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Jnr: 7503641 HS/SOF/BAN

DONG Energy A/S
Att.: Bestyrelsesformand Fritz Schur

VERSION TIL OFFENTLIGGORELSE

Advokatundersegelse vedrerende Anders Eldrups fratrsedelsesvilkar

DONG Energy A/S ved bestyrelsesformand Fritz Schur har anmodet mig om at vurdere, om
Anders Eldrup har et retligt krav pa fratreedelsesgodtgerelse i forbindelse med den fratrz-
den, der blev aftalt med ham den 12. marts 2012, eller om Anders Eldrup har fortabt kravet
grundet misligholdelse. Jeg er endvidere anmodet om at vurdere, om der kan rejses erstat-
ningskrav mod Anders Eldrup, jf. herved kommissoriet for Norrbom Vindings undersogel-
se.

Det er aftalt, at min vurdering skal foretages pa baggrund af det bilagsmateriale, Norrbom
Vinding har indsamlet hos DONG Energy A/S i forbindelse med, at advokatfirmaet afgiver
en vurdering af ovennavnte spergsmal. Videre baserer min vurdering sig p& Anders Eldrups
heringssvar.

Formélet med min udtalelse er at udgere en second opinion i forhold til Norrbom Vindings
redegorelse. Det er derfor aftalt, at min vurdering afgives skriftligt og i en form, der udger
et kortere tilleg til Norrbom Vindings redegorelse. P4 den baggrund har jeg ikke udferdiget
en selvstendig sagsfremstilling, men henviser i det vaesentlige til fremstillingen af faktum
og retsstillingen hos Norrbom Vinding.

Konklusion

Som det nzrmere begrundes nedenfor, er det min opfattelse, at bestyrelsen havde en saglig
begrundelse for at bringe Anders Eldrups anszttelsesforhold til afslutning, og jeg vurderer
Anders Eldrups adferd, navnlig i forbindelse med fastsattelsen af len, bonus og andre an-
settelses- samt fratreedelsesvilkar for visse medarbejdere i Corporate Affairs og den mang-
lende oplysning herom til vederlagskomiteen, som verende misligholdelse af Eldrups plig-
ter efter hans direktorkontrakt. Derimod mener jeg ikke, at disse forhold eller de elementer,
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der i gvrigt er anfert i Norrbom Vindings redegerelse, hverken enkeltvis eller tilsammen
kan karakteriseres som vasentlig misligholdelse.

Konsekvensen heraf er, at bestyrelsen er berettiget til at indtage det standpunkt, at Anders
Eldrup ikke har ret til fratredelsesgodtgerelse efter direktarkontraktens punkt 3.2.1 eller
punkt 3.2.2 (12 maneders + 9'% méneders vederlag). Derimod kan bestyrelsen ikke bortvise
Anders Eldrup efter kontraktens punkt 3.4, og Anders Eldrup har derfor ret til et opsigelses-
varsel pd 12 maneder. Bestyrelsen kan naturligvis fritstille ham, siledes som det er sket,
men Anders Eldrup har s ret til almindelig len i opsigelsesperioden p4 12 méaneder.

Jeg mener ikke, at der er grundlag for at rejse et erstatningskrav mod Anders Eldrup.
Min vurdering bygger serlig p4 felgende overvejelser:

1. De centrale bestemmelser i direkterkontrakten

Anders Eldrups kontrakt med DONG Energy A/S er dateret den 26. november 2006, men
der er udferdiget et tilleg af 9. oktober og 15. oktober 2008, der &ndrer de centrale be-
stemmelser om fratradelsesgodtgorelse.

Anders Eldrup blev ansat som administrerende direkter, og hans ansvarsomrade er fastlagt i
kontraktens punkt 1.2, der suppleres af en direktionsinstruks, der er vedtaget af bestyrelsen
den 8. februar 2008. I det felgende gengiver jeg for sammenhzngens skyld de bestemmel-
ser, som ligger til grund for mine konklusioner og vurderinger.

Fra direkterkontrakten er der serlig grund til at citere folgende centrale bestemmelser:

"3, Opbhor.

3.1 Ordincr opsigelse.

3.1.1 1tilfelde af anscettelsesforholdets opsigelse er varslet fra Selskabets side 12
mdneder og fra Direktorens side 6 méneder. Opsigelse skal meddeles skriftligt til ud-
gangen af en méned. ...

