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DONG A/S

Highlights

= Qverskud efter skat for 2. kvartal er 317 mio. kr., mod et overskud pa 338
mio. kr. i 2. kvartal 2003.

= Overskud efter skat for halvaret udger 1.162 mio. kr. mod 1.439 mio. kr. i
samme periode sidste ar

= Forventningerne til resultatet for 2004 opjusteres til 1,7 mia. kr., bl.a. som
folge af hgjere oliepriser

= Afsaetning af naturgas i 2. kvartal 2004 pa niveau med samme kvartal
sidste ar pa trods af markedsabningen. Faldende salg i Danmark fuldt ud
kompenseret af aget eksport

= DONG forfglger sin strategi om fremskaffelse af langsigtede gasreserver
og har kgbt 20 procent i Laggan fundet West of Shetland samt pa norsk
sokkel yderligere 10 procent i Marulk licenserne, samt 15 procent i Alve
fundet.

Yderligere information:

Anders Eldrup — Administrerende direktgr
Carsten K. Thomsen — Koncerngkonomidirektar
Telefon: 45 17 10 22
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DONG Koncern — Hoved og nggletal

Hoved- og nggletal
DONG koncern

2. kvartalsrapport 2004
- Q2 Q2 HA1 H1
DKK i millioner 2004 2003 2004 2003 2003

Nettoomsaetning 2.881 3.052 7.276 7.821 14.247
EBITDA 1.035 965 2.746 3.195 5.547
EBIT 531 471 1.789 2.144 3.168
Koncernens andel af periodens resultat M7 338 1.162 1.439 1.941
Pengestrom fra driftsaktivitet 796 1.253 1.180 2.608 4.469
Pengestrem fra investeringsaktivitet (303) (665) (358) (1.070) (2.926)
Udbytte (1.906) (440) (1.906) (440) (440)
AEndring i ikke-rentebaerende finansiering (198) (69) 105 - -
Reduktion i nettorentebaerende geeld (1.611) 79 (979) 1.098 1.103
Aktivsum 27.282 31.010 27.282 31.010 33.010
Goodwill 74 186 74 186 130
Nettorentebaerende geeld (nettolikvider) 1.384 2.249 1.384 2.449 2.389
Egenkapital 15.334 16.324 15.334 16.324 16.794
Bruttomargin 23% 19% 28% 30% 27%
Overskudsgrad (EBIT margin) 18% 15% 25% 27% 22%
Afkastningsgrad 8% 6% 13% 14% 10%
Egenkapitalforrentning 8% 8% 16% 18% 12%
Soliditet (excl. indregning af bunden EK) 56% 53% 56% 53% 49%
Gearing (nettorentebaerende gaeld/EK) 9% 14% 9% 15% 14%
Antal medarbejdere ved periodens udgang 1.043 904 1.043 904 1.156
Note: Definitioner pa nagletal fremgar af DONGs arsrapport 2003 og pa www.dong.dk




Koncernresultat og forventninger til 2004

DONG-koncernen realiserede i 2. kvartal 2004 et resultat efter skat pa 319 mio. kr. Det tilsvarende
resultat for 2. kvartal 2003 var 339 mio. kr.

DONG-koncernens resultat pavirkes i hgj grad af olieprisen. Olieprisen har i 2. kvartal veeret ca. 7 USD
per tgnde hgjere end i samme kvartal aret fgr. Effekten af den hgjere oliepris slar dog ikke fuldt igennem
som fglge af to forhold:

»  Olieprisen og dollarkursen indgar med forskellige tidsforskydninger i DONGs kgbs- og salgs-
kontrakter for naturgas. Dette indebeerer, at virkningen af olieprisaendringer forholdsvis hurtigt
slar igennem pa salgspriserne, mens indkgbspriserne reguleres med op til 15 maneders for-
sinkelse (timelag-effekt). De stigende oliepriser i fgrste halvar af 2003 gav en ekstraordinaer
gevinst, som ikke i samme omfang er gentaget i 2004.

»  Envaesentlig del af DONGs olie- og dollarkurseksponering er afdaekket, da DONGs risikopolitik
er baseret pa en aktiv afdeekning af de markedspriser, der har indflydelse pa DONGs indtjening.
Som et led i risikopolitikken styrer DONG aktivt markedsrisici op til fem ar frem gennem ind-
gaelse af finansielle afdaekningsforretninger med henblik pa at sikre et stabilt resultat og cash
flow. Olie- og dollarkurs-afdaekningerne har i 2. kvartal pavirket resultatet negativt som fglge af,
at olieprisen har vaeret afdaekket til et lavere niveau end det nuvaerende prisniveau. Denne
effekt er kun delvist opvejet af den positive effekt af dollarkursafdeekningerne.

