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Elsams bestyrelse anbefaler fortsat en fusion med DONG - presse-
meddelelse

Elsams bestyrelse har den 19. januar 2005 diskuteret og overvejet fordele og ulemper
ved Vattenfalls tilbud af 17. januar 2005 til Elsams aktionzerer.

En enig bestyrelse er af den opfattelse, at en fusion med DONG er mere attraktivt for
Elsams aktionaerer. Det aftalte bytteforhold og de avrige betingelser i rammeaftalen gi-
ver aktionaererne en god mulighed for at fa del i den fremtidige veerdiskabelse i Elsam.

Det er bestyrelsens vurdering, at tilbuddene fra Vattenfall ikke afspejler Elsams potenti-
elle veerdi, ligesom der er en raekke uhensigtsmaessigheder i tilbuddenes forbehold. Be-
styrelsen kan derfor ikke anbefale Elsams aktionzerer at tage imod Vattenfalis tilbud.

Bestyrelsen har i beslutningen stottet sig til en "Fairness Opinion" fra Elsams finansielle
radgivere, Danske Markets, Corporate Finance og Dresdner Kleinwort Wasserstein.

Bestyrelsen er opmeaerksom pa, at visse af Elsams aktioneerer har et ghske om at frige-
re kapital inden for en kortere tidsramme end aftalt i rammeaftalen. Bestyrelsen vil der-
for indlede droftelser med DONG og Finansministeriet om at tilgodese disse aktionae-
rers onske gennem et hurtigere aktietilbbagekeb.

Bestyrelsen vil uddybe anbefalingen for aktionaererne pa et made den 24. januar 2005.

Bestyrelsens redegorelse til aktionaererne vedlaegges denne pressemeddelelse.

Yderligere oplysninger fas ved henvendelse til

Elsams bestyrelsesformand Jens Bahne Jgrgensen, tif. 4033 8252

eller

Elsams administrerende direktar Peter Hastgaard-Jensen, tif. 7622 2002, mobil 4010
8871
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Redeggrelse fra bestyrelsen vedr. rammeaftale om fusion meliem Dok. nr. 359800
DONG A/S og Elsam A/S og tilbud fra Vattenfall AB til visse af Sag nr. E000052.05
Elsams aktionarer Side 1

Elsam A/S ("Elsam”) indgik den 10. december 2004 en rammeaftale ("Ram-
meaftalen”) med DONG A/S ("DONG”) og Finansministeriet om en mulig fusi-
on mellem Elsam og DONG.

Vattenfall AB ("Vattenfall”) afgav den 17. januar 2005 to tilbud om kab af akti-
eri Elsam til de af Elsams aktionaerer, som har tiltradt Procesaftaie il dateret
13. oktober 2004. Det ene tilbud indeholder en fast pris for aktier i Elsam
("Tilbud tit fast pris”). Det andet tilbud indeholder en variabel pris for aktier i
Elsam ("Tilbud til basispris plus tillzeg”).

Denne redegerelse fra Elsams bestyrelse ("Bestyrelsen”) beskriver Rammeaf-
talen, Tilbud til fast pris og Tifbud tif basispris plus tillaeg, Bestyrelsens vurde-
ring af fordele og ulemper samt Bestyrelsens konklusion og anbefaling.

Rammeaftale om fusion mellem DONG og Elsam med efterfalgende
barsnotering

Elsam har tidligere over for aktionaererne redegjort for indholdet af Rammeaf-
talen, hvorfor naerveerende gennemgang fokuserer pa de vaesentligste ele-
menter i den indgaede aftale.

Den foreslaede fusion sker pa grundlag af en veerdi af Elsam pa DKK 28 mia.
og en vaerdi af DONG pa DKK 21 mia. eksklusive DONGs indirekte ejede
aktier i Elsam, i alt. 22 pct. Udbytte, der deklareres pa grundlag af udiodninger
fra DONG og Elsam for 2004 tilfalder staten for udiodninger fra DONG og
Elsams aktionzerer (inklusive EnergiGruppen Jyliand El A/S og EnergiMidt Net
A/S) for udlodninger fra Elsam. Det er aftalt, at DONGs udbytte maksimalt
udger 680 mio. kr. og Elsams udbytte maksimalt 450 mio. kr.

