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Ansvar for Informations-
materialet

Arranggrens ansvar

Erkleeringer

Neerveerende Informationsmateriale indeholder en uddybende beskrivelse til
potentielle investorer af de udbudte obligationer, HNG Valuta 2011, samt
vilkarene for udbudet af disse. Idet Hovedstadsregionens Naturgas I/S ifglge §
23, stk. 4, nr. 6 i lov om veerdipapirhandel (lovbekendtggrelse nr. 848 af 19.
august 2008 med senere a&ndringer) er undtaget fra pligten til at offentligggre
et prospekt, er der udarbejdet neervaerende Informationsmateriale som
erstatning for et egentligt prospekt. Obligationerne er pa forhand godkendt til
optagelse til handel og officiel notering af og pa NASDAQ OMX Copenhagen
A/S.

Vi erkleerer herved, at oplysningerne i Informationsmaterialet os bekendt er
rigtige, og at Informationsmaterialet os bekendt ikke er beheeftet med
undladelser, 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.

Saborg den 23. april 2009
Hovedstadsregionens Naturgas I/S
(Udsteder)

| vor egenskab af arranger skal vi hermed bekrzefte, at vi har faet forelagt alle
de oplysninger, vi har anmodet om, og som vi har skgnnet ngdvendige, fra
Udsteder og dennes revisorer. De udleverede eller oplyste data, herunder
data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om
markedsforhold m.v., har vi ikke foretaget en egentlig efterpragvelse 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.

Nordea Bank Danmark A/S péatager sig intet ansvar for Hovedstadsregionens
Naturgas I/S’ opfyldelse af dets forpligtelser over for rettighedshaverne, og
eventuelle tvister mellem Hovedstadsregionens Naturgas I/S og
rettighedshaverne eller mellem rettighedshaverne indbyrdes er Nordea Bank
Danmark A/S uvedkommende.

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

Kgbenhavn den 23. april 2009
Nordea Bank Danmark A/S
(Arrangagr)



Dette Informationsmateriale indeholder en uddybende beskrivelse af
obligationerne og vilkarene for udbuddet af obligationerne.
Informationsmaterialet erstatter et egentligt prospekt. Obligationerne er
godkendt til optagelse til handel og officiel notering p& NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

Vigtige oplysninger til investorerne

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

Obligationerne er underkastet de til enhver tid geeldende regler om udbud,
markedsfgring og omseetning af veerdipapirer i hvert enkelt lands nationale
lovgivning. HNG patager sig intet ansvar i sa henseende.

Investorer, der gnsker at investere i de udbudte obligationer, forudsaettes selv
at indhente oplysninger om eventuelle begreensninger vedrgrende muligheden
for at investere i de udbudte obligationer samt pase overholdelsen heraf.
Udsteder og Arrangar patager sig intet ansvar i s henseende.

Obligationerne egner sig bedst for investorer, som har en investeringshori-
sont, der som minimum modsvarer obligationernes Igbetid. For at sikre inve-
storer det fulde afkastpotentiale anbefales det at beholde obligationerne til ud-
lzb. Investorer bar saledes betragte obligationerne som en "K@B og BE-
HOLD” investering.



Udsteder

Medhaeftelse

Udstedelsesdag
Indfrielsesdag

Betalingsdag

Tegning

Tegningssteder

Emissionskurs

Valuta
Vedhengende rente

Afvikling

Arrangar

Obligationsudstedende

Institut

Kontofgrende Institut

Beregningsagent

Belgb

Oplysninger om udstedelse og salg m.v.

Hovedstadsregionens Naturgas I/S (HNG).

Som interessenter heefter kommunerne Albertslund, Allergd, Ballerup,
Brgndby, Drager, Egedal, Fredensborg, Frederikssund, Furesg, Gentofte,
Gladsaxe, Glostrup, Greve, Gribskov, Halsnaes, Helsinggr, Herlev, Hillerad,
Hvidovre, Hgje-Taastrup, Harsholm, Ishgj, Kage, Lejre, Lyngby-Taarbaek,
Roskilde, Rudersdal, Ragdovre, Solrgd, Stevns, Tarnby og Vallensbaek
ubetinget og uigenkaldeligt for Udsteders forpligtelser.

15. maj 2009.
15. november 2011.

Afregning af de tildelte obligationer sker den 15. maj 2009, jf. afsnittet Betaling
under Almindelige Obligationsvilkar.

Tegning foregar fra den 24. april 2009 kl. 09.00 til den 11. maj 2009 kl. 16.00
begge dage inklusive (Tegningsperioden).

Arranggr forbeholder sig ret til at tilbagekalde tegningsindbydelserne senest
den 11. maj 2009 kl. 14.00, hvilket vil blive meddelt via NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

Gennem eget pengeinstitut
103,00 franko kurtage.

Efterfglgende udstedelser, jf. afsnittet Yderligere udstedelse vil ske fil
markedskurs.

Obligationerne udstedes i danske kroner (DKK).

Obligationerne handles i Igbetiden uden vedhaengende rente.

Afvikling af obligationer sker med 3 Bankdages valgr mod registrering i VP
Securities A/S. Den farste udstedelse afvikles med valgr den 15. maj 2009,
uanset om tegningen lukkes inden den 11. maj 2009.

Indfrielse af obligationerne sker gennem det kontofgrende institut ved
overfgrsel til de over for VP Securities A/S anviste konti hos danske

pengeinstitutter og bgrsmaeglerselskaber.

Nordea Bank Danmark A/S.

Nordea Bank Danmark A/S.
Nordea Bank Danmark A/S.

Nordea Bank Danmark A/S er af Udsteder udpeget til i medfar af Almindelige
Obligationsvilkar at beregne Indfrielseskursen herunder at afleese Spotkursen
for de Underliggende Valutapar pd Observationsdagene, samt foretage
fastseettelse af Deltagelsesgraden pa Prisfastsaettelsesdag.

