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Finansministeriets delvise afslag pa aktindsigt i DONG Energys analytikerprasentation
Jeg har nu ferdigbehandlet sagen.
Jeg kan ikke kritisere, at Finansministeriet kun delvist imedekom din aktindsigtsanmodning.

En nermere begrundelse for resultatet af min undersegelse findes nedenfor i afsnittet ”’Ombudsmandens
udtalelse”. Efter udtalelsen (fra s. 10) er der en gennemgang af sagens forlgb.

Ombudsmandens udtalelse

1. Hvad drejer sagen sig om?

Du har klaget over, at Finansministeriet som en del af en storre aktindsigtssag har afvist at udlevere visse
oplysninger i en analytikerprasentation til dig. Praesentationen blev den 7. april 2016 fremlagt for en
reekke bankanalytikere forud for bersnoteringen af selskabet DONG Energy.

Finansministeriet har pd baggrund af dreftelser med DONG Energy og en skriftlig udtalelse fra selskabet
vurderet, at oplysningerne 1 praesentationen kan undtages efter offentlighedslovens § 30, nr. 2, og § 33, nr.
3.

Ministeriet har vurderet, at oplysningerne er folsomme oplysninger om drifts- og forretningsforhold, og at
en offentliggarelse i form af aktindsigt vil indebere en nerliggende risiko for, at DONG Energy péferes
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okonomisk skade af nogen betydning. Ministeriet har endvidere vurderet, at det er nedvendigt at undtage
oplysningerne med henblik pd beskyttelse af det offentliges okonomiske interesser i forbindelse med
varetagelse af statens ejerskab af DONG Energy.

2. Retsgrundlaget
2.1. Offentlighedslovens § 30, nr. 2

2.1.1. Bestemmelsen i1 offentlighedslovens § 30, nr. 2 (lov nr. 606 af 12. juni 2013 om offentlighed 1
forvaltningen) lyder séledes:

7§ 30. Retten til aktindsigt omfatter ikke oplysninger om
(...)

2) tekniske indretninger eller fremgangsmader eller om drifts- eller forretningsforhold el.lign., for sa
vidt det er af vasentlig skonomisk betydning for den person eller virksomhed, oplysningerne angér, at
anmodningen ikke imedekommes. ”

Bestemmelsen svarer til § 12, stk. 1, nr. 2, i den tidligere offentlighedslov fra 1985 og har til formal at
tilgodese private erhvervsinteresser.

Folgende fremgér af de specielle bemarkninger til bestemmelsen, jf. lovforslag nr. L 144 af 7. februar
2013:

”Bestemmelsen i n7. 2 er enslydende med den geeldende lovs § 12, stk. 1, nr. 2.

Bestemmelsen forudsatter — i modsatning til nr. 1 — at forvaltningsmyndigheden foretager en konkret
vurdering, der falder i to led. Myndigheden skal forst tage stilling til, hvorvidt der er tale om oplysninger
vedrarende forretningsforhold mv. Er det tilfeldet, skal myndigheden dernast foretage en vurdering af,
om aktindsigt i disse oplysninger mé antages at indebare en nerliggende risiko for, at der — typisk af
konkurrencemessige grunde — paferes den pigaldende person eller virksomhed navnlig skonomisk skade
af nogen betydning.

Der vil 1 forhold til oplysninger, der er omfattet af nr. 2, geelde en klar formodning for, at udlevering af
oplysningerne vil indebare en narliggende risiko for, at virksomheden eller den person, oplysningerne
angar, vil lide skade af betydning.

Forvaltningsmyndighederne ber dog — som hidtil — indhente en udtalelse fra den, oplysningerne angér,
for at fi belyst risikoen for, at en udlevering af oplysninger om forretningsforhold mv. vil medfere den
nzvnte risiko for skonomisk skade.
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Der henvises 1 gvrigt til beskrivelsen af geldende ret 1 beteenkningens kapitel 17, pkt. 3 (side 651 ff.). Om
kommissionens overvejelser henvises til betenkningens kapitel 17, pkt. 5.3 (side 706 f.).

2.1.2. Som eksempler pa oplysninger omfattet af bestemmelsen navner betenkning nr. 1510/2009 om
offentlighedsloven, s. 706, bl.a. produktionsmetoder, produktionsforhold, forretningsforbindelser, kunde-
lister, forretningsbetingelser, kontraktsvilkdr, forretningsmaessige strategier og markedsforingstiltag.

Ogsé oplysninger om etableringsomkostninger, driftsomkostninger, salgsomkostninger samt oplysninger
om virksomhedens regnskaber og ekonomiske forhold i gvrigt n@vnes som eksempler pad omfattede typer
af oplysninger.

Jeg henviser ogsa til Mohammad Ahsan, Offentlighedsloven med kommentarer (2014), s. 521 ff., herun-
der det pd s. 523 anferte om, at oplysninger om gkonomiske forhold 1 bred forstand i praksis er anset
for omfattet af bestemmelsen. Sédledes er bl.a. vederlagsoplysninger i en kontrakt, udgiftsoplysninger,
afsetningsmuligheder samt prisfastsattelsesovervejelser omfattet af bestemmelsen.

Samme sted, s. 528 f., er det anfort, at oplysninger, der efter deres karakter er omfattet af § 30, nr. 2, ikke
vil kunne undtages med hjemmel i bestemmelsen, hvis de er offentligt tilgeengelige, f.eks. via offentlige
myndigheders registre eller statistikker eller via en hjemmeside, idet oplysningerne i sd fald ikke kan
anses for fortrolige. Se ogsa Jon Andersen, Offentlighed i forvaltningen (2013), s. 264.