3.2 Fratreedelsesgodigorelse

3.2.1 Séfremt anseettelsen ophorer ved Selskabets opsigelse, uden at dette skyldes
Direktorens misligholdelse, har Direktoren ret til en fratreedelsesgodigorelse svaren-
de til 12 mdaneders vederlag i henhold til kontraktens 2.1.1. Belobet udbetales ved ud-
lobet af opsigelsesperioden.

3.3 Efterlon
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3.4 Misligholdelse

Skulle Selskabet eller Direktoren gore sig skyldig i veesentlig misligholdelse af sine
pligter efter denne kontrakt, kan den anden part ophceve kontrakten uden varsel eller
opsige den til et vilkarligt fastsat tidspunkt. Direktaren har, hvis opheevelsen eller op-
sigelsen skyldes hans misligholdelse, kun krav pé vederlag indtil fratredelsestids-
punkiet. Den part, der har misligholdt sine forpligtelser, er pligtig at erstatte tab, som
den anden part madtte lide ved misligholdelsen."

Ved det nzvnte tilleg af oktober 2008 blev der fastsat falgende bestemmelser, som beskri-
ves som en erstatning for direkterkontraktens afsnit 2.1.5, der angik en szrlig bonusordning
for direkteren til udbetaling efter en velgennemfort bersnotering, og afsnit 3.2. Direkterkon-
traktens afsnit 3.2.1 blev med, hvad der betegnes som "en mindre pracisering", overfort til
tillegget, og bestemmelserne fik felgende ordlyd:

"3.2.1 Safremt anscettelsen opherer ved Selskabets opsigelse, uden at dette skyldes
Direktorens misligholdelse, har Direktoren ret til en fratreedelsesgodigorelse svaren-
de til 12 maneders vederlag i henhold til kontraktens 2.2.1, der inkluderer Selskabets
pensionsbidrag, jf. 2.4. Belobet udbetales ved udlobet af opsigelsesperioden.

3.2.2 Séfremt anseettelsen ophorer ved Selskabets opsigelse, ved Direktorens opsigel-
se eller af andre grunde, der ikke skyldes Direktorens misligholdelse, herunder ved
Direktorens dod, har Direktoren i tilleg til punkt 3.2.1 ret til en Jratreedelsesgodtgo-
relse svarende til 9%: méaneders vederlag i henhold til kontraktens 2.2.1, der inklude-
rer Selskabets pensionsbidrag, jf. 2.4. Belpbet udbetales ved udlobet af opsigelsespe-
rioden."

De citerede bestemmelser i direktorkontrakten m4 forstds siledes, at Anders Eldrup ved
hans egen opsigelse af kontrakten ville f3 lon i opsigelsesperioden, 6 maneder, og en fra-
tredelsesgodtgarelse p4 9%z maneders lon efter punkt 3.2.2, medmindre opsigelsen skyldtes
hans misligholdelse.

Hvis opsigelsen finder sted fra selskabets side, glder som udgangspunkt en opsigelsespe-
riode pa 12 méneder, og ved udlobet af opsigelsesperioden ville Anders Eldrup have ret til
bdde en fratreedelsesgodtgerelse pé 12 méaneders lon, jf. punkt 3.2.1, og en sarlig godtgarel-
se pé 9% maneders lon, jf. punkt 3.2.2, alts i alt 21%; méneders len, beregnet pa samme

grundlag.

Vederlaget pa de 21%2 méneders lon fortabes, hvis direkterens fratreden skyldes hans mis-
ligholdelse.

Det fremgér af direkterkontraktens punkt 3.4, at selskabet kan bringe samarbejdet til afslut-
ning ved ophavelse af kontrakten, dvs. bortvisning af direkteren, hvis han ger sig skyldig i
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o vaesentlig misligholdelse. I denne situation forkortes opsigelsesperioden til 0, og direktoren
fér siledes intet vederlag fra det tidspunkt, hvor kontrakten er ophavet.