Starrelsen af den initiale udstedelse af obligationen vil blive fastsat ved
Tegningsperiodens udlgb, og vil blive meddelt via NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.



Emissionsomkostninger

Lanets nettoprovenu

Formal med udstedelsen

Kreditveerdighed

Marked for obligationerne

Der er ikke fastsat et endeligt maksimum for udstedelsen, men Arranggren og
Udsteder forbeholder sig ret til at aflyse udstedelsen, hvis tegningen bliver
mindre end nominelt DKK 25.000.000.

Séafremt tegningsordrerne samlet overstiger DKK 25.000.000 forbeholder
Arranggr og Udsteder sig ret til at foretage reduktion og tildele obligationer
efter Arranggrens frie skgn ud fra et gnske om at opna en hensigtsmaessig
spredning af obligationerne, saledes at det samlede udstedte belgb udgar
minimum DKK 25.000.000. Arranggr og Udsteder forbeholder sig endvidere
ret til med gjeblikkelig virkning at lukke for tegningen safremt de samlede
tegningsordrer ndr DKK 25.000.000.

Udstedelsen vil blive ligeledes blive aflyst, hvis der ikke pa
Prisfastseettelsesdagen kan fastseettes en Deltagelsesgrad p&d mindst 80 pct.,
jf. afsnittet Deltagelsesgrad.

Farste noteringsdag vil veere den 15. maj 2009, selv om tegningen lukkes far
Tegningsperiodens udlgb, jf. afsnittet Tegning.

| forbindelse med udstedelsen afholdes omkostninger estimeret til maksimalt
3,50 kurspoint. Disse omkostninger er indeholdt i Emissionskursen. Der er ved
beregning af omkostningerne antaget en samlet udstedelse pa i alt nominelt
DKK 25.000.000. Endelig fordeling af omkostninger og det samlede
udstedelsesbelgb er ikke kendt ved Informationsmaterialets offentligggrelse
den 24. april 2009, men estimeres at fordeles som falger.

- Tegningsprovision til tegningssteder og Arranggr: 1,02 pct. p.a.

- Omkostninger vedrgrende optagelse til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S, registrering i VP Securities A/S samt til
det Obligationsudstedende Institut: 0,18 pct. p.a.

- Markedsfaringsudgifter; herunder indgar blandt andet annoncering,
brochure og trykning af Informationsmateriale: 0,16 pct. p.a.

| alt &rlige omkostninger i procent (AOP): 1,36 pct. p.a.

Nettoprovenuet vil blive fastsat ved Tegningsperiodens udlgb, og vil udgere
det tegnede nominelle belgb.

Provenuet anvendes til refinansiering af lantagers geeld.

Arranggr patager sig intet ansvar for Udstederens kreditveerdighed. Laes om
Udsteder i afsnittet "Oplysninger om HNG 1I/S”

| perioden mellem Udstedelsesdagen og Indfrielsesdagen bestemmes kursen
pa obligationerne gennem den almindelige handel p4 NASDAQ OMX
Copenhagen A/S. Udsteder eller Arranggr patager sig intet ansvar for, at
denne kursnotering afspejler kursudviklingen i de Underliggende Valutapar og
har ingen forpligtelse til at tilbagekgbe obligationerne far Indfrielsesdagen.
Arranggren vil dog tilstraebe at opretholde et marked for obligationerne ved
under normale markedsforhold Igbende at stille kagbs- og salgspriser.



Skattemaessige forhold
for danske investorer

Skattemaessig definition
af obligationerne

Private personer

Selskaber, fonde m.v.

Investering for

Pensionsmidler

Indberetning

Beskatning af udenlandske
Investorer

Skattemeessige forhold

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

Nedenstaende retningslinier er baseret pa geeldende regler pr. den 1. april
2009 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 ssede i Danmark.

Denne beskrivelse udggr ikke skatterddgivning. Beskrivelsen er ikke ud-
temmende, men beregnet som generel oplysning om visse geeldende
regler. Fordringshavere skal selv bedemme de skattemeessige konse-
kvenser, som kan forekomme, og derefter radfere sig med skatteradgi-
vere.

Skattemaessigt betragtes obligationerne som en obligation i fremmed valuta,
idet afkastet knytter sig til udviklingen i forholdet mellem to valutaer.

Ved investering i valutaindekserede obligationer medregnes hele afkastet som
kapitalindkomst, og kurstab kan fradrages. Gevinst og tab beskattes som
hovedregel ved realisation, dvs. ved salg eller indfrielse. Hvis arets samlede
gevinst/tab pa fordringer og geeld i fremmed valuta er mindre end eller lig med
DKK 1.000, er belgbet skattefrit/ikke fradragsberettiget.

Midler omfattet af virksomhedsskatteordningen ma ikke anvendes til kab af
neerveerende valutaindekserede obligation.

Ved investering i valutaindekserede obligationer medregnes hele afkastet i
den skattepligtige indkomst, og der er fradrag for kurstab. Der gaelder ikke her
en bagatelgreense pa DKK 1.000. Gevinst og tab beskattes normalt ved
realisation.

Investering i valutaindekserede obligationer kan tillige foretages for
pensionsmidler. Afkastet vil veere omfattet af pensionsafkastbeskatningsloven,
hvilket betyder, at afkastet opgjort efter lagerprincippet beskattes med 15 %.

Der er ingen begraensninger pa, hvor stor en del af pensionsmidlerne, der kan
anvendes til kab af denne obligation.

Besiddelse, overdragelse og indfrielse af obligationerne indberettes af den

pageeldende depotbank til de danske skattemyndigheder i henhold til
geeldende regler herom.

Ikke relevant.



Beskrivelse af veesentlige risici

Kreditrisiko

Likviditetsrisiko

Valutarisiko

Afkastrisiko

Markedsrisiko

For opfyldelse af forpligtelserne knyttet til obligationerne, herunder udbeta-
ling af indfrielsesbelgbet, haefter Udsteder. Udsteder har udestaende
geeldsforpligtelser, som er tildelt ratingen Aaa af Moody’s Investors Service
Inc. Udsteder er neermere beskrevet i afsnittet "Oplysninger om HNG I/S”.

