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Rammeaftale for sammenlegning af Elsam og

'DONG

1. Sammenlzegmng
1.1. Elsam A/S ("Elsam™) og DON G A/S ("DONG”) fusxoneres til et
- felles selskab ("Selskabet”). Sammenlzgningen har til formil at realisere

" - den mellem Elsam og DONG aftalte strategi for Selskabet, hvis hoved-

punkter er beskrevet i den som bilag 1 vedhzftede strategiplan.

2. Aktier i Elsam

2.1. DONG tilbyder u1genkaldehgt at kebe samthge de aktier i Elsam, der
er erhvervet af aktionzrer ved udnyttelse af forkobsretsproceduren for
aktier fra det sikaldte-’Hobro konsortium”. Kebesummen 1 henhold til
tilbuddet udger DKK 930 pr. aktie 2 nominelt DKK 100 og reduceres
krone-for-krone med eventuelt udbytte, der udloddes, inden kebet effek-
tueres. Kebesummen betales kontant 10 dage efter udleb af den i punkt
2.2 anferte acceptpenode mod udlevermg af aktiebreve med beherig
transportpitegning og notering af DONG som e)er i Elsams aktJebog
Aktierne overdrages frie og ubeha:ftede

2.2. Acceptperioden for DONGs ko_bstilbud er fra 1. februar 2005 ul 30.

juni 2005, dog senest 3 hverdage efter indkaldelse til generalforsamling i

Elsam til 'Vedt_agclsé af fusionen. Aktionarer, der ensker at acceptere til-

buddet, skal skriftligt meddele dette til DONG inden udlebet af acceptfri-
“sten. Accept kan afgives for en del af en aktionzrs aktier.

2.3. DONG tilbyder herved de i punkt 2.1 anforte aktionzrer i Elsam,
som fortsat ejer aktier erthvervet ved keb fra “Hobro konsortiet”, at fi-
nansiere deres kob af disse aktier ved et 1an tl en rente pa 3-méineders
CIBOR + 0,3 pct. p.a. i perioden frem til det tidligste af folgende tids-
punkter: (i) fusionéns gennemforelse og (1) 25. februar 2005.

2.4. Punkt 2.1-2.3 er gxldende vanset, om fusionen gennemfores. '[(%7




3. ‘@konomiske vilkar for fus1onen |
3.1. Fusionen sker pi grundlag af en veerdi af Elsam pi DKK 28 mia. og
en verdi af DONG pi DKK 21 mia. eksklusive DONGs p4 tidspunktet

~ for denne aftales indgielse indirekte ejede aktier i Elsam, i alt 22 pct., og .
for aktiekeb i henhold til punkt 2. Statens og Elsam Aktionizrernes (som
defineret nedenfor) respektive ejerandele i Selskabet ved forskellige ac-
ceptprocenterlfo’r DONG:s tilbud i henhold til punkt 2 er vist i bilag 2.

3.2. Udbytte, der deklareres pi grundlag af drsregnskaber for 2004, tilfal-
der staten for udlodninger fra DONG og Elsams aktionzrer (inklusive
EnergiGruppen Jylland El A/S og EnergiMidt Net A/S) for udlodninger
- fra Elsam. Det er aftalt, at DONGs udbytte maksimalt udger DKK 680

" mio.kr. og Elsams udbytte maksimalt 450 mio.kr. Ingen af parterne dékla-
rerer udbytte herudover eller foretager i ovrigt udlodninger. De ny aktier i -
Selskabet, der i forbindelse med fusionen ydes som vederlag, giver ret til
- udbytte og andre rettigheder i Selskabet pi tidspunktet for fusionens reg1-
-strenng 1 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

4. Holdingselskab

4.1, Seiiest i tilknytning til gennemforelsen af fusmnen dannes et holdmg-
selskab ("Holdingselskabet™), der skal besidde ikke under 50,1 pct. af ak-
tiekapitalen og stemmerne 1 Selskabet. Holdmgselskabet skal have til for-
‘mil at foresla kandidater til Selskabets bestyrelse og i evrigt trzffe be-
stemmelse om stemmeafgivelse pa Selskabets generalforsamlinger. Hol-
‘dingselskabet ejes med mere end 50 pct. af staten og mindst 25 pct. af de
nuvzrende Elsam-aktionzrer, eksklusive EneigiGruppen Jylland E1 A/S
og EnergiMidt Net A/S ("Elsam Aktionzrerne”).

