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Eiernes fem roller:
En god eier er med 
og skaper verdier



Eierskapsoppgave 1:
Holde seg oppdatert om selskapet og bransjen
• Teori: Hvordan holde seg oppdatert om selskapet

• Gode eiere holder seg oppdatert om selskapet og bransjen
• Eierne må kommunisere seg imellom
• Eierne må kommunisere med selskapet

• Hvordan Agdereierne løser dette:
• AU og Eiermøter
• Nyhetsbrev, www.agdereierne.no, styreleder deltar på AU-møter, dialogmøter med 

«egne» styrerepresentanter
• Selskapspresentasjoner i Eiermøter og i AU

• Resultater, Strategier, Forretningsområder, Utviklingstrekk i bransjen etc.
• Ekspertpresentasjoner i Eiermøter

• Lar ikke selskapet alene definere «the World view»

http://www.agdereierne.no/


Eierskapsoppgave 2:
Kollektive beslutninger
• Teori: Eiere har forskjellige meninger

• Ikke alle får det som de vil 
• Å fatte en beslutning tar tid og er kostbart
• Konfliktløsning og konsensussøkning mellom eiere tar tid og er kostbart
• 25 kommuner + Statkraft er utfordrende

• Kommunene er forskjellige (arbeidsplasser, vertskommuner etc.)
• Statkraft er statlig eid (fordeler og ulemper)
• Kompetansegapet mellom Agdereierne og Statkraft er stort

• Hvordan Agdereierne løser dette:
• Eiermøter
• Dialogmøter med Statkraft
• Eierskapsmeldingen
• Utbyttepolitikk
• Aksjonæravtale med Statkraft
• Samordningsavtalen mellom kommunene
• Viljeserklæringen
• Koordinering gjennom AU



Eierskapsoppgave 3:
Kontrollere ledelsen
• Teori: Hva som gjør dette spesielt utfordrende i energibransjen 

• Høye kontantstrømmer (ofte store overskudd)
• Ingen konkurranse (standard vare levert på børs)
• Vanskelig å selge aksjer (Hjemfallsregelen)
• Offentlig eierskap

• Hvordan Agdereierne løser dette:
• Godt styre med uavhengige representanter
• Høye utbyttenivåer
• Bruk av gjeld som styringsverktøy
• Ekstern rating
• Konsentrasjon omkring kjernevirksomhet
• Eierskapsmelding



Eierskapsoppgave 4:
Tilgang på ny kapital
• Teori: En grunnleggende eieroppgave er å stille kapital til rådighet

• Hvordan Agdereierne løser dette:
• Bestemme hvor stor del av overskuddet som blir igjen i selskapet hvert år

• Utbytte
• Utbytte er IKKE tapping av et selskap. 
• Å la penger være igjen i selskapet betyr at eiere oppkapitaliserer selskapet

• Legge til rette for et fornuftig gjeldsnivå i selskapet
• Nye investeringer finansiert hovedsakelig med gjeld
• Bedre med gjeld i selskapet enn i kommunene pga 22% spart skatt

• Tilføre ny kapital pga krise, lovpålegg eller gode investeringsmuligheter
• Slunkne kommunekasser
• Utenfor dagens «kommunemandat»?



Eierskapsoppgave 5:
Unngå innestenging av kapital
• Teori: Gode eiere har en exitstrategi og unngår 

overkapitalisering av sine selskaper
• Mange eierformer vanskeliggjør salg (familieeierskap, historisk 

eierskap, kommunalt eierskap etc.)

• Hvordan Agdereierne løser dette:
• Lovverk, avtaleverk og historie vanskeliggjør salg
• Høye utbytter
• «Terrorbalanse» med Statkraft



Litt teori om utbytte



Utbytte har to funksjoner

Disiplinere selskapet Avkastning til eierne

2% avkastning 
er 500 

millioner



Balansegang

• Lave utbytter nå for å sikre 
høyere utbytter i fremtiden
• Fordi selskapet vil tjene godt på å 

gjennomføre flere investeringer

• Høye utbytter nå for å sikre 
fortsatt høye utbytter i 
fremtiden
• Fordi selskapet vil måtte prioritere 

investeringene bedre og bli mer 
effektivt

Vekstbransjer

Modne bransjer



Er kraftbransjen en moden bransje?

