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ANDERS ELDRUPS DISPOSITIONER | DONG ENERGY

SAMMENFATNING

Resultatet af den advokatundersagelse, som Norrbom Vinding har gennemfgrt af visse af
Anders Eldrups dispositioner i DONG Energy, er, at Anders Eldrup efter Norrbom Vindings
vurdering har tilsidesat de forpligtelser, der pahvilede ham som administrerende direktar
og dette p4 en saddan made, at det ma betegnes som illoyalt. Forholdet kan ogs4 udtryk-
kes séledes, at Anders Eldrup burde vide, at han skulle have ageret anderledes, og at han
ved ikke at gore dette har bragt sig i en situation, hvor en enig bestyrelse med rette har
mistet den tillid til Anders Eldrup, som det er en grundlaeggende ngdvendighed for en be-
styrelse at have til en administrerende direkter. Anders Eldrups adfzerd méa i konsekvens
heraf kvalificeres som misligholdelse.

| forhold til Anders Eldrups direktarkontrakt er konsekvensen af denne vurdering, at An-
ders Eldrup ved sin fratraeden alene er berettiget til det opsigelsesvarsel pa 12 maneder,
der tilkommer ham i henhold til direkterkontrakten.

De fratreedelsesgodtgerelser, der fremgar af Anders Eldrups direktgrkontrakt, har han
alene krav pa, safremt opsigelsen af ham ikke skyldes misligholdelse fra hans side. Det er
séledes Norrbom Vindings vurdering, at Anders Eldrup i den foreliggende situation ikke
har krav pa disse fratreedelsesgodtgarelser.

Om grundlaget for denne konklusion kan anfgres:

1.0 Opdraget

1.1 P& bestyrelsesmagde i DONG Energy afholdt den 9. marts 2012 besluttede besty-
relsen at anmode Norrbom Vinding om at vurdere, hvorvidt Anders Eldrup som
administrerende direktgr i DONG Energy i forbindelse med etableringen af lgn- og
anseettelsesvilkar for fire neermere angivne nuveerende og tidligere medarbejdere
har ageret p& en saddan méade, at Anders Eldrup mé& vurderes at have misligholdt
sine forpligtelser som administrerende direkter.

1.2  Baggrunden for denne anmodning fra bestyrelsen var, at bestyrelsesformand Fritz
Schur via henvendelse fra en whistleblower var blevet gjort opmeerksom pa, at
neermere angivne medarbejderes lgn- og ansasttelsesvilkar forekom useedvanlige.
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2.0 Kommissoriet

2.1 Kommissoriet for advokatundersagelsen blev herefter som faiger:

Belysning af lgn- og ansaettelsesvilkarene for en reekke nsermere angivne
medarbejdere

Det skal i forbindelse med belysningen af anseettelsesvilkarene afdaskkes, i
hvilket omfang len- og ansasttelsesvilkdrene kan anses for usaedvanlige
henset til de principper for fastlzeggelse af lgn- og ansaettelsesvilkar, der i
ovrigt geelder i DONG Energy.

Belysning af Anders Eldrups rolle i forbindelse med tilblivelsen af lzn- og an-
saettelsesvilkérene for de naevnte medarbejdere

Herunder skal det afdaekkes, i hvilket omfang HR-afdelingen, DONG Ener-
gys Vederlagskomité og bestyrelsen har veeret inddraget i fastlezeggelsen af
len- og anseettelsesvilkarene for de pageeldende medarbejdere.

I det omfang det ikke er sket, skal det endvidere vurderes, i hvilket omfang
sadan inddragelse burde veaere sket henset til de szedvanlige retningslinjer
og forretningsgange herfor i DONG Energy.

Belysning af en eventuel misligholdelses konsekvenser for Anders Eldrups
fratreedelsesvilkar

Séafremt det baseret p4 undersggeisen vurderes, at Anders Eldrup har mis-
ligholdt sine forpligtelser som administrerende direkter for DONG Energy,
skal konsekvenserne af saddan misligholdelse vurderes i forhold til, pa hvilke
vilkar Anders Eldrups direktarforhold vil kunne afvikles.

