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Peter Fredslund Jensen

Fra: Helle V. Andersen [hva@schur-group.com]

Sendt: 6. december 2012 16:16

Til: Peter Brixen

Emne: DONG Energy - mail fra Fritz Schur

Vedheeftede filer: 12.12.2012 DONG Energy - Financial recovery plan (Copy for the Chairman)....pdf
DocumentisArchived: 0

27 !

12.12.2012 DONG

Energy - Finan...
Keere Peter,

Vedlagt folger Henrik Poulsens dokument til bestyrelsesmedet i DONG den 12. ds.

Henrik har i samtale i dag oplyst, at han nu har vaeret som meget rundt i alle kroge af DONG, at
dette ma siges at vaere the final version.

Hans opsummering findes side 28.

Det var nok hensigtsmaessigt, hvis du, han 0g jeg pa et tidspunkt gennemgar dokumentet
sammen.

De bedste hilsner

Fritz

Med venlig hilsen / Best regards

Helle V. Andersen

Fritz Schur Gruppen



Esplanaden 40, 1263 Ko

Tel: +45 33 96 00 00

benhavn K

Tel: +45 33 96 00 82 (direkte)

Fax.: +45 33 96 00 90

The information in this e-mail (including any attachments) is confidential and intended to be for

the use of the addressee(

s) only. If you have received the e-mail by mistake, any disclosure,

copy, distribution or use of the contents of the e-mail is prohibited, and you must delete the e-mail

from your system. As e-m
responsibility for any alter.

ail can be changed electronically Fritz Schur Gruppen assumes no
ation to this e-mail or its attachments.



FRITZ

GRUPPEN

OVERBRAGT

Afdelingschef Peter Brixen
Finansministeriet
Christiansborg Slotsplads 1
1218 Kebenhavn K

Kebenhévn, den 14. december 2012
FHS/hva

Keere Peter!

Jeevnfer vor telefonsamtale falger vedlagt til Ministeren, David og dig eksemplarer af re-
degereisen fra ledelsen i DONG Energy, notatet med de skonomiske valgmuligheder
samt et eksemplar af strategiplanen til din orientering.

Med venlig hilsen

j// C &L/J(}&(V

Fritz H. Schur

Bilag

ESPLANADEN 40 - DK 1263 KOBENHAVN K - DENMARK
TELEFON (+45) 33 96 00 00 - TELEFAX (+45) 33 96 00 90



enerqgy

Notat
Til Finansminister Bjarne Corydon
Departementschef David Hellemann
Afdelingschef Peter Brixen
Fra Bestyrelse og direktion i DONG Energy ved Fritz H. Schur

Bestyrelsen i DONG Energy A/S droftede pa bestyrelsesmedet den 12. december, 2012
koncernens strategiske retning frem imod 2020 og ikke mindst det finansielle grundlag, som er
nadvendigt for at kunne gennemfare strategien og fortsastte opbygningen af DONG Energy.
Nedenfor finder | et sammendrag af denne droftelse samt en anbefaling fra en samlet bestyrelse
og direktion vedrerende den nedvendige sikring af DONG Energys finansielle fundament.

1. DONG Energys strategiske retning frem mod 2020

DONG Energy vil fortsat vaere en global frontigber i transformationen fra sort til gran energi. Vi vil
bygge bro fra en verden baseret pa fossil energi til en verden baseret pa vedvarende energi
gennem innovation og industrialisering af nye grenne energilesninger samtidig med, at vi bidrager
med fossile breendsler under transitionen.

Vi vil forfaige denne retning, fordi vi er overbeviste om, at vi pa en og samme tid kan skabe vaekst
og ekonomisk vaerdi, vise vejen til markant mindre udledning af Co, samt yderligere udnytte og
styrke vores konkurrencemaessige positioner. Vores investeringer vil blive fokuseret pa tre
prioriterede vaskstomrader: E&P, offshore vind og biomasse, hvoraf primaert de to ferste vil vaere
virksomhedens hovedvaekstmotorer. Inden for offshore vind 0g biomasse vil vi straebe efter at
vaere blandt de giobalt farende, mens vi i E&P vil styrke vores regionale fodfaeste yderligere.

|

Side 1
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at opna folgende strategiske malsastninger:

¢« ROCE=>10%i2016

* EBITDA efter HCT ages fra DKK 7 mia. i 2012 til DKK 20+ mia. i 2018

¢ Gram CoykWh halveres fra 638 i 2006 til 320 i 2020

* Fra 1,5 MW installeret offshore vindkapacitet til 6,5 MW i 2020

+ Offshore cost-of-energy reduceres med 30% fra 2012 til 2020

» E&P produktion sges fra 84t. tender/dag i 2012 til 150t. tender/dag i 2020
s Biomasseandel af dansk kraftvarmeproduktion > 50% i 2020

* Klimapartnerskaber med 30 af de 50 sterste danske elkunder

» Dansk kundetilfredshed i averste kvartil i 2016

Vi vurderer, at disse pejlemaerker vil saette en ambitigs, realistisk og vaerdiskabende retning for

den fortsatte opbygning af en steerk 0g markedsledende nordeuropaeisk energikoncem. En
virksomhed som fortsat vil vaere en frontlgber indenfor gran innovation og omstilling.

Side 5
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Peter Fredslund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 15. januar 2013 13:09

Til: Thomas Bredsdorff

Cc: Anders Kunze Bending; Jesper H. Jensen; Martin Jacobsen; Jakob Buhl Vestergaard;
Anne Pontoppidan Serensen

Emne: Re: DONG - kapitalstruktur

DocumentisArchived: 0

Kaere Danske

Jeg har nu aftalt mode med DONG torsdag ki. 16 i Gentofte. Haber, at det stadigt vil vaere muligt
for jer. Vender senere idag tilbage med lidt yderligere info.

Venlig hilsen

Peter

Sendt fra min iPad

Den 07/01/2013 ki. 16.18 skrev "Thomas Bredsdorff" <thomas.bredsdorff@danskebank.dk>:

Hej Peter,

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director
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Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kana) 2-12

DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38

Fax (+45) 45 14 92 01
Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 ~ Kebenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Mar du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaeftede bilag efter vores overbevisning

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender
of the mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Aithough we beliave that

the message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and
read, the recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or
use of this message.



Peter Fredslund Jensen

Fra: Martin Jacobsen [martin.jacobsen@danskebank.dk]

Sendt: 15. januar 2013 15:53

Til: Peter Brixen

Cc: Anders Kunze Bending; Anne Pontoppidan Serensen; Jakob Buhl Vestergaard; Jesper H.
Jensen; Thomas Bredsdorff

Emne: Re: DONG - kapitalstruktur

Opfolgningsfiag: Opfelgning

Flagstatus: Fuldfert

DocumentisArchived: 0

Hej Peter,

Det passer fint - vi forventer at komme fire personer.
Med venlig hilsen

Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018
Mobile: (+45) 2542 4311

Fax: (+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen @danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

From: Peter Brixen <PBR@fm.dk>

To: Thomas Bredsdorf{/THBRE/IntranetyDDB @ DKDDBO4
oo Anders Kunze Bending/ANBN/Intranet/DDB @ DKDDB04, Jesper H. Jensen/JESJENS/Intranet/DDB@DKDDBO4, Martin

Jacobsen/MARJAC/lmranet/DDB@DKDDBO4, Jakob Buhl Vestergaard <JBV@fm.dk>, Anne Pontoppidan Serensen <aps @fm.dk>
Data: 15/01/2013 13:09
Subject Re: DONG - kapitalstruktur

Kaare Danske

Jeg har nu aftalt mede med DONG torsdag kl. 16 i Gentofte. Haber, at det stadigt vil vaere muligt
for jer. Vender senere idag tilbage med lidt yderligere info.

Venlig hilsen



Peter

Sendt fra min iPad

Den 07/01/2013 k. 16.18 skrev "Thomas Bredsdorff" <thomas.bredsdorff @ danskebank.dk>:

Hej Peter,

=

s

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12
DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38

Fax (+45) 45 14 92 01
Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 - Kebenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen - og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaeitede bilag efter vores overbevisning er fri

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delets the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this

message.

Danske Bank A/S CVR~nr. 61126228 ~ Kobenhavn



Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen - og
eftertolgends slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedheeftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og leeses, abnes den p& modtagerens eget ansvar. Vi
patager os tkke noget ansvar for tab 0g skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge maiten,

Please note that this message may contain confidential information. if you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system whera it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.



