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Opsummering

veerdiskabelse.

over forrentningskravet.

grgnne omstilling.

Udfaldsrummet for veerdien er dog relativt stort ved blot mindre
a&ndringer i de forudsaetninger, der er afggrende for den fremtidige

Vaeksten pa leengere sigt forventes at komme fra bygning og drift af
havvindmglleparker. Indtjeningen herfra forventes dog samlet ikke at
pges grundet en ngdvendig politisk balancering af subsidieringen af den

Veerdi pr. aktie givet fremtidig vaekst og ROIC ifht. WACC
Vaerdien af Dong Energy vurderes at ligge i niveauet DKK 90 mia.

Fratrukket den senest oplyste nettogaeld pa knap DKK 1 mia. svarer det
ved 417,7 mio. udstedte aktier til DKK 218 pr. aktie.

Lav vaekst
(2,0%)
Hgj ROIC
ifht. WACC
(+3,0%-p.)

Det absolutte indtjeningsniveau forventes at kunne gges i de
kommende ar, men under hard konkurrence, og det forventes ikke, at
selskabet pa sigt vil kunne opna en forrentning, der ligger vaesentligt

Lav vaekst
(2,0%)
Lav ROIC
ifht. WACC
(+1,0%-p.)

Hgj vaekst
(3,0%)
Hgj ROIC
ifht. WACC
(+3,0%-p.)

Hgj vaekst
(3,0%)
Lav ROIC
ifht. WACC
(+1,0%-p.)

Note: WACC = 6,5%
Base case ROIC = 8,5% og vaekst = 2,5%.

Om Dong Energy

i alt DKK 65 mia.

Wind Power:

Udvikler, opfgrer, ejer og driver
vindmglleparker primzert i Nordeuropa. Er
global leder inden for opfgrelse og drift af
havvindmglleparker.

Der er flere globale konkurrenter og stadig
stgrre konkurrence om de udbudte projekter.

Ca. 60% af omsaetningen udggres af statslige
subsidier til fremme af grgn omstilling. Der
arbejdes pa at ggre opfgrelse og elproduktion
fra vindmegller mere omkostningseffektiv.

80% af investeringerne forventes frem mod
2020 at blive foretaget i vind-forretningen, og
forretningsomfanget vil derfor blive gget
kraftigt inden for de kommende ar.

Rentabiliteten vil vaere underlagt et politisk
fastsat niveau for stgtte til grgn energi.

Selskabet har tre primaere forretningsomrader:

Dong Energy producerer, salger og distribuerer energi i form af olie, gas, el og varme primaert pa de Nordeuropaeiske markeder. Produktionen
foregar pa egne anlaeg og distribution af el delvis pa eget net. Produktionen er de senere ar lagt om til stadig stgrre anvendelse af vedvarende
energikilder, og selskabet er i trad med selskabets ambition ledende inden for denne omstilling.

Virksomheden har ca. 6.700 medarbejdere og en omsaetning i 2015 pa DKK 70 mia. skabt ud fra en bogfgrt investeret kapitalbase primo 2015 pa

Dansk forsyning:

Producerer, szlger og distribuerer energi til
kunder i Nordvesteuropa. Danmarks stgrste
producent af el og varme fra egne
kraftvarmevaerker. Ejer Danmarks stgrste el-
distributionsnet.

Forretningsomradet er til dels er baseret pa
koncessioner, og er helt eller delvist reguleret
hvilket giver en vis stabilitet i indtjeningen.

El og varme produktionen er under omstilling
til nye braendsels- og teknologiformer.
Omistillingen er betinget af gkonomisk stgtte.

Forretningsomradet forventes optimeret og
opretholdt i sit nuveerende omfang, men at
udggre en relativ mindre andel af den
samlede forretning.

Den fremtidige rentabilitet er betinget af
optimering og regulering.

Olie & Gas:
Producerer olie og gas fra felter i
Nordeuropa.

Olie- og gaspriserne fastsaettes via udbud og
efterspgrgsel pa internationale bgrser.
Priserne svinger til tider kraftigt, mens
omkostningsbasen er relativ konstant.

