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Finansministeriet. Kabenhavn, den 1. maj 2012.

a.

Finansministeriet anmoder Finansudvalget om tilslutning til at kunne indga tilleegsaftaler til den ek-
sisterende aktionaroverenskomst og tilhgrende lock-up aftale med de evrige aktionarer i DONG
Energy A/S, der matte gnske det, herunder navnlig at:

— Der indfgjes yderligere tre perioder, 1. maj 2013 — 31. maj 2013, 1. maj 2014 — 31. maj 2014 og
1. maj 2015 - 31. maj 2015, hvor de gvrige aktionzrer har ret til at seelge deres aktier til staten.

— Rentetilleegget i den beregning, hvorefter kgbesummen for de aktier, som mindretalsaktionarerne
matte beslutte at selge til staten, fastsattes i henhold til den geeldende aftale, forhgjes fra 0,2 til
1,0 pct. p.a. med virkning fra 1. juni 2012,

— Fastsattelsen af kebesummen for de aktier, som mindretalsaktionearerne matte beslutte at szlge til
staten, fastsattes i enten alle tre eller alene den sidste af de tre perioder som aktiernes indre veerdi
i henhold til DONG Energys seneste koncernarsrapport fratrukket udbytter udbetalt i perioden fra
udlgbet af seneste regnskabsar til tidspunktet for udnyttelsen af salgsretten.

— De galdende restriktioner pa parternes adgang til at disponere over deres aktier forlenges frem til
15. juli 2015.

Baggrund

Finansministeriet indgik i 2006 aftale med de gvrige aktionarer i DONG Energy A/S om fusion af
det tidligere DONG A/S med en reekke elselskaber, jf. Akt 121 30/3 2006. Ved samme lejlighed ind-
gik Finansministeriet pa statens vegne en aktionazroverenskomst med de gvrige aktionzrer og en til-
hgrende lock-up aftale.

I december 2008 henholdsvis december 2009 indgik Finansministeriet og de gvrige aktionerer til-
leegsaftaler til den oprindelige aktionaroverenskomst og lock-up aftale, jf. Akt 62 18/12 2008 og Akt
68 19/12 2009. Med tillegsaftalerne blev bl.a. perioderne, hvori de gvrige aktionarer har ret til at
seelge deres aktier til staten, og hvori der er visse begransninger pa aktionarernes ret til at disponere
over deres aktier, forlenget.

Efterfalgende besluttede Nyborg Elnet A/S og GEV Net A/S i 2010 at udnytte deres ret til at szlge
alle deres aktier til staten, mens Energi Horsens og @stjysk Energi Net A/S ligeledes i 2010 solgte en
del af deres aktier til staten. Statens ejerandel steg dermed fra 73,0 til 76,5 pct. Ud over Energi Hor-
sens og @stjysk Energi Net A/S er Galten Elveerk A.m.b.a., Nyfors Enterprise A/S, SEAS-NVE Hol-
ding A/S og Syd Energi Net A/S i dag mindretalsaktionzrer i DONG Energy A/S.
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I henhold til de galdende aftaler lgber sidste periode, hvori mindretalsaktionarerne har ret til at
selge deres aktier til staten, fra 1. maj til 31. maj 2012, mens begraensningerne pa mindretalsaktionae-
rernes ret til at disponere over deres aktier bortfalder den 15. juli 2012,

De oprindelige aftaler blev i 2006 udformet pa grundlag af en forventning af, at DONG Energy A/S
ville blive barsnoteret, hvilket ville give mindretalsaktionsererne mulighed for hver for sig at bestem-
me, om og i hvilket omfang de fortsat gnsker at veere aktionaer i DONG Energy A/S, fordi deres ak-
tier frit ville kunne handles via barsen.

Da barsnoteringen af DONG Energy A/S ikke er gennemfgrt, har Finansministeriet med de gvrige
aktionerer drgftet mulighederne for en forleengelse og justering af de geeldende aftaler. Disse draftel-
ser er nu tilendebragt, og Finansministeriet gnsker tilslutning til, at ministeriet kan indga nye tillaegs-
aftaler med de mindretalsaktionzrer, der matte det gnske det, i henhold til nedenstaende.

