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Esben Bak

I
Fra: Ole Hillebrandt <chi@seas-nve.dk>
Sendt 14. marts 2013 09:27
Til: Peter Brixen
Ce Jakob Buhl Vestergaard; Anne Pontoppidan Serensen
Emne: SV: DONG
Kzere Peter

ud over os 3 fra forhandlingsudvalget, s& deltager Carsten Hgegh fra @stjysk Energi samt Mikaet Boye
fra Horsens p3 madet 1 dag, séledes vi fra vores side i alt kommer 5 personer.

Vises kl. 17.
Mvh. Ole
Fra: Peter Brixen [r_n_aﬁ;gﬂﬂ&@_fm_d_k_]

Sendt: 7. marts 2013 09:10

Til: Ole Hillebrandt

Cc: "1an Vorup Nielsen' (jan@se.dk); Mogens Vig Pedersen (mvp@enho.dk); Jakob Buhl Vestergaard; Anne
Pontoppidan Sgrensen

Emne: SV: DONG

Keere Ole

Torsdag den 14. marts, kl. 17, er OK med os. S4 det er en aftale.

Med venlig hilsen

Pelar

Fra: Ole Hillebrandt [mallto:ohi@seas-nve.dk]

Sendt: 6. marts 2013 23:10

Til: Peter Brixen

Cc: 'Jan Vorup Nielsen' (lan@se.dk); Mogens Vig Pedersen {mvp@enho.dk); Jakob Buh! Vestergaard; Anne
Pontoppidan Serensen

Emne: SV: DONG

Kere Peter
Hvad siger I til et mede hos jer pd torsdag den 14. marts kl. 17.007
Med venlig hllsen

Ole Hillebrandt
@konamidirektor
Telefon direkte: 70292525 » Mobil: 20102057

SEAS-NVE
Hovedgaden 36 « 4520 Svinninge
Telefon: 70292900 « www seag-nve.dk

Fra: Peter Brixen [mgﬂm.gsgmdlc]
Sendt: 1. marts 2013 09:21
Til: Ole Hillebrandt

Ce: 'Jan Vorup Nielsen' (jan@se.dk); Mogens Vig Pedersen (mvp@enho.dk); Jakob Buhl Vestergaard; Anne
Pontoppldan Serensen

Emne: SV: DONG

Kere Ole

Tak for din mall.



| forhold til moderskken vil vi | forste omgang forestd et mode | starlen af den uge, der starter den mandag den 11.
marts,

Boriset fra tirsdag den 12. marts om formiddagen har vi en stort {ri kalender | den uge, sa hvis | kunne finde et
tidspunkt, der passer jer, vil det veere fint.

Vi vil p& madet bl.a. kunne give jer en orientering om den proces, der nu er ved at blive ivaarksat ift. al aldaakke
mulighedeme for at {4 private investestorer, de forhold, som vi skal iagtage i den forbindelse, samt | vrigt ogs4
vores tenkning om kapitaludvidelsen. | fysat af det af forestiller jeg mig, at vi s& kan drofte de problemstillinger, der
gor sig gaeldende for de eksisterende mindretalsaktionaerer, processen | forhold jer osv., herunder de smnar, som | |
ovrigt synes, der er behov for at drofte.

Med venlig hilsen

Peter

Fra: Ole Hillebrandt [mallto:ohi@seas-nve.dk]
Sendt: 25. februar 2013 23:06

Til: Peter Brixen
Cc: 'Jan Vorup Nielsen' (jan@se.dk); Magens Vig Pedersen (mvp®@enhg.dk)
Emne: DONG

Kare Peter

Tak far sidst.

Som aftalt skal jeg herved meddele dig, at mindretalsaktionzrerne holder fast i det samme
forhandlingsudvalg som tidligere.

VI talte om, at vl allerede nu skulle f en mederaekke | kalenderen, vil du komme med forslag, s3ledes
vi Inden maj kan nd at f3 draftet tingene godt | gennem?

Med venlig hllsen

Ole Hillebrandt
Pkonomidirektor
Telafon direkte: 70292525 » Mobil: 20102057

SEAS-NVE
Hovedgaden 36 = 4520 Svinninge
Telefon: 70292900 » www,seas-nve.dk
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Esben Bak

Fra: Peter Brixen

Sendt: 7. aprit 2013 1108

Til: ‘Mikael Boye Enig*

Ce: ‘Carsten Hdegh Christiansen’; Mogens Vig Pedersen; Jan Vorup Nielsen; Ole
Hillebrandt; Anne Pontoppidan Serensen

Emne: 5V: DONG maderakke m.m.

Vedhaftede filer: Overordnet tidsplan - april 2013.doc; DONG Energy - aftaletekst 26022013.pdf;
20130222_Pacer_MoF_Strategic Alternatives vSENT2.pdf; DONG - notat til
forligskreds.pdf; Kulbrintebeskatning - kapitaludvidelse i DONG Energy.pdf

Keare alle

Hermed som aftalt yderligere oplysninger om den processen i forhold til den pAtzenkte kapitaludvidelse | DONG
Energy.

1. Den overordneda proces

Formentlig i morgen vil DONG Energy og selskabets radgivere bagynde at kontakie et storre antal af potentielle
investorer i DONG Energy og dermed startes en proces, som - hvis alt gar after planen - vil labe frem til efteraret, jf.
vedhaftede dokument med tidsplanen. Vi er kommet lidt senere i gang end oprindeligt forventet. Det skyldes bl.a., at
DONG Energy er ved at opdatere deres finansielle pragonoser for de kommends &r, hvilket skulle vaare pa plads i
midien af april, og at det er vurderet hensigismasssigt, at dialogen med potentlelle Investorer tager udgangspunkt i de
nye prognoser.

| anden halvdel afl april vil de investorer, der matie vaere intaresserede blive tilbudt et mede med CEO og CFO'en.
Disse meder vil ske pa grundlag af en investorpraasentation, der er under udarbejdelse, men skal opdateres | lyset af
den nye prognose.

