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Eierskapsmeldingen gir signaler om hva
eierne vil med Agder Energi

KOMMUNENE PA AGDER
EIERSKAPSMELDING
FOR AGDER ENERGI

Felles arv, ansvar

og muligheter




Kapitel 2.5 i Eierskapsmeldingen

» 2.5 Apent for 3 vurdere strukturendringer

* Med utviklingen i kraftbransjen som bakteppe forventes det 1 arene som kommer
strukturendringer 1 energibransjen og at slike endringer vil pavirke Agder Energi.
Endringstider innebzerer ogsd muligheter for verdiskaping. Dette er bakgrunnen for
at:

* Agdereierne er apne for verdiskapende strukturendringer

* Resultater av eventuelle strukturendringer skal sikre at Agderkommunene alene eller sammen med
andre kommuner beholder sitt aksjeflertall i selskapet.



Hafslund&
Det skjer en del i markedet | |

e
|

Eidsiva™
* Pstlandet (Eidsiva, Eco, Hafslund)
* BKK + Sunnfjord Energi

* Lyse + Hydro

W BKK
* Pavirker spesielt nettselskapene

ﬁ SUNNFJORD
e Reiten utvalget

ENERGI AS
* Stgrrelse er positivt e e
* Mer effektivt
* Bedre tilgang til kapital og forretningspartnere ‘
* Bedre rating

* Styret gjor jobben sin

Agder Energi kan selvsagt

klare seg godt alene




16. NOVEMBER 2020

EIERM@TE | AGDEREIERNE

—— ALPHA



ALPHA

INNLEDNING

* Agder Energi og Glitre annonserte 15.
september at de ville sondere mulighetene for
en fusjon mellom selskapene

* Selskapene hari perioden etter dette arbeidet
aktivt med a se pa hvordan en fusjon kan
giennomfg@res og hvordan et sammenslatt
selskap kan se ut

* AU er holdt Igpende orientert om arbeidet som . :
foregar pa administrativt niva -
o . Glitre Energi og Agder Energi sonderer muligheter for
* For a styrke analysekapasitet og fusjon
forhandllngSStyrke har AU knyttet tII Seg Roy Glitre Energi og Agder Energi har de siste arene utviklet et
Mersland og A|pha Corporate Finance som tett og godt samarbeid innenfor flere omrader. Styrene i de
o . to konsernene har gitt sine respektive konsernsjefer fullmakt
radglve re til & sondere mulighetene for en fusjon. En eventuell fusjon
vil styrke konkurransekraften og Isnnsomheten for
e Vi fors¢ker her é oppsummere status i konsernene, og utvikle arbeidsplasser og verdiskaping i de to
regionene.

prosessen for Agdereierne
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HVEM ER VI - ALPHA?

* Uavhengig meglerhus

—Ingen bindinger til Agder
Energi, Statkraft eller Glitre

* 17 ansatte
* Konsesjon fra Finanstilsynet

* Lang erfaring med
— Verdivurderinger
— Fusjoner og oppkjap
— Kraftsektoren

— Offentlige eiere og offentlig eide
selskaper

— Prosjektledelse

ALPHA

Statnett
NSB — FLYTOGET
¢ mesta —_
agder energi GITIbeG
B RISZR KOMMUNE
g ~/NTE Abashus
oo Hafslund §
_ . ﬂ SAMFERDSELSDEPARTEMENTET
MSC{ORAJ NARINGS- OG FISKERIDEPARTEMENT
W/ posten
BaneTele
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VAR ROLLE

 lvareta kommunenes interesser
* Bista i analyser og forhandlinger
* Ingen incentiver til a anbefale fusjon

* Ingen bindinger til noen av partene

ALPHA

* Viktig poeng: Kommunene kan nar som helst, inntil endelig avtale er

signert, si nei til en fusjon
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SAMMENLIGNING AV SELSKAPENE
agder energi GLITRG
+2), Antall ansatte 1020 [ ;-
[43 Middelproduksion TWh 5.2 [ -5
Magasinkapasitet TWh 5,3 |G o
a@X Nettkunder 204 900 |GGG o5 441

EE5  Nettutstrekning km 2190 | s 0+
d@N sluttkunder privat 155 000 | 22 000

é‘] Omsetning NOKm 14092 D 1942

Kilde: Selskapsinformasjon Strictly private, not to be disclosed to any third parties
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ALPHA

HVORFOR FUSJONERE?