Det samlede resultat for ferste halvar af 2004 udger 1.162 mio. kr. (2003: 1.439 mio. kr.). Det vaesentligt
bedre resultat for 1. halvar 2003 skyldes i hgj grad ovenstaende timelag-effekt, som var seerlig hgji 1.
kvartal 2003, hvor oliepriserne steg markant som fglge af Irak-krigen.

Koncernen omsatte i 2. kvartal 2004 for 2.881 mio. kr. | den tilsvarende periode i 2003 var omsaet-
ningen 3.052 mio. kr. Nedgangen i forhold til 2003 skyldes hovedsagligt ovennaevnte effekt af afdaek-
ningsforretninger, samt at DONG Transmission (nu: GASTRA A/S) er overdraget til den danske stat pr.
1. januar 2004 og dermed ikke leengere indgar i DONGs omsaetning.

DONGs egenkapital er i forhold til 30/6 2003 reduceret med ca. 1 mia. kr. pa trods af et nettoresultat i
perioden pa ca. 1,7 mia. kr. Reduktionen skyldes udover ordinzert udbytte, at der blev betalt ekstra-
ordinaert udbytte i forbindelse med statens overtagelse af DONG Transmission, samt negativ effekt af
afdaekningsforretninger.

DONGs aktiver er i forhold til 30/6 2003 reduceret med ca. 3,7 mia. kr. Dette kan primeert henfgres til
en reduktion af de materielle anleegsaktiver i forbindelse med overdragelsen af DONG Transmission til
staten.

Forventninger til ar 2004

Forventningerne til resultatet for 2004 opjusteres, hovedsageligt som fglge af de hgjere oliepriser og
timelag-effekten, der opstar som resultat af de stigende oliepriser.

Samlet forventes et resultat efter skat pa omkring 1,7 mia. kr. i 2004. Dette er en stigning pa 400 mio. kr.
i forhold til det forventede resultat pa 1,3 mia. kr., som blev udmeldt i forbindelse med offentliggarelsen
af Kvartalsmeddelelsen for 1. kvartal 2004.



Sarlige forhold

> Privatisering af DONG

Finansministeriet offentliggjorde i juni en analyse af privatiseringsalternativer for DONG. Analysen blev
bestilt i januar 2004 og er udarbejdet af investeringsbanken N M Rothschild & Sons.

Analysens formal var at pege pa mulige privatiseringsalternativer. Analysen gennemgar endvidere fordele
og ulemper ved de forskellige mulige privatiseringsmodeller, nar disse holdes op mod de vaesentlige
samfundsmaessige hensyn, der knytter sig til DONGs virksomhed.

Finansminister Thor Pedersen udtalte i forbindelse med offentliggarelsen af rapporten, at "analysen giver os
et godt udgangspunkt for at treeffe beslutning om statens fremtidige ejerskab til DONG” og at "det er rege-
ringens vurdering, at en begrsintroduktion i forbindelse med pabegyndelse af et salg til en bred ejerkreds vil
kunne veaere en hensigtsmaessig privatiseringsmodel.”

DONG forbereder sig pa en sadan bgrsnotering.
> Frasalg af EnergiGruppen Jylland's netaktiviteter og keb af aktier i EnergiMidt A/S

| juni maned indgik EnergiMidt, Herning Kommune, EnergiGruppen Jylland og DONG aftaler, som bl.a. vil
indebaere at:

-DONG erhverver en aktiepost pa cirka 77 procent i EnergiMidt A/S. EnergiMidt A/S ejer indirekte en
aktiepost pa 8,86 procent i Elsam. EnergiMidt Holding beholder de resterende 23 procent i EnergiMidt A/S.

-EnergiMidt Holding erhverver EnergiGruppen Jyllands el- og serviceaktiviteter med cirka 37.000 kunder i
Herning-omradet og cirka 67 medarbejdere.

Efterfolgende begivenheder
> Indgaelse af totalentreprisekontrakt - Barrow Offshore Wind Ltd

Barrow Offshore Wind Ltd (BOW), der ejes sammen med Centrica i England, indgik i juli en totalentreprise-
kontrakt om opfgrelsen af Barrow-havmaellepark i den gstlige del af Det Irske Hav ud for Barrow-in-Furness
pa den engelske vestkyst.