Der dannes et holdingselskab ("Holdingselskabet”), der skal besidde ikke
under 50,1% af aktiekapitalen og stemmerne i det fusionerede seiskab ("El-
sam/DONG"). Holdingselskabet ejes med mere end 50% af staten og mindst
25% af Elsams aktionaerer. Holdingstrukturen ophaeves efter 10 ar.

Det planlzegges at bersnotere Elsam/DONG i slutningen af 2005 elleri 1.
halvar 2006. | forbindelse med barsnoteringen fastholder Holdingselskabet sin



ejerandel pa mindst 50,1%. Ved bgrsnoteringen forventes et udbud af aktier i
Elsam/DONG pa op til 30% af aktiekapitalen.

Det er hensigten at tilpasse Elsam/DONGs kapitalstruktur og tilrettelaegge en
udbyttepolitik, der maksimerer vaerdien af Elsam/DONG. Der forventes en
udbyttepolitik med en udbyttebetaling pa ca. 40% af resultatet efter skat.

Vattenfalls tilbud til visse af Elsams aktionaerer

Neerveerende gennemgang fokuserer pa de vaesentligste elementer af de af
Vattenfall fremsatte tilbud. Der henvises til de fremsendte tilbud for detaljeret
information om tilbuddenes indhold.

Generelt

Aktionasrer, som accepterer Vattenfalls titbud, skal overdrage hele deres ak-
tiebeholdning til Vattenfall, enten ved at overdrage aktierne nu eller ved kabs-
option (call option). Indehaveren af en kebsoption har ret til at erhverve aktier
pa et senere tidspunkt, men giver ikke en pligt til at erhverve aktierne. Det er
saledes ikke muligt for en aktionzer, som accepterer Vattenfalis tilbud at be-
holde nogen del af sin aktiebeholdning.

Safremt en aktioneer ikke ensker at szlge alle sine aktier nu, skal Vattenfall
have en uigenkaldelig og betingelseslas kaberet (call option) til alle aktionze-
rens resterende aktier, til udnyttelse pa det tidspunkt, hvor aktiongeren ensker
at sxlge de resterende aktier, dog ikke senere end 4. februar 2008.

Begge tilbud er betinget af godkendelse fra alle relevante konkurrencemyn-
digheder, godkendelse fra Elsams bestyrelse i henhold til vedteegternes § 6
og at der ikke sker udlodning af midler fra Elsam, herunder i forbindelse med
udbytte, nedseettelse af aktiekapitalen, tilbagekeb af aktier eller lignende.

Udbytte af de aktier, der erhverves endeligt efter Tilbud til fast pris og Tilbud til
basispris plus tilleeg, tilfalder Vattenfall for sa vidt angar 2004. Udbytte af de
aktier, hvortil Vattenfall har faet kaberet (call option), tilfalder aktionzeren indtil
Vattenfall endeligt erhverver aktierne.

Vattenfall understreger, at Vattenfall ved afgivelse af tilbud og keb af aktier
ikke bliver bundet af eksisterende aktionaroverenskomster mellem aktionae-
rerne i Elsam.

Tilbud til fast pris

Der tilbydes en pris pa DKK 940 pr. aktie for de aktier, som er erhvervet under
fork@bsretsrunden, der blev gennemfart i efteraret 2004 ("Hobro-aktier”).

Der tilbydes en fast pris pa DKK 1.250 pr. aktie for evrige aktier, safremt Vat-
tenfall erhverver 33,4% eller mere af aktiekapitalen i Elsam ved de to afgivne
tilbud.
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Safremt Vattenfall erhverver mindre end 33,4% af aktiekapitalen i Elsam, re-
duceres prisen for de gvrige aktier med DKK 100 pr. aktie svarende til en pris
pa DKK 1.150.

Tilbud til basispris plus tilleg

Der tilbydes en pris pa DKK 940 pr. aktie for de Hobro-aktier, som er erhver-
vet under forkgbsretsrunden, der blev gennemfert i efteraret 2004.