Nar disse bestemmelser leeses i sammenhzeng fremgér det saledes, at enhver misligholdelse
medferer fortabelse af det vederlag, der er fastsat i punkt 3.2.1 og 3.2.2, men hvis direkteren
vel har misligholdt kontrakten, men der dog ikke er tale om en vasentlig misligholdelse, har
han ret til lon i opsigelsesperioden p& 12 méneder, selv om han métte blive fritstillet forin-
den.

At direkterkontrakten skal forstds séledes, at fratredelsesgodtgerelsen bortfalder ved al-
mindelig misligholdelse fra direkterens side, mens lon i opsigelsesvarslet pi 12 méneder
forst bortfalder, hvis der foreligger veesentlig misligholdelse, bekrzftes af Jorgen Boe og
Claus Juel Hansen, Direkterkontrakten, 6. udgave, 2009, side 276-281 og 287-297, og He-
Jesterets dom i UfR 2006, side 183 H, navnlig dissensen, samt UfR 2007, side 1263 H.

Séledes som direktarkontrakten er udformet, er der ikke pligt for bestyrelsen til at afveje en
misligholdelsessituation med den veerdi, direkteren i ovrigt har skabt for virksomheden i sin
anszttelsesperiode. Der gelder siledes ikke en slags proportionalitetsgrundsatning, [reste-
rende del af afsnit udeladt af hensyn til DONG Energy's forretningsmassige interesser. Ind-
holdet har ingen betydning for konklusionen ovenfor].

Jeg tilfgjer, at selv om der métte foreligge en si vasentlig misligholdelse, at direkteren kan
bortvises, er dette ikke ensbetydende med, at direktoren er erstatningsansvarlig for det tab,
selskabet lider ved hans beslutninger. Selv om man métte mene, at Anders Eldrup ikke pé
egen hind kunne bevilge visse medarbejdere i Corporate Affairs en len og en fratreedelses-
godtgorelse som sket, jf. nermere nedenfor, punkt 2, kan DONG Energy siledes ikke stille
krav om, at Anders Eldrup skal refundere DONG Energy udgiften til (dele af) disse medar-
bejderes lan og i givet fald godtgerelse. Erstatningsansvar kommer kun pa tale, hvis den
veesentlige misligholdelse er meget dadelverdig, f.eks. fordi den er udtryk for, at direkteren
har forfulgt andre interesser end, hvad han har opfattet som selskabets interesser. Jeg henvi-
ser herved til den noget xldre dom afsagt af @stre Landsret i UfR 1956, side 1122 @, samt
Thorbjern Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, 1999, side 115 og side 244.

2. Anders Eldrups befajelser og pligter

Anders Eldrup har som administrerende direktor haft til opgave at varetage den daglige
ledelse af selskabet sammen med koncernskonomidirekter Carsten Krogsgaard Thomsen.

Der ses ikke at foreligge en nrmere beskrivelse af ansvars- og opgavefordelingen mellem
Anders Eldrup og Carsten Krogsgaard Thomsen. Det folger af direktionsinstruksen, punkt
4.1, at Anders Eldrup som administrerende direkter varetager den labende kontakt mellem
direktionen og bestyrelsens formand. Efter direkterkontraktens punkt 1.2.1 péhviler der den
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administrerende direktor et serligt ansvar for samarbejdet inden for direktionen og i forhold
til bestyrelsen.

Det henherer som udgangspunkt under den daglige ledelses kompetence at faststte len- og
anszttelsesvilkir for selskabets medarbejdere. Det er i direktionsinstruksen, punkt 1.8 in
fine, fremhevet som en af direktionens sarlige forpligtelser; "ar ansette og afskedige sel-
skabets personale inden for rammerne af godkendte drifisbudgetter og at fordele arbejdet
mellem medarbejderne. Bestyrelsen skal orienteres om anseettelse og afskedigelse af med-
lemmer af koncernledelsen".

Bestyrelsen har nedsat en vederlagskomite. Det fremgar af vederlagskomiteens kommisso-
rium, at den bl.a. har til opgave at vurdere og udarbejde indstillinger til bestyrelsen vedra-
rende len, bonus og evrige ansttelsesvilkar for koncernledelsen, samt principper for lon og
bonus- og evrige ansettelsesvilkir for medarbejdere i chefstillinger, som refererer til med-
lemmer af koncernledelsen.