2.1.3. Som det fremgar af de citerede forarbejder, er offentlighedslovens § 30, nr. 2, kun anvendelig, hvis
meddelelse af aktindsigt i oplysninger omfattet af bestemmelsen efter en konkret vurdering ma antages
at indebere en nearliggende risiko for, at der paferes den pageldende person eller virksomhed skade,
navnlig et gkonomisk tab af nogen betydning.

Som det imidlertid ogsd fremgér af forarbejderne, vil der 1 forhold til oplysninger af denne karakter
gaelde en “’klar formodning” for, at udlevering af oplysningerne vil indebare en narliggende risiko for,
at virksomheden eller den person, oplysningerne angér, vil lide en sddan skade. Se ogséd betenkning nr.
1510/2009 om oftentlighedsloven, s. 1005.

Om det nermere indhold af formodningsreglen henviser jeg til Mohammad Ahsan, Offentlighedsloven
med kommentarer (2014), s. 530, hvor bl.a. felgende er anfort:

”Hverken de specielle bemarkninger eller betenkningen indeholder noget nermere om baggrunden for
eller den naermere betydning af formodningsreglen. Det ma antages, at reglen skal ses 1 sammenhang
med, at myndigheden, der skal foretage den endelige skadesvurdering, typisk ikke vil have de nedvendige
forudsatninger for at vurdere, om en udlevering af oplysningerne om drifts- eller forretningsmaessige
forhold mv. omfattet af § 30, nr. 2, rent faktisk vil pafere den pdgaldende virksomhed skade. Derfor
anfores det ogsd 1 de specielle bemarkninger til § 30, nr. 2, (...), at myndigheden ber indhente en
udtalelse fra vedkommende virksomhed mv. I de tilfelde, hvor virksomheden giver udtryk for, at en
udlevering vil pafere konkrete skadevirkninger for virksomhedens ekonomi, og begrunder dette, ma
formodningsreglen indebere, at myndigheden normalt ikke behover yderligere dokumentation for, at
betingelserne for at begraense aktindsigten efter § 30, nr. 2, er opfyldt. ”
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Det anfores dog videre samme sted (s. 530 f.), at formodningsreglen ikke @&ndrer ved, at myndigheden
(for en principiel betragtning) fortsat skal foretage en konkret vurdering af, om udleveringen vil indebare
en narliggende risiko for, at der paferes virksomheden navnlig et skonomisk tab af nogen betydning.

Bl.a. med henvisning til tidligere ombudsmandspraksis angiver kommentaren sdledes, at kravet om den
konkrete vurdering indeberer, at f.eks. en generel angivelse af hensynet til konkurrencemaessige forhold
pa det pageldende omrdde, den blotte gengivelse af bestemmelsens ordlyd eller en generel vurdering af
risikoen for tab ikke i sig selv er nok til at meddele afslag pa aktindsigt.

2.2. Offentlighedslovens § 33, nr. 3

2.2.1. Finansministeriet har ved undtagelse af oplysningerne desuden henvist til bestemmelsen 1 offentlig-
hedslovens § 33, nr. 3. Bestemmelsen har felgende ordlyd:

”§ 33. Retten til aktindsigt kan begrenses, 1 det omfang det er nedvendigt til beskyttelse af vasentlige
hensyn til:

(..)

3) Det offentliges skonomiske interesser, herunder udferelsen af det offentliges forretningsvirksomhed.

(..)”

2.2.2. Offentlighedslovens § 33, nr. 3, har samme ordlyd som § 13, stk. 1, nr. 5, 1 den tidligere offentlig-
hedslov fra 1985 og har til formél at beskytte hensynet til det offentliges ekonomiske interesser.

I de almindelige bemarkninger til forslaget til den nugaldende offentlighedslov fremgar der folgende i
afsnit 3.4.3.3 (lovforslag L 144 af 7. februar 2013):

”Endvidere kan oplysninger efter offentlighedslovens § 13 undtages fra retten til aktindsigt, hvis det er
nedvendigt til beskyttelse af en reekke nermere opregnede offentlige eller private interesser.

Oplysninger kan siledes undtages pé grund af bl.a. hensynet til (...) det offentliges ekonomiske interes-
ser, Jf. § 13, stk. 1, nr. 5. (...).

En begaering om aktindsigt kan — i almindelighed — kun afslas efter bestemmelserne 1 § 13, stk. 1, hvis
retten til at blive gjort bekendt med oplysningerne i en sag eller et dokument efter et konkret skon findes
at burde vige for de nermere opregnede vasentlige hensyn til offentlige og private interesser. Dette
indebarer, at aktindsigt (i almindelighed) kun kan afslas i det tilfelde, hvor der er narliggende fare for, at
de navnte interesser vil lide skade af betydning. ”

Af de specielle bemarkninger fremgar det, at § 33, nr. 3, er identisk med bestemmelsen i § 13, stk. 1,
nr. 5, 1 den tidligere gaeldende offentlighedslov, og at der om bestemmelsens n@rmere indhold derfor
henvises til beskrivelsen af geeldende ret i Betenkning nr. 1510/2009 om Offentlighedsloven.

I betenkning nr. 1510/2009 om Offentlighedsloven, er der pa s. 679 bl.a. folgende anfort:
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”Bestemmelsen kan endvidere anvendes 1 forbindelse med det offentliges kontraktindgaelse, herunder
med hensyn til afgivne tilbud, keb og salg af fast ejendom mv. Aktindsigt 1 forbindelse med kontraktind-
gielse md antages at kunne nagtes, hvis en imedekommelse af en aktindsigtsbegaering vil afskaere det
offentlige fra at optreede som ligestillet part 1 det pageldende kontraktforhold. Om dette hensyn ger
sig geldende 1 det enkelte tilfelde, vil 1 praksis ofte bero pa, om begaringen fremsattes forud for
kontraktindgaelsen, eller efter at kontrakten er afsluttet.

