for resultatet af kreditvurde-
ringsbureauernes ratings. Tabel 5 viser ratingen af de 9 energiselskaber i perioden 2010-
2012 og selskabernes malsaetning for ratingniveauet.

Tabel 5. Kreditvurderingsbureauernes rating af 9 energiselskaber i perioden 2010-2012

Moody’s ; Standard & Poor’s i Malsztning
2010 2011 2012 i 2010 2011 2012
DONG Energy Baa1 Baaf Baal ! A+ A+ BBB+ | Baal/BBB+
Centrica A3 A3 A3 E A+ A+ A+ E A
EDF" Aa3 A3 - L A A+ ; A
E.ON A2 A3 A3 E A A A+ A
Fortum A2 A2 A2 A+ A+ A+ -
Iberdrola A3 A3 Baal | A+ A+ BBB+ | Fastholde
0 ' gode ratings
RWE A2 A3 A3 A A+ BBB+ -
Statkraft Baaf Baaf Baal | A+ A+ Ae A
Vattenfall A2 A2 A2 i A A+ A+ ! Baa1/BBB+

" Der foreligger endnu ikke rating for 2012.
Kilde: Selskabernes arsrapporter for 2010 og 2011 og kvartalsrapporter for 2012.

Det fremgar af tabel 5, at DONG Energy’s rating hos Moody’s er forholdsvis lav i forhold til de
gvrige energiselskaber, idet selskabet sammen med Statkraft er vurderet til Baa1i 2010 og
2011.12012 er Iberdrola i lighed med DONG Energy og Statkraft vurderet til Baa1. Moody’s
beskriver investering i selskaber i Baa-kategorien som "mellemklassesinvesteringer indehol-
dende spekulative elementer og med moderat risiko”. Hos Standard & Poor’s har et selskab
med en A-vurdering "betydelig kapacitet til at imgdekomme sine finansielle forpligtelser, men
er mere fglsom over for negative eendringer i sine omgivelser end selskaber, der har faet en
hgjere rating”. Mange af de andre selskaber omfattet af benchmarket har i lighed med DONG
Energy opnaet A+ status hos Standard & Poor’s i 2011. En nedjustering i kreditvurderings-
bureauernes rating kan have betydelige negative konsekvenser for en virksomhed, idet det
kan medfere, at investorer vil kreeve en hgjere rente ved lan.

I 2012 er DONG Energy pa grund af et presset gasmarked blevet nedjusteret hos Standard
& Poor’s fra A+ til BBB+. Ratingen lever dog fortsat op til selskabets malseaetning. Ratingbu-
reauet Moody'’s har varslet en mulig nedjustering. | lighed med DONG Energy er E.ON, Iber-
drola og RWE ogsa blevet nedjusteret. Det fremgar af RWEs hjemmeside, at nedjusteringen
er foretaget pa grund af beslutningen om at udfase kernekraft i Tyskland. Iberdrola er blevet
nedjusteret pa grund af Spaniens almindelige kreditveerdighed.

30. Samlet har Rigsrevisionens gennemgang af udviklingen i DONG Energy’s centrale ngg-
letal vist, at selskabets indtjening, rentabilitet og soliditet i de senere ar og — seerligt i 2012
— er under pres. DONG Energy’s satsning inden for vindenergi samt efterforskning efter og
produktion af olie og naturgas har endnu ikke givet en sikker indtjening, mens selskabets ind-
teegter fra de traditionelle forretningsomrader Energy Markets og Thermal Power har veeret
staerkt faldende. | forhold til de gvrige energiselskaber har DONG Energy i 2010 og 2011 haft
en god EBITDA-margin og en relativt lav geeld i forhold til EBITDA. Selskabets ROCE har dog
ligget lavt i begge ar, hvilket betyder, at det endnu er usikkert, om DONG Energy’s hgje inve-
steringsniveau pa sigt vil vise sig at vaere rentabelt for selskabet. Udviklingen i DONG Ener-
gy i 2012 har medfgart, at selskabet nu klarer sig markant darligere end de gvrige selskaber
malt pa alle nggletal.
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31. DONG Energy forventer en betydelig indtjeningsfremgang i de kommende &r. Indtjenings-
fremgangen vil primaert blive baseret pa de langsigtede investeringer, der er foretaget efter
fusionen i 2006. Seerligt indtjeningen i veekstomraderne Wind Power og E&P forventes at sti-
ge, i takt med at der vil ske idriftseettelse af olie-, naturgas- og vindaktiver. DONG Energy for-
venter, at indtjeningen fra de gvrige forretningsomrader vil stabilisere sig omkring niveauet
fra 2012. For Energy Markets forventer DONG Energy dog indtjeningen forbedret i de kom-
mende ar i takt med genforhandlinger af gaskgbsaftaler mv.

Samlet set fastholder DONG Energy malseetningen om en fordobling af EBITDA i 2015 i for-
hold til 2009, svarende til 17,6 mia. kr. DONG Energy har samtidig en forventning om, at sel-
skabet med den nuveerende strategi og planlagte investeringer i de kommende ar gradvist
vil kunne foresge ROCE fra det nuvaerende negative niveau i 2012. DONG Energy forventer
saledes, at ROCE overstiger kapitalomkostningerne i 2016.

32. Rigsrevisionen har ikke vurderet DONG Energy’s prognoser for den fremtidige udvikling
af selskabets forretningsomrader. Rigsrevisionen skal dog pege pa, at olie- og gaspriserne
pa E&P-omradet er meget konjunkturfalsomme, og en negativ udvikling pavirker rentabilite-
ten af investeringerne, ligesom nye naturgasforekomster pa laengere sigt kan betyde betyde-
lige reduktioner i gaspriserne i Europa.

B. DONG Energy’s udbytte og skattebetalinger til den danske stat

33. Rigsrevisionens undersggelse af DONG Energy’s udbytte og skattebetalinger til den dan-
ske stat har vist fglgende:

¢ DONG Energy’s udbytte til den danske stat har i perioden 2007-2011 udgjort mellem 368
mio. kr. og 1.685 mio. kr. arligt. Udbyttet betales som en andel af arets resultat efter ren-
ter og skat. Udbyttets starrelse er fastsat med udgangspunkt i selskabets udbyttepolitik
og er pavirket af variationerne i DONG Energy’s indtjening i perioden. Udbyttets starrel-
se er imidlertid ogsa pavirket af DONG Energy’s betaling af renter i forbindelse med finan-
sieringen af selskabets investeringsprogram.

e DONG Energy bidrager desuden med selskabets egne skattebetalinger, der er steget fra
140 mio. kr. i 2007 til 2.189 mio. kr. i 2011. Andelen af skatten, der er betalt tii Danmark,
har dog veeret stat faldende fra 94,1 % i 2007 til 10,6 % i 2011. DONG Energy afregner
andre belgb til den danske stat i form af indeholdte energiafgifter, A-skat mv., som DONG
Energy indeholder og videreafregner. Bidraget herfra er steget fra 11.047 mio. kr. i 2007
til 17.622 mio. kr. i 2011.

34. DONG Energy bidrager til den danske stat med aktioneerudbytte, skatter og afgifter, som
DONG Energy betaler, og skatter og afgifter, som DONG Energy indeholder og videreafreg-
ner til staten.
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35. Tabel 6 viser DONG Energy’s udbytte til staten i perioden 2007-2011.

Tabel 6. DONG Energy’s udbytte til staten i perioden 2007-2011

(Mio. kr.)
2007 2008 2009 2010 2011
1.072 1.406 368 1.685 1.114

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 6, at DONG Energy’s udbytte til staten i perioden 2007-2011 har udgjort
mellem 368 mio. kr. og 1.685 mio. kr. arligt.

Udbyttets starrelse er pavirket af variationerne i DONG Energy’s indtjening i perioden. Ud-
byttets sterrelse er imidlertid ogsé pavirket af DONG Energys’ betaling af renter i forbindel-
se med finansieringen af selskabets investeringsprogram.

36. Tabel 7 viser DONG Energy’s skattebetalinger i perioden 2007-2011. Tabellen viser de

skatter og afgifter, der udggr en omkostning for DONG Energy. Tabellen viser endvidere,
hvor stor andel af skattebetalingerne der er tilfaldet Danmark.

Tabel 7. DONG Energy’s skattebetalinger i perioden 2007-2011

(Mio. kr.)
2007 Andel 2008 Andel 2009 Andel 2010 Andel 2011 Andel
til DK til DK til DK til DK til DK
Selskabsskat 8 2772 229 1.036 1.879
Jvrige skatter 132 157 131 248 310
| alt 140 941 % 2931 655% 360 364 % 1.284 17,0% 2189 10,6 %

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 7, at DONG Energy’s skattebetalinger er steget i omfang fra 140 mio. kr.
i 2007 til 2.189 mio. kr. i 2011. 1 2008 var DONG Energy’s skattebetalinger dog pa det hg-
jeste niveau med 2.931 mio. kr. Andelen af skatten, der er betalt til Danmark, har dog vaeret
stat faldende fra 94,1 % i 2007 til 10,6 % i 2011. Det skyldes primaert 2 forhold: dels at ca.
70 % af DONG Energy’s olie- og naturgasproduktion ligger i Norge og beskattes med 78 %
kulbrinteskat, dels at DONG Energy har gennemfart en stor og fradragsberettiget investe-
ringsaktivitet i Danmark (oliefeltet Siri og havvindmelleparken Anholt).
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37. Tabel 8 viser de skatter og afgifter, som DONG Energy har indeholdt og videreafregnet
til staten i perioden 2007-2011. Der er tale om indeholdt A-skat fra DONG Energy’s ansatte,
energiafgifter mv. Tabellen viser endvidere, hvor stor en andel af de indeholdte og videreaf-
regnede skatter og afgifter, der er tilfaldet Danmark.

Tabel 8. Skatter og afgifter, som DONG Energy har indeholdt og videreafregnet til staten i perioden 2007-2011

(Mio. kr.)

2007 Andel
til DK

2008 Andel 2009 Andel 2010 Andel 2011 Andel
til DK til DK til DK til DK

11.047 99,9 %

14.679 93,1 % 12.366 98,1 % 17.237 91,5 % 17.622 94,4 %

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 8, at DONG Energy’s bidrag til staten i form af de skatter, som DONG
Energy har indeholdt og videreafregnet, er steget fra 11.047 mio. kr. i 2007 til 17.622 mio. kr.

i 2011.
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IVV. DONG Energy’s investeringer

Rigsrevisionen har gennemgaet DONG Energy’s tilrettelaeggelse og risikostyring i for-
hold til 8 sterre investeringsprojekter samt koncernens samlede investeringsniveau.

8 udvalgte investeringer

Det er Rigsrevisionens vurdering, at flertallet af de 8 investeringsprojekter er forsvar-
ligt tilrettelagt. DONG Energy’s risikostyring i forhold til nogle af projekterne har imid-
lertid ikke veeret fuldt tilstraekkelig.

Investeringsprojekterne er alle godkendt af bestyrelsen og ivaerksat som led i gen-
nemfgrelsen af DONG Energy’s strategi frem mod 2015. Projekterne daekker mere
end halvdelen af DONG Energy’s sterre investeringer, som er gaet i drift i 2010 og

2011.

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at flertallet af de gennemgaede investerings-
projekter bygger pa deekkende beslutningsgrundlag og er gennemfart som planlagt.
Undersggelsen har dog ogsa vist eksempler pa, at grundlaget for og styringen af in-
vesteringerne har haft mangler.

Et projekt og 2 af aftalerne om frasalg er saledes besluttet pa baggrund af indstillings-
materiale, der ikke i tilstraekkelig grad har beskrevet risici forbundet med investerin-
gerne og frasalgene. Samtidig er budgettet i mere end halvdelen af de gennemgae-
de projekter overskredet. Ved 2 projekter har der veeret et mindreforbrug pa henholds-
vis 4 % og 11 %. Budgetoverskridelserne har varieret mellem 6 % og 52 %. Overskri-
delsen pa 52 % vedrerte et mindre forskningsprojekt med et budget pa 325 mio. kr.
Belgbsmaessigt udger den starste overskridelse ca. 960 mio. kr.

Investeringsprojekterne skal tjene sig hjem over en 20-30-arig periode. Afkastet af
projekterne kan derfor ikke endeligt opgeres endnu. DONG Energy’s forelgbige be-
regninger viser, at de gennemgaede projekter inden for olieefterforskning og vind-
energi forventes at skabe et godt afkast for DONG Energy. Andre projekter forven-
tes imidlertid ifalge DONG Energy at medfgre lavere indtjening end forventet eller di-
rekte tab.
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DONG Energy’s samlede investeringsniveau

Det er Rigsrevisionens vurdering, at DONG Energy’s risikostyring i forhold til koncer-
nens samlede investeringsniveau ikke har veeret fuldt tilstraekkelig, idet der ikke har
veeret indbygget tilstreekkelige risikomarginer til at imedega de udfordringer, som er
opstaet i 2012.

DONG Energy’s bestyrelse har i perioden 2007-2012 fulgt op p4a, at investeringsni-
veauet ligger inden for DONG Energy’s finansielle raderum. Dette er seerligt sket med
udgangspunkt i DONG Energy’s finansielle malsaetning, der seetter klare graenser for,
hvor meget gaelden ma overstige indtjeningen.

Bestyrelsen har flere gange udtrykt bekymring for DONG Energy’s investeringsniveau,
ikke mindst pa vindomradet, Bestyrelsen har som fglge heraf taget flere aktive initia-
tiver til at sikre et investeringsniveau, der lever op til DONG Energy’s graenser. Besty-
relsen har dog samtidig frem til 2011 lagt vaegt pa at fastholde investeringsniveauet,
der er fastlagt i DONG Energy'’s strategi. | 2011 og 2012 har bestyrelsen udskudt inve-
steringsbeslutninger som fglge af den gkonomiske situation og afvist 2 investerings-
oplaeg, der l1a uden for DONG Energy’s strategiske fokusomrade.

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at styringen af DONG Energy’s investeringer
frem til 2011 har medfeart, at selskabets gaeld — set i forhold til indtjeningen — har vae-
ret under eller pa niveau med den maksimumgreense, som selskabet har vedtaget. |
2012 overskrides maksimum — og dermed DONG Energy’s egen graense — vaesent-
ligt for, hvad der er et forsvarligt investeringsomfang.

Problemerne i 2012 skyldes regnskabsmaessige hensaettelser til fremtidige tab pa na-
turgaskontrakter og lavere eller forsinket indtjening fra nogle af koncernens store inve-
steringer. @konomien i 2012 er imidlertid ogséa pavirket af, at flere af DONG Energy’s
frasalg er blevet forsinket eller har indbragt mindre end forventet. DONG Energy har i
2011 og 2012 budgetteret med, at investeringerne delvist kunne finansieres af frasalg
af aktiviteter og ejerandele i projekterne. Frasalgene forventedes at indbringe et stor-
re milliardbelgb. Frasalgsplanerne har imidlertid ikke i alle tilfaelde veeret tilstraskkeligt
underbyggede, og en veesentlig del af den forventede finansiering herfra er blevet for-
sinket eller har veeret lavere end budgetteret.

38. Rigsrevisionen har undersggt, om DONG Energy har foretaget en forsvarlig tilretteleeg-
gelse og risikostyring af investeringerne.

Undersagelsen omfatter for det fgrste en gennemgang af DONG Energy’s planlaegning og
gennemfarelse af et antal enkeltinvesteringer og for det andet en gennemgang af DONG
Energy’s risikostyring i forhold til koncernens samlede investeringsniveau.
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A. DONG Energy’s planlagning og gennemfgrelse af investeringer

39. Rigsrevisionens undersggelse af DONG Energy’s planleegning og gennemfarelse af in-
vesteringer har vist felgende:

o Projekterne er generelt ivaerksat pa baggrund af et deekkende beslutningsgrundlag. Alle
investeringerne er godkendt af bestyrelsen. Enkelte projekter er ivaerksat, selv om det
var klart, at der var risiko for, at investeringerne vil kunne medfere tab. Det gaelder hav-
vindmglleparken Horns Rev 2 og bioethanolanleegget Inbicon. DONG Energy har oplyst,
at begge projekter blev iveerksat ud fra strategiske overvejelser. Greifswald-projektet blev
iveerksat pa et tidspunkt, hvor DONG Energy’s fokus kort efter skiftede til gran energi.
Samtidig madte projektet stor modstand i Tyskland.

e Beslutningsgrundlaget, der blev forelagt bestyrelsen ved kgbet af det walisiske gasfyre-
de kraftveerk Severn i 2009, havde ikke en daekkende beskrivelse af pris- og markeds-
risici vedrgrende elmarkedet i Storbritannien. DONG Energy matte i 2012 som fglge af
2&ndrede forhold pa det europaeiske gasmarked foretage en nedskrivning pa Severn-veer-
ket pa 1.390 mio. kr.

e Budgettet er overskredet i 5 af de 8 projekter. Overskridelserne har varieret fra 6 % til
52 %. Overskridelsen pa 52 % har dog veeret pa det mindre projekt Inbicon. Overskridel-
serne har forringet den forventede veerdiskabelse i de enkelte projekter. | 2 vindprojekter
i Storbritannien er virkningen af budgetoverskridelser opvejet af, at den statslige statte-
ordning til havvindmglleparker i Storbritannien blev forbedret, mens havvindmelleparken
blev opfart.

e Bestyrelsen er som hovedregel — i overensstemmelse med DONG Energy’s retningslin-
jer — blevet orienteret om budgetoverskridelserne. | Inbicon-projektet blev bestyrelsen
dog kun informeret om en del af budgetoverskridelsen.

¢ Rigsrevisionen finder, at antallet — og i visse tilfaelde omfanget — af budgetoverskridel-
ser taler for, at DONG Energy’s hidtidige praksis i forhold til budgettering og budgetop-
folgning ikke er fuldt tilstreekkelig. DONG Energy’s investeringsprojekter har budgetter
pa op mod 10 mia. kr. Det betyder, at ogsa budgetoverskridelser, der malt i procent er
relativt beskedne, kan have en vaesentlig betydning for DONG Energy’s samlede finan-
sielle raderum. DONG Energy har oplyst, at selskabet overvejer fremover at budgettere
med starre reserver til uforudsete forhold og indregne senere driftstidspunkter end ved
tidligere projekter.

¢ De gennemgdede investeringer har en lang levetid og skal tjene sig hjem over en leen-
gere periode. Det er derfor ikke muligt pa nuvaerende tidspunkt at beregne, om DONG
Energy’s investeringer medfgrer det forventede afkast. DONG Energy’s forelgbige bereg-
ninger ved feerdigetableringen af projekterne og opggrelser af de ferste ars driftsindtje-
ning viser, at indtjeningen pa de gennemgaede olieprojekter — Trym og Nini — lever op til
det forventede. Det geelder ogsa vindprojektet Gunfleet Sands. Indtjeningen pa Walney-
projektet er forsinket pa grund af senere idriftsaettelse, men forventes ifalge DONG Ener-
gy at blive god.

o DONG Energy har gennemfart frasalg af ejerandele i 2 vindprojekter. Frasalgene ned-
bringer en del af DONG Energy’s risici og bidrager samtidig til finansieringen af investe-
ringerne. Frasalgene vil ifeslge DONG Energy’s beregninger medfgre en vaesentlig forbed-
ring af gkonomien i projekterne. Det er endnu for tidligt at vurdere, om aftalerne har skabt
det forventede afkast. DONG Energy’s forelgbige beregninger viser, at frasalgene fort-
sat forventes at skabe et gget afkast for selskabet. Dog har en mindre del af den forven-
tede indtjening pa én af aftalerne vist sig ikke at blive realiseret.

Rigsrevisionen har
gennemgaet felgende
projekter:

Olieprojekter
e Trym
o Nini @st.

Havvindmglleparker
e Horns Rev 2
e Gunfleet Sands

e Walney.

Kraftvaerker

e Severn (gas)

e Inbicon (bioethanol)
o Greifswald (kul).

Frasalg
e Gunfleet Sands
e Walney.

27




Projekterne er udvalgt,
sa de dzekker de 3 for-
retningsomrader, hvor
DONG Energy har in-
vesteret mest.

Projekterne daekker
bade relativt store og

relativt sma investe-
ringer.

Projekterne deekker 6
ud af 10 af DONG
Energy’s starre inve-
steringer, der gik i drift
i 2010 og 2011.
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e DONG Energy’s interne risikoenhed (Group Risk Control), der refererer til bestyrelsens
revisions- og risikokomité, har — efter frasalgene er gennemfgrt — papeget, at der er vee-
sentlige usikkerheder forbundet med beregningerne af de forventede gevinster. DONG
Energy har oplyst, at de papegede usikkerheder efter direktionens opfattelse ikke har
vaesentlig betydning for veerdien af de indgaende aftaler.

40. DONG Energy’s strategi frem mod 2015 bygger pa et gnske om at levere ren og stabil
energi og indeholder et omfattende investeringsprogram. Investeringerne skal agge DONG
Energy’s produktion af grgn energi og foretages primeert pa havvindmeglleomradet (projek-
tering, konstruktion, opfgrelse, drift og frasalg af havvindmglleparker), men ogséa inden for
efterforskning efter og produktion af olie og naturgas.

41. Ud over gnsket om en gget satsning pa gren energi skal DONG Energy’s strategi ogsa
ses i sammenhaeng med, at koncernen forventer faldende indtjeningsmuligheder inden for
de oprindelige kerneomrader (salg af gas og elproduktion pa kraftvaerker). Til gengeeld gi-
ver vindomradet mulighed for nye indteegter — ikke mindst som fglge af, at vindomradet i
Danmark og i andre europaeiske lande er omfattet af politisk vedtagne stgtteordninger — der
indebeerer, at DONG Energy og gvrige aktgrer pa markedet i en leengere arraekke er sikret
minimumspriser for den el, der produceres.

42. DONG Energy har i perioden 2007-2011 samlet foretaget investeringer for 80,9 mia. kr.
Tabel 9 viser udviklingen i investeringsaktiviteten og fordelingen mellem forretningsomra-
derne i perioden 2007-2011.

Tabel 9. DONG Energy’s realiserede investeringer fordelt pa omrader i perioden 2007-2011

(Mio. kr.)

2007 2008 2009 2010 2011 lalt
E&P 4.849 3.434 3.050 4.023 5.626 20.982
wind Power 2.868 2.885 7.132 6.378 10.872 30.135
Thermal Power 945 1.821 4.489 3.853 714 11.822
Energy Markets 196 214 530 476 333 1.749
S&D 2.262 2.075 1.689 858 810 7.694
@vrige 6.395" 718 1.240 103 96 8.552
lalt 17.514 11.146 18.131 15.692 18.451 80.934

" Investeringen i 2007 vedrarer en del af betalingen for DONG Energy’s kab af Kgbenhavns Energi i 2006.

Note: Sumtal i tabellen kan afvige grundet afrundingsdifferencer.

Kilde: DONG Energy’s arsrapporter for 2007-2011.

Det fremgar af tabel 9, at DONG Energy’s investeringer fortrinsvist er sket pa omraderne
E&P, Wind Power og Thermal Power.

43. Sidelgbende med investeringerne har DONG Energy i betydeligt omfang gennemfgart
frasalg af aktiver, fx andele i havvindmglleparker og kraftvaerker. Frasalgene sker som en
integreret del af investeringsprogrammet, hvor frasalgene dels skal bidrage til at fokusere
DONG Energy’s forretning, dels bidrage til finansieringen af nye investeringer. DONG Ener-
gy har i perioden 2007-2011 samlet gennemfert frasalg for i alt ca. 20 mia. kr.
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44. Rigsrevisionen har gennemgaet 8 af DONG Energy’s investeringsprojekter. 2 af projek-
terne inden for Wind Power-omradet omfatter frasalg af ejerandele. Projekterne tegner sig
for et samlet bruttoinvesteringsbudget pa ca. 25 mia. kr. og deekker dermed knap 1/3 af de
80,9 mia. kr., som DONG Energy har afholdt til investeringer i perioden 2007-2011. Tabel 10
viser de 8 investeringsprojekter, som Rigsrevisionen har gennemgaet.