Hverken Arranggr eller Udsteder er forpligtet til at etablere et sekundeert
marked for handel med obligationerne. Eventuel handel med obligationerne
i perioden frem til Indfrielsesdagen vil derfor veere praeget af den aktuelle
udbuds- og efterspgrgselssituation. Obligationerne kan af samme arsag
veere preeget af lav likviditet, seerligt i perioder med generel markedsuro,
hvilket kan have en ugunstig indflydelse pa prisfastsaettelsen. Der er i peri-
oden frem til Indfrielsesdagen ingen sikkerhed for, at priserne stillet pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S modsvarer en teoretisk beregnet veerdi
("indre veerdi”) pa obligationerne. Obligationerne egner sig dermed bedst for
investorer, som har en investeringshorisont, der som minimum modsvarer
obligationernes lgbetid. For at sikre investorer det fulde afkastpotentiale an-
befales det at beholde obligationerne til udigb.

Som naermere beskrevet i afsnittet Afkastrisiko nedenfor og senere, vil obli-
gationernes afkast primaert vaere afhaengig af kursudviklingen i de Underlig-
gende Valutapar. Der er dermed en vaesentlig valutarisiko forbundet med
en investering i obligationerne. Hvis investors basisvaluta er en anden end
danske kroner, indebeerer investering i obligationerne tillige en risiko ved
omveksling, nar investor realiserer obligationerne, eller nar obligationerne
indfries.

Kursen pa obligationerne vil i perioden mellem Udstedelsesdagen og Indfri-
elsesdagen primeaert veere afhaengig af kursudviklingen i de Underliggende
Valutapar. Stigninger og fald i kursudviklingen i de Underliggende Valutapar
vil pavirke obligationskursen i henholdsvis negativ og positiv retning, og
medfgrer derfor risiko for kurstab. Pa tilsvarende vis kan aendringer i rente-
niveau pavirke obligationskursen.

For obligationerne geelder, at safremt Kurveudviklingen i de Underliggende
Valutapar har veeret negativ vil obligationerne blive indfriet til kurs 100 ved
obligationernes udlgb, og investor vil saledes have mistet et alternativt af-
kast ved investering i eksempelvis statsobligationer i obligationernes lgbetid
svarende til ca. 2,10 pct. p.a. opgjort ud fra markedsforholdene den 3. april
20009.

Ved en eventuel beslutning om overgang til EUR som officiel valuta i et eller
flere af landene, hvor de valutaer, som indgér i de Underliggende Valutaer,
er officiel valuta, vil veerdien af den eller de valutaer, der matte veere tale
om, efter konverteringstidspunktet ikke sendres.

Afheengig af veerdien pa konverteringstidspunktet vil dette kunne vise sig,
som en risiko, da Beregningsagenten ved beregning af Indfrielseskursen vil
anvende den, af ECB offentliggjorte konverteringskurs, for det eller de Un-
derliggende Valutapar, det matte omhandle. Investor vil séledes alene del-
tage i den aktuelle valutas kursudvikling frem til konverteringstidspunktet.

| perioden mellem Udstedelsesdagen og Indfrielsesdagen bestemmes kur-



sen pé obligationerne gennem den almindelige handel p& NASDAQ OMX
Copenhagen A/S. Udsteder og Arranggr patager sig intet ansvar for, at
denne kursnotering afspejler kursudviklingen i de Underliggende Valutapar
og har ingen forpligtelse til at tilbagekgbe obligationerne far Indfrielsesda-
gen.

| obligationernes lgbetid (perioden mellem Udstedelsesdagen og Indfriel-
sesdagen) vil den teoretiske veerdi af obligationerne athaenge af forskellige
markedsbestemte parametre, som f.eks. (men ikke begreenset til) udviklin-
gen i de Underliggende Valutapar, samt renteniveauet i euro-omradet, Stor-
britannien, Sverige og Norge. Obligationernes teoretiske veerdi far udigb
kan séledes ikke beregnes ved kun at betragte niveauet de Underliggende
Valutapar.

Kursaendringer i de Underliggende Valutapar eller andre markedsbestemte
parametre vil kunne pavirke kursen pa obligationerne i ugunstig retning og
dermed medfgre risiko for kurstab.



Beskrivelse

Udsteder

Almindelige Obligationsvilkar

For udstedelse af det valutaindekserede obligationslan HNG Valuta 2011
geelder falgende almindelige vilkar:

HNG Valuta 2011 er en 2Y%-arig valutaindekseret obligation, der udstedes til
kurs 103,00.

Indfrielseskursen pa obligationerne afheenger af udviklingen i en kurv,
bestaende af 3 Underliggende Valutapar (Underliggende Valutakurv),
henholdsvis britiske pund (GBP), norske kroner (NOK) og svenske kroner
(SEK), som alle opggres i forhold til euro (EUR) og betegnes som faglgende:
EURNOK, EURSEK og EURGBP (Underliggende Valutapar).

De tre Underliggende Valutapar indgar hver iseer i den Underliggende
Valutakurv med en Veegt pa 1/3.

Obligationerne oppebaerer ingen rente, men giver investor mulighed for en
Indfrielseskurs over 100, hvis den gennemsnitlig Veerdiudvikling i de
Underliggende Valutapar (Kurveudviklingen) er positiv i obligationernes
observationsperiode (Observationsperioden).

Indfrielseskursen beregnes som kurs 100 tillagt kurs 100 multipliceret med en
procentdel (Deltagelsesgraden) af Kurveudviklingen, jf. afsnittet
Indfrielseskurs.