Det antages, at bestemmelsen efter omstendighederne ogsd kan finde anvendelse 1 de tilfelde, hvor
det offentlige indhenter tilbud fra private erhvervsdrivende i forbindelse med indkeb og lignende til det
offentlige, og hvor der vil veere en narliggende risiko for, at aktindsigt 1 de afgivne tilbud vil indebere,
at myndigheden 1 forbindelse med neste udbudsrunde ikke vil kunne fremkalde kvalificerede tilbud,
eller at det offentliges forhandlingsposition svaekkes, jf. Vogter, side 246, samt Gammeltoft-Hansen m.fl.,
side 434. Derimod er en beslutning fra en offentlig myndighed om, at man generelt har besluttet ikke
at offentliggere tilbud fra private virksomheder af diskretionshensyn, ikke tilstreekkeligt til at bringe
bestemmelsen i anvendelse, jf. FOB 1990, side 276.

Bestemmelsen kan 1 gvrigt ikke uden videre bringes 1 anvendelse 1 forhold til indgdede aftaler mellem en
forvaltningsmyndighed og et privat firma med hensyn til, hvilket beleb kommunen skal betale det private
firma for levering af en ydelse (en sékaldt prisaftale). Ogsa i disse tilfeelde skal forvaltningsmyndigheden
nermere konkretisere de forhold, der medferer, at der foreligger et sddant hensyn til det offentliges
okonomiske interesser, at de omhandlede oplysninger er unddraget aktindsigt. ”

3. Hvad har Finansministeriet anfort?

3.1. I sagen har Finansministeriet undtaget oplysninger, som ministeriet anser for folsomme oplysninger
om drifts- og forretningsforhold hos DONG Energy.

Ministeriet har narmere anfert, at der er tale om oplysninger om virksomhedens forretningsstrategi,
forretningsforbindelser og oplysninger om virksomhedens investeringsplaner. Der er endvidere til dels
tale om oplysninger, som er blevet opdateret, siden analytikerprasentationen blev fremlagt den 7. april
2016.

Finansministeriet har 1 den del af udtalelsen til mig af 29. juni 2016, som ikke er sendt til dig som led i
partshering, neermere redegjort for karakteren af de undtagne oplysninger.

Finansministeriet har vurderet, at det er af vesentlig ekonomisk betydning for DONG Energy, at din
aktindsigtsanmodning ikke imedekommes for s& vidt angar de pagzldende oplysninger. Det fremgér
af bl.a. ministeriets udtalelse af 29. juni 2016, at ministeriet herved har lagt veegt pA DONG Energys
udtalelse af 31. maj 2016 om mulige ekonomiske skadevirkninger mv. og ministeriets droftelser herom
med DONG Energy.
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3.2. Finansministeriet har i udtalelsen af 29. juni 2016 med henvisning til afgerelsen af 1. juni 2016 rede-
gjort for, at ministeriet har foretaget en konkret vurdering af hvert enkelt dokument, og at ministeriet 1 den
forbindelse har fundet det nedvendigt at undtage de omhandlede oplysninger i analytikerprasentationen.

Ministeriet har 1 afgerelsen af 1. juni 2016 anfert, at det er ministeriets vurdering, at udlevering af
oplysningerne vil skade DONG Energy og selskabets aktionarer skonomisk, hvis oplysningerne tilfalder
selskabets konkurrenter eller forretningsforbindelser. Ud fra tilsvarende betragtninger har ministeriet op-
lyst, at det vurderes nodvendigt at undtage oplysningerne med henblik pa beskyttelse af statens interesser
ved varetagelse af ejerskabet af DONG Energy.

4. Min vurdering af sagen

4.1. Det kan ikke give mig anledning til bemaerkninger, at Finansministeriet har fundet, at de oplysninger,
som du ikke har faet aktindsigt i, efter deres karakter er omfattet af offentlighedslovens § 30, nr. 2 (oplys-
ninger om drifts- og forretningsforhold). Jeg henviser til det under pkt. 2.1 anforte om bestemmelsens
anvendelsesomrade.

Spergsmélet er herefter, om det 1 tilstreekkelig grad er godtgjort, at aktindsigt vil indebaere en narliggende
risiko for, at der paferes DONG Energy ekonomisk skade af nogen betydning. Vurderingen ma ske i lyset
af, at der efter bestemmelsens forarbejder geelder en “’klar formodning” for en sddan nerliggende risiko.

Finansministeriet har — som forudsat i forarbejderne til § 30, nr. 2 — indhentet en udtalelse fra DONG
Energy for at fa belyst risikoen for gkonomisk skade for selskabet ved udlevering af oplysningerne.

Efter min gennemgang af dokumenterne 1 sagen mi jeg desuden laegge til grund, at ministeriet har
forholdt sig selvstendigt til den indhentede udtalelse. Séledes er nogle oplysninger ikke blevet undtaget
fra aktindsigt, selv.om DONG Energy har ment, at oplysningerne var omfattet af § 30, nr. 2. Som
eksempel kan nevnes oplysningerne pé s. 4 i praesentationen (Transaction overview), som DONG Energy
1 sin udtalelse af 31. maj 2016 lagde op til skulle undtages i sin helhed.

Da Finansministeriet har belyst sagen ved at indhente oplysninger og en udtalelse fra DONG Energy,
hvori selskabet har redegjort naermere for baggrunden for, at der ikke ber ske udlevering — og da
ministeriet m4 antages at have foretaget en selvstendig vurdering af skadesrisikoen ved imedekommelse
af aktindsigt — har jeg ikke grundlag for at kritisere ministeriets vurdering.