Belysning af en eventuel misligholdelses erstatningsretlige konsekvenser

Endvidere skal det i den sammenhaeng vurderes, hvorvidt dispositionerne
foretaget af Anders Eldrup vil kunne danne grundlag for et erstatningsansvar
for Anders Eldrup.

Belysning af om den @vrige koncernledelses (anseettelses-)vilkar i DONG
Energy giver anledning til bemaerkninger af retlig karakter

22  Det bemeerkes, at undersagelsen er iveerksat pa foranledning af bestyrelsen for
DONG Energy. Undersggelsens kommissorium er udtryk for, hvad bestyrelsen har
anmodet Norrbom Vinding om at afdeekke og vurdere. Rammerne for kommissoriet
er sdledes fastlagt uden hensyntagen til, hvilke forhold der eventuelt tillige matte
blive afdeekket gennem andre undersggelser, som eksempelvis Rigsrevisionens
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undersggelse initieret af statsrevisorerne. For god ordens skyld skal det understre-
ges, at Norrbom Vinding har gennemfert undersggelsen som advokat for DONG

Energy.

Grundlaget for undersggelsen

Den gennemfarte undersagelse er primzert baseret pa skriftligt grundlag. Materialet
er stillet til radighed af DONG Energy. Derudover har Norrbom Vinding hos DONG
Energy rekvireret yderligere materiale, i det omfang det er skennet relevant. Gene-
relt har Norrbom Vinding modtaget alt det materiale, som vi har bedt om.

Endvidere er der i forbindelse med undersggelsen gennemfart tre interview samt
en reekke telefoninterview. Ud over interview af tre medarbejdere er samtlige besty-
relsesmedlemmer, bortset fra de medarbejdervalgte, blevet (telefon)interviewet.

De enkelte interview er, bortset fra et interview med to medarbejdere fra HR-
afdelingen, blevet gennemfart enkeltvis med de respektive personer, og uden at de
enkelte i lobet af eller forinden interviewet er blevet foreholdt, hvad de avrige inter-
viewede personer har oplyst. Efter gennemfarelsen af de enkelte interview har
Norrbom Vinding udarbejdet et referat, som herefter er blevet fremsendt til de inter-
viewede til disses godkendelse og eventuelle kommentarer.

Med henblik pa at sikre undersggelsens faktuelle validitet og for at sikre kontradik-
tion har Anders Eldrup som led i undersggelsen faet mulighed for at fremsende si-
ne bemaerkninger og har i den anledning i udkast modtaget de kapitler, der beskri-
ver sagens faktum.

Undersggelsens resuitat

Den gennemferte advokatundersggelse har vist, at flere neermere angivne medar-
bejdere har opnéet lgn- og anszettelsesvilkar, der ligger uden for, hvad de generelle
retningslinjer for kompensationsforhold i DONG Energy tilsiger. De pageeldende
lon- og ansaettelsesvilkar er blevet tilsagt af Anders Eldrup.

Om lgnniveauet for de pageeldende medarbejdere kan det konstateres, at omend
deres grundlen ikke virker pafaldende holdt op mod den gennemsnitsgrundlen for
medarbejdere pa det pdgeeldende niveau, som bestyrelsen var bekendt med, har
medarbejderne opnéet tildelinger af variable vederlagskomponenter i et omfang,
der ligger langt ud over de generelle retningslinjer for kompensationsforhold i
DONG Energy, ligesom der er anvendt bonusinstrumenter, der end ikke eksisterer i
de vedtagne og geeldende bonusordninger.
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Norrbom Vinding har ikke i forbindelse med undersggelsen foretaget en vurdering
af, hvorvidt de pagaeldende medarbejderes lan svarer til markedsniveauet eller de-
res kvalifikationer. Blot har det kunnet konstateres, at lsnsammensaetningen for de
pageeldende medarbejdere har veeret markant anderledes, end hvad der ger sig
geeldende i DONG Energy generelt i henhold til de retningslinjer, bestyrelsen — re-
spektive Vederlagskomitéen — har godkendt.

Det kan séledes konstateres, at de variable vederlagskomponenter for en raekke
medarbejderes vedkommende i visse &r markant har oversteget, hvad de pagesl-
dende har oppebaret som grundlgn eksklusive pension og benefits.