Tabel 10. De 8 investeringsprojekter, som Rigsrevisionen har gennemgaet

Projekt/ Beskrivelse af projektet Budget
forretningsomrade (Mio. kr.)
Nini st Udbygning af det olieproducerende Nini-omrade, som DONG Energy 1.020
(E&P) ejer 40 % af. Iveerksat i marts 2008.
Trym Udbygning af et eksisterende oliefelt og en udvidelse af DONG Energy’s 1.240
(E&P) ejerandel fra 20 % til 50 %. Iveerksat i januar 2006.
Walney I+l1 Opferelse af en havvindmgllepark i Storbritannien. 9.751
(Wind Power) Walney var ved ivaerkszettelsen DONG Energy’s starste havvindmagllepark

med 102 mgller og en kapacitet pa 367,2 MW. DONG Energy har 2 gange

frasolgt ejerandele pa i alt 49,9 % til eksterne investorer. Opfort i 2 faser —

fase 1 iveerksat i november 2007 og fase 2 i januar 2009.
Gunfleet Sands I+I| Opferelse af en havvindmegllepark i Storbritannien. Havvindmglleparken 3.380
(Wind Power) har 48 meller og en kapacitet pa 173 MW. Parken blev etableret i 2 faser.

| september 2011 solgte DONG Energy en ejerandel pa 49,9 % af hav-

vindmglleparken til en ekstern investor. Opfert i 2 faser — fase 1 iveerksat

i november 2006 og fase 2 i oktober 2007.
Horns Rev 2 Opfgrelse af en havvindmgllepark med 91 vindmaeller og en kapacitet pa 3.335
(Wind Power) 209 MW. Projektet blev overtaget fra Energi E2 (som ved fusionen blev en

del af DONG Energy). lvaerksat i april 2007.
Greifswald Et udviklingsprojekt, der vedrerte etablering af et kulkraftvaerk i Nordtysk- 1.000
(Thermal Power) land. Pa grund af flere udfordringer, herunder at opna de lokale myndig-

heders godkendelse, besluttede DONG Energy ultimo 2009, at kraftvaer-

ket ikke skulle opfgres. lvaerksat i oktober 2006.
Severn Kgb og feerdigopferelse af et gasfyret kraftvaerk i Wales. Ivaerksat i marts 5.200
(Thermal Power) 2009.
Inbicon Etablering af et bioethanolanlaeg ved Kalundborg. Opferelsen af anleeg- 325

(Thermal Power)

get indgar som et led i en strategi om at forske i og udvikle klimavenlige

energiformer, der pa sigt rummer kommercielle perspektiver. Projektet
forventedes ved ivaerksaettelsen ikke at veere rentabelt. lvaerksat i decem-
ber 2006.

Kilde: DONG Energy.

Det fremgér af tabel 10, at investeringsprojekterne er omfattende projekter med budgette-
rede anlaegsudagifter fra 325 mio. kr. til 9.751 mio. kr. Gennemgangen af projekterne er for-
trinsvist foretaget med udgangspunkt i det materiale, der er forelagt bestyrelsen, som har
det overordnede ansvar i forhold til DONG Energy’s investeringer, og det materiale, der er
forelagt DONG Energy’s koncernledelse og/eller investeringskomité, som i forhold til inve-
steringer varetager godkendelse og opfglgning pa vegne af direktionen.
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45. Rigsrevisionen har gennemgaet investeringerne for at vurdere fglgende:

Beslutningsgrundlag

¢ Investeringen er forelagt og godkendt af Investeringskomitéen og bestyrelsen i overens-
stemmelse med DONG Energy’s dispositionsbefgjelser.

¢ Investeringen hviler pa et deekkende beslutningsgrundlag (businesscase), der lever op
til DONG Energy’s rammer herfor.

Projektakonomi

¢ Anleegsbudgettet er overholdt.

o Tidsplanen er overholdt.

e Bestyrelsen er orienteret om projektakonomien og veesentlige aendringer.

Veerdiskabelse

¢ Den forventede vaerdiskabelse var positiv, da investeringen blev besluttet.

¢ Den forventede vaerdiskabelse er fastholdt eller forbedret i Iabet af projektet.
e Aktivets faktiske driftsindtjening lever op til det budgetterede.

e Aktivet beholder sin vaerdi (dvs. der er ikke sket nedskrivning).

46. Tabel 11 opsummerer resultaterne af Rigsrevisionens gennemgang af de 8 investe-
ringsprojekter.

Tabel 11. Resultaterne af Rigsrevisionens gennemgang af de 8 investeringsprojekter

Nini Trym Horns Gunfleet  Walney Severn  Inbicon Greifs-
Rev 2 Sands wald

Beslutningsgrundlag
Er projektet godkendt af de v v v v v v v v
relevante organer?
Er investeringsindstillingen v v v v v + v v
daekkende?
Projektokonomi
Er anlaegsbudgettet overholdt? v + + + + v + v
Er tidsplanen overholdt? () v v + v + -
Er bestyrelsen Igbende v v v v v () + v
orienteret om projektet?
Veardiskabelse
Forventede selskabet vaerdi- v v (v) v v v = ilr
skabelse, da investeringen
blev besluttet?
Blev den forventede veerdi- v + + v v v + ilr
skabelse fastholdt eller for-
bedret i Igbet projektet?
Har indtjeningen pa projektet n/a v v v + + v ifr
levet op til budgettet?
Har aktivet beholdt sin veerdi? 4 v v 4 4 + 4 ilr

v = Status er tilfredsstillende

(v') = Status er ikke fuldt ud tilfredsstillende
+ = Status er ikke tilfredsstillende

ilr = Ikke relevant, da Greifswald ikke blev etableret

n/a = Kan ikke opgeres separat
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Resultaterne af Rigsrevisionens gennemgang af projekterne inden for kategorierne beslut-
ningsgrundlag, projektgkonomi og veaerdiskabelse er uddybet nedenfor.

Beslutningsgrundlag

47. DONG Energy har udarbejdet dispositionsbefgjelser fra 2011, der fastlaegger de neerme-
re graenser for, hvilke dispositioner der kun kan ske efter forudgdende godkendelse i besty-
relsen eller direktionen. Graenserne i dispositionsbefgjelserne har vaeret praksis siden 2006.
Generelt gaelder det, at dispositioner, som har en stgrre gkonomisk eller strategisk betyd-
ning for DONG Energy, skal godkendes af selskabets registrerede direktion og for vaesent-
lige dispositioners vedkommende ogsa af bestyrelsen. Direktionens godkendelse af investe-
ringer sker efter behandling i Investeringskomitéen. Den endelige beslutning traeffes af den
administrerende direkter eller bestyrelsen pa det relevante mgde, medmindre den admini-
strerende direkter eller bestyrelsen vaelger at bemyndige en anden til at foretage den ende-
lige beslutning.

48. Belgbsgraenserne i dispositionsbefgjelserne foreskriver, at bestyrelsen skal godkende
alle investeringer over 100 mio. kr. Dette geelder ogsa for kgb og salg af virksomheder og
ejerandele over 100 mio. kr. Herudover skal alle usaedvanlige investeringer foreleegges be-
styrelsen. Investeringer pa 50-100 mio. kr. godkendes af den administrerende direkter efter
behandling i Investeringskomitéen, der ogsa skal godkende k@b og salg af virksomheder og
ejerandele uanset stgrrelse. Investeringer under 50 mio. kr. kan som hovedregel godken-
des af det enkelte forretningsomrades ledelse under forudsaetning af, at udgiften kan rum-
mes inden for det arlige budget.

49. Rigsrevisionens gennemgang viser samlet, at ivaerkseettelsen af alle investeringer er
godkendt af bestyrelsen og den administrerende direktar efter behandling i Investeringsko-
mitéen som foreskrevet i DONG Energy’s retningslinjer. | praksis er den administrerende
direktars godkendelse sket ved Investeringskomitéens godkendelse, idet den administre-
rende direktgr er formand for komitéen.

50. DONG Energy har udarbejdet rammer for beslutningsgrundlag, der skal forelaegges In-
vesteringskomitéen og bestyrelsen i forbindelse med projektindstillinger. Det fremgar heraf,
at investeringer, der skal behandles af Investeringskomitéen og/eller bestyrelsen, skal ba-
seres pa en indstilling, der som det vaesentligste indeholder:

o det strategiske rationale for investeringen

e businesscase, herunder redeggrelse for de veesentlige forudseetninger bag den forven-
tede veerdiskabelse

o omkostningsestimater

e risikovurdering

o fglsomhedsanalyser med konsekvensberegninger af sendringer i kritiske faktorer (fx ka-
pitalomkostninger og priseendringer).

51. Gennemgangen viser, at Investeringskomitéen og bestyrelsen generelt er blevet fore-
lagt deekkende beslutningsgrundlag, der lever op til DONG Energy’s rammer for dette.

| ét tilfeelde — ved kabet af det gasfyrede kraftvaerk Severn — indeholdt beslutningsgrundla-
get til bestyrelsen ikke en deekkende beskrivelse af pris- og markedsrisici. Samtidig frem-
gik det af beslutningsgrundlaget fra februar 2009, at Storbritannien forventeligt ville mangle
elproduktionskapacitet i den naermeste fremtid.
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DONG Energy matte medio 2012 nedskrive vaerdien af Severn med 1.390 mio. kr. DONG
Energy har oplyst, at behovet for nedskrivningen skyldes aendringer i markedsprisforudseet-
ningerne i Storbritannien, der kommer til udtryk ved faldende priser pa grund af en produk-
tionsoverkapacitet pa det britiske elmarked. Dette er ikke umiddelbart i overensstemmelse
med oplysningerne i investeringsindstillingen, hvor det blev angivet, at DONG Energy for-
ventede en mangel pa elproduktionskapacitet. DONG Energy har oplyst, at nedskrivningen
efter selskabets vurdering ikke skyldes mangler i beslutningsgrundlaget, men en meget vae-
sentlig @ndring i markedsforholdene forarsaget af den gkonomiske krise. Rigsrevisionen
skal hertil bemeerke, at beslutningen om kgbet af Severn blev truffet primo 2009, hvor ek-
sistensen af den gkonomiske krise var kendt. Afledt af den gkonomiske krise havde det der-
for veeret hensigtsmaessigt, at DONG Energy inkluderede en mere dybdegaende vurdering
af pris- og markedsrisici i beslutningsgrundlaget.

Projektokonomi

52. Det fremgar af forretningsordenen for bestyrelsen og af direktionsinstruksen, at DONG
Energy’s bestyrelse og direktion er forpligtet til at felge op pa planer og budgetter og tage
stilling til rapporter om bl.a. veesentlige dispositioner (herunder investeringer) og seerlige ri-
sici.

53. Opfelgning pa investeringsprojekterne i DONG Energy sker efter en fastsat rapporte-
ringsstruktur. Rapporteringsstrukturen indebeaerer, at direktionen udarbejder kvartalsvise bud-
getopfelgningsrapporter til bestyrelsen. Rapporterne indeholder typisk en opgarelse over
budgetterede og realiserede omkostninger ar til dato (og eventuelt pa projektet samlet set)
for sterre investeringsprojekter og en prognose for, hvad de samlede anlaegsomkostninger
forventes at blive. | saerlige tilfeelde indgar der desuden kortfattede bemaerkninger om seaer-
lige forhold, fx udskydelser i forhold til tidsplan og budgetoverskridelser. Bestyrelsen orien-
teres desuden om veesentlige budgetoverskridelser i en direktionsberetning eller i et saer-
skilt notat. Valget af format af rapporteringen afhaenger bl.a. af bestyrelsens forhandskend-
skab til projektet.

Bestyrelsen orienteres om udviklingen i budgettet i rapporterne, herunder ogsa om vaesent-
lige aendringer og budgetoverskridelser. Koncernens dispositionsbefgjelser foreskriver, at

hvis der efter foreleeggelsen eller godkendelsen af en disposition, som har vaeret godkendt i

en komité eller i koncernledelsen, forekommer vaesentlige aendringer i indholdet og/eller for-
udsaetningerne for dispositionen, vil 2endringen skulle forelaegges pa ny pa samme vis som
den oprindelige disposition. Ved budgetoverskridelser i et projekt anses en budgetoverskri-
delse, som enten er pa 10 % af budgettet (dog min. 25 mio. kr.) eller pa over 50 mio. kr., for
en vaesentlig aendring. Budgetoverskridelsen indrapporteres som led i manedsmgderne med
den administrerende direktar og finansdirektgren, der vil kunne beslutte, om budgetoverskri-
delsen skal behandles separat i Investeringskomitéen.

DONG Energy har oplyst, at selv om der kun henvises til en komité eller koncernledelsen,
er hensigten med formuleringen i dispositionsbefgjelserne, at vaesentlige aendringer i dispo-
sitioner, som er godkendt af bestyrelsen, skal foreleegges bestyrelsen.

54. Rigsrevisionens gennemgang af de 8 investeringsprojekter viser, at bestyrelsen gene-
relt er blevet orienteret om projektgkonomien i kvartalsrapporterne, som indeholder oplys-
ninger om udvikling i anlaegsomkostningerne. Samtidig er bestyrelsen gennem kvartalsrap-
porter og direktionsberetninger eller saerlige notater blevet orienteret om sterre aendringer,
fx forsinkelser, undervejs i projekterne.

Inbicon — et af DONG Energy’s mindre projekter — udger en undtagelse herfra, idet rappor-
teringen til bestyrelsen i kvartalsrapporterne ikke har indeholdt fuldt ud konsistente tal for de
budgetterede og realiserede anlaegsudgifter. Budgettet for Inbicon blev overskredet, og be-
styrelsen blev i en kvartalsrapport i august 2009 orienteret om ca. halvdelen af budgetover-
skridelsen. Bestyrelsen er imidlertid ikke blevet orienteret om den samlede budgetoverskri-
delse, der blev pa 52 % af det oprindelige budget.
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Tabel 12 viser de budgetterede og realiserede investeringsudgifter for de 8 projekter, som
Rigsrevisionen har gennemgaet.

Tabel 12. Budgetterede og realiserede investeringsudgifter

(Mio. kr.)
Nini Trym Horns Gunfleet Walney Severn Inbicon Greifs-
Rev 2 Sands wald”
Budget 1.020 1.240 3.335 3.380 9.751 5.166 325 1.000
Realiseret 905 1.380 3.747 4.341 10.343 4.959 493 1.000
Andring i % +11 % +11 % +12 % +28 % +6 % +4 % +52 %

R Budgettet for Greifswald blev overholdt. Det bemzerkes dog, at projektet ikke blev gennemfart, og investeringsudgifterne pa

1.000 mio. kr. ma betragtes som et driftstab.

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 12, at 2 af projekterne er gennemfgrt med et mindreforbrug pa hen-
holdsvis 4 % og 11 %. Det fremgar ogsa af tabellen, at budgettet er overskredet i 5 af de 8
projekter. Overskridelserne varierer fra 6 % til 52 %. Bestyrelsen er — bortset fra i Inbicon-
projektet — blevet orienteret om budgetoverskridelserne undervejs og ved afslutningen af
alle projekter. DONG Energy har anfert, at overskridelser ideelt set ikke bgr forekomme,
men selskabet finder ikke, at overskridelserne ligger i den hgje ende, nar der sammenlig-
nes med eksterne benchmarks. DONG Energy har oplyst, at selskabet har besluttet frem-
over at budgettere med starre reserver til uforudsete forhold og indregne senere driftstids-
punkter end ved tidligere projekter.

Vardiskabelse
55. En investerings veerdiskabelse bliver beregnet og vurderet pa 3 tidspunkter:

o ved investeringsbeslutningen
e ved idriftsaettelsen
e idriftsperioden.

56. Til brug for investeringsbeslutningen foretager DONG Energy analyser af investeringens
nutidsveerdi, tilbagebetalingstid og effekt pa koncernregnskabet. DONG Energy anvender
desuden en finansiel model til beregning af, om det kan betale sig at gennemfgre den enkel-
te investering. Modellen ggr det muligt at fastleegge det forventede afkast for enkeltinveste-
ringer. Afkastet opggres i form af forventet veerdi pr. investereret krone (PVI). Investeringer
med en forventet veerdi pr. investeret krone, der er hgjere end 1 (PVI >1), er vaerdiskaben-
de for DONG Energy. Investeringer med en forventet veerdi pr. investeret krone, der er lave-
re end 1 (PVI <1), vil medfare et tab og skal derfor i princippet ikke ivaerksaettes.

| praksis er DONG Energy — som alle andre aktgrer — underlagt nogle finansielle begreens-
ninger. Det betyder, at DONG Energy kan veere ngdsaget til at undlade at iveerksaette inve-
steringer, der har en PVI over 1, hvis selskabets finansielle raderum ikke tillader det. Den fi-
nansielle model gor det muligt at prioritere investeringer pa tveers af selskabet, sa investe-
ringer kan ivaerksaettes, hvor de skaber mest veerdi. DONG Energy har oplyst, at selskabet
ikke har en fast graense for PVI'ens storrelse.

DONG Energy har oplyst, at selskabet i sjeeldnere tilfaelde veelger at ivaerksaette investerin-
ger med en forventet veerdiskabelse pr. investeret krone, der er lavere end 1. Det kan fx
skyldes, at DONG Energy vurderer, at investeringen rummer et fremtidigt indtjeningspoten-
tiale.

Vurderinger af vaerdi-
skabelse ved investe-
ringer

Investeringsbeslutning
Beregning af PVI.

Idriftsaettelse
Opdatering af PVI.

| driftsperioden
Nedskrivningstest (vur-
dering af aktivets frem-
tidige indtjeningspoten-
tiale) og faktisk indtje-
ning.

PVI = Forventet veerdi
pr. investeret krone.

PVI >1 = Veerdiskabel-
se.

PVI <1 = Veerdidestruk-
tion (investeringen tje-
ner sig ikke hjem).




34

DONG ENERGY'S INVESTERINGER

57. PVI-veerdierne for de enkelte investeringsprojekter er kommercielt fortrolige. Rigsrevisio-
nen har ud fra PVI-veerdierne inddelt det enkelte projekts forventede indtjening og veerdiska-
belse i 4 kategorier, jf. boks 4.

BOKS 4. KATEGORIER FOR VARDISKABELSE

1. Investeringen skaber ikke vaerdi.
2. Investeringen skaber veerdi.

3. Investeringen skaber god veerdi.
4. Investeringen skaber hgj veerdi.

Note: DONG Energy har gnsket, at de eksakte vaerdier skal veere fortrolige, og de er derfor ude-
ladt her.

58. Tabel 13 viser den forventede veerdiskabelse pa tidspunktet for investeringsbeslutningen
og den opdaterede forventning til veerdiskabelsen, der blev beregnet pa det tidspunkt, hvor
det enkelte projekt var klar til at ga i drift.

Tabel 13. Forventet vaerdiskabelse ved investeringsbeslutning og idriftsaettelse

Nini Trym Horns Gunfleet Walney Severn Inbicon Greifs-
Rev 2 Sands wald
Ved investerings- God Hgj Veerdi God God God Ikke God
beslutning veerdi veerdi veerdi veerdi veerdi veerdi veerdi
Ved idriftsaettelse Haj Hgj Ikke God Haj God Ikke Ikke
veerdi veerdi | vaerdi veerdi veerdi veerdi veerdi relevant

Note: | Greifswald-projektet blev der ikke truffet en egentlig investeringsbeslutning. | ved Trym og Inbicon angiver, at veerdi-
skabelsen befinder sig i samme kategori, men at der har vaeret en veesentlig negativ udvikling i vaerdiskabelsen i lgbet

af projektet.

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 13, at 5 ud af 8 projekter ved idriftseettelsen er vurderet som vaerdiska-
bende, dvs. at investeringerne vil medfare en gkonomisk gevinst for DONG Energy. Horns
Rev 2 blev ved idriftsaettelsen vurderet til medfgre en marginal veerdiskabelse, mens Inbicon
blev vurderet til at medfare et mindre tab.

59. Beslutningen om at iveerkseette Horns Rev 2 blev truffet pa et grundlag, der viste, at pro-
jektet ville skabe vaerdi, om end den ville veere lav og pa et niveau, hvor DONG Energy al-
mindeligvis ikke ville iveerksaette et projekt. Rettighederne til at etablere havvindmglleparken
blev overtaget af DONG Energy ved fusionen i 2006. Inden DONG Energy traf den endeli-
ge investeringsbeslutning, havde direktionen og bestyrelsen overvejelser om at nedleegge
projektet pa grund af den forventede lave vaerdiskabelse. DONG Energy besluttede dog at
gennemfgre projektet. Dette skete dels af hensyn til de politiske forventninger, der var til, at
havvindmaglleparken ville blive opfert, dels ud fra en vurdering af, at Horns Rev 2 ville bidra-
ge til, at DONG Energy kunne opfylde selskabets malsaetning om at veere fgrende inden for
etablering og drift af havvindmglleparker.
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60. Inbicon blev ivaerksat som et strategisk projekt, hvor DONG Energy’s bestyrelse god-
kendte investeringen, velvidende at projektet i ferste omgang ville medfgre tab for selska-
bet. DONG Energy sa imidlertid et muligt strategisk potentiale i investeringen. Rigsrevisio-
nens gennemgang viser, at projektgkonomien, herunder den forventede veerdiskabelse, blev
markant forringet i Iabet af perioden. Det skyldes dels, at anlaegsbudgettet blev vaesentligt
overskredet, dels at driftsudgifterne efter idriftsaettelsen viste sig at vaere hgjere end forven-
tet.

61. Et projekt — opfarelsen af et kulkraftvaerk i Greifswald — blev ikke gennemfart. Projektet
har derfor ikke medfgrt indtjening. Udgifterne pa ca. 1 mia. kr., der blev afholdt til udvikling
og indgaelse af flere leverandgraftaler i forbindelse med projektet, er derfor udgiftsfart.

DONG Energy valgte at lukke projektet, dels som fglge af vanskeligheder forbundet med at
opna de lokale myndigheders godkendelse til at opfgre Greifswald-vaerket, dels som falge
af, at DONG Energy valgte at @ge selskabets satsning pa vindenergi.

62. Rigsrevisionens gennemgang viser, at de 2 E&P-projekter — Nini og Trym — ifglge DONG
Energy’s beregninger forventes at fare til en hgj vaerdiskabelse. Samtidig viser gennemgan-
gen, at forventningen til investeringens veerdiskabelse i lgbet af projektet har vaeret falden-
de i 3 af projekterne: Trym, Horns Rev 2 og Inbicon. Det er seerligt overskridelser af anleegs-
budgetterne, der har medfert reduktionen i den forventede veerdiskabelse.

Rigsrevisionens gennemgang viser samtidig, at gkonomien i de 2 vindprojekter — Gunfleet
Sands og Walney — undervejs i projektet er blevet negativt pavirket af budgetoverskridelser.
Det statslige stgtteregime for vindenergi i Storbritannien blev imidlertid forbedret undervejs
i projektet, hvilket har resulteret i, at den samlede vaerdiskabelse efter de forelgbige opge-
relser bliver pa niveau med det forventede.

63. Beregningerne af indtjeningen/veerdiskabelsen er baseret pa forudsaetninger om frem-
tidig indtjening i aktivets levetid over fx 20 ar. Ved afslutningen af investeringsprojektet er
det i sagens natur for tidligt at vurdere, om disse beregninger i praksis realiseres i aktivets
levetid.

64. DONG Energy foretager ikke som standard genberegninger af den realiserede PVI-veer-
di, efter at den enkelte investering er overgaet til driftsfasen. Vurderingen af investeringens
faktiske veerdi i driftsfasen sker i forbindelse med de periodiske nedskrivningstests, som le-
delsen er ansvarlig for at foretage min. én gang om aret. En nedskrivningstest indebzerer en
vurdering af aktivets faktiske veerdi (dvs. den forventede fremtidige indtjeningsevne) set i for-
hold til den bogfarte vaerdi. DONG Energy'’s revisor vurderer de gennemfgrte nedskrivnings-
tests. Er den faktiske veerdi lavere end den bogfarte, skal der ske en nedskrivning. Nedskriv-
ningstesten er — som beregningen af PVI'en — baseret p& en opggrelse af de forventede

fremtidige pengestramme og i visse tilfaelde pa en vurdering af en fremtidig mulig salgspris.