Tillzeg til aktionaeroverenskomsten

I henhold til den geeldende aktionsroverenskomst ophgrer alle parternes rettigheder og forpligtelser
senest den 1. januar 2015. Denne dato flyttes til den 15. juli 2015.

Mindretalsaktionarernes sidste mulighed for i henhold til den geeldende aktionaroverenskomst at
udnytte deres ret til at selge deres aktier til staten (put option) lgber i perioden 1. maj til 31. maj
2012. Det vurderes hensigtsmaessigt, at der gives de gvrige aktionarer mulighed for at udnytte retten
til at seelge aktier til staten i perioderne 1. maj - 31. maj 2013, 1. maj - 31. maj 2014 og 1. maj - 31.
maj 2015.

I henhold til den geeldende aftale fastsettes kabesummen for de aktier, som mindretalsaktionarerne
beslutter at seelge til staten, ud fra en fast grundvederlag opgjort pr. 11. februar 2011, der forrentes
med en rente svarende til CIBOR (tre maneder) med tilleeg af 0,2 pct. p.a. og fratraekkes modtagne
udbytter. Verdien af put optionen skgnnes at ville udgere ca. 8,1 mia. kr. i maj 2012.

Grundvederlaget og forrentningen blev oprindeligt fastsat ud fra den skgnnede verdi af DONG
Energy A/S pa tidspunktet for indgaelsen af aftalerne om fusionen i den danske energisektor og hav-
de til formal at sikre, at de tidligere aktionerer i Elsam og Energi E2, der valgte at stgtte om fusio-
nen, ikke risikerede at blive darligere stillet end dem, der i 2005 valgte at slge deres aktier til hen-
holdsvis DONG Energy og Vattenfall.

Forrentningen af grundvederlaget er imidlertid lavere end forrentningen af den gaeld, som mindre-
talsaktionererne typisk har, hvorfor den over tid betyder, at de ville have veret bedre stillet ved at
szelge aktierne i DONG Energy og anvende provenuet til nedbringelse af deres geld. For at mindske
denne effekt gnskes tilslutning til, at det nuvaerende rentetilleeg pa 0,2 pct. p.a. haeves til 1,0 pct. p.a.
med virkning fra 1. juni 2012. Dette betyder, at den samlede kabesum arligt vil stige med ca. 65 mio.
kr. mere under den nuvarende reguleringsmekanisme.

Den aftalte reguleringsmekanisme afspejlede endvidere forventningen om, at DONG Energy A/S
inden for en forholdsvis kort tidshorisont ville blive bgrsnoteret, hvorved put optionen ville bortfal-
de, og mindretalsaktionzarerne i stedet kunne salge deres aktier via fondsbgrsen og afhangigt af mar-
kedskursen fa mulighed for en gevinst.

Idet veerdien af DONG Energy A/S siden 2006, hvor de oprindelige aftaler blev indgaet, ma formo-
des at veere steget mere, end hvad der fglger af den naevnte reguleringsmekanisme, vurderes det rime-
ligt, at mindretalsaktionaererne far mulighed for at fa en del af den gevinst. Derfor gnskes tilslutning
til, at der kan indgas aftale, hvorefter kebesummen for de aktier, som mindretalsaktionererne matte
beslutte at szlge til staten, fastseettes som aktiernes indre veerdi (dvs. den del af egenkapitalen, der i
henhold til DONG Energys seneste koncernarsregnskab tilhgrer aktionererne i DONG Energy A/S,



delt med antallet af aktier i DONG Energy A/S) fratrukket modtaget udbytte pr. aktie i perioden fra
afslutningen af seneste regnskabsar til tidspunktet for udnyttelse af put optionen.