For 50% af de gvrige aktier, der salges i henhold til dette tilbud, tilbydes der
en fast basisdel af kebesummen som udger DKK 1.300 pr. aktie, safremt der
erhverves 33,4% eller mere af aktiekapitalen i Elsam. Safremt Vattenfall er-
hverver mindre end 33,4% af aktiekapitalen i Elsam, reduceres den faste ba-
sisdel med DKK 100 pr. aktie svarende til en pris pa DKK 1.200.

For 50% af de @vrige aktier, der saelges i henhold til dette tilbud, tilbydes der
en basisdel af kebesummen plus tre mulige tillaeg. Basisdelen udgar DKK
1.150 pr. aktie, safremt der erhverves 33,4% eller mere af aktiekapitalen i
Elsam. Safremt Vattenfall erhverver mindre end 33,4% af aktiekapitalen i El-
sam, reduceres basisprisen med DKK 100 pr. aktie svarende til en pris pa
DKK 1.050 pr. aktie.

Den gennemsnitlige faste pris for aktier afstaet i henhold ti! Tilbud til basispris
med tililaeg bliver saledes DKK 1.225 pr. aktie (nar der bortses fra eventuelie
tillaeg), safremt der erhverves 33.4% eller mere af aktiekapitalen i Elsam. Sa-
fremt Vattenfall erhverver mindre end 33,4% af aktiekapitalen i Elsam reduce-
res den gennemsnitlige faste pris til DKK 1.125 pr. aktie (nar der bortses fra
eventuelle tillag).

Tillzeggene betales kun pa 50% af basisdelen, og disse mulige tillaeg har sa-
ledes kun 50% vaerdi ved beregning af veerdi pr. aktie afstaet i henhold til
dette tilbud.

Der betales et tillaeg pa DKK 150 pa 50% af basisdelen, safremt Elsam er-
hverver mere end 50% af aktiekapitalen i ENERGI E2 A/S ("ENERGI E2")
inden udgangen af 2006. Dette vil dog blive reduceret safremt aktierne i
ENERGI E2 erhverves til en pris (Enterprise value), der er hgjere end DKK
14,9 mia. for hele ENERGI E2, eller safremt konkurrencemyndighederne ved
godkendelse af Elsams erhvervelse af aktierne kraever, at der skal ske frasalg
af kapacitet tilhgrende ENERGI E2, Elsam eller Vattenfall.

Safremt Elsam bersnoteres inden udgangen af 2006, betaler Vattenfall 50%
af den gevinst, som Vattenfall matte opna pa 50% af basisdelen, der szelges
under Tilbud til basispris (afsnit 2.3.1.2) hvortil skal tillzegges et eventuelt til-
leg vedrerende kob af ENERGI E2.

Endelig vil der blive betalt et tillaeg pa DKK 150 pa 50% af basisdelen, safremt
Elsam og ENERGI E2 opnar et sammenlagt gennemsnitsniveau for salgspri-
sen pr. MWh el pa mindst DKK 268 for perioden 1. januar 2005 — 1. januar
2010.
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Fordele og ulemper ved rammeaftale om fusion mellem DONG og Elsam Efsam A/S

og efterfelgende borsnotering Dok. r. 359800
Side 4

Det er bestyrelsens opfattelse, at Rammeaftalen indeholder falgende fordele

for aktionzererne:

- Det opnaede bytteforhold og evrige betingelser i Rammeaftalen er for-
delagtige for Elsams aktionzerer

- Elsams overordnede strategi kan gennemfgres i dette regi, og det er
vurderingen, at Elsam/DONG vil udgere en steerk konsolideringsplatform
i Danmark og i udlandet

- Fusionen mellem DONG og Elsam indeholder et betydeligt synergipoten-
tiale bade hvad angar omkostningsmaessige og strategiske synergier

- Fusionen mellem DONG og Elsam indeholder et langsigtet vaerdipotenti-
ale for Elsams aktionaerer, samtidig med at Elsams aktionzerer i en 10-
arig periode far veesentlig indflydelse pa Elsam/DONG via medejerskabet
af Holdingselskabet

- Det vurderes, at vaere en fordel for Elsam at have Staten som medspiller
og medaktionzer i en sektor med stor politisk fokus og bevagenhed

