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Finansministeriet. Kebenhavn, den 3. december 2013.

a. Finansministeriet anmoder, med henblik pd at der kan gennemfores en kapitaludvidelse i DONG

Energy A/S mv., om Finansudvalgets tilslutning til:

— At Finansministeriet kan stemme for forslag fra bestyrelsen pd en ekstraordinaer generalforsam-
ling om en kapitaludvidelse i DONG Energy A/S (DONG Energy), der indeberer, at selskabet
tilferes ny kapital for op til ca. 13,6 mia. kr., heraf 11,0 mia. kr. fra New Energy Investment
S. a. r.l. (New Energy Investment), som er et investeringsselskab administreret og kontrolleret
af Goldman Sachs Group, Inc., enten direkte eller igennem et koncernforbundet selskab, Arbejds-
markedets Tillegspension (ATP) og PFA Pension, Forsikringsaktieselskab (PFA) samt op til ca.
2,6 mia. kr. fra eksisterende mindretalsaktionaerer.

— At Finansministeriet som grundlag for kapitaludvidelsen indgar en investeringsaftale, der fastleg-
ger vilkarene for kapitalkapitaludvidelsen, herunder tegningskursen, en raekke markedskonforme
garantier stillet af staten og DONG Energy, en s@rskilt garanti fra DONG Energy vedrerende
en verserende konkurrencesag og en skadeslesholdelse af investorerne i tilfelde af en negativ
udvikling som folge af Siri-platformens fysiske tilstand i forhold til det af selskabet forudsatte.

— At Finansministeriet som grundlag for kapitaludvidelsen kan indga en aktion@roverenskomst med
investorerne, som bl.a. giver de nye investorer en ret til at salge aktier til staten pa neermere
fastlagte vilkar samt fastlegger en raekke rettigheder og pligter i forhold til ledelsen af DONG
Energy.

— At Finansministeriet som led 1 aktionaroverenskomsten kan indgé aftale om indferelsen af aktie-
baserede incitamentsprogrammer for ledelse og medarbejdere i DONG Energy, herunder pa en
kommende generalforsamling stemme for forslag fra bestyrelsen om bemyndigelse til udstedelse
af nye aktier med en samlet vaerdi pa op til 450 mio. kr. til brug for etableringen af programmet.

Finansministeriet anmoder samtidigt om tilslutning til:

— At Finansministeriet med de af de eksisterende mindretalsaktioneerer i DONG Energy, der matte
onske det, kan indgd en ny aktionaroverenskomst, som forlenger lobetiden af de nuverende
aftaler, s& den modsvarer lgbetiden i aktionaroverenskomsten for de nye aktier, men ellers i
det veesentligste videreforer parternes rettigheder og forpligtelser i henhold til den eksisterende
aktionaroverenskomst og lock-up aftale.

Forslaget medferer ikke udgifter i finanséret.
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b.

1. Baggrund

Nervarende aktstykke har til formal at skabe grundlag for en kapitaludvidelse i DONG Energy
pa op til ca. 13,6 mia. kr., indferelsen af aktiebaserede incitamentsprogrammer for ledelse og
medarbejdere i DONG Energy, der kan give anledning til en yderligere kapitaludvidelse pd op til 450
mio. kr., samt indgdelse af en ny aftale med de af de eksisterende mindretalsaktionarer, der matte
onske det.

DONG Energy annoncerede 1 forbindelse med offentliggarelsen af arsregnskabet for 2012 den 27.
februar 2013 en finansiel handlingsplan. Den finansielle handlingsplan skal genetablere et solidt
okonomisk fundament for den fortsatte vaekst og strategiske omstilling af DONG Energy, herunder
bl.a. den fortsatte udbygning af havvindaktiviteterne. Planen for 2013 og 2014 indeholder fem
punkter:

— Frasalg af ikke-kerneaktiviteter for 10 mia. kr.

— Reduktion af ejerandele 1 kerneaktiviteter

— Reduktion af omkostninger med effekt pd 1,2 mia. kr. 1 2013
— Restrukturering af den tabsgivende gasforretning

— Tilfersel af yderligere egenkapital p4 minimum 6-8 mia. kr.

Implementeringen af handlingsplanens fire forste punkter forleber planmessigt, mens den transak-
tion, der anmodes om tilslutning til med dette aktstykke, vil fore til opfyldelsen af handlingsplanens
femte punkt.

2. Generelt om kapitaludvidelsen

Efter DONG Energys udmelding den 27. februar 2013 blev der iveerksat en struktureret proces
med henblik pa at afdekke mulighederne for at gennemfore kapitaludvidelsen helt eller delvist med
kapital fra private investorer. Denne proces har fort til, at der den 29. november 2013 blev indgéet en
betinget investeringsaftale og en betinget aktionaroverenskomst med New Energy Investment, ATP
og PFA. Aftalerne er bl.a. betingede af Finansudvalgets tilslutning og godkendelse af transaktionen
ved de relevante EU-konkurrencemyndigheder i henhold til reglerne om fusionskontrol.

New Energy Investment, der er hjemmehorende i Luxembourg, er administreret og kontrolleret af
Goldman Sachs Group, Inc., enten direkte eller igennem et koncernforbundet selskab. New Energy
Investments tegning af aktier i DONG Energy er finansieret dels ved egenkapitalindskud fra en
rekke Goldman Sachs Group, Inc. fonde og investorfonde administreret af Goldman Sachs Group,
Inc., dels ved linefinansiering. Omkring 2/3 af New Energy Investment vil direkte eller indirekte
vare ejet af Goldman Sachs Infrastructure Partners II, GS Energy Partners og Goldman Sachs
Employee, mens det resterende ejerskab vil vare spredt mellem et antal co-investorer.