• Ja, svært moden med velkjent 
teknologi og forretningsmodell

• Men; renessanse
• Energibransjen forandres raskt

Slides fra Energinasjon.no og Accenture.com

Har revisoren 
noen tanker 
om utbytte i 

kraftbransjen?



Selskaper med gjeld må være 
opptatt av sin standing i 

investormarkedet



Egenkapitalandel i 
norske 
kraftselskaper

• Pareto Analyse av 
kraftsektoren 2019

• Gjeld i % av bokførte 
verdier (lyseblå)



Bokført egenkapital er ikke verdien i markedet

• Markedsverdi av egenkapitalen
• Pareto 2019: 25,5 milliarder

• Regnskapstall: Totalkapitalen i Agder Energi: 23 milliarder
• Rentebærende gjeld: 10,7 milliarder
• Annen gjeld: 8,2 milliarder («gratis»)
• Egenkapital: 4,1 milliarder

• Gjeldsprosenten (rentebærende gjeld/totalkapital) virker fornuftig:
• Gjeld i forhold til bokført beløp av eiendelene à 46 %
• Gjeld i forhold til markedsverdi av eiendelene à 24 %



Har Agder Energi for mye gjeld?

• Har AE for mye gjeld?
• Forsvarlig egenkapital
• Basert på virkelige verdier og likviditet

• Hva koster det å låne penger nå?
• Usikret kortsiktig (6 mnd)  0,67 %
• Usikret langsiktig (5 år grønn)  0,98 %

• Pr. Q3 en rentekostnad på ca 2,4% p.a. - på vei ned…

Illustrasjon fra norlån.no



Agder Energi blir ratet av et eksternt selskap



Finansmarkedet er svært 
opptatt av selskapets rating
• I dag BBB+
• Lavere rating gir høyere rente
• Definert minimumsnivå BBB+
• Mål kommunisert av styret
• Nevnt i Eierskapsmeldingen

• Rating avhengig av:
• Type bransje/selskap
• Gjeldsbelastning
• Resultater og kontantstrøm
• Eierstøtte



Noe har skjedd: Rapport august 2020

Fra Eierskapsmeldingen:
«Eierne har som 

målsetning at selskapet 
skal ha en rating på BBB+ 

eller bedre»



Scope fremhever mye positivt

• Grønn energi
• Vertikalt selskap
• Sikringsaktivitet
• God magasinkapasitet
• Offentlige eiere som er godt organisert



Viktige signaler i rapporten

• Kommunalt eierskap er positivt:
• «the one notch-uplift assigned for the 54.5% municipality ownership in Agder 

Energi has not changed. The cooperation between Statkraft and the other 
municipality owners in Agder Energi remains strong, and we assess Statkraft
to be a supportive and strategic owner»

• Forventer handling:
• “we note positively the management’s target of a minimum credit rating of 

BBB+….. As a result, we expect the company to start acting on this during H2 
2020 in order to mitigate against the expected deteriorating FRP (Financial 
Risk Profile)”



Hvordan komme tilbake til STABLE OUTLOOK 
ifølge Scope Rating?
• Kraftprisene øker
• Eller

• Salg av virksomheter utenfor kjernevirksomhet
• Eller

• Reduserte investeringer
• Eller

• Reduserte utbytter



Hva tenker revisoren om ratingen til 
Agder Energi?
• Hva er forskjellen i rente mellom BBB+ og BBB?
• Ca 0,15%, men sprikende empiri

• Risiko for «slippery slope»?

Slide lånt fra www.vocabularyvideos.com



Utbyttepolitikk og 
utbytteregler 



Eierskapsmeldingen gir signaler til styret i 
selskapet om hva eierne vil med Agder Energi



Eierskapsmeldingen:
Om kapitalisering og utbytte 
• Fornuftig gjeldsgrad og egenkapital basert på markedsverdier
• Rating på BBB+ eller bedre
• Høye utbytteforventningene tilpasset selskapets investeringsplaner, 

resultater, gjeldsgrad, rating, økonomiske prognoser og vesentlige 
hendelser. 
• 3 års utbyttepolitikk
• Beregnes utfra forrige års resultat i selskapet
• Kvalitativ vurdering hvert år før vedtak fattes