Peter Fredslund Jensen

Fra: Thomas Bredsdorff [thomas.bredsdorff@danskebank.dk]

Sendt: 15. januar 2013 17:21

Tit: Peter Brixen

Cc: Anders Kunze Bonding; Jesper H. Jensen: Martin Jacobsen; Anne Pontoppidan
Serensen; Jakob Buhl Vestergaard

Emne: Re: DONG - kapitalstruktur

Opfolgningstlag: Opfelgning

Flagstatus: Fuldfort

Vedhaeftede filer: Q&A list 15-01-2013.pdf; Timetable 15-01 -2013.pdf

DocumentisArchived: 0

QA8A list Timetable

-01-2013.pdf (31 KB-01-2013.pdf (33K
Hej Peter,

Vedhaeftet er som aftalt udkast til Q&A list og tidsplan:

Vi herer meget gerne om i har tilfajelser/kommentarer.

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12

DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38

Fax (+45) 45 14 92 01

Fram: Peter Brixen <PBR@fm.dk>
To: Thomas Bredsdorf/ THBRE/Intranet/DDB @ DKDDB04
Ce: Anders Kunze Bending/ANBN/Intranet/DDB @ DKDDB04, Jesper H. Jensen/JESJENS/Intranet/DDB @ DKDDB04, Martin

Jacobsen/MARJAC/Intranet/DDB @ DKDDB04, Jakob Buh! Vestergaard <JBV@fm.dk>, Anne Pontoppidan Serensen <aps @fm.dk>
Date: 15-01-2013 13:09
Subject: Re: DONG - kapitalstruktur

Kaere Danske

Jeg har nu aftalt mede med DONG torsdag kl. 16 i Gentofte. Haber, at det stadigt vil veere muligt
for jer. Vender senere idag tilbage med lidt yderligere info.

Venlig hilsen



Ny  —

Peter

Sendt fra min iPad

Den 07/01/2013 kl. 16.18 skrev "Thomas Bredsdorff" <thomas.bredsdorff @danskebank.dk>:

Hej Peter,

==

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12

DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38

Fax (+45) 45 14 92 01
Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 — Kebenhavn

Denne mail kan indehoide fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en feji, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen - og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaeftede bilag efter vores overbevisning er fri

Please note that this message may contain confidential information. i you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume na responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this

message.

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 - Kobenhavn



Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, piease inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.




15 January 2013

Topics for Q&A meeting with DONG Epergy

1. Detailed near term financial forecast far 20 13and 2014
a. Kayassumptions
b. P&L, cash flaw and balance shest
c. Key reasons behind current trend / performance

2. Capex programme
a. Review of individual investments (timing, cash flow, IRR)

3. DONG evaluation of impact of alternative rating scenarios

4. Divestment Programme
a. Review of individual divestments (oming, cash flow)

Additionslinformation
1. Materials on Energy Markets [separate item on Board Meeting 13 Dec)

2. Financal forecast for 2020 Strategy

3. Rating model



15 January 2013

Timeline DONG Capital Structure Analysis

Week Date Kay activities
3 17/1 08 A meeting between MoF/Danske and DONG
4 21/1-25/1 Danske/DONG follow up mestings on detailed questions

DONG to provide additional infa [ratings model, detailed financials)

5 28/1-31/1 Danske analysis of capital structure and impact of recovery options
1/2 Danske/MoF debriefing on key observations

85 4/a2-8/2 MoF to prepare view on recovery options

7 11/2-15/2 Winter Holiday

8 18/2 MoF to provide DONG it's view on recovery options



Peter Fredslund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 16. januar 2013 09:51

Til: 'Carsten Krogsgaard Thomsen'

Ce: Henrik Poulsen; Marianne Wiinholt: Morten Weicher; Anders Zoéga Hansen: Jennie

Nielsen; Dorte Lund; Jakob Buhi Vestergaard; Anne Pontoppidan Serensen; Anders
Kunze Bending; ‘Thomas Bredsdorff" Jesper H. Jensen; Martin Jacobsen

Emne: Meade i morgen
Vedhzaeftede filer: Q&A list 15-01-2013.pdf
DocumentisArchived: 0
Q8A list
-01-2013.pdf (31 KE
Keere alle

Med henblik p4 modet i morgen ki. 16 fremsender jeg hermed en liste over de spergsmal/emner, som vi gerne vil
begynde droftelsen af pa modet.

I forhold til logistikken forventer Danske Bank at deltage med 4 og Finansministeriet med 3 personer pa modet.
Med venlig hilsen

Peter

Fra: Carsten Krogsgaard Thomsen [mailto:cktho@dongenergy.dk]

Sendt: 15. januar 2013 00:08

Til: Peter Brixen

Cc: Henrik Poulsen; Marianne Wiinholt; Morten Weicher; Anders Zoéga Hansen; Jennie Nielsen; Dorte Lund

Emne: Re: ---
Keere Peter
Jeg har sat Henrik pa denne mail, sa du far hans mailadresse og han ser din mail.

Vi vil begge vaere tast involveret i projektet. Marianne Wiinholt og Morten Weicher, der rapporter til
mig, og Anders Zoega, der rapporter til Henrik, vil veere naglepersoner i projektet ligesom i vores
tidligere IPO proces.

Vi har koncernledelsesmode torsdag eftermiddag, sa den passer os ikke sa godt. Jeg kan selv
fredag formiddag, men har ikke mulighed for at se Henriks kalender lige nu. Jeg er i Holland lige

nu, men retur i DK i morgen, sa vi kan aftale modet der. Vi skal selvfglgelig finde et
modetidspunkt denne uge.

Morten Weicher vil veere vores primasre kontaktperson til jer sa | kan bare sende forespeorgsler fra
Danske Bank til ham med kopi til Henrik, Marianne, Anders og mig selv.

Vi ser frem til en spaendende proces.
Bh

Carsten



Den 14/01/2013 ki. 18.28 skrev "Peter Brixen" <PBR@fm.dk>:

Keere Carsten

Egentlig var det Henrik, jeg skulle have fat pa, da vi torsdag aftalte at ringe sammen i forhold til den nye proces,
som vi skal have sat i gang.

Da jeg imidlertid hverken har Henriks mail eller mobilnummer ved h&nden, haber jeg, at det er OK at bruge dig
som indgang/mellemstation, da jeg pa grund af et eksternt seminar er begraenset operationel i morgen, og dajeg
regner med, at du under alle omstaendigheder skal ind i loop'et.

| forste omgang handler det primaert at fa fastiagt et tidspunkt for et made snarest, hvor vi og vores radgiver -
Danske Bank - kan begynde at stille spargsmal til det materiale, som vi har modtaget via formanden for jul.

Vi vil meget gerne have et sadant farste made i denne uge, og for vores vedkommende er torsdag eftermiddag

(efter 13.30) og fredag formiddag muligheder. Forud for mgdet vil Danske Bank gerne fremsende en oversigt over

(nogle af) vores spergsmal, og i den forbindelse skal vi hare, hvem der vil fungere som vores indgang hos jer.

Du ma meget geme videresende denne mail til Henrik, da jeg vil prove at fange ham pa telefonen i morgen.
Alternativt mé& han ogsa gerne ringe til mig pa nedenstaende mobilnummer.

Med venlig hilsen

Peter

Finansministeriet

Peter Brixen
Afdelingschef/Deputy Permanent Secretary
Direkte telefon: +45 33 92 40 73

Mobil: +45 25 26 27 48

E-mail pbr@fm.dk



Topics for Q&A meeting with DONG Energy

1. Detailed near term financial forecast for 2013 and 2014
a. Keyassumptions
b. P&L, cash flow and balance sheet
c. Keyreasons behind current trend / performance

2. Capex programme
& Review of individual investments (tming, cash flow, IRR)

3. DONG evaluation of impact of alternative rating scenarios

4. Divestment Programme
a. Review of individual divestments {tirming, cash flow;

Additional information

1. Materials on Energy Markets {separate item on Board Meeting 13 Dec)
2. Financial forecast for 2020 Strategy

3. Rating model

IBank |

15 January 2013
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Peter Fredslund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 16. januar 2013 09:48

Til: ‘Thomas Bredsdorff'

Ce: Anders Kunze Bonding; Jesper H. Jensen: Martin Jacobsen; Anne Pontoppidan
Sorensen; Jakob Buhl Vestergaard

Emne: SV: DONG - kapitalstruktur

DocumentisArchived: 0

Kaere Thomas
Tak for det tilsendte.

Vi har ikke bemeerkninger til spergsmalene, som jeg derfor om lidt vil sende til DONG (med jer CC) i en samlet mail
om medet | morgen.

I forhold til tidsplanen skal vi lige have taenkt vores interne processer igennem og fa dem koordineret med jeres oplseg
- Men lad os drofte det efter i morgen.