En samlet styrkelse af GBP, SEK og NOK over for EUR i
Observationsperioden vil medfgre en positiv Kurveudvikling, hvorimod en
samlet sveekkelse af GBP, NOK og SEK over for EUR i Observationsperioden
vil medfgrer en negativ Kurveudvikling. Ved en samlet styrkelse af GBP, SEK
og NOK over for EUR forstas, at der samlet skal anvendes feerre GBP, SEK
og NOK for at kabe én EUR. Tilsvarende forstas ved en samlet svaekkelse af
GBP, NOK og SEK over for EUR, at der samlet skal anvendes flere GBP,
NOK og SEK for at kebe én EUR.

Den del af Kurveudviklingen, som investor modtager pa Indfrielsesdagen,
afhaenger af Deltagelsesgraden, som fastseettes af Beregningsagenten pa
Prisfastsaettelsesdagen, jf. afsnittet Deltagelsesgrad.

Skulle Kurveudvikling veere nul eller negativ i Observationsperioden
tilbagebetales obligationerne ved udlgb til kurs 100, hvorfor et tab vil vaere
begraenset til den overkurs pa 3 kurspoint, der er betalt ved udstedelsen af
obligationerne samt det manglende afkast ved en alternativ placering i
obligationernes lgbetid. Obligationerne er saledes hovedstolsbeskyttet.

Hovedstadsregionens Naturgas I/S
Gladsaxe Ringvej 11
2860 Sgborg

Telefon: 39 54 70 00
Telefax: 39 66 02 48



Beslutning

Bgrsnotering

ISIN

Stykstarrelse

Registrering

Betaling

Indfrielseskurs

Kurveudvikling

Veerdiudvikling

Veegt

Deltagelsesgrad

Obligationerne udstedes i henhold til bemyndigelse fra Hovedstadsregionens
Naturgas I/S' bestyrelse af den 7. november 2008.

Udsteder har ved udstedelsen af HNG Valuta 2011 afdaekket den risiko, som
Udsteder bzerer i forhold til investorer ved indgaelse af en eller flere finansielle

kontrakter (valutaoption) med en ekstern modpatrt.

Obligationerne er godkendt til optagelse til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S fra og med den 15. maj 2009.

DK0030168463

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

Afvikling af obligationerne sker mod betaling og registrering i VP Securities
A/S.

Afregning af obligationerne sker med 3 Bankdages valgr mod registrering i VP
Securities A/S. Den farste udstedelse afvikles dog med valgr den 15. maj
2009.

Indfrielse af obligationerne sker gennem det kontofgrende institut ved
overfarsel til de over for VP Securities A/S anviste konti hos danske
pengeinstitutter og fondsmaeglerselskaber.

Er forfaldsdagen for betaling af indfrielsesbelgbet ikke en Bankdag (dvs. en
dag hvor banker i Danmark er abne), vil betaling blive udskudt til den naermest
felgende Bankdag. Investorerne vil ikke have krav pa rente eller andre belgb i
anledning af sddan udskudt betaling.

Den hgijeste kurs af enten

Kurs 100, dvs. DKK 1,00 pr. stykstarrelse

eller

en kurs, der beregnes af Beregningsagenten ud fra fglgende formel:

100 + 100 * Deltagelsesgrad * Max[Kurveudvikling, 0]

Kurveudviklingen beregnes som summen af Veerdiudviklingen for de
Underliggende Valutapar multipliceret med Vaegten.

For hvert Underliggende Valutapar beregnes Veerdiudviklingen som:
(Startkurs — Slutkurs) / Slutkurs

Veaegten for hvert Underliggende Valutapar i den Underliggende Valutakurv
udger 1/3.

Deltagelsesgraden er udtryk for, hvor stor en procentdel af Kurveudviklingen,
som investor modtager pa Indfrielsesdagen.



EUR

GBP

NOK

Deltagelsesgraden pa obligationerne vil blive endeligt fastlagt pa Prisfastsaet-
telsesdagen af Beregningsagenten.

Senest 3 Bankdage efter fastlaeeggelsen af Deltagelsesgraden vil denne blive
meddelt via NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Deltagelsesgraden vil afhaenge
af markedsvilkarene pa Prisfastszettelsesdagen, herunder renteniveauet i
Danmark og volatiliteten pa de Underliggende Valutapar, samt deres indbyr-
des korrelation.

Baseret pd markedsvilkdrene den 3. april 2009 ville en Deltagelsesgrad pa
ca. 100 pct. kunne opnas.

Den endelige Deltagelsesgrad kan blive hgjere eller lavere end det indikerede
niveau pa 100 pct. Safremt der ikke kan opnas en Deltagelsesgrad pa mini-
mum 80 pct., vil udstedelsen blive annulleret.

Euro (EUR) er den officielle valuta i 12 af landene i den Europaeiske Union.
EUR er en "flydende” valuta, og kursen p& EUR er sdledes ikke last fast i for-
hold til andre valutaer, til en fast kurs eller i et fast kursinterval. Den Europaei-
ske Centralbank (ECB) har ansvaret for pengepolitikken i euro-omradet. Det
vaesentligste redskab i den forbindelse er fastsaettelsen af de pengepolitiske
styringsrenter.

For yderligere information om EUR og Den Europaeiske Centralbank henvises
til centralbankens hjemmeside pa adressen www.ecb.int.

Britisk pund (GBP) er den officielle valuta i Storbritannien. GBP er en
"flydende” valuta, og kursen pa GBP er sdledes ikke last fast i forhold til andre
valutaer, til en fast kurs eller i et fast kursinterval. Storbritanniens centralbank,
Bank of England har ikke offentliggjort et officielt mal for kursen pd GBP, men
tilrettelaegger pengepolitikken ud fra et gnske om at stabilisere den arlige
inflation omkring 2 pct. Det vaesentligste redskab i den forbindelse er
fastsaettelsen af den korte rente. Bank of England kan dog ogsa foretage
intervention, det vil sige kab eller salg af GBP pa valutamarkedet med henblik
pa at pavirke kursen pa GBP.

For yderligere information om Bank of England eller den britiske valuta- og
pengepolitik henvises til centralbankens hjemmeside pa adressen
www.bankofengland.co.uk.