* Administrasjon i AE peker pa:
— Bedre risikospredning
— Et sterkere selskap
— Trygge og attraktive arbeidsplasser
— Konsolidering i bransjen
— Synergier gir bedre lennsomhet

* Opprettholde

utbyttekapasitet
* QDke
* Arlige synergier forventes 3 aksjonzrverdier
trappes opp til 250 millioner for

skatt innen 5 ar

* En forventer redusert nettleie for
alle sluttkunder
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ALPHA

GLITRE: DAGENS EIERE

Andre
Buskerud-
kommuner

26% \\i k/' 74%

/ 50% \ / 50%

Annen
virksomhet
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ALPHA

VARDAR — LITT BAKGRUNN

e Kommunene fikk aksjene av Drammen kommune 26,08 %
N .. Asker 14,06 %
tidligere Buskerud fylke i januar Lier kommune 13,13 %
2020. Kongsberg kommune 12,07 %

] . e Ringerike kommune 11,70 %

* Verdiene ble da anslatt til a @vre Eiker kommune 8,06 %
vaere 5 milliarder Modum kommune 3,54 %
Sigdal kommune 2,30 %

* | tillegg til 50% av Glitre eier Hole kommune 1,88 %
Vardar Flesberg kommune 1,13 %
Al kommune 0,96 %

* 0,6 TWh annen kraftproduksjon Hol kommune 0,94 %

e Vindkraft Gol kommune 0,90 %

_ Krodsherad kommune 0,76 %

* Fjernvarme Nes kommune 0,72 %

. . Rollag kommune 0,63 %

* Holdingselskap med profesjonell Nore og Uvdal kommune 0,54 %
ledelse Hemsedal kommune 0,39 %
Fla kommune 0,21 %

& vardar

GREEN ENERGY
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ET FUSJONERT SELSKAP VIL FA FIRE

EIERGRUPPERINGER

-

Agdereierne

m Agdereierne
w Statkraft
» Vardar

B Drammen

ALPHA



ET FUSJONERT SELSKAP KAN FA TO

EIERGRUPPERINGER

AN

Agdereierne

B Agdereierne
m Statkraft
®m Vardar

B Drammen

ALPHA



ALPHA

FORDELER OG ULEMPER FOR AGDEREIERNE MED EN FUSJON

MED GLITRE

Fordeler

En samlet selskap vil sta sterkere i
konkurransen om mennesker og kapital

Direkte fusjonsgevinster vil gke
lpnnsomheten og skape aksjonaerverdier

Apner for potensielle muligheter i
fremtiden

Signaliserer stptte til styret og ledelsen

Felger opp Eierskapsmelding og nasjonale
politiske signaler

Ulemper

Agdereierne mister flertallet alene

Usikkert hvordan Drammen vil opptre nar de
bade er direkte og indirekte eier (gjennom
Vardar)

Mer komplisert eierstyring

— Vardar

— Avstand

— Kultur

Vil kreve et nytt og oppdatert avtaleverk som
kan gi andre plikter og rettigheter

* Kan f.eks. miste definisjonsmakta over utbytte og
styreleder/nestleder

Strictly private, not to be disclosed to any third parties
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ALPHA

HVOR ER VI | PROSESSEN?

SEP

15. september 29. januar
Kunngj@ring av Styrene signerer
mulig fusjon intensjonsavtalen

mellom Agder
Energi og Glitre

9/10. desember

Styrene i AE og GE
anbefaler
intensjonsavtalen

Politisk forankring hos Due diligence, verdsettelse  Formalia, inkludert endelig

Sonderinger eierne og forhandlinger politisk beslutning

OKT NOV DES JAN FEB MAR  APR MAI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DES
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ALPHA

INTENSJONSAVTALEN REGULERER VIKTIGE
EIERSP@ORSMAL FOR MAN «GIFTER SEG»

*Lokalisering av ulike funksjoner / arbeidsplasser
*Konsernledelse

*Styre

*Utbyttepolitikk

*Prosess for verdifastsettelse

*Enighet rundt videre prosess

*Rammene rundt Samordningsavtale og Aksjonaeravtale



SAMORDNINGSAVTALE OG
AKSJONARAVTALE

—— ALPHA



SAMORDNINGSAVTALE OG AKSJONZARAVTALE ALPHA

LITT BAKGRUNN

e Statkraft kjgpte seg inn i Agder Energi i 2001
» Statkraft gnsket aksjeflertall, men oppnadde bare 45,53% av stemmene
e Statkraft regnet nok med at flere kommuner ville selge etter hvert

» Statkraft matte godta en aksjonaeravtale som gir kommunene szrlige rettigheter:
— Kommunal samordning slik kommunene matte gnske
— Utpeke styreleder og nestleder
— Kommunenes styrerepresentanter fastsetter utbytte