I forhold til de eksisterende mindretalsaktionearer har jeg anmodet DONG Energy om, at de stiller slg til radighed for
et mede med jer | slutningen af april, hvor | kan 4 en tilsvarende gennemgang at DONG Enargys forventninger til de
kommende Ars finansietle udvikiing. DONG Energy er endnu ikke vendt tiibage med et konkret tidspunkt for et sadant
mode, men jeg vil rykke dem primaart | den kommende uge. Modet kan pa grund af behovet for at t4 opdaterst
selskabets prognoser desveerre ikke finde stad tidligere.

2, Processen mellem de eksisterende mindretalsaktionzrer og Finansministeriet

Aktuelt har jeg vanskeligt ved at vurdere behovet for, at vi mades i vores kreds, men vi stiller naturiigvis meget geme
op, safremt | har sporgsmal, som | ensker at droefte, og formentlig vil det under alle omstzndigheder vaere
hensigtsmaessigt, at vi lagde et mede | kalenderen i lobet af april.

En mulighed kunne vaere, at vi prevede at [2gge et mede i kalanderen primo uge 16 (dvs. mandag den 15. eller
tirsdag den 16.), hvar vi kan drofte, hvad der matie vaere af sporgsmal, som | eller vi matte anske at vende.

Som alternativ eller supplement kunne vi ogsa atholde et made i tilknytning til generalforsamlingen | DONG Energy
den 22. april. For vores vedkommenda kunne et sddant mede enten starte ki, 12.30 (genaralforsamlingen er ki.
13.30) eller umiddelbart efter generalforsamiingen.

Som sagt sliller vi meget geme op, nar { matte enske det, s& vend geme tilbaga med de ansker om moder, som |
matte have, samt de eventuelle spargsmal, som | gemne vil drofte.

3. Andre forhold

Som | formentlig har set | pressen | sidste uge har Standard & Poors besluttet at ndre deres kriterier for, hvomnar
hybridkapital kan tildefes 100 pct. egenkapitalvaegt, hvilket betyder, at DONG Energys hybridkapital ikke udmiddelbart
kan opretholde den nuvasrende agankapitalvaagt, hvilket alt andet lige vil presse selskabats kapitalstruktur yderligere.
Finansministeriet har haft en indledende dialog med DONG Energy om sagen med henblik pa at atdaskke, hvordan
den opstaede situation bedst muligt kan handtares.

Til orientering har jeg endeligt vedhesftet felgende:



i. De politiske aftale, der danner grundlag for Finansministeriets deltagslse i forhold til arbejdet med kapitaludvidelsen
il. En prazsentation fra Danske Bank samt et supplerende notal fra Finansministeriet, der forkiarer rationalet for at
gennemfere kapitaludvidelsen

iii. Et notat fra Finansministeriet, der beskriver sammenhaengen mellem behovet for en kapltaludvidelse her og nu og
regeringens forslag om at aandre kulbrintebeskatningen for ficenser titdelt far 2004,

Med venlig hilsen

Peler

Fra: Mikael Boye Enig [mailto:mbe@inserc.dk]
Sendt: 3. april 2013 09:20

Til: Peter Brixen
Cc: 'Carsten Hoegh Christiansen'; Mogens Vig Pedersen; Jan Vorup Nielsen; Ole Hillebrandt
Emne: DONG mederaekke m.m.

He] Peter,
Tak sidst, modet | finansministeriet den 14. marts.

P modet aftalte vi, at du ville vende tilbage med forslag til en mpderaskke, samt nogle slides pd hvordan den fortsatte proces
kommer Hl at forme slq og hvad den kommer ti] at Indehalde.

Som du formentilg ved, ligger der en raekke repreesentantskabsmeder og venter, heriblandt @stjysk Energls den 18, april, 58 vi er
meget Interesserede | f3 sat en snarlig mpderazkke op, f& mere indbllk | processen og 3 afklaret vore spergsmal inden vi gir ind |
maj-vinduet,

Vi du vende tilbage snarest muligt? Gerne med kredsen her cr, da jeg Ikke er tilgangellg torsdag og fradag.

P forhand tak.

Med venlig hilsen

Mikael Boye Enig
@konomichef

P LS
% INSERO
HORSENS
Vitus Bering Innovation Park
Chr. M, @stergaards Ve] 4a
DK-8700 Horsens

M +4541 3298 35

T: +45 87 3698 35
mbe@|nsero.dk

Sa mare pa www.insaro.dk

Bemaerk vi har skiftet navn fra Energl Horsens!
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FINANSMINISTERIET

Notat

DONG Energy — aftaletekst

Partemne (Socialdemokraterne, Socialistisk Folkepart, Radikal Venstre, Venstre,
Dansk Folkepartd og Det Konscrvadve Folkepart) bag aftalen af 7, oktober 2004
om vilkdr for salg akder i DONG A/S er enige om at skabe grundlaget for, at
DONG Energy A/S i lobet af 2013 kan gennemfore en kapitaludvidelse pa
mindst 6-8 mia. kr., idet det er hensigten at soge en losning med delmgelse af nye
sivel som cksisterende akdonarer, herunder den danske seat, idet en kapitaludvi-
delse udover det angivne interval forudsatier deliagelse fra andre investorer end
staten.

Parterne bekrafter samaidig, at det fortsac er hensigten ac gennemfore et salg af
akder i DONG Energy A/S til en bred cjerkreds i tilknytning &l en borsinuoduk-
tion af DONG Energy A/S, nir forudsatningeene for et sidant salg er dl stede,
ider staren ogsd efter er sddane akdesalg skal have akdemajoriteten,

Den statslige akdemajoriter skal sikre, at staten konuollerer den af DONG Energy
cjede narurgasinfrastrukrur. Kravet om akdemajoritet er derfor ikke il hinder for
frasalg af andre af DONG Encrgy's forretningsomrdder, eller at staten kan have
en lavere ejerandel, hvis andre af DONG Encrgy's forretningsomrider udspaltes i
separate selskaber.

26. februar 2013
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FINANSMINISTERIET

Notat

DONG Energy — overordnet tidsplan for kapitaludvidelse

Den overordnede ddsplan i forhold dl den planlagte kapitaludvidelse i DONG
Enecrgy indcholder we faser, jf tabe/ 1. Ved afslutningen af hver fase vil der blive
truffer beslutning om, hvorvide der er grundlag for ac gi videre.