Ved kapitaludvidelsen er de eksisterende mindretalsaktionarer blevet tilbudt at tegne nye aktier pa
samme vilkir som de nye aktionarer, s deres ejerandele i DONG Energy kan fastholdes. Séfremt
en eller flere af de eksisterende mindretalsaktionarer valger at udnytte retten helt eller delvist,
vil de skulle tiltrede bdde investeringsaftalen og aktionaroverenskomsten. I hvilket omfang de
eksisterende mindretalsaktionarer vil udnytte retten til at tegne nye aktier, vides endnu ikke.

Afhengigt af de eksisterende mindretalsaktionaerers tegning af nye aktier vil DONG Energy blive
tilfort ny kapital for op til ca. 13,6 mia. kr., der fordeler sig, som folger:

— New Energy Investment: 8,0 mia. kr.
— ATP: 2,2 mia. kr.
— PFA: 0,8 mia. kr.

— Eksisterende mindretalsaktionerer: Op til ca. 2,6 mia. kr.



Endvidere forventes der indfert aktiebaserede incitamentsprogrammer for ledelse og medarbejdere,
der indebarer, at ledelsen og medarbejderne kan kebe aktier i DONG Energy, hvilket vil betyde en
yderligere efterfolgende udstedelse af nye aktier og kapitaltilforsel til selskabet pa op til 450 mio. kr.

Baseret pé vilkdrene for tegning af nye aktier, vil en tegning i henhold til ovenstdende reducere
statens ejerandel fra de nuvarende 81,0 pct. til 56,1-60,0 pct., athengigt af hvor mange aktier de
eksisterende mindretalsaktionarer og selskabets ledelse og medarbejdere beslutter at tegne.

3. Investeringsaftale

Den betingede investeringsaftale, der fastlegger vilkarene for tegningen af nye aktier, er indgaet
mellem de nye investorer, DONG Energy og den danske stat ved Finansministeriet.

Den betingede investeringsaftale fastsatter for det forste kursen for aktierne til 107,2486831 kr. pr.
aktie, svarende til en verdiansettelse af DONG Energy pé 31,5 mia. kr. for kapitaludvidelsen. Der
udstedes 102.565.361 nye aktier, og det samlede antal aktier vil herefter udgere 396.275.261 (eksklu-
siv den eventuelle deltagelse fra eksisterende mindretalsaktionarer og de aktiebaserede incitaments-
programmer) med en nominel vaerdi pa 10 kr. pr. styk.

Danske Bank Corporate Finance, der har rddgivet Finansministeriet i forbindelse med transaktio-
nen, har pa grundlag af de betingede aftaler afgivet en fairness opinion over for ministeriet i forhold
til de samlede aftaler, herunder bl.a. tegningskursen af de nye aktier og den salgsret (put option),
hvorefter investorerne pa naermere aftalte vilkar kan salge deres aktier til staten, jf. nedenfor.

Den betingede investeringsaftale indeholder for det andet en raekke forpligtelser og garantier.

Staten forpligter sig til ikke at selge aktier i DONG Energy eller at stemme for @ndringer af
selskabets vedtagter indtil transaktionen er gennemfort og garanterer, at staten i sin kapacitet af
aktionzr 1 DONG Energy ikke har og ikke frem til transaktionens gennemforelse vil indgd aftaler
med selskabet eller andre aktionarer, ud over den geldende aktionaroverenskomst og lock-up aftale
og @ndringer til disse, jf. nedenfor.

DONG Energy stiller bl.a. garantier i forhold til felgende forhold, der skal vere opfyldt ved under-
skrivelsen af aftalerne og for visse af dem ogsé pé tidspunktet for transaktionens gennemforelse:

— Arsregnskabet for 2012 og delarsrapporten for 1. halvar 2013 er retvisende og fyldestgerende i
forhold til regnskabslovgivningen.

— Relevant lovgivning, herunder vedrerende korruption og hvidvaskning, er overholdt.

— Alle skatter vedrerende perioden frem til og med den 30. juni 2013 er betalt eller i tilfelde af
ikke-forfaldne skatter hensat i regnskabet pr. 30. juni 2013.

— Der er ingen miljomassige forpligtelser opstdet uden for den ordinzre drift frem til og med 30.
juni 2013, hvor der ikke er foretaget hensattelser mv. i arsregnskabet for 2012 eller i deldrsrap-
porten for 1. halvar 2013.

— Selskabet er ikke bekendt med segsmal, der vesentligt kan skade koncernen finansielt.

— Selskabet er ikke bekendt med, at vasentlige aktiver er blevet defekte siden 30. juni 2013 pa en
mdde, der vesentligt kan skade koncernen finansielt.

— Der er ikke afgivet vasentlige garantier eller andre ekonomiske forpligtelser, der ikke har vaeret
oplyst over for investorerne.

— Det totale beleb, der er eller skal betales i forhold til de sékaldte Elsam-sager, der bl.a. vedrerer
et gruppesogsmal mod DONG Energy for misbrug af dominerende stilling overvejende i perioden
for energifusionen i 2006, vil ikke overstige 448 mio. kr.

— Transaktionen er gyldigt indgaet og strider ikke mod galdende lov.

For nogle af garantierne gelder, at de ikke omfatter forhold, som DONG Energy forud for aftaler-
nes indgéelse har oplyst investorerne om.



