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Dong Energy (Kaufen)

Neue Aktionare

Kapitalerhohung grof3er als erwartet und positiv fir DONG
Wir halten an unserer Kaufempfehlung fiir die Anleihe von Dong fest, nachdem
wir die Nachricht liber eine bevorstehende Kapitalerweiterung in Hohe von DKK
11 Mrd. erhalten haben. Wir gehen davon aus, dass die anhaltende Verbesse-
rung der Rentabilitdt die Einengung des Spreads zusdtzlich unterstitzen wird.
Die laufende Kostenreduktion, die Ingangsetzung grofer Projekte wie Anholt
und London Array, die deutliche Reduktion der Schulden durch den Verkauf
von Vermogenswerten fir gut DKK 10 Mrd. sowie DKK 11 Mrd. durch die be-
vorstehende Kapitalerhéhung - das alles sind Faktoren, die eine deutliche Star-
kung der Rentabilitdt in den kommenden Jahren sichern werden.

Vermutlich keine kurzfristige Anderung des Ratings

Wir rechnen nicht damit, dass die Neuigkeit liber eine bevorstehende Kapital-
erhdhung zu einer Anderung des Ratings des Unternehmens fiihren wird
(Baal von Moody’s und BBB+ von S&P und Fitch). Moody’s stuft auf stabilen
Ausblick ein, wahrend S&P und Fitch beide das Unternehmen auf negativen
Ausblick einstufen. Uber eine wahrscheinliche Anderung der zweifachen Ein-
stufung auf negativen Ausblick hinaus erwarten wir keine Anderungen fiir die
Ratings von DONG Energy A/S. In ihren Kommentaren hoben die Ratingagentu-
ren hervor, dass die erteilten Ratings auf der Vermutung basierten, dass der
danische Staat als Mehrheitsaktionar sichern wiirde, dass der angekiindigte
Kapitalzufluss in Hohe von DKK 6-8 Mrd. auch wirklich stattfinden wiirde.
Diese Vermutung wurde durch den Finanzminister, der in einer Pressemittei-
lung die breite politische Unterstiitzung bestdtigte, noch verstarkt.

Deutliche Starkung der Kapitalgrundlage und der Kenn-
zahlen

Die Kapitalerweiterung wird DONG Energy DKK 11 Mrd. zufiihren, die von
Goldman Sachs (DKK 8 Mrd.), ATP (DKK 2,2 Mrd.) und PFA (DKK 0,8 Mrd.) ein-
gebracht werden. Sollte bei den existierenden Anlegern Interesse daran beste-
hen, zusatzliche Aktien zu erwerben, wird ein Kauf auf der Basis des

Bid Bid Spread Bid Price Exp. 12M

RISK PriEs Vel Spread Target target Return Rating*
€5,5% 3005 BUY Low 104,75 2,6% 305 150 102,5 3,3% BBB-
€6,25% 3013 BUY Medium 104,50 5,6% 400 390 103,75 5,3% BB+
€4,875% 3013 BUY Medium 101,75 4,5% 396 375 101,25 4,4% BB+

Anm.: When on strong buy, buy or hold the offer price/yield is shown. When on sell the bid price/yield is

shown.
**Zusammengesetztes Rating. Quelle: Bloomberg.
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festgesetzten Preises fiir Dong Energy in Hohe von DKK 31,5 Mrd erfolgen,

d. h. zum selben Preis, zu dem die neuen Aktionare gekauft haben. SEAS soll

nach Verlautbarungen der Presse daran interessiert sein, einen Eigentlimeran-
teil von mehr als 10 % beizubehalten. Dies wird gegebenenfalls DONG Energy

einen Erlds von rundgerechnet DKK 900 Mio. einbringen.