4.2. Der indgis en aktionzroverenskomst mellem Staten og Elsam Aktio-
nzrerne, som tager sigte pi, at Holdingselskabet skal eksistere i mindst 10
ar. Aktionzroverenskomsten fastlzgger inden for rammerne af denne af-
tale blandt andet regler om valg af bestyrelse i Selskabet, om hol-
dingstrukturens opher, om at udbytter modtaget af Holdingselskabet skal
videreudloddes til aktionzrerne, og om at Elsam Aktionzrerne har adgang
til indbyrdes handel med Ho]dingselskébets aktier med indbyrdes, gensi-
dig forkebsret. Elsam Aktionzrerne skal endvidere kunne overdrage deres
aktier til en koncernekstern ny ejer, men skal i si fald tilbyde Holdingsel-
skabets aktionzrer at kobe deres aktier 1 Holdingselskabet: -

4.3. Holdingselskabet skal have en bestyrelse pi 8 generalforsamlingsvalg-
te medlemmer, heraf 4 valgt af staten og 4 valgt af Elsam Aktionzrerne
og eventuelle ovrige aktionzrer, der er blevet aktionzrer 1 Holdingselska-
bet 1 henhold til punkt 4.4. Staten vxlger formanden, hvis stemme er af-
gorende i tilfzlde af stemmelighed. Parterne foranlediger, at deres repre-
-sentanter 1 Holdingselskabets bestyrelse stemmer 3 overensstemmelse med

stemmeflertallet blandt de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
P ]

mer. For beslutminger pa generalforsamlinger 1 Holdingselskabet gzlder 3 E -




ovrigt alene aktieselskabslovens almindelige regler, dbg at beslutningef '
der krzver vedtz:gtsa:ndnngsma)ontet kraver tllslutnmg fra 1/3.af den
aktlekapltal der ikke e]es af staten. - -

44.1 forbindé:lse med Sclskabets akk'visitioner af eller fusioner med andre
selskaber kan der med 2/3 flertal i sivel Holdingselskabets bestyrelse og
blandt dets aktionzrer optages yderligere aktionzrer i Holdingselskabet, |
idet det skal sikres, dels at Holdingselskabet stedse besidder mindst 50,1
pct. af aktiekapitalen i Selskabet, dels at staten bevarer aktiemajoriteten i’

_ Holdmgsselskabet

- 4 5 Holdingstrukturen kan-ophzves efter 10 ir pi én af folgende to ma-
der: (i) Staten indgir aftale med Selskabet om statens keb af naturgasin-
frastrukturen. Aftalen forudsztter godkendelse fra et flertal af Selskabets -
ovrige aktionzrer, idet Holdingselskabet afstar fra at stemme. Holdingsel-

- skabet opleses enten ved et salg af Holdingselskabets aktier i Selskabet
eller ved en udlodning af aktierne til Holdingselskabets aktionzrer. (i) |
Sifremt der ikke kan opnis enighed om at indgé en sidan aftale om sta-
tens kob af naturgasinfrastrukturen, skal staten give tilbud om at kobe de -
.aktier 1 Holdingselskabet, som ejes af Elsam Aktionzrerne og eventuelle -
-ovrige aktionzrer, der er blevet aktionzrer i Holdingselskabet i henhold
til punkt 4.4, til den 1mp11c1tte markedsverdi baseret pa bersvaerdien af
Holdmgselskabets aktxepost 1 Selskabet.