For at vurdere, om den realiserede indtjening lever op til det forventede, har Rigsrevisionen
undersagt, om der er foretaget nedskrivning pa aktivet. Rigsrevisionen har desuden under-
segt, om indtjeningen for det enkelte aktiv lever op til budgettet.

65. Gennemgangen viser, at Severn-projektet i 2012 er blevet nedskrevet med 1.390 mio.
kr. Det skyldes, at DONG Energy’s forventninger til den fremtidige indtjening péa kraftveer-
ket er faldet i forhold til den PVI-beregning, som blev foretaget ved faerdigetableringen af
projektet.

De gvrige projekter vurderes at have en vaerdi, der som minimum svarer til den bogferte
veerdi. DONG Energy forventer med andre ord ikke en veesentlig forringelse af veerdien i
forhold til den veerdi, som blev opgjort ved afslutningen af projektet.

35
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Frasalg af ejerandele
i vindprojekter

Gunfleet Sands
September 2011

Salg af 49,9 % af hav-
vindmelleparken til
Marubeni Corporations
(japansk investor).

Walney

December 2009

Salg af 25,1 % af hav-
vindmglleparken til
SSE (britisk energisel-
skab).

December 2010

Salg af 24,8 % af hav-
vindmglleparken til
Ampere/PGGM (hol-
landsk kapitalfond).
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Gennemgangen viser 0ogsa, at den faktiske indtjening pa 4 af projekterne lever op til det bud-
getterede. Indtjeningen pa Severn-projektet har ikke levet op til det gnskede. Walney-projek-
tets indtjening er pavirket af en forsinket idriftseettelse af projektet. DONG Energy forventer
imidlertid, at der alene er tale om en tidsmaessig forskydning af indtjeningen.

Frasalg af ejerandele i 2 vindprojekter

66. DONG Energy har i 2 vindprojekter — Gunfleet Sands og Walney — foretaget frasalg af

ejerandele. | september 2011 solgte DONG Energy 49,9 % af havvindmelleparken Gunfleet

Sands til Marubeni. Salget skete, efter mgllerne var gaet i drift. Aftalen med Marubeni inde-

baerer, at DONG Energy efter salget driver havvindmglleparken. | Walney-projektet har DONG
Energy ad 2 omgange foretaget frasalg af ejerandele pa henholdsvis 25,1 % og 24,8 % til
SSE og Ampere/PGGM. Frasalgene vedrgrende Walney skete i december 2009 og i decem-
ber 2010, mens havvindmglleparken var under opfgrelse.

67. Rigsrevisionen har undersggt, om beslutningsgrundlaget for frasalgene har veeret daek-
kende, og om frasalgene har skabt den forventede veerdi for DONG Energy.

68. Frasalgene er i alle tilfeelde godkendt af Investeringskomitéen og bestyrelsen. Det frem-
gar af beslutningsgrundlagene, som har vaeret forelagt Investeringskomitéen og bestyrelsen,
at frasalgene vil medfare en vaesentlig vaerdiforggelse i begge projekter. Bade ved Gunfleet
Sands-frasalget og ved Walney-frasalgene forventede DONG Energy, at indtjeningen pr. in-
vesteret krone (PVI) ville stige.

69. Aftalerne bag frasalgene indebaerer, at DONG Energy ved hvert frasalg har modtaget en
kontant keabesum fra investor, der samtidig har overtaget en del af risiciene. De konkrete ele-
menter i aftalerne er kommercielt fortrolige.

70. Rigsrevisionens gennemgang viser, at indstillingsmaterialet, som bestyrelsen blev fore-
lagt ved frasalgene, havde nogle mangler.

Ved frasalget af Gunfleet Sands modtog bestyrelsen et indstillingsmateriale, der ikke inde-
holdt falsomhedsanalyser, som beskriver de konsekvenser, det vil kunne f&, hvis nogle af
de centrale forudsaetninger bag vaerdiansaettelserne svigter.

Ved frasalgene af Walney indgik der heller ikke fglsomhedsanalyser i indstillingsmaterialet.
DONG Energy har oplyst, at der forud for begge frasalg blev udarbejdet felsomhedsanalyser,
som indgik i Investeringskomitéens beslutningsgrundlag. Analyserne blev imidlertid ikke in-
kluderet i materialet til bestyrelsen, da de ifalge DONG Energy ikke bidrog med yderligere
beslutningsrelevant information. Fglsomheden i forhold til veerdiskabelsen i frasalgene var
ifalge DONG Energy meget lille. Det er Rigsrevisionens vurdering, at falsomhedsanalyser
udger beslutningsrelevant information, uanset hvad resultatet af analyserne er.

DONG Energy’s interne risikoenhed (Group Risk Control) medvirkede forud for indgaelsen
af Gunfleet Sands-aftalen i controlling af vaerdianseettelsen af nogle elementer i aftalen. Ri-
sikoenheden vurderede samtidig veerdiansaettelsen af udvalgte elementer i én af de 2 Wal-
ney-aftaler, som var indgaet pa det tidspunkt. Risikoenheden papegede, at vaerdiansaettel-
serne af visse dele af frasalgsaftalerne i begge projekter var behaeftet med stor usikkerhed.

Risikoenheden konstaterede samtidig ved gennemgangen, at risikobilledet forbundet med

elementer i Walney-aftalen ikke var blevet behandlet tilstraekkeligt inden aftaleindgaelse.

71. Risikoenheden refererer til bestyrelsens revisions- og risikokomité, der modtog og be-
handlede oplysningerne om frasalgene fra risikoenheden i august 2011. DONG Energy har
oplyst, at de papegede usikkerheder efter direktionens opfattelse ikke har veesentlig betyd-
ning for veerdien af de indgaende aftaler.
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72. Aftalerne om frasalg af ejerandele i Gunfleet Sands og Walney lgber over en flerarig pe-
riode. Det er endnu for tidligt at vurdere, om aftalerne har skabt den forventede veerdi for
DONG Energy. Rigsrevisionens gennemgang viser imidlertid, at en del af den forventede
gevinst, som skulle veere opnaet tidligt i aftaleperioden, ikke er blevet realiseret som fglge
af den senere idriftsaettelse af Walney.

B. DONG Energy’s risikostyring af investeringsniveauet

73. Rigsrevisionens undersggelse af DONG Energy'’s risikostyring af investeringsniveauet
har vist fglgende:

DONG Energy har i perioden 2009-2011 — med enkelte forskydninger mellem arene —
iveerksat de planlagte investeringer, hvilket er i overensstemmelse med det investerings-
niveau, som er fastlagt i selskabets strategi frem mod 2015. DONG Energy’s arlige brut-
toinvesteringer har vaeret mellem 15,7 mia. kr. og 18,5 mia. kr. i perioden 2009-2011. |
2012 forventes investeringer pa et lidt lavere niveau (ca. 15 mia. kr.).

DONG Energy’s bestyrelse har i hele perioden fulgt op pa, at investeringsomfanget lig-
ger inden for DONG Energy’s finansielle raderum. Dette er szerligt sket med udgangs-
punkt i en finansiel malsaetning for forholdet mellem selskabets indtjening og geeld.

Gennemgangen viser, at DONG Energy’s bestyrelse i 2009 og 2010 blev forelagt bud-
getter af direktionen, hvor der var lagt op til et investeringsniveau, der overskred selska-
bets finansielle malsaetning. | 2009 var der lagt op til en markant overskridelse. Det en-
delige investeringsomfang overskred kun i mindre omfang malsaetningen i 2009. |1 2010
og 2011 blev méalsaetningen overholdt. | 2012 forventer DONG Energy en starre over-
skridelse af malsaetningen.

Bestyrelsen har flere gange og i stigende grad udtrykt bekymring for DONG Energy’s
investeringsomfang — ikke mindst pa vindomradet. Bestyrelsen har samtidig taget flere
aktive initiativer til at sikre et forsvarligt investeringsniveau.

Bestyrelsen har samtidig godkendt, at investeringsniveauet blev fastholdt med henblik
pa at opfylde DONG Energy’s strategi, hvor investeringerne ikke mindst pa vindomra-
det forventes at skabe fremtidig vaekst. DONG Energy’s reelle muligheder for at ned-
drosle investeringerne er samtidig pa kort sigt begraeensede pa grund af allerede indga-
ede aftaler med eksterne parter.

DONG Energy’s bestyrelse besluttede i 2010 at integrere frasalg som en del af investe-
ringsprogrammet. Frasalgene er ifglge bestyrelsen udtryk for et bevidst valg om at spre-
de risici i investeringsportefgljen. DONG Energy budgetterer samtidig med, at frasalg
skal bidrage til finansiering af investeringerne. Frasalgene har derfor siden 2010 udgjort
en central forudseaetning for, at DONG Energy har valgt at opretholde det planlagte in-
vesteringsniveau.

I 2011 og 2012 har det ikke veeret muligt for DONG Energy at gennemfgre frasalg til
den forventede pris og med den gnskede timing. Dette har veeret medvirkende til, at
DONG Energy i 2012 forventer at overskride den finansielle malseetning, og at selska-
bet har vaeret ngdsaget til at reducere investeringerne.

Bestyrelsen har ved godkendelsen af direktionens frasalgsplaner i budgetterne fremhae-
vet betydningen af, at frasalg sker med den rigtige timing. DONG Energy har oplyst, at

bestyrelsen samtidig i alle tilfeelde har spurgt ind til validiteten af frasalgsplanerne. Det-
te er dog ikke taget til referat.
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74. De overordnede regler for DONG Energy’s styring af investeringsniveauet og af risici
fremgar af forretningsordenen for bestyrelsen og DONG Energy’s direktionsinstruks. Det
fremgar heraf, at direktionen i det daglige — og bestyrelsen som overordnet ansvarlig — er
forpligtet til at falge op pa planer og budgetter og tage stilling til rapporter om selskabets li-
kviditet, finansieringsforhold, pengestremme og seerlige risici.

Direktionen skal forelaegge DONG Energy’s samlede investeringsplaner og -budget for be-
styrelsen, der har det overordnede ansvar for sikre, at direktionen overholder disse. Rigs-
revisionens vurderinger af ledelsens opfelgning er derfor farst og fremmest baseret pa re-
ferater fra bestyrelsesmader og bilag, som direktionen har forelagt for bestyrelsen.

75. DONG Energy’s bestyrelse behandler arligt direktionens opleeg til investeringsbudget
som en integreret del af selskabets driftsbudget. Investeringsbudgettet udger en samlet
ramme over de investeringsudgifter, der forventes afholdt det pageeldende ar. Budgettet
rummer bade udgifter fra investeringsprojekter, der er ivaerksat i tidligere ar, og udgifter il
nye investeringer, der forventes vedtaget og iveerksat det pageeldende ar. Hovedparten af
de budgetterede udgifter stammer fra projekter, der er truffet beslutning om i tidligere ar.
Budgettet indeholder desuden en angivelse af, hvilken betydning investeringsniveauet har
for DONG Energy’s centrale kapitalstrukturnggletal, dvs. for forholdet mellem geeld og drifts-
indtjening. Kapitalstrukturnggletallet udggr det centrale grundlag for DONG Energy’s sty-
ring af risici i relation til investeringsniveauet og definerer ifalge DONG Energy rammerne
for selskabets finansielle kapacitet i forhold til investeringerne.

76. DONG Energy’s investeringsprogram gennemfgres med henblik pa at opfylde selska-
bets langsigtede strategi "Direction 2015”. | perioden 2009-2012 indebar det ifglge strate-
gien iveerksaettelse af flere starre investeringsprojekter, jf. tabel 14.

Tabel 14. DONG Energy’s planlagte sterre investeringsprojekter i perioden 2009-2012

2009 2010 2011 2012
E&P e Trym e Laggan-Tormore e Hejre e Glenlivet
e Oselvar e Syd-Arne e Rosebank
e Marulk
Wind Power e Walney Il e Anholt e West of Duddon Sands e Borkum Riffgrund Il
e London Array e Borkum Riffgrund |
Thermal Power e Enecogen
e Greifswald

Note: Investeringerne er typisk flerarige. Tabellen viser det planlagte ivaerksaettelsestidspunki.

Kilde: DONG Energy.

77. Rigsrevisionen har undersggt, hvad bestyrelsen har gjort for at sikre, at DONG Energy
lever op til malsaetningerne for kapitalstrukturen med henblik pa at opretholde selskabets
rating, dvs. ratingbureauernes vurdering af selskabets kreditvaerdighed, dels ved behand-
lingen af budgettet, dels ved opfglgningen pa investeringsprogrammet i Igbet af aret. Rigs-
revisionen har desuden gennemgaet, i hvilket omfang de planlagte investeringsprojekter er
gennemfgrt. Resultaterne er opsummeret i tabel 15.
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Tabel 15. Gennemforte investeringsprojekter og vasentlige punkter fra bestyrelsesmoder i perioden 2009-2012

Investeringsprojekter Investeringer Vaesentlige punkter fra bestyrelsesmader

2009

o Trym 18,1 mia. kr. Investeringsprogrammet drgftes ved hovedparten af mgderne.

e Oselvar Bestyrelsen tilkendegiver, at der ma udvises agtpagivenhed ved

e Walney Il investeringerne.

¢ London Array Bestyrelsen drgfter frasalg som et element i gennemfarelsen af

« Enecogen investeringsprogrammet.

o (Greifswald)

e Lincs

e Severn

e A2Sea A/S

2010

o Marulk (fra 2009) 15,7 mia. kr. Investeringsprogrammet drgftes ved hovedparten af mgderne.

e Laggan-Tormore Bestyrelsen drgfter, at det er vaesentligt, at der ikke sker en skaev-

e Syd-Ame vridning i investeringerne til fordel for vindenergi, da der er tale

e Anholt om en ung teknologi.

o Seainstaller Bestyrelsen vedtager en mindre stramning af kapitalstruktur-
nggletallet.
Bestyrelsen beslutter, at DONG Energy kan optage hybridkapi-
tal for at styrke kapitalgrundlaget (ekstern finansiering, der har
feellestraek med egenkapital, og som forbedrer kapitalstruktur-
nggletallet).
Bestyrelsen indskeerper, at styrkelsen af kapitalgrundlaget kun
méa anvendes som buffer for at imgdega eventuelle fremtidige
udsving i indtjening og gaeld.

2011

o Siri repair 18,5 mia. kr. Investeringsprogrammet drgftes ved hovedparten af mgderne.

West of Duddon Sands
Borkum Riffgrund |
Borkum Riffgrund n

2012

Hejre (udskudt fra 2011) Ca. 15 mia. kr.

Glenlivet (udskudt)
Rosebank (udskudt)

Westermost Rough
(forventes fremrykket til
2013)

Bestyrelsen fremhaever betydningen af, at der er solgt fra, inden
der investeres yderligere.

Bestyrelsen beslutter at lade en konkret investering afvente gen-
nemfgrelse af frasalg.

Bestyrelsen afviser/udskyder en stgrre investering pa vindomra-
det, der ligger ud over strategien.

Investeringsprogrammet dreftes ved hovedparten af maderne.

Bestyrelsen afviser en investering pa vindomradet, der ligger ud
over strategien.

Bestyrelsen orienteres om, at 2 vaesentlige frasalg bliver vanske-
lige at fa gennemfgart i 2012. Dette vil pavirke nggletal negativt.
Ratingbureauet Standard & Poor’s nedgraderer i oktober DONG
Energy’s rating.

Bestyrelsen beder direktionen overveje initiativer, der kan forbed-
re rating og kapitalstrukturnagletal.

Investeringerne Rosebank, Glenlivet og Borkum Riffgrund Il, der
blev truffet betinget beslutning om i 2011, udskydes.

"1 2011 blev der truffet betinget investeringsbeslutning — projektet bliver dog udskudt i 2012, da DONG Energy ikke har

kunnet fa kontrakt om nettilslutning.

Note: Projekter markeret med fed er projekter, som er iveerksat, selv om de ikke indgik i "Direction 2015”.

Kilde: DONG Energy.
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Det fremgar af tabel 15, at DONG Energy’s arlige bruttoinvesteringer har vaeret mellem 15,7
mia. kr. og 18,5 mia. kr. i perioden 2009-2011. | 2012 forventes investeringer pa et lidt lave-
re niveau (ca. 15 mia. kr.). Bruttoinvesteringerne ligger for perioden 2009-2011 pa niveau
med det budgetterede. | 2012 ligger bruttoinvesteringerne noget under det budgetterede.

78. Bestyrelsen har i perioden 2009-2011 — med enkelte forskydninger mellem arene — valgt
at iveerksatte de planlagte investeringer, hvilket er i overensstemmelse med det investerings-
niveau, som er fastlagt i strategien "Direction 2015”. Greifswald-projektet blev ikke gennem-
fort. Derimod blev der tilfgjet et keb af Severn-kraftveerket i Wales og en andel i Lincs-hav-
vindmglleparken i Storbritannien. DONG Energy besluttede desuden i 2009 at kgbe aktiean-
dele i A2Sea A/S og at foretage en investering i 2010 i et st@rre installationsfartgj (Seainstal-
ler) til brug for etablering af havvindmglleparker. DONG Energy har desuden i 2011 ivaerk-
sat projektet Siri repair, der ikke var forudsat i 2015-strategien. Siri repair er et projekt, hvor
DONG Energy har veeret ngdsaget til at iveerksatte et stgrre reparationsarbejde pa et af
DONG Energy’s olieanlaeg i Nordsgen. 1 2011 og 2012 har bestyrelsen i 2 tilfeelde afvist el-
ler udskudt investeringer pa vindomradet. Der var dog tale om investeringer, som ikke ind-
gik i 2015-strategien.

79. Gennemgangen af bestyrelsens behandling af investeringsbudgetter og Igbende drgf-
telser af investeringsniveauet viser, at bestyrelsen har fulgt niveauet for investeringerne teet.
Dette geelder ikke mindst forholdet mellem DONG Energy’s nettogaeld og indtjeningen med
henblik pa at sikre et forsvarligt kapitalberedskab og sikre, at selskabet opretholder en til-
fredsstillende rating, der giver selskabet adgang til finansiering pa attraktive vilkar.

Gennemgangen viser, at DONG Energy’s bestyrelse i 2009 og 2010 er blevet forelagt bud-
getter, hvor investeringsniveauet ville medfgre kapitalstrukturnggletal, der oversteg DONG
Energy’s malsaetning. |1 2009 var der lagt op til en markant overskridelse. Gennemgangen
viser imidlertid ogsa, at DONG Energy overskred malseetningen i mindre omfang i 2009. |
2010 og 2011 blev malsaetningen overholdt. | sidste halvdel af 2010 godkendte bestyrelsen,
at DONG Energy optog yderligere hybridkapital for at styrke kapitalgrundlaget og sikre over-
holdelse af kapitalstrukturnggletallet. Bestyrelsen indskaerpede, at styrkelsen af kapitalgrund-
laget kun matte anvendes som buffer for at imgdega eventuelle fremtidige udsving i indtje-
ning og geeld. DONG Energy gennemfgrte desuden en omkostningsreduktion som konse-
kvens af den finansielle krise.

I 2012 forventer DONG Energy en sta@rre overskridelse af mélseetningen. Da DONG Ener-
gy’s investeringer straekker sig over flere ar, vil investeringsbeslutninger, der traeffes et ar,
typisk indebaere et kapitaltreek i de kommende 2-4 ar. Investeringer har derfor ikke alene
effekt pa kapitalstrukturnggletallet i beslutningsaret, men ogsa de fglgende ar.

Gennemgangen af referater fra bestyrelsesmgder viser, at bestyrelsen flere gange og i sti-
gende grad har udtrykt bekymring for DONG Energy’s investeringsniveau — ikke mindst pa
vindomradet. Bestyrelsen har ved at godkende optagelse af hybridkapital som sikkerheds-
margin og ved at afvise 2 andre investeringer, som |a uden for den vedtagne strategi, taget
aktive initiativer til at sikre, at investeringsniveauet levede op til DONG Energy’s malsaetning.

Rigsrevisionen kan imidlertid samtidig konstatere, at investeringsniveauet, der var fastlagt i
strategien er fastholdt frem til 2011, da DONG Energy’s bestyrelse har lagt vaegt pa at gen-
nemfgre investeringsprogrammet. Investeringsprogrammet udger en central del af DONG
Energy’s strategi, hvor investeringerne — ikke mindst pa vindomradet — forventes at skabe
veekst. | 2012 har DONG Energy’s bestyrelse udskudt beslutninger om flere investeringer.

Gennemgangen viser, at DONG Energy’s reelle muligheder for at neddrosle investerings-
programmet, fx ved reducere investeringernes omfang, pa kort sigt er begraensede. DONG
Energy’s investeringsomfang er p& grund af allerede indgéede aftaler med eksterne parter
stort set lagt fast inden for en tidshorisont pa 2-3 ar frem.
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Frasalg

80. DONG Energy har siden 2009 benyttet sig af frasalg af aktiviteter for at gennemfare in-
vesteringsprogrammet. Frasalg skal ifaslge DONG Energy bidrage til, at selskabet fokuserer
forretningen ved at frasaelge ikke-kerneaktiviteter, sprede risici og fastholde investeringstak-
ten, uden at det gar ud over selskabets nggletal og ratings.

81. Tabel 16 viser DONG Energy’s realiserede frasalg af aktiver i perioden 2009-2012.

Tabel 16. DONG Energy’s realiserede frasalg af aktiver i perioden 2009-2012
(Mia. kr.)

2009 2010 2011 2012
0,9 7,2 5,4 3,2

Note: Tallet for 2012 vedrgrer de farste 3 kvartaler.

Kilde: DONG Energy.

82. Niveauet for de samlede budgetterede indtaegter ved frasalg, og hvad det enkelte fra-
salgsemne forventes at indbringe, er kommercielt fortroligt.

Rigsrevisionen har sammenholdt DONG Energy’s investeringsbudgetter og frasalgsplaner
med de realiserede frasalg. Sammenholdelsen viser, at der generelt er stor forskel pa de
budgetterede og realiserede frasalg. Sammenholdelsen viser ogsa, at DONG Energy i sti-
gende grad budgetterer med frasalg af aktiviteter. Saerligt i 2010 og i rene herefter udger
frasalg en vaesentlig forudsaetning for finansieringen af DONG Energy’s investeringsprogram.

I 2010 solgte DONG Energy aktiviteter for 7,2 mia. kr., hvilket var veesentligt mere end bud-
getteret. DONG Energy foretog saledes i 4 tilfeelde frasalg, der ikke var budgetteret med.
Indteegterne stammede bl.a. fra salg af andele i havvindmelleparken Walney i Storbritanni-
en. 1 2011 og 2012 blev niveauet for de budgetterede frasalg haevet markant.

83. Rigsrevisionens gennemgang viser, at frasalgene i 2011 genererede indteegter pa 5,4
mia. kr., hvilket var noget mindre end forventet. En del af forklaringen var timingen af frasal-
gene, da salget af olieterminaler og transmissionsaktiver vedrgrende Walney I, som var
planlagt til at blive gennemfart i 2011, farst blev afsluttet i 2012.

Gennemgangen viser ogsa, at DONG Energy’s frasalg i 2012 ligeledes ikke har forlgbet
som planlagt. De realiserede frasalg er ikke endeligt opgjort, men forventes i lighed med
2011 at blive maerkbart under budgettet.

Samlet viser Rigsrevisionens undersggelse, at DONG Energy har haft succes med at gen-
nemfgre frasalg som en del af investeringsprogrammet i 2010. | 2011 og 2012 har frasal-
gene imidlertid ikke haft det forventede niveau.

84. Rigsrevisionen har gennemgaet referater fra bestyrelsesmaderne og DONG Energy’s
investeringsbudgetter for 2011 og 2012 for at vurdere, hvad bestyrelsen har gjort for at sik-
re, at forudsaetningerne i budgetterne for 2011 og 2012 om frasalg var tilstraekkeligt velbe-
grundede — ikke mindst i forhold til forventet salgspris og timing.
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85. Ifglge DONG Energy’s retningslinjer skal bestyrelsen tage konkret stilling til det enkelte
frasalg. De forventede frasalg er imidlertid ogsa angivet i DONG Energy’s investeringsbud-
getter. Budgetterne er behandlet og godkendt af bestyrelsen. Det fremgar af budgetterne, at
der for frasalgene er tale om tidlige overslag over det forventede provenu. | investeringsbud-
gettet for 2012 er der et generelt forbehold om, at budgetterede frasalg er behzeftet med en
vis usikkerhed.