Zum jetzigen Zeitpunkt besteht eine unverbindliche Vereinbarung tber die
Kapitalerhéhung, deren Durchfiihrung weiterhin noch vor Ende des Jahres
erwartet wird. Die endgliltige Vereinbarung setzt die Due Diligence der neuen
Aktiondre, eine Genehmigung durch den Finanzausschuss, die Zustimmung
der existierenden Aktiondre sowie eine Genehmigung seitens der Wett-
bewerbsbehorde voraus. Wir rechnen damit, dass diese Formalititen keinen
Anlass zu Problemen geben werden.

Die Parteien haben die Absicht, DONG Energy bis 2017 an der Borse notieren
zu lassen. Sollte der Bérsengang nicht stattgefunden haben, bevor DONG
Energy die Bilanz fiir 2017 vorlegt, dann ist der danische Staat dazu verpflich-
tet, die Aktien zu einem noch nicht veroffentlichten Preis zuriickzukaufen.
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Uberblick

Unternehmensprofil Umsatz auf Segmente verteilt
DONG Energy A/S ist ein integrierter Energiekonzern, der Ener- 10%

gie und verknuipfte Produkte in Nordeuropa vermittelt, produ- 9%
ziert, distribuiert, kauft und verkauft. Das Unternehmen ist

marktfiihrend am danischen Energiemarkt, wo man 54 % der 47%

14%
Elektrizitat und 35 % der Warme produziert. Es wird erwartet,

dass das Unternehmen kiinftig durch Expansion an anderen

nordeuropdischen Energiemarkten wachsen wird. 20%
Der danische Staat ist weiterhin Hauptaktionar (80 %) im Unter—
nehmen. Ein Bérsengang scheint erst nach 2015 aktuell zu
sein.

Generation
Wind Power

) . . . Exploration &P i
DONG mochte im Bereich umweltfreundliche und versorgungs- xploration & Production

sichere Energie fihrend sein. DONG hat sich zum Ziel gesetzt, Sales & Distribution
die CO2-Emission durch Umstellung der Produktion auf erneu- Energy Markets
erbare Energie im Laufe der nachsten 30 Jahre auf 15 % des jet-

zigen Niveaus zu reduzieren.

Gewinn auf Segmente verteilt (EBITDA) Nettoschulden und Nettoleverage
0%
16% 16% 5,0 - ~ 45.000
- 40.000
4.0 + f 35.000
a0 - 30.000
19% f 25.000
2,0 f 20.000
 15.000
1,0 4 f 10.000
49% 0,0 | . . . . . .  5.000
2005R 2006R 2007R 2008R 2009R 20TO0R 20TTR 20T2R [ O
-1,0 J L -5.000
Generation Wind Power
Exploration & Production pySales & Distribution
Energy Markets Net debt Net leverage
Fundamentalbewertung Investment Case
- S&P hat Dong Energy ein BBB+ Rating mit einem negativen - Es wird erwartet, dass der Turnaround des Unternehmens die
Ausblick erteilt, wahrend Moody’s dem Unternehmen das Rentabilitat wiederherstellen und die Gewinne in den kom-
Rating Baal erteilt hat. menden Jahren verbessern wird.
Das Rating reflektiert die starke Position des Unternehmens - Die sich verschlechternde Rentabilitdat im Bereich Gas sowie
in Danemark und die hohe Beteiligung des Staates. der Fokus auf Wachstum haben in den letzten Jahren die Net-
Das Hauptziel des Unternehmens ist es, als Minimum das toschulden nicht unwesentlich erhoht.
Rating BBB+/Baal beizubehalten. - Eine Kapitalerhohung, der Verkauf von Aktivitaten auRerhalb

des Kerngeschifts sowie eine verbesserte Rentabilitdt sollen
den Leverage auf ein Niveau unter 2,5x im Jahr 2014 brin-

gen.
Kurstrigger Risikofaktoren
Heraufstufung des Ratings bei den internationalen Rating- - Umfassendes Investmentprogramm (insbesondere im Bereich
agenturen Offshore-Windenergie), das mit technologischen, betriebli-
- Sehr kalter und langer Winter mit groRem Energieverbrauch chen und regulatorischen Risiken verbunden ist
und hohen Elektrizitatspreisen zur Folge - GroRer Anteil der Produktion kommt von reifen Feldern in der
- Neue Olfunde, z. B. in der Nordsee Nordsee
Neue groRe Auftrdge im Bereich Windenergie - Das Investmentprogramm kann die erwartete Rendite nicht
Erhohte Monetarisierung der Sachkenntnis des Unterneh- liefern
mens im Bereich Griine Energie - Schwankende Energiepreise und vor allem schwankender