Hvis denne nye kgbesumsfastsattelse havde varet geeldende i maj 2012, hvor mindretalsaktionae-
rerne har ret til at selge aktier til staten, ville veerdien af put optionen pa grundlag af DONG Energys
koncernarsregnskab for 2011 have udgjort i alt ca. 9,1 mia. kr.

Idet mindretalsaktionarernes finansielle situation adskiller sig fra hinanden, tilbydes den enkelte
mindretalsaktionaer, at den nye kabesumsfastsettelse enten kan gaelde i alle de tre nye perioder, hvor
de har ret til at slge aktier til staten, eller alene i den periode, der lgber fra 1. maj til 31. maj 2015.

Endelig galder i henhold til den geeldende aktionaroverenskomst, at parterne frem til 15. juli 2012
dels skal afsta fra ved stemmeafgivelse, pakrav eller pa anden vis at gennemfare eller udvirke indlgs-
ning af deres eller andres aktiebesiddelser i DONG Energy A/S i henhold til aktieselskabsloven eller
vedtegtsbestemmelse, dels forpligter sig til ikke at stemme for likvidation af DONG Energy A/S i
henhold til aktieselskabslovens kapitel 14. Som konsekvens af de gvrige justeringer foreslas datoen i
disse bestemmelser a&ndret 15. juli 2015.

Tilleeg til lock-up aftalen

Den lock-up aftale, der er indgaet mellem aktionarerne i DONG Energy A/S, og der indebarer vis-
se begraensninger pa aktionaerernes muligheder for at disponere over deres aktier, har overordnet til
formal at skabe stabilitet i ejerstrukturen.

| henhold til den geeldende lock-up aftale bortfalder begraensningerne pa aktionarernes ret til at dis-
ponere deres aktier som udgangspunkt den 15. juli 2012. Derefter kan aktionarerne grundleggende
frit afhande deres aktier. Det foreslas, at denne periode forlaenges til 15. juli 2015.

Aktstykket forelegges Finansudvalget, sa staten kan indga tilleegsaftaler til den eksisterende aktio-
neeroverenskomst og lock-up aftale snarest muligt, og inden 31. maj 2012, hvor den sidste mulighed
for mindretalsaktionaererne til at selge deres aktier til staten i henhold til de geeldende aftaler udle-
ber.

For de mindretalsaktionaerer, der matte gnske at indga tillegsaftaler til den eksisterende aktionzro-
verenskomst og lock-up aftale, forudseetter det godkendelse i deres respektive kompetente organer.

Under henvisning til ovenstadende anmoder Finansministeriet om Finansudvalgets tilslutning til
med de gvrige aktionzrer i DONG Energy A/S, der matte gnske det, at indga tillegsaftaler til den
eksisterende aktionaroverenskomst og tilhgrende lock-up aftale, herunder navnlig at:

— Der indfgjes yderligere tre perioder, 1. maj 2013 — 31. maj 2013, 1. maj 2014 — 31. maj 2014 og
1. maj 2015 — 31. maj 2015, hvor de gvrige aktionerer har ret til at selge deres aktier til staten.

— Rentetilleegget i den beregning, hvorefter kabesummen for de aktier, som mindretalsaktionaererne
matte beslutte at seelge til staten, fastsettes i henhold til den geeldende aftale, forhgjes fra 0,2 til
1,0 pct. p.a. med virkning fra 1. juni 2012.

— Fastsattelsen af kebesummen for de aktier, som mindretalsaktionarerne matte beslutte at szlge til
staten, fastseettes i enten alle tre eller alene den sidste af de tre perioder som aktiernes indre verdi
i henhold til DONG Energys seneste koncernarsrapport fratrukket udbytter udbetalt i perioden fra
udlgbet af seneste regnskabsar til tidspunktet for udnyttelsen af salgsretten.



— De galdende restriktioner pa parternes adgang til at disponere over deres aktier forlaenges frem til
15. juli 2015.

Kgbenhavn, den 1. maj 2012
BiarRNE CoORYDON
[ Peter Brixen

Til Finansudvalget.