Norske kroner (NOK) er den officielle valuta i Norge. NOK er en "flydende”
valuta, og kursen pa NOK er saledes ikke last fast i forhold til andre valutaer,
til en fast kurs eller i et fast kursinterval. Den norske centralbank, Norges
Bank, har ikke offentliggjort et officielt mal for kursen pa NOK, men
tilretteleegger pengepolitikken ud fra et gnske om at stabilisere den arlige
inflation omkring 2,5 pct. Det vaesentligste redskab i den forbindelse er
fastseettelsen af den korte rente. Norges Bank kan dog ogsa foretage
intervention, det vil sige kab eller salg af NOK pa valutamarkedet med henblik
pa at pavirke kursen pa NOK.
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SEK

EURGBP

EURNOK

EURSEK

Underliggende Valutakurv

Underliggende
Valutapar

For yderligere information om Norges Bank eller den norske valuta- og
pengepolitik henvises til centralbankens hjemmeside pa adressen
www.norges-bank.no.

Svenske kroner (SEK) er den officielle valuta i Sverige. SEK er en "flydende”
valuta, og kursen pa SEK er sdledes ikke last fast i forhold til andre valutaer,
til en fast kurs eller i et fast kursinterval. Den svenske centralbank, Sveriges
Riksbank, har ikke offentliggjort et officielt mal for kursen pa SEK, men
tilretteleegger pengepolitikken ud fra et gnske om at stabilisere den arlige
inflation omkring 2 pct. Det veesentligste redskab i den forbindelse er
fastsaettelsen af den korte rente. Sveriges Riksbank kan dog ogsa foretage
intervention, det vil sige kab eller salg af SEK pé valutamarkedet med henblik
pa at pavirke kursen pa SEK.

For yderligere information om Sveriges Riksbank eller den svenske valuta- og
pengepolitik henvises til centralbankens hjemmeside pa adressen
www.riksbank.se.

EURGBP angiver, hvor mange GBP, der skal anvendes for at kebe én EUR.
Den 3. april 2009 |4 valutakursen ca. pa 0,90842, hvilket er udtryk for, at én
EUR denne dato kostede ca. 0,90842 GBP.

Valutakursen for EURGBP fastseettes dagligt af Den Europaeiske Centralbank
(ECB), og afleeses af Beregningsagenten pa Observationsdagene pé Reuters
side ECB37 med det tilgeengelige antal decimaler.

EURNOK angiver, hvor mange NOK, der skal anvendes for at kgbe én EUR.
Den 3. april 2009 |4 valutakursen ca. pa 8,8099, hvilket er udtryk for, at én
EUR denne dato kostede ca. 8,8099 NOK.

Valutakursen for EURNOK fastsaettes dagligt af Den Europeeiske Centralbank
(ECB), og afleeses af Beregningsagenten p& Observationsdagene pa Reuters
side ECB37 med det tilgeengelige antal decimaler.

EURSEK angiver, hvor mange SEK, der skal anvendes for at kabe én EUR.
Den 3. april 2009 14 valutakursen ca. pa 10,7275, hvilket er udtryk for, at én
EUR denne dato kostede ca. 10,7275 SEK.

Valutakursen for EURSEK fastsaettes dagligt af Den Europeaeiske Centralbank
(ECB), og afleeses af Beregningsagenten pa Observationsdagene pa Reuters
side ECB37 med det tilgeengelige antal decimaler.

De Underliggende Valutapar, som hver iseer indgar i kurven med 1/3, jf.
afsnittet Veegt.

De Underliggende Valutapar er henholdsvis EURGBP, EURNOK og EUR-
SEK.

Erstattes eller omdefineres et af de Underliggende Valutapar i obligationernes
Izbetid, erstattes den pagaeldende valuta med den fortsaettende valuta i hen-
hold til den officielle omregningsfaktor, under hensyntagen til bestemmelser-
ne i afsnittet markedsforstyrrelse.
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Observationsdag

Vurderingstidspunkt

Offentliggerelsesdag

Startkurs

Slutkurs

Startdag
Slutdag

Spotkurs

Observationsperioden

Prisfastseettelsesdag

Bankdag

Markedsforstyrrelse

Denne situation vil blandt andet kunne opsté safremt et eller flere af landene
hvor de valutaer, som indgar i de Underliggende Valutaer, er officiel valuta,
treeffer beslutning om, at overgar til EUR som officiel valuta i Observationspe-
rioden.

| dette tilfeelde vil Beregningsagenten ved beregning af Indfrielseskursen, an-
vende den, af ECB offentliggjorte konverteringskurs, for det eller de Underlig-
gende Valutapar det matte omhandle.

Henviser til en dag hvor veerdien af de Underliggende Valutapar afleeses af
Beregningsagenten, det vil sige Startdag eller Slutdag.

Safremt den enkelte Observationsdag ikke er en Offentligggrelsesdag, ud-
skydes Observationsdagen til den efterfalgende Offentliggarelsesdag, under
hensyntagen til bestemmelserne om Markedsforstyrrelse.

Henviser til det enkelte Underliggende Valutapar, det tidspunkt hvor Spotkur-
sen offentligggres pa en Observationsdag.

Offentliggarelsen af Spotkursen for de Underliggende Valutapar sker normalt
ca. kl. 14.15 CET pa ECB'’s website og pa det finansielle informationssystem
Reuters side ECB37.

En dag hvor Den Europaeiske Centralbank (ECB) har planlagt at offentliggare
en Spotkurs for de Underliggende Valutapar. En Offentligggrelsesdag skal fo-
religge for alle de Underliggende Valutapar samtidigt.

Startkursen for det enkelte Underliggende Valutapar bestemmes som Spot-
kursen for det Underliggende Valutapar p& Startdagen.

Slutkursen for det enkelte Underliggende Valutapar bestemmes som Spot-
kursen for det Underliggende Valutapar pa Slutdagen.