Tabel 1. Forelobig orerordnet tidsplan

April 1. Konukt dl potendelle investorer
2. Indledende investormoder (CEO+CFO)
3. Forberedelse af management prasentation
Maj 1. Forste "go-no go” beslutning (primo)
2. Management prasentatoner
3. Model dl og droftelser med mulige investorer
Juni-august 1. Anden "go-no go™-beslutning (primo/medio)
2. Abning af datarum
3. Q&A med management
4, Forhandlinger om aktionaroverenskomst
August 1. Tredje "go-no po” beslutning
September og 1. Formalisering af aftaler (Folketing mv.)
frem
Fase 1

Er storre antal indenlandske og udenlandske investorer kontaktes af DONG
Encrgy og deres ridgivere formentlig fra den 8. april 2013, Investorer, der uderyk-
ker interesse, vil fi tilsendr en "ceaset”, der er et kort dokument, der beskrver
DONG Encrgy baseret pi offentliggjort materiale, og blive tilbudt et mode med
CEOQ og CFO. Disse moder er planlagt til at finde sted i anden halvdel af april.

Fase 2

Baseret pi den feed back, der kommer fra evenruelr interesserede investorer, og
antallet af interesserede investorer, vil et antal interesserede investorer blive invire-
ree til egentlige management prassentadoner, fA adgang til datarum osv. Manage-
ment prasentadonerne forventes at finde sted i anden halvdel af maj. Pd grundlag
heraf vil de interesserede investorer blive anmodet om at fremkomme med indika-
dve forslag dl vilkir for deltagelse i kapitaludvidelsen.

Fase 3

Parallelt med, at investorerne fir adgang dl datarum, Q&A-sessioner med ledelsen
osv., indledes forhandlinger om aktionxzroverenskomst mellem staten og de inte-
resserede investorer.

7. april 2013



[Finansministeriet]

Kulbrintebeskatning — kapitaludvidelse | DONG Energy

Sporgsmal
Hvad et sammenhzngen mellem 2ndringen af kulbrintebeskatningen og den pi-
tznkee kapitaludvidelse i DONG Energy?

Svar
Der er ingen sammenhzng mellem den picenkte kapitaludvidelse i DONG Ener-
g7 og den af regeringen foresliede madring af kulbrintebeskatningen.

Behovet for kapitaludvidelsen skyldes siledes en aktue] lav indtjening i DONG
Energy, mens stramningen af kulbrintebeskatningen forst forventes at pivirke
indtjeningen fra 2017 og frem.

DONG Energy's udfordring ez, at indtjeningen i 2012 var forholdsvis lav, og at
den kun gradvist forventes forbedret i de kommende &r. Det betyder, at forholdet
mellem driftsindtjeningen og den rentebzrende nettogzld ved udgangen af 2012
14 vaesentligt under selskabets mil, der skal sikre selskabet en fortsat rating pi
BBB+, jf. figer 1. Figuren er alene en illustration af effekterne af kapitaludvidelsen
og stramningen af kulbrintebeskamingen, da den er baseret pi informationer fra
Setviceeftersynet og DONG Energy, der ikke nadvendigvis bygper p de samme
forudsetninger om & oliepss, felrudbygningsomkostninger asv.

Figur 1
Blustration of sifakter of kapitaiudvidelss og mndret kulbrintsbaskatning

Miifornegletal

!.i.IlI.

2013 04 2015 206 2017 2018 2019 2020

Wi B Kapitaludvidelse W Kulbrinteskat

Anm: Tkke i skafa

3. marts 2013



[ forhold al ranngbureaseme er det ikke nedvendigvis et problem, at ratingniogle-
tallene midlerodigt kommer under der krxvede niveau. Hwis det siledes er en tro-
vardig plan for, hvordan selskabet inden for en kort tidshonsont vil opfylde kra-
vene dl nogleallene, kan den onskede rating fastholdes.

DONG Energy offentliggjorde den 27. februar 2013 en plan for, hvordan selska-
bet inden udgangen af 2014 igen vil opfylde kravet dl det centrale nagletal, bvilket
vil ske gennem en forbednng af daftsindtjeningen, en reduktion i vzksten af den
rentebrrende nettogzld gennem frasalg mv. samt en kapitaludvidelse p2 mindst G-
8 mua. kr. Som ilustreret er kapitaludvidelsen afgorende for at opfylde nogle-
talsmilet ved udgangen af 2014.

Alternanver ul kapitaludvidelsen ville varc, at DONG Eneegy mate gennemfore
stop for alle nye investeringer — bortset fra investennger, der er nodvendige for at
vedligehalde det nuvarende kapitalapparat. Et sidant investeringsstop ville bety-
de, at DONG Energy ikke kunne fastholde den otganisation og de kompetencer,
der er bygget op gennem en drrxkke, hvilker pd lzngere sigt om 5-10 4r vurderes
at ville odelzgge vardi for ejeme. Det er der forhold, dec har fort ul beslutningen
om at arbejde for en kapitaludvidelse 1 DONG Energy her og nu.

Den foreslicde 2ndring af kulbnntebeskatningen, hvor storstedelen af DONG
Energy's akaviteter 1 den danske del af Nordsoen flyttes fra de gamle 6l de nye
segler foc kulbantebeskatningen, vil forst pivirke selskabets indtjening fra 2017 og
frem. Uanset at overflymingen foreslis at ske pr. 1. januar 2014, vil de overgangs-
regler, der samudig foreslis at skulle gelde, betyde, at selskabet fir en mindse ge-
vinst i 2014-2015 og kun vil opleve en hille belasting 1 2016.

12017 vurderes der imidlernd at vore si megee luft ned al kravene for noglenlle-
ne, at DONG Enecgy fortsar vl opfylde dem, selv om indijeningen reduceres som
folge stramningen af kulbantebeskatningen.

Afslutningsvis bemzrkes, at dec 1 de 27%: mia. kr., som regeringen foreslir an-
vendt tl investeringer i jembanen, ec korrigerer for statens andel af det fald i ind-
tieningen 1 DONG Energy, der indreffer fra 2017 og frem som folge af =ndrin-
gen af kulbontebeskatningen.