- Barsnoteringen af Elsam/DONG vil give Elsams aktionaerer muligheden
for at realisere en del af deres aktieholdninger inden for de naeste 12-18
maneder

- Aktioneerer, der allerede nu matte enske at fa frigjort likviditet, kan vasige
at saelge Hobro-aktierne til EnergiGruppen Jylland EI A/S til kurs 930 pr.
aktie

- Elsams aktionaerer bevarer muligheden for at realisere en kontrolpraemie
for Elsam/DONG, safremt det pa et fremtidigt tidspunkt besluttes at gen-
nemfgre et salg af Holdingselskabet

- Da der er tale om en fusion mellem et gasselskab og et elselskab, er det
vurderingen, at det vil veere muligt at fa godkendt fusionen af konkurren-
cemyndighederne pa acceptable vilkar

Bestyrelsen har i sin vurdering af Rammeaftalen ogsa overvejet folgende
ulemper for aktionaererne:

- Barsnoteringen af Elsam/DONG planlaegges gennemfert i slutningen af
2005 eller i 1. halvar 2006. Dette betyder, at Elsams aktionzerer ma ven-
te i 12-18 maneder, fer der vil blive mulighed for at fa frigivet en del af
den kapital, som aktionaererne i Elsam har bundet i aktier i Elsam. Aktio-
naererne er yderligere bundet af en lock-up periode pa 12 maneder efter
bersnoteringstidspunktet, for der kan szelges yderligere aktier. Yderligere
skal Elsams aktiongerer veere indstillet pa at binde en vaesentlig del af
deres aktiebesiddelser i Holdingselskabet i en periode pa 10 ar




- En bersnotering pa et fremtidigt tidspunkt vit vaere undertagt usikkerhed i
relation til virksomhedsspecifikke og markedsmeaessige forhold. Der ma
ligeledes forventes en sakaldt bersnoteringsrabat i forbindeise med ud-
bud af aktier ved en bersnotering. Der kan saledes ikke gives nogen sik-
kerhed for hvilken pris, som det vil veere muligt for en aktioneer at opna
for sine aktier ved en bgrsnotering péa et fremtidigt tidspunkt

- Den af EnergiGruppen Jylland EI A/S tilbudte pris pa DKK 930 pr. aktie
for Hobro-aktierne vurderes ikke at afspejle vaerdien af Elsams fremtidige
indtjeningspotentiale

- Staten kan ga fra Rammeaftalen hvis Elsams aktionzerer szelger til Vat-
tenfall

Fordele og ulemper ved de af Vattenfall fremsatte tilbud
Tilbud om fast pris

Det er bestyrelsens opfattelse, at Tilbud om fast pris indeholder felgende for-
dele:

- Tilbuddet giver Elsams aktionzerer et kontant alternativ, som giver aktio-
nzererne mulighed for at frigere den kapital, som Elsams aktionzerer har
bundet i Elsam-aktier

- Aktionzererne kan veelge ikke at afsta de aktier, man endnu ikke har ejet i
tre ar, men i stedet give Vattenfall en kebsoption pa keb af disse aktier

- Tilbudsprisen pa DKK 940 for Hobro-aktierne udger en praamie pa 5,6% i
forhold til sidste forkebsretspris pa DKK 890

- Tilbudsprisen pa DKK 1.150 for gvrige aktier udger en praemie pa 29,2%
i forhold til sidste forkebsretspris pa DKK 890 (erhvervelse af mindre end
33,4%)

- Tilbudsprisen pa DKK 1.250 for gvrige aktier udger en preemie pa 40,4%
i forhold til sidste forkebsretspris pa DKK 890 (erhvervelse af 33,4% eller
mere)

Bestyrelsen har i sin vurdering af Tilbud om fast pris ogsa overvejet fglgende
ulemper for aktionaererne:

- Det er efter Bestyrelsens opfattelse problematisk, at Vattenfalls tilbud de
facto tilbyder to forskellige priser til Elsams aktionzerer alt athaengig af
om den enkelte aktioneer erhvervede Hobro-aktier i efteraret 2004. Aktio-
nzerer der erhvervede Hobro aktier vil séledes realisere en vassentlig la-
vere gennemsnitspris ved accept af Vattenfalls tilbud end aktionaerer, der
ikke erhvervede Hobro-aktier