4.2. Jeg forstar ministeriets henvisning til offentlighedslovens § 33, nr. 3, som afledet af, at ministeriet
mener, at der er tale om forretningshemmeligheder hos DONG Energy, der kan undtages efter bestemmel-
sen i offentlighedslovens § 30, nr. 2. Hvis aktindsigt mé antages at pafere DONG Energy skade, vil staten
som aktionzer i DONG ogsa lide skade.

Som anfert ovenfor kan jeg ikke kritisere, at oplysningerne kunne undtages af hensyn til DONG Energys
forretningsmeessige interesser, jf. offentlighedsloven § 30, nr. 2. P4 den baggrund kan jeg heller ikke
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kritisere, at Finansministeriet ogsd fandt, at oplysningerne kunne undtages af hensyn til det offentliges
okonomiske interesser, jf. offentlighedslovens § 33, nr. 3.

4.3. Du har sarligt gjort geldende, at analytikerprasentationen allerede er udleveret til ”ikke-insidere”, da
den blev udleveret til gruppen af analytikere, og at det derfor er merkvaerdigt, at resten af oftfentligheden
ikke skal have den samme adgang til oplysningerne.

Spergsmalet er 1 den forbindelse, om Finansministeriet ved afgivelsen af oplysningerne til de udenforsté-
ende analytikere ma anses for at have opgivet de beskyttelseshensyn, der ligger bag bestemmelserne 1
offentlighedslovens § 30, nr. 2 og § 33, nr. 3. Se 1 den forbindelse bl.a. Mohammad Ahsan, Offentligheds-
loven med kommentarer, 2014, s. 558 f.

Det fremgér af det, som Finansministeriet har anfort 1 udtalelsen til mig af 29. juni 2016 og 1 udtalelsen af
11. august 2016, at en analytikerprasentation er normal praksis 1 enhver bersnotering, og at det er normal
praksis, at prasentationen ikke offentliggeres, hvorimod selve bersprospektet gores tilgaengeligt for alle.

Finansministeriet har ogsa anfert, at analytikerpraesentationen blev udleveret til en snaver kreds af analy-
tikere med det pracist beskrevne formél, at analytikerne kunne udarbejde rapporter i overensstemmelse
med de fastsatte retningslinjer (“Research Guidelines”), som bl.a. indeholdt forskrifter om, hvornar
rapporterne maétte offentliggeres. Analytikerne var desuden palagt fortrolighedsklausuler 1 forhold til
oplysningerne i1 prasentationen.

P& den baggrund er jeg enig med Finansministeriet i, at beskyttelseshensynene i bestemmelserne i
offentlighedslovens § 30, nr. 2 og § 33, nr. 3, fortsat bestod, ogsa efter udleveringen til analytikerne, og at
udleveringen derfor ikke har betydning for, om oplysningerne kan undtages fra aktindsigt.

Jeg har 1 den forbindelse lagt til grund, at de undtagne oplysninger i DONG’s analytikerpraesentation
af 7. april 2016 ikke er gjort offentligt tilgeengelige 1 den relevante kontekst, herunder i1 rapporter fra
bankanalytikerne offentliggjort i overensstemmelse med de fastsatte retningslinjer efter 12. maj 2016
(datoen for besked til markedet om planlagt bersnotering).

4.4. Finansministeriet har ifolge afgerelsen af 1. juni 2016 overvejet, om de undtagne oplysninger burde
udleveres til dig efter princippet om meroffentlighed, jf. offentlighedslovens § 14, stk. 1, men har ikke
fundet grundlag herfor.

Det fremgar, at ministeriet 1 den forbindelse har foretaget en afvejning af pa den ene side de hensyn, der
ligger bag offentlighedslovens § 30, nr. 2, og § 33, nr. 3, og pa den anden side den berettigede interesse,
du som journalist m4 antages at have 1, at anmodningen om aktindsigt imedekommes fuldt ud.

Efter min gennemgang af sagen har jeg ikke grundlag for at kritisere ministeriets vurdering.

4.5. Sammenfattende kan jeg ikke kritisere, at Finansministeriet kun delvist imedekom din aktindsigtsan-
modning for sa vidt angik analytikerprasentationen, som blev fremlagt den 7. april 2016.

Jeg foretager mig ikke mere pa baggrund af din klage.
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Med venlig hilsen

ﬁx\‘qxﬂ\m

Jargen Stean Saransean

Kopi til:

Finansministeriet

Sagsfremstilling
Det fremgér af sagen, at du den 3. december 2015 bad Finansministeriet om aktindsigt 1 bl.a. felgende:

”3) (...) al kommunikation mellem Finansministeriet og aktionarerne* i DONG Energy vedrerende
DONG Energy i indeverende ar.
*Med aktionarerne menes (...).

4) Al kommunikation mellem Finansministeriet og virksomhed C angdende DONG Energy i indevarende
ar.

5) Al kommunikation mellem Finansministeriet og direktion/bestyrelsen 1 DONG Energy i indevarende
ar.”

Finansministeriet besvarede 1 delafgerelser af 14. december 2015 samt 7., 21., 28. og 29. april 2016 din
anmodning.

Du udvidede den 2. marts 2016 din anmodning om aktindsigt, s& den ogsd var geldende for perioden
frem til denne dato.

Finansministeriet sendte dig den 31. marts 2016 journallisterne pa de sager, der var omfattet af din
udvidede anmodning om aktindsigt. Du indskraenkede ved e-mail af 12. april 2016 omfanget af din
begaering, siledes at den alene omfattede specifikke dokumenter i 10 af ministeriets sager.