Side 2af 2
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FINANSMINISTERIET

Notat

DONG Energy — grundlag for kapitaludvidelse

Pa modet den 20. februar 2013 blev det aftalt, at parderne ville f3 adganp 6] mate-
riale udarbejder af Finansministericts finansiclle ridgiver, Danske Bank, Da det
matcriale, der er modrager fra Danske Bank dels er temmelig omfartende, dels ik-
ke er selvforklarende, har Finansministeriet anmodet Danske Bank om at sam-
menstlle deres centrale observatoncer i cn mindre prasentaton (yed/agges).

I det folgende folger Finansministeriets forklarende kommentarer 1l prusentado-
nen samt en rakke supplerende oplysninger,

1. Udgangspunitet

Som det fremgir af det notar, der blev uddelt pa modet den 20. februar 2013,
skyldes DONG Energy’s aknuelic udfordring prima:et, at en kombination af lave
kul- og CO2-kvotepriser pd den ene side og en forholdsvis hoj oliepris pi den an-
den side har fort dl markante tb og nedskrivninger pd sclskabets narurgasakrivire-
ter. Det samme cr dlfxlder for en rakke andre europaiske energisclskaber, der er
akidve pd naturgasmarkederne i Europa.

Den faldende indtjening beeyder, at DONG Energy’s rating er kommet under
pres. Det er illustreret pi side 4 i materaler fra Danske Bank i den forste figur.

Det cenerale finansielle nogletal, som ratngbureauer Standard & Poors anvender,
hedder justerer rentebaerende nettogald i forhold til pengestromme fra drifren
(Adjusted Debt relatve 1o Funds from Operatons). Et hojt nogletal, dvs. netro-
gzlden cr hoj reladve dl pengestrommen fra driften, vil give en lavere rading.

DONG Energy har som milsa:tning cn rating pi BBB+ cller bedre. Dette kraver,
at sclskabers nertogaild i forhold dl pengestrommene fra driften skal ligge inden
for eller under det med blir skraverede omride i figuren. Kraver skal ikke nod-
vendigvis vaere opfyldr i alle d¢, men det er afgorende for at fastholde mtngen, at
selskabet kan sandsynliggore, at det inden for 1-2 vil opfylde kraver.

Som der fremgir af figuren, bigger nogletallet ved udgangen af 2012 markant over
det bindet, hvilket illustrerer, hvorfor DONG Energy’s rating er under pres. Det
fremgdr endvidere, at nogletallet i alle drene frem ul 2016 ligger over det kezevede
for en rating pi BBB+.

I detre "business-as-usual”-scenario vil DONG Energy med stor sandsynlighed
blive nedgraderer, hvilker vil oge selskabets lincomkostninger samt kunne vanske-
liggore selskabets evne al ar drive forretningen (fx krav om garander fra modpar-
ter, dirlip vilkdr i indkobsaftaler osv.).

23, februar 2013
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2. Alternative scenariar

Da "business-as-usual”-scenariet vil vare forbunder med berydelige risici og for-
mentlig ikke vil muligt i praksis, er der vist to altemnative scenaricr, der begpe sigter
mod ar fastholde sclskabets radng.

1 det ence scenarie ("Investment Halt™) wraffes der i de kommende ir ikke nye in-
vesteringsbeslutninger, mens allerede besluttede investeringer gennemfores. For-
holdet mellem nertogald og pengestromme fea driften forvacrres i 2013 i forhold
ul 2012, hvorefter effekien af, at der ikke beslures nye investeringer, gradvise fo-
rer til en markant forbedring af nogleraliet frem mod 2016.

1 det andet scenarie ("Recapitalisadon and de-risiking”) dlfores DONG Energy 7
mia. kr. i ny cgenkapital i 2013, og i forhold dl "business-as-usual™-scenarict sker
der en vis dlpasning af investeringsprogrammet, og der pennemfores en rakke
yderligere frasalg, hvilket dlsammen kan reducere selskabets generelle risikoprofil.

Kapirtalindskuddet bevirker, at der allerede i 2013 sker en vasentlig forbedring af
forholdet mellem nettogeld og pengestrommene fra driften, og at selskabet ved
udgangen af 2014 opfylder kraver for en BBB+-rating. Dercfrer stabiliseres sel-
skabets nettogald, men cn gradvis forbedring af pengestrommene fra driften be-
tyder, at det finansiclle nogletal ogsa forbedres frem mod 2016.

3. Finansministeriets supplerende bemaarkninger

Den forste vasentligste observadon er, at figurerne undersereger, at DONG Energy
ikke er i en situadon, hvor ulforslen af kapital er en forudsatning for selskabers
overlevelse. Selskaber kunne ved ikke at trffe nye storre investeringsbeslutning
sclv arbejde sig ud af sine akmelle udfordringer, og eftechinden, som de allerede
igangvarende investeringsprojekter afsluttes 1 drene frem dl ca. 2016, vil indrjenin-
gen gradvist forbedres, og akdonarerne vil fA et rimelige afkast af den investerede
kapiral.

Dermed bliver sporgsmdlet for det andet, om et sidant investeringsstop pi lang
sigt er til fordel for aknonarerne, eller om akdonarerne vil opni et bedre langsig-
ter afkast ved ar dbne for en kapitaludvidelse, der kan gore der mulige ar gennem-
fore det planlagte investeringsprogram (der dog vil varre noget lavere, end det sel-
skabet indul cfterdret 2012 opererede med), jf. ogsd sammenstllingen pa s. 3 i ma-
terialet fra Danske Bank.

Etaspeke i besvarelsen af derte sporgsmil er, at de investeringsprojckter, som
DONG Encrgy er engageret i inden for havvindmolieparker og efterforskning og
produktion af kulbrinter, typisk er store enkeltstiende projekter. DONG Energy
har i de senere opbypget organisadoner pi hverr af de to omrdder, der har de
nodvendige kompetencer il at vurdere, forberede og gennemfore denne type af
investenngsprojekrer. Dec er imidiernd en forudsatning for at faschelde disse or-
ganisagoner, at der er lobende "flow” af nye projekter, da store dele af organisad-
onen ellers reele ikke ville have noger at lave i lange perioder. Et investeringsstop



Side 3af 3

(eller markant nedskalesing af investeringsprogrammet) vil derfor betyde, at orga-
nisationernc i vasentlig grad vil skulle afvikles.