Venlig hilsen

Peter

Fra: Thomas Bredsdorff [mailto:thomas.bredsdorff@danskebank.dk]

Sendt: 15. januar 2013 17:21

Til: Peter Brixen

Cc: Anders Kunze Bgnding; Jesper H. Jensen; Martin Jacobsen; Anne Pontoppidan Sarensen ; Jakob Buhl Vestergaard

Emne: Re: DONG - kapitalstruktur

Hej Peter,

Vedheeftet er som aftalt udkast til QA list og tidsplan:

Vi harer meget gerne om i har tilfajeiser/kommentarer.

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12

DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38

Fax (+45) 45 14 92 01

Frem Peter Brixen <PBR@fm.dk>

T Thomas Bredsdorft/THBRE/Intranet/DDB @ DKDDB04
Con Anders Kunze Bonding/ANBN/intranet/DDB @ DKDDBO4, Jesper H. Jensen/JESIENS/intranet/DDB @ DKDDBO4, Martin

1



Jacobsen/MARJAC/Intranet/DDB @ DKDDB04, Jakob Buh Vestergaard <JBV@fm.dk>, Anne Pontoppidan Sorensen <aps @fm.dks
i7e 15-01-2013 13:09
Subject: Re: DONG - kapitalstruktur

Keaere Danske

Jeg har nu aftalt mgde med DONG torsdag kl. 16 i Gentofte. Haber, at det stadigt vil veere muligt
for jer. Vender senere idag tilbage med lidt yderligere info.

Venlig hilsen

Peter

Sendt fra min iPad f

Den 07/01/2013 kl. 16.18 skrev "Thomas Bredsdorff" <thomas.bredsdorff@danékebank.dkx

|

Hej Peter,

N
e —

L~ =

Med venlig hilsen 1

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12

DK- 1092 Copenhagen K



BN —

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 63 38

Fax (+45) 45 14 92 01

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en feji, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende alier kopiere den. Selv om mailen og vedhaeftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og laeses, dbnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke noget ansvar for tab 0g skade, som er opstaet i forbindeise med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, piease inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any altachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or (T system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume No responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this

message.

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 ~ Kabenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen ~ og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedheeftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og laeses, dbnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. i you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.
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Peter Fredslund Jensen
Fra: Peter Brixen
Sendt: 27. januar 2013 13:40
Til: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Serensen
Emne: VS: Project Pacer - Hold Harmless Letter [KA-Active FID277616] [PLESNER-
Active.FID845707]
Vedhaftede filer: image001.jpg; ATT00001.htm: image002.png; ATT00002.htm; image003.gif;

ATT00003.htm; image001.jpg; ATT00004. htm; 20130125 Pro;ect Pacer - Memo
vSENT.PDF; ATT00005.htm

AppServerName: DEPPB360-AP1

DocumentlsArchived: 0

L O -

nmageOOl Jpg (12 ATTO0001.htm (7 |mage002 png (1 ATF00002 htm (2 image003.gif (2 KB) ATTOOOOB htm (7 |mage001 Jpg (12
KB) KB) KB) KB)

@@@J

ATTO0004.htm (5 20130125 Pro;ect \TTOOOOS htm (232
KB) Pacer - Memo ..

Fra: Rass Holdgaard [mailto:rho@kammeradvokaten. dk}
Sendt: 25. januar 2013 20:48
Til: Peter Brixen

Cc: Kim Lundgaard Hansen
Emne: Fwd: Project Pacer - Hold Harmiess Letter [KA-Active.FID277616] [PLESNER-Active.FID845707]

Keere Peter,
Som aftalt.

Mvh Rass

Sendt fra min iPhone

Start pa videresendt besked:

Fra: Micha Fritzen - mfr <mfr@plesner.com>

Dato: 25. jan. 2013 20.39.51 CET

Til: Rass Holdgaard <rho @ kammeradvokaten. dk>, Henrik Laursen - hia <hla @plesner. com>,
Kim Lundgaard Hansen <klh @ kammeradvokaten. dk>

Cc: <anzha @dongenergy.dk>, <jfmik @dongenergy.dk>, <PHOLL @dongenerqy.dk>, "Jacob
Bier - jbi" <jbi@plesner.com>, Chnstlan Karhula Laundsen ckl <cki@plesner.com>, Asbwrn
Godsk Fallesen - agf <agf @ plesner.com>

Emne: Vedr.: Project Pacer - Hold Harmless Letter [KA-Active.FID27761 6] [PLESNER-

Active.FID845707]




Kaere Rass

Tak for det underskrevne brev.

Jeg vedhesfter Morgan Stanleys notat.

Med venlig hilsen

Micha

MICHA FRITZEN
advokat (L), associeret partner

DIR TLF

36 94 15 32
MOBIL
30937198
DIR FAX

36 94 25 32

MFR@PLESNER.COM




http://www.plesner.com/



Peter Fredslund Jensen

Fra: Martin Jacobsen [martin.jacobsen@danskebank.dk]

Sendt: 25. januar 2013 11:51

Til: Anne Pontoppidan Sarensen

Cc: Anders Kunze Bending; Jesper H. Jensen; Thomas Bredsdortf
Emne: Project Pacer - Hold Harmless letter

Vedhzeftede filer: Project Pacer_Holdharmless_letter _Jan 2013_MoF (v1)_CLEAN.doc

DocumentisArchived: 0

Project
‘er_Holdharmless_le .
Hej Anne,

Som aftalt fremsendes hermed "holdharmless letter” fra Morgan Stanley i relation til deres udlevering af materiale
vedr. DONG.

Hvis der er nogen udfordringer mht. juridiske ma du sige til, sa kan vi tage det op med dem.

Mvh Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018

Mobile: (+45) 2542 4311

Fax: (+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen @ danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanai 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 - Kebenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en feji, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfelgende slette maiten i dit system uden at viderasende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaefteds bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre tejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og lzses, dbnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke nogst ansvar for tab 0g skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Aithough we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.



Peter Fredslund Jensen

Fra: Anne Pontoppidan Serensen

Sendt: 25 januar 2013 13:41

Til: Martin Jacobsen

Emne: SV: Project Pacer - Hold Harmless letter
DocumentisArchived: 0

FileUpdateStatus: 0

Hej Martin

Du ma gerne give et kald, nar du far mulighed for det. Punkt 10 rummer lidt udfordringer, da vi ved lov er forpligtet til at
journaliserer evt. materiale (som dermed ikke kan slettes), og da vi ligeledes ved lov er forpligtet til at udlevere alt
materiale lil fx Rigsrevisionen. Det kan evt. imodekommes ved at tilfoje et "unless required by law"?

Mvh Anne

Fra: Martin Jacobsen {mailto:martin.jacobsen@danskebank.dk]
Sendt: 25, januar 2013 11:51

Til: Anne Pontoppidan Sgrensen

Cc: Anders Kunze Bgnding; Jesper H. Jensen; Thomas Bredsdorff
Emne: Project Pacer - Hold Harmless letter

Hej Anne,

Som aftalt fremsendes hermed "holdharmless letter” fra Morgan Stanley i relation til deres udievering af materiale
vedr. DONG.

Hvis der er nogen udfordringer mht. juridiske ma du sige til, s& kan vi tage det op med dem.

Mvh Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018

Mobile: (+45) 2542 4311

Fax: {(+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen @danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 ~ Kobenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere atsender om fejlen ~ og
efterfolgends sletts mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaeftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl. som kan pavirke computeren eller it-systemet. hvor den modtages og laases. 4bneg den pa modtagerens sget ansvar, Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade. som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Aithough we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or [T system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.




Peter Fredsiund Jensen

Fra: Anne Pontoppidan Serensen
Sendt: 25. januar 2013 14:49
Til: '‘Martin Jacobsen’
Cc: Anders Kunze Bending; Jesper H. Jensen; Thomas Bredsdorft
Emne: SV: Project Pacer - Hold Harmless letter
Vedhaeftede filer: Project Pacer_Holdharmless_letter_Jan 2013_MoF (v1)_CLEAN (2).doc
DocumentisArchived:; 0
FileUpdateStatus: 0

Project
‘er_Holdharmless le

Hej Martin

Vedhaeftede udgave indeholder justering i punkt 10, saledes at FM kan skrive under. Jeg har helt fiernet den sidste

seetning, da vi alligevel ikke vil kunne leve op til det (journaliseringspligten geelder bade elekironisk og hard copy).