Investorerne har ret til erstatning, safremt det samlede tab under garantierne, som de er praecist
formuleret 1 de endelige aftaler mellem parterne, overstiger 1,25 mia. kr. for DONG Energy som
helhed, hvori der dog ikke medregnes tab under de enkelte garantier pa under 150 mio. kr. for DONG
Energy som helhed. Erstatningen vil, hvis belebet pd de 1,25 mia. kr. overskrides, udgere det fulde
belob, men kan maksimalt udgere 20 pct. af de enkelte investorers investering. Der galder dog, at
investorerne er berettiget til erstatning pa op til 100 pct. af deres investering, safremt transaktionen
viser sig ulovlig eller er 1 modstrid med selskabets vedtagter, eller hvis de udstedte aktier viser
sig at vaere ugyldige. Tilsvarende skal investorerne kompenseres, hvis DONG Energy i perioden
fra 30. juni 2013 frem til kapitaludvidelsens gennemforelse har eller vil udlodde fx udbytter til de
eksisterende aktionarer.

Investorernes krav pé erstatning udlgber den 30. juni 2015, dog undtaget garantierne vedrerende
Elsam-sagen, skat og transaktionens gyldighed, som tidligst udleber ved en bersnotering og ellers
ved udleb af de underliggende krav plus tre méaneder.

I den betingede investeringsaftale indgar desuden en skadeslosholdelse af de nye investorer,
safremt Siri-platformens fysiske tilstand forer til en lavere verdi af Siri-feltet og tilknyttede satellit-
felter end forudsat i den af DONG Energy udarbejdede fremskrivning, der ligger til grund for inve-
storernes investering. Baggrunden for denne skadeslgsholdelse er, at Siri-platformen er beskadiget og
under reparation, og at det for investorerne har veret vanskeligt at vaerdiansatte uforudsete forhold,
der skyldes platformens fysiske tilstand. Skadeslesholdelsen kan forst blive aktuel, hvis reduktionen 1
verdien overstiger 500 mio. kr., og de nye investorer vil alene blive kompenseret pa baggrund af en
eventuel negativ nettoeffekt, dvs. at positive afvigelser fra forretningsplanen ogsa medregnes, mens
negative afvigelser, der alene er markedsrelaterede, ikke er omfattet af skadeslgsholdelsen. Hvis
Siri-feltet omvendt udvikler sig bedre end forudsat, kan det give anledning til, at investorerne skal
kompensere selskabet. Starrelsen af en eventuel skadeslasholdelse eller kompensation fastsattes af
uathangige eksperter pd det tidspunkt, hvor en eller flere investorer athaender deres aktier helt eller
delvist, eller senest nar Siri-platformen er udtjent og bortfjernet.

Eventuelle erstatninger under garantierne og skadeslesholdelsen i forhold til Siri-platformen kan af
DONG Energy enten afregnes kontant eller ved udstedelse af nye aktier, idet afregning med aktier
forudsaetter, at staten til stadighed har aktiemajoriteten i DONG Energy. Udmalingen af eventuelle
erstatninger vil ske pa en sddan made, at investorerne ikke via deres kommende ejerandele i DONG
Energy indirekte selv betaler for en del af erstatningerne.

Endelig indgar 1 den betingede investeringsaftale, at staten og investorer, der tegner nye aktier ved
kapitaludvidelsen og har en ejerandel pd mindst 1,0 pct., far mulighed for at modtage manedlige og
kvartalsvise informationspakker, der indeholder oplysninger om udviklingen 1 virksomheden.

4. Aktionceroverenskomst

Den betingede aktion@roverenskomst er indgéet mellem de nye aktionzrer og den danske stat ved
Finansministeriet.

Den betingede aktionaroverenskomst regulerer en raekke forhold mellem parterne efter kapitalud-
videlsens gennemforelse, herunder parternes rettigheder og forpligtelser.

Ud over de rettigheder og forpligtelser, der gelder for alle investorerne, fir New Energy Invest-
ment og ATP en rekke sarlige rettigheder i1 forhold til selskabets virksomhed og en kommende
barsnotering. Disse s@rlige rettigheder bortfalder, hvis New Energy Investments eller ATP gennem
et salg af aktier reducerer deres respektive ejerandele til under 10 pct. henholdsvis 2,5 pct. For s
vidt angar New Energy Investments rettigheder i1 forhold til bestyrelsesreprasentation, kan disse dog
overgd et en samarbejdende gruppe af investorer, der kan omfatte New Energy Investment, hvis
denne gruppes samlede ejerandel overstiger den navnte greense pa 10 pct.



Bestyrelsessammenscetning

Bestyrelsen vil fortsat bestd af otte generalforsamlingsvalgte medlemmer og fire medarbejdervalgte
medlemmer. I overensstemmelse med aktionaroverenskomsten med de eksisterende mindretalsaktio-
narer har SEAS-NVE ret til én plads i bestyrelsen, jf. nedenfor. New Energy Investment far ret til
at udpege ét bestyrelsesmedlem samt to observaterer, der kan deltage i bestyrelsens dreftelser, men
ikke har stemmeret. ATP fér ret til at indstille ét medlem, som velges af staten. Safremt staten ikke
folger ATP’s indstilling, har ATP ret til én observater. I tilfelde af stemmelighed ved beslutninger
1 bestyrelsen har formanden den afgerende stemme, siledes at staten fortsat kontrollerer flertallet i
bestyrelsen.

