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Ansvar og erkleeringer

Dette Informationsmateriale indeholder en uddybende beskrivelse til potentielle investorer af de udbudte
obligationer samt vilkarene for udbuddet af disse. Idet Udsteder ifalge § 23, stk. 4, nr. 6 i lov om
veerdipapirhandel (lovbekendtggrelse nr. 855 af 17. august 2012 med senere endringer) er undtaget fra
pligten til at offentliggare et prospekt, er der udarbejdet naervaerende Informationsmateriale som erstatning
for et egentligt prospekt. Obligationerne er pa forhand godkendt til optagelse til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Udsteder erkleaering

Arrangar
erkleering

Vi erkleerer herved, at oplysningerne i Informationsmaterialet os bekendt er rigtige,
og at Informationsmaterialet os bekendt ikke er behaeftet med udeladelser, der vil
kunne forvanske det billede, som Informationsmaterialet skal give, herunder at alle
relevante oplysninger i bestyrelsesprotokoller, revisionsprotokoller og andre interne
dokumenter er medtaget i Informationsmaterialet.

Sgborg, den 9. november 2012
HMN Naturgas I/S

| vor egenskab af Arrangar skal vi hermed bekreefte, at vi har faet forelagt alle de
oplysninger, vi har anmodet om, og som vi har skegnnet ngdvendige, fra Udsteder og
dennes revisor. De udleverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til
grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om markedsforhold m.v., har vi ikke
foretaget en egentlig efterprgvelse af, men vi har foretaget en gennemgang af
oplysningerne og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i
Informationsmaterialet indeholdte informationer og har herved ikke konstateret
ukorrektheder eller manglende sammenhaeng.

Arrangaren patager sig intet ansvar for Udsteders opfyldelse af dets forpligtelser
over for rettighedshaverne, og eventuelle tvister mellem Udsteder og
rettighedshaverne eller mellem rettighedshaverne indbyrdes er Arranggren
uvedkommende.

Ved begrebet "rettighedshavere" forstas i dette Informationsmateriale indehavere af
registrerede ejerrettigheder i VP Securities A/S over hovedstol i forbindelse med de
udstedte obligationer.

Kgbenhavn, den 9. november 2012

Nordea Bank Danmark A/S



Obligationsbetingelser

Udsteder

Arranger

Beregningsagent

Kort beskrivelse
af udstedelsen

Belgb

HMN Naturgas I/S
Gladsaxe Ringvej 11
2860 Sgborg

HMN Naturgas I/S
Vognmagervej 14
8800 Viborg

Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 3
1401 Kgbenhavn K

Et selskab under tilsyn af Finanstilsynet
Nordea Bank Danmark A/S

Beregningsagentens beregninger og afggrelser er, bortset fra dbenbare fejl, endelige
og bindende, medmindre andet fremgar af Informationsmaterialet.

Obligationerne udstedes til kurs 103 og er ikke rentebaerende, men indfris til en kurs
der afhzenger af (i) udviklingen i en kurv bestdende af felgende tre underliggende
valutaer: brasilianske real (BRL), russiske rubler (RUB) og sydafrikanske rand (ZAR),
opgijort i forhold til euro (EUR) som naermere beskrevet nedenfor (samlet benaevnt de
Underliggende Valutapar), og (ii) en Deltagelsesgrad.

Obligationerne giver investor mulighed for en Indfrielseskurs over 100, hvis
Veerdiudviklingen er positiv i perioden fra Startdag til Slutdag. Udover
Veerdiudviklingen afheenger Indfrielseskursen af Deltagelsesgraden. Safremt
Veerdiudviklingen er nul eller negativ, indfris obligationerne ved udlgb til kurs 100.
Obligationerne er saledes hovedstolsbeskyttede. For en naermere beskrivelse af
obligationernes afkastprofil henvises til afsnittene Afkastprofil og Afkasttabel.

Starrelsen af den initiale udstedelse vil blive fastsat ved Tegningsperiodens udlgb, jf.
afsnittet Oplysninger om tegning m.v., og vil efterfglgende blive meddelt i henhold til
afsnittet Meddelelser.

Udstedelsen vil som minimum udgegre DKK 50.000.000. Hvis der afgives
tegningsordrer for mindre end dette minimumsbelgb, forbeholder Udsteder og
Arrangg@r sig ret til at aflyse udstedelsen.

Safremt der afgives tegningsordrer for mere end i alt nominelt DKK 50.000.000,
forbeholder Udsteder og Arrangar sig retten til at foretage reduktion i tildelingen af
obligationerne med henblik pad at opna en hensigtsmaessig spredning blandt
investorerne. Hvis retten til at foretage en sadan reduktion benyttes, skal det samlede
udstedte belgb udggre mindst DKK 50.000.000.

Arranggren forbeholder sig endvidere ret til med gjeblikkelig virkning at lukke for
tegningen, safremt de samlede tegningsordrer overstiger DKK 50.000.000.



Udstedelsesdag
Indfrielsesdagen
Notering
Stykstgrrelse og
registrering

Emissionskurs

Valuta
Amortisering
Rente

Indfrielse

Underliggende
Valutapar

Udstedelsen vil ligeledes blive annulleret, safremt der ikke kan opnas en
Deltagelsesgrad pa mindst 90 pct.

Meddelelse om udstedelsens annullering, lukning for tegning og eventuel reduktion i
tildeling af obligationerne, som anfgrt ovenfor, vil blive givet som anfart i afsnittet

Meddelelser.