86. Investeringsbudgetterne for 2011 og 2012 indeholder herudover ikke en naermere beskri-
velse af baggrunden for den forventede salgspris og timingen for de enkelte frasalg. DONG
Energy har oplyst, at budgettering af frasalg er baseret pa veerdianseaettelse af de pagaelden-
de aktiver eller selskaber, bl.a. pa grundlag af prognoser for fremtidige pengestremme og
benchmarks baseret pa sammenlignelige handler i markedet. Baggrunden for det budgette-
rede provenu og timingen i frasalgene drgftes i det relevante forretningsomrade og i Investe-
ringskomitéen. Det er imidlertid DONG Energy’s vurdering, at det — trods de udarbejdede

analyser — aldrig vil vaere muligt at give et eksakt estimat for salgsprisen. Dette afheenger
af en reekke forhold, fx antallet af interesserede kabere, der ikke er kendt pa budgetterings-
punktet.

87. Rigsrevisionens gennemgang af referaterne viser, at bestyrelsen ultimo 2010 i forbindel-
se med godkendelsen af investeringsbudgettet for 2011 drgftede frasalgsstrategien. Besty-
relsen konstaterede, at de frasalg, der var foretaget indtil videre, var forlgbet godt, og at stra-
tegien med at skabe gget afkast gennem frasalg var lykkedes. Bestyrelsen tilkendegav sam-
tidig, at den gnskede de planlagte frasalg gennemfgart, fgr der blev truffet beslutning om nye
investeringer. Bestyrelsen udtrykte samtidig forstaelse for, at en sadan timing kan veere van-
skelig at sikre. Bestyrelsen gav ogsa udtryk for, at det er vaesentligt, at DONG Energy ikke
havner i "tvangssalgssituationer”, hvor selskabet risikerer at matte acceptere en uhensigts-
maessig lav salgspris.

88. Bestyrelsen har senest i 2012 ved flere lejligheder draftet frasalgene og risici forbundet
hermed. Direktionen har bl.a. orienteret bestyrelsen om, at der er stor tvivl om, hvorvidt det
vil vaere muligt at gennemfgre veesentlige dele af de forventede frasalg i 2012, da de budget-
terede frasalg i 2012 bygger pa et usikkert grundlag.
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V.DONG Energy’s Ignninger, personale-
goder mv.

Bestyrelsen og ledelsen i DONG Energy iveerksatte ved fusionen i 2006 en proces, der
skulle sikre en harmonisering af Ign- og anseettelsesvilkar i selskabet. Ifalge DONG
Energy havde nogle medarbejdergrupper fra de tidligere selskaber et relativt hgjt lan-
niveau. Det var derfor malsaetningen at tilpasse sig det gvrige arbejdsmarked ved at
reducere lgnstigningstakten for disse grupper.

Til brug for lgnstyringen har DONG Energy udarbejdet retningslinjer for lan- og ansaet-
telsesvilkar, personalegoder mv., der bl.a. skal medvirke til at sikre, at selskabet kan
tilbyde en konkurrencedygtig lgn uden at blive lanfarende. DONG Energy gennemfg-
rer systematiske benchmarks af Ign for udvalgte grupper af chefer og medarbejdere,
svarende til ca. 1/5 af selskabets ansatte. DONG Energy’s systematiske benchmarks
omfatter chefgruppen og grupper af medarbejdere inden for Exploration & Production
og Energy Markets, hvor Ignnen i et vist omfang er bestemt af et internationalt arbejds-
marked. Herudover foretager selskabet benchmarks pa ad hoc-basis. Rigsrevisionen
finder, at DONG Energy bgr udvide anvendelsen af systematiske benchmarks, sa det
bliver muligt at overvage lgnniveauet for alle vaesentlige grupper af chefer og medar-
bejdere med henblik pa at sikre, at selskabet ikke er lgnfgrende.

Rigsrevisionen har gennemgaet DONG Energy’s benchmarks af lgnniveauet vedrg-
rende chefgruppen og grupper af medarbejdere inden for Exploration & Production

og Energy Markets. Herudover har Rigsrevisionen faet forelagt resultatet af under-
sogelser vedrgrende medarbejdere i vindafdelingen, indkgbsfunktionen og Risk &

Treasury Management. Disse unders@gelser viste, at savel chefgruppens 292 che-
fer som ca. 840 mellemledere og medarbejdere, der varetager funktioner, hvor lgn-
nen skal sammenlignes med et internationalt arbejdsmarked, havde et Ignniveau, der
I& under niveauet i sammenlignelige virksomheder.

Rigsrevisionens egne analyser af DONG Energy’s Ignniveau viste, at bl.a. kontor- og
kundeservicemedarbejdere samt fagleerte og ufaglaerte medarbejdere i DONG Energy
— der udger ca. 1/3 af selskabets medarbejdere — i 2011 |a pa et hgjere lgnniveau end
det, der tilbydes i sammenlignelige virksomheder pa det danske arbejdsmarked. Der
er endvidere indikationer pa, at de mellemledere, hvor Ignnen skal sammenlignes med
det danske arbejdsmarked, har et Ignniveau, der ligger lidt over det gvrige arbejds-
marked.

Med hensyn til bestyrelsesaflgnningen kan Rigsrevisionen konstatere, at bestyrelses-
medlemmerne ligger under niveauet sammenlignet med virksomheder i C20-indekset.
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som aktionzer” blev
udarbejdet af en ar-
bejdsgruppe med del-
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Erhvervsministeriet i
januar 2004.
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Rigsrevisionens undersggelse af Ianudviklingen i DONG Energy har vist, at chefgrup-
pen i perioden 2008-2011 havde en hgjere lgnudvikling end det gvrige arbejdsmar-
ked. Chefgruppens Ignudvikling skal ses i sammenhaeng med, at Ignnen for denne
gruppe la under niveauet i sammenlignelige virksomheder. Gruppen af fagleerte og
ufagleerte medarbejdere samt funktionegerer har ligeledes i perioden en hgjere lgnud-
vikling end det gvrige arbejdsmarked pa grund af bl.a. en 2-arig overenskomst i 2008.
DONG Energy reducerede i 2010 Ignstigningstakten for disse grupper, mens stignin-
gen i 2011 la lidt over det avrige arbejdsmarked. Faglaerte og ufagleerte medarbejde-
re samt funktionaerer har af historiske arsager et hgjere Ignniveau end det avrige ar-
bejdsmarked. Rigsrevisionen kan konstatere, at det — bl.a. pa grund af en lavere Ign-
udvikling efter finanskrisen — ikke er lykkedes for DONG Energy at tilpasse lgnniveau-
et til det @vrige arbejdsmarked ved hjeelp af mindre Ignstigninger end markedet. Grup-
pen af ledere og akademikere, der i 2011 udgjorde ca. 60 % af DONG Energy’s med-
arbejdere, havde en Ignudvikling under det gvrige arbejdsmarked.

DONG Energy har fastsat et loft for bonusudbetalinger til chefer og medarbejdere pa
25-30 % af grundignnen. Det er imidlertid muligt herudover at modtage engangsve-
derlag pa op til en manedslgn. Denne greense kan overskrides, men det kraever dog
for koncernledelse og direktion godkendelse fra bestyrelsen og for @vrige medarbej-
dere godkendelse i henhold til "bedstefarprincippet”, dvs. godkendelse fra en chef 2
trin hajere oppe i hierarkiet. Rigsrevisionens undersggelse har vist, at 5-11 % af che-
ferne i perioden 2009-2011 har modtaget bonus og vederlag, der samlet overstiger
25-30 % af deres grundign.

Rigsrevisionen finder det uhensigtsmaessigt, at DONG Energy ikke har kunnet opge-
re omkostninger til ledelse og administration praecist, og at selskabet som led i en om-
lzegning af resultatopggrelsen ikke kan opgare omkostningerne hertil for 2011 og
2012. DONG Energy har oplyst, at selskabet ved omlaegningen falger omkostninger
til ledelse og administration gennem benchmarks pa udvalgte omrader med sammen-
lignelige virksomheder inden for branchen.

89. Statsrevisorerne stillede som tidligere naevnt bl.a. spgrgsmal om, hvordan DONG Ener-
gy’s lgnninger og omkostninger samt styringen heraf var sammenlignet med andre statslige
selskaber, og hvordan DONG Energy tager skyldige gkonomiske hensyn ved bl.a. aflgnning
af personale og personalegoder. Rigsrevisionen har derfor undersagt, om Ignninger og per-
sonalegoder i DONG Energy er pa niveau med sammenlignelige selskaber, og hvordan sel-
skabet styrer dette omrade.

DONG Energy’s lgn- og anseettelsesvilkar er ikke omfattet af de statslige overenskomster,
idet DONG Energy indgar overenskomster og anseettelseskontrakter som private selskaber.
Den statslige tilknytning saetter imidlertid nogle rammer for DONG Energy’s muligheder for
aflenning af ledelse og medarbejdere.

| "Staten som aktionzer” fra 2004 indgar der en reekke anbefalinger vedrgrende aflgnning af
direktion og medarbejdere, som Rigsrevisionen har taget udgangspunkt i ved vurderingen
af DONG Energy’s lgnninger og personalegoder. Hovedelementet i anbefalingerne om lgn
fra "Staten som aktioneer” er, at:

o statslige selskaber har en frihed til at tilbyde en konkurrencedygtig lgn til chefer og
medarbejdere

e selskaberne ikke bar veere lgnfarende i forhold til sammenlignelige selskaber

e det pahviler bestyrelsen at indga anseettelseskontrakter med direktionen og overvage
len- og anseettelsesvilkar for andre medarbejdere.
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90. Alene pa grund af DONG Energy’s starrelse, kompleksitet og branche er det umiddelbart
sveert at sammenligne selskabet med andre statslige selskaber og til dels ogséa andre priva-
te selskaber i Danmark. Ved udgangen af 2011 ejede staten aktier i 19 aktieselskaber, hvor-
af 11 var statslige aktieselskaber, dvs. staten ejer mere end 50 % af aktierne. | 2011 havde
de statslige aktieselskaber en nettoomsaetning pa 71,8 mia. kr., hvoraf DONG Energy stod
for 56,8 mia. kr. Det naeststarste statslige selskab — Danske Spil — havde en nettoomsaetning
pa 7,7 mia. kr. i 2011 og en medarbejderstab pa 240 sammenholdt med DONG Energy’s
6.098. DONG Energy har anfert, at ogsa saerlige branchespecifikke forhold ggr sammenlig-
ninger sveere, ligesom selskabet inden for brancher som E&P, Wind Power og Energy Mar-
kets ma konkurrere med andre energiselskaber, hvor Ignningerne ifalge DONG bestemmes
af det internationale marked og ikke lokale danske forhold. DONG Energy har videre anfart,
at det ikke giver meget mening at sammenligne Ignnen for en stor del af DONG Energy’s
chefer og medarbejdere med almindelige danske |gnstatistikker.

Rigsrevisionen er enig i, at der er branchespecifikke forhold, som ggr, at i hvert fald nogle
medarbejdergruppers lgn- og ansaettelsesvilkar vanskeligt lader sig sammenligne med lgn-
og anseettelsesvilkar i andre danske virksomheder. Men dette gaelder dog ikke alle medar-
bejdergrupper. En betydelig del af DONG Energy’s medarbejdere er beskaeftiget inden for
funktioner og under forhold, hvor der kan foretages sammenligninger med det gvrige danske
arbejdsmarked. Sammenligninger, som i hvert fald kan give en indikation af, hvor DONG
Energy’s Ignniveau ligger. Det er derfor vigtigt, at DONG Energy etablerer benchmarks, der
kan give selskabet indikation af lanniveauet med henblik pa at sikre, at selskabet ikke er lgn-
forende.

A. Legnstyring
91. Rigsrevisionens undersggelse af DONG Energy’s Ignstyring har vist fglgende:

o DONG Energy er ikke omfattet af de statslige overenskomster, men indgar overenskom-
ster og anseettelseskontrakter som private selskaber. Selskabet kan ifglge "Staten som
aktioneer” tilbyde en konkurrencedygtig Ian til chefer og medarbejdere, men ber ikke vae-
re lanferende i forhold til sammenlignelige selskaber.

o | forbindelse med fusionen i 2006 gennemfgrte bestyrelsen, direktionen og koncernledel-
sen en proces, der mundede ud i, at bestyrelsen godkendte en lgn- og kontraktmodel
og retningslinjer for kompensationsforhold for direktion, koncernledelse og Leadership
Forum samt gvrige medarbejdere. DONG Energy iveerksatte samtidig en omfattende har-
moniseringsproces af lan- og ansaettelsesvilkar for medarbejderne fra de forskellige sel-
skaber.

o Det fremgar af DONG Energy’s retningslinjer, at medarbejderne tilbydes en konkurren-
cedygtig og markedskonform lgn, men at selskabet generelt ikke gnsker at veere lgnfg-
rende.

e Lonregulering af chefer og medarbejdere i DONG Energy foretages inden for en samlet
ramme. Den arlige ramme fastsaettes af koncernledelsen pa baggrund af et analysear-
bejde, som HR-afdelingen udfgrer i november-februar.

e Bestyrelsen har Igbende holdt sig orienteret om Ignudviklingen i DONG Energy.

o DONG Energy’s HR-afdeling har i perioden 2009-2011 gennemfgrt arlige benchmarks
af lgnninger og personalegoder for Leadership Forum og 2 udvalgte forretningsomrader.
Herudover gennemfgrer selskabet andre ad hoc-benchmarks, nar det skennes ngdven-
digt. DONG Energy’s systematiske benchmarks omfatter ca. 1/5 af selskabets chefer og
medarbejdere.
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92. Rigsrevisionen har undersggt DONG Energy’s lgnstyring, herunder om selskabet har
etableret retningslinjer og procedurer, der fastleegger rammer og niveau for aflgnning, bo-
nus mv. af chefer og medarbejdere og sikrer, at selskabet ikke bliver lgnfgrende. Rigsrevi-
sionen har endvidere undersggt bestyrelsens rolle i lgnstyringen.

93. | forbindelse med fusionsprocessen, hvor DONG Energy i sin nuveerende form blev dan-
net ved en sammenlaegning af en raekke selskaber, ivaerksatte selskabet en harmonisering
af lan- og anseettelsesvilkar. | 2005 og 2006 gennemfarte DONG Energy en proces, hvor 6
forskellige selskaber skulle fusioneres, og hvor lgn- og anseettelsesvilkar fra de fusionerede
enheder skulle samles i en faelles model. | store dele af 2006 blev der gennemfart et forlab,
hvor direktion, koncernledelse og bestyrelse drgftede og besluttede retningslinjer for Ian- og
anseettelsesvilkar for direktion, koncernledelse og de gverste ledelseslag (Leadership Forum,
der bestar af 200-300 chefer) i DONG Energy. | foraret 2006 behandlede bestyrelsen lgn-
og ansaettelsesvilkar for direktionen, og med virkning fra den 1. juli 2006 I&4 den fremtidige
aflgnnings- og indplaceringsstruktur for Leadership Forum fast. Processen blev afsluttet ved,
at bestyrelsen pa et mgde den 3. oktober 2006 endeligt godkendte Ign- og kontraktmodellen
og retningslinjerne for kompensationsforhold for direktionen, koncernledelsen og Leadership
Forum.

94. DONG Energy’s bestyrelse forestar sammen med direktionen ledelsen af selskabet og
skal sgrge for en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed. Selskabets daglige ledel-
se varetages af direktionen i overensstemmelse med de retningslinjer og anvisninger, som
bestyrelsen har fastsat. | henhold til direktionsinstruksen skal direktionen foreleegge sager
af usaedvanlig karakter for bestyrelsen. Det fremgar séaledes af instruksen, at bestyrelsens
godkendelse skal indhentes i alle sager, der efter selskabets eller koncernens forhold er af
usaedvanlig art eller af stor betydning. Bestyrelsen fastsaetter arligt greenser for, hvilke sager
der skal foreleegges bestyrelsen. Rigsrevisionens undersggelse har vist, at bestyrelsen i for-
bindelse med fusionen i 2006 har godkendt de overordnede rammer for Ign- og ansaettelses-
vilkar i selskabet. DONG Energy har oplyst, at der i perioden 2009-2012 ikke har veeret sa-
ger, der har givet anledning til konkrete bestyrelsesorienteringer om forhold af unormal ka-
rakter. Formanden for bestyrelsen blev dog i foraret 2009 orienteret om ansaettelsen af en
Senior Vice President, hvor Ignpakken var tilpasset stillingens szerlige ansvar.

95. DONG Energy’s bestyrelse nedsatte i oktober 2006 en sakaldt vederlagskomité. Komi-
téen er et udvalg bestaende af formanden for bestyrelsen og 1-2 af de gvrige bestyrelses-
medlemmer. Vederlagskomitéen har isaer til opgave at vurdere og udarbejde indstillinger til
bestyrelsen om Ign, bonus og @vrige ansaettelsesvilkar for koncernledelsen samt principper
for Ign, bonus og @vrige ansaettelsesvilkar for medarbejdere i chefstillinger, som refererer til
medlemmer af koncernledelsen.

96. Den 26. januar 2009 godkendte DONG Energy’s bestyrelse den seneste vederlagspolitik
for bestyrelse, direktion og koncernledelse. Vederlaget for bestyrelsen skal veere pa niveau
med vederlaget i andre stgrre danske virksomheder med internationale aktiviteter. Bestyrel-
sens vederlagskomité fremsaetter forslag om direktionens aflanning, der derefter godkendes
af den samlede bestyrelse. Aflanningen sammenholdes med tilsvarende sterre danske virk-
somheder og tilsvarende stillinger i internationale energivirksomheder.



DONG ENERGY'S LOANNINGER, PERSONALEGODER MV.

97. Retningslinjer for kompensationsforhold i DONG Energy, der vedrgrer chefer og med-
arbejdere, tilrettes lgbende af HR-afdelingen. Retningslinjerne er udarbejdet for at sikre, at
DONG Energy kan tiltreekke, fastholde og motivere dygtige medarbejdere, og for at sikre, at
koncernen fglger ensartede principper og kriterier for landannelsen. Det er endvidere hen-
sigten at sikre markedskonformitet og skabe transparens om principperne i landannelsen,
ligesom det skal give lgnfastsaettende chefer retningslinjer og veerktgijer til brug for Ilgndan-
nelse og -samtaler. Retningslinjerne geelder for alle ansatte i DONG Energy. Inden for ram-
merne af retningslinjerne er koncerndirektgrerne ansvarlige for Iandannelsen i egne forret-
ningsomrader med HR-afdelingen som sparringspartner.

Det fremgar af retningslinjerne, at medarbejderne tilbydes en konkurrencedygtig og markeds-
konform lgn. DONG Energy gnsker generelt ikke at veere lanfgrende, men der skal veere
plads til at fokusere pa enkeltsegmenter og specialistkompetencer. Pa sigt tilstraebes det, at
Ienniveaet for den samlede gruppe medarbejdere i et forretningsomrade gennemsnitligt pla-
cerer sig teet pa det markedsrelevante niveau. Som en del af retningslinjerne er der som
naevnt fastsat en kompensations- og vilkdrsmodel (Ign- og ansaettelsesvilkar) for alle med-
arbejdere. Modellen indebeerer, at chefer og medarbejdere i DONG Energy ud over grund-
Ian, pension og bonus (for chefer er belgbsrammen op til 25-30 % af grundlgnnen) tilbydes
en raekke supplerende ydelser vedragrende feriefridage (10 dage, der inkluderer selskabets
lukkedage 1. maj, 5. juni samt 24. og 31. december), ferietillaeg (2,5 % henholdsvis 2 %) og
en raekke personalegoder i form af forsikringer, fx helbredsforsikring og ulykkesforsikring.
Herudover har selskabets chefer bl.a. mulighed for bilordning og @vrige arbejdsrelaterede
personalegoder, bl.a. fri avis og telefon. Kompensations- og vilkarsmodellen (Ign- og ansaet-
telsesvilkar for medarbejdere i DONG Energy) gengives ikke, da DONG Energy har gnsket,
at modellen holdes fortrolig.

98. Lenfastsaettelse for direktgrer og chefer bygger pa den stillingsstruktur, der blev fastsat
i 2006. | Igbet af 2011 var i alt 292 medarbejdere med i Leadership Forum. Lgnfastsaettelsen
for mellemledere og medarbejdere uden for Leadership Forum bliver foretaget pa baggrund
af en vurdering af stillingens fagomrade og tyngde, herunder ansvar, kompleksitet og uddan-
nelseskrav. DONG Energy’s HR-afdeling indhenter og bearbejder relevante statistikker til
brug for lgnreguleringen.

99. Lanregulering af chefer og medarbejdere i DONG Energy foretages inden for en samlet
ramme. Den arlige ramme fastsaettes af koncernledelsen pa baggrund af et analysearbejde,
som HR-afdelingen udfgrer i november-februar. Den arlige ramme forelaegges til orientering
for bestyrelsen.

En gang arligt vurderes de respektive medarbejderes lgn. Der reguleres normalt alene pa
grundignnen. Det er den neermeste chef med budgetansvar, der foretager vurderingen af
medarbejdernes lgnniveau og gnskede udvikling i samarbejde med den lokale HR-funktion.
Udgangspunktet for vurderingen af Ign er bl.a. den nuveerende Ign (bruttolan) i forhold til me-
dianlgnnen for jobkategorien, aktuel performance og malopfyldelse, udviklingspotentiale/kar-
riereplan samt markedsvilkar og lokale forhold. Chefen indstiller reguleringen af medarbejde-
ren til naermeste chef efter det sékaldte "bedstefarprincip”, dvs. at det er chefen 2 trin over
medarbejderen i hierarkiet, der godkender indstillingen fra medarbejderens naermeste chef.
HR-afdelingen sikrer efterfglgende, at Ianreguleringerne ikke overstiger den fastsatte pulje.

100. Det er ifglge anbefalingerne i “Staten som aktionaer” bestyrelsens ansvar at indga an-
saettelseskontrakter med direktionen og overvage lgn- og ansaettelsesvilkar for andre med-
arbejdere.

Direktionens Ignforhold forelaegges Vederlagskomitéen og bestyrelsen hvert ar.
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Chefgruppen i DONG
Energy — kaldet Leader-
ship Forum — har fal-
gende stillingshierarki:

Direktion

o Chief Executive
Officer (CEO)

e Chief Financial
Officer (CFO).

Koncernledelsen

e Direktionen og
5 Executive Vice
Presidents (direk-
tererne for hvert af
de 5 forretnings-
omrader).

@vrige ledende med-
arbejdere
e Senior Vice Pre-
sident
Vice President
Senior Director
Director
Senior Manager.
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Bestyrelsesformanden har oplyst, at den generelle Ignudvikling Igbende er blevet debatteret
pa mgderne mellem bestyrelsesformanden og den administrerende direkter, ligesom den ar-
lige lgnstigningsprocent for hele koncernen er blevet draftet med den administrerende direk-
ter og i visse situationer behandlet pa bestyrelsesmgderne. Dette har muliggjort, at besty-
relsen har kunnet fare tilsyn med Ignudviklingen. | januar 2010 udarbejdede DONG Energy,
jf. boks 5, et notat om Ign- og ansaettelsesvilkar (kompensationsforhold) i DONG Energy.
Bestyrelsesformanden har oplyst, at notatet blev behandlet pa et af de labende mader mel-
lem bestyrelsesformanden og den administrerende direkter og efterfalgende sendt til orien-
tering for bestyrelsen.