Der er mange globale konkurrenter og
substituerende produktionsmetoder, der
presser priserne og underminerer
rentabiliteten.

Det forventes ikke, at der bliver investeret
yderligere i forretningsomradet, men at det
bliver opretholdt i sit nuveerende omfang for
at udnytte en mulig positiv pengestrgm.

Indtjeningen forventes fortsat at vaere
underlagt store udsving i olie og gas priser.

Fem ars regnskabs- og nggletal

med i alt 25% over de seneste fem ar.

indtjening ma kunne forventes.

Indtjeningen har vaeret meget svingende, og er underlagt
markedspriserne pa olie, gas og el og i stadig stgrre grad niveauet
for subsidier til energi produceret ved anvendelse af vedvarende
energi. En stadig stgrre andel af aktiviteterne er underlagt hel
eller delvist regulering, og en stgrre stabilitet i omsaetning og

Investeret kapital er nedskrevet med i alt DKK 34 mia. i de
seneste fem regnskabsar, hvilket har medvirket til et Igft i
(bogfgrt) kapitaleffektivitet og rentabiliteten malt ved ROIC.

Omsaetningen der varierer i takt med energipriserne, er steget

Belgb | DKK mio. 2011 2012 2013 2014 2015
Omsaetning 56.717 67.179 73.105 67.048 70.843
Vaekst 40% 184% 88% -83% 57%
EBIT (adj.) 5.842 -2.682 5.944 3.621 7.192
EBIT-% 10,3% -4,0% 8,1% 54% 10,2%
NOPLAT * 4.382 -2.012 4.488 2770 5.610
Investeret kapital (IK) primo  73.448 80.919 81.984 77.345 65.511
IKs oms.hastighed 0,77x 0,83x 0,89x 0,87x 1,08x
ROIC ** 56% -24% 55% 3,7% 8,0%

* EBIT minus nominel skat af EBIT. ** NOPLAT / gns. IK justeret for nedskrivninger.
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Rentabilitet for Dong Energy og Peers

Rentabiliteten i branchen har historisk veeret lav og ligget pa eller
under niveauet for den vaegtede kapitalomkostning. Dette gaelder ogsa
Dong Energy, der har forrentet kapitalen pa et lavere niveau end
gennemsnittet af de fire selskaber, der er sammenlignet med hér**,
Tendensen har veeret nedadgaende, men har det seneste ar veeret
stigende specielt for Dong Energy. Arsagen er dog til dels at finde i
nedskrivningen af aktivmassen.

ROIC er hér baseret pa NOPLAT og er dermed opgjort efter skat.
Gennemsnittet for de fire peers var i perioden 2006-2010 9,5% (Dong
Energy 7,6%) og i perioden 2011-2015 6,6% (Dong Energy 4,0%).

WACC (kapitalomkostningen) er af Dong Energy i nedskrivningstests i
2015 fastsat til 8,25-9,0%, mens peers har anvendt WACCs pa 5-6%.

Udvikling i afkast af den investerede kapital (ROIC)*
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*) Estimeret efter skat.
**) Eneco, eeon, RWE
og Vattenfall.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Historiske ar Planar

Fremtidig vaerdiskabelse

Omsaetningsvaksten forventes at fortsaette frem mod 2020, og na et
niveau pa DKK 90 mia. En stadig stgrre andel af omsaetningen vil
komme fra Wind Power, og heraf vil en stadig stgrre andel udggres af
el-salg. Omsztningen forventes dermed pa sigt at blive mere stabil og
stige i takt med den installerede kapacitet.

Indtjeningsniveauet forventes at stige i takt med den installerede
kapacitet i Wind Power. En stadig stgrre del af indtjeningen vil komme
fra regulerede og kontraktbaserede aktiviteter, og indtjeningen vil
dermed blive bade mere stabil og forudsigelig. Ca. 60% af indtaegterne
fra elproduktion fra havvindmgller stammer i dag fra subsidier og
anden gkonomisk stgtte. Niveauet vil givetvis falde, efterhanden som
der opnas stgrre effektivitet i opfgrelse og drift, men indtjeningen vil
fortsat vaere steaerkt afhaengig af et hgjt stgtteniveau.