New Energy Investment vil derudover fa ret til repraesentation ved enten et medlem eller en
observater 1 komitéer nedsat af bestyrelsen. Dvs. aktuelt Vederlagskomitéen samt Revisions- og
Risikokomitéen.

Mindretalsbeskyttelse

I henhold til den betingede aktioneroverenskomst far New Energy Investment en udvidet mindre-
talsbeskyttelse pd visse omrader. New Energy Investment skal sdledes give deres samtykke til &n-
dringer 1 vedtaegterne, uanset at deres ejerandel er mindre end den 1/3, der 1 henhold til selskabsloven
skal til for at blokere for vedtegtsaendringer.

Endvidere vil en rekke bestyrelsesbeslutninger forudsatte New Energy Investments samtykke. Det
drejer bl.a. om folgende:

— Vasentlige afvigelser fra den forretningsplan, der ligger til grund for aktionzroverenskomsten,
herunder opstart af virksomhed inden for nye forretningsomrader og/eller i lande, hvor DONG
Energy i1 dag ikke er til stede.

— Sterre opkeb og frasalg, som ikke indgér i forretningsplanen

— Sterre investeringer, som ikke indgér 1 forretningsplanen

— Vasentlige udstedelser af ny kapital og hybridkapital

— Fusion, spaltning og likvidation af DONG Energy og vasentlige datterselskaber

— Udskiftning 1 direktionen (administrerende direkter og finansdirektor)

— Vasentlige @ndringer i DONG Energys risikopolitik og mandater under denne

— Vasentlige transaktioner eller andre aftaler med selskabets aktionerer, med mindre disse indgas
pa armslengdevilkar

— Udlodninger, inklusiv aktietilbagekab, udover den aftalte udbyttepolitik

Kravet om samtykke fra New Energy Investment galder dog ikke i forhold til beslutninger vedro-
rende den del af naturgasinfrastrukturen, som DONG Energy ejer, s& leenge staten i medfer af lov
eller politisk aftale er forpligtet til at bevare kontrollen over naturgasinfrastrukturen som den er
defineret i selskabets vedtegter.

Udbyttepolitik
Den eksisterende udbyttepolitik er fastlagt 1 aktioneroverenskomsten med de eksisterende mindre-
talsaktionzrer. Arets foresldede udbytte fastlaegges som et fast belob pa 8,00 kr. pr. aktie (i 2012), der

oges med 0,25 kr. pr. ar, hvis aktionarernes andel af arets resultat efter skat ligger indenfor intervallet
40-60 pct.

Der er enighed med de nye investorer om, at den eksisterende udnyttepolitik kan viderefores. Der
onskes dog indfert en pause i udbyttebetalingerne i 2014 og 2015, hvor DONG Energys finansielle
negletal fortsat vil veere pressede. Finansministeriet har derfor forpligtet sig til at soge de eksisteren-
de mindretalsaktionerers accept heraf.



Borsnotering

Det fremgér af den betingede aktionzroverenskomst, at parterne er enige om at arbejde for en
bersnotering inden 2018. Som grundlag herfor er det tillige aftalt, at der i samarbejde med New
Energy Investment og ATP i slutningen af 2014 eller i starten af 2015 skal udarbejdes en plan for
DONG Energys udvikling frem mod en bersnotering pé grundlag af en gennemgang af selskabets
forretningsomréder.

Der er endvidere aftalt, at der nedsattes en bersnoteringskomité bestdende af fem medlem-
mer. New Energy Investment, ATP, SEAS-NVE og staten udpeger hver én repraesentant, mens
bestyrelsesformanden udger det femte medlem. Borsnoteringskomiteen vil treeffe beslutninger med
relation til gennemforelsen af en bersnotering.

I forhold til parternes beslutningskompetence i1 forbindelse med en bersnotering sondres der mel-
lem to perioder. Den forste periode (Periode 1) laber frem til og med den 45. dag efter offentliggorel-
sen af drsregnskabet for 2017, mens den anden periode (Periode 2) efterfolgende lober frem til og
med 31. december 2020.

I Periode 1 skal der vare enighed mellem New Energy Investment og staten om gennemforelsen af
en bersnotering. Endvidere skal ATP give deres samtykke, sdfremt den forventede vaerdi af DONG
Energy ligger under et givent niveau, der er fastlagt som vardien af DONG Energy straks efter
kapitaludvidelsen péd 42,5 mia. kr., for de eksisterende mindretalsaktionarers eventuelle tegning af
nye aktier, og reguleret op ved efterfolgende kapitaludvidelser og ned ved efterfelgende udbyttebeta-
linger mv. I Periode 2 kan staten ensidigt beslutte at gennemfore en bersnotering. I bade Periode 1 og
2 er investorerne forpligtet til at seelge samme andel aktier som staten ved en bersnotering.

Salgsret

I henhold til den betingede aktion@roverenskomst har investorerne en salgsret (put option), der gi-
ver dem ret til at selge deres aktier til staten pd nermere fastsatte vilkédr. Salgsretten omfatter foruden
de aktier, som investorerne erhverver ved kapitaludvidelsen, ogsa de aktier i DONG Energy, som
investorerne modtager som eventuel kompensation under ovennavnte garantier og skadeslosholdel-
sen 1 forhold til Siri-platformen, og eventuelle andre aktiver, bortset fra kontanter, som investorerne
matte modtage som folge af deres investering i selskabet.