Du aftalte den 13. maj 2016 telefonisk med ministeriet, at behandlingen af din anmodning skete med
udgangspunkt i dokumenternes endelige versioner.
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Til brug for behandlingen af din anmodning om aktindsigt bad ministeriet bl.a. DONG Energy om en
udtalelse.

I en udtalelse af 31. maj 2016 forholdt DONG Energy sig til spergsmélet om aktindsigt i en analytiker-
prasentation, som ifelge det oplyste var blevet fremlagt den 7. april 2016 for en rekke bankanalytike-
re. Udtalelsen blev ikke sendt til dig med henblik pd partshering, da ministeriet vurderede, at udtalelsen
indeholdt en uddybning af de oplysninger, som kunne tilbageholdes fra aktindsigt, jf. ministeriets udtalel-
se af 29. juni 2016 til mig (citeret nedenfor).

Ministeriet traf den 1. juni 2016 afgerelse 1 sagen om din udvidede anmodning om aktindsigt. Ministeriets
afgerelse var bl.a. vedlagt den nevnte analytikerpraesentation.

Ud fra det materiale, jeg har modtaget fra dig og ministeriet, har jeg lagt til grund, at praesentationen er
akt nr. 16/00334-17 1 ministeriets sag. Af bilag 1 til ministeriets afgerelse af 1. juni 2016 fremgik det i
relation til denne sagsakt, at ’[d]er gives aktindsigt i dokumentet. Der undtages dog en raekke oplysninger
1 dokumentet 1 medfer af OFL §§ 30, nr. 2, og 33, nr. 3 (...)".

Ministeriet redegjorde i afgerelsen af 1. juni 2016 overordnet for, hvorfor de undtagne oplysninger efter
ministeriets opfattelse var omfattet af offentlighedslovens § 30, nr. 2, og § 33, nr. 3, herunder mere
specifikt 1 forhold til DONG Energy (ministeriets afgerelse er pd disse punkter gengivet 1 ministeriets
senere udtalelse af 29. juni 2016, citeret nedenfor).

Det fremgik desuden af afgerelsen, at ministeriet havde overvejet, om du kunne fa indsigt 1 bl.a. oplysnin-
gerne 1 analytikerprasentationen som led 1 meraktindsigt. Hertil anforte ministeriet folgende:

2

Finansministeriet har overvejet, om de undtagne dokumenter og oplysninger burde udleveres til dig
efter princippet om meroffentlighed, jf. offentlighedslovens § 14, stk. 1, men har ikke fundet grundlag
herfor. Ministeriet har 1 den forbindelse foretaget en afvejning af pa den ene side de hensyn, der ligger
bag de naevnte undtagelsesbestemmelser 1 offentlighedslovens § 30, nr. 2, og § 33, nr. 3, og pa den anden
side den berettigede interesse, du som journalist ma antages at have i, at anmodningen om aktindsigt
imedekommes.

Du klagede den 10. juni 2016 til mig. I klagen redegjorde du for, at analytikerprasentationen blev
udleveret som en del af en sterre aktindsigtsanmodning, men at det kun var ministeriets undtagelse af
oplysninger i analytikerprasentationen, du klagede over.

I klagen anferte du ogsa, at du havde kontaktet DONG Energy, som havde oplyst, at de undtagne
oplysninger i praesentationen ikke var vesentlige oplysninger, som ikke var med i selskabets prospekt, der
blev offentliggjort 1 forbindelse med bersnoteringen.
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DONG Energy havde dog ogsé oplyst, at selskabet ikke onskede, at information i den @ldre analytiker-
prasentation kunne blive offentliggjort pd en anden made end som fremstillet i prospektet, da det kunne
skabe forvirring og usikkerhed blandt investorerne. I det omfang information var @ndret fra analytiker-
prasentationen til prospektet, havde DONG Energy gjort analytikerne opmarksomme pa dette.

Du gjorde 1 klagen geldende, at oplysninger, der var givet til en gruppe af analytikere, burde vaere omfat-
tet af aktindsigt efter offentlighedsloven. Du var desuden uenig i, at der var tale om forretningsfelsomme
oplysninger, idet du anferte, at oplysningerne ikke var mere folsomme, end at de kunne gives til en reekke
ikke-insidere i form af analytikere.

P& baggrund af din klage bad jeg den 20. juni 2016 Finansministeriet om en udtalelse om sagen. Jeg
modtog den 30. juni 2016 en udtalelse fra ministeriet, hvori ministeriet bl.a. redegjorde narmere for
indholdet og karakteren af de undtagne oplysninger.

Ministeriet bad om, at jeg ved partshering af dig anvendte en udgave af udtalelsen, hvori denne del af
ministeriets redegorelse var udeladt.

[ udtalelsen af 29. juni 2016 anferte ministeriet bl.a. falgende:

”2. DELVIST AFSLAG PA AKTINDSIGT

2.1 Delvist afslag pa aktindsigt i oplysninger i Analyst Presentation efter offentlighedslovens § 30,
nr. 2, 0g § 33, nr. 3

Det fremgar af Finansministeriets afgerelse af 1. juni 2016 samt tilherende bilag, at Finansministeriet for
hvert enkelt dokument konkret har vurderet, om der kan gives aktindsigt i dokumentet samt hvilke undta-
gelsesbestemmelser 1 offentlighedsloven, der eventuelt finder anvendelse for sa vidt angar dokumentet
eller konkrete oplysninger i dokumentet.