VIKTIG



Utbyttepolitikk

• Utbyttepolitikk er kun veiledende
• Utbyttepolitikken er likevel et viktig signal:
• Signal overfor eierne
• Signal overfor ledelsen
• Signal overfor finansmarkedet



«Det er normalt med høye utbytter i kraftselskaper» 
Produktivitetskommisjonen (fra sidene 334 – 341)

• «Med mindre det systematisk tas høye utbytter vil det bygge seg opp 
en betydelig kapitalbeholdning i kraftselskapene»
• «Mulighetene for nye investeringer innen kjernevirksomheten er 

begrensede»
• «svært viktig med en eier som stiller klare krav til selskapet og har en 

klar oppfatning om virksomhetsområdet til selskapet.»
• «Høye utbytter vil sørge for kapitaldisiplin,
• «men kan samtidig svekke selskapenes motivasjon for å levere gode 

resultater»



Generelle regler om utbytte

• Det er eierne som disponerer selskapets overskudd
• Alt overskudd som ikke utdeles er å regne som kapitaltilførsel til selskapet
• Utbytte = en andel av regnskapsoverskuddet
• Investeringskapasitet = kontantoverskuddet 

• Regnskapsoverskuddet er pga. avskrivinger o.l. vanligvis mindre enn 
kontantoverskuddet

• Selskapet har derfor en viss investeringskapasitet selv om alt overskudd skulle bli 
utbetalt som utbytte (lav prisvekst – mulighet for kapitalopprettholdelse)

• Styret foreslår utbytte
• Generalforsamlingen vedtar utbytte (kan ikke «jekke opp»)



Aksjonæravtalen 
Paragraf 4.2. Utbytte og uttak
• Minimum 50 % av årets resultat
• Forsvarlig ift. investeringsplaner og kapitalbehov
• Kan også beslutte utbytte over 100 % dersom fri egenkapital
• Styremedlemmene utpekt av Agder-aksjonærene bestemmer
• «Statkraft vil sørge for at medlemmer utpekt av Statkraft i nevnte organer 

innretter sin stemmegivning i samsvar med dette»
• Pålegger med andre ord Agdereierne et 

særskilt ansvar i forhold til forsvarlighet



Juridiske begrensinger ift nivået 
på utbytte
• Aksjonæravtalen – se forrige plansje
• Kommuneloven: Hva kan pengene brukes til?
• Utbytte som er basert på overskudd i eierperioden er frie driftsmidler
• Utbytte utover dette kan kun brukes til investeringer eller ekstraordinære 

avdrag på gjeld (først aktuelt etter kapitalnedsettelse)

• Aksjeloven
• Utbytte betales fra morselskapet i konsernet
• Egenkapital beregnes i morselskap
• Bundet aksjekapital 1,8 mrd
• Fri egenkapital som kan deles ut utgjør 2 mrd



Et historisk tilbakeblikk



Utvikling i overskudd og utbytte siste 20 år

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

År 2
000

År 2
001

År 2
002

År 2
003

År 2
004

År 2
005

År 2
006

År 2
007

År 2
008

År 2
009

År 2
010

År 2
011

År 2
012

År 2
013

År 2
014

År 2
015

År 2
016

År 2
017

År 2
018

År 2
019

Diagramtittel

Årsresultat etter skatt (GRS)/IFRS U (2018->) Avsatt utbytte *)

Lineær (Årsresultat etter skatt (GRS)/IFRS U (2018->)) Lineær (Avsatt utbytte *))

Stor reduksjon i 2019 
skyldes delvis endring 
av regnskapsspråk fra 
GRS til underliggende 

IFRS



Utvikling i gjeld og totalkapital (regnskapstall)

På 20 år:
- 99 % vekst i 
totalkapitalen
- 47 % vekst i 

konsumprisindeksen
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Diagramtittel

Totalkapital Rentebærende gjeld
Lineær (Totalkapital) Lineær (Rentebærende gjeld)

Totalkapitalen har vokst 
med 11 milliarder, mens 
rentebærende gjeld har 

«kun» vokst med 
6 milliarder

(mye rentefri kreditt)



Gjeldsgraden i selskapet er stabil 
(rentebærende gjeld)
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Enorme investeringer hvert eneste år
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Hva mener revisoren?