Mvh Anne

Fra: Anne Pontoppidan Sgrensen

Sendt: 25. januar 2013 13:41

Til: Martin Jacobsen

Emne: SV: Project Pacer - Hold Harmless letter

Hej Martin

Du ma gerne give et kald, nar du far mulighed for det. Punkt 10 rummer lidt udfordringer, da vi ved lov er forpligtet til at
journaliserer evt. materiale (som dermed ikke kan slettes), og da vi ligeledes ved lov er forpligtet til at udlevere alt
materiale til x Rigsrevisionen. Det kan evt. imodekommes ved at tilfoje et "unless required by law"?

Mvh Anne

Fra: Martin Jacobsen [mailto:martin.jacobsen@danskebank.dk]
Sendt: 25. januar 2013 11:51

Til: Anne Pontoppidan Sgrensen

Cc: Anders Kunze Bgnding; Jesper H. Jensen; Thomas Bredsdorff
Emne: Project Pacer - Hold Harmless letter

Hej Anne,

Som aftalt fremsendes hermed "holdharmless letter" fra Morgan Stanley i relation til deres udlevering af materiale
vedr. DONG.

Hvis der er nogen udfordringer mht. juridiske ma du sige til, sa kan vi tage det op med dem.

Mvh Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018



Mobile: (+45) 2542 4311
Fax: (+45) 4514 9201
E-mail: martin jacobsen @ danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanai 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 ~ Kobenhavn

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system whers it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.



Peter Fredslund Jensen

Fra: Anne Pontoppidan Serensen

Sendt: 25, januar 2013 15:25

Til: ‘Martin Jacobsen’

Emne: SV: SV: Project Pacer - Hold Harmless letter
Vedhaftede filer: Scan001.PDF

DocumentisArchived: 0

FileUpdateStatus: 0]

Scan001.PDF (122

KB)
Hej Martin
Hermed den underskrevne udgave.
Mvh Anne

Fra: Martin Jacobsen [mailto:martin.jacobsen@danskebank.dk]
Sendt: 25. januar 2013 15:15

Til: Anne Pontoppidan Sgrensen

Emne: Re: SV: Project Pacer - Hold Harmless letter

Hej Anne,

Morgan Stanley har bekrasftet at &ndringerne er OK.

Mvh Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018

Mobiie: (+45) 2542 4311

Fax: (+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen @ danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

From: Anne Pontoppidan Serensen <aps @fm.dk>
T Martin Jacobsen/MARJAC/Intranet/DDB @ DKDDBO4

G Anders Kunze Bonding/ANBN/Intranet/DDB @ DKDDB0A4, Jesper H. Jensen/JESJENS/Intranet/DDB @ DKDDB04, Thomas

Bredsdorff/ THBRE/Intranet/DDB @ DKDDB04
Date: 25/01/2013 14:49
Sulnecr SV: Project Pacer - Hold Harmless letter



Hej Martin

Vedheeftede udgave indeholder justering i punkt 10, saledes at FM kan skrive under. Jeg har helt fiernet den sidste
seetning, da vi alligevel ikke vil kunne leve op til det (journaliseringspligten geelder bade elektronisk og hard copy).

Mvh Anne

Fra: Anne Pontoppidan Sgrensen

Sendt: 25. januar 2013 13:41

Til: Martin Jacobsen

Emne: SV: Project Pacer - Hold Harmiess letter

Hej Martin
Du ma gerne give et kald, nar du far mulighed for det. Punkt 10 rummer lidt udfordringer, da vi ved lov er forpligtet til at
journaliserer evt. materiale (som dermed ikke kan slettes), og da vi ligeledes ved lov er forpligtet til at udlevere ait

materiale til fx Rigsrevisionen. Det kan evt. imodekommes ved at tifoje et "unless required by law"?
Mvh Anne

Fra: Martin Jacobsen [mailto:martin.jacobsen@danskebank.dk]
Sendt: 25. januar 2013 11:51

Til: Anne Pontoppidan Sgrensen

Cc: Anders Kunze Bgnding; Jesper H. Jensen; Thomas Bredsdorff

Emne: Project Pacer - Hold Harmless letter

Hej Anne,

Som aftalt fremsendes hermed “holdharmless letter” fra Morgan Stanley i relation til deres udlevering af materiale
vedr. DONG.

Hvis der er nogen udfordringer mht. juridiske m& du sige til, s& kan vi tage det op med dem.

Mvh Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018

Mobile: (+45) 2542 4311

Fax: (+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen @ danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanai 2-12
1092 Copenhagen K

Denmark

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 — Kobenhavn




Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen vad en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende slier kopiere den. Selv om mailen og vedheeftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og leses, &bnes den P& modtagerens eget ansvar, Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage 0g bruge maifen.

Please note that this message may contain contfidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT systern where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.[attachment “Project Pacer_Holdharmless_letter_Jan 2013 _MoF (v1)_CLEAN (2) doc" deleted by Martin

JacobseryMARJAC/Intranet/DDB]

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 ~ Kabenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eiler kopiere den. Selv om mailen og vedhaitede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre feji, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og lzeses, Abnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.



Peter Fredsiund Jensen

Fra: Martin Jacobsen [martin.jacobsen@danskebank.dk]
Sendt: 25. januar 2013 21:23

Til: Anne Pontoppidan Serensen

Emne: Project Pacer - Hold harmless letter - underskrevet version
Vedhaaftede filer: Pacer HH letter_MoF _all signed_scanned.PDF

DocumentlsArchived: 0

Pacer HH

tter_MoF _all signed. )
Hej Anne,

Vedlagt "hold harmless letter" med underskrift fra Morgan Stanley.
God weekend,

Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018

Mobile: (+45) 2542 4311

Fax: (+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen @ danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 — Kgbenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfolgende slefte mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren elier it-systemet, hvor den modtages og laeses, 4bnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade. som er opstast i forbindelise med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. I you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage arising from the receipt or use of this
message.



Peter Fredslund Jensen

Fra: Jakob Buhl Vestergaard
Sendt: 30. januar 2013 18:36
Til: ‘anbn @danskebank.dk’; ‘Jesjens @ danskebank.dk'; ‘'marjac @ danskebank.dk’;
‘thbre @ danskebank.dk’
Cc: Anne Pontoppidan Sarensen:; Peter Brixen
Emne: Private placement
Vedhaeftede filer: Project Pacer - Memo - Consolidated version 30 January 2013 16_03.pdf
DocumentisArchived: 0
73
Project Pacer -
Memo - Consoli...
Keere alle

Hermed som aftalt det opdaterede memo med henblik p& madet i morgen.

Mvh Jakob

Fra: Jakob Buhl Vestergaard

Sendt: 30. januar 2013 13:04

Til: "anbn@danskebank.dk’; "jesjens@danskebank.dk’; 'marjac@danskebank.dk’; 'thbre@danskebank.dk'
Cc: Anne Pontoppidan Sgrensen

Emne: Private placement

Kaere Alle

Tak for et godt mode i dag. Vedlagt det omtalte notat fra i fredags. Som naavnt forventer vi at modtage en opdateret

udgave senere i dag.

Mvh Jakob



Peter Fredslund Jensen

Fra: Rass Holdgaard [rho@kam meradvokaten.dk]
Sendt: 30. januar 2013 17:57
Tik: Peter Brixen; Jakob Buhl Vestergaard
Cc: Kim Lundgaard Hansen
Emne: VS: PRIVILEGED AND CONFIDENTIAL - Project Pacer [KA-Active.FID277616)
[PLESNER-Active.FID845707]
Vedhaeftede filer: image001.jpg; image002.png; image003.gif; Project Pacer - Memo - Consolidated version
30 January 2013 16_03.pdf
DocumentisArchived: 0
Project Pacer -
Memo - Consoli...

Kaare Peter og Jakob,

I - o talo forst pa dagen | morgen.

Mvh. Rass

Med venlig hilsen

Rass Holdgaard
Partner, Advokat (L), ph.d. Linkedin Link

Direkte +45 72 30 74 51
Mobil +45 25 10 05 38

rho @ kammeradvokaten.dk
www.kammeradvokaten.dk

Kammeradvokaten logo

Fra: Asbjorn Godsk Fallesen - agf [mailto:agf @plesner.com]
1



Sendt: 30. januar 2013 16:12

Til: Kim Lundgaard Hansen; Rass Holdgaard

Cc: Christian Karhula Lauridsen - ckl; Louise Tandrup Christensen - ltc

Emne: PRIVILEGED AND CONFIDENTIAL - Project Pacer [PLESNER-Active.FID845707]

PRIVILEGED AND CONFIDENTIAL

Keaere Kim og Rass

Som aftalt pa vores mode i gar vedheefter jeg en opdateret version af Morgan Stanley's notat om
Project Pacer.