Det er Finansministeriets opfattelse, at de konkrete undtagne oplysninger efter deres karakter er felsomme
oplysninger om drift- og forretningsforhold. Finansministeriet har saledes begrundet afslaget med hensy-
net til DONGs ekonomiske interesser jf. offentlighedslovens § 30, nr. 2 og statens gkonomiske interesser,
jf. offentlighedslovens § 33, nr. 3.

Som beskrevet i afgerelsen, har Finansministeriet for de relevante dokumenter, jf. bilag 1, konkret
vurderet folgende:

‘Ifolge offentlighedslovens § 30, nr. 2, omfatter retten til aktindsigt ikke oplysninger om tekniske ind-
retninger eller fremgangsmdder eller om drifts- eller forretningsforhold el.lign., for sa vidt det er af
veesentlig okonomisk betydning for den person eller virksomhed, oplysningerne angdr, at anmodningen
ikke imodekommes. Finansministeriet har vurderet, at det er berettiget at undtage de nceevnte oplysninger
fra aktindsigt til beskyttelse af de ncevnte drifts- eller forretningsforhold el. lign.

Det fremgar af forarbejderne til offentlighedslovens § 30, nr: 2, at bestemmelsen forudscetter, at forvalt-
ningsmyndigheden foretager en konkret vundering, der falder i to led. Myndigheden skal forst tage
stilling til, hvorvidt der er tale om oplysninger vedrorende forretningsforhold mv. Er det tilfeeldet, skal
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myndigheden derncest foretage en vurdering af om aktindsigt i disse oplysninger ma antages at indebcere
en neerliggende risiko for, at der — typisk af konkurrencemcessige grunde — pdfores den pdgceldende
person eller virksomhed navnlig okonomisk skade af nogen betydning.

Det fremgar endvidere af forarbejderne, at der i forhold til oplysninger, der er omfattet af lovens § 30, nr.
2, vil geelde en klar formodning for, at udlevering af oplysningerne vil indebcere en necerliggende risiko for,
at virksomheden eller den person, oplysningerne angar, vil lide skade af betydning.

Ifolge offentlighedslovens § 33, nr. 3, kan retten til aktindsigt begreenses, i det omfang det er nodvendigt
til beskyttelse af vcesentlige hensyn til det offentliges okonomiske interesser, herunder udforelsen af
det offentliges forretningsvirksomhed. Finansministeriet har vurderet, at det er nodvendigt at undtage
de ncevnte oplysninger fra aktindsigt til beskyttelse af veesentlige hensyn til det offentliges okonomiske
interesser, herunder udforelsen af det offentliges forretningsvirksomhed.

(..)

Der er endvidere tale om forretningsfolsomme oplysninger vedrorende DONG Energy, og en offentliggo-
relse af oplysningerne vil medfore risiko for, at der pdfores selskabet veesentlig okonomisk skade. Der er
bla. tale om oplysninger, der vedrorer DONG Energys drifis- og forretningsforhold, herunder detaljer
vedrorende selskabets forretningsstrategi, forretningsforbindelser og oplysninger om selskabets investe-
ringsplaner. Endvidere er der tale om en ekstern radgivers vurderinger i forbindelse med forberedelsen af
barsnoteringen og detaljer angdende aktieudbuddet.

Endelig vurderes det, at udlevering af oplysningerne vil skade selskabet og dermed ogsd selskabets
aktioncerer okonomisk, i det omfang oplysningerne tilfalder DONG Energys konkurrenter eller forret-
ningsforbindelser. Ud fra tilsvarende betragtninger vurderes det nodvendigt at undtage oplysningerne til
beskyttelse af det offentliges okonomiske interesser i forbindelse med varetagelse af statens ejerskab i
DONG Energy. ’

Finansministeriet har konkret vurderet, at det er nedvendigt at undtage de omhandlede oplysninger 1
Analyst Presentation fra aktindsigt.

2.1. Udtalelse fra DONG Energy

I forbindelse med afgerelsen af 1. juni 2016 har Finansministeriet droftet med DONG Energy om,
hvorvidt Analyst Presentation indeholder oplysninger om tekniske indretninger eller fremgangsméder
eller om drifts- eller forretningsforhold eller lignende, som har en sddan karakter, at det vil vaere af
vasentlig okonomisk betydning for DONG Energy, hvis anmodningen om aktindsigt imedekommes, jf.
offentlighedslovens § 30, nr. 2. DONG Energy har herefter udarbejdet en udtalelse, der er modtaget i
Finansministeriet ved e-mail af 31. maj 2016. Udtalelsen vedlagges sagen til behandling hos Folketingets
Ombudsmand (bilag 1). Udtalelsen er ikke sendt i hering hos A, da udtalelsen indeholder en uddybning af
de samme oplysninger, der enskes hemmeligholdt, jf. neermere afsnit 2.2.

Finansministeriet har i afgerelsen af 1. juni 2016 lagt veegt pA DONG Energys udtalelse af 31. maj 2016
og begrundet afgerelsen under hensyn til forvaltningslovens § 24, stk. 3.
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Ifolge forarbejderne til § 30, nr. 2, (lovforslag L 144 af 7. februar 2013) gaelder en klar formodning for,
at offentliggerelse af oplysninger omfattet af nr. 2 vil indebzre en nerliggende risiko for ekonomisk
skade. I de tilfelde, hvor en virksomhed giver udtryk for, at udlevering af de pagaldende forretnings-
oplysninger vil pafere virksomheden konkrete skadevirkninger, vil myndigheden normalt ikke behave
yderligere dokumentation for, at betingelsen for at undtage oplysningerne efter § 30, nr. 2, er opfyldt.