Det vil have den konsckvens, ar det kan blive meget svart for DONG Energy at
gencrobre der vidensforspring, som selskabet i dag har inden for navalig hav-

vindmoller, men ogsd pi specifikke omrider inden for efterforskning og produk-
tion af kulbrinter, nir selskabet om 4-5 ir i investeningsstopsscenanct igen er ble-
vet s finansielt robust, at der igen er plads dl ac foretage nye storre investeringer.

Finansministerict vurderer derfor, at scenariet med et investeringsstop vasentlige
vil reducere den samlede vardiskabelse i DONG Enctpy pi langt sige, hvorfor det
ud fra statens finansiclle interesse i selskaber samlet ser vil vare en fordel, hvis der
genncem cn kapitaludvidelse med deltagelse af nye sdvel som cksisterende akdona:-
rer skabes grundlag for, at DONG Energy kan fastholde sclskabets kompetencer
inden for havvindmoller og efterforskning og produktion af kulbrinter.

Finansministerict skal for det tredje pege pd, at DONG Encrgy's aktiviteter inden
for cfterforskning og produktion af kulbrinter hiddl har giver et afkast, der har
oversteget sclskabets kapitalomkostninger og dermed skabt vardi for akdonasrer-
nc. Tilsvarende gaelder, at de havvindmollepacker, som allerede er opfort og taget i
brug, sarnlet set forventes at vare vardiskabende for akdonareene. Dennc “track
record” udgor en vasendig del af grundlaget for ar anbefale en kapitaludvidelse
som hensigtsmassig i fochold 4l alkernativer med ct investeringsstop.
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Esben Bak
“
Fra: Peter Brixen

Sendt 12. april 2013 09:13

Til: ‘Mikael Boye Enig'

Cc 'Morten Weicher'; Anne Pontappidan Serensen

Emne: SV: DONG maderzekke m.m.

Vedhazftede filer: Indkaldelse til aktionarmade 24042013 v2.pdf

Kzere Mikael

| forlaangelse af nedenstadende hermed folgende, som jeg haber, at du vil patage dig at distribuere til sAvel det
samlede forhandlingsudvalg og - navnlig i forhold til pkt. 3 og vedhaftede invitation - hele kredsen af
mindretalsaktionzrer:

1. OK til telefonmede mellem jer ag Finansministerlet den 16. april, kl. 16 {og lak for medetelefontorsiaget).

2. Jeg forseger at fa et madelokale tit ridighed | Skaerbask, som vi kan anvende efter generaltorsamlingen den 22.
april.

3. Jeg vedhzefter en invitalion fra DONG Energy til et aktionaer den 24. april med henblik pa gannemgang af
seiskabets situation. | forbindelse med dette mede vil | blive bedt om at underskrive en forirolighedserklaring,
svarande til den som de potentielle nye investorer ogsé vil skulle underskrive, inden de modtager de samme
oplysninger. DONG Energy vil vende tilbage til jer om processen for dette.

Lad os vende sporgsmalet om hybridkapitalen pa vores telefonmede pa tirsdag.
Med venlig hilsen

Peler

Fra: Mikael Boye Enig [mailto:mbe@insero.dk])
Sendt: 11. april 2013 16:12

Til: Peter Brixen

Ce: Anne Pontopplidan Serensen

Emne; 5V: DONG mgderaekke m.m.

Hej Peter,

Meget fornemt.

Ad. 1. Meget geme tirsdag kl. 16.00. Skal vi holde det pd modetelefon 92900202 og kode 41329835?

Ad. 2, Helst | forlengelse af, da kredsen sikkert har disponeret deres tid op til modet men formentiig ikke efter.
Ad. 3. Super.

Jeg er lidt sp=ndt pd analysen af hvad den andrede veegtning af hybridkapitalen kommer til at betyde for hele gveisen. Har du
nogen fornemmelse af hvorndr den kommer til at forekigge?

Med venlig hilsen

Mikae! Boye Enig
M +4541 32 58 35

INSERO HORSENS
Se mere p3 www.inserp,dk
Bemaerk vi har skiftet navn fra Energi Horsens!



Fra: Peter Brixen [mallto:PBR@fm.dk]
Sendt: 10. april 2013 16:20

Til: Mikael Baye Enig

Cc: Anne Pontoppidan Sarensen
Emne: SV: DONG mederazkke m.m.

Kezare Mikael
Tak for din mail.

1. Den 18. april vil vi kunne dellage i et telefonmade fra ki. 14.00 og frem (s& vas!g det tidspunkt, der passer jer
bedst).

2. | forhold il modet | forbindelse med generalforsamlingen havde jeg faet forvakslet et made, sa vi kan bade for o9
efter generalforsamlingen. Da generalforsamlingen starter kl. 13.30, er en mulighad, at vi holder et aktionzarmode k|.
11.30 (det vil give en time plus en time til frokost). Den anden mulighed er at afholde medet efter
generallorsamlingen, dvs. formentlig ca. 14.30. Vi har en lille presference for at holde medet Inden
generalforsamiingen, men det er ikke afgarends, s& hvis | foretreekker modet efter generalforsamlingen kan det ogsa
lade slg gare. Hvis | giver en melding pa, hvilken mulighed | forelrkker, vil jeg 14 DONG Energy til al arrangere et
modelokale mv,

3. | forlengelse af min mail fra sondag forventer jeg nu | morgen eller senst fredag at kunne sende en invitation fra
DONG Energy lil jer vedrerende et made henimod slutningen af april, hvar | kan {4 en praesentation svarende til den,
som de potentielt nye investorer vii f4 i lobel at de kommende par uger.

Venlig hilsen

Peter

Fra: Mikael Boye Enig :mbe@j
Sendt: 10. aprll 2013 15:55

Til: Peter Brixen

Emne: SV: DONG medereekke m.m.