Obligationslanet kan senere forhgjes uden fastsat maksimumbelgb. Der lukkes for
yderligere udstedelser den 28. oktober 2013.

5. december 2012
28. november 2013

Obligationerne er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pa NASDAQ
OMX Copenhagen A/S med farste handelsdag pa Udstedelsesdagen.

Obligationerne registreres i VP Securities A/S i andele af DKK 1,00. Der udstedes
ingen fysiske papirer.

Den initiale udstedelse sker til kurs 103 franko kurtage.
Efterfglgende udstedelser vil ske til markedskurs.
Obligationerne udstedes i danske kroner (DKK)
Staende lan

Obligationerne er ikke rentebaerende.

Obligationerne indfris til Indfrielseskursen pa Indfrielsesdagen. Tilbagebetaling sker
gennem det kontofgrende institut via VP Securities A/S.

Indfrielseskursen beregnes af Beregningsagenten, jf. afsnittet Indfrielseskurs.
Indfrielseskursen vil blive meddelt som beskrevet under afsnittet Meddelelser.
Safremt Indfrielsesdagen ikke er en Bankdag, vil betalingen blive udskudt til den

naermest falgende Bankdag. Obligationsejerne vil ikke have krav pa rente eller andre
belgb i anledning af sddan udskudt betaling.

Tabel 1: Underliggende Valutapar

1 EURBRL 1/3
EURRUB 1/3
3 EURZAR 1/3



Afkastprofil

Indfrielseskurs

Indekstilleeg

Veerdiudvikling

Afkastet pa obligationerne afhaenger af udviklingen i de Underliggende Valutapar i
perioden fra Startdag til Slutdag (Veerdiudviklingen) samt Deltagelsesgraden.

Veerdiudviklingen opggres som gennemsnittet af den relative eendring i den Officielle
Valutakurs for de Underliggende Valutapar i perioden fra Startdag til Slutdag.

Er Veerdiudviklingen positiv, bliver Indfrielseskursen over 100. Det betyder, at
obligationerne indfris til kurs 100 plus 100 gange Veerdiudviklingen gange
Deltagelsesgraden.

Skulle Veerdiudviklingen blive nul eller negativ, indfris obligationerne ved udlgb til
kurs 100.

Et tab vil sdledes veere begraenset til den overkurs pa 3 kurspoint, der er betalt ved
udstedelsen af obligationerne samt det manglende afkast ved en alternativ placering
af det investerede belgb i perioden. Obligationerne er saledes
hovedstolsbeskyttede. Der henvises i gvrigt til afsnittet Veesentlige risikofaktorer.

Det skal bemeerkes, at de Underliggende Valutapar kvoteres som henholdsvis BRL
pr. EUR, RUB pr. EUR og ZAR pr. EUR og ikke som EUR pr. BRL, EUR pr. RUB og
EUR pr. ZAR. Det indebeerer, at en styrkelse af henholdsvis BRL, RUB eller ZAR
over for EUR kan afleeses som et fald i den Officielle Valutakurs (som defineret
nedenfor) — der skal faerre BRL, RUB eller ZAR til at kgbe én EUR. Omvendt vil en
svaekkelse af BRL, RUB eller ZAR over for EUR medfare en stigning i den Officielle
Valutakurs.

En positiv Veerdiudvikling betyder saledes, at den Officielle Valutakurs pa de
Underliggende Valutapar i perioden fra Startdag til Slutdag i gennemsnit falder, da
BRL, RUB eller ZAR er styrket over for EUR. Omvendt hvis den Officielle Valutakurs
pa de Underliggende Valutapar i perioden fra Startdag til Slutdag i gennemsnit
stiger, er BRL, RUB eller ZAR sveekket over for EUR.

Veerdiudviklingen beregnes alene pa baggrund af veerdien af de Underliggende
Valutapar afleest pa Startdag og Slutdag. En eventuel hgjere eller lavere kursveerdi
af de Underliggende Valutapar pa andre dage vil saledes ikke have indflydelse pa
beregningen af Vaerdiudviklingen.

Indfrielseskursen er kurs 100 + Indekstillaeg

Indfrielseskursen afrundes nedad pa tredje decimal til to decimaler.

Indekstilleegget er det starste af falgende:

e 0pct. og
e 100 * Veerdiudvikling * Deltagelsesgrad

7 3 UnderliggendeValutapar; (Start)

23: 1 UnderliggendeValutapar, (Start) — UnderliggendeValutapar, (Slut)



Prisfastseettel-
sesdag

Startkurs
Slutkurs

Startdag og
Slutdag

Deltagelsesgrad

Referencekilde

Officiel Valutakurs

30. november 2012. Hvis denne dag ikke er en Bankdag, anvendes den
efterfglgende Bankdag som Prisfastseettelsesdag.

Den Officielle Valutakurs for hvert Underliggende Valutapar pa Startdagen.

Den Officielle Valutakurs for hvert Underliggende Valutapar pa Slutdagen.

Startdag 5. december 2012
Slutdag 14. november 2013

Hvis Startdag og/eller Slutdag ikke er en Offentligggrelsesdag for alle Underliggende
Valutapar, anvendes den fgrstkommende dag, der er Offentligggrelsesdag for alle
Underliggende Valutapar.

Deltagelsesgraden angiver, hvilkken andel af Veaerdiudviklingen, som investor kan
modtage pa Indfrielsesdagen.

Deltagelsesgraden er indikativ og vil blive endeligt fastlagt af Beregningsagenten.