- Nar der henses til, at der kun bydes DKK 9840 pr. aktie for Hobro-aktier er
den samlede vaegtede tilbudspris pr. aktie for aktionzerer, der erhvervede
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Hobro-aktier, henholdsvis DKK 1.094 (erhvervelse af mindre end 33,4%) Elsam A/S

og DKK 1.167 pr. aktie (erhvervelse af 33,4% eller mere) Dok. nr. 359800
Side 6

Set som en helhed er det vurderingen, at de af Vattenfall tilbudte priser

ikke afspejler veerdien af Elsams fremtidige indtjeningspotentiale for El-

sams aktionaerer som en helhed eller den eventuelle vaerdi af positiv eller

negativ kontrol i Elsam.

Da aktionaerer omfattet af Procesaftale Il har intern forkebsret, kan aktio-
neerer, der ikke gnsker at acceptere Vattenfalls tilbud, vaelge at udnytte
deres forkgbsret, saledes at Vattenfall alene erhverver en andel pa min-
dre end 33,4% af aktierne med deraf falgende lavere afregningskurs

Ved accept af tilbuddet overgar retten til udbytte for regnskabsaret 2004
til Vattenfall

Aktionzerer, som accepterer Vattenfalls tilbud, skal overdrage hele deres
aktiebeholdning til Vattenfall. Der abnes séledes ikke mulighed for et del-
vist salg, hvorfor den accepterende aktioneer afskaeres fra at fa del i EI-
sams langsigtede veerdipotentiale for sa vidt angar en del af sin aktiebe-
holdning

Aktioneerer, der matte gnske at give Vattenfali en kebsoption, har ikke
sikkerhed for, at Vattenfall udnytter kebsoptionen, da Vattenfall kun har
en ret - men ikke en pligt - tit at kebe aktierne

Det er vurderingen, at det vil veere sveerere at gennemfere Elsams stra-
tegi om konsolidering af den danske kraftvaerkssektor med Vattenfall
som aktionaer i Elsam

Titbuddet er betinget af konkurrencemyndighedernes godkendelse. Det
er usikkert hvilke krav konkurrencemyndighederne eventuelt matte stille
for at godkende transaktionen og hvilke betingelser Vattenfall eventuelt
vil kunne acceptere. Dermed patager aktionaererne sig risikoen for, at
transaktionen ikke bliver gennemfort eller bliver genforhandlet

Safremt Vattenfall matte veelge ikke at gennemfere aktiekebet i henhold
til dette tilbud, fordi Vattenfall ikke kan acceptere eventuelle betingelser
fra konkurrencemyndighederne, er det sandsynligt, at Elsams aktionaerer
ikke vil have mulighed for at veelge fusionslgsningen, fordi denne lgsning
vil veere bortfaldet

Tilbuddet giver ikke aktionsererne top-op betaling, safremt Vattenfall ef-
terfelgende matte erhverve aktier i Elsam til en hgjere kurs, end aktionae-
rerne har modtaget

Tilbuddet er ikke rettet til alle aktionasrer i Elsam, hvitket skaber en uhen-
sigtsmaessig forskelsbehandling meliem Eisams aktionasrer



Tilbud om basispris plus tilleeg Elsam A/S

Dok. nr. 359800
Det er bestyrelsens opfattelse, at Tilbud om basispris plus tilleeg indeholder Side 7
folgende fordele:

- Tilbuddet giver Eisams aktionzerer et kontant alternativ, som giver aktio-
naererne mulighed for at friggre kapital, som Elsams aktionaerer har bun-
det i Elsam-aktier

- Aktionzererne kan vaelge ikke at afsta de aktier, man endnu ikke har ejet i
tre ar, men i stedet give Vattenfall en kebsoption pa keb af disse aktier

- Tilbudsprisen pa DKK 940 for Hobro-aktierne udger en preemie pa 5,6% i
forhold til sidste forkebsretspris pa DKK 890

- Gennemsnittet af den faste basisdel pa DKK 1.200 pr. aktie og basisde-
len uden tillzeg pa DKK 1.050 = DKK 1.125 for gvrige aktier udger en
praemie pa 26,4% i forhold til sidste forkebsretspris pa DKK 890 (erhver-
velse af mindre end 33,4%)