Hej Peter,
Mange tak for fremsendte.

Jeg har vendt spargsmilet om moderne med de andre (bortset fra Jan Vorup fra SE, som jeg Ikke har fanget) ogvier
Interesserede | et telefonmade tirsdag den 16. om eftermiddagen. Vil du kamme med et par bud p3 hvorndr det kunne passe dig?

Ud over det synes vi det giver mening at holde et mode i forlengelse af generalforsamlingen, hvor de af mindretalsaktionzererne
der like er 3 tet pa processen, fir lejlighed til at f en orientering om den aktuelle status, stille deres egne sporgsmal og komme
med deres tilkendegivelser.

Hvis du er enig | sidstnzevnte, orienterer jeg gerne kredsen af mindretalsaktionaerer om at vi holder en s3dan seance.

Med venlig hilsen

Mikael Boye Enig
M+4541329835

INSERO HORSENS
Se mere pd www.inserg dk

Bamazrk vi har skiftet navn fra Energi Harsens!

Fra: Peter Brixen Itn:PBR
Sendt: 7. april 2013 11:08
Til: Mikae! Boye Enig



Cc: 'Carsten Hoegh Christiansen’; Mogens Vig Pedersen; Jan Vorup Nielsen; Ole Hillebrandt; Anne Pontoppidan
Sarensen
Emne: 5V: DONG mederaekke m.m.



DONG

energy

DONG Enarpy A1S
Nesa Allk 1

2820 Gentofla
Denmark

Tel 4599551111
Fax +45 B8 55 00 01

www dongenergy com
Company no. 3821 37 28
Kaare Aktionasr

Efter offenlliggarelsen af drsregnskabet ultimo februar og udmeldingen omkring 11 April 2013
ekstern kapltal, har vores radgivere og selskabet arbejdet inlensivt p4 at

forberede processen. Der er i den anledning udarbejdet en

investorpraasentation, og vi vil gerne invitere Jer lil et mode, hvor Henrik

Poulsen og Carsten Krogsgaard Thomsen gennemgar forretningen og de

fremtidige forventninger. Finansministeriet vil ligeledes deltage i moadet.

Medel vl finde sted onsdag d. 24. april 2013 k. 11.30-13.30 p& DONG Energys
kontor, Nesa Alté 1, Genlofte,

Veniigst bekraaft deltagelse til Jennie Nielsen pa [enni@dongenergy.dk senest
fredag d. 19. april 2013.

Pa gensyn.

Med venlig hilsen

Fritz Schur Henrik Poulsen
Bestyrelsesformand CEO
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Esben Bak

Fra: Mikae! Boye Enig <mbe@insero.dk>

Sendt: 15, april 2013 22:03

Til: Peter Brixen

Cc Mogens Vig Pedersen; 'Carsten Hoegh Christiansen’; Ole Hillebrandt; Jan Vorup
Nielsen

Emne: DONG: telefonmedet | morgen

Hej Peter,

Vi ser frem til telefonmedet | morgen eftermiddag.

Nogle af de emner vi gadt kunne taenke os at drefte er:
» stillingen for de af mindretalsaktionzererne der er gdet over til den nye opbonsstruktur
o  akbioneeroverenskomst for mindretalsaktionarernes og de vilkdr der vil blive os og de nya potentielie Investorer til dels
» Implikationeme af den sndrede vaegtning af den hybride kernekapital som Standard & Poors planlzegger for

kapitaibehavet

Desuden kommer der sikkert yderligera et par sporgsmal op pd madet.

Vi tales ved.

Med venlig hilsen

Mikael Boye Enig
@konomichef

-

& INSERO
HORSENS

Vitus Bering Innovation Park
Chr. M. @stergaards Vej 4a
DK-8700 Harsens

M+4541 3298 35
T: +4587 3698 35

mbe®@insero.dk
Se mere pA www.insero.dk

Bemaark vi har skiftet navn fra Energi Horsens!



13/0/009 ~1

Esben Bak

Fra: Peter Brixen

Sendt: 18 april 2013 09:16

Til: 'Mikael Boye Enig'

Emne: Dagsorden for made den 22, april
Vedhzftede filer: Aktion=rmade 220413.doc

K=ra Mikael

Som aftalt tidligere pa ugen hermed udkast til *dagsorden® for det aktionmrmede, der er planiagt til p& mandag.
Jeg haber, at du vil kommunikere videre il hale kredsen af mindretalsaklionzerer.
Med venlig hilsen

Peter

£

FINANSMINISTERIET

Peter Brixen

Afdalingschef/Deputy Permanent Secretary
Direkte telafon: +45 33 82 40 73

Mobil: +45 25 26 27 48

E-mail pbr@fm.dk



£5)

FINANSMINISTERIET

Notat 19. apeil 2013

DONG Energy — aktionsermade den 22. april 2013

Sted: Skarback (samme modelokale som der der anvendes dil generalforsamlingen)

Tid: Ca. 14.30 (afholdes eftcr afslutningen af generalforsamlingen)

Dagsorden
1. Oricntering om den igangvacende “private placement” proces

2. Droftelse af mindretalsaktdonaremes siuadon

Kommentar tll dagsordenen

I forhold dl dagsordenen forventer Finansministediet ikke at komme med vassent-
lige nye oplysninger i forhold tl dem, der er fremkommet i droftelserne med min-
dretalsaktonxrernes forhandlingsudvalg, hvorfor ideen med modet primactt er at

udnytee muligheden, givet at en storre keeds af reprassentanter for mindreralsakd-

onarernc alligevel er samlee i forbindelse med gencralforsamlingen.
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Esben Bak

Fra: Thomas Bredsdorff <thomas.bredsdorff@danskebank.dk>

Sendt: 14. juni 2013 14:19

Til: Peter Brixen

Cc: 3042_DB_Team/R3042PAC/Intranet/DDB%DKDDB04; Anne Pontoppidan Sarensen
Emne: Fw: SEAS / NVE

Kaare Peter,

Som aftalt pa telefonen mail fra Nordea vedr. SEAS/NVE.