Deltagelsesgraden vil afheenge af markedsvilkdrene, herunder renteniveauet i
Danmark og volatiliteten p& de Underliggende Valutapar. Deltagelsesgraden
fastseettes af Beregningsagenten pd baggrund af en afdaekning af den risiko, som
Udsteder beerer i forhold til investorerne gennem indgaelse af en eller flere
finansielle kontrakter. Beregningsagenten kan veelge at indga disse kontrakter helt
eller delvist i dagene op til Prisfastseettelsesdagen, saledes at der pa
Prisfastsaettelsesdagen kan opnas en Deltagelsesgrad p& minimum 90 pct.

Baseret pa markedsvilkdrene den 26. oktober 2012 ville en Deltagelsesgrad pa 120
pct. kunne opnas.

Den endelige Deltagelsesgrad kan blive hgjere eller lavere end det indikerede
niveau. Safremt det ikke senest pa Prisfastseettelsesdagen er muligt (pa grund af
forhold beskrevet under afsnittet Markedsforstyrrelse, manglende prisstillelse pa
derivatkontrakter eller andre forhold) at fastsaette en Deltagelsesgrad p& minimum
90 pct., vil udstedelsen blive annulleret.

Meddelelse om den endelige Deltagelsesgrad eller eventuel annullering af
udstedelsen vil blive givet senest 2 Bankdage efter Prisfastsaettelsesdagen i henhold
til afsnittet Meddelelser.

Informationssystemet Reuters side ECB37, eller en anden side som matte erstatte
denne, for sa& vidt angar de Underliggende Valutapar EURRUB og EURZAR.
Informationssystemet Reuters side BRFR og Reuters side ECB37, eller andre sider
som matte erstatte disse, for sa vidt angar det Underliggende Valutapar EURBRL.

Officiel Valutakurs er valutakursen for hvert Underliggende Valutapar som afleest af
Beregningsagenten pa Referencekilden og fastsat som felger:

EURBRL: Fixing-kursen for EURBRL beregnet pad grundlag af falgende formel:
EURBRL = USDBRL * EURUSD, hvor (i) USDBRL er den officielle fixing-kurs udtrykt
som antallet af BRL pr. USD som publiceret pa Reuters side BRFR omkring kl. 13.15



Offentligggrel-
sesdag

Bankdag

Markedsforstyr-
relse

Fastseettelse af
Officiel Valutakurs
ved
Markedsforstyr-
relse

Korrektion af
Officiel Valutakurs

i Sao Paolo og (ii) EURUSD er den officielle fixing-kurs udtrykt som antallet af USD
pr. EUR som publiceret pa Reuters side ECB37 omkring kl. 14.15 CET.

EURRUB: Den officielle fixing-kurs for EURRUB som publiceret p& Reuters side
ECB37 omkring kl. 14.15 CET.

EURZAR: Den officielle fixing-kurs for EURZAR som publiceret pd Reuters side
ECB37 omkring kl. 14.15 CET.

En dag, hvor der pa Referencekilden offentliggeres en Officiel Valutakurs for de
Underliggende Valutapar, forudsat at en Markedsforstyrrelse ikke indtreeffer eller
foreligger pa en sadan dag.

En dag, bortset fra lgrdag, sendag eller anden helligdag, hvor banker og
kapitalmarkedspladser er abne i Danmark.

Markedsforstyrrelse foreligger, efter Beregningsagentens vurdering, i forhold til de
Underliggende Valutapar:

a) Hvis der ikke offentliggares en Officiel Valutakurs

b) Hvis Beregningsagenten ikke kan afleese den Officielle Valutakurs
pa Referencekilden

c) Hvis der indtreeffer en anden haendelse, der bevirker, at det efter
Beregningsagentens skgn ikke vil veere muligt at fastseette den
Officielle Valutakurs

Safremt der foreligger en Markedsforstyrrelse pa Startdagen og/eller Slutdagen for et
eller flere Underliggende Valutapar, fastssetter Beregningsagenten den Officielle
Valutakurs til den veerdi, som efter Beregningsagentens skan vil give det rimeligste
resultat under hensyntagen til geeldende markedsforhold.

N&r Beregningsagenten har underrettet Udsteder om, at en Markedsforstyrrelse
foreligger pa Startdagen og/eller Slutdagen, vil dette straks blive meddelt i henhold til
afsnittet Meddelelser.

Hvis den af Beregningsagenten afleeste Officielle Valutakurs pa Startdagen og/eller
Slutdagen korrigeres pa& Referencekilden senest 5 kalenderdage efter den
pageeldende Startdag og/eller Slutdag, bliver Kkorrektionen indarbejdet af
Beregningsagenten ved beregningen af Indfrielseskursen. Korrektioner, der
annonceres eller offentligggres pa et senere tidspunkt er ikke relevante for denne
beregning.



Generelle vilkar

Retstilling

Opsigelighed

Misligholdelse

Omseettelighed

Forzeldelse

Udsteders,
Arranggrens og
Beregnings-
agentens
erstatningsansvar

Obligationerne er simple, usikrede, ikke-efterstillede fordringer pa Udsteder.
Obligationerne er uopsigelige fra Udsteders side.

Obligationerne er uopsigelige fra obligationsejernes side, bortset fra situationen hvor
Udsteder har misligholdt sine forpligtelser, jf. afsnittet Misligholdelse.