Totalentreprengren er et konsortium bestaende af ingenigrvirksomheden Kellogg Brown & Root og vind-
meolleproducenten Vestas. Barrow Offshore Wind Farm vil besta af 30 V90 vindmagller fra Vestas med en
produktionskapacitet pa 90 MW, nok til at forsyne ca. 75.000 husstande med elektricitet. Byggeriet saettes
i gang i slutningen af foraret 2005 og forventes afsluttet i november 2005.

DONG kgbte i 2003 aktierne i BOW sammen med britiske Centrica og norske Statkraft. Statkraft har efter-
folgende valgt at afheende sine aktier i BOW til DONG og Centrica, hvormed DONGs ejerandel i BOW er
gget fra 37,5 procent til 50 procent. Statkraft har dog mulighed for inden for naermere aftalte rammer at
generhverve de til DONG og Centrica solgte aktier pa et senere tidspunkt.



DONGs forretningsomrader

Efterforsknings- og produktionsaktiviteter

DONGs efterforskning og produktion af olie og gas sker pa dansk, norsk, britisk, granlandsk og feer@sk
sokkel. DONG E&P realiserede i 2. kvartal et EBIT pa 216 mio. kr. (2003: 199 mio. kr.) og et resultat

efter skat pa 86 mio. kr. (2003: 16 mio. kr.). Den forbedrede indtjening efter skat skyldes, at en relativt starre
del af indtjeningen kommer fra Danmark i forhold til samme kvartal sidste ar.

Omseetningen udgjorde 729 mio. kr. mod 816 mio. kr. i 2. kvartal 2003. Produktionen har i 2. kvartal veeret
4,7 mio. boe. (tender oliesekvivalenter), hvilket er lidt hgjere end produktionen i 2. kvartal 2003. Omkring 65
procent af produktionen kommer fra danske felter, mens de resterende 35 procent kommer fra norske felter.
Den lavere omsaetning skyldes negativ pavirkning af finansielle afdeekningsforretninger set i forhold til sam-
me periode sidste ar.

De samlede investeringer til efterforskning og produktion var i 2. kvartal 176 mio. kr., hovedsageligt relateret
til udbygningsaktiviteter pa Syd Arne, Siri og Nini/Cecilie felterne i Nordsgen.

Resultat ATD 2004 efter skat blev 227 mio. kr. (2003: 74 mio. kr.). Den forbedrede indtjening skyldes et
lavere aktivitetsniveau pa efterforskningssiden, samt at en relativt stgrre del af indtjeningen kommer fra Dan-
mark.

DONG og ConocoPhillips har indgaet en handel, hvor DONG overtager ConocoPhillips andele i de britiske
licenser P.911, P.912 og P.967 samt den faergske licens FO03. Samtidig overtager ConocoPhillips en del af
DONGs andele i den norske licens PL273.Ved handlen far DONG andel i flere gasfund, herunder 20 procent
af Laggan-fundet nordvest for Shetlandsgerne, hvor en vurderingsbrgnd netop er afsluttet. Alle licenserne
ligger i et omrade, hvor DONG allerede har veesentlige interesser.

Pa norsk sokkel har DONG og ExxonMobil har indgaet en aftale om, at DONG kgber ExxonMobils 10-pro-
cent-andel i de norske licenser PL122 og PL122B med Marulk gasfundet. Licenserne ejes herefter af Statoil
(50 procent), DONG (30 procent) og Eni Norge, som er operatar (20 procent). DONG overtog sidste ar
Amerada Hess' andel pa 20 procent i licenserne.

DONG har herudover erhvervet 15 procent af Alve gasfundet fra Shell, beliggende i licens PL159 i Midtnorge
(handlen afventer de norske myndigheders godkendelse). DONG har yderligere faet tildelt 5 efterforsknings-
licenser af de norske myndigheder.

Handel med naturgas

DONGs aktiviteter indenfor naturgashandel resulterede i 2. kvartal i et EBIT pa 280 mio. kr. (2. kvartal 2003:
160 mio. kr.) og et resultat efter skat pa 204 mio. kr. (2. kvartal 2003: 137 mio. kr.). EBIT for 1. halvar 2004
blev 917 mio. kr. (1. halvar 2003: 1.243 mio. kr.), mens resultatet efter skat blev 655 mio. kr. (1. halvar 2003:
890 mio. kr.).