5. Anerkendelse af DONG som aktionar i Elsam
5.1. Ved indgaelsen af disse hovedvilkir anerkender Elsam DONG, Ener--
giGruppen Jylland E1 A/S og EnergiMidt Net A/S som aktionzrer med
fulde aktionzrrettigheder i Elsam. Elsam vil indstille alle retsskridt vedre-
rende gyldigheden af EnergiGruppen Jylland El A/S’ og EnergiMidt Net
A/S’ status som aktionzr i1 Elsam. Anerkendelsen er uden przjudice for
- Elsams retsstilling for det tilfzlde, at fusionen ikke gennemferes.

6. Borsintroduktion _ |

6.1. Elsam Aktionzrerne og staten er enige om, at Selskabet skal bersno-
teres. Elsam Aktionzrerne og staten bekrzfter, at man vil udeve alle rime-
hge bestrebelser pi, afhengig af markedsvilkarene, at gennemfore en no-
tering af Selskabets aktier pi Kobenhavns Fondsbers i slutningen af 2005
eller forste halvir 2006. 1 forbindelse med bersintroduktionen fastholder
Holdingselskabet sin ejerandel i Selskabet pid mindst 50,1 pct.

6.2. Borsintroduktion ledes af en styregruppe ("Styregruppen”) med del-
tagelse af staten, som har formandskabet, og en representant for de af
Elsam Aktionzrerne, som deltager 1 bersintroduktionen. Beslutninger

' vedrerende boersintroduktionens gennemforelse, storrelsen af aktiendbud-
det og prsfastsatrelsen mv. traffes af Styregruppen pa grundlag af anbe- | «
'fﬂ]inger fra bankkonsoruer for borsintroduktionen.
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6.3. Elsam Aktionzremne og staten forpligter sig til at stille et antal aktier i

Selskabet til ridighed for bersintroduktionen pi op til 30 pct. af aktieka-
pitalen i Selskabet med en rimelig, nzrmere aftalt fordeling blandt parter-
ne. Staten og Elsam Aktionzrerne skal afsti fra at afhende eller pa anden
mide dlsponere aktier 1 Selskabet forud for bersintroduktionen, idet de
“dog er berettigede til at overdrage aktier i Selskabet indbyrdes samt for

Elsam Aktionzrernes vedkommende tillige at foretage overdragelse 1 hen- -
hold til punkt 2. Staten og Elsam Aktionzrerne forpligter sig herudover til .

iikke at a-fha‘:ﬂde aktier i Selskabet i en periode p4 12 méneder efter borsin-
~ troduktionen.

7. Perioden indtil fusionens gennemforelse
7.1. Ud over folgende transaktioner: keb af Kobenhavns Energi, kob. af

Frederiksberg Forsyning, keb af ejerandele 1 Energi E2, keb af ejerandele’ -

i Energie und Wasser Liibeck og keb af licensandele i Ormen Lange vil

. DONG og Elsam ikke forud for fusionens gennemforelse (i) gennemfere

ethvervelser af vitksombheder eller fusioner med en vzrdi pi over 1

mia kr. (i) kapitalforhejelser og andre endringer af vedtzgter (bortset fra

zndringer, der er en nedvendig felge af fusionen eller denne aftale, her-
under Elsams ophzvelse af den vedtxgtsbestemte forkebsret) eller (ii1)

“dispositioner, der ligger udenfor almindelig drift i overensstemmelse med

~ hidtidig praksis, alt uden forudgiende accept af Elsams bestyrelse og Fi-
nansministetiet. : .