Ved udevelsen af den daglige ledelse skal direktionen falge de anvisninger, der er givet af
bestyrelsen i form af konkrete beslutninger eller fastsatte retningslinjer. Dette gxlder ogsa
retningslinjer, der af direktionen métte veere forelagt bestyrelsen eller vederlagskomiteen til
godkendelse.

Det fremgér af Norrbom Vindings redegerelse, punkt 3.2 i kapitel 6, at "Retningslinjer for
kompensationsforhold i DONG Energy" (i det folgende benavnt "Retningslinjerne") har
veeret forelagt for og godkendt af vederlagskomiteen.

Det fremgér af Retningslinjerne, punkt 1, at koncerndirektererne "inden Jor rammerne af
retningslinjerne [har] ansvaret for londannelsen i egne forretningsomrdder med P&D PRM
som sparringspartner”. For medarbejdere omfattet af "Leadership Forum", der bl.a. omfat-
ter Vice Presidents og Senior Vice Presidents, er anfert falgende i punkt 2.2:

"Lonfastscettelse for direktorer og chefer bygger pé en stillings- og tyngdestruktur,
som baserer sig pd Mercers IPE-system. [...] For Leadership Forum geelder, at der
er en fast aftalt benefitpakke, performance reward-aftale, samt udvidede opsigelses-
vilkar. Se bilag 1 for oversigt."”

Bilag 1 til Retningslinjerne indeholder en overordnet kompensations- og vilkdrsmodel,
hvorefter lennen bestar af grundlen, ferietillg, pension, bonusramme (20-25 %), forskelli-
ge forsikringsydelser og endelig "fleksible benefits", der opdeles i bilordning og arbejdsre-
laterede benefits (fri telefon, ADSL, avishold). Bilaget indeholder endvidere retningslinjer
for fratredelsesgodtgarelse, hvorefter der kun skulle ydes godtgerelse til Vice Presidents @3
méneder) og Senior Vice Presidents (6 méneder).
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Om engangsvederlag anfores i Retningslinjerne, punkt 3.2, at der kan ydes et engangsveder-
lag som belonning for ekstraordinzr resultatskabelse, men normalt kun ét vederlag pr. med-
arbejder pr. dr. Sterrelsen er normalt maksimalt én manedslen.

Det fremgdr af Retningslinjerne, punkt 1, at "Retningslinjerne er dynamisk, hvorfor de lo-
bende tilrettes og opdateres af People & Development, Performance & Reward Manage-
ment (P&D PRM)".

Selv om Anders Eldrup som udgangspunkt har kompetence til at fastsztte lon- og ovrige
ansettelsesvilkdr for medarbejderne, skal dette dog ske inden for rammerne af Retningslin-
Jjerne, ndr disse har veret forelagt vederlagskomiteen til godkendelse.

Det fremgar af direktionsinstruksen, punkt 1.5, at "/d]irektionen har pligt til at meddele
bestyrelsen, hvis der foreligger forhold, der synes at kunne medfore, at de séledes vedtagne
overordnede mdl, strategier og politikker ikke kan gennemfores eller bliver forsinkede”.
Denne forpligtelse pahviler serligt Anders Eldrup som administrerende direkter.

Tilsvarende har Anders Eldrup pligt til at indhente vederlagskomiteens godkendelse ved en
fravigelse af Retningslinjerne, i hvert fald hvis der er tale om andet end mindre enkeltstien-
de fravigelser, der er begrundet i serlige forhold.

Vederlagskomiteen har ifalge Norrbom Vindings redegerelse, kapitel 6, punkt 6.4.2, i au-
gust 2009 modtaget notatet "Orientering om kompensationsforhold for direktorer i DONG
Energy"” (registranten, side 2236) (i det folgende "2009-notatet"). Det fremgr af notatet, at
det "har til formal at orientere bestyrelsens Vederlagskomité om selskabets valgte kompen-
sationsmodel og -niveau for direktorerne i DONG Energy".

Det anfores i notatet, at "Kompensationsmodellen er en fast forankret model, der kun kan
afviges i sertilfelde, og kun efier forudgdende godkendelse af selskabets administrerende
direktor. Modellen er ogsé geeldende for selskabets avrige chefer, og omfatter dermed aile,
der er en del af DONG Energy Leadership Forum”. 1 tilslutning hertil er anfert en skema-
tisk oversigt over "Overordnet kompensations- og vilkarsmodel" svarende til oversigten i
bilag 1 til Retningslinjerne.