Det hgjere resultat i 2. kvartal 2004 i forhold til samme periode i 2003 skyldes primeert, at olieprisen i gen-
nemsnit har veeret 7 USD/tgnde hgjere end i 2. kvartal 2003. | modsat retning traekker en lavere dollarkurs.

| 2. kvartal 2004 blev der solgt 1.410 mio. m® naturgas, heraf 748 mio. m® naturgas til eksport. | samme
periode i 2003 var afseetningen 1.402 mio. m?, heraf 583 mio. m? til eksport. | hele fgrste halvar blev der
solgt 3.685 mio. m® naturgas, heraf 1.641 mio. m? til eksport. | 1. halvdel af 2003 var afsaetningen 3.908 mio.
m3, heraf 1.616 mio. m? til eksport.



DONGs forretningsomrader

Pa det danske marked skyldes den faldende afsaetning i 1. halvar tab af markedsandele. Tabet skyldes
primeert tabet af flere store kunder, herunder tabet af det regionale selskab Naturgas Fyn. Modsat har
DONG vundet omkring 30 procent af det fynske marked som direkte slutkunder. Indtil mar-kedsabningen
forsynede DONG direkte eller indirekte alle danske kunder. Derfor er det naturligt og uundgaeligt, at
DONG oplever et vist markedstab pa det danske marked.

Markedstabet pa det danske marked forventes mere end opvejet af vaeksten i eksporten. En maengde-
nedgang forarsaget af genforhandling af store kontrakter mere end opvejes af nye kontrakter med slut-
kunder i Sverige, Tyskland og Holland. En del af disse nye kontrakter far effekt i 3. kvartal 2004, eftersom
naturgasledningen fra Tyra-feltet til den hollandske Nogat-ledning er faerdiggjort.

Samlet set forventer DONG en hgjere naturgasafsaetning i 2004 end i 2003.

Distribution og Lager

DONGs aktiviteter indenfor gasdistribution og gaslagring varetages af de to selskaber DONG Distribution
og DONG Lager. Selskaberne gav i 2. kvartal 2004 et EBIT pa henholdsvis -15 mio. kr. (2003: -1 mio. kr.)
og 25 mio. kr. (2003: 31 mio. kr.) og et resultat efter skat pa henholdsvis -18 mio. kr. (2003: -35 mio. kr.)
og 13 mio. kr. (2003: -6 mio. kr.). Omseetningen i perioden var pa henholdsvis 82 mio. kr. (2003: 94 mio.
kr.) og 88 mio. kr. (2003: 95 mio. kr.). Den lavere omsaetning i Distribution i 2. kvartal skyldes en omlaeg-
ning af tarifstrukturen, der dog ikke far effekt pa arets resultat.

Vilkarene for lagring af gas forhandles individuelt pa basis af standardlagerpakker, mens der er fastsat
faste tariffer for standardydelser i distributionsnettet. Energitilsynet kontrollerer, at vilkarene for benyttelse
af lagre og distribution er rimelige og ikke-diskriminerende og er til radighed for alle.

Vedvarende energiaktiviteter

DONGs vedvarende energiaktiviteter udferes af DONG VE. | dag har DONG VE energiproduktion i Dan-
mark, hvor den totale produktionskapacitet fra vindmgller udger 71 MW, mens den samlede produktions-
kapacitet indenfor geotermi er pa 7 MW.

DONGs aktiviteter indenfor vedvarende energiformer gav i 2. kvartal 2004 et EBIT pa 7 mio. kr. (2003: -1
mio. kr.) og et resultat efter skat pa 2 mio. kr. (2003: -1 mio. kr.) ud af en samlet omseetning pa 28 mio. kr.
(2003: 9 mio. kr.).

Aktiviteter indenfor el-omradet

| begyndelsen af 2003 erhvervede DONG 65,6 procent af EnergiGruppen Jylland. EnergiGruppen Jylland
bestar af seks underliggende driftsselskaber, hvoraf tre deekker forsyningsomraderne el, vand og varme,
mens to andre er produktionsselskaber, som bygger deres produktion pa henholdsvis affaldsforbraending
og biogas. Endelig omfatter gruppen et serviceselskab.

| 2. kvartal af 2004 realiserede EnergiGruppen Jylland et EBIT pa 13 mio. kr., svarende til forventnin-
gerne.