Hvis ikke DONG Energy bersnoteres 1 Periode 1, far investorerne som udgangspunkt ret til
at udnytte salgsretten 1 Periode 2. Keobesummen for de aktier, der s®lges til staten, fastsattes
som den hgjeste af enten fair markedsveardi eller en kombineret kebesum. Ved den kombinerede
kebesum vardiansattes 40 pct. af aktierne til fair markedsverdi, mens de resterende 60 pct. af
aktierne vaerdiansattes svarende til anskaffelseskursen forrentet med en fast rente tillagt 2,25 pct.
p.a. fratrukket udbyttebetalinger samt eventuelle kontante betalinger under ovennavnte garantier og
skadeslasholdelsen 1 forhold til Siri-platformen. Den faste rente er baseret pa den aktuelle fremadret-
tede rentekurve for den arlige CITA-rente og er derfor stigende over tid.

Fair markedsveaerdi fastlegges pa baggrund af selskabets regnskab for det senest afsluttede kvartal
og vil blive bestemt som gennemsnittet af vurderingen fra to uathangige investeringsbanker. Er der
mere end 10 pct. afvigelse mellem vurderingerne, vil der blive udarbejdet en tredje vurdering. Ligger
den tredje vurdering mellem de to forrige, fastsattes fair markedsverdi pa baggrund af den tredje
vurdering. Ligger den tredje vurdering ikke imellem de to tidligere vurderinger, vil fair markedsvaer-
di blive fastlagt som gennemsnittet af den tredje vurdering og den af de to tidligere vurderinger,
der ligger tettest herpd. Safremt der i perioden fra det senest afsluttede kvartal til gennemforelse af
salgsretten sker udbyttebetalinger eller foretages erstatningsudbetalinger til investorerne, vil investo-
rerne skulle overdrage disse til staten, hvad enten betalingen sker kontant eller i1 aktier, med mindre
udbetalingerne var forudsat og indgik som en reduktion ved fastleeggelsen af fair markedsveerdi.



Udgangspunktet er saledes, at investorerne ikke kan udnytte deres salgsret i Periode 1, ligesom den
som udgangspunkt heller ikke kan udnyttes 1 Periode 2 i nermere afgrensede perioder, hvor staten
har igangsat gennemforelsen af en bersnotering.

Safremt investorerne pa trods heraf ensker at udnytte deres salgsret i disse situationer, vil de
alene modtage en kebesum svarende til anskaffelseskursen for 60 pct. af deres aktier forrentet med
en fast rente tillagt 2,25 pct. p.a. fratrukket udbyttebetalinger samt eventuelle kontante betalinger
under ovennavnte garantier og skadeslesholdelsen i1 forhold til Siri-platformen. Dvs. staten far
uden betaling overdraget de 40 pct. af aktierne, der i normalsituationen skal verdiansattes til fair
markedsveardi, ligesom ethvert kontantbelgb eller aktier, der relaterer sig til de overdragne aktier,
udbetalt som udbytte eller som erstatning skal overdrages til staten uden beregning.

Overdragelsesbegreensninger mv.

De nye investorer kan som udgangspunkt frem til gennemforelsen af en bersnotering og ellers 1
aftalernes lobetid alene overdrage deres aktier i DONG Energy til (1) tilknyttede selskaber, dvs. sel-
skaber, der enten kontrollerer eller er kontrolleret af det selskab, der umiddelbart erhverver aktierne
1 DONG Energy, og (ii) andre aktionerer, herunder staten ved en udnyttelse af salgsretten. Investo-
rerne kan dog anvende deres aktier i DONG Energy som sikkerhed over for fx banker, der som
konsekvens heraf kan overtage aktierne, hvis de er berettiget hertil 1 henhold til de aftaler, de har
indgéet med de enkelte investorer. For New Energy Investment, der direkte vil eje aktier i DONG
Energy, gelder endvidere, at der kan ske overdragelse af indirekte ejerandele i DONG Energy, sa
lenge New Energy Investment forbliver kontrolleret af Goldman Sachs Group, Inc., og mindst 50
pct. af aktierne 1 New Energy Investment direkte eller indirekte er ejet af Goldman Sachs Group,
Inc. eller selskaber tilknyttet Goldman Sachs Group, Inc.

Staten forpligter sig til ikke uden New Energy Investments accept at selge aktier i DONG Energy
1 Periode 1 eller frem til gennemforelsen af en bersnotering. I Periode 2 kan staten frit selge sine
aktier, men skal, hvis statens ejerandel reduceres til under 50 pct., og en tredjepart opnér kontrol
med DONG Energy, sikre, at investorerne kan szlge deres aktier pd samme vilkdr og betingelser
til den pégaldende tredjepart, ligesom staten kan kraeve, at investorerne medsalger deres aktier til
den pageldende tredjepart, hvis vilkdrene og betingelserne herfor mindst svarer til de vilkar og
betingelser, der gaelder for statens aktiesalg. Investorerne vil dog som alternativ kunne udnytte den
ovenfor beskrevne salgsret til staten, der i dette tilfelde ogsd vil gelde deres eventuelle beholdning
af aktier i DONG Energy, der matte vare erhvervet ved senere kapitaludvidelser.

Ansvarsbegrensning

Der er mellem investorerne og staten aftalt en gensidig ansvarsbegransning. Sédledes galder, at
statens samlede krav mod en investor og den samme investors samlede krav mod staten som folge
af misligholdelse af savel investeringsaftalen som aktion@roverenskomsten maksimalt kan udgere 10
pct. af den pagaldende investors initiale investering, idet denne begraensning ikke omfatter statens
eventuelle misligholdelse af sine forpligtelser under investorens salgsret, idet investorerne 1 sagens
natur har krav for den fulde betaling for deres aktier mv. under deres salgsret. DONG Energy
er ikke part 1 aktionzroverenskomsten, og ansvarsbegransningen 1 denne har ingen betydning for
investorernes forpligtelser og ansvar overfor DONG Energy eller omvendt.