Enhver obligationsejer er berettiget til at erklaere obligationslanet forfaldent til
umiddelbar betaling:

a) safremt Udsteder undlader at betale afkast eller hovedstol pa
obligationerne, og sddan betalingsundladelse fortseetter mere end 30 dage
efter forfaldsdato; eller

b) safremt Udsteder i gvrigt ikke overholder gvrige vilkar for nzerveerende
obligationslan i indtil 30 dage, efter skriftlig rekommanderet meddelelse er
fremsendt af en eller flere obligationsejere til Udsteder med anmodning om
overholdelse af disse samme vilkar; eller

c) safremt Udsteder erklaeres konkurs.

En indfrielse i henhold til b) og c) skal ske til en af Beregningsagenten fastsat kurs,
der fastsaettes pa baggrund af blandt andet aktuelle markedsforhold, den seneste
tilgeengelige pris og andre forhold som Beregningsagenten finder relevante.

Meddelelse om eventuel indfrielse gives i henhold til afsnittet Meddelelser.

Betaling af indfrielsesbelgbet til obligationsejerne skal ske snarest muligt efter, at
Beregningsagenten har gennemfart beregning af Indfrielseskursen i
overensstemmelse med det foregdende.

Obligationerne er omseetningspapirer, og der geelder ingen indskreenkninger i
obligationernes omseettelighed. Obligationerne kan ikke noteres pa navn. For
investorer med tilhgrsforhold til andre retsomrader end Danmark tages dog
forbehold for sddanne retsomraders lovgivning.

| henhold til de gaeldende regler pa Udstedelsesdagen er foreeldelsesfristen for
obligationernes hovedstol 10 ar og for afkast 3 ar fra forfaldsdagen.

Udsteder og/eller Arranggren og/eller Beregningsagenten (den relevante part
herefter defineret som Parten) er erstatningsansvarlig, hvis Parten pa grund af fejl
eller forsgmmelser opfylder aftalte forpligtelser for sent eller mangelfuldt.

Selv p& de omrader, hvor der geelder et strengere ansvar, er Parten ikke ansvarlig for
tab, som skyldes:

¢ nedbrud i/manglende adgang til IT-systemer eller beskadigelser af data i
disse systemer, der kan henfgres til nedennaevnte begivenheder, uanset om



Meddelelser

Lovvalg og
veerneting

det er Parten selv eller en ekstern leverandgr, der star for driften af
systemerne

e svigt i Partens stremforsyning eller telekommunikation, lovindgreb eller
forvaltningsakter, naturkatastrofer, krig, oprar, borgerlige uroligheder,
sabotage, terror eller heerveerk (herunder computervirus og -hacking);

e strejke, lockout, boykot eller blokade, uanset om konflikten er rettet mod eller
iveerksat af Parten selv eller dens organisation, og uanset konfliktens arsag.
Det geelder ogsa, nar konflikten kun rammer dele af Parten; eller

e andre omsteendigheder, som er uden for Partens kontrol.

Partens ansvarsfrihed gaelder ikke hvis:

e Parten burde have forudset det forhold, som er arsag til tabet, da aftalen blev
indgaet eller burde have undgaet eller overvundet arsagen til tabet; eller

¢ lovgivningen under alle omsteendigheder ggr Parten ansvarlig for det forhold,
som er arsag til tabet.

Alle meddelelser der i henhold til dette Informationsmateriale skal gives i forbindelse
med obligationerne vil blive givet via NASDAQ OMX Copenhagen A/S og/eller VP
Securities A/S.

Obligationerne er underlagt dansk ret og eventuelle sggsmal med relation til
obligationerne skal anlaegges ved Kgbenhavns Byret.
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Veaesentlige risikofaktorer

Risikomeerkning
Obligationerne er investeringsprodukter, der er risikomeerket i kategorien "rgd”, jf. Finanstilsynets
bekendtgarelse om risikomaerkning af investeringsprodukter (bekendtgarelse nr. 345 af 15. april 2011).

Ifglge bekendtgarelsen skal alle investeringsprodukter udbudt til detailkunder inddeles i kategorien “gren”,
“gul” eller “r@d”. | gr@n kategori placeres investeringsprodukter, hvor risikoen for at tabe hele det investerede
belab ma betragtes som meget lille, og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Gul kategori omfatter
investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe det investerede belgb helt eller delvist, og produkttypen
ikke er vanskelig at gennemskue. Rad kategori omfatter investeringsprodukter, hvor der er risiko for at tabe
mere end det investerede belgb, eller hvor produkttypen er vanskelig at gennemskue.

Ifglge Finanstilsynets bekendtggrelse om risikomeerkning af investeringsprodukter er alle strukturerede
obligationer pr. definition klassificeret som "rgde” uanset hvilken risiko, der matte veere forbundet med
investeringen. Det skyldes, at sddanne investeringsprodukter antages at veere vanskelige at gennemskue og
er saledes ikke ngdvendigvis et udtryk for den risiko, der matte knytte sig til investering i obligationerne.

Risikomaerkningen erstatter ikke egentlig radgivning, og risikofaktorerne, der er beskrevet i dette afsnit, bar
overvejes omhyggeligt, inden der treeffes beslutning om investering i obligationerne.

Vigtige oplysninger

Investorer skal veere opmaerksomme pa, at obligationerne er et komplekst produkt, hvor afkastet bestemmes
af komplekse sammenhaenge, som kan ggre det vanskeligt at sammenligne med alternative investeringer.
Inden der investeres i obligationerne, bgr investor saette sig ind i, hvordan obligationerne er strukturerede og
fungerer.