I modsztning til Retningslinjerne indeholder 2009-notatet folgende afsnit om fravigelse af
modellen:

"Scerordninger og individuelle kompensationsforhold

1 enkelttilfeelde er der indfort serskilte kompensationselementer for naglepersoner.
Det kan f.eks. vere i form af fastholdelsesordninger, seerlige performance afhengige
ydelser, kompensation for flere jobfunktioner mv."
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Den alternative version (registranten, side 1026 og 1853) indeholdt en nrmere angivelse af
disse enkelttilfzlde. Det fremgér af Norrbom Vindings redegerelse, kapitel 6, punkt 6.2.12-
6.3.4, at Anders Eldrup skulle have foretaget eller foranlediget en &ndring af udkast til no-
tatet, hvorved denne nzrmere angivelse blev erstattet ovenstiende.

Vederlagskomiteen er ved modtagelse af 2009-notatet blevet gjort opmaerksom pa, at selv
om der var tale om en "fast forankret model”, kunne modellen "afviges i seertilfzlde” med
godkendelse af den administrerende direkter. Det er ogsé oplyst, at der "er indfart scerskilte
kompensationselementer for naglepersoner”.

Det er herved tilkendegivet over for vederlagskomiteen, at der ikke var tale om en ufravige-
lig model, og at der allerede var serordninger. Vederlagskomiteen har herved haft en vis
anledning til at stille spergsmdl til det nzzrmere indhold af disse szrordninger.

Desuagtet burde Anders Eldrup have sikret, at notatet indeholdt en nzrmere beskrivelse af
disse szrordninger. Det md herved tages i betragtning, at der var tale om serordninger, der
markant afveg fra den oplyste model, bade i henseende til den gkonomiske sterrelse og ka-
rakteren af disse vederlag og gvrige vilkar. Endvidere var der tale om sarlige vilkér, som
anvendtes i forhold til chefgruppen (Senior Vice Presidents og Vice Presidents) i en bestemt
afdeling (Corporate Affairs). Set i sammenhang med de konkrete oplysninger i notatet om
kompensationsforholdene for bl.a. Senior Vice Presidents og Vice Presidents medfarer ude-
ladelsen af konkrete oplysninger om disse sarordninger, at notatet samlet set ikke er retvi-
sende. Anders Eldrup métte indse, at vederlagskomiteen ved modtagelse af notatet ikke
kunne forvente, at der bestod serordninger for chefgruppen i en bestemt afdeling, der til-
nzrmelsesvis havde denne karakter.

Heller ikke notatet til bestyrelsen om kompensationsforholdene i januar 2010 (registranten,
side 2241) (i det folgende "2010-notatet") indeholdt en beskrivelse af disse s@rordninger.

I et notat af 3. juni 2010 (registranten, side 1045) opfordrede direkter Carsten Krogsgaard
Thomsen og ledende medarbejdere i HR Anders Eldrup til at overveje at forelegge de ser-
lige kompensationsforhold for de fire chefer i Corporate Affairs for vederlagskomiteen.
Dette skete med henvisning til, at der var tale om vilkér, der afveg markant fra selskabets
generelle lon- og kompensationsforhold for direktorer. Desuagtet undlod Anders Eldrup
fortsat at informere vederlagskomiteen om disse szrordninger for "de fire" i Corporate Af-
fairs.

Det forhold, at NN [navn udeladt] ved Anders Eldrups fratraden, uanset arsag, havde ret til
at fratrede sin stilling og opnd fratreedelsesgodtgerelse og avrige fratredelsesvilkér, som
hvis selskabet have opsagt ham uden for tilfelde af misligholdelse, var i sig selv et vilkir,
som skulle vere forelagt bestyrelsen til godkendelse.
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Det er bestyrelsen, der har kompetencen til at ansztte og afskedige direktionen og at fast-
sette disses anszttelsesvilkdr, herunder fratredelsesordning. Anders Eldrup har ved at kob-
le NN's [navn udeladt] fratreedelsesordning sammen med sin egen fratredelse derved zn-
dret ved de forudsztninger, som bestyrelsen har lagt til grund om de ekonomiske konse-
kvenser ved Anders Eldrups egen fratredelsesordning.