- Gennemsnittet af den faste basisdel pa DKK 1.300 pr. aktie og basisde-
len uden tillaeg pa DKK 1.150 = DKK 1.225 for gvrige aktier udger en
praemie pa 37,6% i forhold til sidste forkgbsretspris pa DKK 890 (erhver-
velse af 33,4% eller mere)

Bestyrelsen har i sin vurdering af Tilbud om basispris plus tillzeg ogsa overve-
jet felgende ulemper for aktionzererne:

- Det er generelt opfattelsen, at dette tilbud er kompliceret konstrueret og
derfor kraever noje overvejelser

- Det er efter Bestyrelsens opfattelse problematisk, at Vattenfalls tilbud de
facto tilbyder to forskellige priser til Elsams aktionzerer alt afhangig af
om den enkelte aktionaer erhvervede Hobro-aktier i efteraret 2004. Aktio-
naerer der erhvervede Hobro aktier vil saledes realisere en vaesentlig la-
vere gennemsnitspris ved accept af Vattenfalls tilbud end aktionzerer, der
ikke erhvervede Hobro-aktier

- Nar der henses til, at der kun bydes DKK 940 pr. aktie for Hobro-aktier er
den samlede vaegtede tilbudspris pr. aktie (uden tillaeg) for aktionaerer,
der er erhvervede Hobro-aktier, henholdsvis DKK 1.076 (erhvervelse af
mindre end 33,4%) og DKK 1.149 pr. aktie (erhvervelse af 33,4% eller
mere)

- Set som en helhed er det vurderingen, at de af Vattenfall tilbudte priser
ikke afspejler veerdien af Eisams fremtidige indtjeningspotentiale for El-
sams aktionaerer som en helhed eller den eventuelle vaerdi af positiv eller
negativ kontrol i Elsam.

- Da aktionzerer omfattet af Procesaftale Il har intern forkebsret, kan aktio-
neerer, der ikke snsker at acceptere Vattenfalls tilbud, vaelge at udnytte
deres forkebsret, saledes at Vattenfall alene erhverver en andel pa min-
dre end 33,4% af aktierne med deraf folgende lavere afregningskurs
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Ved accept af tilbuddet overgar retten til udbytte for regnskabsaret 2004 Dok. nr. 359800
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Tillaeg for erhvervelse af mere end 50% af ENERGI E2 kan blive reduce-
ret safremt Elsam betaler mere end hvad der svarer til DKK 14,9 mia. for
ENERGI E2. Det er uklart, hvorledes denne reduktion faktisk vil skulle
beregnes. Der kan yderligere ske reduktion ved myndighedskrav om fra-
salg af kapacitet. Det er ligeledes uklart, hvorledes denne reduktion vil
skulle beregnes. Safremt Vattenfall matte opna mere end 50% af aktie-
kapitalen i Elsam, vil Vattenfall vasre herre over i hvilket omfang og hvor-
ledes, konkurrencemyndighedernes betingelser for transaktionen skal
opfyldes

Det er hejst usikkert om tillaegget for opnaelse af en gennemsnitlig elpris
pa mindst DKK 268 MWh kommer til udbetaling, ligesom det er usikkert,
om tilbuddet forudsaetter, at Elsam erhverver kontrollen med ENERGI
E2. Et eventuelt tillzeg vedrarende den fremtidige elpris kommer under
alle omstaendigheder forst til udbetaling i 2010

Selv nar der bortses fra ovennzevnte uklarheder og usikkerheder vedre-
rende de tilbudte tillzeg, er det Bestyrelsens vurdering, at der kun ber til-
lzegges en meget beskeden vaerdi (om nogen) til de tilbudte tillaeg og at
disse tillaeg séledes ikke vurderes som attraktive for Elsams aktionaerer

Aktionaerer, som accepterer Vattenfalls tilbud, skal overdrage hele deres
aktiebeholdning til Vattenfall. Der dbnes saledes ikke mulighed for et del-
vist salg, hvorfor den accepterende aktionaer afskeeres fra at fa del i El-
sams langsigtede veerdipotentiale for sa vidt angar en del af sin aktiebe-
holdning