Koncernen i tal

Resultat & Balance
DONG koncern

2. kvartalsrapport 2004

DKK i millioner Q2 — H1 H1

2004 2003 2004 2003 2003
Resultatopgorelse
Salg til hiemmemarked 1.478 1.658 4.005 4.487 8.010
Salg til eksport 1403 1.394 3.271 3.334 6.237
Nettoomsatning 2.881 3.052 7.276 7.821 14.247
Eksportandel (procent) 49 46 45 40 44
Bruttoresultat 660 597 2059 2.391 3.811
Salg og marketing (41) (15) (87) (44) (240)
Ledelse og administration (62) (81) (130) (143) (295)
Andre driftsindtaegter og omkostninger 2 (2) (3) (4) (4)
Resultat for afskrivning pa goodwill 559 499 1.845 2.200 3.280
Afskrivning pa goodwill (28) (28) (56) (56) (112)
Resultat af primaer drift (EBIT) 531 471 1.789 2.144 3.168
Andel af resultat fgr skat i ass. virksomheder (2) 2 5 14 24
Finansielle indteegter og omkostninger, netto 16 94 196 178 56
Periodens resultat for skat 545 567 1.989 2.336 3.248
Skat af periodens resultat (226) (228) (756) (896) (1.299)
Periodens resultat 319 339 1.233 1.440 1.949
Minoritetsinteressers andel af periodens resultat (2) (1) (71) (1) (7)
Koncernens andel af periodens resultat 317 338 1.162 1.439 1.941
Udbytte 0 0 0 0 1.906
Balance
Goodwill 74 186 130
@vrige immaterielle anleegsaktiver 290 132 259
Materielle anlaegsaktiver 17.252 21.098  22.096
Finansielle anleegsaktiver 3.177  1.957 2172
Omsaetningsaktiver 6.489  7.637 8.353
Samlede aktiver 27.282 31.010 33.010
Aktiekapital 2144 2144 2.144
Opskrivningshenlaeggelse 1.960 5.168 5.168
Bunden egenkapital i regulerede virksomheder 663 648 663
Overfort resultat 10.567  8.364 6.913
Foreslaet udbytte 0 0 1.906
Egenkapital 15.334 16.324  16.794
Minoritetsinteresser 638 591 564
Langfristede geeldsforpligtelser og hensatte forpl. 6.798  8.439 9.224
Kortfristede geeldsforpligtelser 4511 5.656 6.428
Samlede Passiver 27.282 31.010 33.010




Koncernen i tal, fortsat

Noter
DONG koncern

2. kvartalsrapport 2004
- Q2 Q2 HA1 H1
DKK i mill
mitioner 2004 2003 2004 2003 2003

Egenkapitalens udvikling
Egenkapital ved arets begyndelse 17.218 15.813 16.794 14.655 14.655
Koncernens andel af periodens resultat 317 338 1.162 1.439 1.933
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter (435) (4) (1.032) 167 133
Valutakursreguleringer 2 (30) (1) (93) (104)
Tilgang af bunden egenkapital i reg.
virksomheder ved tilkab 0 648 0 648 655
O_verf@rt til bunden kapital i regulerede 0 0 0 0 8
virksomheder
Skat af egenkapitalposteringer 131 1 310 (50) (40)
@vrige reguleringer 7 (2) 7 (2) (6)
Udbetalt udbytte (1.906) (440) (1.906) (440) (440)
Egenkapital ved periodens slutning 15.334 16.324 15.334 16.324 16.794
Likvide beholdninger
Likvide beholdninger ved arets begyndelse 3.438 4.207 3.610 3.655 3.655
Pengestremme fra driftsaktivitet 796 1.253 1.180 2.608 4.469
Salg af datterselskaber 1.130 0 1.430 0 0
Pengestromme fra investeringsaktivitet i gvrigt (1.433) (665) (1.788) (1.070) (2.926)
Betalt udbytte (1.906) (440) (1.906) (440) (440)
Pengestremme fra finansieringsaktivitet i gvrigt (262) (944) (763) (1.342) (1.148)
Andring i likvide beholdninger (1.675) (796) (1.847) (244) (45)
Likvide beholdninger ved periodens slutning 1.763 3.411 1.763 3.411 3.610
Mangder
Afsaetning af naturgas (mio. m3):
Hjemmemarked 662 819 2.044 2.292 4.052
Eksport 748 583 1.641 1.616 2.999
Afsaetning naturgas i alt 1.410 1.402 3.685 3.908 7.051
Produktion af raolie og naturgas:
Prc_>dukt|on qf raohg og naturgas 47 44 9.6 9.4 18.8
(mio. boe/oliezekv):
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