Medarbejderaktier og ledelsesincitamentsprogram

Den betingede aktionzroverenskomst indeholder overordnede rammer for aktiebaserede incita-
mentsprogrammer for ledelsen og udvalgte noglemedarbejdere henholdsvis selskabets gvrige medar-
bejdere.



Formalet med programmerne er at ensrette medarbejdernes — og i serdeleshed ledelsens — incita-
menter med aktionarernes. Herved kan det understotte vaerdiskabelse i DONG Energy. Samtidigt kan
det bidrage til at fastholde eksisterende medarbejdere.

Under programmerne far badde ledelsen og udvalgte neglemedarbejdere henholdsvis evrige medar-
bejdere et engangstilbud om at kebe aktier i DONG Energy.

Omkring 250 ledende medarbejdere og udvalgte neglemedarbejdere fir mulighed for at kebe aktier
1 DONG Energy, svarende til op til 60-100 pct. af deres arslen athaengigt af ledelsesniveau, og skal
betale samme kurs som de nye investorer. @vrige medarbejdere far mulighed for at investere i aktier
til en vaerdi af op til 40.000 kr., men tilbydes en rabat pa 25 pct. i forhold til den kurs, de nye
investorer betaler.

For indregning af rabatten til de evrige medarbejdere vil ledelsen og medarbejdernes kob af aktier
kunne udgere op til 450 mio. kr., hvis alle beslutter at udnytte muligheden for at kebe aktier fuldt
ud. Af de 450 mio. kr. vil ca. halvdelen af aktierne kunne henfores til programmet for ledelsen og
neglemedarbejdere, mens den anden halvdel kan henfores til programmet for de evrige medarbejde-
re.

Enten ved en bersnotering eller senest 1 2018 tildeles medarbejderne 1 begge programmer et antal
gratisaktier, der athanger af, dels hvor mange aktier medarbejderne initialt kebte, dels DONG
Energys okonomiske udvikling i forhold til en gruppe af sammenlignelige europ@iske energiselska-
ber. Forholdet mellem antallet af gratisaktier og det antal aktier, der initialt bliver kebt, er ens for
alle medarbejdere og kan maksimalt udgere 125 pct. Séfremt en bersnotering ikke er gennemfort,
kan medarbejderne salge deres aktier, inklusiv eventuelle gratisaktier, tilbage til selskabet til fair
markedsverdi.

5. Ny aktionceroverenskomst med eksisterende mindretalsaktioncerer

De eksisterende mindretalsaktionerer i DONG Energy bestar af Galten Elverk A.m.b.a., Insero
Horsens, Nyfors Enterprise A/S, SYD ENERGI Net A/S og SEAS-NVE Holding A/S.

Den oprindelige aktionaroverenskomst med mindretalsaktionarerne blev sammen med en lock-up
aftale indgdet 1 2006 pd baggrund af en forventning om, at DONG Energy ville blive bersnoteret
12007-08. Da bersnoteringen ikke er gennemfort, er aftalerne siden blevet forleenget ad flere omgan-
ge, senest ved Akt 75 af 1/5 2012. De nuvarende aftaler lober til og med 15. juli 2015.

Som konsekvens af den kommende transaktion, herunder indgaelse af den betingede aktionarove-
renskomst med de nye investorer, er det fundet hensigtsmaessig at tilbyde mindretalsaktionarerne et
nyt aftalegrundlag i form af en aktionaroverenskomst, der afleser de eksisterende aftaler.

Den nye aktion@roverenskomst vil navnlig tilpasse lebetiden til den lgbetid, der indgar i aftaler-
ne med de nye investorer, men vil ellers 1 det vasentligste viderefore de rettigheder og pligter,
der indgéir 1 det galdende aftalegrundlag. Den nye aktionaroverenskomst med de eksisterende
mindretalsaktionarer vil alene omfatte deres eksisterende aktier i DONG Energy. Skulle nogle af
mindretalsaktionarerne valge at tegne nye aktier 1 forbindelse med kapitaludvidelsen, vil de nye
aktier veere omfattet af aktionaeroverenskomsten for de nye investorer.

Bestyrelsesrepreesentation

SEAS-NVE vil fortsat have ret til én plads i1 bestyrelsen, mens den ret til bestyrelsesreprasentation,
som de tidligere Elsam-aktionarer har haft, er bortfaldet som folge af, at en raekke af de tidligere
Elsam-aktionerer helt eller delvist har valgt at udnytte deres ret til at selge aktier til staten.



Udbyttepolitik

Den nuvarende udbyttepolitik er reguleret 1 aktioneroverenskomsten med de eksisterende mindre-
talsaktionarer. DONG Energys finansielle negletal vil fortsat vare pressede 1 2014 og 2015, hvorfor
der 1 den nye aktionaroverenskomst enskes indfert en pause i udbyttebetalingerne i 2014 og 2015, jf.
1 @vrigt ovenfor.