7.2. DONG og Elsam forpligter sig til under iagttagelse af gzldende lov-.
givning og regulering omgiende at tilvejebringe de oplysninger, der er
fornedne for at udarbejde ansegninger til konkurrencemyndlghederne og
ovrige myndigheder og til at fremme leveringen af sidanne ansegninger

mest muhgt

- 8. Kapitalstruktur og udbyttepolitik

Ejerne vil tilpasse Selskabets kapitalstruktur og tilrettelzgge en udbyttepo-

litik, der pa grundlag af ridgivningen fra bankkonsortiet for bersnoterin-
. gen mi anses at maksimere vardien for ejerne. Der forventes en udbytte-
politik med en udbyttebetaling pi ca. 40 pct. af resultatet efter skat.

9. Bestyrelse i Selskabet

9.1. I tiden fra affaleindgdelse indiil gennemforelse af fusion: Elsams og DONG’s
respektive bestyrelser og direkuioner fortsatter, indtil fusionen er gen-
nemfert. Under iagttagelse af geldende lovgivning og regulering forestar
Elsams og DONG s administrerende direktorer 1 fellesskab forberedelsen
af integrationen af virksomhederne.

9.2. 1 tiden fra gennemforelse af fusion og til en borsnotering af Selskaber. Der val-
- < A I (= S . .

ges en bestyrelse i Selskaber bestaende af 6 generalforsamlingsvalgre be-

styrelsesmedlemmer. Bestyvrelsesmedlemmerne skal vare medlemmer, som




~ (i) tilfredsstiller kapitalmarkedernes forventninger, og som (ii) er i over-
ensstemmelse med principperne for god corporate governance under hen-
syntagen til Selskabets karakter og den forestiende bersnotering.

9.3, Efter en bersnotering af Selskabet: Andre aktioné:rer end Holdingselska-

bet, staten og Elsam Aktionzrerne skal have mulighed for at valge mindst-

et bestyrelsesmedlem, forste gang pi den forste ordinzre generalforsam-
ling efter bersnoteringen. De ovrige genera]forsamhngsvalgte bestyrel-

sesmedlemmer vzlges af Holdingselskabet pi en sidan mide, at de ikke er .

_reprzscntanter for staten eller Elsam Aktionzrerne, men for alle aktionz-
rer:i Selskabet :

10. Direktionen
Selskabets administrerende direktor skal vare Peter Hostgaard-Jensen.

,11. Placering, navn og V'edteegter

Selskabets vedtzgtsmassige hjemsted skal vere 1 Fredericia Kommune.
Selskabets nye bestyrelse trzffer beslutning om Selskabets navn. Selska-
bets vedtegter skal vare sa:dvanhge for et selskab af den pagaeldende art
og udformes med henblik pa og skal vzre forenelige med kravene i for-
bindelse med den forestiende borsnotering af Selskabet, herunder vedro-
‘rende DONGSs infrastruktur, jf. punkt 4.5 oven for.

12. Forudsatninger

Fusionen og alle ovrige bestemmelser i denne aftale — bortset fra punkt 2
og 5 — forudsatter: (i) godkendelse med den nedvendige majoritet pi
DONGs og Elsams generalforsamlinger, idet det bem=zrkes, at fusionsaf-
talen forudsztter accept fra de af Folketingets partier, der er part i aftalen
af 7. oktober 2004 om vilkirene for salg af aktier i DONG A/S, (i1) god-
‘kendelse fra konkurrencemyndighederne og eventuelle ovrige, nedvendige
myndighedsgodkendelser pd for begge parter acceptable vilkir, (iii) even-

tuel madvendxg tilladelse fra skattcmyndlghcdeme til at gennemfore sam-

menlzgningen som en skattefr1 fusion uden vilkar eller pa vilkir, som er
“acceptable for parterne (iv) Energistyrelsens godkendelse af den i konse-
kvens af sammenlaegningen indirekte overgang af bevilling til NESA Net
A/S samt (v) godkendelse i Folketingets Finansudvalg og (vi) ophzvelse

af lov. om Dansk Olie og Naturgas A/S, jf. det fremsatte lovforslag L 99.
Aftalen bortfalder, hvis alle forudsztninger ikke er opfyldte senest den 1.

juli 2006.