Investering i obligationerne kan medfare en risiko for tab, og det anbefales investorerne at sgge uafhaengig
radgivning i relation til juridiske, regnskabs- og skattemzaessige aspekter, som relaterer sig til investorernes
individuelle forhold.

Obligationerne egner sig bedst for investorer, som har en investeringshorisont, der som minimum modsvarer
obligationernes lIgbetid. For at sikre investorer det fulde afkastpotentiale anbefales det at beholde
obligationerne til udlgh. Investorer bgr saledes betragte obligationerne som en "K@B og BEHOLD”
investering.

Nedenstdende er en beskrivelse af nogle af de veesentligste og forudsigelige risici, men det er ikke en
fuldsteendig og udtemmende beskrivelse af alle risici.

Kreditrisiko Investering i obligationerne indebaerer en kreditrisiko pa Udsteder. Det betyder, at
tilbagebetaling af indfrielsesbelgbet inklusive eventuelt afkast er afhaengig af, om
Udsteder kan opfylde denne forpligtelse.
Udsteder er naermere beskrevet i afsnittet Oplysninger om Udsteder.

Likviditetsrisiko Arrangar eller Udsteder er ikke forpligtede til at etablere et sekundaert marked for
handel med obligationerne. Eventuel handel med obligationerne i perioden frem til
Indfrielsesdagen vil derfor veere preeget af den aktuelle udbuds- og
efterspgrgselssituation. Obligationerne kan af samme arsag veere praeget af lav
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Valutakursrisiko

Afkastrisiko

Salg inden udlgb

Prisfastseettelses-
risiko

likviditet, seerligt i perioder med generel markedsuro, hvilket kan have en ugunstig
indflydelse pa prisfastseaettelsen. Der er i perioden frem til Indfrielsesdagen ingen
sikkerhed for, at priserne stillet pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S modsvarer en
teoretisk beregnet veerdi ("indre vaerdi”) pa obligationerne.

BRL, RUB og ZAR males i forhold til EUR, men obligationerne udstedes i DKK. En
eendring i forholdet mellem danske kroner og BRL, RUB eller ZAR vil séledes ikke
have betydning for kursen pa obligationerne.

Som naermere beskrevet i afsnittet Afkastrisiko nedenfor og senere Vvil
obligationernes afkast primeert veere afheengig af kursudviklingen i de
Underliggende Valutapar. Der er dermed en veaesentlig valutarisiko forbundet med
en investering i obligationerne. Hvis investors basisvaluta er en anden end danske
kroner, indebzerer investering i obligationerne tillige en risiko ved omveksling, nar
investor realiserer obligationerne, eller nar obligationerne indfris.

For obligationerne geelder, at safremt Veerdiudvikling er negativ pa Slutdagen, vil
obligationerne blive indfriet til kurs 100 ved udlgb, og investor har saledes mistet
overkursen pa 3 kurspoint samt muligheden for et alternativt afkast.

En mulig alternativ investering kan veere en dansk statsobligation med
tilneermelsesvis samme lgbetid som obligationerne, f.eks. statsobligationen 5,00
DANSKE STAT 2013 (ISIN DK0009920894). Den effektive rente far skat pa en
sa&dan investering er pr. 26. oktober 2012 p& -0,12 pct. p.a.

En yderligere risiko ved obligationerne er deres prisdannelse i det sekundeere
marked. Obligationerne forventes ikke at blive handlet dagligt.

| perioden mellem Udstedelsesdagen og Indfrielsesdagen bestemmes kursen pa
obligationerne gennem den almindelige handel p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
Udsteder og Arranggr patager sig intet ansvar for, at denne kursnotering falger
udviklingen i de Underliggende Valutapar og har ingen forpligtelse til at tilbagekabe
obligationerne bortset fra, at Udsteder er forpligtet til at indfri obligationerne pa
Indfrielsesdagen i henhold til obligationsvilkarene.

| obligationernes lgbetid vil den teoretiske veerdi af obligationerne blandt andet
afheenge af renteniveauet i Danmark, euroomradet og Brasilien, Rusland og
Sydafrika samt kursudviklingen og volatiliteten i de Underliggende Valutapar.

Den mindste Indfrielseskurs pa 100 geelder alene p& Indfrielsesdagen. En negativ
Veerdiudvikling vil kunne pavirke kursen pa obligationerne i ugunstig retning og
dermed medfgre risiko for kurstab, safremt obligationerne realiseres fer
Indfrielsesdagen.

Deltagelsesgraden er indikativt fastsat til 120 pct. pa& baggrund af
markedsforholdene den 26. oktober 2012. Den endelige Deltagelsesgrad kan vise
sig at veere hgjere eller lavere end det indikerede niveau og fastseettes endeligt pa
Prisfastseettelsesdagen den 30. november 2012.

Prisfastseettelsesrisikoen betyder, at jo lavere Deltagelsesgrad, des lavere
afkastpotentiale har obligationerne.
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Beskrivelse af Underliggende Valutapar m.v.

Underliggende
Valutapar

EURBRL angiver, hvor mange BRL, der skal anvendes for at kabe én EUR. Den 26.
oktober 2012 la valutakursen pa 2,62, hvilket er udtryk for, at én EUR pa denne dato
kostede 2,62 BRL. EURBRL handles frit pa de internationale valutamarkeder, og
kursen aendrer sig lgbende.