15. maj 2009.
1. november 2011.
Henviser til den officielle valutakurs pa det enkelte Underliggende Valutapar

pa Vurderingstidspunktet, som aflaeses af Beregningsagenten pa Reuters
side ECB37.

Observationsperioden er perioden fra og med Startdagen til og med
Slutdagen.

Prisfastsaettelsesdag er den 12. maj 2009. Safremt Prisfastsaettelsesdag ikke
er en Bankdag, vil Prisfastseettelsesdagen blive udskudt til den naermest
falgende Bankdag (Following).

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

Markedsforstyrrelse, med hensyn til et af de Underliggende Valutapar forelig-
ger, hvis nogen af fglgende haendelser efter Beregningsagentens vurdering

indtreeffer:

a) Hvis der ikke findes nogen Spotkurs for det enkelte Underliggende Va-
lutapar;
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Korrigering

Teknikken bag en
valutaindekseret
obligation

b) Hvis beregning eller offentliggarelse af Spotkursen pa den anfarte refe-
rencekilde for det enkelte Underliggende Valutapar, mangler eller er
utilgaengelig eller ikke laengere offentliggares pa den anfarte reference-
kilde; eller

C) enhver anden Markedsforstyrrelse, hvor det efter Beregningsagentens
skan ikke vil veere muligt at fastsaette Spotkursen for det enkelte Under-
liggende Valutapar.

Hvis Markedsforstyrrelse efter Beregningsagentens vurdering indtraeffer p& en
Observationsdag, skal Beregningsagenten fastsaette veerdien af Spotkursen
pa baggrund af de tilgeengelige oplysninger, som Beregningsagenten vurde-
rer, er relevante.

Hvis veerdien af det enkelte af de Underliggende Valutapar ikke har kunnet
fastseettes senest pa den femte Offentliggarelsesdag efter Startdag henholds-
vis Slutdag, skal Beregningsagenten pa den femte Offentligggrelsesdag efter
Startdag henholdsvis Slutdag fastsaette veerdien af Spotkursen til den veerdi,
som efter Beregningsagentens skan vil give det rimeligste resultat under hen-
syntagen til blandt andet de forhold, der var gaeldende for det Underliggende
Valutapar, da Spotkursen senest blev fastsat.

Huvis en eller flere af Beregningsagenten afleeste kursveerdier for de Underlig-

gende Valutapar korrigeres efter aflaesningen pa den relevante Observations-
dag, bliver korrektionen indarbejdet af Beregningsagenten ved beregningen af
Indfrielseskursen

Hvis korrektionen af kursveerdien sker senere end 5 Bankdage efter Slutda-
gen far korrektionen ingen indflydelse pa beregningen af Indfrielseskursen.

Beregningsagentens afgarelser er, bortset fra abenbare fejl, endelige og bin-
dende.

Obligationsejerne skal i intet tilfeelde kunne ggre ansvar geeldende for fastseet-
telsen af kursveerdierne for de Underliggende Valutapar mod hverken Arran-
gar, Udsteder, Beregningsagenten eller andre.

Teknisk set er obligationerne sammensat af en nulkuponobligation samt en
valutaoption. Baseret pd markedsforholdene den 3. april 2009 ville veerdien af
nulkuponobligationen samt en valutaoption indikativt kunne opggres til en kurs-
veerdi pa ca. 99,50. Endelig kunne vaerdien af Emissionsomkostninger indika-
tivt opgeares til en kursveerdi pa ca. 3,50. Dette er illustreret i den farste sgijle i
Figur 1 nedenfor. Den endelige fordeling mellem nulkuponobligationen, valuta-
optionerne og omkostningerne fastsaettes pa Prisfastsaettelsesdagen.

Som det fremgar af sgjle 2 i Figur 1 nedenfor afhaenger Indfrielseskursen af
Kurveudviklingen. Er Kurveudviklingen positiv, pavirker valutaoptionen Indfriel-
seskursen positivt. Hvis Kurveudviklingen er negativ pavirkes Indfrielseskur-
sen, saledes denne bliver 100.
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Figur 1:
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Kilde: Arrangar

Afkasttabel Tabel 1 og Figur 1 herunder viser afkast for obligationerne afhaengigt af den
realiserede Kurveudvikling for den Underliggende Valutakurv. Tabel 1 og Figur
1 er baseret pa en indikativ Deltagelsesgrad pa 100 pct. og en Emissionskurs
pa 103,00.

| Tabel 2 og Figur 2 er Deltagelsesgraden 80 pct., hvilket er minimums Delta-
gelsesgrad jf. afsnittet Deltagelsesgrad, og en Emissionskurs pa 103,00. Den

endelige Deltagelsesgrad fastseettes pa Prisfastseettelsesdagen.

Det arlige afkast angivet som den effektive rente p.a. er opgjort far skat, men
efter Emissionsomkostninger.

Tabel 1:

Kurveudviklingen | Indfrielseskurs | Effektiv rente p.a.
-5,0% 100 -1,18%
0,0% 100 -1,18%
5,0% 105 0,77%
10,0% 110 2,66%
15,0% 115 4,51%
20,0% 120 6,30%
25,0% 125 8,05%
30,0% 130 9,76%
35,0% 135 11,43%
40,0% 140 13,06%

Kilde: Arrangar
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Figur 1:
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Tabel 2:

Kurveudviklingen

-5,0%
0,0%
5,0%
10,0%
15,0%
20,0%
25,0%
30,0%
35,0%

40,0%

Indfrielseskurs | Effektiv rente p.a.
100 -1,18%
100 -1,18%
104 0,39%
108 1,91%
112 3,41%
116 4,87%
120 6,30%
124 7,70%
128 9,08%
132 10,43%

Kilde: Arranggar

Figur 2:
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Historik

Yderligere udstedelse

Opsigelighed

Labetid

Foreeldelse

Sikkerhed og retsstilling

Misligholdelse

Figur 1 nedenfor viser den historiske udvikling for de Underliggende Valutapar
siden 5. april 2004. En stigning i grafen er udtryk for en sveekkelse af
henholdsvis GBP, NOK og SEK over for EUR. Omvendt udtrykker et fald i
grafen en styrkelse af henholdsvis GBP, NOK og SEK over for EUR. Tallene
er historiske og kan ikke anvendes som en palidelig indikator for det
fremtidige udvikling for de Underliggende Valutapar.