Aktionaerer, der matte anske at give Vattenfall en kabsoption, har ikke
sikkerhed for, at Vattenfall udnytter kebsoptionen, da Vattenfall kun har
en ret - men ikke en pligt - til at kebe aktierne

Det er vurderingen, at det vil vaere svaerere at gennemfere Elsams stra-
tegi om konsolidering af den danske kraftveerkssektor med Vattenfall
som aktioneaer i Elsam

Tilbuddet er betinget af konkurrencemyndighedernes godkendelse. Det
er usikkert, hvilke krav konkurrencemyndighederne eventuelt matte stille
for at godkende transaktionen og hvilke betingelser Vattenfall eventuelt
vil kunne acceptere. Dermed patager aktionaererne sig risikoen for, at
transaktionen ikke bliver gennemfert eller bliver genforhandlet

Safremt Vattenfall matte veeige ikke at gennemfare aktiekebet i henhold
til dette tilbud, fordi Vattenfall ikke kan acceptere eventuelle betingelser
fra konkurrencemyndighederne, er det sandsynligt, at Elsams aktionzerer
ikke vil have mulighed for at vaelge fusionslegsningen, fordi denne lgsning
vil veere bortfaldet




- Tilbuddet giver ikke aktionaererne top-op betaling, safremt Vattenfall ef-
terfelgende matte erhverve aktier i Elsam til en hgjere kurs, end aktionae-
rerne har modtaget

- Tilbuddet er ikke rettet til alie aktionasrer i Eilsam, hvilket skaber en uhen-
sigtsmaessig forskelsbehandling mellem Eisams aktionzerer

Bestyrelsens konklusion og anbefaling

Pa baggrund af ovenstaende er det Bestyrelsens vurdering, at tilbuddene fra
Vattenfall ikke afspejler Elsams potentielle vaerdi, ligesom der er usikkerhed

om et salgs gennemferelse pa grund af forbeholdet for myndighedsgodken-

delse. Bestyrelsen kan derfor ikke anbefale Elsams aktiongerer at tage imod

Vattenfalls tilbud.

Det er endvidere Bestyrelsens opfattelse, at en fusion med DONG er attraktiv
for Elsams aktionaerer set i lyset af det forhandlede bytteforhold og de @vrige
betingelser i Rammeatftalen. | tillaeg hertil vil Elsams aktionaerer fa del i den
fremtidige vaerdiskabelse i Elsam, og den efterfalgende barsnotering vil give
Elsams aktionaerer fremtidig likviditet i aktien.

Elsams bestyrelse anerkender, at visse af Elsams aktionaerer kan have en

preeference for at opna en vis likviditet inden for en kortere tidshorisont. Be-
styrelsen vil derfor indlede drgftelser med DONG og Finansministeriet med
henblik pa at opna en sadan likviditet via aktietilbagekob.

Bestyrelsen har til Bestyrelsens interne brug modtaget en "Fairness Opinion”
dateret den 19. januar 2005 fra Elsams finansielle radgivere, Danske Markets,
Corporate Finance (en afdeling af Danske Bank A/S) og Dresdner Kleinwort
Wasserstein, om — med de reservationer og forudsaetninger, der ligger til
grund for en sadan vurdering — at ud fra et finansielt synspunkt afspejler vilka-
rene i Tilbud til fast pris og Tilbud til basispris plus tillaeg ikke den potentielle
langsigtede vaerdi tilgaengelig for aktionzererne i Elsam som helhed i deres
egenskab af aktionaerer i Elsam, og at vilkarene i Rammeaftalen ud fra et
finansielt synspunkt er fair for aktionzererne i Elsam som helhed i deres egen-
skab af aktionzerer i Elsam. Vurderingen er udelukkende til information og
stotte ved bestyrelsens vurdering af Rammeaftalen, Titbud til fast pris og Til-
bud til basispris plus tilleeg og kan ikke anvendes til andre formal.

Neerveerende redegerelse er vedtaget enstemmigt af Elsams bestyrelse.

Med venlig hilsen

Eisam A/S
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Jens Bahne Jorgensen Peter Hestgaard-Jensen
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