Séledes geelder for arene 2009 og 2011, at udbetalingerne af de variable veder-
lagskomponenter til de pageeldende oversteg de pageeldendes grundlzn (eksklusi-
ve pension og benefits). For 2010 geelder for fleres vedkommende, at udbetaling af
de variable vederlagskomponenter svarede til over 80 % af grundl@nnen (eksklusi-
ve pension og benefits).

Det skal sammenholdes med, at i henhold til de generelle retningslinjer for kom-
pensationsforhold i DONG Energy kan performance rewards generelt alene udgare
et belgb svarende til 25 % af grundl@nnen, dog 30 % af grundlgnnen pr. 1. januar
2011.

De pageeldende medarbejdere har sdledes opndet en lensammenszetning, som
ligger ud over disse retningslinjer, ligesom lgnsammenszetningen i @vrigt ogsa lig-
ger ud over den sammenhaeng mellem faste og variable landele, som ger sig geel-
dende i forhold til direktionen (den administrerende direkter og koncerngkonomidi-

rektgren).

Generelt gaelder i DONG Energy, at en medarbejder forhandler lgn med sin naer-
meste leder, som herefter far lanforhandlingen godkendt af sin leder. Dette grund-
laeggende princip bensevnes "bedstefarprincippet”.

Det kan konstateres, at Anders Eldrups involvering i savel forhandlingen af grund-
lennen som tildelingen af variable vederlagskomponenter til de pageeldende med-
arbejdere ikke har fulgt dette grundleeggende princip, idet Anders Eldrup dels selv
har forhandlet lannen med medarbejdere, som han var "bedstefar” til, dels har han
accepteret, at lgnforhandlingen for en af de medarbejdere, der refererede direkte til
ham, skete via en medarbejder, der var underordnet denne.

Derudover har Anders Eldrup accepteret, at fire medarbejdere i en arreekke har
forhandlet deres len direkte med ham pa kollektiv basis, og at lanforhandlingerne
er foregaet under det pres, der I3 i, at Anders Eldrup frygtede, at hvis de fire med-
arbejdere ikke opnaede, hvad de anskede, var der risiko for, at de pa én gang ville
forlade DONG Energy, hvilket af Anders Eldrup oplevedes som en alvorlig og reali-
stisk risiko.
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gang arligt, kan det konstateres, at grundignsforhandlingere for de fire typisk har
fundet sted hvert andet ar. Til gengzeld er der givet s mange jeevnlige tilsagn og
har veeret gennemfert s& mange dreftelser om tildelinger af variable vederlags-
komponenter, at der i realiteten har vaeret tale om Ignforhandlinger pa kontinuerlig
basis.

Bestyrelsen har ikke veeret bekendt med hverken
. det konkrete Ignniveau for de pageeldende

. forholdet mellem grundign og variable vederlagskomponenter for de pagasl-
dende,

] i hvilket omfang der opnaedes variable udbetalinger, der afveg fra, hvad der
falger af de generelle retningslinjer for kompensationsforhold i DONG Ener-

gy, eller

) den proces, der blev fulgt i forbindelse med de pageeldendes opnaelse af
grundlgn og variable vederlagskomponenter

Anders Eldrup har tilkendegivet som sin opfattelse, at bestyrelsen heller ikke burde
have faet aflgnningen for de pageeldende medarbejdere forelagt. Anders Eldrup har
i den forbindelse henvist til, at han havde en ramme, hvorefter investeringer pa op
til 100 mio. kr. ikke kreevede forelseggelse for bestyrelsen. Det fremgar imidlertid in-
tetsteds, at de pageeldende investeringsrammer vedrarer Ian- og ansaettelsesvilkar.

Tveertimod har det kunnet konstateres, at Anders Eldrup i 2005 forud for DONG
Energys fusion med Elsam forelagde bestyrelsen et spgrgsmal om fastholdelses-
bonus og seerlig fratreedelsesgodtgarelse til en raekke neermere angivne nagle-
medarbejdere, som det vurderedes vigtigt at fastholde op til fusionen. De samlede
meromkostninger var i den forbindelse angivet til omkring 10 mio. kr.