Rentabiliteten malt ved Return On Invested Capital (ROIC) efter skat
forventes at stige i takt med den installerede kapacitet i Wind Power
og omkostningseffektiviseringer i de andre forretningsomrader. Det
gennemsnitlige niveau for ROIC forventes at na 8,5%, men vil
sandsynligvis fortsat svinge noget givet udsving i de opnaelige priser. |
lyset af konkurrencesituationen og homogeniteten i og reguleringen af
salget af ydelserne forventes det ikke, at der pa sigt er mulighed for at
opna en forrentning der ligger vaesentligt over kapitalomkostningen.

Den fremtidige vaekst malt ved veerdien af den investerede kapital
forventes at veere relativ hgj i de kommende ar, og primzert at ske i
Wind Power hvor 80% af bruttoinvesteringerne forventes foretaget.
P& kort sigt forventes veaeksten at udggre ca. 10% arligt, mens den
gennemsnitlige arlige veaekst pa laengere sigt forventes at stabilisere sig
pa et niveau pa 2,5%.

Markante muligheder og trusler

Muligheder

e Den politiske vilje til grgn omstilling er fortsat stor, og subsidier til
produktion af el og varme ved anvendelse vedvarende energiformer
forventes at ville fortsaette om end med krav om fortsat
effektivisering.

e Den fgrende position pa etablering og drift af havvindmglleparker
kan have givet et omkostningsmaessigt forspring, sa bade avancen
ved salg af ejerandele og produktion af el vil kunne ligge over
konkurrenternes i en arraekke fremover.

e Der er sandsynligvis et yderligere effektiviseringspotentiale i bade
forsynings- og Olie & Gas forretningsenhederne.

e Flere havvindmglleprojekter er under opfgrelse, og en steerk global
vaekst forventes at fortsaette i arene fremover.

Trusler

e De opnaelige priser pa alle energiformer forventes fortsat at veere
meget usikre og udbuddet vil fortsat ske under fuld konkurrence og
med kapacitetsoverskud.

Niveauet for subsidier ma forventes at have en gvre graense, og
laegge et loft over rentabiliteten, sa der ikke opnas en overnormal
forrentning.

Der er forholdsvis fa leverandgrer af vindmgller og andet udstyr og
en fortsat omkostningsreduktion kan blive vanskelig.

Markedet for havvindmeglleparker er i staerk vaekst som sandsynligt
tiltraekker yderligere konkurrenter som skaber et pres pa
rentabiliteten i alle led af vaerdikaeden.

Den teknologiske udvikling kan ggre andre vedvarende energiformer
(sol, a-kraft, brint, +?) mere effektive.

Vardiens nggleparametre

Vaerdien af Dong Energy er staerkt afhangig af, hvorvidt det lykkes at
opna en forrentning af den investerede kapital, der ligger over
kapitalomkostningen, og i nogen grad af om det lykkes at fastholde en
fornuftig fremtidig vaekst. Ved en middel vaekst og et afkast af den
investerede kapital der ligger 2%-point over kapitalomkostningen har
selskabet i dag en vaerdi pa DKK 90 mia. svarende til en vaerdi pr. aktie
pa DKK 218.

Udfaldsrummet er imidlertid forholdsvis stort og vaerdien pr. aktie vil
under andre plausible forudsaetninger for vaekst og indtjeningsniveauer
udmeerket kunne svinge med +/- 25%. Meget vil afhaenge af de
kommende ars udvikling af Wind Power forretningen hvis stgrrelse,
stabilitet og egen indtjeningsevne vil veere afggrende for den fremtidige
veardiskabelse. Centralt er ogsa niveauet for olie og gas priserne, som
fremover kan vise sig at erodere den nuvaerende veerdi af selskabet.

Veerdi pr. aktie givet fremtidig vaekst og ROIC ifht. WACC
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Note: WACC = 6,5%. Fremtidig veekst

Base case ROIC = 8,5% og vaekst = 2,5%.
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Optimum Consulting udarbejder palidelige og troveerdige veaerdiansaettelser af virksomheder og andre aktiver.
Veerdianszettelsen kan veere et led i et kb eller salg af virksomhed eller aktieposter i et bgrsnoteret selskab, en immateriel rettighed eller som
et fgrste skridt i det aktive arbejde med virksomhedens vaerdi.