EURRUB angiver, hvor mange RUB, der skal anvendes for at kabe én EUR. Den 26.
oktober 2012 13 valutakursen pa 40,62, hvilket er udtryk for, at én EUR p& denne dato
kostede 40,62 RUB. EURRUB handles frit pa de internationale valutamarkeder, og
kursen aendrer sig lgbende.

EURZAR angiver, hvor mange ZAR, der skal anvendes for at kebe én EUR. Den 26.
oktober 2012 1& valutakursen pa 11,27, hvilket er udtryk for, at én EUR pa denne dato
kostede 11,27 ZAR. EURZAR handles frit p4 de internationale valutamarkeder, og
kursen aendrer sig lgbende.
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Historisk udvikling i
de Underliggende
Valutapar

Figur 1 herunder viser den historiske udvikling for de Underliggende Valutapar i
perioden 26. oktober 2007 til 26. oktober 2012.

Grafen er indekseret til 100 pr. 26. oktober 2007. Der geres opmaerksom pa, at
grafen er konstrueret saledes, at en nedadgaende beveegelse i grafen er udtryk for
en styrkelse af BRL, RUB henholdsvis ZAR over for EUR. En nedadgdende
beveegelse i grafen udtrykker dermed en positiv udvikling i obligationernes
Indfrielseskurs og afkast. En opadgaende beveegelse i grafen udtrykker omvendt en
svaekkelse af BRL, RUB henholdsvis ZAR. En opadgdende beveegelse i grafen
udtrykker dermed en negativ udvikling i obligationernes Indfrielseskurs og afkast.

Arrangegren ger opmaerksom pa, at tallene er historiske, og den historiske
valutakursudvikling kan ikke anvendes som en palidelig indikator for det fremtidige
afkast.

Figur 1.
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Kilde: Arrangar
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Skattemaessige forhold

Skattemeessige
forhold for danske
investorer

Skattemaessig
definition af
obligationerne

Privatpersoner

Selskaber, fonde
m.v.

Investering for
pensionsmidler

Indberetning

Nedenstdende oplysninger er af generel karakter, hvor seerregler og detaljer ikke
omtales. Investorer som er i tvivi om den skattemaessige behandling af
investeringen opfordres til at sgge individuel skatteradgivning.

Nedenstaende retningslinjer er baseret pa gaeldende regler pr. den 1. november
2012 for fuldt skattepligtige danske investorer.

Fuldt skattepligtige investorer er navnlig personer, der har bopael i Danmark, eller
som opholder sig i landet i mindst 6 maneder, samt selskaber, fonde m.v. som er
registreret i Danmark, eller hvis ledelse har seede i Danmark.

Denne beskrivelse udger ikke skatterddgivning. Beskrivelsen er ikke
udtemmende, men beregnet som generel oplysning om visse geeldende
regler. Investorerne skal selv bedgmme de skattemeessige konsekvenser, som
kan forekomme, og derefter radfere sig med skatteradgivere.

Obligationerne beskattes efter kursgevinstlovens regler om finansielle kontrakter.
Finansielle kontrakter beskattes efter et lagerprincip. Det betyder en lgbende arlig
beskatning, idet veerdien skal opggres ultimo hvert ar, sdledes at gevinst/tab i
forhold til forrige ultimoopggrelse — eller en eventuel kgbskurs i labet af aret — indgar
i indkomstopgarelsen arligt. Ved salg eller indfrielse sker opggrelsen i forhold til
seneste ultimoopggrelse eller eventuelt kgbskursen, hvis den er kgbt inden for
samme ar. Indekstillaegget betragtes skattemaessigt som en kursgevinst.

Gevinster beskattes som kapitalindkomst. Tab kan fradrages i det omfang, der i de
foregdende &r har veeret gevinster pd obligationerne eller pd andre finansielle
kontrakter. Fradraget sker i sd fald i kapitalindkomsten i det ar, hvor tabet
konstateres. Har der ikke vaeret gevinster i de foregéende ar, kan tabet modregnes i
senere gevinster pa obligationerne eller pa andre finansielle kontrakter.

Midler omfattet af virksomhedsskatteordningen kan anvendes til kgb af
obligationerne.

Gevinster indgar i selskabsindkomsten, og tab modregnes direkte i
selskabsindkomsten. Der er ikke - som for privatpersoner —
tabsbegraensningsregler.

Investering i obligationerne kan tillige foretages for pensionsmidler, for eksempel i
forsikringsselskaber, eller for midler i pengeinstitutternes pensionsordninger.
Afkastet vil veere omfattet af pensionsafkastbeskatningsloven, hvilket betyder, at
afkastet opgjort efter ovennsevnte lagerprincip beskattes med 15,30 pct.
Obligationerne er ikke omfattet af 20 pct.-reglen.

Besiddelse, overdragelse og indfrielse af obligationerne indberettes af den

pageeldende depotbank til de danske skattemyndigheder i henhold til geeldende
regler herom.
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Beskatning af
udenlandske
investorer

Udenlandske investorer opfordres til at sgge individuel skatteradgivning.
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Afkasttabel

Afkastet pa obligationerne afheenger af Veerdiudviklingen i de Underliggende
Valutapar i perioden fra Startdag til Slutdag og Deltagelsesgraden.

Tabel 1 herunder viser afkastprofilen for obligationerne afhaengigt af
Veerdiudviklingen.