Med venlig hilsen

Thomas Bredsdorff
Director

Danske Bank

Corporate Finance
Holmens Kanal 2-12

DK- 1092 Copenhagen K

Diract {+45) 45 12 80 33

Moblle (+45) 25 27 59 38

Fax (+45) 45 14 92 01

----- Forwarded by Jesper H. Jenser/JESJENS/Intranet/DDB on 06/13/2013 04:41 PM —-

From: <christianhansen@nordea.com>
To: Jesper H. Jensen/JESJENS/Intranet/DDB & DKDDBO4

Date: 06/13/2013 04:16 PM
Subject: SEAS/NVE
Hej Jasper,

SEAS/NVA seger lidt guidance pa hvad de skal, safremt de gerne vil deflage i en kapitaludvidelse.



Hilsen

Christian
Danska Bank A’S CVR-nr. 61125228 — Kobenhavn

Denne mall kan indeholde lortrolig Infarmatien. Har du modtaget mallen ved en fejl, beder vi dig derfor informare afsender om fejien - og afterloigends slatte
mallen | dit system uden al vidaresende eller koplere dan. Selv om mailen og vadhattede bilag efer vores ovarbevisning er i for virus og andre fejl, som
kan pdvirke computaren ellar il-systemal, hvor dan modtages og kases, dbnes den pd modtagarens sgel ansvar. V1 pAtager os lkka noget ansvar for tab og
skade, som er opstiet | farbindsise mad at modiage og bruge mallen.

Please note thal this message may contaln confidential information. If you have received this message by mistake, please Inform the sender of the mistaka,
then deete the messaga from your sysiem wihout making, distributing or retalning any coplas of it. Athough we bellsve that the message and any
attachvnants are frée from vinuses and other amors that might atfect tha computar ar IT system whera it Is received and read, tha reciplent opens the
message al his or har own risk. We assuma no respensibility for any less or damage arising from the recsipt or use of this message.
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Esben Bak

*
Fra: Peter Brixen

Sendt: 21. juni 2013 14:03

Til: 'Ofe Hillebrandt'

Ce: Anne Pontoppidan Serensen; Rasmus Lanborg

Emne: DONG Energy - kapitaludvidelse

Kaara Ola

| forlengelse al diverse dreHelser angdende SEAS-NVE's stilling ved den kapltaludvidelse, der forventes gennemfort
| DONG Energy i lebet af 2, halvar 2013, skal jeg hermad pa vegne af Finansministeriet tilkendegive falgende.

Det foiger af selskabsloven (§ 162), at eksisterenda aktionzrer ved kontante kapitalforhajeler har ret tll
forholdsvismzessig tegning af de nye aktier. Denne fortegningsret kan dog fravigas med samme flarial, som kraaves
ved vediaagisendringer (dvs. 2/3), forudsat at tegningen af de nye aktier sker til markedskurs.

Finansministeriet agter imidlertid ikke forud for den pataenkte kapitaludvidelse at stille eller stemme for forslag pa en
generalforsamling, der vil indebzzre en fravigelse fra selskabslovens almindelig regel, og som ville betyde, at de
ekslsterende mindretalsaktionzarer | DONG Energy ville blive frataget retten til at deltage | kapltaludvidelsen. Det
ligger ogsa i dette, at mindretalsaktionaeremes eventuelle tegning af nye aktier vil ske til samme kurs som den, der vil
blive anvendt ved nye aklionzrer og/eller statens tegning af nye aktier.

Som omtalt tidligere er det for naerveerende forventningen, dels at der skal indgas en aktion=aroverenskomst meliam
slaten og eventuelle nye aktionasrer, dels at det efter alt at domme vil vare hensigismaassigl at genforhandle den
gesidende aktionasroverenskomst mellem staten og de eksisterande mindretalsaktionzrer. Indholdet og processen for
disse (gen)forhandlinger star imidlertid ikke Finansministeriet klart for nservearende, men forhabentligt bliver vi noget
skarpere | lebet af den kemmende uges tid, hvilket vi geme vil drefte med mindretalsaktionsrernes
forhandlingsudvalg. Som neavnt er jeg i dialog med Mikael fra Insero | forhold til at finde et tidspunk! for et
telefonmede.

Hvis ovenstéende giver anladning til spergsmalbemarkninger, er du naturligvis velkommaen til at kontakie mig.
Med venlig hilsen

Peter

FINANSMINISTERIET

Peter Brixen

Afdelingschel/Deputy Permanent Secretary
Direkte talafon: +45 33 92 40 73

Mabil: +45 25 26 27 48

E-mai! pbr@im.dk



Yor00q.-)4

Esben Bak

Fra: Peter Brixen

Sendt: 28. august 2013 17:04

Til: 'Mikael Boye Enig’

Ce: Rasmus Lenborg; Anne Pontoppidan Sarensen
Emne: SV: DONG status

Keare Mikae!

Hermed som aftall et par stikerd forud for tefefonmadat | morgen.
1. Opsamling pA DONG Enetgys regnskab for 1. halvar 2013
2. Status for kapitaludvidelsesprocassen

3. Proces for forhandling om aendringer af aktionzeroverenskomst mellem staten og eksisterende
mindretalsaktionzerer

4, Evl.
Venlig hilsen

Peter

Fra: Mikae| Boye Enig [mailto:mbe@insero.dk]
Sendt: 22. august 2013 14:45

Til: Peter Brixen

Emne: SV: DONG status

Hej Peter,
Den 29. fra 15.30 kan alfe. Er det tidspunktet vi g&r efter til en telekonf. p8 en Y2 times tid?

Vil du | givet fald ridse de 3-4 overskrifter op som vi skal berare? (med tanke pd at holde lidt struktur p8 snakken :0))
Med venlig hilsen

Mikael Boye Enlg

M +45 41 3298 35

INSERQ HORSENS

Se mere pd www.insero.dk o

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

Sendt: 22. august 2013 08:31

Til: Mikael Boye Enig

Emne: SV: DONG status

Kamre Mikael

Tak for tibuddet om formidle og koordinere et telefonmede.
Jeg vil foresla, at vi forseger at tinde et tidspunkt torsdag eller fredag i neeste uge.
Torsdag den 29. august kan vi 10-13 eller eftar 14.