* Rettighetene til kommunene gar bort dersom Statkraft kommer i flertall

* Kommunene har organisert seg godt

— «Agdereierne»

— Eiermgter

— Arbeidsutvalg (AU)
— Sekretariat

— Radgivere

Gamle avtaler ma
ngdvendigvis
vurderes ifbm.

mulig fusjon

Strictly private, not to be disclosed to any third parties
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SAMORDNINGSAVTALE OG AKSJIONARAVTALE

TRE VIKTIGE SP@RSMAL

1. Skal prinsippene i dagens samordningsavtale viderefgres?

* Dagens avtaler er gode for Agdereierne og har tjent
eierfellesskapet godt

* Hva er viktig a viderefgre, og hvor kan man vaere mer fleksible?

* Hva kan bestemmes i Samordningsavtalen og hva skal inn i
Aksjonzeravtalen?

2. Hvem er part i samordningsavtalen et fusjonert selskap?
e Skal Drammen kommune og Vardar inn?

3. Nar skal samordningsavtalen drgftes med Glitre-eierne, og i hvilket
forum?

» Statkrafts rolle i diskusjonen

Strictly private, not to be disclosed to any third parties
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FASTSETTELSE AV UTBYTTE

—— ALPHA



FASTSETTELSE AV UTBYTTE A L PH A

DEFINISJONSMAKTEN RUNDT UTBYTTE

* Agdereierne har i dag «definisjonsmakten» rundt utbyttefastsettelsen og kan i
prinsippet bestemme st@rrelse pa utbyttet

» Statkraft gnsker a legge ansvaret i stgrre grad til styret og argumenterer med
styrets selvstendige ansvar for forsvarlig utbyttepolitikk.
* Overordnet er det slik:

— Lavt utbytte gir selskapet rom til a investere mer offensivt for a gke
avkastningen pa lengre sikt

— Heyt utbytte gir eierne kortsiktig bedre gkonomi, men vil redusere selskapets
evne til a gjgre investeringer

— Heyt utbytte bgr gi selskapet sterke insentiver til kostnadsdisiplin

* AU har et klart gnske om a opprettholde dagens definisjonsmakt i
samordningsavtale og aksjonzeravtale inn i det fusjonerte selskapet
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STYRESAMMENSETNING

—— ALPHA



STYRESAMMENSETNING ALPHA

FLERTALL FOR KOMMUNENE | STYRET?

* Agdereierne og Statkraft virker a veere enige om finne en rimelig styrekabal som
reflekterer eierforholdene i selskapet

* Dagens styre pa 12 oppleves noe stort, men eierne pa begge sider vil ha en dialog
om dette gjennom prosessen

» Statkraft gnsker seg en fordeling av styreplasser som i st@rre grad reflekterer
storrelse pa eierskapet, mens Agdereierne i utgangspunktet gnsker et styre der
kommunene i fellesskap har flertall

* Bedre koordinering med Statkraft i forbindelse med utnevnelse av
styrerepresentanter virker a vaere klokt da det kan bidra til enda mer helhetlig
kompetanse i Styret. Samtidig er det viktig at de kommunale eierne har "sine
egne" styrerepresentanter som AU kan ha direkte dialog med da det er disse som
har definisjonsmakten i forhold til utbytte

* Dialog med Glitre-eierne gjenstar

Strictly private, not to be disclosed to any third parties 25



PROSESS FOR
VERDIFASTSETTELSE

—— ALPHA



PROSESS FOR VERDIFASTSETTELSE

BYTTEFORHOLDET AVGJ@R

ALPHA

* Agder Energi gjennomfgrte en ekstern verdsettelse ved utgangen av 2018 som anslo verdien av
aksjene til mellom 25,5 milliarder

* Glitre Energi gjorde en tilsvarende gvelse ved utgangen av 2019, hvor verdien av aksjene ble anslatt til
9,502 milliarder

* Verdsettelse i en fusjon er i fgrste rekke en gvelse for a finne relative verdier som danner
utgangspunktet for bytteforhold mellom de to partene

Hvis den ene er verdt 26 og ...hvis den ene er verdt 52
den andre 10... og den andre 20

...gir det samme
resultat som...
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PROSESS FOR VERDIFASTSETTELSE ALPHA

EKSEMPLER PA ELEMENTER SOM PAVIRKER
VERDSETTELSE

Ikke-regulerbar kraft

Regulerbar kraft
Godt vedlikeholdt nett

Undervurderte poster
i balansen

Effektiv drift

* Underinvesteringer i
nett

e Overvurderte poster
i balansen

Hgye kostnader
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PROSESS FOR VERDIFASTSETTELSE ALPHA