Tabel 1 er baseret pd en Emissionskurs pad 103 og en indikativ Deltagelsesgrad pa
120 pct. samt en Deltagelsesgrad pa 90 pct., hvilket er den mindste Deltagelsesgrad,
jf. afsnittet Deltagelsesgrad.

Afkastet er omregnet til en arlig effektiv rente opgjort far skat, men efter
Emissionsomkostninger.

Tabel 1 - Afkasttabel

Indfrielseskurs Arlig effektiv rente far skat i pct.

Veerdiudvikling i Indikativ Mindste Indikativ Mindste
pct. deltagelsesgrad: deltagelsesgrad:  deltagelsesgrad: deltagelsesgrad:

120 pct. 90 pct. 120 pct. 90 pct.
-20 100 100 -2,97 -2,97
-10 100 100 -2,97 -2,97
0 100 100 -2,97 -2,97
10 112 109 8,92 5,94
20 124 118 20,83 14,87
30 136 127 32,76 23,81
40 148 136 44,71 32,76
50 160 145 56,68 41,72

Kilde: Arranggar

Bemeerk, at obligationernes teoretiske Indfrielseskurser i tabellen ovenfor er beregnet
pa baggrund af hypotetiske udviklingsscenarier for Veerdiudviklingen.
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Oplysninger om tegning m.v.

Beslutning

Anvendelse af
provenu

Tegning

Tegningssteder

Betalingsdag og
afvikling

Emissions-
omkostninger

Obligationerne udstedes i henhold til HMN Naturgas’ finansieringspolitik godkendt af
bestyrelsen den 30. september 2011 og i henhold til direktionsbeslutning af 2.
november 2012.

Udsteder har ved udstedelsen af obligationerne afdaekket den risiko, som Udsteder
beerer i forhold til investorerne ved indgaelse af en finansiel kontrakt med Nordea
Bank Finland Plc. Udsteders betalingsforpligtelse overfor Nordea Bank Finland Plc er
en variabel rente.

Obligationslanets provenu vil blive anvendt til refinansiering af HMN Naturgas’ geeld.
Nettoprovenuet udggr 100 pct. af det nominelle tegningsbelab.

Tegning foregér fra den 12. november 2012 til den 29. november 2012 begge dage
inklusive (Tegningsperioden). Tegningen kan tidligst lukkes farste tegningsdag efter
kl. 16.00. Til brug for tegningen anvendes tegningsblanketten, der er en del af dette
Informationsmateriale.

Udstederen og Arranggren kan beslutte at lukke for tegningen, nar minimumsbelgbet
pa DKK 50.000.000 er tegnet, dog tidligst farste dag i Tegningsperioden efter KI.
16.00. Farste noteringsdag for obligationerne forbliver Udstedelsesdagen, selv om
tegningen lukkes far Tegningsperiodens udlgb.

Arranggren og Udstederen forbeholder sig ret til at tilbagekalde
tegningsindbydelserne senest sidste dag i Tegningsperioden kl. 14.00, hvilket vil
blive meddelt i henhold til afsnittet Meddelelser.

Gennem eget kontofgrende institut.
Afregning af obligationerne sker pa Udstedelsesdagen.

Afvikling af obligationer sker 3 Bankdage efter handelsdagen mod registrering i VP
Securities A/S. Den farste udstedelse afvikles dog med valgr pa Udstedelsesdagen,
uanset om tegningen lukkes inden den 29. november 2012.

De samlede omkostninger i forbindelse med udstedelsen andrager 0,97 pct. af det
investerede belgb. Obligationerne udstedes uden beregning af kurtage, og alle
udgifter forbundet med obligationsudstedelsen er saledes indeholdt i
Emissionskursen. Omkostningsfordelingen fremgéar af nedenstaende sammenstilling,
hvor de enkelte omkostninger er omregnet til procent p.a. afrundet til to decimaler.
Den endelige fordeling afheenger af det samlede udstedelsesbelgb, hvilket ikke er
kendt pa tidspunktet for Informationsmaterialets offentliggarelse.

Nedenstdende fordeling er beregnet pa baggrund af en samlet udstedelse pa i alt
nominelt DKK 50.000.000.

e Tegningsprovision til tegningssteder og Arranggr: 0,54 pct. p.a.

o Markedsfaringsomkostninger, herunder bl.a. annoncering, trykning af brochurer
og Informationsmateriale: 0,21 pct. p.a.

e Omkostninger til notering pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S, registrering i VP
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Salgsrestriktioner

Securities A/S samt til det obligationsudstedende institut: 0,24 pct. p.a.
| alt &rlige omkostninger i pct. (AOP): 0,99 pct. p.a.
Obligationerne er underkastet de til enhver tid geeldende regler om udbud,

markedsfgring og omseetning af veerdipapirer i hvert enkelt lands nationale
lovgivning. Udsteder og Arranggren patager sig intet ansvar i s henseende.

19



Oplysninger om Udsteder

Adresse

Selskabsform og
regulering

Ejerforhold

Repraesentantskab

Bestyrelse

HMN Naturgas I/S
Gladsaxe Ringvej 11
2860 Sgborg

HMN Naturgas I/S
Vognmagervej 14
8800 Viborg

HMN Naturgas blev stiftet den fgrste januar 2010 ved fusion mellem HNG og
Naturgas Midt-Nord. Samtlige interessentkommuner i HNG og Naturgas Midt-Nord
er interessentkommuner i HMN Naturgas.