Med venlig hilsen

ASBJORN GODSK FALLESEN
advokatfuldmaegtig

SAGSANSVARLIG PARTNER
Jacob Bier

DIR TLF
3694 12 29
MOBIL

30 37 27 46
DIR FAX

36 94 22 29

AGF@PLESNER.COM




http://www. plesner.com/images/logo.ipg

PLESNER
ADVOKATFIRMA
WWW .PLESNER.COM

AMERIKA PLADS 37
2100 KOBENHAVN O

TLF

33121133
FAX

331200 14
CVR

42938513

Vinder af
The International Financial Law Review "Law Firm of the Year" award 2007, 2010, 2011 og 2012

for Denmark

The International Law Office (ILO) Client Choice Award 2012 for Denmark

International Legal Alliance Summit & Awards "Gold Award 2011 - Best Nordic Law Firm"
The Chambers Europe Award for Excellence 2010 for Denmark

The International Tax Review “Tax Firm of the Year" award 2009, 2010, 2011 og 2012 for
Denmark

Denne email og enhver vedheaeftet fil er fortrolig. Er De ikke rette modtager, bedes De venligst
3



omgaende underrette os og

derefter slette emailen og enhver vedhaeftet fil uden at beholde kopi og uden at videregive
oplysninger om indholdet.
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Peter Fredslund Jensen

Fra: Jakob Buhl Vestergaard

Sendt: 4. februar 2013 12:33

Til: Peter Brixen; Anne Pontoppidan Serensen
Emne: VS: Pacer [KA-Active.FID277616]
Vedhaeftede filer: image001.png; image002.gif
DocumentlsArchived: 0

T.o.

Fra: Rass Holdgaard [mailto:rho@kammeradvokaten.dk]
Sendt: 4. februar 2013 11:12

Til: Jakob Buhl Vestergaard

Emne: Pacer [KA-Active.FID277616]

Kaere Jakob,

Som aftalt sender je

meddelelse om SOF’er.

Meddelelsen er her:
http://ec.europa.eu/competition/state~aid/studiesﬁreports/swd_guidance-paper__en.pdf. Side 11
har klippet ind nedenfor:

"Sales process for entities, shares, rights, real estate, and land
The Commission's XXl Report on Competition Policy24 provides guidance on how the
Commission interprets the conditions under which the State may be considered to behave as a

market economy vendor in the context of privatisations.

When the privatisation is effected by an IPO or sale of shares on the stock exchange, itis

generally assumed to be on market conditions (as the price will be the market price) and not to

1



involve state aid. Therefore, there is no obligation to notify the operation to the Commission
in advance. However, this method is not always applicable, and in a context of financial and
economic crisis like the current one, it might lead to a low valuation of the company to be

privatised.

When a company is privatised by a trade sale, i.e. by sale of the company as a whole or in
parts to other companies outside the stock exchange, the following cumulative conditions
should be observed in order to exclude, without further examination, the presence of state aid

and thus prior notification to the Commission:

* A competitive tender must be held that is open to all comers, transparent and not
conditional on the performance of other acts such as the acquisition of assets other than
those bid for or the continued operation of certain businesses:

* The company / assets must be sold to the highest bidder; and

* Bidders must be given enough time and information to carry out a proper valuation of the

assets as the basis for their bid.

If the conditions above are not complied with, privatisations carried out by trade sales must be
notified to the Commission. This is so in particular in case of (i) sales after negotiation with a
single prospective purchaser or a number of selected bidders; (ii) sales preceded by the
writing-off of debt by the State, other public enterprises or any public body, and sales
preceded by the conversion of debt into equity or capital increases (see section above on
preparatory measures); and (iii) sales on conditions that are not customary in comparable

transactions between private parties.

In all cases, there must be no discrimination based on the nationality of prospective buyers of

the shares or assets.



In order to minimise the risk that state aid is present, privatisations should be carried
out — when possible ~ by sale of shares in the stock exchange. In the alternative, the
preferred method is a competitive tender that is open, transparent and

unconditional, where the highest bidder gets the assets/company.

The competitive tender must be sufficiently well publicized, i.e. it must be advertised over a
reasonably long period in the national press, estate gazettes and/or other appropriate
publications. If the privatisation may attract investors operating on a Europe-wide or
international scale, the tender should be announced in publications which have a regular
international circulation. Such offers should also be made known through agents addressing

clients on a Europe-wide or international scale.”

Jeg sender

Med venlig hilsen

Rass Holdgaard
Partner, Advokat (L), ph.d. Linkedin Link

Direkte +45 72 30 74 51
Mobil +45 25 10 05 38

rho @ kammeradvokaten.dk
www.kammeradvokaten.dk




Kammeradvokaten logo



Peter Fredslund Jensen

Fra: Thomas Bredsdorff [thomas.bredsdorff @ danskebank.dk]

Sendt: 4. februar 2013 17:12

Til: Peter Brixen

Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Serensen: Anders Kunze Bonding; Jesper H.
Jensen; Martin Jacobsen; Claus H. Mikkelsen

Emne: DONG Energy

Vedhaftede filer: 20130204 _DONG_Follow up_MoF pdf

DocumentlsArchived: 0

20130204_DONG_F

oliow up_MoF.pd...
Keere Peter,

Som aftalt fremsendes hermed opfelgningsmateriale vedr. Pacer:

Vi kommer meget gerne forbi og gennemgar materialet / evt. andre spergsmal i relation til processen i hvis i snsker
det.

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanai 2-12
DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38
Fax (+45) 45 14 92 01

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 — Kabenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen — og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhasftede bilag efter vores averbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og lasses, bnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke noget ansvar for tab 0g skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. if you have received this message by mistake, please inform the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the
recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or darmage arising from the receipt or use of this
message.



Peter Fredslund Jensen

Fra: Jakob Buhl Vestergaard

Sendt: 5. februar 2013 22:53

Til: Peter Brixen; Anne Pontoppidan Serensen

Emne: VS: Revideret MS notat

Vedhaftede filer: Project Pacer - Memo - Consolidated version 5 Feb 2013 (TRACK CHANGES).doc:

Project Pacer - Memo - Consolidated version 5 Feb 2013 (CLEAN).pdf
DocumentisArchived: 0

Project Pacer - Project Pacer -
Memo - Consoli... Memo - Consoli...

T.0.

Fra: Morten Weicher [MORWE@dongenergy.dk]
Sendt: 5. februar 2013 22:33

Til: Jakob Buhi Vestergaard

Cc: Henrik Poulsen; Anders Zoéga Hansen
Emne: Revideret MS notat

Keaere Jakob

Som aftalt hermed det reviderede notat i bade clean og track changes format. Som det fremgar er
der sket ganske meget pa notat for at imgdekomme jeres pointer.

Mvh Morten

Med venlig hilsen

Morten Weicher

Senior Director

Head of Group M&A and Financial Planning & Analysis

DONG Energy
Nesa Allé 1

2820 Gentofte

TIf. +45 99 55 74 70

morwe @dongenerqy.dk
www.dongenergy.com




Peter Fredsiund Jensen

Fra: Jakob Buhl Vestergaard

Sendt: 6. februar 2013 09:19

Til: Peter Brixen; Anne Pontoppidan Sorensen

Emne: VS: Revideret MS notat

Vedhaeftede filer: Project Pacer - Memo - Consolidated version 6 Feb 2013 CLEAN.PDF
DocumentisArchived: 0

Project Pacer -

Memo - Consoli...
T.0.

Fra: Morten Weicher [mailto:MORWE@dongenergy.dk]
Sendt: 6. februar 2013 09:18

Til: Jakob Buhl Vestergaard

Cc: Anders Zoéga Hansen

Emne: RE: Revideret MS notat

Kaere Jakob

Anvend denne version af notat i stedet. Eneste andring til det du modtog i gar er et revideret
script pa side 8, hvor der er slettet et par linier i sidste afsnit og lavede mindre tekstjusteringer.

Mvh Morten

From: Morten Weicher

Sent: Tuesday, February 05, 2013 10:33 PM
To: JBV@fm.dk

Cc: Henrik Poulsen; Anders Zoéga Hansen
Subject: Revideret MS notat

Kaere Jakob

Som aftalt hermed det reviderede notat i bade clean og track changes format. Som det fremgar er
der sket ganske meget pa notat for at imedekomme jeres pointer.