Spread zwischen Ol- und Gaspreis
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Haftungsausschluss (Disclaimer & Disclosure)

Die Jyske Bank wird von der danischen Finanzaufsicht (Finanstilsynet) beaufsichtigt.

Die Analyse basiert auf Informationen, die die Jyske Bank als vertrauenswirdig erachtet. Die Jyske Bank haf-
tet jedoch nicht fiir die Richtigkeit des zu Grunde liegenden Materials oder fiir Dispositionen auf Grund der
Informationen in dieser Analyse oder der darin enthaltenen Bewertungen. Die Bewertungen und Empfehlun-
gen dieser Analyse konnen sich kurzfristig dndern. Die Analyse ist fiir den persénlichen Gebrauch der Kun-
den der Jyske Bank bestimmt und darf nicht kopiert werden.

Diese Analyse ist eine Anlageanalyse.

Interessenkonflikte

Die Jyske Bank hat Verfahren zur Vorbeugung und Vermeidung von Interessenkonflikten und damit zur Si-
cherung einer objektiven Erarbeitung von Analysen entwickelt. Diese Verfahren sind in die Geschaftsgdnge
der Jyske Markets (Geschaftseinheit der Jyske Bank) eingearbeitet, die die Aktienanalyseaktivititen umfas-
sen.

Ferner dirfen die Unternehmensanleihenanalysten der Jyske Bank keine Positionen an den Wertpapieren
halten, Giber welche sie Analysen erstellen. Wenn ein Analyst wegen Krankheit, Geschaftsreisen u. a. fir den
sonst verantwortlichen Analysten eintritt, ist es dem Analysten nicht erlaubt, die betreffende Unterneh-
mensanleihe am Tag der Veréffentlichung der Analyse und am Tag danach zu handeln. Die Jyske Bank kann
jedoch Positionen an dem Unternehmen halten und/oder in einer Geschaftsbeziehung zu dem Unternehmen
stehen, woriiber sie Analysen erstellt. Diese Analyse ist vor der Veroffentlichung dem Unternehmen nicht
vorgelegt worden. Die Analysten erhalten keine Bezahlung von Personen, die ein Interesse an der Analyse
haben.

Lesen Sie mehr Uber die Interessenkonfliktpolitik der Jyske Bank auf http://www.jbpb.dk/bedingungen/.

Unternehmensanleihenempfehlungen der Jyske Bank - aktuelle Verteilung

Verteilung der Empfehlungen fir Unternehmensanleihen (Anzahl)
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STARKER KAUF KAUFEN HALTEN VERKAUFEN

Quelle: Jyske Bank

Finanzielle Modelle

Die Jyske Bank erstellt Modelle fiir die erwartete Entwicklung der Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
rechnung des analysierten Unternehmens. Auf Basis dieser Zahlen wird eine Reihe von Kennzahlen fiir
das Unternehmen berechnet, die mit dhnlichen Unternehmen und der eigenen Historik des Unternehmens
verglichen werden. Vor dem Hintergrund prognostizieren wir dann, zu welchem Spread die Anleihen
kiinftig gehandelt werden. Ferner werden die Empfehlung und das Kursziel um die voraussichtliche Nach-
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richtenflut und die Marktstimmung auf Basis von Branchenkenntnissen und unternehmensspezifischen
Verhdltnissen bereinigt. Die Empfehlungen der Jyske Bank beriicksichtigen die voraussichtliche Entwick-
lung des Marktes fir Unternehmensanleihen, der Sektoren und die Unternehmensverhaltnisse.