BOKS 5. UDDRAG AF DONG ENERGY’S NOTAT FRA JANUAR 2010 OM KOMPENSATIONS-
FORHOLD | DONG ENERGY

Det fremgar af notatet, at malt pa grundignnen ligger lenniveauet for direktgrer og chefer typisk i
den gvre ende sammenlignet med stillinger i danske virksomheder. Tages der hgjde for, at DONG
Energy har forholdsvis lave performancebaserede lgnandele og fravaeret af langsigtede incitaments-
programmer, ligger det samlede Ignniveau lavere end sammenlignelige stillinger i peer-gruppen (grup-
pen af sammenlignelige virksomheder). Sammenlignet med Ignniveauet i tilsvarende funktioner i uden-
landske virksomheder er Ignniveauet i DONG Energy typisk noget lavere. For ledere og funktionzerer
geelder, at der historisk set har veeret favorable kompensationsforhold i nogle af oprindelsesselska-
berne. Fx var lgnniveauet i det tidligere NESA, Elsam og Energi E2 hgjere end markedet generelt.
Over tid forventes lgnniveauet at blive mere markedskonformt, men processen tager tid.

| notatet redegjorde DONG Energy endvidere for lenudviklingen i 2009. Det fremgar, at der i 2. kvar-

tal 2009 blev foretaget en regulering af lgnningerne pa samlet set 3,4 %. Det fremgar af notatet, at

den samlede Ignudvikling i DONG Energy & over niveauet indmeldt til Dansk Arbejdsgiverforening

(2,8 %). DONG Energy begrunder denne udvikling med, at de overenskomstomfattede medarbejde-
re med 2-arige aftaler blev reguleret vaesentligt hgjere end markedet. For direktarer og chefer var lgn-

udviklingen pa niveau med markedet, og for akademikere og ngglemedarbejdere havde Ignudviklin-
gen i bade 2008 og 2009 ligget lavere end markedsniveauet. Endelig sammenligner DONG Energy

lenudviklingen med en gruppe af virksomheder i peer-gruppen, dvs. et antal stgrre danske virksom-
heder. Blandt disse virksomheder har 5 en hgjere lgnudvikling end DONG Energy, og 8 en lavere ud-
vikling.

101. DONG Energy’s notat fra 2010 omtaler de strukturelle forskelle i Ignniveauet i selska-
bet.

Allerede ved fusionen blev der taget hand om en raekke af de lanforskelle, der var blandt
de fusionerede selskaber. DONG Energy har oplyst, at ledelsen fra et af de oprindelige sel-
skaber blev patvunget en bonusordning og samtidig sat 10 % ned i lan for at sikre, at Ign-
niveauet ikke blev for hgijt, og at lannen i gvrigt blev kaedet sammen med selskabets resul-
tater. De pageeldende ledere kunne saledes stadig opretholde deres oprindelige Ignniveau

ved at opfylde nogle konkrete malsaetninger. Herudover blev en raekke ordninger vedrgren-
de bl.a. medarbejderbonus og forhgjede karselstillaeg fra de oprindelige selskaber fiernet.
DONG Energy har endvidere oplyst, at der i 2009 og arene efter blev vedtaget en ganske
defensiv Ignudvikling pa grund af finanskrisen, og i 2011 blev lgnreguleringstidspunktet flyt-
tet fra 1. april til 1. juni for at sikre, at selskabet i hgjere grad lgnregulerer pa bagkant af de
starre virksomheders Ignudvikling. DONG Energy har oplyst, at der var fokus pa at sikre den
fremtidige organisations funktioner og operationer for ikke at risikere brud pa forsyningssik-
kerheden som felge af arbejdsnedlaeggelser mv.

102. Vederlagskomitéen og bestyrelsen foretager hvert ar en vurdering af direktionen og
koncernledelsens performance, der munder ud i fastleeggelse af niveauet for de generelle
lenforhgjelser og den arlige incitamentsbaserede bonus.
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103. Rigsrevisionen har undersggt, i hvilket omfang DONG Energy som led i lgnstyringen
gennemfarer benchmark af selskabets lgnniveau i forhold til sammenlignelige virksomhe-
der. DONG Energy har oplyst, at selskabet arligt gennemfarer et benchmark af Leadership

Forum, og at selskabet arligt har foretaget benchmarks af de industrier, hvor der kan konsta-
teres en lgnstigningstakt, der overstiger det generelle danske niveau. Tabel 17 viser en over-
sigt over de systematiske benchmarks, som DONG Energy har gennemfert i perioden 2009-
2011.

Tabel 17. Benchmarks gennemfert af DONG Energy i perioden 2009-2011
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Medarbejdergruppe i DONG Energy Sammenligningsgrundlag Antal medarbejdere
i DONG Energy

Leadership Forum Store danske virksomheder 250-275

E&P Danmark og Norge Et mindre antal energiselskaber i Danmark og Norge 350

Energy Markets Et mindre antal europzeiske energiselskaber 275-300

Kilde: DONG Energy.

Det fremgér af tabel 17, at Ienniveauet for Leadership Forum, E&P og Energy Markets hvert
ar er blevet benchmarket med sammenlignelige virksomheder i perioden 2009-2011. DONG
Energy har oplyst, at der Isbende foretages ad hoc-benchmarks af mindre, udvalgte medar-
bejdergrupper, og at selskabet har adgang til en onlinedatabase, der anvendes til sammen-
ligning af Ignniveauet for mellemledere og medarbejdere. DONG Energy har endvidere op-
lyst, at selskabet arbejder pa at udvide de systematiske benchmarks til omraderne Wind
Power/Remuneration og Risk & Treasury. Selskabet har et gnske om at udvide brugen af
systematiske benchmarks og har oplyst, at selskabet allerede gar, hvad der er muligt pa
dette omrade.

B. Niveauet i DONG Energy’s lenninger og personalegoder

104. Rigsrevisionens undersggelse af DONG Energy’s lanninger og personalegoder har vist
folgende:

e DONG Energy’s arsveerksforbrug er steget med 21 % i perioden 2007-2011. De samle-
de personaleomkostninger og omkostninger pr. arsveerk er ligeledes steget over arene,
dog er 2010 en undtagelse, idet savel de samlede omkostninger som omkostninger pr.
arsveerk faldt i forhold til 2009.

o DONG Energy har sammenlignet Ianniveauet for 292 chefer i Leadership Forum og ca.
840 mellemledere og medarbejdere inden for bl.a. E&P og Energy Markets, hvor lgnnen
skal sammenlignes med Ignninger i tilsvarende nationale og internationale virksomheder.
DONG Energy’s sammenligninger viser, at selskabets chefers lan generelt ikke ligger
over sammenligningsniveauet. Tilsvarende geelder for mellemledere og medarbejdere
inden for bl.a. E&P og Energy Markets.

o DONG Energy har ikke gennemfart benchmarks af Ignniveauet for alle medarbejdergrup-
per i selskabet. Rigsrevisionen har derfor foretaget en sammenligning af Ignniveauet i
selskabet for 2011 for udvalgte grupper med eksterne Ignstatikker. Der er en vis usikker-
hed knyttet til de konkrete opggrelser over lgnforskelle, og det har ikke vaeret muligt at
foretage valide benchmarks af den store gruppe af hgijt kvalificerede medarbejdere. Un-
dersggelsen kan dog vise nogle generelle tendenser for DONG Energy’s lgnniveau for
sterre medarbejdergrupper.
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e Der er indikationer pa, at den gruppe af mellemledere i DONG Energy, hvor Ignnen ik-
ke pavirkes af udenlandske Ignniveauer, generelt har et Ignniveau, der ligger lidt over
mellemledere i tilsvarende stillinger pa det gvrige arbejdsmarked.

e Lonniveauet for en raekke medarbejdergrupper, der udger 1/3 af DONG Energy’s med-
arbejdere, og som bl.a. omfatter kontor- og kundeservicemedarbejdere, fagleerte og ufag-
leerte medarbejdere samt laboranter og maskinmestre, ligger generelt over niveauet for
tilsvarende grupper pa arbejdsmarkedet.

105. Tabel 18 viser antallet af medarbejdere, de samlede personaleomkostninger og de gen-
nemsnitlige omkostninger pr. arsveerk i perioden 2007-2011.

Tabel 18. Antal arsvaerk, personaleomkostninger og omkostninger pr. arsvaerk i perioden 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
Antal arsvaerk 5.042 5.644 5.865 5.874 6.098
Personaleomkostninger i mia. kr. i lsbende priser” 2,82 3,25 3,74 3,64 4,10
Omkostninger pr. arsvaerk i mio. kr. 0,560 0,576 0,637 0,620 0,673
i lgbende priser og faste 2011-priser (0,624) (0,620) (0,668) (0,636) (0,673)

" Personaleomkostninger omfatter gager, lznninger og honorarer, pensioner og andre omkostninger til social sikring og
gvrige personaleomkostninger.

Note: Fastprisberegningen er foretaget pa grundlag af Danmarks Statistiks I@nindeks for industri, rastofindvinding og for-
syningsvirksomhed.

Kilde: DONG Energy’s arsrapporter for 2007-2011.

Det fremgar af tabel 18, at DONG Energy lgbende har udvidet medarbejderstaben siden

2007. Samlet er DONG Energy’s arsveerksforbrug foreget med 1.056 arsvaerk, svarende til

ca. 21 %. En vaesentlig del af personaleudvidelsen skete fra 2007 til 2008, hvor antallet af

arsveerk steg med godt 600. Personaleomkostningerne er tilsvarende steget over arene, dog
er 2010 en undtagelse, idet omkostningerne faldt 0,1 mia. kr. i forhold til 2009, selv om an-
tallet af arsveerk var konstant. Tabellen viser endvidere udviklingen i omkostninger pr. ars-
veerk i savel Igbende som faste priser. Omkostninger pr. arsvaerk varierer over arene, hvor
2008 er lavest (i faste priser), mens 2011 er det ar, hvor omkostninger pr. arsveerk har vae-
ret hgjest. Det skal bemaerkes, at omkostninger pr. arsveerk er et gennemsnitstal for alle ars-
veerk, og at en aendring i omkostninger pr. arsvaerk dels kan henfgres til Ignudvikling, dels
til en aendring i personalets sammensaetning (fx uddannelsesbaggrund, alder og cheftyngde).
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106. DONG Energy har ikke foretaget benchmark for alle medarbejdergrupper. Rigsrevisio-
nen har derfor sammenlignet DONG Energy’s Ignniveau for flere medarbejdergrupper med
eksterne lgnstatistikker. | boks 6 har Rigsrevisionen redegjort for nogle af de metodiske pro-
blemstillinger ved sammenligningen.

BOKS 6. METODISKE OVERVEJELSER VED BENCHMARK AF DONG ENERGY’S MEDARBEJ-
DERGRUPPER

DONG Energy er et statsligt aktieselskab, som befinder sig i en gruppe af forskelligartede selskaber,
der beskeeftiger forskellige typer af medarbejdere, og som agerer i forskellige brancher. Hertil kom-
mer, at DONG Energy er langt det starste statslige aktieselskab med en omsaetning, der udger nae-
sten 80 % af den samlede omsaetning for statslige aktieselskaber. Rigsrevisionen har derfor ikke sam-
menlignet lgnniveauet i DONG Energy med de andre statslige aktieselskaber, men har anvendt lgn-
data fra grupper pa det danske arbejdsmarked, der i videst muligt omfang matcher DONG Energy’s
medarbejdere.

Sammenligningen tager udgangspunkt i medianlgnnen, der defineres som det mellemste Ignbelab,
nar lige mange lenmodtagere far mere henholdsvis mindre end dette. Ved at sammenligne median-
lgnnen tager Rigsrevisionen ogsa udgangspunkt i, at DONG Energy skal have mulighed for at anven-
de Ignspredning som et styringsveerktgj i relation til medarbejdere, og at selskabet skal have mulighed
for at tildele saerlige medarbejdere Ignninger, der ligger vaesentligt over de gvriges. Rigsrevisionen har
for flere grupper af medarbejdere beregnet gennemsnitslgnnen, der kun i begraenset omfang varierer
fra medianlgnnen.

Rigsrevisionen har modtaget data over alle Ignudbetalinger i DONG Energy i 2011 opdelt pa (anony-
miserede) enkeltpersoner. For hver person er Ignnen opdelt i grundign, tilleeg, bonus, overtidsbeta-
ling, pension, personalegoder og en raekke mindre betydelige Ignelementer. DONG Energy har i 2011

udbetalt Ign til 6.386 medarbejdere. | forbindelse med sammenligningen har Rigsrevisionen udeladt
alle medarbejdere, der er ansat eller fratradt i labet af 2011, og medarbejdere, der ikke arbejder pa

fuld tid. | alt 4.377 medarbejdere har veeret pa fuld tid i DONG Energy i hele 2011. Rigsrevisionens

benchmark er foretaget blandt grupper af disse medarbejdere.

Medarbejderne udger en meget blandet gruppe, der er opdelt pa en lang raekke personalekategori-
er, afhaengigt af bl.a. ansvarsomrade, uddannelsesmaessig baggrund og anseettelsesvilkar. Disse
personalekategorier er herefter underopdelt i forskellige stillingskategorier, der bl.a. afspejler arbejds-
funktioner og -omrader. Hertil kommer, at der til de enkelte medarbejdere er knyttet en raekke indi-
viduelle forhold, fx erhvervserfaring og saerlige kvalifikationer. Bortset fra Leadership Forum er der
ikke fastsat en standardiseret stillingsstruktur i DONG Energy.

Rigsrevisionen har i muligt omfang opdelt chefer og medarbejdere i DONG Energy i en raekke grup-
per og sammenlignet lanniveauet med forskellige relevante eksterne Ignstatistikker. Praecisionen i
analysen er afhaengig af, i hvor hgj grad det er muligt at opdele medarbejdere i grupper, der svarer
til populationen i benchmarket. | praksis er det ikke muligt at opna fuldsteendig overensstemmelse.

DONG Energy har anmodet om, at de faktiske (median) Ianninger for de respektive grupper af med-
arbejdere holdes fortroligt af konkurrencemaessige arsager. Rigsrevisionen har derfor i preesentatio-
nen af de forskellige benchmark indekseret Ignningsniveauerne.

Den vaesentligste problemstilling i forbindelse med et benchmark er at finde et relevant sam-
menligningsgrundlag. DONG Energy har bl.a. anfart falgende:

o Pa ledelsesniveau stiger Ignnen typisk med virksomhedens starrelse og kompleksitet.

e Lgnniveauet for en reekke af selskabets teknikere og medarbejdere med kommercielle
kompetencer i energivirksomheder ligger ofte hgjere end gennemsnittet for danske virk-
somheder pa grund af den internationale konkurrence om denne arbejdskraft.

e Loanniveauet for en raekke specialister inden for bl.a. trading, finansiering og risikosty-
ring er mere sammenligneligt med Ignniveauet i finansielle virksomheder, mens Ignni-
veauet for fx indkebere skal sammenlignes med meget store anlaegstunge virksomhe-
der i udlandet inden for bl.a. efterforskning efter og produktion af olie og naturgas samt
offshore vindbranchen.
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DONG Energy finder ikke, at det giver meget mening at sammenligne Ignnen for en stor

del af DONG Energy’s mellemledere og medarbejdere med almindelige danske Ignstati-
stikker. DONG Energy har videre anfgrt, at Rigsrevisionen ikke har foretaget 1:1 bench-
marks, sa det sikres, at stillingerne er reelt sammenlignelige.

Rigsrevisionen er enig i, at DONG Energy’s starrelse, struktur og internationale relationer
kan ggre det vanskeligt at finde relevante benchmarks for dele af selskabets medarbejde-
re. Rigsrevisionen har anvendt DONG Energy’s egne benchmarks, hvor de findes. For de
grupper, hvor selskabet ikke har etableret et sammenligningsgrundlag, har Rigsrevisionen
efter dreftelser med DONG Energy sggt at etablere det bedst mulige sammenligningsgrund-
lag.

Internationale benchmarks

107. En betydelig del af DONG Energy’s chefer og medarbejdere virker inden for et inter-
nationalt marked. DONG Energy har fremlagt en raekke savel systematiske som mere ad
hoc-praegede benchmarks af selskabets Ignniveau i forhold til det internationale arbejdsmar-
ked.

DONG Energy har faet konsulentfirmaer til at sammenligne lgnniveauet for E&P og Energy
Markets. Resultatet viser, at for de ca. 300 medarbejdere, mellemledere og chefer/direkta-
rer i Energy Markets ligger den overvejende del under Ignniveauet i andre europaeiske ener-
giselskaber. For ca. 350 medarbejdere, mellemledere og chefer/direktarer i E&P ligger den
overvejende del i henhold til det gennemferte benchmark ligeledes under markedsniveauet.

108. Der er ikke gennemfgrt tilsvarende systematiske benchmarks for andre forretningsom-
rader, hvor Ignningerne ogsa i et vist omfang fastsaettes i forhold til et internationalt jobmar-
ked. DONG Energy har ved andre mindre og ad hoc-praegede benchmarks sandsynliggjort,
at ogséa andre dele af selskabets forretningsomrader i international konkurrence ikke ligger
over benchmark.

DONG Energy har oplyst, at Wind Power stadig er en ny industri, og at alle benchmarks har
veeret pa et sporadisk niveau. DONG Energy har udleveret et benchmark, der omfatter 61
specialister og mellemledere inden for konkrete tekniske discipliner ud af et samlet antal med-
arbejdere i Wind Power pa over 1.000 medarbejdere ultimo 2011. Resultatet viser, at alle
ligger under det benchmark, som DONG Energy har anvendt. Selskabet har oplyst, at det-
te billede svarer til erfaringerne med rekrutteringer til forretningsomradet.

DONG Energy har fremlagt benchmarks for ca. 190 mellemledere og medarbejdere i Risk &
Treasury Management og indkgbsfunktionen. Resultatet af disse benchmarks var, at DONG
Energy’s lanninger 14 lavt i forhold til markedet.

109. Rigsrevisionen har ikke mulighed for at kvalitetssikre de fremlagte benchmarks, da de
i nogen udstraekning er baseret pa data, som Rigsrevisionen ikke har adganag til.
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Lonniveauet for chefgrupperne i Leadership Forum og mellemledere

110. DONG Energy gennemfarer selv arlige benchmarks af lgnniveauet i Leadership Forum.
Selskabets benchmarks for 2011 har vist, at medianlgnnen for alle grupperne ligger 2-10 %
under Ignniveauet i benchmarket, der bestar af ca. 65 store danske virksomheder. Undtaget
herfra er chefgruppen Senior Manager, som har et Ignniveau, der ligger ca. 5 % over bench-
market. | DONG Energy’s undersggelse er de chefer, der er omfattet af advokatundersggel-
sen, udtaget. Hvis disse chefer indgik, ville gruppen af Senior Vice Presidents have et lgn-
niveau, der ligger 13 % over benchmarket. DONG Energy har bemezerket, at Leadership Fo-
rums lgnefterslaeb reelt er starre, fordi DONG Energy skal sammenlignes med virksomhe-
der i C20-indekset, og fordi chefer i DONG Energy ikke har aktiebaserede ordninger, som

findes i nogle andre sterre selskaber.

111. Rigsrevisionen har undersggt lgnniveauet blandt DONG Energy’s mellemledere. Rigs-
revisionen har taget udgangspunkt i de Ignstatistikker, som DONG Energy’s HR-afdeling ud-
sender som vejledning til cheferne i forbindelse med lgnregulering. De mellemledere, Rigs-
revisionen har undersggt, er opdelt i 2 hovedgrupperinger: manager/leder og gruppe-/team-
leder. Lederne er herefter fordelt pa 5 hovedfunktioner: gkonomi, teknik/produktion, salg/
marketing, it og indkab/logistik. Rigsrevisionen har endvidere taget udgangspunkt i, at den
gennemsnitlige mellemleder ligger i aldersgruppen 40-49 ar.

Rigsrevisionen har med hjaelp fra DONG Energy indplaceret selskabets mellemledere inden
for de 5 hovedfunktioner. | forbindelse med dette arbejde pdpegede DONG Energy, at man-
ge af mellemlederne var beskaeftiget inden for forretningsomrader som Energy Markets og
E&P, hvor Ignnen ikke kunne sammenlignes med danske lgnninger. DONG Energy marke-
rede disse medarbejdere, der herefter blev udtaget fra sammenligningen. DONG Energy har
endvidere anfert, at anvendelsen af en gennemsnitlig mellemleder pa 40-49 ar er en forenk-
ling, der vil undervurdere lgnniveauet.

112. Figur 6 viser Ignniveauet i 2011 for mellemledere sammenholdt med lgnniveauet i
DONG Energy’s vejledende Ignstatistik for sammenlignelige virksomheder.

53

DONG Energy udbe-
talte i 2011 Ign til i alt
453 mellemledere,
hvoraf 386 er pa fuld
tid og har veeret ansat
i DONG Energy hele
2011. Rigsrevisionen
har i samarbejde med
DONG Energy place-
ret 300 medarbejdere i
de forskellige perso-
nalekategorier. De re-
sterende kan enten ik-
ke umiddelbart place-
res i en af de anvend-
te grupper eller er be-
skeeftiget inden for
funktioner, hvor det ik-
ke er muligt at sam-
menligne med danske
lgnstatistikker. Rigsre-
visionen har taget ud-
gangspunkt i de Ian-
statistikker, DONG
Energy’s HR-afdeling
har udsendt som vej-
ledning til brug for lgn-
regulering af ledere og
medarbejdere. Som
benchmark har Rigsre-
visionen anvendt lgn-
niveauet for en med-
arbejder pa 40-49 ar
(gennemsnitsalderen i
selskabet er 42 ar).

Figur 6. Lenniveauet i 2011 for mellemledere i forhold til benchmark (indeks=100)
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Det fremgar af figur 6, at mellemledere i DONG Energy generelt har et hgjere lgnniveau
end medarbejdere i tilsvarende funktioner i sammenlignelige virksomheder. Mellemlederne
i DONG Energy har et Ignniveau, der er 3-26 % hgjere end benchmark. Undtaget er selska-
bets gruppe- og teamledere inden for salg/marketing, der ligger ca. 11 % under benchmar-
ket.

113. DONG Energy har peget pa fejlkilder i benchmarket af selskabets mellemledere, som
betyder, at Rigsrevisionen overvurderer selskabets lanninger og undervurderer Ignniveauet
for benchmarket. Mellemledere i de anvendte benchmarks har ofte ikke selvstaendigt perso-
nale- og budgetansvar, hvilket er tilfaeldet for den overvejende del af DONG Energy’s mel-
lemledere. DONG Energy er herudover en betydelig stgrre virksomhed med et hgjere Ignni-
veau end de gennemsnitsvirksomheder, der indgar i benchmarket.

Rigsrevisionen er enig i, at der kan vaere nogle fejlkilder i sammenligningen, men finder dog,
at resultatet af undersggelsen giver en indikation af Ignniveauet i forhold til sammenlignings-
grundlaget, som er DONG Energy’s egen vejledende Ignstatistik, der bruges internt i DONG
Energy.

114. DONG Energy har i forbindelse med beretningshgringen fremlagt en sammenligning
af lenniveauet for 335 mellemledere med en statistik for det danske arbejdsmarked. DONG
Energy’s sammenligning viser, at 119 mellemledere ligger under medianen, og 205 ligger
over medianen. De resterende ligger praecis pa medianlgnnen. Samlet viser DONG Ener-
gy’s undersggelse, at de udvalgte mellemledere i DONG Energy har et samlet Ignniveau pa
2,6 % over medianen. Rigsrevisionen kan konstatere, at DONG Energy’s egen undersggel-
se har vist, at medianlgnnen for selskabets mellemledere ligger lidt over medianen i bench-
market, og at ca. 60 % af lederne har en Ign, der ligger over medianlgnnen for benchmar-
ket. Rigsrevisionen skal dog bemeerke, at den gruppe af mellemledere, DONG Energy har
anvendt, ikke er ikke helt identisk med de mellemledere, der indgar i Rigsrevisionens sam-
menligning.