Mvh Morten



Med venlig hilsen

Morten Weicher

Senior Director

Head of Group M&A and Financial Planning & Analysis

DONG Energy
Nesa Allé 1

2820 Gentofte

Tif. +45 99 55 74 70

morwe @dongenergy.dk
www.dongenergy.com




Peter Fredslund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 6. februar 2013 14:01

Tik: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Serensen

Emne: VS: Invitation til aktionsermode i DONG Energy A/S den 22, februar 2013
Opfolgningsflag: Opfalgning

Flagstatus: Rad

DocumentisArchived: 0

Fra: Jennie Nielsen [mailto:jenni@dongenergy.dk]

Sendt: 6. februar 2013 13:50

Til: Peter Brixen; hm@nyfors.dk; mbe@enho.dk; mvp@enho.dk; jan@se.dk; niels@se.dk; fhh@ge.dk; kh@oestjysk-
energi.dk; jhj@seas-nve.dk; pfh@plesner.com; blk@enho.dk; suth@se.dk

Cc: Helle V. Andersen; Henrik Poulsen; Anders Zogga Hansen; Carsten Krogsgaard Thomsen

Emne: Invitation til aktionsermgde i DONG Energy A/S den 22. februar 2013

Invitation til aktionsermode | DONG Energy A/S den 22, februar 2013 k|. 10.00, Nesa Alle 1,
2820 Gentofte

Pa foranledning af Finansministeriet inviteres hermed til aktionsermede den 22. februar 2013 ki.
10.00 med henblik p4 at give en forhandsbriefing p& den nye strategi, som offentliggores samtidig
med arsrapporten for 2012 den 27. februar 2013.

Af hensyn til en stram tidsplan op til offentliggerelsen den 27. februar ser vi os nodsaget til at
henlaegge modet til DONG Energy's kontor pa Nesa Alle 1, 2820 Gentofte.

Af praktiske arsager beder vi om tilmelding til aktionaermedet senest den 18. februar.
Tilmeldingen bedes givet til undertegnede pa mail jenni @ dongenerqy.dk eller telefon 9955 9502.

Med venlig hilsen
Jennie Nielsen
Direktionssekreteer
Group Support

DONG Energy
Nesa Allé 1

2820 Gentofte

Tif. +45 99 55 95 (2



[enni @ dongenerqgy.dk
www.dongenergy.com
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Peter Fredslund Jensen
Fra: Anne Pontoppidan Serensen
Sendt: 7. februar 2013 09:59
Til: Anders Kunze Bonding; Thomas Bredsdorff: 'Martin Jacobsen'; Jesper H. Jensen
Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Peter Brixen
Emne: Materiale fra DONG Energy
Vedhaeftede filer: Scan001.PDF; finansministeriet_dk_signat.gif
DocumentisArchived: 0
FileUpdateStatus: 0

2P

ScanOOl PDF (620 finansministeriet_dk
KB) _signat.qgi... )
Kaere alle fire

Blot til orientering fremsendes det seneste materiale, vi har modtaget fra DONG Energy.

Mvh Arine

Finansministeriet

Anne Pontoppidan Sorensen
Fuldmeegtig, SEM

Telefon (+45) 33 92 33 33
Direkte telefon (+45) 33 92 40 74
E-post fm @fm.dk

Personlig e-post aps @ fm.dk
Hjemmeside www.fm.dk



Peter Fredslund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 10. februar 2013 10:43

Til: 'Kim Lundgaard Hansen'; '‘Rass Holdgaard'

Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Serensen
Emne: DONG

Vedheaeftede filer: DONG Energy - EU.doc; finansministeriet_dk_signat.gif
DocumentisArchived: 0

el I

DONG Energy - finansministeriet_dk
Ell.doc (112 KB) _signat.gi... )
Keere Kim og Rass

Hermed som aftalt et notat med overvejelser om EU-retten i forhoid til de forskellige modeller for en kapitaludvidelse,
der er i spil.

Som neevnt vil jeg meget gerne have jeres kommentarer (og et sted har jeg et par konkrete spergsmal, som | gerne
ma overveje). Jeg vil meget gerne have jeres kommentarer tirsdag (er pa tjenesterejse i morgen) enten over telefonen
eller ved et mede. Min kalender er helt fri, sa | kan frit vaslge bade tidspunkt og metode.

Venlig hilsen

Peter

Finansministeriet

Peter Brixen

Afdelingschef/Deputy Permanent Secretary
Direkte telefon: +45 33 92 40 73

Mobil: +45 25 26 27 48

E-mail pbr@fm.dk



Peter Fredsiund Jensen

Fra: Rass Holdgaard [rho@kammeradvokaten.dk]

Sendt: 12. februar 2013 19:48

Til: Peter Brixen; Kim Lundgaard Hansen

Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sarensen

Emne: SV: DONG [KA-Active.FID277616]

Vedhaeftede filer: ~WRDO000.jpg; image001.png; image002.gif; Dong - modeller - KA bem (6672536_1).doc
DocumentisArchived: 0

Dong - modeiller -
KA bem (6672...
Keere Peter,

Vedhaeftet om aftalt med vores forslag til zendringer.

Med venlig hilsen

Rass Holdgaard
Partner, Advokat (L), ph.d. Linkedin Link

Direkte +45 72 30 74 51
Mobil +45 25 10 05 38

rho @ kammeradvokaten.dk
www.kammeradvokaten.dk

Kammeradvokaten logo

Fra: Peter Brixen [mailto:PBR@fm.dK]

Sendt: 10. februar 2013 10:43

Til: Kim Lundgaard Hansen; Rass Holdgaard

Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sgrensen
Emne: DONG



Keere Kim og Rass

Hermed som aftalt et notat med overvejelser om EU-retten i forhold til de forskellige modeller for
en kapitaludvidelse, der er i spil.

Som naevnt vil jeg meget gerne have jeres kommentarer (og et sted har jeg et par konkrete
spergsmal, som | gerne ma overveje). Jeg vil meget gerne have jeres kommentarer tirsdag (er pa
tienesterejse i morgen) enten over telefonen eller ved et made. Min kalender er helt fri, s& | kan
frit veelge bade tidspunkt og metode.

Venlig hilsen

Peter

Billede fijernet af afsender. Finansministeriet

Peter Brixen

Afdelingschef/Deputy Permanent Secretary
Direkte telefon: +45 33 92 40 73

Mobil: +45 25 26 27 48

E-mail pbr@fm.dk



Peter Fredslund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 13. februar 2013 10:41

Til: ‘Rass Holdgaard'; Kim Lundgaard Hansen

Cce: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sarensen

Emne: SV: DONG [KA-Active.FID277616]

Vedhaeftede filer: DONG Enery - EU.doc; image001.png; image002.gif; ~WRDO000.jpg
DocumentisArchived: 0

) I ) RN

DONG Enery - |mage001 png (1 image002.gif (2 KB)~WRD000 Jpg (889
EU.doc (115 KB)

Keere Rass

Tak for det tilsendte. Har taget de fleste af jeres bemaerkninger med i det nye udkast.

I skal ikke gore mere med notatet p& nuvaerende tidspunkt, sa det fremsendes i denne omgang alene til orientering.

Venlig hilsen

Peter

Fra: Rass Holdgaard [mailto:rho@kammeradvokaten.dk]
Sendt: 12, februar 2013 19:48

Til: Peter Brixen; Kim Lundgaard Hansen

Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sgrensen
Emne: SV: DONG [KA-Active.FID277616]

Keaare Peter,

Vedhzaeftet om aftalt med vores forslag til @endringer.

Med venlig hilsen

Rass Holdgaard
Partner, Advokat (L), ph.d. Linkedin Link

Direkte +45 72 30 74 51
Mobil +45 25 10 05 38



rho @ kammeradvokaten.dk
www. kammeradvokaten.dk

Kammeradvokaten logo

Fra: Peter Brixen [mailto:PBR@fm.dk]

Sendt: 10. februar 2013 10:43

Til: Kim Lundgaard Hansen; Rass Holdgaard

Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sgrensen
Emne: DONG

Keaere Kim og Rass

Hermed som aftalt et notat med overvejelser om EU-retten i forhold til de forskellige modeiler for
en kapitaludvidelse, der er i spil.

Som naevnt vil jeg meget gerne have jeres kommentarer (og et sted har jeg et par konkrete
spargsmal, som | gerne ma overveje). Jeg vil meget gerne have jeres kommentarer tirsdag (er pa
tienesterejse i morgen) enten over telefonen eller ved et mgde. Min kalender er helt fri, sa | kan
frit veelge bade tidspunkt og metode.