13. Vldere proces

13.1. Der udarbejdes inden 20. december 2004 en betmget fusionsaftale,
der implementerer disse hovedvilkar, og som skal ultrades af begge sel-
- skabers bestvrelser. Fusionsaftalen fnst]:egger fusionsdatoen, og hvilket
selskab der skal vare det fortsetiende selskab ud fra overvejelser om
regnskabsmassige, skattemassige, lovgivningsmassige og andre forhold T

P
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samt change of control klausuler. Pa grundlag heraf iverks=ttes udarbej-

delse hurtigst muligt af de efter aktieselskabsloven til sammenlagningens
gennemforelse nedvendige dokumenter, herunder vedtzgter, fusionsplan
og fusionsredegorelse samt fzlles fegnskabsopstilling m.v. :

13.2. Parteme er forpligtede til loyalt at arbejde for gennemforelse af

sammenlzgningen af Elsam og DONG pi de heri anforte hovedvilkir.

Savel staten som Elsam Aktionzrerne er i tidsrummet fra disse hovedvil-

kirs indgielse og indtil fusionens gennemforelse uberettigede til at over- .
~drage deres aktier i DONG henholdsvis Elsam, bortset fra indbyrdes

overdragelser, eller pd anden mide direkte eller indirekte at indromme

andre finansielle rettigheder eller forvaltningsmzssige befojelser, helt eller
~ delvist, knyttet til aktierne. : _ '

14. Offentliggorelse
- Offentliggorelsen af indgielsen af denne rammeaftale sker ved udsendelse
af felles pressemeddelelse. -

Kobenhavn, d. 10. december'2004.

Med forbehold for bestyrelsens Med forbehold for bestyrelsens
godkendelse _ godkendelse o L I
DONG A/S Elsam A/S o |

. - . /‘ — o

Med forbehold, jf. punkt 12 -

Finansministeren
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10. december 2004

Bilag 2

Statens og Elsam Aktionzrernes respektive cjerandele i Selskabet fastszt--

- tes endeligt ved opgerelse af den acceptprocent, som DONG opnir ved

fremszttelse af det 1 punkt 2 i aftalen anferte tilbud som felger:

Acceptprocent for tilbud i Statens relative ejerandel i Elsam Aktionzrernes rela-

henhold til punkt 2 - Selskabet tive ejerandel i Selskabet
0 pct. 55,43 pct. _ ' 44,57 pct.
1 pet. _ 55,83 pct. S 44,17 pct. -
2 pet. ' ' 56,24 pct. 43,76 pct.
3 pct. © 56,65 pct. _ 43,35 pct.
4 pet. 57,06 pct. : 42,94 pet.
5 pet. - 57,48 pct. 42,52 pct.
6 pct. 57,90 pct. 42,10 pct.
7 pct. /58,32 pct. 41,68 pct.'
8 pet. 58,75 pct. : 41,25 pet.
9 pct. - 59,18 pct. 40,82 pct.
10 pet. 59,61 pet. 40,39 pet.
11 pct. : 60,05 pct. 39,95 pct. .
12 pet. ' ' 60,49 pct. 39,51 pct.
13 pect. - 60,93 pct. 39,07 pct.
14 pct. : 61,38 pet. 38,62 pet.
15 pct. 61,83 pct. 38,17 pct.
15,78 pct. (maksimum) 62,18 pct. 37,82 pct.

- Der anvendes linezr interpolation for at fastsztte parternes respektive

_ejerandele 1 Selskabet ved acceptprocenter, der ikke modsvarer et helt tal i
“den ovenfor anforte tabel. Hver enkelt Elsam Aktionzrs ejerandel i Sel-
skabet opgeres forholdsmazssigt svarende til den pagzldende aktionzrs
aktiebesiddelse 1 Elsam umiddelbart forud for fusionens genﬁem'forelse
efter at der er taget hensyn til sa]g i-henhold til DONGs i punkt 2 anferte

kebstllbud




