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kapital pad 45 mill. kr., som DONG A/S har haft
til radighed i naturgasprojektets projekteringsfase,
er nu ved at vare opbrugt. For at selskabet kan
forestd gennemferelsen af dets dele af investe-
ringerne i projektet, er det derfor nedvendigt med
en udvidelse af aktiekapitalen.

Investeringer til det reducerede naturgasprojekt,
saledes som det er forudsat i finansministerens
redegarelse til folketinget af 16. maj 1978, anslés
til 5.660 mill. kr. (I investeringsredegorelsen er
investeringerne opgjort til 5.900 mill. kr. Forskel-
len' skyldes, at investeringsredegerelsen er i 1977
markedspriser og DONG A/S’s opgerelse i 1978
faktorpriser). Heraf er det tanken, at DONG A/S
skal forestd anleg af seledningen fra gasfelterne i
- Nordsegen til den jydske vestkyst samt anleg af
hovedtransmissionsnettet. De samlede investerings-
og driftsudgifter for DONG A/S hertil anslés til
3.490 mill. kr., medens. resten af belobet finansieres
af kommunerne gennem de af disse etablerede
distributionsselskaber.

For at fa klarhed over hvor stor en egenkapital,
der er nedvendig for at gennemfore DONG A/S’s
andel af projektet, har selskabet efter aftale med
finansministeriet og handelsministeriet taget kon-
takt med det amerikanske bankfirma Kuhn Loeb
Lehman Brothers som har udarbejdet en omfatten-
de finansieringsplan for projektet, jfr. vedlagte
bilag 4, som indeholder konklusionerne. Finansie-
‘ringsplanen omfatter foruden investeringsbehov
ogsd DONG A/S’s behov for driftskapital m. v.,
ialt 4.300 mill. kr. I denne anbefales, at der stilles
en samlet egenkapital pd ca. 20 pct. af finansie-
ringsbehovet til radighed for DONG A/S, medens
resten finansieres ved optagelse af lan i ind- og
udland. P& grundlag heraf og efter at der er taget
hensyn til, at investeringsudgifterne fordeler sig
over arene 1980-89, kan egenkapitalbehovet opge-

res til 865 mill. kr. Handelsministeriet mé legge -

afgerende veegt p, at denne egenkapital tilveje-
bringes samtidig med projektets vedtagelse i folke-
tinget for herved overfor omverdenen at skabe den
fornedne sikkerhed for at DONG A/S kan opfyl-
de sine forpligtelser. Dette har betydning dels for
lanevilkdrene p4 de internationale lanemarkeder
dels for D.U.C., som ndr selskabet skal finansiere
sine investeringer i udvindingsanlzggene i Nord-
seen overfor sine langivere skal sandsynliggere, at
man har en serios keber til gassen.
Egenkapitalbehovet pa 865 mill. kr. er opgjort i
medio 1979 priser. Der er ved opgerelsen taget
hensyn til, at DONG A/S vil kunne opné en ren-
teindtegt for den del af kapitalen, der ikke skal
anvendes med det samme. Hvis staten i stedet

skulle indskyde egenkapitalen i takt med det fakti-
ske forbrug, vil kapitalbehovet blive i alt 1.135
mill, kr. fordeit pa arene 1979-83. Ved denne los-
ning vil man imidlertid ikke opnad de fernavnte
fordele.  Placeringen af egenkapitalen vil ske efte
aftale mellem handelsministeren og finansministe-
ren. ]

Handelsminsteriet har endnu ikke afsluttet sine
overvejelser om, hvorvidt statens kapitalindskud i
DONG A/S skal have form af aktiekapital eller en
anden form for ansvarlig indskudskapital. Man
kunne tenke sig, at en del af indskudet fik form af
en ansvarlig lanekapital, som selskabet skulle for-
rente og senere tilbagebetale. Da selskabets finan-
sielle forhold nappe giver mulighed for tilbagebe-
taling i de forste driftsar, matte renterne i disse ar
tilskrives hovedstolen, siledes at tilbagebetalinger-
ne forst begyndte, nar investeringsfasen er oversta-
et.

Man ma imidlertid vere opmaerksom pa, at
sammensztningen af den ansvarlige egenkapital
kan fi betydning for selskabets mulighed for at
have prisen, jfr. priskalkulationsbestemmelsen i
forslag til lov om en varmeforsyning. Renteudgif-
terne vil herefter kunne indregnes i prisen, medens
forrentningen af indskudskapitalen fastsattes af
det i ovennavnte lovforslag omhandlede udvalg.
Statens muligheder for at opné afkast af sit ind-
Iskud er derfor sterre, hvis en del af indskudet fo-
retaget som ansvarlig indskudskapital, der forren-
tes. . :
Stk. 2. Af det af DONG A/S fremlagte projekt,
jfr. bilag herom til ER-79, fremgér, at den drifts-
okonomiske forrentning af hovedprojektet er be-
regnet -til 5,8 pct. i faste priser. En beregning af
den samfundsekonomiske forrentning, jfr. bilag
herom til ER-79, giver pd de samme foruds&tnin-
ger en forrentning pa 5,7 pct. Af de omtalte bilag
fremgar ligeledes, at i det omfang der bliver tale
om realprisstigninger pa olie eller leveringer ud-
over ar 2005, vil man opné en hejere forrentning.

P4 dette grundlag er Kuhn Loeb Lehman Brot-
hers af den opfattelse, at det vil vaere muligt at
lanefinansiere projektet i udlandet, uden at Dan-
marks almindelige kreditvaerdighed derved for-
mindskes.

Ved optagelse af udenlandsldan ma DONG A/S
skonnes at kunne opna bedre lanebetingelser, hvis
man kan henvise til, at den danske stat garanterer
for selskabets forpligtelser. .

. Den foreslaede bestemmelse har samme rekke-
vidde som den statsgaranti, der er givet i § 2, stk.
2, i lov nr. 213 af 3. juni 1967 om Kongeriget Dan-
marks Hypotekbank og Finansforvaltning.