METODIKK FOR VERDSETTELSE

e Partene virker na enige om en prosess som fglger:

— Intensjonsavtalen mellom partene inneholder ikke konkret bytteforhold, men noen prinsipper for
verdsettelse

— Partene utpeker i fellesskap to uavhengige radgivningsmiljger som kommer opp med hver sin
verdsettelse etter at Intensjonsavtalen er signert

— Pa basis av disse to verdsettelsene forhandler eierne om et konkret bytteforhold som nedfelles i det
endelig avtaleverket

* Agdereierne har sammenfallende interesser med Statkraft i dette spgrsmal og vil
kunne samordne seg godt mht. verdsettelse og forhandlinger
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LOKALISERING

—— ALPHA



LOKALISERING ALPHA

HVOR VIL ARBEIDSPLASSENE LIGGE?

* Funksjoner i fusjonert selskap
—Hovedkontor
—Produksjon
—Nett
—Kunde/Marked
—Kraftforvaltning
—Entelios
—Andre, inkl. AE Venture

* Viktig spgrsmal: Hvor kommer
dagens og fremtidige arbeidsplasser?
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Hvorfor er det viktig for Statkraft a endre
vesentlige punkter i aksjonaeravtalen?

* For Statkraft er Agdereiernes definisjonsmakt over utbytte krevende

e Statkraft har ogsa signalisert at de gnsker a selge seg ned/ut
* Enklere for eventuelt nye aksjonaerer i fremtiden a tre inn i selskapet dersom
aksjonaeravtalen ferst blir kmodernisert»
* Eventuelle endringer av aksjonaeravtalen bgr sees i sammenheng med:
 Sammensetning av styret (mulighet for kommunalt flertall?)
* Formulering av langsiktig utbyttepolitikk i ny aksjonzeravtale

 Kommunal samordning begr fortsatt vaere viktig
e Klart flertall

e Unnga fraksjoner i aksjonaersammensetningen
e Statkraft, Vardar, Drammen og Agdereierne



Reglene om offentlig eiers
vanskelig for Statkraft a se

Kap gjpr det

ge aksjene i AE

Ingen private

har lov til 3

eie mer enn
1/3 av
aksjene

(Hjemfall)



Aksjene i Agder Energi er allerede fordelt
mellom 1/3 frie og 2/3 offentlige aksjer

Agder Energi

33% frie
67% offentlige

54,47%

45,53% /

Statkraft
41,29% av de offentlige
54% av de frie

Agdereierne
58,71% av de offentlige
46% av de frie

Offentlige aksjer = kan kun eies av norske offentlige aktgrer

Frie aksjer = kan eies av hvem som helst, inkludert internasjonale aktgrer




Offentlige og frie aksjer har forskjellig verdi

» Offentlige aksjer
e Sveert vanskelige a selge (fa eller ingen kjgpere) verdiforskjellen?
e Kan kun eies av norske offentlige aktgrer

* Disse aksjene ma nok kommunene eie «for alltid»
* Utbytteaksjer

Hvor stor er

* Frie aksjer
* Enkle a selge (mange, spesielt utenlandske, kjgpere er interessert)
e «Utilities», infrastruktur og gr@anne investeringer er svaert populaere aksjer

* Aksjene er likvide aksjer som kan stige eller synke i verdi
e Samtidig er de utbytteaksjer



Hva med bytte av offentlige og frie aksjer
mellom Statkraft og Agderkommuner?

* En mulighet for Statkraft for a selge seg ned/ut er fgrst a bytte til seg
kommunenes frie aksjer mot Statkrafts offentlige aksjer

* Er det en god ide?
y N

« Kommer an pa bytteforholdet
* Hva er prisforskjellen mellom offentlige og frie aksjer?

 Ma unnga at Statkraft gjgr et «varp» nar de videreselger aksjene

* Det er uansett ikke kommunenes ansvar a bidra til at Statkraft kan
selge seg ut/ned i Agder Energi

e Kan vaere en spennende mulighet dersom avtalen blir god
* Men kommunene vil da veere enda mer «innestengte» som eiere

* Mister Statkraft som kompetent og «balanserende» eier




Husk kommunal samordning
~elles lgsninger gker kommunenes verdier

e Agdereierne hari 20 ar statt
sammen

e Sta sammen dersom exit av
Statkraft blir et tema

* Husk: Det er ikke kommunenes
ansvar a lgse Statkraft sitt problem

* Finn felles Igsninger i
fusjonsprosessen med Glitre
* Sifelles JA

e Eller
e Si felles NEI

Bilde fra www.serienytt.no