Risiko

Eine Anlage in dieser Unternehmensanleihe ist mit einem Risiko verbunden. Das Risiko im Vergleich zu
einer ,risikofreien” Anlage mit derselben Laufzeit lasst sich an dem Spread, zu dem die Anleihe gehandelt
wird, direkt messen. Der Spread spiegelt u. a. die Konkurswahrscheinlichkeit, die Recovery Rate und die
Liquiditat der Unternehmensanleihe wider. Bewegungen am Kreditmarkt, im Sektor und/oder die
Nachrichtenflut usw. liber das Unternehmen kdénnen die Kursbildung der Anleihe beeinflussen. Auf der
Vorderseite dieser Analyse kdnnen Sie unsere Risikoeinstufung der Unternehmensanleihe sehen.

Das Risiko der Unternehmensanleihe wird als Very Low, Low, Medium, High oder Very High angegeben
und ist im Verhdltnis zum High-Yield-Markt fir Unternehmensanleihen zu sehen. Die in der Analyse
erwdhnten Risikofaktoren und/oder Sensitivititsberechnungen sind nicht als erschopfend zu betrachten.
Wird die Unternehmensanleihe in einer anderen Wahrung als der Basiswahrung des Anlegers gehandelt,
nimmt der Anleger ein Wahrungsrisiko auf sich.

Aktualisierung der Analyse

Die geplante Aktualisierung der Analyse folgt den Bilanzberichten des Unternehmens. Dariiber hinaus
kénnen Themenanalysen fiir das jeweilige Unternehmen erstellt werden, oder Themenanalysen kénnen in
Zusammenhdngen erstellt werden, in denen das Unternehmen eine Rolle spielt. Diese Analysen werden
bei Bedarf ausgearbeitet.

Auf der Vorderseite der Analyse ist das Datum fiir die erste Veroffentlichung der Analyse angegeben.

Die angegebenen Preise sind - wenn nichts anderes angefiihrt ist - die neuesten Preise, die die Jyske Bank
vor der Veroffentlichung der Analyse festgesetzt hat.

Empfehlungsbegriffe

Unsere Empfehlungen verstehen sich relativ zur Marktentwicklung und beruhen auf einer Bewertung vo-
raussichtlicher Gewinne innerhalb der kommenden zwolf Monate.

Bei der Empfehlung KAUFEN oder der Empfehlung STARKER KAUF erwarten wir, dass eine Anlage in der
Anleihe im Vergleich zum Markt fiir Unternehmensanleihen als Ganzes eine Mehrrendite erzielt. Umge-
kehrt erwarten wir, dass eine Anlage in der Anleihe bei der Empfehlung VERKAUFEN eine geringere Ren-
dite als der Markt flr Unternehmensanleihen als Ganzes erzielt.

Da unsere Empfehlungen relativ und risikobereinigt sind, ist es moglich, unsere Empfehlungen sektor-
und risikoiibergreifend zu vergleichen. AuRerdem ist das Potenzial auch absolut in unserem Renditeziel
enthalten.

Die in der Analyse geschdtzten kiinftigen und historischen Renditen sind Renditen vor Kosten und steu-
erlichen Verhdltnissen, weil Renditen nach Kosten und steuerlichen Verhdltnissen individuell abhdngig
von kunden-, aufbewahrungs-, volumen-, markt-, wahrungs- und produktspezifischen Bedingungen
sein werden. Es ist nicht sicher, dass die Anleihe die angefiihrte(n), voraussichtliche(n), kinftige(n) Rendi-
te(n) abwerfen wird. Die angefiihrte(n), voraussichtliche(n), kiinftige(n) Rendite(n) ist/sind ausschlieRlich
Ausdruck unserer besten Schatzung.
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