Fa maneder senere opnaede fire af de medarbejdere, hvis forhold har veeret gen-
stand for undersggelse, tilsagn om engangsbonus, en &rlig ekstrabetaling benaevnt
engangsbelgb — uagtet at der forudsattes at veere tale om en arligt tilbagevendende
betaling — samt en seerlig bonus pa op til 30 % af arslennen. Denne aftale synes at
veere starten pa de pageeldende medarbejderes kontinuerlige forhandlinger med
Anders Eldrup. Aftalen fra maj 2005 med de pageeldende ses ikke forelagt for be-
styrelsen, ligesom Anders Eldrups gvrige aftaler med de pagzeldende heller ikke er
blevet det.
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Derudover er det konstateret, at Anders Eldrup over for i alt fem centralt placerede
medarbejdere har givet tilsagn om op til i alt 12 maneders betalt orlov for den en-
kelte. Orlovstilsagnene er givet i perioden januar 2009 til februar 2012.

Imidlertid er ingen af de tilsagte orlovsperioder blevet afholdt. Tvaertimod er en del
af orlovsperioderne blevet konverteret til lenudbetalinger. En enkelt medarbejder
har saledes faet konverteret 6 méaneders orlov til en Ienudbetaling, der med afledte
effekter p& performance reward, bonus og feriepenge har udgjort over 2,5 mio. kr.

Baseret pad den gennemfgrte undersagelse henstar det uklart, hvorvidt Anders El-
drup og de pageeldende medarbejdere reelt havde forestillet sig, at der skulle blive
mulighed for at afholde den aftalte orlov. Henset til at de pagseldende blev vurderet
at veere ngglemedarbejdere, forekommer det imidlertid ikke nzerliggende, at det var
realistisk, at DONG Energy kunne undveaere de pageeldende i s& lang en orlovspe-
riode, som de var blevet tilsagt. Det er derfor vanskeligt at fa gje pa anden bag-
grund for indgéelsen af orlovsaftalerne, end at disse reelt var udtryk for, at de pa-
geeldende medarbejdere herved blev tildelt en yderligere variabel vederlagskompo-
nent, som de generelle retningslinjer i DONG Energy ikke rummede mulighed for.
Heller ikke tildelingen af Iennet orlov blev bestyrelsen orienteret om.

Relationen til bestyrelsen og bestyrelsens Vederlagskomité

Konkret er det vurderet, at det i hvert fald i fem situationer ville have veeret naerlig-
gende, safremt Anders Eldrup havde initieret en dreftelse med bestyrelsens Veder-
lagskomité eller i hvert fald bestyrelsesformanden herom. Dette er imidlertid ikke
sket. Samtidig kan det konstateres, at det aftalemaessige fundament for tildelinger-
ne af variable vederlagskomponenter ikke er skriftliggjort i selve ansasttelseskon-
trakterne, men gennem ftillaeg eller bekraeftelsesbreve. Dermed blev tildelingen af
de variable vederlagskomponenter ikke umiddelbart synlige.

Anders Eldrup gav i gvrigt en enkelt medarbejder tilsagn om, at han i farste halvar
af 2013 har mulighed for at folade DONG Energy pa eget initiativ pd useedvanligt
gunstige vilkar. Det forekommer neerliggende, om Anders Eldrup havde serget for
at orientere bestyrelsen — eller i det mindste formanden — om dette kontraktvilkar.
Tilsvarende ville det have vzeret naerliggende, om Anders Eldrup havde sgrget for
at orientere bestyrelsen — eller i det mindste formanden — om, at den samme med-
arbejder har mulighed for at betragte sig som opsagt fra DONG Energys side pa
useedvanligt gunstige vilkar ved Anders Eldrups fratreeden.

Anders Eldrup og de fire medarbejdere snskede at indfare yderligere saervilkar i ju-
ni 2010. HR oplevede det i stigende grad vanskeligt at trasnge igennem med sine
reservationer, hvilket farte til, at HR i juni 2010 til Anders Eldrup fremsendte en klar
skriftlig tilkendegivelse med advarsel mod at imgdekomme de pagaeldendes on-
sker.
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I notatet fra HR star blandt andet anfert i relation til udformningen af en konkurren-
ceklausul:

*Ovennasvnte er vilkér, der afviger ganske vaesentligt fra, hvad vi el-
lers ser i markedet ...”