Venlig hilsen

Peter

Billede fijernet af afsender. Finansministeriet

Peter Brixen

Afdelingschef/Deputy Permanent Secretary



Direkte telefon: +45 33 92 40 73
Mobil: +45 25 26 27 48

E-mail pbr@fm.dk
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Anne Pontoppidan Serensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 13. februar 2013 11:33

Til: ‘Henrik Poulsen’

Ce: B D-vid Heilemann
Emne: DONG Energy - EU-retlige aspekter
Vedhaeftede filer: DONG Enery - EU.doc

Kaere Henrik

Hermed folger det notat, som vi har udarbejdet om de EU-retlige aspekter ved en kapitaludvidelse i DONG
Energy. Kammeradvokaten har haft lejlighed til at kommenterer notatet, og deres kommentarer er blevet
indarbejdet. Notatet indeholder ingen handfaste konklusioner, men rejser en raekke hensyn, som vi er nedt til

at iagttage.

Vi er naturligvis indstillet p4 at drofte notatet med jer - ogsa gerne med de af jeres medarbejdere, der sidder
med sagen (talte selv kort med Anders og Morten om den igar) - nar | har haft tid til at laese det.

Skal beklage, at notatet ikke ndede frem igar, men det skyldes, at Kammeradvokaten har vasret ramt af
sygdom.

Lidt relateret til notatet, mener jeg, at | et par gange pa vores mader har omtalt, at Vattenfall i nyere tid skuile
have modtaget et kapitalindskud fra den svenske stat. Vi har selv forsagt at grave lidt i sagen, men har ikke

kunnet finde nogen information om et sadant kapitalindskud, sa hvis det var muligt for jer at guide os i den
rigtige retning, vil vi saette pris pa det.

Med venlig hilsen

Peter

£

FINANSMINISTERIET

Peter Brixen

Atdelingschef/Deputy Permanent Secretary
Direkte telefon: +45 33 92 40 73

Mobil: +45 25 26 27 48

E-mail pbr@fm.dk

06-01-2011
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Anne Pontoppidan Serensen
Fra: Peter Brixen
Sendt: 15. februar 2013 16:26
Til: ‘Thomas Bredsdorff'
Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sorensen; Anders Kunze Bending; Jesper H.
Jensen; Martin Jacobsen; Claus H. Mikkelsen
Emne: SV: Pacer
Vedhaeftede filer: DONG Enery - EU.doc; Scan001.PDF
Keere alle

Som opfelgning pa min samtale med Anders i gar aftes folger hermed til orientering:

1. Notat om diverse statsstotteretlige aspekter
2. Forste bud fra selskabet pa kommunikation den 27. februar og diverse tidsplaner, der har veeret droftet pa

mede d.d.
Venlig hilsen

Peter

Fra: Thomas Bredsdorff [mailto:thomas.bredsdorff@danskebank.dk]
Sendt: 7. februar 2013 17:11

Til: Peter Brixen
Cc: Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Sgrensen; Anders Kunze Banding; Jesper H. Jensen; Martin

Jacobsen; Claus H. Mikkelsen
Emne: Pacer

Keere Peter,

| forlzengelse af droftelserne om E&P er vedhaeftet opfolgningsmateriale vedr. DONG's E&P aktiviteter
sammenlignet med peers

Herudover fremsender vi observationer pa den nye recovery plan i morgen.

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12

DK- 1092 Copenhagen K

Direct (+45) 45 12 80 33
Mobile (+45) 25 27 69 38

Fax (+45) 45 14 92 01

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 - Kabenhavn

Denne mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen - og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om maifen og vedhaeftede bilag efter vores overbevisning er fri
for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og leeses, dbnes den p4 modtagerens eget ansvar, Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have recaived this message by mistake, please intorm the sender of the
mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the message
and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the recipient
opens the message at his or her own risk. We assume no responsibility for any loss or damage anising from the receipt or use of this message.

06-01-2014



Peter Fredslund Jensen

Fra: Anna Klassoe Egmose

Sendt: 17. februar 2013 16:23

Til: 'Liv Maadele Mogensen’; 'Michael Medom Hansen'; 'Cathrine Munch Pedersen (DEP)';
‘Philip Werner Willerslev-Olsen (DEPY)'; 'Camilla Zetterquist'; Jacob Holbraad

Ce: Jesper Roest Pedersen; Saren Lund; Ellen Klarskov Hansen; Louise Flink Hansen:;
Anders Hoim (DEP)

Emne: SV: Smalt @U mandag d. 18. februar

Vedhaitede filer: finansministeriet_dk_signat.gif, DONG Energy - overvejelse om kapitaludvidelse.PDF;

Baggrundsnotat - Den finansielle udvikling i DONG Energy.PDF; Baggrundsnotat -
Styrkelse af kapitalstrukturen i DONG Energy.PDF; DONG Energy - EU-retlige
aspekter.PDF

DocumentlsArchived: 0

l l L3 boF pOF £
finansministeriet_dk DONG Energy -  Baggrundsnotat - Baggrundsnotat -  DONG Energy -

_signat.gi... overvejelse om k...  Den finansiel... Styrkelse af ...  EU-retlige aspek.,..
Keere alle

Hermed fortroligt materiale til madet i morgen kl. 12:30.
Bemaerk: Der vil ikke blive serveret frokost p4 modet.

Vh Anna

Fra: Anna Klaesge Egmose

Sendt: 7. februar 2013 20:08

Til: Liv Maadele Mogensen; Michael Medom Hansen; ‘Cathrine Munch Pedersen (DEP); Philip Werner Willerslev-Olsen
(DEP); 'Camilla Zetterquist'

Cc: Jesper Roest Pedersen; Sgren Lund

Emne: Smait @U mandag d. 18. februar

Keere alle
Hermed bekraeftelse pa mode i den snzevre OU-kreds mandag d. 18. februar kI. 12:30-13:30 hos finansministeren.

Deltagere:

FM+DC

QIM+DC

EVM+DC

Christian Kettel Thomsen

Materiale tit modet forventes klar i dagene op til madet.

Vh Anna

Finansministeriet

Anna K. Egmose
Ministersekretasr

Direkte telefon (+45) 33 92 40 03
Mobiltelefon (+45) 25 26 27 59
E-post ake @fm.dk
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Anne Pontoppidan Serensen
Fra: Peter Brixen
Sendt: 21. februar 2013 15:39
Til: Anne Pontoppidan Serensen; Jakob Buhl Vestergaard
Emne: VS: Aktionaermade 22. februar 2013 - supplerende materiale

Vedheeftede filer: Memo - udbyttepolitik.pdf; Tillaeg IV til aktionaeroverenskomt af 31.03.2006 Plesner.pdf

Fra: Jennie Nielsen [maiito:jenni@dongenergy.dk]

Sendt: 21. februar 2013 13:45

Til: Peter Brixen; hm@nyfors.dk; mbe@enho.dk; fhh@ge.dk; kh@oestjysk-energi.dk; jhj@seas-nve.dk; Carsten
Héegh Christiansen

Cc: Berit Lehmann Kristiansen; suth@se.dk; lij@seas-nve.dk; Helle V. Andersen; Ulrik Jariov; Anders Zoéga
Hansen; Henrik Poulsen; Carsten Krogsgaard Thomsen

Emne: Aktionaermgde 22. februar 2013 - supplerende materiale

Til aktionaererne | DONG Energy A/S

Der vedlaegges

+  Notat om den foreslaede @ndring af udbyttepolitikken.

o Udkast til tilleg til aktioneroverenskomsten,

Det er planen, at sendringen af udbyttepolitikken vil blive narmere gennemgéaet p& aktionaermodet den 22. februar 2013.
Med venlig hilsen

Fritz H. Schur

Mad venhg hisaen
Jennie Nielsen
Direktivnssekrotas
Group Support

DIONG Energy
Mesa Alle
2820 Genlofie

06-01-2014



Til aktionarerne i DONG Energy A/S

DONG Energys gaeldende udbyttepalitik er fastlagt i tillaeg til Aktionasroverenskomst af 30.
december 2009.

Udbyttepolitikken er salydende:

6.1 Partemne er enige om at tilstraebe en udbyttepolitik med en udbyttebetaling pa minimum 7,25 kr.
per aktie for regnskabsaret 2009, og at belabet efterfolgende arligt forhajes med 0,25 kr. per
aktie.

6.2 Uanset bestemmelsen i § 6.1 kan den samlede udbyttebetaling ikke vaere lavere end 40 %
eller hajere end 60 % af den del af resultatet efter skat, der tilkommer aktionaererne i

Selskabet.

6.3 Udbetaling af udbytte i henhold til denne § 6 forudsaetter, at en sadan udbetaling er forsvarlig

under hensyn til Selskabets og koncemnens skonomiske stilling.




Peter Fredslund Jensen

Fra: Karsten Anker Petersen [KANKE @ dongenergy.dk]
Sendt: 21. februar 2013 15:45

Til: Peter Brixen

Emne: udkast til koncernmeddelse

Vedhaftede filer: KM styrkelse af kapitalstruktur.doc
DocumentlsArchived: 0

KM styrkelse af
kapitalstruktu...