Lenniveauet for gvrige medarbejdere

115. Rigsrevisionen har sammenlignet Ignniveauet for gvrige medarbejdere i DONG Ener-
gy med tilsvarende grupper pa det danske arbejdsmarked. @vrige medarbejdere omfatter
alle bortset fra Leadership Forum og mellemledere. For at opna et s validt resultat af sam-
menligningen som muligt har Rigsrevisionen dels foretaget en analyse af DONG Energy’s
lgnniveau ud fra en bred sammenligning baseret pa 4 overordnede medarbejdergrupper,
dels en analyse baseret pa en reekke mindre, men mere specifikke medarbejdergrupper.
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116. Figur 7 viser lgnniveauet for de 4 overordnede medarbejdergrupper i DONG Energy.
Hver sgjle repraesenterer et Ignindeks for medarbejdernes lgn, hvor sammenligningsgrup-
pen svarer til indeks 100. De 4 overordnede gruppen repraesenterer godt 3/4 af DONG Ener-
gy’s gvrige medarbejdere, svarende til ca. 4.300 personer.

Figur 7. Lenniveauet i 2011 for de 4 overordnede medarbejdergrupper i forhold til benchmark
(indeks=100)
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Note: Rigsrevisionen har anvendt Dansk Arbejdsgiverforenings Strukturstatistik som benchmark.

Det fremgar af figur 7, at Ienniveauet i DONG Energy for de 4 overordnede medarbejder-
grupper er hgjere end for tilsvarende medarbejdere i benchmarket. Forskellen i lanniveau-
et er stgrst for gruppen "Andet arbejde” og mindst for gruppen "Hgijt kvalifikationsniveau”.

DONG Energy har oplyst, at medianlgnnen for gruppen "Hgijt kvalifikationsniveau” traekkes
op af seerligt specialiserede medarbejderkategorier, der oppebaerer et relativt hgjt lanniveau.
Det drejer sig bl.a. om fundament- og olie-/gasingenigrer samt seerlige grupper af gkonomer,
jurister og forretningsudviklere. Hertil kommer, at mange fra gruppen "Hgijt kvalifikationsni-
veau” indgar i gruppen af medarbejdere, hvor Ignniveauet bgr sammenlignes med lgnniveau-
et i energibranchen. Rigsrevisionen er enig med DONG Energy i, at det er vanskeligt at fo-
retage benchmark af Ignniveauet for denne store gruppe medarbejdere. Rigsrevisionen skal
endvidere bemaerke, at Isnnen for mange af de medarbejdere, der indgar i denne gruppe,
skal sammenlignes med internationale Ignninger. Disse medarbejdere indgar ogsa i vid ud-
streekning i de internationale benchmarks, som DONG Energy har foretaget. Resultatet af
benchmarket for gruppen "Hgijt kvalifikationsniveau” er derfor praeget af en betydelig usik-
kerhed. Rigsrevisionen finder, at der er for mange usikkerheder forbundet med at sammen-
ligne den store gruppe af hgijt kvalificerede medarbejdere til, at der kan drages nogen kon-
klusion.

DONG Energy har anfgrt, at det for grupperne "Kontor og kundeservice”, "Handvaerkspree-
get arbejde” og "Andet arbejde” er korrekt, at den samlede lgn for disse grupper er hgjere
end pa det generelle danske arbejdsmarked. DONG Energy har videre anfart, at det skal
ses i sammenhang med, at gruppen blot udger i alt 1.662 medarbejdere, og at Ignniveau-
et for gruppen er lavere end for gvrige medarbejdergrupper i DONG Energy. DONG Ener-
gy har videre forklaret, at det primaert skyldes historiske forhold fra oprindelsesselskaber-
ne, hvor der specielt i kraftvaerksselskaberne Elsam og Energi E2 generelt var et hgjt lan-
niveau. DONG Energy har — som tidligere naevnt — oplyst, at der Igbende er arbejdet mod
en harmonisering af ansaettelsesvilkarene for at tilpasse lgnnen til markedet. Der forventes
saledes en naturlig tilpasning af Ignnen til markedet. Finanskrisen har dog forlaenget denne
tilpasning pa grund af arbejdsmarkedets lave lgnudvikling i de senere ar. Hertil kommer, at
DONG Energy i 2008 indgik en 2-arig aftale om lIgnstigninger lige far finanskrisen. Derved
kom selskabet til at give hgjere Ignstigninger i 2009 end de virksomheder, som kun indgik
1-arige aftaler.

Hgajt kvalifikationsni-
veau omfatter bl.a. in-
genigrer, jurister og
gkonomer.

Antal medarbejdere:
2.682 (1.846).

Kontor og kundeser-
vice omfatter bl.a.
regnskab, bogholderi
og salgsassistenter.

Antal medarbejdere:
827 (578).

Handvaerkspraget
arbejde omfatter bl.a.
mekanikere, elektrike-
re og smede.

Antal medarbejdere:
593 (487).

Andet arbejde omfat-
ter bl.a. specialarbej-

dere, kantineassisten-
ter og lagerarbejdere.

Antal medarbejdere:
242 (164).

Antallet i parentes vi-
ser, hvor mange perso-
ner der indgar i under-
segelsen, nar medar-
bejdere, der ikke har
arbejdet hele 2011, og
medarbejdere, der er
pa deltid, er fratrukket.
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Den Ignstatistik, der an-
vendes i denne del af
analysen, udarbejdes
af DONG Energy’s HR-
afdeling og udsendes
som vejledning til che-
fer og ledere til brug for

de arlige lgnregulerin-
ger. Statistikken anven-
des herefter sammen
med en konkret vurde-
ring af den enkelte
medarbejder til at fast-
leegge lgnniveauet.

DONG ENERGY'S LOANNINGER, PERSONALEGODER MV.

DONG Energy har siden 2006 arbejdet pa at gere lgnningerne for disse grupper markeds-
konforme. Rigsrevisionen kan konstatere, at dette endnu ikke er lykkedes.

117. DONG Energy udarbejder Ignstatistikker for forskellige personalegrupper og stillings-
kategorier som vejledning til chefer og mellemledere. Lanstatistikkerne anvendes bl.a. i for-
bindelse med de arlige lgnreguleringer. Rigsrevisionen har foretaget en supplerende analy-
se med udgangspunkt i de Ignstatistikker, selskabet selv anvender i forbindelse med de ar-
lige lenreguleringer. Figur 8 viser lgnniveauet for 20 medarbejdergrupper, der repraesente-
rer ca. 1/4 af alle DONG Energy’s medarbejdere. De fleste af de 20 medarbejdergrupper ind-
gar ogsa i ovenstaende benchmark af de 4 overordnede medarbejdergrupper. Dette bench-
mark skal derfor ses som en mere specifik sammenligning af enkeltgrupper. Desuden ind-
gar ca. 270 laboranter og maskinmestre, der ikke er omfattet af vurderingen af lgnniveauet
for de 4 overordnede medarbejdergrupper i figur 7.

Figur 8. Lenniveauet i 2011 for 20 medarbejdergrupper i forhold til benchmark
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Det fremgar af figur 8, at for de 20 medarbejdergrupper, det var muligt at indplacere i forhold
til sammenligningsgrundlaget, ligger DONG Energy’s Ienniveau over benchmark for de 18.
Kun 2 grupper har et lgnniveau, der ligger under de sammenlignelige grupper. Det fremgar
bl.a. af figuren, at maskinmestre og i beskedent omfang laboranter i lighed med de gvrige

grupper ogsa ligger over benchmark.

Denne analyse har den svaghed, at det uden en konkret gennemgang af de enkelte perso-
nalesager er vanskeligt at matche betydelige dele af selskabets medarbejdere med de rele-
vante statistikker, idet DONG Energy ikke anvender standardiserede titler pa tveers af orga-
nisationen. Der er derfor nogen usikkerhed knyttet til afgraensningen af de enkelte grupper.
De grupper, som indgar i denne del af undersggelsen, er primaert fagleert arbejdskraft samt
kontor- og kundeservicemedarbejdere.

118. Samlet peger denne del af undersggelsen pa, at Ignniveauet for en rackke medarbej-
dergrupper, der udger 1/3 af DONG Energy’s medarbejdere, og som bl.a. omfatter kontor-
og kundeservicemedarbejdere, fagleerte og ufagleerte medarbejdere samt laboranter og ma-
skinmestre, generelt ligger over niveauet for tilsvarende grupper pa arbejdsmarkedet.
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C. Lonudviklingen i DONG Energy
119. Rigsrevisionens undersggelse af Iganudviklingen i DONG Energy har vist fglgende:

o DONG Energy’s Leadership Forum samt white collar- og blue collar-medarbejdere har
samlet for perioden 2008-2011 haft en Ignudvikling, der ligger lidt over udviklingen for
sammenlignelige grupper pa DA-omradet. Lgnudviklingen for ledere og akademikere,
der udger den stgrste gruppe, har som den eneste gruppe ligget under sammenlig-
ningsgrundlaget.

e White collar- og blue collar-medarbejdere (fagleerte og ufagleerte medarbejdere samt
kontor- og kundeservicemedarbejdere), der har et hgjt Ienniveau, havde ogsa en hgje-
re Ignudvikling end det gvrige arbejdsmarked. Det var iseer i 2008 og 2009 samt i min-
dre omfang i 2011, at Ignstigningen for disse grupper 1a over det gvrige arbejdsmarked.
DONG Energy reducerede i 2010 Ignstigningen for disse grupper til under udviklingen
pa det gvrige arbejdsmarked.

120. Rigsrevisionen har undersggt udviklingen i Ilgnningerne i DONG Energy i de senere ar
sammenholdt med den almindelige Ignudvikling. | forbindelse med harmoniseringen af lgn-
og ansaettelsesvilkar efter fusionen i 2006 var det hensigten, at DONG Energy’s lgnniveau
skulle modsvare det gvrige arbejdsmarked. Det var hensigten, at de grupper, der havde en
relativt hgj lgn, skulle nd markedsniveauet ved, at stigningstakten i Iannen skulle ligge un-
der det gvrige arbejdsmarked.

I 2006 blev lgnreguleringen som naevnt fastlagt og gennemfart i de 6 oprindelige selskaber,
der fusionerede til DONG Energy. | 2007 havde det fusionerede selskab fokus pa at har-
monisere lgn- og ansaettelsesvilkar for medarbejderne, hvorfor der — bortset fra Leadership
Forum — ikke blev udmeldt og udregnet en opggarelse over den samlede lgnudvikling for
DONG Energy. Det har derfor ikke vaeret muligt at fa tal for Ianudviklingen for 2006 og 2007.

121. DONG Energy opdeler medarbejderne i 4 grupper, der daekker alle medarbejdere i
DONG Energy bortset fra timelgnnede pa midlertidige kontrakter. Rigsrevisionen har bereg-
net den samlede Ignudvikling i perioden 2008-2011 for de 4 medarbejdergrupper i DONG
Energy og sammenlignet med den tilsvarende udvikling, som den fremgéar af Ignstatistikken
fra Dansk Arbejdsgiverforening (DA). Le@nudviklingen er vist i figur 9.
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Figur 9. Den samlede lgnudvikling for 4 medarbejdergrupper i DONG Energy sammenholdt
med udviklingen pa det gvrige arbejdsmarked i perioden 2008-2011

18%

16%

14%

12% A

10% -

8% -

6% -

4% A

2% -

0% -

Leadership Forum Mellemledere og White collar Blue collar
akademikere (kontor- og kundeservice- (fagleerte og ufagleerte
medarbejdere) medarbejdere)

Il DONG Energy M Benchmark

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af figur 9, at medarbejdere i DONG Energy i grupperne Leadership Forum, white
collar og blue collar i perioden 2008-2011 har haft en Ignudvikling, der ligger mellem 0,5 og
1,6 procentpoint over den generelle Ignudvikling pa DA-omradet for disse grupper, mens mel-
lemledere og akademikere har ligget under den generelle Ignudvikling.

| 2011 udgjorde Leadership Forum ca. 5 %, mellemledere og akademikere ca. 62 %, white
collar ca. 18 % og blue collar ca. 15 % af de ansatte i DONG Energy. Denne opdeling er dog
behaeftet med en vis usikkerhed, ligesom der i perioden er sket en forskydning i fordelingen
mellem de 4 grupper.

DONG Energy har bemaerket, at selskabet i den undersggte periode har haft en vaesentlig
veekst, sa Leadership Forums ansvarsomrader er markant stgrre end samme ansvarsomra-
der ved fusionen i 2006. Det ggede ansvar, kompleksiteten og de tilhgrende kompetence-
krav er ifaslge DONG Energy til dels afspejlet i den hgjere lanudvikling. Endvidere er Ignud-
viklingen pavirket af vaeksten i E&P og Wind Power, hvor et stigende antal chefer findes i in-
dustrier, der orienterer sig mod markederne i Storbritannien og Norge, hvor der er en hgj lan-
udvikling.

DONG Energy har videre anfgrt, at for grupperne white collar og blue collar gaelder, at disses
forhold forhandles kollektivt. | 2008 besluttede man at pra@ve en 2-arig overenskomst, hvilket
viste sig uhensigtsmeessigt, idet finanskrisen efterfelgende afstedkom en mere afdaempet
Ienudvikling pa det gvrige arbejdsmarked end det, DONG Energy havde forventet ved indga-
elsen af overenskomsten. Dermed var den aftalte lenregulering for grupperne til medarbej-
dernes fordel i savel 2008 og 2009. | 2010 havde white collar- og blue collar-grupperne en
afdeempet stigning i lanningerne, idet disse gruppers lgn steg med henholdsvis 0,65 % og
0,45 %, mens lgnstigningen for disse grupper i henhold til Dansk Arbejdsgiverforening 1a pa
henholdsvis 2,6 % og 2,5 %.

| 2011 opnéede white collar- og blue collar-grupperne en lgnstigning, der I& henholdsvis
0,2 % og 0,4 % over lgnudviklingen opgjort af Dansk Arbejdsgiverforening. Rigsrevisionen
ma konstatere, at det endnu ikke er lykkedes DONG Energy at bringe Ignniveauet for disse
grupper pa niveau med det gvrige arbejdsmarked.
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D. DONG Energy’s anvendelse af bonus

122. Rigsrevisionens undersggelse af DONG Energy’s anvendelse af bonus har vist fal-
gende:

o Der er fastsat en ramme for udbetaling af bonus til chefer i Leadership Forum. Herud-
over har chefer mulighed for at fa et engangsvederlag, hvis de har ydet en seerlig ind-
sats, pa op til en manedslgn. Undersggelsen viser, at DONG Energy i perioden 2009-
2011 har udbetalt bonus og engangsvederlag mv. til chefgruppen i et omfang, der sva-
rer til 16-21 % af den samlede grundign. | perioden 2009-2011 har 5-11 % af cheferne
modtaget bonus og engangsvederlag pa mere end 25-30 % af grundlgnnen.

123. Formalet med dette afsnit er at kortleegge DONG Energy’s anvendelse af bonusudbeta-
linger. Denne del af unders@gelsen har fokus pa Leadership Forum. | vurderingen har Rigs-
revisionen taget udgangspunkt i DONG Energy’s regler pa omradet, som de er fastsat i "Ret-
ningslinjer for kompensationsforhold i DONG Energy”.

124. Tabel 19 viser rammerne for bonusudbetalinger. Bonusrammen blev udvidet i 2011 i
forhold til tidligere ar.

Tabel 19. Bonusrammer i forhold til grundlgnnen for Leadership Forum

Senior Vice President Vice President Senior Director Director Senior Manager
2009/2010 25 % 20 (25) % 20 (25) % 20 (25) % 20 (25) %
2011 30 % 30 % 25% 25% 25%

Note: Tallene i parentes markerer, at bonus i helt szerlige tilfaelde kunne haeves til 25 %.

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 19, at DONG Energy havde en bonusramme pa maks. 25 % for Senior
Vice Presidents og 20 % for @vrige grupper i Leadership Forum i 2009 og 2010. Denne ram-
me blev haevet til 25-30 % i 2011. DONG Energy har oplyst, at der herudover er mulighed for
at tildele engangsvederlag i forbindelse med ekstraordinaer vaerdiskabelse og/eller arbejds-
indsats. Dette engangsvederlag kan udgare en manedslan. Denne greense kan overskrides,
men det kraever dog for koncernledelse og direktion godkendelse fra bestyrelsen og for gv-
rige medarbejdere godkendelse i henhold til "bedstefarprincippet”, dvs. godkendelse fra en
chef 2 trin hajere oppe i hierarkiet.

125. Rigsrevisionen har undersggt udbetalt bonus og engangsvederlag til Leadership Forum
i 2009, 2010 og 2011. Denne del af undersggelsen omfatter chefer, der ikke er fratradt i Io-
bet af et ar, og chefer der er pa fuld tid. Den udbetalte bonus mv. til chefgruppen har samlet
set udgjort henholdsvis 20 %, 16 % og 21 % af den samlede grundlgn for gruppen i 2009,
2010 og 2011. Den samlede bonus er dog pavirket af, at den gruppe chefer, der var omfat-
tet af advokatundersagelsen, havde modtaget starre belgb i de 3 ar.
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126. Pa grundlag af de Igndata, som Rigsrevisionen har modtaget, har det ikke veeret muligt
at adskille bonus og engangsvederlag. For at kortleegge niveauet af bonus mv. har Rigsre-
visionen undersgagt, hvor mange chefer der har modtaget bonus og engangsvederlag, som
samlet set overstiger den fastsatte bonusramme. Tabel 20 viser antallet og andelen af chefer
i Leadership Forum, hvor summen af bonus og engangsvederlag overstiger bonusrammen.

Tabel 20. Antallet og andelen af chefer i Leadership Forum, der har modtaget bonus
og engangsvederlag, som overskrider 25-30 % af grundignnen

Antal chefer, der har Andelen af chefer, der har
overskredet rammen overskredet rammen
2009 25 (4) 1%
2010 10 (2) 5%
2011 27 (4) 1%

Note: Antallet af medarbejdere omfattet af advokatundersggelsen er angivet i parentes.

Kilde: DONG Energy.

Det fremgar af tabel 20, at henholdsvis 25, 10 og 27 chefer i 2009, 2010 og 2011 har mod-
taget bonus og engangsvederlag, der samlet Ia over den ordinaere bonusramme pa 25-30 %
af grundignnen. Det fremgér endvidere af tabellen, at 11 % af cheferne i 2009 og 2011 mod-
tog en bonus over rammen, mens 5 % l& over rammen i 2010. Som det tidligere er omtalt,

har DONG Energy’s bestyrelse indledt en advokatundersggelse af konkrete medarbejderes

len- og ansaettelsesvilkar. | tabellen er det i parentes angivet, hvor mange af disse medar-
bejdere der indgar i antallet af personer, der har modtaget en bonus over rammen. De pa-
geeldende medarbejdere har i alle arene stgrre bonusudbetalinger. Blandt de gvrige chefer,

der har modtaget bonusudbetalinger over den fastsatte ramme, har belgbet typisk udgjort

26-40 % af grundignnen. Enkelte har dog modtaget hgjere bonusudbetaling.

DONG Energy har oplyst, at chefer, der har modtaget en bonus over den fastsatte ramme,
har vaeret omfattet af flere bonusordninger eller har modtaget engangsvederlag for Igsning af
seerlige opgaver. De ekstra bonusudbetalinger er bl.a. udigst i forbindelse med involvering i
seerlige salgstransaktioner, som fglge af hgj arbejdsindsats eller som fastholdelsesbonus.
Som eksempel pa tilfeelde, hvor den samlede bonusramme overskrides, kan naevnes en ngg-
lemedarbejder, der pa et kritisk tidspunkt i 2008 headhuntes af et andet energiselskab. Der
blev herefter indgaet en fastholdelsesaftale med vedkommende pa 1 mio. kr., som blev ud-
betalt i 4 rater, hvor den sidste rate blev udbetalt i 2010. Et andet tilfaelde vedrgrer en direk-
ter, der i 2009 — ud over den normale performancebonus — har modtaget et engangsveder-
lag. Tilsammen overskrider bonus og engangsvederlag den maksimale bonusramme pa 30 %
af grundlgnnen og en manedslgn. DONG Energy har oplyst, at den pagaeldende ydede en
ekstraordinaer indsats, som rakte ud over de forventninger og mal, der var opstillet i direkta-
rens ordingere performancebonus. Det konkrete engangsvederlag blev fastlagt efter drgftel-
se mellem bestyrelsesformanden og Finansministeriet og godkendt af bestyrelsen.

DONG Energy har oplyst, at bestyrelsen har strammet op pa procedurerne for tildeling af en-
gangsvederlag, siden sagen om de meget hgje vederlag til nogle fa chefer (omfattet af advo-
katundersggelsen) kom til bestyrelsens kendskab.
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E. Bestyrelseshonorareri DONG Energy

127. Rigsrevisionen har undersggt bestyrelsens honoreringer i DONG Energy. Ifglge "Staten
som aktionaer” bgr honoreringen for bestyrelsesarbejde fastseettes ud fra:

e bestyrelsens faktiske arbejdsbyrde
e honoraret i andre statslige selskaber
e sammenlignelige private selskaber.

Malet er, at statslige aktieselskaber — uden at blive lgnfarende — skal kunne tilbyde en kon-
kurrencedygtig kompensation. Ifglge "Staten som aktioneger” skal ejeren i samarbejde med
bestyrelsesformanden Igbende overveje, om honorarniveauet udger en barriere for at tiltrack-
ke personer med de relevante kompetencer.

Finansministeriet har i 2011 foretaget en sammenligning mellem bestyrelseshonorarerne i
DONG Energy og selskaber i C20-indekset, jf. tabel 21.

Tabel 21. Bestyrelseshonorarer i DONG Energy og de gennemsnitlige bestyrelseshonorarer i selskaber i C20-indekset

Selskab Omsaetning Formand Neestformand
DONG Energy 49.262 mio. kr. 500.000 kr. 300.000 kr.
Gennemsnit i C20-indekset” 39.382 mio. kr. 1.102.000 kr. 785.000 kr.

" Gennemsnittet er baseret pa tilgeengelige oplysninger om bestyrelsesaflgnning i 18 ud af 19 OMXC20-selskaber. Hvis sel-
skabet kun har oplyst det samlede bestyrelseshonorar, er formandens og naestformandens honorar beregnet som fglgende:

Formandshonorar = 3 x medlemshonorar
Neestformandshonorar = 2 x medlemshonorar

Kilde: Finansministeriet.

Det fremgar af tabel 21, at niveauet for DONG Energy’s honorarer til bestyrelsesmedlem-
mer er lavere end gennemsnittet i private selskaber i C20-indekset. Dette harmonerer ikke
helt med principperne for bestyrelsesaflanninger i "Staten som aktionaer”.

Rigsrevisionen er opmeerksom pa, at Finansministeriet i 2011 har overvejet gradvist at for-
hgje honorarerne, men efter dialog med DONG Energy’s bestyrelsesformand har ministeriet
besluttet at fastholde honorarerne i den kommende periode.
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F.

Ledelses- og administrationsomkostninger

128. Rigsrevisionens undersggelse af ledelses- og administrationsomkostninger har vist fgl-
gende:

Omkostninger til ledelse og administration er i faste priser faldet fra ca. 2,5 mia. kr. i 2007
til ca. 1,9 mia. kr. i 2010. 1 2011 er de skennede omkostninger til ledelse og administra-
tion steget til ca. 2,3 mia. kr. DONG Energy kan fra udgangen af 2011 ikke opggre de
samlede omkostninger til ledelse og administration, da selskabet er overgaet fra en funk-
tionsopdelt til en artsopdelt resultatopgerelse. Rigsrevisionen finder, at et statsejet sel-
skab bgr kunne opggre de samlede omkostninger til ledelse og administration. DONG
Energy har oplyst, at selskabet styrer niveauet for ledelses- og administrationsomkostnin-
ger ved at gennemfgre benchmarks pa udvalgte forretningsomrader og funktioner med
tilsvarende enheder i sammenlignelige virksomheder.

129. Figur 10 viser udviklingen i omkostninger til ledelse og administration i perioden 2007-
2011.

Figur 10. Ledelses- og administrationsomkostninger i perioden 2007-2011 (2011-priser)
(Mio. kr.)
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Note: | arsrapporterne for 2007-2010 er omkostninger til ledelse og administration angivet. | arsrap-
porten for 2011 bliver disse omkostninger ikke lzengere omtalt. DONG Energy afgiveri 1., 2.
og 3. kvartal en "Interrim financial report” | "Interrim financial report — first nine months 2011”
er omkostninger til ledelse og administration angivet for de fgrste 3 kvartaler. Rigsrevisionen
har pa baggrund heraf skegnnet de samlede omkostninger for 2011. Fastprisberegningen er
foretaget pa grundlag af Danmarks Statistiks Ianindeks for industri, rastofindvinding og for-
syningsvirksomhed. | perioden 2007-2011 er DONG Energy’s omsaetning steget fra 41 mia. kr.
til 57 mia. kr.