Videre anfagres det i notatet:

"For et delvist statsejet selskab som DONG Energy er der tale om en
useedvanlig hej fratraedelsesgodigerelse ...”

Videre fremhaaves det:

"Herved bliver [navn] den bedst aflennede medarbejder i DONG
Energy.”

I relation til en mulighed for at betragte sig som opsagt med fritstillingsret for den
pageeldende er det i notatet anfart:

"Det bemeerkes, at det er en ganske speciel ordning, som meget
sjaeldent ses i markedet.”

Afslutningsvis er det fremhasvet i notatet, at alle de pagaeldende medarbejderes af-
lenning var pa niveau med DONG Energys koncerndirektgrer, og at Anders Eldrup
med henvisning til kommissoriet for Vederlagskomitéen blev opfordret til at overve-
je at orientere Vederlagskomitéen.

Det er Norrbom Vindings vurdering, at i hvert fald pa dette tidspunkt burde Anders
Eldrup have forelagt de pageeldende medarbejderes vilkar for Vederlagskomitéen.
Dette skete imidlertid ikke.

Samtidig har Norrbom Vinding ved undersggelsen kunnet konstatere, at Anders El-
drup ved to lejligheder i notater til henholdsvis bestyrelsens Vederlagskomité og
bestyrelsesformanden har fiernet afsnit i det udkast, han har faet forelagt. Afsnittet
beskrev i generelle vendinger, at der for visse specialister skete ekstraordinzer ho-
norering. Til gengeeld indsatte han en henvisning til det generelle performance re-
ward-system uden at naevne de eksisterende szerordninger. Var de pageeldende
passager ikke udeladt, ville det have givet bestyrelsen eller Vederlagskomitéen et
grundlag for at sparge ind hertil.
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Vurdering

Det er Norrbom Vindings vurdering af dette forlab, at Anders Eldrup gennem arene
- og formentlig startende tilbage, da de pageeldende blev tilsagt et &rligt "engangs-
vederlag” i 2005 ~ i stigende grad har bragt sig i en situation, hvor de pagseldende
medarbejdere reelt var i stand til at diktere deres egne vilkar.

Samtidig kan det ikke afvises, at Anders Eldrup pa et tidspunkt i dette forlgb matte
konstatere, at han ogsa selv befandt sig i en situation, hvor det ville vaere vanske-
ligt for ham at involvere bestyrelsen, henset til de dispositioner, han allerede havde
foretaget i forhold til de pageeldende.

I hvert fald pa et tidspunkt i forlebet har situationen udviklet sig sddan, at Anders
Eldrup burde have forelagt de af Anders Eldrup for seerlige medarbejdere godkend-
te anseettelsesvilkar for bestyrelsen, jf. selskabslovens § 115.

Sammentfattende er det Norrbom Vindings vurdering, at Anders Eldrups dispositio-
ner i forbindelse med de undersegte forhold bevirker, at Anders Eldrup gennem sin
egen adfeerd har bragt sig i en situation, hvor bestyrelsen med rette har mistet den
tillid til ham, som det er tvingende nedvendigt for en bestyrelse at have til en admi-
nistrerende direktor.

) Vi leegger i den forbindelse seerligt veegt pa, at der foreligger, hvad der ma
betegnes som enten omgaelse eller direkte tilsideszaattelse af DONG Ener-
gys vederlagspolitikker.

. Vi leegger vaegt p&, at DONG Energy har en Vederlagskomité, som er blevet
unddraget mulighed for at tage stilling til den szeregne vederlaeggelse, der er
tildelt medarbejdere i en bestemt afdeling.

. Vi leegger veegt p4, at Anders Eldrup i flere omgange — seerligt HR's brev fra
juni 2010 — har modtaget det, der ma betegnes som direkte opfordringer til
at inddrage Vederlagskomité og/eller bestyrelse, og dette til trods har han
fortsat undladt at oplyse om de szeregne lgn- og anseettelsesvilkar.

. Vi leegger veegt pa, at undersegelsen har afdeekket, at en samlet bestyrelse
har taget afstand fra de vilkar, som de pageeldende medarbejdere er blevet
tildelt, og at den samlede bestyrelse har tilkendegivet, at sadanne vilkar al-
drig ville veere blevet accepteret af bestyrelsen.