3.  Min bedemmelse

Det kan som nzrmere beskrevet i punkt 2 lzgges til grund, at Anders Eldrup ikke har givet
retvisende oplysning til vederlagskomiteen om kompensationsforholdene for Senior Vice
Presidents og Vice President, idet han ikke oplyste om vilkérene for de 4 chefer i corporate
affairs. Dette er seerligt kritisabelt for s vidt angir det aflenningselement, afkeb af bevilget
orlov med len, der ikke var nzvnt i Retningslinjerne. Her var en orientering af vederlags-
komiteen serlig nedvendig, fordi denne jo métte overveje, om aflenningselementet skulle
gores generelt, og om det var realistisk at stille en betroet og meget ophangt medarbejder
en betalt orlov af lengere varighed i udsigt. Det er nzppe tenkeligt, at vederlagskomiteen
eller bestyrelsen ville godkende en orlovsmodel, der métte fremstd som en omgéelse af de
mere objektiverede regler eller som proforma.

Hertil kommer, at det efter min vurdering er kritisabelt, at Anders Eldrup ikke har orienteret
om, at han ikke var den medarbejder, der fik den hejeste rslen i DONG Energy A/S. Besty-
relsen har haft en berettiget forventning om, at det var tilfzldet. Det er endvidere meget
kritisabelt, at Anders Eldrup som beskrevet i slutningen af punkt 3 har koblet NN's {navn
udeladt] fratreedelsesordning sammen med sin egen fratraedelse.

Anders Eldrup har i sit heringssvar af 23. marts 2012 anfort, at "(h)avde Vederlagsudvalget
onsket en beskrivelse af incitamentsordningerne, ville den naturligvis veere fremsendt.”
Endvidere anferes, at han havde "en ramme, hvorefier investering op til 100 mio. kr. ikke
kraevede foreleeggelse for bestyrelsen. Det var Anders Eldrups opfattelse at den - i denne
sammenhceng - langt mindre investering i disse medarbejdere 14 inden for de rammer, han
kunne udfylde uden at forelcegge det for bestyrelsen."”

Hertil bemerkes, at investeringsrammen ikke har betydning for spergsmalet om pligt til at
forelegge spergsmal for vederlagskomiteen, nar der som her var tale om at anvende kom-
pensationsmodeller, der bade med hensyn til sterrelse og vederlagsform udgjorde en klar
fravigelse af Retningslinjerne. Endvidere havde Anders Eldrup initiativpligten og burde selv
have forelagt szrordningen vedrerende de fire for vederlagskomiteen, nar der i ovrigt blev
givet orientering om kompensationsordningen for denne chefgruppe. Det er sledes ikke
tilstrekkeligt efterfolgende at gere geldende, at et muligt enske fra vederlagskomiteen ville
vaere efterkommet, hvis det var fremsat.
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Til sterrelsen af godtgerelserne mé det endeligt tages i betragtning, at der i januar 2005 ske-
te forelzggelse for bestyrelsen af en fastholdelsesordning for et sterre antal medarbejdere i
forbindelse med fusionen, hvor den samlede omkostning var i sterrelsesordenen kr. 10 mio.
Ogsé dette fortilfelde tilsiger, at bestyrelsen burde orienteres om vederlagsordningerne for
de 4 szrligt begunstigede medarbejdere.

Min konklusion er derfor, at Anders Eldrup ved ikke at orientere bestyrelsen eller veder-
lagskomiteen om de her anforte lanaftaler har misligholdt sine forpligtelser.

Det mé dog ogsa tages i betragtning, at der ikke foreligger omstendigheder, der tyder p4, at
Anders Eldrup har forfulgt andre hensyn end, hvad han har opfattet som DONG Energy's
interesser. Det beskrevne kan derfor ikke karakteriseres som udtryk for vaesentlig mislig-
holdelse.

[Afsnit udeladt af hensyn til DONG Energy's forretningsmaessige interesser. Indholdet har

ingen betydning for konklusionen ovenfor]

Ke#fenhavn, den 26. marts 2012
\

Karsien 1-Sagrenpen
— Kamméradvokat
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