Fredag den 30. august kan vi pl. hele dagen.

Venlig hilsen

Peter

Fra: Mikael Boye Enig [mailto:mbe®inserg.dk]
Sendt: 18, august 2013 21:52

Til: Peter Brixen

Emne: DONG status

Hej Peter,
Haber at du har haft en behagelig sommer, uden at blive generet alt for meget af den Igangvaerende proces omkring DONG.

1



Jeg overvejede om vi skulle prave at finde et tidspunkt til en telefonisk opdatering | den nasrmeste fremtid.
Hvis du vil melde ud med et par mulige datoer, skal jeg gerne formidle til resten af kredsen af eksisterende mindretalsaktionasrer.

Med venllg hlisen

Mikael Boye Enig
@konomichef

INSERO
HORSENS

Vitus Bering Innovation Park
Chr. M. @stergaards Vej 4a
DK-8700 Horsens

M +45 41 32 98 35

T: +45 B7 36 98 35
mbe®insero.dk

Felg de lobende nyheder pd Facebogk og de nye jobs p8 Linkedin,
Vi har netop udajvet vores 8rsprofil - s den her,
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Esben Bak

Fra: Rasmus Lenborg

Sendt: 30. september 2013 19:18

Til: ‘Mikael Boye Enig', Ole Hillabrandt; Jan Vorup Nielsen; Mogens Vig Pedersen
Cc: Peter Brixen; Anne Pontoppidan Sarensen

Emne: Materiale til made i Finansministeriet onsdag

Vedhaftede filer: Materiale til mindretalsaktionaerer om kapitalindskud i DONG Energy.ppt
Kesre alle

Som aftalt pa tif. mode sidste uge folger her materiale tit mode | Finansministeriet onsdag kl. 14 vadr. kapitaludvidelse
i DONG Energy. Vi vil udlevere yderligere materiale p4 medet.

Vh Rasmus

AT

FINANSMINISTERIET

Rasmus Lenbory

Kontorchel

Telefon (+45) 33 92 33 33
Dirakte telafon {+45) 22 78 41 27
E-post Im@ fm.dk

Personlig e-post b @ im.dk
Hjemmeside www.im.dk
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Vrovy G

Helene Ystanes Fz!n

Fra: Thomas Bredsdorff <thomas.bredsdorff@danskebank.dk>

Sendt: 11. december 2013 14:36

Til: Peter Brixen; Rasmus Lenborg; Anne Pontoppidan Serensen

Cc: 3042_DB_Team/R3042PAC/Intranet/DDB%DKDDB04; Jane Hilkjaer Lauridsen;
Rasmus Peter Larsen; Thomas Thordal Sevelsted; Niels Kornerup

Emne: Pacer: Fairness Opinion

Vedhaftede filer: Pacer - Fairness Opinion vSENT.pdf

Kere Peter, Rasmus og Anne,

Vedhaeftet er som efterspurgt Fairness Opinion inkl. forside som Finansministeriet er berettiget til at fremleage i sin
helhed jf. pkt. 4.2 og 4.4 i vores mandataftale.

Ring endelig hvis der er spargsmal eller 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

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

Denne mail kan indeholde fortrollg informatlon. Har du modtaget mailen ved en fejl, beder vi dig deror informere afsender om fejlen — og efterfolgende slette
mallen | dit system uden at videresende eller kopiere den. Selv om mallen og vedhaftede bilag efter vores ovarbevisning er fr 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 opstiet | forbindelse med at modtage og bruge mallen.

Please note that this message may contain cenfidential 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 coples of it. Although we bellave that the message and any
attachments are free from viruses and other emors that might affect the computer or IT system where it is received and read, the reciplent 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.



Ansvarsfraskrivelse

Den vedlagte "Faimess Opinion — Placement of new ordinary shares by DONG Energy A/S” dateret den 2. de-
cember 2013 ("Fairness Opinion”) er udarbejdet af Danske Bank A/S (“Radgiveren”} i forbindelse med en
transaktion vedrorende udstedelse af nye, ordinaere aktier eller udstedelse af nye egenkapitalbaserede vaerdipa-
pirer til nye investorer | DONG Energy A/S ("Transaktionen”, som narmere beskrevet i Fairness Opinion). Fair-
ness Opinion fremlzgges af Finansministeriet og ikke af Radgiveren. Faimess Opinion er udelukkende udarbej-
det til, og til brug for, Finansministeriet i forbinde!se med Finansministeriets vurdering af Transaktionen, og Radgi-
veren patager sig séledes intet ansvar over for, og der kan ikke stettes ret pd Fairness Opinion af, andre end

Finansministeriet.
Fairness Opinion ma alene geres tilgaangelig i sin helhed.

Faimess Opinion udger ikke en anbefaling om, hvorvidt Transaklionen ber gennemfares eller ej. Fairness Opini-
on méa ikke under nogen omstaendigheder helt eller delvist offentliggeres i eller videregives til, og der ma ikke
stettes ret p4 Faimess Opinion af, nogen person i Amerikas Forenede Stater, Canada, Australien eller Japan.

Disclaimer

The enclosed "Faimess Opinion — Placement of new ordinary shares by DONG Energy A/S" dated 2 December
2013 (the "Fairness Opinion™) has been prepared by Danske Bank A/S (the “Advisor™) in conneclion with a
transaction involving the placement of new ordinary shares or issue of new equity linked securities to new inves-
tors by DONG Energy A/S (the “Transaction” as further described in the Faimess Opinion). The Faimess Opinion
is being disclosed by the Ministry of Finance and not by the Advisor. The Fairness Opinion is solely prepared for
the information and benefit of the Ministry of Finance in connection with their assessment of the Transaction and,
accordingly, the Advisor accepts no liability towards, and the Faimess Opinion may not be relied upon by, any
person other than the Ministry of Finance.

The Faimess Opinion may only be made available in its entirety.
The Fairness Opinicn does not constitute a recommendation as to whether or not to complete the Transaction.

The Faimess Opinion may not under any circumstances in whole or in part be made public in or forwarded to any
person, or relied upon, in the United States of America, Canada, Australia or Japan.