P& den baggrund har Finansministeriet i afgerelsen af 1. juni 2016 foretaget en afvejning af pa den ene
side de hensyn, der ligger bag undtagelsesbestemmelserne i offentlighedslovens § 30, nr. 2, og § 33, nr.
3, og péd den anden side den berettigede interesse, journalisten mé antages at have i, at anmodningen om
aktindsigt imedekommes. Finansministeriet har herefter konkret vurderet, at udlevere visse dokumenter
og oplysninger, (selvom DONG Energy i e-mailen af 31. maj 2016 har vurderet, at en udlevering vil
indebere skade for virksomheden).

Nedenfor gives en nermere beskrivelse af indholdet og begrundelse af de oplysninger, der er undladt.

2.2 Uddybende beskrivelse af indholdet i de undtagne oplysninger

DONG Energy har en juridisk forpligtelse til at sikre, at alle vasentlige forhold, der vedroarer selskabet, er
beskrevet i prospektet for bersnoteringen (prospektet). Det betyder, at al information omkring selskabet,
der er givet 1 analytikerprasentationen i sin vaesentlighed er beskrevet i prospektet. De undtagne oplysnin-
ger kan dog pa grund af detaljeringsgraden pafere DONG Energy ekonomisk skade, séfremt de bliver
offentliggjort.

De undtagne oplysninger kan inddeles i fire kategorier:
[udeladt]

Det bemarkes endvidere, at et aktieselskab i serdeleshed vurderes at vare folsomt overfor skonomisk
skade, nar det befinder sig midt i en bersnotering. Finansministeriets afgerelse vedrerende dokumenterne
1 Analyst Presentation blev truffet den 1. juni 2016, og DONG Energy blev forst endeligt bersnoteret den
9. juni 2016. Ovenstiende beskyttelseshensyn geor sig fortsat geldende uanset, at DONG Energy befinder
sig pa den anden side af bersnoteringen, idet undtagelserne vedrerer hensyn i forhold til DONG Energys
forretning generelt.

P& den baggrund vurderes det, at en offentliggerelse af oplysningerne i de relevante dokumenter vil
vare forbundet med en vasentlig narliggende risiko for, at DONG Energy lider gkonomisk skade. Ud
fra tilsvarende betragtninger vurderes det nedvendigt at undtage oplysningerne til beskyttelse af det
offentliges skonomiske interesser i forbindelse med varetagelsen af statens ejerskab i DONG Energy.

2.3 Baggrund for Analyst Presentation

A har 1 sin klage af 10. juni 2016 til Folketingets Ombudsmand anfort folgende:

Jeg har taget kontakt til DONG for at hore, om de Vil forteelle, hvad der stir bag de sorte streger
i aktindsigten, og her var meldingen fra [ledende medarbejder], at der ikke er tale om veesentlige

oplysninger, som ikke var med i selskabets prospekt. Jeg mener, at oplysninger, der er givet til en gruppe
af analytikere, bor veere omfattet af offentlighedsloven. ’
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Det anfores endvidere:

‘Jeg er uenig med Finansministeriet i, at der er tale om forretningsfolsomme oplysninger. Under alle
omsteendigheder er de ikke mere folsomme, end at man kan vise dem til en reekke ikke-insidere i form af
analytikere. ’

Det kan hertil oplyses, at Analyst Presentation, som klagen vedrerer, er en praesentation, der af DONG
Energys ledelse er praesenteret for en reekke bankanalytikere den 7. april 2016 pa selskabets adresse i
Gentofte. Prasentationen er udarbejdet af DONG Energy i samarbejde med de syndikatbanker, der har
bistaet med rddgivning i bersnoteringen.

En analytikerprasentation er normal praksis i enhver bersnotering. Det er endvidere normal praksis i
en kommerciel bersnotering, at analytikerprasentationen ikke offentliggeres, hvorimod bersprospektet
repraesenterer det officielle juridiske dokument for bersnoteringen, der gores frit tilgaengeligt for alle.

Praesentationen er prasenteret for en rekke bankanalytikere, der kommer fra analytikerafdelingerne i
de syndikatbanker, der er hyret til at bistd med bersnoteringen af DONG Energy. Bankanalytikerne er
uafhangige fra syndikatbankernes radgivnings- og salgsafdeling og har til opgave at komme med deres
uafhangige vurdering af selskabet. Bankanalytikerne vil typisk vere analytikere, der har kendskab til
branchen og dakker sdledes flere andre lignende selskaber i branchen. Efter analytikerpreesentationen
udarbejder bankanalytikerne rapporter, hvori de giver deres vurdering af selskabet og markedet.

DONG Energy er, som et selskab med handlede galdspapirer, forpligtet til at sikre at al vaesentlig
information, der kan pédvirke vardien af geeldspapirer, gores ligeligt tilgengelig for alle. Markedsakterer-
ne skal vare sikre pd, at de kan handle med selskabets geldspapirer ud fra det udgangspunkt, at de
har samme adgang til information. Bankanalytikerne er derfor underlagt fortrolighedsklausuler og skal
udarbejdes pd baggrund af ’Research Guidelines’, der beskriver praksis og lovgivning, som rapporterne
skal overholde. 'Research Guidelines’ beskriver bl.a., hvorndr bankanalytikerne ma offentliggere deres
rapporter.

Al vasentlig information i analytikerpraesentationen, der ma antages at kunne pavirke vardien af gaelds-
papirerne, blev delt med markedet den 27. april 2016, da DONG Energy offentligjorde selskabets 1.
kvartalsregnskab. Bankanalytikerne fik tilladelse til at offentliggere deres rapporter, da selskabet den 12.
maj 2016 udsendte en besked til markedet om, at man havde intention om at bersnotere selskabet.