Salgsret

I den nuvearende aktionaroverenskomst har mindretalsaktionarerne en salgsret, hvorefter de kan
selge deres aktier til staten 1 maj 2014, hvor kebesummen fasts@ttes ud fra et fast grundvederlag pr.
aktie, der forrentes med en rente svarende til CIBOR (tre maneder) med tilleg af 1,0 pct. p.a. og
fratrukket modtagne udbytter, og 1 maj 2015, hvor kebesummen fastsattes som aktiernes indre verdi
(dvs. den del af egenkapitalen, der i henhold til DONG Energys seneste koncerndrsregnskab tilherer
aktionererne i DONG Energy, delt med antallet af aktier i DONG Energy) fratrukket modtaget
udbytte pr. aktie i perioden fra afslutningen af seneste regnskabsér til tidspunkt for udnyttelsen.

P& baggrund af den indgdede betingede aktionzroverenskomst med de nye investorer har de
eksisterende mindretalsaktionarer fiet tilbudt felgende a@ndringer til deres put option.

Lobetiden forlenges for det forste, sa de eksisterende mindretalsaktionerer har ret til at selge deres
aktier til staten pa ethvert tidspunkt fra 1. maj 2014 til 31. december 2020 bortset fra de perioder,
hvor en bersnotering matte vere under forberedelse, ligesom eksisterende mindretalsaktionzrer, der
beslutter at tegne nye aktier 1 vasentligt omfang, som udgangspunkt ferst kan udnytte deres salgsret
fra og med 1. januar 2015.

For det andet gores put optionen mere fleksibel, idet salgsretten ikke leengere skal udnyttes i en
given médned, men kan udnyttes lobende.

For det tredje opgeres kebesummen for aktier solgt under salgsretten 1 Periode 2, som defineret
ovenfor, som enten vardien baseret pad anskaffelseskursen eller vardien baseret pa aktiernes indre
verdi 1 henhold til DONG Energys arsrapporter, hvor der efter den geldende aftale pd et givet
tidspunkt kun er mulighed for den ene eller anden opgerelse af kabesummen.

For det fjerde @ndres den hidtidige CIBOR-baserede rentetilskrivning til en rentetilskrivning base-
ret pad CITA, idet det hidtidige rentetilleg pa 1,0 pct. p.a. tilpasses den aktuelle forskel i niveauet
for den relevante CIBOR henholdsvis CITA-rente. Hermed fastholdes det eksisterende niveau for
forrentningen af put optionen. Endvidere har de eksisterende mindretalsaktioneerer faet tilbudt at gé
over pa en fast rente baseret pd den aktuelle forwardkurve for CITA-renten, svarende til den model,
der vil veere geeldende for de nye investorers salgsret.

Salg af aktier ved borsintroduktion

De eksisterende mindretalsaktionzarer vil fremadrettet vaere forpligtet til at stille samme pro rata
andel aktier som staten til rddighed for en bersnotering, dog maksimalt 10 pct. af deres eksisteren-
de aktier. Dog vil eksisterende mindretalsaktionarer, der allerede har solgt 10 pct. eller mere af
deres oprindelige aktier til staten via deres salgsret, ikke vare forpligtet til at saelge aktier ved
en bersnotering. Det folger séledes af de eksisterende aftaler, at staten overtager de eksisterende
mindretalsaktionagrers pligt til at stille aktier til rddighed for en bersnotering som folge af deres
udnyttelse af den eksisterende salgsret. Som folge heraf vil Insero Horsens og SYD ENERGI Net
ikke vare forpligtede til at stille aktier til rddighed for en bersnotering.

Ovenstdende forslag til @ndring i aftalegrundlaget har varet prasenteret for og dreftet med de
eksisterende mindretalsaktionarer. Da de eksisterende mindretalsaktionarers stillingtagen til aftale-
grundlaget har afventet faerdiggerelsen af aftalegrundlaget med de nye investorer, vides ikke aktuelt,
om alle de eksisterende mindretalsaktion®rer ensker at indgad aftale pd dette grundlag. Safremt
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en eller flere af de eksisterende mindretalsaktionarer ikke skulle enske at indgd en ny aktionarove-
renskomst pa det her beskrevne grundlag, vil de vere omfattet af reguleringen i den eksisterende
aktionaroverenskomst og lock-up aftale, indtil de udleber medio 2015, og staten og de evrige
eksisterende mindretalsaktionerer vil frem til da skulle respektere de forhold, der er reguleret i de
geeldende aftaler, herunder bl.a. den aftalte udbyttepolitik.

Sagen foreleegges Finansudvalget nu, séledes at kapitaludvidelsen kan gennemfores snarest muligt
1 2014, idet den ekstraordinzre generalforsamling, hvorpa endelig beslutning om kapitaludvidelsen
skal traeffes, enskes afholdt senest i forste halvdel af februar 2014, forudsat at der forinden foreligger
en godkendelse af transaktionen fra EU’s konkurrencemyndigheder.

Med henvisning til ovenstiende anmoder Finansministeriet, med henblik pé at der kan gennemfo-
res en kapitaludvidelse i DONG Energy A/S, om Finansudvalgets tilslutning til:

— At Finansministeriet kan stemme for forslag fra bestyrelsen pa en ekstraordinar generalforsam-
ling om en kapitaludvidelse i DONG Energy A/S, der indebarer, at selskabet tilferes ny kapital
for op til ca. 13,6 mia. kr., heraf 11,0 mia. kr. fra New Energy Investment S. a. r.I., som er et inve-
steringsselskab administreret og kontrolleret af Goldman Sachs Group, Inc., enten direkte eller
igennem et koncernforbundet selskab, Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP) og PFA Pension
Forsikringsaktieselskab (PFA) samt op til ca. 2,6 mia. kr. fra eksisterende mindretalsaktionarer.