HMN Naturgas er et kommunalt feellesskab i henhold til den kommunale
styrelseslov § 60 og ejes af 57 kommuner. Interessentkommunerne heefter
personligt, solidarisk, ubegraenset og direkte for HMN Naturgas’ forpligtelser i
forhold til tredjemand. Obligationerne er dermed omfattet af en ubetinget og
uigenkaldelig garanti fra interessentkommunerne. Indbyggertallet og dermed
skattegrundlaget i de 57 kommuner udgjorde pr. 1. januar 2012 ngesten 3 millioner
svarende til 53 pct. af Danmarks befolkning.

HMN Naturgas er underlagt lovbekendtggrelse om naturgasforsyning af 13.
oktober 2011 (lovbekendtggrelse nr. 996 af 13. oktober 2011). Selskabets
aktiviteter er desuden underlagt kommunestyrelsesloven, kommunalfuldmagten og
varmeforsyningsloven. Statsforvaltningen Hovedstaden er tilsynsmyndighed for sa
vidt angar HMN Naturgas’' vedteegter og aktiviteter pa samme made som
kommuner i gvrigt, mens Energistilsynet fgrer tilsyn med HMN Naturgas’ priser,
tariffer og regnskab.

HMN Naturgas er et interessentskab ejet af 57 kommuner.

Ejerkommunerne er: Albertslund, Allerad, Ballerup, Brgndby, Brgnderslev, Drager,
Egedal, Favrskov, Fredensborg, Frederikshavn, Frederikssund, Furesg, Gentofte,
Gladsaxe, Glostrup, Greve, Gribskov, Halsnaes, Helsingar, Herlev, Herning,
Hillered, Hjgrring, Holstebro, Hvidovre, Hgje-Taastrup, Hgrsholm, lkast-Brande,
Ishgj, Jammerbugt, Kage, Lejre, Lemvig, Lyngby-Taarbaek, Mariagerfjord, Morsg,
Odder, Randers, Rebild, Ringkabing-Skjern, Roskilde, Rudersdal, Rgdovre,
Silkeborg, Skanderborg, Skive, Solrad, Stevns, Struer, Syddjurs, Thisted, Tarnby,
Vallensbaek, Vesthimmerland, Viborg, Aalborg og Arhus.

Den gverste myndighed for HMN Naturgas er repraesentantskabet.
Repraesentantskabet bestar af 87 medlemmer, der repraesenterer
ejerkommunerne. Alle kommuner har mindst ét medlem. De resterende
medlemmer fordeles i forhold til interessenternes ejerandele.

Jens Grgnlund (Formand), Skanderborg Kommune
Ole Bjgrstorp (Neestformand) Ishgj Kommune

Ove E. Dalsgaard, Ballerup Kommune

Willy R. Eliasen, Egedal Kommune

Elvin J. Hansen, Odder Kommune
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Direktion
Registrering

Revision

Regnskaber og
vedteegter

Jens Arne Hedegaard, Brgnderslev Kommune

Jens Vestergaard Jensen, Thisted Kommune

Erik Lund, Allerad Kommune

Jargen Ngrby, Lemvig Kommune

Finn Stengel Petersen, Herning Kommune

Tina Tving Stauning, Frederikssund Kommune
Jgrgen Hammer Sgrensen, Mariagerfiord Kommune
Hans Toft, Gentofte Kommune

Susanne Juhl, administrerende direktar
CVR-nr.: 325058 21

Statsautoriseret revisor Per H. Jensen,

PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

samt

Statsautoriseret revisor Rasmus Juul Pihl,
PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Fra og med regnskabsaret 2012 er Statsautoriseret revisor Per Timmermann
blevet aflgst af Per H. Jensen.

Regnskaber og vedtaegter udleveres pa forlangende ved henvendelse til Udsteder.
Disse er endvidere tilgeengelige via internettet pa adressen: www.naturgas.dk
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TEGNINGSBLANKET
HMN Naturgas I/S
Valutaindekseret obligationslan i danske kroner
5. december 2012/28. november 2013
HMN Réavarevalutaer 2013

ISIN: DK0030307095

Tegningsperiode

Tegning foregar fra den 12. november 2012 til den 29. november 2012. Nordea Bank Danmark A/S og HMN
Naturgas I/S forbeholder sig ret til at tilbagekalde tegningsindbydelserne senest den 29. november 2012 KI.

14.00, hvilket vil blive meddelt i henhold til afsnittet Meddelelser.

Tegning
Tegning kan ske i eget kontofgrende institut.

I henhold til beskrivelsen i Informationsmaterialet offentliggjort den 9. november 2012 kgber jeg/vi:

HMN Ravarevalutaer 2013
(DK0030307095) nominelt DKK obligationer til kurs 103.

Obligationerne [ ] Registreres i eksisterende VP-depot. VP-depot nr.
Pengeinstitut

[ ]Registreres i nyt VP-depot

Betaling
Betaling sker den 5. december 2012.
Belgbet: [ ] treekkes fra min/vor konto. Reg. nr. Konto nr.

[ ]betales kontant

Navn og adresse (med blokbogstaver)
CPR/CVR nr.

(i henhold til lov om skattekontrol)

Navn:
Adresse:
Post nr./By:

Forbehold

Kgbet af obligationerne er betinget af, at Udsteder underskriver de forngdne dokumenter, at obligationerne
optages til handel og officiel notering pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S senest pa Udstedelsesdagen, og
at de i Informationsmaterialet naevnte betingelser for udstedelse er opfyldt.

Underskrift

Dato: Underskrift:

Fremsendt gennem Dato: Filialens stempel:
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