Det bemarkes yderligere, at DONG Energy som bersnoteret selskab nu er underlagt regulering omkring,
hvordan information deles og offentliggeres. Dette er med henblik pé at sikre, at informationen er ligeligt
tilgeengeligt for alle pd samme tid. En vurdering af offentliggerelsen af markedssensitiv information vil
derfor ogsé skulle ses i lyset af regulering i lov om verdipapirhandel.

Sammenfattende er det i overensstemmelse med normal praksis i en bersnoteringsproces, at DONG Ener-
gy den 7. april 2016 presenterede dokumenterne Analyst Presentation for en reekke bankanalytikere. Der
er saledes ikke tale om, at oplysningerne er givet til en raekke ’ikke-insidere’, og en offentliggerelse
af oplysningerne vil fortsat vaere af veasentlig ekonomisk betydning for DONG Energy og staten i
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forbindelse med varetagelsen af statens ejerskab i DONG Energy, jf. offentlighedslovens § 30, nr. 2 og §
33,nr. 3.7

Du kommenterede 1 din e-mail af 13. juli 2016 Finansministeriets udtalelse af 29. juni 2016. Du anferte
bl.a. felgende:

“Forst og fremmest vil jeg gerne bestride den afsluttende bemarkning fra Finansministeriet om, at ’Der er
saledes ikke tale om, at oplysninger er givet til en reekke ‘ikke-insidere .

Finansministeriet bestrider ikke, at informationen i1 preesentationen er givet til analytikerne. Og FM
skriver desuden pa side syv op 1 deres udtalelse, at analytikerne er uathangige fra syndikatbankernes
radgivning. Analytikerne kan séledes ikke vaere insidere, og da de vitterligt har fiet informationen, har jeg
sveert ved at forsta logikken 1 FMs udtalelse.

Det springende punkt i mine gjne er, at DONG Energy allerede har givet analytikerne den overstregede
information, og at disse analytikere har pracis lige sa god ret som resten af offentligheden til at se disse
informationer. DONG Energy har med andre ord 1 mine gjne givet offentligheden (om end en meget
spinkel gruppe) indsigt 1 de overstregede oplysninger, og derfor forekommer det mig markvardigt, at
resten af offentligheden ikke er det samme forundt. ”

Pé baggrund af bemarkningerne 1 din e-mail af 13. juli 2016 anferte ministeriet folgende 1 sin suppleren-
de udtalelse af 11. august 2016:

”Finansministeriet kan henholde sig til ministeriets udtalelse af 29. juni 2016 til Folketingets Ombuds-
mand.

Finansministeriet ensker imidlertid at understrege, som anfert 1 udtalelsen af 29. juni 2016, at det er 1
overensstemmelse med normal praksis i en bersnoteringsproces, at dokumenterne Analyst Presentation
blev presenteret for en reekke bankanalytikere den 7. april 2016.

Analyst Presentation er udarbejdet af DONG Energy i samarbejde med de syndikatbanker, der har bistdet
med raddgivning 1 bersnoteringen. Bankanalytikerne er uathangige fra syndikatbankernes rddgivnings- og
salgsafdeling og har til opgave at komme med deres uathangige vurdering af selskabet.

Efter analytikerprasentationen udarbejder bankanalytikerne rapporter, hvori de giver deres vurdering af
selskabet og markedet, Det er endvidere normal praksis i en kommerciel bersnotering, at analytikerprae-
sentationen ikke offentliggeres, hvorimod bersprospektet repraesenterer det officielle juridiske dokument
for bernoteringen, der gores frit tilgaengeligt for alle.

DONG Energy er, som et selskab med handlede galdspapirer, forpligtet til at sikre at al vasentlig
information, der kan pdvirke vardien af gaeldspapirer, gores ligeligt tilgeengelig for alle. Markedsakterer-
ne skal vare sikre pd, at de kan handle med selskabets gaeldspapirer ud fra det udgangspunkt, at de
har samme adgang til information. Bankanalytikerne er derfor underlagt fortrolighedsklausuler og skal
udarbejdes pa baggrund af ’Research Guidelines’, der beskriver praksis og lovgivning, som rapporterne
skal overholde. ’Research Guidelines’ beskriver bl.a., hvorndr bankanalytikerne ma offentliggere deres
rapporter.
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Al vasentlig information i analytikerprasentationen, der md antages at kunne pavirke vardien af gaelds-
papirerne, blev delt med markedet den 27. april 2016, da DONG Energy offentligjorde selskabets 1.
kvartalsregnskab. Bankanalytikerne fik tilladelse til at offentliggere deres rapporter, da selskabet den 12.
maj 2016 udsendte en besked til markedet om, at man havde intention om at bersnotere selskabet.

DONG Energy har en juridisk forpligtelse til at sikre, at alle vasentlige forhold, der vedrerer selskabet, er
beskrevet i prospektet for barsnoteringen. Det betyder, at al information omkring selskabet, der er givet i
analytikerprasentationen i sin vesentlighed er beskrevet i prospektet. De undtagne oplysninger kan dog
pa grund af detaljeringsgraden padfere DONG Energy ekonomisk skade, sdfremt de bliver offentliggjort.

Pa den baggrund ger de anforte beskyttelseshensyn i udtalelse a til Folketingets Ombudsmand sig fortsat
geldende, og en offentliggerelse af oplysningerne i de relevante dokumenter vil vaere forbundet med
en vasentlig narliggende risiko for, at DONG Energy lider ekonomisk skade. Ud fra tilsvarende betragt-
ninger vurderes det nedvendigt at undtage oplysningerne til beskyttelse af det offentliges ekonomiske
interesser i forbindelse med varetagelsen af statens ejerskab i DONG Energy.

Du meddelte mig den 18. august 2016, at du ikke havde yderligere at tilfoje.
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