Kilde: DONG Energy’s arsrapporter for 2007-2011.

Det fremgar af figur 10, at DONG Energy’s omkostninger til ledelse og administration i faste
priser er faldet fra ca. 2,5 mia. kr. i 2007 til ca. 1,9 mia. kr. i 2010. 1 2011 er omkostningerne
til ledelse og administration steget til ca. 2,3 mia. kr. | administrationsomkostningerne indgar
len og @vrige personaleomkostninger samt overhead til bl.a. lokaler og it for medarbejdere
beskaeftiget med ledelse og administration.
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Ledelses- og administrationsomkostninger vedrgrende 2011 er delvist skennede, da DONG
Energy kun har opgjort omkostningerne til og med 3. kvartal. Rigsrevisionen har bedt DONG
Energy om at oplyse omkostninger til ledelse og administration for hele 2011 og 1. halvar
2012. DONG Energy har oplyst, at selskabet i sommeren 2011 besluttede at overga fra en
funktionsopdelt til en artsopdelt resultatopggrelse. Da en del af begrundelsen for at overga
til den artsopdelte opgearelse var at friggre resurser, er der ikke udarbejdet en opggrelse af
ledelses- og administrationsomkostningerne for 2011 og 1. halvar 2012. DONG Energy har
oplyst, at selskabet styrer niveauet for ledelses- og administrationsomkostninger ved at gen-
nemfgre benchmark pa udvalgte forretningsomrader og funktioner med tilsvarende enheder
i sammenlignelige virksomheder.

Rigsrevisionen har bedt DONG Energy om at redegere for baggrunden for udviklingen i sel-
skabets omkostninger til ledelse og administration i perioden 2007-2011. DONG Energy har
oplyst, at der har vaeret udfordringer med at afgraense de forskellige omkostningstyper i for-
hold til, hvad der med rimelighed kan henfares til ledelses- og administrationsomkostninger
eller produktionsomkostninger. Udviklingen over perioden kan derfor ikke tillaegges for meget
vaegt, ogsa set i lyset af den meget betydelige forandringsproces, som DONG Energy har
veeret igennem i de seneste ar.

G. Sponsorater
130. Rigsrevisionens undersggelse af sponsorater har vist felgende:

e DONG Energy har i perioden 2006-2012 anvendt 137 mio. kr. i forbindelse med sponso-
rater. Selskabet besluttede i 2012 at reducere omfanget af sponsoraftaler kraftigt og har
kun sponsorater for i alt 5 mio. kr. for 2013.

131. Rigsrevisionen har undersggt DONG Energy’s anvendelse af sponsorater i perioden
2006-2013. Med et sponsorat forstas, at en virksomhed gkonomisk stetter et projekt, et ar-
rangement eller nogle udgvende personer inden for fx sport, kultur eller videnskab mod at
fa reklame eller positiv omtale.

132. DONG Energy har oplyst, at sponsorater i flere ar har udgjort en aktiv del af selskabets
kommunikationsstrategi med det formal at styrke kendskabet til virksomheden, undervise ud-
valgte malgrupper om energi, underbygge selskabets granne omstilling af energisystemet
og stille faciliteter til radighed for at styrke relationerne til kunder og samarbejdspartnere. Det
fremgéar af DONG Energy’s hjemmeside, at arbejdet med sponsorater er en del af selskabets
samlede profilerings- og markedsfgringsindsats. Feelles for de indgaede aftaler er, at de i én
eller anden form har relation til energi — enten i bogstavelig forstand i form af fx undervisning
om energi eller i mere overfgrt betydning som energi i forbindelse med sportsudgvelse.

133. DONG Energy har oplyst, at selskabet i september 2012 har besluttet at aendre strate-
gi, sa sponsorater ikke lzengere skal spille en vaesentlig rolle i selskabets kommunikations-
strategi. Sponsoratportefgljen vil som fglge heraf blive markant beskaret.
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DONG Energy har i perioden 2006-2012 i alt investeret 137 mio. kr. i forskellige sponsora-
ter. Herudover har selskabet yderligere indgaet aftaler for 5 mio. kr. for 2013. Figur 11 viser
DONG Energy’s afholdte og forventede udgifter til sponsorater i perioden 2006-2013. Det
skal bemaerkes, at figuren kun indeholder udgifter til sponsorater med en kontraktsum pa

over 100.000 kr.

Figur 11. Omfanget af sponsorater i perioden 2006-2013
(Mio. kr.)
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Kilde: DONG Energy.

Det fremger af figur 11, at omfanget af DONG Energy’s sponsorater toppede i 2007 — aret
efter fusionen — hvor en raekke sponsorater, som blev overtaget ved fusionen, endnu ikke
var blevet opsagt. | de fglgende ar har der generelt vaeret en faldende tendens i omfanget
af DONG Energy’s sponsorater. DONG Energy'’s strategiskifte fra 2012 betyder, at 2013 bli-
ver det ar, hvor DONG Energy’s sponsorater har det laveste omfang.

134. Den stgrste sponsoraftale, DONG Energy har veeret omfattet af i perioden, har veeret
med DBU'’s herrelandshold. Herudover har selskabet i perioden bl.a. stattet 2 luftballoner
samt udstillings- og undervisningsforlgb i fx LEGOLAND og Experimentarium.

DONG Energy har oplyst, at der blev foretaget omfattende malinger af den eksponerings-
veerdi, som sponsoratet af DBU'’s herrelandshold bidrog til. De gennemfarte analyser viste
bl.a., at den sakaldte eksponeringsvaerdi ultimo 2005 14 10-15 % over kontraktsummen, og
at eksponeringsveerdien i 2009 var mere end dobbelt sa stor som kontraktsummen. For de
gvrige sponsorater er der ogsa foretaget analyser af, om sponsoratet bidrog til at indfri de
malsaetninger, der var for det pagaeldende sponsorat.
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V1. Finansministeriets varetagelse af ejerrollen
i DONG Energy

Finansministeriet har i perioden 2007-2012 forholdt sig til DONG Energy’s overordne-
de gkonomiske udvikling, valg af en kompetent bestyrelse og en raekke andre forhold
af betydning for selskabet, herunder udbyttepolitik.

Med hensyn til selskabets strategiske udvikling har Finansministeriet endvidere i tiden
frem til januar 2008, hvor den planlagte bgrsnotering blev stillet i bero, og igen fra
2011 forholdt sig aktivt til selskabets udvikling. | perioden efter, at bgrsnoteringen blev
stillet i bero, var dialogen mellem Finansministeriet og DONG Energy om selskabets
udvikling, strategi mv. imidlertid begraenset. Det skyldtes ifglge ministeriet, at selska-
bets beslutninger i vaesentlig grad udmentede den strategi, der var aftalt i forbindelse
med forberedelsen af barsnoteringen.

| perioden fra 2008 til udgangen af 2010 indtog Finansministeriet séledes en mere af-
ventende position. DONG Energy ivaerksatte i denne periode et omfattende investe-
ringsprogram med vidtreekkende betydning for selskabets gkonomi. Strategien og in-
vesteringsprogrammet har medfart @gede risici for staten.

Om end DONG Energy’s beslutninger i vidt omfang 14 i forlaengelse af den strategi,
der var aftalt i forbindelse med forberedelsen af barsnoteringen, finder Rigsrevisio-
nen, at Finansministeriet tidligere — og senest i Igbet af 2010, da udsigterne til en
barsnotering ikke lzengere var til stede — burde have intensiveret dialogen med DONG
Energy om selskabets udvikling, idet den manglende bgrsnotering betad, at der var
behov for at fa defineret en ny ejerdagsorden i forhold til selskabet. Hertil kommer, at
DONG Energy’s investeringsprogram som naevnt har haft vidtraekkende betydning for
selskabets gkonomi, og at selskabet voksede betydeligt i denne periode.

135. Rigsrevisionens undersggelse af Finansministeriets varetagelse af ejerrollen i DONG
Energy har vist falgende:

¢ Finansministeriet har aktivt deltaget i valget af en kompetent bestyrelse og deltager i sel-
skabets generalforsamlinger.

¢ Finansministeriet har i hele perioden varetaget ejerskabet ud fra et princip om, at selska-
bet s& vidt muligt skal drives pa kommercielle vilkar. Fra politisk side har man gnsket, at
DONG Energy kun foretager investeringer, hvis de forventes at give et normalt markeds-
meessigt afkast. Der har eksisteret — og eksisterer fortsat — en klar forventning fra statens
side om, at DONG Energy optreeder som en aktiv aktgr pa det danske marked og afgiver
kommercielt rentable bud, nar stgrre havvindmeglleprojekter kommer i udbud.

¢ Finansministeriet har i hele perioden fart et overordnet tilsyn med den gkonomiske udvik-
ling i selskabet med udgangspunkt i selskabets offentliggjorte materiale.
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Finansministeriet spillede en aktiv rolle i den fusion, der skabte DONG Energy i 2006, og
i forberedelsen af selskabets bgrsnotering. Ministeriet var i denne periode involveret i fast-
seettelsen af en raekke overordnede strategiske mal, bl.a. for selskabets satsningsomra-
der, investeringsniveau, finansielle gearing og udbyttepolitik. Efter aflysningen af barsno-
teringen i januar 2008 indtog ministeriet en mere afventende position. Ministeriet har an-
fort, at det var en naturlig konsekvens af, at der var udstukket et klart spor for selskabets
forretningsmaessige udvikling i forbindelse med den planlagte bgrsnotering, og at selska-
bet opererede inden for disse rammer. Endvidere var det ifelge ministeriet i 2008 og 2009
fortsat forventningen, at processen med at barsnotere DONG Energy ville blive genopta-
get.

Finansministeriet levede dermed efter Rigsrevisionens vurdering i en kortere periode ikke
fuldt ud op til de forventninger, der geelder for en aktiv statslig ejer af et selskab af DONG
Energy’s starrelse og kompleksitet. Givet den udvikling, selskabet var inde i, de omfatten-
de investeringer, selskabet foretog, og de risici, selskabet dermed lgb pa ejerens vegne
i denne periode, er det Rigsrevisionens vurdering, at ministeriet tidligere — end tilfaeldet
var — burde have involveret sig yderligere i selskabets udvikling.

Finansministeriet har spillet en mere aktiv rolle i DONG Energy'’s strategiske beslutninger
i 2011 og 2012, og det er hensigten, at ministeriet i den kommende tid vil systematisere
dialogen yderligere. Ministeriet vil samtidig — pa baggrund af udviklingen i de finansielle
resultater i kvartalsregnskaberne i 2012 — fglge selskabet teet i den kommende periode.

Finansministeriet tog i 2011 initiativ til at drgfte DONG Energy’s resultatmal for den gko-
nomiske udvikling med selskabet. Rigsrevisionen skal anbefale, at ministeriet arbejder
videre med at fa opstillet relevante mal for selskabets overordnede gkonomiske udvik-
ling og resultater.

136. Rigsrevisionen har undersggt, om Finansministeriet er en aktiv ejer og sikrer statens
interesser i DONG Energy.

137. Staten ejer 80 % af aktiekapitalen i DONG Energy. De @vrige aktionaerer er alle over-
vejende forbrugerejede andelsselskaber og deres datterselskaber. Figur 12 viser ejerstruk-
turen i DONG Energy.

Figur 12. Ejerstrukturen i DONG Energy
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Note: Kategorien "Andre” omfatter Energi Horsens, QJstjysk Energi Net A/S, Galten Elveerk a.m.b.a.,
Nyfors Enterprise A/S og Sydenergi A/S.

Kilde: DONG Energy.
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I 2006 ejede staten 73 % af aktierne i DONG Energy. | perioden 2010-2012 solgte samlet set
5 af de oprindelige mindretalsaktionzerer hele eller dele af deres aktiebesiddelse, s& statens
aktieandel steg til 80 %.

138. De retlige rammer og normer for Finansministeriets udgvelse af det statslige ejerskab
folger i hovedsagen af selskabsloven (lovbekendtgerelse nr. 322 af 11. april 2011), DONG
Energy’s vedtaegter og forretningsorden samt anbefalingerne/retningslinjerne i publikationen
”Staten som aktioneer”.

139. Det fglger af selskabslovens bestemmelser, at den statslige ejer i udgangspunktet skal
opfare sig som enhver anden ejer, herunder ikke mindst respektere, at selskabets bestyrel-
se og direktion har ansvaret for at drive selskabet.

Det er dog samtidig afg@rende, at Finansministeriet er en aktiv ejer, der involverer sig i sel-
skabets gkonomiske udvikling og risici for at sikre statens interesser. Dette fremgar af pub-
likationen "Staten som aktionzer”, der i 2004 blev udarbejdet af en tvaerministeriel arbejds-
gruppe. Publikationen fastlaegger de overordnede retningslinjer for statens ejerrolle i stats-
lige aktieselskaber. Et uddrag af retningslinjerne fremgar af boks 7.

BOKS 7. RETNINGSLINJER FOR DET AKTIVE EJERSKAB IFGLGE "STATEN SOM AKTIONAR”
Det aktive ejerskab indebaerer bl.a., at ejeren:

o er aktiv pa selskabets generalforsamling og sikrer, at bestyrelsen har en sammensaetning og kom-
petenceprofil, der matcher de problemstillinger og udfordringer, selskabet star over for

o fgrer et overordnet gkonomisk tilsyn med udviklingen i selskabet — som udgangspunkt baseret pa
selskabets ordinzere rapportering — og har pligt til at reagere, hvis udviklingen i selskabet giver
anledning til det

¢ |gbende vurderer, om selskabet har en kapitalstruktur, der er rimelig i forhold til sammenlignelige
selskaber og det enkelte selskabs situation

o fastseetter eventuelle relevante mal for selskabets veerdiskabelse i samarbejde med selskabets
ledelse.

140. Det praeciseres i "Staten som aktionaer”, at statens udgvelse af aktivt ejerskab som ud-
gangspunkt ma indeholde de samme elementer som det aktive ejerskab, der udaves af fx
visse institutionelle investorer, idet det aktive ejerskab dog ma have et forskelligt indhold, alt
efter om der er tale om et stort og eneejet statsligt aktieselskab eller en mindre aktiepost i
et barsnoteret selskab. Der stilles saledes starre krav til det aktive ejerskab i et stort og kom-
plekst statslig aktieselskab som DONG Energy, end der ger til fx ejerskabet i et mindre ak-
tieselskab med en enkel forretningsmodel.

Det folger videre af "Staten som aktioneer”, at det statslige aktieselskab bgr fglge et “ingen-
overraskelsesprincip”. Det betyder, at selskabet forud for beslutninger med stor strategisk
reekkevidde orienterer den pagaeldende minister i sa god tid, at ministeren eventuelt kan gi-
ve sin mening til kende. Konkret fremgar det af vedteegterne for DONG Energy, at bestyrel-
sesformanden, sa leenge aktiemajoriteten i selskabet er ejet af den danske stat, kan videre-
give fortrolige oplysninger til den minister, der repreesenterer staten som aktionaer, hvis det
sker i overensstemmelse med lovgivningen og er i selskabets interesse. Det fremgar endvi-
dere af DONG Energy'’s forretningsorden for bestyrelsen, at bestyrelsesformanden har pligt
til at orientere ministeren om forhold vedrarende selskabets virksomhed, som er af vaesent-
lig gkonomisk, politisk eller strategisk betydning, herunder om haendelser, der medfgrer stor-
re fravigelser i tidligere udmeldte forventede gkonomiske resultater, vaesentlige aendringer
i selskabets strategi og beslutninger af stor strategisk reekkevidde.
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| Igbet af 2005 @gede
det davaerende DONG
sin ejerandel i Elsam
og opkgbte eldelen af
Kgbenhavns Energi,
Frederiksberg Forsy-
ning og Energi E2. |
foraret 2005 overtog
DONG efter forhand-
ling Vattenfalls aktier i
Elsam, og Finansmini-
steriet indgik pa sel-
skabets vegne en af-
tale med de resteren-
de aktioneerer i Elsam.
Efter Europa-Kommis-
sionens godkendelse i
2006 blev DONG
Energy en realitet.

FINANSMINISTERIETS VARETAGELSE AF EJERROLLEN | DONG ENERGY

"Staten som aktionaer” stiller ikke direkte krav om, at ejeren skal tage stilling til selskabets
strategi, men paleegger derimod selskabets bestyrelse at sgrge for, at ministeren kan ggre
det.

141. Det er Rigsrevisionens vurdering, at Finansministeriet Isbende bgr veere i dialog med
DONG Energy. Dialogen med selskabet bgr have fokus pa den overordnede strategi og be-
slutninger af principiel betydning for selskabets udvikling, men bgr naturligvis ogsa omfatte
selskabets gkonomiske udvikling og risici samt enkeltdispositioner i det omfang, de har vee-
sentlig indflydelse pa aftalte nagletal. Det er samtidig Rigsrevisionens vurdering, at Finans-
ministeriet som majoritetsaktionger i DONG Energy i sit tilsyn har bedre muligheder for at
indhente information, end det er tilfaeldet i barsnoterede selskaber. Ministeriet ma dog i va-
retagelsen af ejerskabet tage hensyn til mindretalsaktiongererne i selskabet, som ejer 20 %
af aktierne i selskabet.

142. Finansministeriet har anfart, at overvagningen og tilsynet med de statslige selskaber
ngdvendigvis ma ske pa det mere overordnede niveau, idet de forretningsmaessige kompe-
tencer, der er ngdvendige i forhold til fx at vurdere konkrete investeringsbeslutninger, ikke
er en kernekompetence i centraladministrationen. Dette er ifglge ministeriet i modsaetning
til, hvad der vil veere tilfeeldet, hvis der var tale om en privat majoritetsaktionzer — hvad en-
ten der er tale om en fysisk eller juridisk person — der typisk vil rade over disse kompeten-
cer. En privat majoritetsaktionaer vil derudover typisk veere direkte repraesenteret i bestyrel-
sen og derigennem vaere vaesentligt taettere pa den daglige drift og de konkrete investerings-
beslutninger.

Finansministeriet har videre anfart, at enkeltdispositioner efter ministeriets opfattelse kun
har strategisk betydning, hvis de ligger uden for selskabets strategi. Opfattelsen i ministe-
riet er, at investeringsbeslutninger overvejende kun har strategisk reekkevidde, hvis et sel-
skab i stor stil gar ind pa nye forretningsomrader eller pa nye geografiske markeder, eller
hvis et selskab foretager et meget stort opkab, der mere fundamentalt eendrer selskabets
samlede forretningsmodel. Rigsrevisionen er enig med ministeriet, men finder dog, at der
kan veere investeringsbeslutninger, der har en stgrrelse eller karakter, som ngdvendigger,
at ministeriet bar veere orienteret herom, selv om de ligger inden for strategien. Ministeren
far herved som ejer mulighed for at afgive bemaerkninger, inden beslutningen endeligt traef-
fes. Rigsrevisionen finder herudover generelt, at DONG Energy’s sterrelse, kompleksitet og
det forhold, at staten er majoritetsaktionaer, ngdvendigger, at selskabet ber fglges teet.

143. Rigsrevisionen har pa baggrund heraf undersggt, om Finansministeriet har veeret en
aktiv ejer, siden ministeriet i 2001 overtog ejerrollen i DONG Energy. Konkret er det under-
sggt, om ministeriet:

e har deltaget aktivt pa selskabets generalforsamlinger og sikret, at bestyrelsen har den
rette sammensaetning

¢ har udgvet ejerskabet i respekt for, at det er selskabets ledelse, der har ansvaret for at
drive selskabet

e har fulgt selskabets skonomiske udvikling som udgangspunkt ud fra selskabets ordinae-
re rapporteringer

e har veeret i aktiv dialog med selskabets ledelse om strategien og beslutninger med vidt-
reekkende gkonomisk betydning for DONG Energy og for statens risici.
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Valg af bestyrelse og deltagelse i generalforsamlinger

144. Bestyrelsesformanden og Finansministeriet drgfter forud for selskabets generalforsam-
ling bestyrelsens sammensaetning. DONG Energy har en bestyrelse pa 12 medlemmer, hvor-
af 4 veelges af medarbejderne. Af de 8 generalforsamlingsvalgte medlemmer har mindretals-
aktionzererne ret til at udpege 2 medlemmer, mens ministeriet reelt indstiller de resterende
6 medlemmer. Bestyrelsesformanden og Finansministeriet drafter forud for generalforsam-
lingen bestyrelsens sammensaetning og eventuelle kandidater til ledige bestyrelsesposter,
hvorefter disse typisk ogsa draftes i selskabets nomineringskomité, der bestar af formanden
og naestformanden for bestyrelsen samt 3 repraesentanter for aktionaererne. Drgftelserne
med ministeriet tager udgangspunkt i bestyrelsesformandens vurdering af, hvilke kompeten-
cer bestyrelsen har brug for pa baggrund af medlemmernes eventuelle udmelding om fra-
treedelse og strategiske prioriteringer. Bestyrelsen foretager hvert ar en selvevaluering, som
spiller en rolle i denne proces. Rigsrevisionens gennemgang af indstillinger til bestyrelsen i

perioden 2009-2012 viser, at ministeriet ved nyvalg af bestyrelsesmedlemmer har lagt vaegt

pa dokumenteret ledelseserfaring, besiddelse af seerlige kompetencer og gnsket om flere
kvinder i bestyrelsen.

145. Finansministeriet tager forud for DONG Energy’s generalforsamling stilling til forslag,
som vil blive behandlet pa generalforsamlingen, og udarbejder til hvert punkt et notat, der
fastlaegger ministeriets stemmeafgivning. Ministeriet drgfter arligt fastseettelsen af bestyrel-
seshonorarer med bestyrelsesformanden. Ministeriet sikrer, at princippet om tilbageholden-
hed ved udbetaling af honorarer i statslige selskaber respekteres ved at sammenligne be-
styrelsens honorarer med de gennemsnitlige honorarer i stgrre barsnoterede selskaber i
Danmark (OMXC20-selskaberne).

146. DONG Energy’s nuvaerende udbyttepolitik er fastsat pa baggrund af resultatet af for-
handlinger mellem Finansministeriet, DONG Energy og mindretalsaktionzererne. | forbin-
delse med forberedelsen af bgrsnoteringen blev der udarbejdet forslag til en udbyttepolitik,
som skulle gare DONG Energy’s aktier til en attraktiv investering for potentielle investorer.
Efter aflysningen af barsnoteringen gnskede DONG Energy en mindre aggressiv udbytte-
politik, mens mindretalsaktionaererne gnskede at bibeholde den udmeldte politik. Tabel 22
viser udbyttepolitikken for perioden 2008-2011.

Tabel 22. Udbyttepolitik for perioden 2008-2011

2008 2009 2010 2011
Udbytte pr. aktie 7,00 kr. 7,25 kr. 7,50 kr. 7,75 kr.
Min. og maks. payout ratio 40-60 % 40-60 % 40-60 % 40-60 %

Kilde: Finansministeriet.

| fastsaettelsen af DONG Energy’s udbyttepolitik har Finansministeriet gnsket at anleegge et
langsigtet perspektiv, idet der tages hensyn til, at selskabet har veeret i gang med et omfat-
tende investeringsprogram. Dette saetter ifalge ministeriet graenser for, hvor stor en andel af
udbyttet det er hensigtsmeessig for staten at fa udbetalt. Det fremgar af tabel 22, at udbytte-
politikken er baseret pa et fast stigende kronebelgb pr. aktie samt et minimum og maksimum
for udbetalingernes samlede stgrrelse i procent af arets resultat (payout ratio). Det fast sti-
gende kronebelgb pr. aktie er valgt, sa aktionsererne sa vidt muligt opnar stigende reelle ud-
betalinger. Ved at introducere en gvre graense for payout beskyttes selskabet mod, at ejer-
ne i darlige ar traekker en for stor del af overskuddet ud. Den nedre greense er et veern mod,
at selskabet i gode ar akkumulerer uhensigtsmaessigt store resurser.
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Det er i aktionaerover-
enskomsten fastlagt,
at Finansministeriet
udpeger 6 medlemmer
til DONG Energy’s be-
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AS-NVE-aktionaerer
hver udpeger ét med-
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indstiller arets udbyt-
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ringsniveau selskabet
er i stand til at opret-
holde.