Figur 1:
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Kilde: Arrangar

Lanet er dbent for yderligere udstedelser uden fastsat maksimumbelgb.
Fremtidige udstedelser vil finde sted til geeldende markedskurs.

Lanet lukkes for yderligere udstedelser senest den 15. august 2011.

Obligationerne er, bortset fra de tilfeelde som er naevnt i afsnittet
Misligholdelse uopsigelige fra savel Udsteder som rettighedshavernes side.

Obligationen er et stdende lan og forfalder til indfrielse den 15. november
2011.

Retten til betaling af hovedstol og afkast foreeldes efter henholdsvis 10 &r og 3
ar, jf. 8 73 i lov om veerdipapirhandel m.v.

Obligationerne udger usikrede, ikke-efterstillede fordringer pa Udsteder og vil i
tilfeelde af Udsteders konkurs blive deekket pa linie med alle andre usikrede
almindelige kreditorer hos Udsteder.

| de nedenfor angivne tilfaelde er rettighedshaverne berettiget til at erkleere
obligationslanet forfaldent til pari (kurs 100) til umiddelbar betaling via de i VP
Securities A/S registrerede konti:

a) Safremt Udsteder undlader rettidigt at opfylde eller overholde naerveerende
obligationsvilkar og en saddan undladelse ikke kan afhjeelpes, eller hvis den
kan afhjaelpes, ikke bliver afhjulpet indenfor 30 dage efter datoen p& hvilken
skriftlig meddelelse om en sadan undladelse er givet til Udsteder af en
rettighedshaver.
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Force Majeure

b) Hvis en interessentkommune ophgrer med at heefte for Udsteders
forpligtelser i relation til obligationerne eller hvis interessentkommuner, som
tilsammen ejer mere end 10 pct. af Udsteders egenkapital ikke kan betale sin
geeld efterhanden som den forfalder til betaling.

c) Safremt Udsteder oplgses eller ophgrer eller den kompetente domstol eller
relevante myndighed afsiger kendelse eller traeffer beslutning om Udsteders
oplasning. Det betragtes ikke som misligholdelse, safremt Udsteder oplgses
som fglge af fusion eller anden sammenlaegning med DONG Energy A/S, et af
DONG Energy A/S’ datterselskaber eller et eller flere af de regionale
naturgasselskaber (Naturgas Midt-Nord I/S og Naturgas Fyn I/S), forudsat at
det fortsaettende selskab overtager samtlige de til obligationerne knyttede
forpligtelser og forudsat at bestemmelsen i pkt. b) ovenfor ikke overtraedes
eller at staten haefter eller garanterer for forpligtelserne i henhold til
obligationerne.

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

Der geelder ingen indskreenkninger i obligationernes omsaettelighed.

For investorer med tilhgrsforhold til andre retsomrader end Danmark tages
dog forbehold for sddanne retsomraders lovgivning.

Obligationerne er, med de begraensninger der fglger af lov om
veerdipapirhandel m.v., at betragte som omsaetningspapirer lydende pa
iheendehaveren.

Reglerne i 88 66 til 75 i lov om veerdipapirhandel m.v. finder anvendelse i
relation til beskyttelse af rettigheder og fortabelse af indsigelser.

Alle meddelelser/varsler fra Udsteder i forbindelse med obligationerne vil blive
afgivet til NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Meddelelser, som investor skal give i overensstemmelse med disse
obligationsvilkar, kan gyldigt gives til den i "Udsteder" i "Almindelige
Obligationsvilkar" neevnte adresse eller sddanne andre adresser, som er
meddelt de registrerede rettighedshavere i overensstemmelse med fgrste
stykke i dette vilkar "Meddelelser/varsler".

Udsteder og/eller Arrangar og/eller Beregningsagent er ikke ansvarlige for
eventuel skade pafart rettighedshavere over obligationerne som fglge af
myndighedsforanstaltninger, indtruffet eller truende krig, oprar, borgerlige
uroligheder, naturkatastrofer, strejker, lockout, boykot og blokade, uanset om
Udsteder, Arranggar og/eller Beregningsagent selv matte veere part i en saddan
konflikt, herunder at denne kun rammer dele af Udsteders, Arrangars og/eller
Beregningsagents funktioner. Udsteder, Arrangar og Beregningsagent er ej
heller ansvarlige for eventuel skade ved for sen betaling forarsaget af
ovenstaende arsager.
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Oplysninger om HNG I/S

HNG'’s gverste myndighed er repreesentantskabet, der bestar af 49 personer,
som repraesenterer ejerkommunerne. Alle kommuner har mindst ét medlem.
De resterende medlemmer fordeles pa grundlag af de potentielle
gasmarkeder i kommunerne.

Ole Bjgrstorp (Formand), Borgmester, Ishgj

Anne-Marie Wivel (Naestformand), Kommunalbestyrelsesmedlem, Rudersdal
Hans Barlach, Borgmester, Greve

Michelle Baadsgaard, Kommunalbestyrelsesmedlem, Albertslund

Ove E. Dalsgaard, Borgmester, Ballerup

Willy R. Eliasen, 2. viceborgmester, Egedal

Helge Friis, Borgmester, Halsnaes

Steen Kallenbach, Helsinggr Kommune

Hans Toft, Borgmester, Gentofte

Niels Erik Andersen (adm. direktar)

Statsautoriseret revisor Per Timmermann,
PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

samt

Statsautoriseret revisor Claus Kghler Carlsson,
PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Ovenstaende revisionsselskab har revideret arsregnskabet for 2006, 2007 og
2008.