Med venlig hilsen

Karsten Anker Petersen
Head of Group Communication
Group Communication

DONG Energy
Nesa Allé 1

2820 Gentofte

TIf. +45 99 55 96 63

kanke @dongenergy.dk
www.dongenerqy.com




enerqgy

Koncernmeddelelse
DONG Energy A/S
Kraftvaerksvaj 53
Skoerbaek
7000 Frederica

www.dongenergy.com
CVR-nr. 36 2137 28

DONG Energy kommenterer artikel i Weekendavisen

Weekendavisen skriver at DONG Energy [arbejder pa styrkelse af 21.02.2013
selskabets kapitalstruktur]. DONG Energy skal i den forbindelse oplyse
falgende:

DONG Energy er i dialog med sin hovedaktionaer, Finansministeriet, om
mulige initiativer til at styrke sin kapitalstruktur, herunder en potentiel
tilforsel af egenkapital. Styrkelsen af kapitalstrukturen skal bidrage til
udviklingen af koncernens profitable kerneomrader.

Dialogen med Finansministeriet er endnu ikke afsluttet.

I forbindelse med DONG Energy’s praesentation af 2012 arsregnskab og
ny strategi den 27. februar 2013 vil DONG Energy meddele yderligere

om overvejelserne.

For yderligere information, kontakt:

Media Relations
Karsten Anker Petersen
+45 9955 9662

Investor Relations
Allan Boadskov Andersen
+45 9955 9769

DONG Energy er en af Nordeuropas ferende energikoncerner med hovedsaede i Danmark. Vores
forretning er baseret pa at fremskaffe, producere, distribuere og handle energi og tilknyttede produkter i
Nordeuropa. Vi beskaeftiger omkring 7.000 medarbejdere og omsatte for 57 mia. kr. (EUR 7,6 mia.) i 2011.
For yderligere information, se www.dongenergy.com
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Anne Pontoppidan Sorensen
Fra: Martin Jacobsen [martin.jacobsen @ danskebank.dk]
Sendt: 22. februar 2013 11:45
Til: Peter Brixen
Ce: Anders Kunze Bonding; Anne Pontoppidan Sgrensen; Claus H. Mikkelsen; Jakob Buhl

Vestergaard; Jesper H. Jensen; Thomas Bredsdorff; Jesper Bo Jensen

Emne: Pacer - Opsummeringsnotat
Vedhzeftede filer: 20130222 _Pacer_MoF _Strategic Alternatives vSENT.pdf

Keaare alle,

Page | of |

Efter aftale med Anders fremsendes udkast til praesentation, der opridser en reekke observationer vedr. JJJiJ}

Med venlig hilsen

Martin

Martin Jacobsen
Associate Director

Direct: (+45) 4512 8018

Mobile: (+45) 2542 4311

Fax: (+45) 4514 9201

E-mail: martin.jacobsen@danskebank.dk

Danske Bank
Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12
1092 Copenhagen K
Denmark

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 - Kebenhavn

Denna mail kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig darfor informere afsender om fejlen — og
efterfelgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhzftede bitag efter vores overbevisning er
fri for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og lases, dbnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi

patager os ikke noget ansvar for tab og skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of
the mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read,
the recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibifity for any loss or damage arising from the receipt or use of this

message.

06-01-2014

-
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Anne Pontoppidan Sgrensen

Fra: Mads Runge Maller [mads.moller@danskebank.dk]
Sendt: 15. marts 2013 17:46

Til: Peter Brixen; Anne Pontoppidan Serensen

Cc: 3042 DB Team (Pacer)

Emne: Pacer - Overblik over work streams og indikativ tidsplan

Vedhzeftede filer: 2013.03.15 Pacer Work Streams & Timetable.pdf

Keere Peter, Anne

Se venligst vedhzeftet en praeliminger oversigt over work streams samt indikativ tidsplan for Project Pacer. Vi
vil gennemga materialet med jer pa madet pa mandag.

Safremt | har spergsmal eller kommentarer til materialet, som vi skal besvare inden da, er | meget velkomne
til at kontakte os.

God weekend.
Venlig hilsen / Kind regards,

Mads Maller
Danske Bank | Corporate Finance
Phone: +45 45 12 80 15 | Mobile: +45 51 31 84 83

Email: mads.moller @ danskebank.dk

Danske Bank A/S CVR-nr. 61126228 - Kobenhavn

Denne mait kan indeholde fortrolig information. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig derfor informere afsender om fejlen —og
efterfolgende slette mailen i dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mailen og vedhaftede bilag efter vores overbevisning er
fri for virus og andre fejl, som kan pavirke computeren eller it-systemet, hvor den modtages og laeses, bnes den pa modtagerens eget ansvar. Vi
patager os ikke noget ansvar for tab og skade, som er opstaet i forbindelse med at modtage og bruge mailen.

Please note that this message may contain confidential information. If you have received this message by mistake, please inform the sender of
the mistake, then delete the message from your system without making, distributing or retaining any copies of it. Although we believe that the
message and any attachments are free from viruses and other errors that might affect the computer or IT system where it is received and read,
the recipient opens the message at his or her own risk. We assume no responsibifity for any toss or damage arising from the receipt or use of this

message.

06-01-2014
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Peter Fredsiund Jensen

Fra: Peter Brixen

Sendt: 30. marts 2013 10:33

Tik: ‘Jesper H. Jensen'; ‘Thomas Bredsdorff'
Cc: Anne Pontoppidan Serensen

Emne: Put option - Post Danmark
Vedhaeftede filer: Scan001.PDF

DocumentisArchived: 0

34
Scan001.PDF (120

KB)
Kaere Jesper og Thomas

Hermed folger vedhaeitet et par sider fra SPA'en fra vores salg af Post Danmark aktier til CVC angéende put optionen.
Jeg kunne ikke lige finde den endelige SPA, men til vores formal er det vist underordnet.

| forhold til Post Danmark var modellen lidt mere kompliceret, da "hovedmodellen” var, at CVC ville fa mulighed for at
erhverve aktiemajoriteten i Post Danmark, og aftalen indeholder derfor en starre maengde bestemmelser om dette.
Ser man imidlertid bort fra dette aspekt, er modellen ret simpel:

1. CVC fik en put option, der kunne kaldes efter 5 ar fra indgaelsen af aftalen.

2. Kursen under put optionen skulle fastsaettes til fair market value, som defineret i vedhzeftede.

3. Staten kunne efter 3 &r fra indgaelsen af aftalen vaelge at bersnotere Past Danmark, og CVC ville veere forpligtet til
at stille deres pro rata aktieandelt tit radighed for barsnoteringen.

4. Jeg mente egentligt, at put optionen ville bortfalde ved en barsnotering, men kan ikke finde det eksplicit i aftalen.
Kan skyldes, at det selv med en borsnotering kunne vasre vanskeligt for CVC at afhaende deres aktiepost (der kunne
vaere stor i forhold til free flow). Men ser det som en teknikalitet, og i vores aktionaeroverenskomstift DONG Energy
geelder i hvert fald, at mindretalsaktionaerernes put option bortfalder, hvis selskabet bersnoteres, og det er den modei,
jeg tror, at vi ogsa skal sigte mod i den nuvaerende sag.

I forhold til et made i den kommende uge vil jeg foresla, at vi seetter os sammen torsdag. Vi kan mellem 13 og 16, s&
jeg haber, at | har mulighed for at afsaette 1-112 time i dette tidsrum.

Venlig hilsen

Peter
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Anne Pontoppidan Sorensen

Fra: Peater. Obling@nordea.com

Sendt: 3. april 2013 16:53

Tik: Pater Brixen; Anne Pontoppidan Serensen; project.pacer@ danskebank.com

Ce: project_pacer core @morganstaniey.com; thi@ plesner.com;
didikProjectPacer @nordea.com

Emne: Pacer - Investor Matarials

Vedhahede fller: 2013_04_03_Investor_Management_Presentation_vS51SENT.PDF; Pacer_investor list
(v2}_MoF pdf; 2013_04_03- Project_Pacer - teaser - v7.pdf

Dear Peter, Anne and Danske Bank team,

As agreed on the meeting today, please find the updated Investor Management Presentation, Teaser and
Investor List attached.

Kind regards

Peter Obling
Nordsa | Markets | investment Banking | Advisory

Making it possible

Nordea Bank Danmark A/S, Business registration
numbser 13522197, Copenhagen, Denmark

This e-mail may contain confidential information,

i you receive this e-mait by mistake, please inform
the sender, delete the g-mail and do not share or copy it

06-01-2014
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