) Vi leegger i den sammenhzeng tillige veegt pa, at DONG Energy er et sel-
skab, hvor den danske stat er hovedaktionzer, og at dette generelt indebze-
rer, at der ma udvises seerlig agtpagivenhed og papasselighed i forhold til af-
Isnningsforhold og ansaettelsesvilkar.
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l lyset af vores konklusioner og seerligt i lyset af, at Anders Eldrup gentagne gange
har hatt lejlighed til at inddrage Vederlagskomité og bestyrelse finder vi, at Anders
Eldrup har tilsidesat de forpligtelser, der pahvilede ham som administrerende direk-
tar, og dette pa en sddan made, at det ma betegnes som illoyalt. Forholdet kan og-
sé& udtrykkes sdledes, at Anders Eldrup burde vide, at han skulle have ageret an-
derledes, og at han ved ikke at gere dette har bragt sig selv i en situation, som ma
kvalificeres som misligholdelse.

Om det tillige kan anses for en grov misligholdelse med den konsekvens, at sel-
skabet er berettiget til at frigare sig fra forpligtelserne i henhold til Anders Eldrups
direkterkontrakt med omgéende virkning, er det imidlertid vanskeligere at udtale sig
om med samme sikkerhed.

Efter Norrbom Vindings opfattelse er ubetinget tillid mellem en administrerende di-
rekter og bestyrelsen en nadvendig og helt grundleeggende forudsastning for, at en
bestyrelse kan overlade den daglige ledelse til den administrerende direktar. En
bestyrelse har kun en begreenset mulighed for at fare kontrol med den administre-
rende direkters geren og laden i det daglige, hvortil kommer, at indgaende kontrol
af de daglige dispositioner, som den administrerende direktar foretager som led i
den daglige ledelse, ligger ud over rammeme for, hvad en bestyrelse skal varetage.

Bestyrelsens primzere opgave er den overordnede og strategiske ledeise. Derfor er
det s& meget desto mere centralt, at tillidsforholdet mellem en administrerende di-
rektar og en bestyrelse ikke brydes, og nar direkterens adfserd er den direkte arsag
til, at denne tillid brydes, har direkteren efter Norrbom Vindings opfattelse klart mis-
ligholdt sine forpligtelser.

Imidlertid m& det anerkendes, at Anders Eldrup gennem sin tid som administreren-
de direkter for DONG Energy har haft en central andel i den betydelige udvikling,
som selskabet har undergaet i Anders Eldrups tid. Samtidig er der intet i materialet,
der tyder p4, at Anders Eldrup gennem sine dispositioner har opnaet egen gkono-
misk vinding. Anders Eldrup anfarer sdledes ogsa i sine bemaerkninger, at disposi-
tionerne fra hans side er foretaget alene i DONG Energys interesse.

Selvom de dispositioner, Anders Eldrup har foretaget, og som har vaeret gjort til
genstand for neervaerende undersagelse, saledes efter Norrbom Vindings opfattel-
se er udtryk for en klar misligholdelse, farer ovenstaende bredere overvejelser
mest neerliggende til, at forholdet ikke kvalificeres som en grov misligholdelse.

Nar dette holdes op mod Anders Eidrups direktarkontrakt, er konsekvensen, at An-
ders Eldrup ved sin fratreeden er berettiget til det opsigelsesvarsel pa 12 maneder,
der tilkommer ham i henhold direktarkontrakten. Efter direktarkontrakten har An-
ders Eldrup endvidere krav pa to fratreedelsesgodtgarelser svarende til henholdsvis
12 og 9 %2 maneds lgn, i alt 21 % maneds lgn. Disse fratreedelsesgodtgarelser har
Anders Eldrup imidlertid alene krav pd, safremt opsigelsen af ham ikke skyldes
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misligholdelse fra hans side. Det er saledes Norrbom Vindings vurdering, at Anders
Eldrup i den foreliggende situation ikke har krav p& nogen af de neevnte fratreedel-

sesgodtgerelser.

6.12 Der vurderes ikke at veere grundlag for noget erstatningsansvar for Anders Eldrup.

Krabenhan\, den 26. marts 2012

Mariafh Nprroom ZChristian K. Clasen Elsebeth Aaz-ergensen
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