HNG er et interessentskab ejet af 32 kommuner i Hovedstadsregionen.

Ejerkommunerne er: Albertslund, Alleragd, Ballerup, Brandby, Drager, Egedal,
Fredensborg, Frederikssund, Furesg, Gentofte, Gladsaxe, Glostrup, Greve,
Gribskov, Halsnaes, Helsinggr, Herlev, Hillerad, Hvidovre, Hgje-Taastrup,
Harsholm, Ishgj, Kage, Lejre, Lyngby-Taarbeaek, Roskilde, Rudersdal, Rgdov-
re, Solrad, Stevns, Tarnby og Vallensbaek kommuner.

HNG ejer datterselskabet HNG Holding ApS, som ejer 100 pct. af aktiekapita-
len i A/S Strandvejsgasveerket. Der er ingen aktivitet af betydning i disse sel-
skaber.

HNG blev stiftet i 1979 med henblik p& at varetage fordeling og distribution af
naturgas i Kgbenhavns, Frederiksborg og Roskilde Amter.

HNG er etableret som et kommunalt faellesskab i henhold til den kommunale
styrelseslov § 60. HNG ejes af de 32 kommuner i omradet. Interessentkom-
munerne haefter personligt, solidarisk og med hele deres formue for HNG’s
forpligtelser i forhold til tredjemand. Indbyggertallet og dermed skattegrundla-
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Regnskab/Vedtaegter

Regnskabstal for HNG

get i de 32 kommuner udgjorde pr. 1. januar 2008 ca. 1,2 millioner svarende til
23 pct. af Danmarks befolkning.

HNG's aktiviteter er underlagt kommunestyrelsesloven og varmeforsyningslo-
ven. Statsforvaltningen Hovedstaden er tilsynsmyndighed for sa vidt angar
HNG'’s vedtaegter og aktiviteter paA samme made som kommuner i gvrigt,
mens @gkonomi- og Erhvervsministeriet farer tilsyn med HNG’s budget og
regnskab. HNG er, som kommunerne, via kommunalfuldmagten begraenset i
de aktiviteter, som selskabet kan deltage i. Desuden er HNG underlagt lov om
naturgasforsyning af 8. november 2006 (lov nr. 1116 af 8. november 2006).

HNG har udestdende geeldsforpligtigelser, som af Moody’s Investors Service
Inc. er tildelt ratingen Aaa.

HNG er registreret i Told- og Skattestyrelsen under CVR-nr.
88 56 88 18.

Hverken HNG eller dets datterselskab er involveret i retstvister eller voldgifts-
sager, som kan fa nogen betydning for HNG’s mulighed for at opfylde sine
forpligtelser i forbindelse med obligationerne. HNG er ej heller bekendt med,
at sddanne sager skulle veere pa vej til at blive anlagt.

Siden offentliggerelse af arsregnskabet for 2008 er der ikke indtradt begiven-
heder, der er vaesentlige for bedemmelsen af de udbudte obligationer. Ars-
regnskabet for 2008 forventes godkendt p& HNG'’s repraesentantskabsmgde
den 24. april 2009.

HNG vil fremover veere et distributionsselskab, som varetager gastransport,
maling og sikkerhedsmaessige opgaver for samtlige gaskunder i sit distributi-
onsomrade uanset om disse forsynes af HNG, DONG eller tredjepart. HNG
I/S og Naturgas Midt-Nord I/S har etableret HNG Midt-Nord Salg A/S til vare-
tagelse af forsyningspligtbevillingen og HNG Midt-Nord Handel A/S til kom-
mercielle gashandelsaktiviteter.

Der henvises til HNG's seneste reviderede arsregnskab for aret 2008.
Udsteders arsregnskab samt vedteegter kan rekvireres hos HNG. Desuden
forefindes regnskabet p& HNG's hjemmeside, www.hng.dk.

Derudover henvises til nggletal for HNG, som er angivet i afsnittet
"Regnskabstal for HNG" nedenfor.

@konomi (Mio. kr) 2006 2007 2008
Nettoomseetning 584 620 615
Bruttoresultat 584 620 615
Driftsudgifter, netto 138 139 153
Afskrivninger/nedskrivninger 368 373 381
Driftsresultat 77 108 81
Resultat i tilknyttede virksomheder -3 0 0
Resultat i associerede virksomheder 25 42 56
Finansielle poster, netto 156 145 132
Arets resultat --57 4 4
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Udestaende lan Pr. den 31. december 2008 udgjorde HNG's langfristede bruttogeeld DKK
4,161 mio. mens nettogaelden udgjorde DKK 2.030 mio.
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X

Tegningsblanket

HNG
(Hovedstadsregionens Naturgas 1/S)

Valutaindekseret obligationslan i DKK
15. maj 2009/15. november 2011
"HNG Valuta 2011

Fondskode for HNG Valuta 2011: DK0030168463

Tegningsperiode

24. april 2009 kI. 09.00 — 11. maj 2009 kl. 16.00.

Nordea Bank Danmark A/S forbeholder sig ret til at tilbagekalde tegningsindbydelserne senest den 11. maj
2009 kl. 14.00. Dette kan dog tidligst ske fagrste tegningsdag efter kl. 16.00. En eventuel tilbagekaldelse af teg-
ningsindbydelserne vil blive meddelt via NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Tegning
Tegning kan ske i eget kontofgrende institut.

I henhold til beskrivelsen i Informationsmaterialet af 23. april 2009 kgber jeg/vi:

HNG Valuta 2011 (DK0030168463) nominelt DKK obligationer til kurs 103,00.

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

[ ]Registreres i nyt VP-depot

Betaling
Betaling sker den 15. maj 2009.
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

Kabet 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 den 15. maj 2009, og at de i
Informationsmaterialet naevnte betingelser for udstedelse er opfyldt.

Underskrift

Dato: Underskrift:

Fremsendt gennem Dato: Filialens stempel:
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