Payout ratio udtryk-
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Det har ifalge Finans-
ministeriet ikke vaeret
realistisk at genoptage
bgrsnoteringen siden
aflysningen i januar
2008. | efteraret 2008
var usikkerheden om
konjunkturudviklingen
hgj. Givet omkostnin-
gerne ved en eventuel
aflysning, og at det vil-
le medfere, at staten
mistede anseelse, hvis
en eventuel proces
igen ferte til aflysning,
kunne processen ikke
genoptages i 2009.
Samtidig opstod der i
arene efter aflysnin-
gen betydelig skepsis
blandt nogle af forligs-
parterne i forhold til en
fremtidig barsnotering,
hvilket har betydet, at
det fremtidige ejerfor-
hold p.t. er uafklaret.
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Udviklingen i Finansministeriets varetagelse af ejerrollen

147. Finansministeriet overtog ansvaret for ejerrollen vedrgrende DONG fra det daveerende
Milje- og Energiministerie i forbindelse med VK-regeringens tiltraeden i november 2001. Sel-
skabet var pa det tidspunkt et fuldt statsejet energiselskab af begraenset starrelse, hvis op-
gaveportefglje i en arraekke havde vaeret stabil. Samtidig havde dele af DONG’s virksom-
hed monopolkarakter. Det var en del af VK-regeringens regeringsgrundlag, at det danske
energimarked — i overensstemmelse med gennemfgrelsen af det indre marked — skulle libe-
raliseres, og at DONG skulle have betydelige frihedsgrader til at agere pa det danske ener-
gimarked pa et kommercielt grundlag.

148. Aktgrerne pa det danske energimarked — heriblandt de regionale naturgasselskaber —
havde en darlig gkonomi, og vurderingen var, at de ville vaere for sma til at klare sig i den
ggede konkurrence. For DONG ville gget konkurrence betyde, at indtjeningen fra selska-
bets engroshandel med naturgas ville blive mindre. Da rettighederne, som DONG havde til
at kgbe og videreseelge naturgas i Nordsgen, var tidsbegreensede med udlgb i 2010, var
DONG'’s daveerende forretningsmodel formodentlig ikke baeredygtig pa sigt.

149. 12001 blev det politisk besluttet, at DONG skulle spille en starre rolle pa det danske
energimarked. For at dette skulle kunne lade sig gere, skulle selskabet gives betydelige fri-
hedsgrader til p& kommercielt grundlag at engagere sig inden for energisektoren i Danmark
og i landene omkring Nords@en. Finansministeriet laegger til grund, at man fra politisk side
derved har gnsket at sikre, at DONG kun foretog investeringer, hvis selskabet forventede,
at de ville give et normalt markedsmaessigt afkast, hvad enten det gjaldt investeringer i dan-
ske elselskaber, vedvarende energi eller E&P-aktiviteter, men ogsa at DONG forventedes
at agere som ethvert andet kommercielt energiselskab i forhold til de aktiviteter, som sel-
skabet engagerede sig i.

Barsnoteringen skulle gennemfares ved salg af aktier til en bred ejerkreds, men staten
skulle i farste omgang bevare aktiemajoriteten. Farst skulle et mere baeredygtigt selskab
skabes gennem opkgb af danske energiselskaber. Finansministeriet spillede en aktiv rolle i
de forhandlinger og opkgb, som DONG foretog i perioden, og som resulterede i dannelse
af det fusionerede selskab DONG Energy i 2006.

150. Finansministeriet spillede ogsa en aktiv rolle i forberedelserne af DONG Energy’s bers-
notering. Barsnoteringen kreevede, at der blev skabt klarhed om selskabets rammebetin-
gelser, bl.a. hvad der skulle ske med den fremtidige organisering af statsdeltagelsen i Nord-
sgen. Selskabet skulle have nye vedteegter, og der blev som forberedelse til barsnoterin-
gen vedtaget et aktiebaseret incitamentsprogram for ledere og andre medarbejdere.

151. Finansministeriet var i tiden frem til 2008 involveret i fastsaettelse af en raekke strategi-
ske mal for DONG Energy. Kort tid far offentligggrelsen af barsprospektet blev det pa grund
af de begyndende gkonomiske krisetegn i Europa ifelge ministeriet klart, at der ikke ville
kunne opnas den forventede pris for de aktier, der skulle have veeret solgt. Processen blev
derfor indstillet i januar 2008.

152. Perioden efter, at bagrsnoteringen blev stillet i bero, er kendetegnet ved en stgrre grad
af armslaengde mellem Finansministeriet og DONG Energy. Ministeriet har oplyst, at det fort-
sat var hensigten at genoptage bgrsnoteringsprocessen, nar markedsforholdene tilsagde
det. Samtidig var der i arbejdet med bgrsnoteringen udstukket et klart spor for selskabets
fremadrettede forretningsmaessige udvikling og strategiske rammer, som selskabet opere-
rede inden for. | perioden efter, at barsnoteringen blev stillet i bero, traf DONG Energy sa-
ledes beslutninger af betydelig gkonomisk og strategisk raekkevidde i forleengelse af selska-

bets veekststrategi. Rigsrevisionen kan konstatere, at ministeriet i denne periode udgvede

ejerskabet ud fra et armsleengdeprincip i forventningen om, at andre aktive ejere snart ville

komme til.
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153. De starre investeringer, der blev besluttet i &rene omkring den aflyste bgrsnotering,
medfgrte, at selskabets finansielle rdderum ville blive indsneevret i 2010 og 2011. DONG
Energy besluttede — bl.a. ved hjaelp af frasalg — at reducere selskabets nettoinvesteringer i
2010 og 2011 til ca. 10 mia. kr. arligt fra et planlagt niveau pa 15-20 mia. kr.

154. Finansministeriet indledte i sommeren 2010 drgftelser med DONG Energy og mindre-
talsaktionaererne om et mere aktivt ejerskab. Det skyldtes, at det var Finansministeriets vur-
dering, at ministeriet gradvist havde mistet fglingen med, hvor DONG Energy var pa vej hen,
nar der ses bort fra det, selskabet havde offentliggjort om sin strategi.

Det var derfor Finansministeriets opfattelse, at det ville vaere en fordel, hvis ministeriet hav-
de haft et starre kendskab til selskabets strategi, strategiens grundlag, og hvad den kunne
forventes at fgre med sig i praksis. L@gsningen var, at spgrgsmalet blev taget op med besty-
relsesformanden. Ministeriets beslutning om en starre grad af involvering skal ses i lyset af,
at der i 2009 opstod usikkerhed om den politiske opbakning til b@rsnoteringen, hvilket sam-
menholdt med de usikre gkonomiske konjunkturer betad, at bgrsnoteringsprocessen naep-
pe ville kunne genoptages inden for de naermeste ar. Dermed matte ministeriet forvente at
forblive den eneste starre aktionaer i den naermeste fremtid. Samtidig bemeerkede nogle af
de investeringsbanker, der fulgte selskabet i &rene umiddelbart efter den aflyste bgrsnote-
ring, at selskabet maske ville komme til at mangle egenkapital og finansielt raderum til at
kunne gennemfgre sine investeringer.

155. Statens ejerandel steg i perioden 2010-2012 til 80 %. | december 2010 overvejede Fi-
nansministeriet muligheden for at inddrage andre medejere og foreslog, at der blev iveerk-
sat en proces for at inddrage investorer, der som aktive ejere kunne indtage en ejerrolle
svarende til den, som institutionelle investorer eller andre storaktionzerer typisk indtager.
Det var dog ministeriets opfattelse, at den fortsatte usikkerhed om en fremtidig bersnote-
ring vanskeliggjorde dette.

156. Pa trods af at Finansministeriet ndede frem til, at det ville have vaeret hensigtsmees-
sigt, at ministeriet fik en stgrre involvering i DONG Energy’s strategiske overvejelser, viser
Rigsrevisionens gennemgang, at ministeriet ikke var inddraget i overvejelser, som selska-
bet havde om "Direction 2020”, der fandt sted i Igbet af 2010. Ministeriet var ligeledes ikke
inddraget i overvejelserne om, at selskabet skulle arbejde efter en malsaetning om at for-
doble EBITDA fra 2009 til 2015.

157. Det fremgar af Rigsrevisionens gennemgang af sagsakter, at Finansministeriet i perio-
den 2010-2012 var i dialog med DONG Energy om bl.a. selskabets nggletal. Ministeriet ud-
trykker i februar 2011 bekymring for selskabets gearing, hvilket efterfalgende blev taget op
pa et bestyrelsesmgde i selskabet. Ministeriet gik derudover ind i en dialog med DONG

Energy om selskabets resultat- og malstyring i lebet af 2011.

158. Finansministeriet har i hele perioden lagt til grund for ejerskabet, at selskabet sa vidt
muligt skal drives efter kommercielle principper. Det overordnede kommercielle hensyn, der
ligger til grund for ejerskabet, nuanceredes dog af, at der har eksisteret — og fortsat eksiste-
rer — en klar forventning fra statens side om, at DONG Energy optraeder pa det danske mar-
ked, fx ved at afgive bud, nér starre havvindmelleprojekter kommer i udbud. Ministeriet har
over for Rigsrevisionen praeciseret, at det helt er op til DONG Energy at bestemme, hvilke
vilkar der indgar i selskabets tilbud, og at disse vilkar forudsaettes fastsat ud fra forretnings-
maessige principper.
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Finansministeriets lebende tilsyn med DONG Energy’s udvikling og involvering i
beslutninger

159. | perioden fra januar 2008 frem til sommeren 2010 indtog Finansministeriet som naevnt
en mere afventende position. Rigsrevisionens gennemgang viser saledes, at ministeriet som
ejer ikke var inddraget i flere starre investeringsbeslutninger og overvejelser, der har fundet
sted i perioden 2009-2011. Disse beslutninger er opsummeret i boks 8.

BOKS 8. UDM@NTNING AF STRATEGI OG STORRE AFLEDTE INVESTERINGSBESLUTNINGER
| PERIODEN 2009-2011, SOM FINANSMINISTERIET IKKE VAR INDDRAGET |

2009: "Delivering 2015”, der indeholder selskabets udmgntning af de strategiske mal frem til 2015 for
de enkelte forretningsomrader, vedtages, og DONG Energy treeffer beslutning om investeringer for
18,1 mia. kr. i arets farste maneder, bl.a. om havvindmglleprojekterne Walney |l (Storbritannien) og
London Array | (Storbritannien) samt opkgb af gaskraftvaerket Severn (Storbritannien).

2010: "Direction 2020”, der bl.a. indeholder en udmgntning af nogle af de malsaetninger, som indgar
i "Delivering 2015”, gennemgas pa bestyrelsesmader i Igbet af aret. | arsrapporten for 2010 introduce-
res malsaetningen om at fordoble DONG Energy’s indtjening (EBITDA) fra 2009-niveau frem til 2015.
DONG Energy foretager investeringer for 15,7 mia. kr., heriblandt havvindmelleparken Anholt og gas-
udvindingsprojektet Laggan Tormore (Storbritannien). Disse investeringer er i hgj grad baseret pa
frasalg, idet DONG Energy tidligere har indgaet forpligtende aftaler vedrgrende en stor del af selska-
bets investeringskapacitet.

2011: DONG Energy treeffer beslutning om investeringer for 18,5 mia. kr., bl.a. i havvindmelleprojek-
terne Borkum Riffgrund | (Tyskand) og West of Duddon Sands (Storbritannien). Der er fortsat tale om,
at selskabet primaert ma basere sine investeringer pa frasalg. Bestyrelsen og Finansministeriet orien-

teres i gvrigt farst om Borkum Riffgrund I, der har et budget pa op mod 8,9 mia. kr., pa et tidspunkt,
hvor det ikke reelt er muligt at sige nej. Ministeriet forventer, at selskabet forud for store investerings-
beslutninger orienterer den pagaeldende minister i sa god tid, at ministeren eventuelt kan give sin me-
ning til kende. DONG Energy indgéar ogsa aftale med Siemens om levering af op mod 500 vindmgil-
ler.

DONG Energy har oplyst, at investeringsbeslutningerne i perioden 2009-2011 ikke har vae-
ret drgftet med Finansministeriet, fordi der ikke var tale om en ny strategi, men alene en sta-
tus og detailuddybning af den eksisterende strategi. Finansministeriet bemaerker, at ministe-
riet ikke kan eller bar inddrages generelt i konkrete investeringsbeslutninger, som ligger in-
den for selskabets strategi. Ministeriet har dog veeret orienteret om en raekke af de starre
projekter og har haft mulighed for at afgive bemaerkninger.

Finansministeriet anfgrer, at ministeriet forventer at blive orienteret forud for fx sterre strate-
giske beslutninger, fx opkgb, men at en investeringsbeslutning ikke nadvendigvis er strate-
gisk, blot fordi den er forholdsvis stor. Det 1& — og ligger — saledes helt inden for selskabets
strategi at foretage investeringer i havvindmelleparker, uanset at de har en betydelig starrel-
sesorden. Finansministeriet deler dog Rigsrevisionens opfattelse af, at ministeriet med for-
del kunne have engageret sig mere i forhold til "Direction 2020” fra 2010.

Rigsrevisionens undersggelse viser, at DONG Energy i de senere ar har foretaget massive
investeringer i havvindmglleparker, der er et forholdsvist nyt investeringsomrade med mulige
ukendte risici, hvor DONG Energy skal bevise, at investeringerne kan generere den ngdven-
dige stigning i nettoindtjeningen, som kan begrunde de store investeringer. Rigsrevisionen
er enig med Finansministeriet i, at massive investeringer ikke (normalt eller ngdvendigvis) er
strategiske, men set i lyset af, at der er tale om et forholdsvist nyt investeringsomrade, hvor
risici, hvis de materialiserer sig, i yderste konsekvens kan medfgre behov for kapitalindskud
af betydelige milliardbelgb, er Rigsrevisionen af den opfattelse, at dette bgr sidestilles med
proceduren for strategiske overvejelser. Rigsrevisionens undersggelse har ogsa vist, at mi-
nisteriet i 2012 har veaeret taet involveret i spgrgsmalet om udvidelse af havvindmglleomradet.
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160. DONG Energy indledte saledes i starten af 2012 en diskussion med Finansministeriet
om en stgrre kapitaludvidelse og dannelse af et datterselskab pa havvindenergiomradet. Mi-
nisteriets analyser ledte ministeriet til at anbefale DONG Energy, at selskabet adopterede
en mere gradueret strategi for ekspansion pa havvindmeglleomradet. P4 linje med ministe-
riets anbefalinger adopterede DONG Energy princippet “fleksibilitet i investeringsprogram-
met”, hvilket indebaerer, at investeringer skal traeffes pa baggrund af en gennemgribende
vurdering af indtjeningsevne og investeringsomfang for 2013 og 2014.

Finansministeriet analyserer lsbende DONG Energy’s finansielle nggletal med udgangs-
punkt i selskabets kvartals-, halvars- og arsrapporter, hvilket ogsa er sket i den periode, hvor
ministeriet har vaeret mindre aktiv.

161. Finansministeriet udarbejdede desuden i november 2011 en analyse af DONG Ener-
gy’s resultatmal sammenlignet med selskabets peers. Det var ministeriets vurdering, at
DONG Energy adskiller sig fra flere af sine peers ved ikke at have et relevant mal for kapi-
talafkast, fx ved at sammenholde ROCE med WACC, som udtrykker omkostningerne ved
den investerede kapital. Pa baggrund af analysen tog ministeriet initiativ til at drgfte DONG
Energy’s resultatmal for den gkonomiske udvikling med selskabet. | DONG Energy’s ars-
rapport for 2011 afrapporterer DONG Energy for fgrste gang pa ROCE-malet. Det fremgar
af bestyrelsesreferater fra 2012, at DONG Energy overvejer, om selskabet i fremtiden bar
have en egentlig malsaetning for ROCE.

For at sikre, at DONG Energy drives i harmoni med statens interesser, skal Rigsrevisionen
anbefale, at Finansministeriet som ejer arbejder videre med at fa opstillet relevante mal for
selskabets overordnede gkonomiske udvikling og resultater. Dette kunne veere i form af re-
sultatmal, der fx afspejler selskabets malsaetninger for indtjening, rentabilitet, direkte afkast,
soliditet og mal for kapitalstrukturen, og som muligger en vurdering af selskabets evne til at
leve op til egne malsaetninger.

162. DONG Energy’s driftsresultat for 2011 var noget lavere end forventet. Det var Finans-
ministeriets vurdering, at forrentningen af investeringerne pa havvindmelleomradet var re-
lativt lav. Pa baggrund af resultatet fra de farste kvartaler af 2012 vurderede ministeriet, at
DONG Energy vil kunne komme i problemer med at overholde sin mélsaetning for kapital-
strukturen, dvs. at nettogeelden overstiger driftsresultatet far renter, skat og afskrivninger
med mere end 2% gang, som er selskabets loft. Det fremgar af Finansministeriets analyser,
at ministeriet betragter 2012 som et ngglear for DONG Energy. Selskabet skal ifalge mini-
steriet bevise, at investeringerne i havvindmelleomradet kan generere tilstraekkelig indtje-
ning til at begrunde de hgje investeringer og driftsomkostninger. Ministeriet forventer, at sel-
skabets resultat for 2012 vil give en idé om, hvorvidt selskabet star over for forretningsmeaes-
sige problemer af mere strukturel karakter, eller om resultaterne for 2011 og de ferste kvar-
taler af 2012 er udtryk for generelle udfordringer, som branchen star over for. Det fremgar
af Finansministeriets interne notater, at ministeriet pa baggrund af kvartalsregnskabet for
1. kvartal 2012 besluttede at felge udviklingen i selskabet teet.

Rigsrevisionen, den 23. januar 2013

Lone Strem

/Peder Juhl Madsen
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ROCE er udtryk for
afkastet af den inve-
sterede kapital. Hvis
ROCE er stgrre end
WACC (omkostnin-

gerne ved den inve-
sterede kapital), er det
ensbetydende med, at
et selskab skaber et
direkte afkast af inve-
steringen.

Til inspiration kan
neevnes, at den nor-
ske stat opstiller —
eventuelt sammen
med andre ejere — re-
sultatmal for de enkel-
te helejede og deleje-
de statslige aktiesel-
skaber. (Det kongelige
Naerings- og Handels-
departement: Meld.
St. 13, (2010-2011)
Aktivt eierskab — norsk
statslig eierskap i en
global gkonomi).
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ORDLISTE

Bilag 1. Ordliste

Biomasse

Blue collar

C20-indeks
Direkte afkast

Direktion

EBITDA

EBITDA-margin

Energy Markets
Exploration & Production
(E&P)

Hybridkapital

Investeringskomitéen

Justeret ROCE

Kapitalstrukturnggletal

Koncernledelse

Kreditvurderingsbureau

Leadership Forum

Mellemledere

Moody’s
Nggletal

Payout ratio

PVI

Braendbart organisk materiale, herunder halm, traeflis og traespiller.

Medarbejdere beskaeftiget med manuelt arbejde — typisk fagleerte og ufagleerte arbej-
dere.

Indeks bestaende af de 20 mest omsatte aktier pa Kgbenhavns Fondsbars.

Forholdet mellem forrentning (ROCE) og kapitalomkostninger (WACC). ROCE skal
veere stgrre end WACC for at give et positivt direkte afkast.

Bestar af den administrerende direkter (CEO) og koncerngkonomidirektaren (CFO).

Indtjening far renter, skat, afskrivning og nedskrivning. Udtryk for en virksomheds ind-
tjening.

EBITDA (indtjening) i forhold til nettoomseetning.

Et af DONG Energy’s 5 forretningsomrader. Optimering af energistremme ved at sikre
sammenhaeng mellem produktion af energi og salg af energi til engroskunder.

Et af DONG Energy’s 5 forretningsomrader. Efterforskning efter og produktion af olie
og naturgas.

Ekstern finansiering (geeld), som har feellestraek med egenkapital. Optagelse af hybrid-
kapital har positiv effekt pa DONG Energy’s kapitalstrukturnggletal.

Komité nedsat af DONG Energy’s direktion. Komitéen skal bl.a. vurdere konkrete in-
vesteringsforslag og felge selskabets samlede investeringsprogram. | komitéen delta-
ger bl.a. DONG Energy’s administrerende direktgr (CEO) og koncerngkonomidirektor
(CFO).

Afkast af resultatet af primaer drift i forhold til den gennemsnitlige, justerede investe-
rede kapital. | forhold til ROCE er den investerede kapital fradraget aktiver under op-
forelse.

Et nggletal, der angiver forholdet mellem DONG Energy’s indtjening (EBITDA) og geeld.
Kapitalstrukturnggletallet indgar som et vaesentligt element i DONG Energy’s finan-
sielle styring.

Bestar af den administrerende direktar, koncerngkonomidirektaren og direktgrerne for
hvert af de 5 forretningsomrader.

Foretager vurderinger af virksomheders evne til at tilbagebetale sine lan. Vurderingen
udtrykkes ved en sakaldt rating, der er en kode for virksomhedens kreditveerdighed.

Direktion, koncernledelse og chefer i DONG Energy. Udgjorde i den undersggte perio-
de 200-300 medarbejdere i selskabet.

Niveauet under Leadership Forum, der bestar af 400-500 medarbejdere med ansvar
for sterre opgaver og ofte med ledelsesansvar.

Kreditvurderingsbureau.
Forholdstal, der belyser centrale sammenhaenge i et regnskab.

Udtryk for, hvor stor en del af arets resultat efter skat der udloddes som udbytte til ak-
tionaerer.

Nagletal, der anvendes i beregning af, om en investering samlet vil give afkast over tid.
PVI-veerdien angiver forventet afkast pr. investeret krone.
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Rating

Rentabilitet

Revisions- og Risikokomitéen

Risikostyring

ROCE

Sales & Distribution
(S&D)

Soliditet

Standard & Poor’s

Thermal Power

Vederlagskomitéen

WACC

White collar

Wind Power

Et kreditvurderingsbureaus vurdering af en virksomheds kreditvaerdighed.

Forholdet mellem en virksomheds indtjening og den investerede kapital. | denne beret-
ning malt ved nggletallet ROCE.

En komité nedsat af bestyrelsen, som skal stgtte bestyrelsen i dens tilsyn med bl.a.
regnskabsafleeggelsen og gkonomikontrolsystemer samt overvage selskabets finan-
sielle risici.

Den proces i en virksomhed, hvor ledelsen skaber overblik over og handterer udefra-
og indefrakommende faktorer, som vil kunne pavirke virksomhedens fremtidige indtje-
ning.

Resultatet af primeer drift i forhold til den gennemsnitligt investerede kapital. Udtryk for
en virksomheds rentabilitet.

Et af DONG Energy’s 5 forretningsomrader. Salg af el og naturgas samt drift af distri-
butionsnet.

Forholdet mellem egenkapital og de samlede aktiver. Udtrykker en virksomheds evne
til at baere tab.

Kreditvurderingsbureau.

Et af DONG Energy’s 5 forretningsomrader. Produktion af el og varme fra termiske
kraftveerker.

Komité nedsat af DONG Energy’s bestyrelse. Hovedopgaven er at udarbejde og frem-
lzegge anbefalinger for bestyrelsen vedrgrende koncernledelsens Ign og bonus mv.
samt retningslinjer for Ign til ledende medarbejdere og bestyrelsens vederlag, som
foreleegges aktionaererne til godkendelse pa den ordinaere generalforsamling.

Vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. | opgerelsen af WACC indgar bade for-
rentning af 1an og af egenkapitalen.

Medarbejdere, der arbejder med administrative opgaver — typisk kontor- og kundeser-
vice.

Et af DONG Energy’s 5 forretningsomrader. Udvikling, opfarelse og drift af vindmalle-
parker.
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