— At Finansministeriet som grundlag for kapitaludvidelsen indgér en investeringsaftale, der fastleg-
ger vilkdrene for kapitalkapitaludvidelsen, herunder tegningskursen, en raekke markedskonforme
garantier stillet af staten og DONG Energy, en s@rskilt garanti fra DONG Energy vedrerende
en verserende konkurrencesag og en skadeslgsholdelse af investorerne i tilfeelde af en negativ
udvikling som folge af Siri-platformens fysiske tilstand i forhold til det af selskabet forudsatte.

— At Finansministeriet som grundlag for kapitaludvidelsen kan indgé en aktion@roverenskomst med
investorerne, som bl.a. giver de nye investorer en ret til at s@lge aktier til staten pa narmere
fastlagte vilkar samt fastleegger en raekke rettigheder og pligter i forhold til ledelsen af DONG
Energy.

— At Finansministeriet som led 1 aktionaroverenskomsten kan indgé aftale om indferelsen af aktie-
baserede incitamentsprogrammer for ledelse og medarbejdere i DONG Energy, herunder pd en
kommende generalforsamling stemme for forslag fra bestyrelsen om bemyndigelse til udstedelse
af nye aktier med en samlet verdi pa op til 450 mio. kr. til brug for etableringen af programmet.

Finansministeriet anmoder samtidigt om tilslutning til:

— At Finansministeriet med de af de eksisterende mindretalsaktionaerer i DONG Energy, der matte
onske det, kan indgd en ny aktionzroverenskomst, som forlenger lobetiden af de nuvarende
aftaler, s den modsvarer lebetiden i aktionzroverenskomsten for de nye aktier, men ellers 1
det vaesentligste videreforer parternes rettigheder og forpligtelser i henhold til den eksisterende
aktioneroverenskomst og lock-up aftale.
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Forslaget medferer ikke udgifter i finanséret.

Kobenhavn, den 3. december 2013
BJARNE CORYDON
/ Peter Brixen

Til Finansudvalget.

Tiltradt af et flertal i Finansudvalget den 30-01-2014 (udvalget med undtagelse af Dansk Folkepartis og Enhedsli-
stens medlemmer, der stemte imod aktstykket). Dansk Folkepartis medlemmer af udvalget finder, at den aftale,
finansministeren har indgaet om salg af 19 pct. af DONG, og som er udtrykt i aktstykke 37, ikke er den bedste for
Danmark. DF har fra oktober, da vi blev bekendt med hovedelementerne i indholdet, udtrykt vores skepsis mod
elementer i regeringens enske til en aftale. Bl.a. er det problematisk, at New Energy Investment (Goldman Sachs)
far en udvidet mindretalsbeskyttelse — herunder vetoret omkring ansattelsesforholdet af den administrerende
direkter og finansdirektaren. Og de nye oplysninger om, at New Energy Investment (Goldman Sachs) omgar
danske skatteregler ved at kabe aktier i DONG via et datterselskab i Luxembourg til ikke tidligere oplyst skattely
pa Cayman Islands og den amerikanske stat Delaware, 14 bestemt ikke i det grundlag for en aftale med DONG, som
DF regnede med tidligere i processen i forhold til kapitaltilferslen og den senere bersnotering af DONG. DF finder
det saledes kritisabelt, at en raekke vigtige omstaendigheder omkring kapitaltilferslen forst er kommet til kendskab
meget sent 1 processen, og at flertallet ikke har givet tid ved behandlingen til, at alle oplysninger har kunnet komme
frem. Endeligt skal DF understrege, at vi finder, at finansministeren, med den indgaede aftale, ikke har sikret, at
staten har den styring med selskabet, som forligspartierne tidligere har givet udtryk for skal veare til stede. DF
anser derfor forliget som brudt af regeringen. At regeringen og flertallet alligevel har valgt at gennemfore salget til
Goldman Sachs ma tages som udtryk for, at regeringen har smidt Dansk Folkeparti ud af DONG-forligskredsen.
Enhedslistens medlemmer af udvalget har stemt imod salget af aktier til bl.a. Goldman Sachs. Principielt er
Enhedslisten imod privatisering af DONG og dette aktiesalg. Det er Enhedslistens opfattelse, at DONG skal vare
et 100 pct. offentligt ejet selskab, der drives ud fra, hvad der er bedst for forbrugerne, samfundet og klimaet.
Men nér et flertal nu har besluttet sig for at selge aktier, er det nermest provokerende, at regeringen har valgt
Goldman Sachs med deres rolle og ansvar for finanskrisen, med deres spekulation i bl.a. ravarer, med deres
haemningslese gradighed til fordel for bankens ejere. Selskabet har placeret sig i ikke mindre end tre skattely.
Ikke alene salger man aktier til et firma, der kun tenker pa maksimal profit, man giver ogsa selskabet en raekke
vetorettigheder i1 forhold til DONGs udvikling og ledelse. Det er en katastrofal udvikling, som Enhedslisten har
bekempet. Enhedslisten vil negje folge den videre udvikling i DONG. Debatten om salget af aktier i DONG blev
meget bred, og dag for dag kom der nye afsloringer af konsekvenserne. Det var en vigtig debat, der udfoldede
sig, og der var tid til at udskyde beslutningen og give plads til at alle spergsmal blev afklaret, men flertallet i
Folketinget stoppede debatten ved at gennemtrumfe den endelige beslutning, og uden alle stillede spergsméal var
besvaret.