Optimum consulting anvender til alle formal en integreret veerdianalyse (IVA), der pa en palidelig og troveerdig made opggr veaerdien.
Veerdifastsaettelsen tager altid udgangspunkt i en analyse af fundamentet for veerdiskabelsen.

Sammenligning med nggletal for fremtidig veerditilvaekst for sammenlignelige bgrsnoterede virksomheder sikrer yderligere, at
veerdifastsaettelsen er afstemt med markedets forventninger.

Resultatet af den integrerede veerdianalyse er:

e P3lideligt — fordi metoden baserer sig pa etableret driftspkonomisk og finansiel teori og praksis.

e Troveaerdigt — fordi metoden har en indre konsistens og resultaterne en ydre referenceramme.

e Transparent —i form af direkte indsigt i hvordan veaerdi forudszettes skabt.
Nggletal for den fastsatte vaerdi kan sammenlignes med resultater fra store internationale databaser. Dermed er der skabt en troveerdig basis
for en nuanceret vurdering af de forudsaetninger, der er gjort.

Optimum Consulting vaerdiansatter:
e Virksomheder
e Forretningsaktiviteter
e Immaterielle rettigheder (patenter og licenser)
e Finansielle fordringer
e Goodwill.

Palideligt.

Oplysning om Optimum Consultings ansvar og denne rapports anvendelse

Optimum Consulting har tilstraebt, at oplysningerne i denne vaerdirapport er korrekte og retvisende, men patager sig ikke et ansvar for, at de er
ngjagtige og fyldestggrende. Historiske data og analyser ma ikke opfattes som en indikation endsige en garanti for fremtidige resultater,
analyser, eller forudsigelser. Optimum Consulting patager sig desuden intet ansvar for eventuelle beslutninger eller gkonomiske dispositioner,
der foretages pa baggrund af oplysninger i denne rapport. Optimum Consulting ggr eksplicit opmaerksom pa, at investeringer, herunder specielt i
aktier, altid er behaeftet med risiko for tab, og det anbefales altid at radfgre sig med egne professionelle radgivere fgr der kgbes eller salges
aktier.

Ingen informationer eller konklusioner indeholdt i denne rapport kan betragtes som et tilboud om at ville saelge eller et tilbud om at ville kgbe
aktier eller andre aktiver, og udggr heller ikke nogen anbefaling herom. Ingen informationer, analyser, metoder eller konklusioner udggr saledes
en radgivning eller anbefaling om at foretage, eller afsta fra at foretage, nogen form for investeringsbeslutning, og kan ikke opfattes som sadan.
Brugeren af informationerne og konklusionerne i denne rapport patager sig enhver risiko forbundet med enhver anvendelse af informationerne
som brugeren matte ggre eller tillade andre at ggre.

Optimum Consulting udsteder saledes ikke direkte eller indirekte garantier, og indestar ikke eksplicit for de informationer og konklusioner, der
er indeholdt i denne rapport, herunder resultater som matte fremkomme ved anvendelse af informationerne eller konklusionerne i andre
sammenhange.

Uden pa nogen made at forgge Optimum Consultings evt. ansvar i forhold til det ovenstaende, kan Optimum Consulting, inden for dansk lovs
rammer, ikke blive draget til ansvar for informationer eller konklusioner i forhold til direkte, indirekte, specielle eller fglgeskader herunder tabt
fortjeneste eller andre tab og skader som anvendelsen af informationerne og konklusionerne i denne rapport kan forarsage. Dette geelder ogsa
selv om Optimum Consulting er blevet adviseret om muligheden for sadanne tab eller skaders opstaen.

Alle rettigheder til denne vaerdirapport tilhgrer Optimum Consulting, og enhver anvendelse eller hel eller delvis gengivelse heraf ma kun ske
med tydelig kildeangivelse.

Optimum Consulting, 2016
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