• Høye utbytter ser ut til å ha vært bra for Agder Energi
• Mer fokusert selskap med en tydeligere strategi
• Bedre prioritering i investeringsbeslutninger
• Økt fokus på kostnadseffektivitet

Og ganske 
greit for 

kommunene 
også 



Hva med årene fremover?



Agder Energi må forholde seg til
store megatrender
• Politikerne (og folket) har bestemt seg

• Samfunnet skal elektrifiseres 100 % 
• 100% fornybar strømproduksjon

• Enormt med forskning
• Nye lagringsteknologier
• Mer effektiv vind og sol

• Kan de utkonkurrere magasinert vannkraft?
• Vil magasinene bli noe verdt?

• Nye lagringsteknologier
• Kablene til utlandet får ikke strømmen ned forbi Tyskland

• Hva skal kraften brukes til her i Norge?
• Blir etterspørselen i Norge stor nok til å opprettholde brukbare priser?

• Ny kraftkrevende industri



Vanntastiske strømpriser i 2020 
(Holberggrafene, strømpris siste 15 år)



Kraftig nedtur i kraftprisen

• Store snømengder/regn
• Mild vinter
• Korona
• Stengte utenlandskabler
• Mye vind
• Lav oljepris og kullpris
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Resultatsammensetning første 9 mnd
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Nett: +/- 200 millioner årlig?
• Nettkapital (NVE-kapital)   x  NVE-rente

• 5,4 milliarder         x      5,47 %
• Ca 300 millioner per år før skatt

• Justeres for kostnadseffektivitet (+/-) og fratrekk 
for KILE (-) etc. Ferdig med linjerydding?

• 22% skattekostnad
Andre inntekter/kostnader: - 100 millioner
• LOS, Entelios og andre inntekter inkludert 

morselskap
• +100 millioner etter skatt

• Netto rentekostnader
• -200 millioner etter skatt

Kraftproduksjon 600-700 millioner årlig?
• Normalproduksjon 8,1 TWh
• Mellomlang prisbane 24-27 øre
• Sikring antas ca null virkning, evt. noe ned pga

industri/konsesjon.
• Produksjonskost 10 øre/KWt
• Beregnede inntekter: 2050 millioner
• Beregnede kostnader: 810 millioner
• Beregnet overskudd før skatt: 1240 millioner
• 50 % skattekostnad 
• Resultat etter skatt vannkraft  620

Kan vi forvente 700-800 millioner i 
årlig overskudd for 2021-2024?

Men husk at 
hydrologi og 

strømpriser er 
umulige å spå



Simuleringer av årlige overskudd etter skatt i 
AE ved forskjellige strømpriser

• Forutsetninger:
• Resultat i Nett: 200 millioner
• Netto bidrag annet og mor: 100 millioner
• Rentekostnader: 200 millioner
• Produksjonskostnader: 10 øre/KWt
• Skatteprosent vannkraft: 50%
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Fremtidige overskudd i AE:
Baklengs analyse fra SCOPE Rating
• Rapporten sier:
• Rentebærende gjeld (11 mrd) bør ikke være over 4 x EBITDA 

• Det vil si at målet for EBITDA er ca 2,75 mrd (11 mrd / 4)
• Avskrivninger ca 700 mill
• Rentekostnader ca 250 mill før skatt
• Skatt ca 1000 mill (effektiv 55%)

• Årsresultat ca 800

KONKLUSJON:
Skal ratingen forbli BBB+ må 
overskuddet være minst 800 

millioner og gjelda må ikke øke



Tanker om ny 
utbyttepolitikk



Utbyttepolitikk i Agder Energi over tid
PERIODE UTBYTTEPOLITIKK

2001 - 2005 400 MILLIONER FAST FLATT UTBYTTE 

2006 - 2008 600 MILLIONER + 50 % AV OVERSKYTENDE RESULTAT

2009 – 2011 900 MILLIONER + 50 % AV OVERSKYTENDE RESULTAT. MEN MAX ÅRETS RESULTAT.

2012 - 2014 500 MILLIONER + 60 % AV OVERSKYTENDE RESULTAT

2015 - 2017 400 MILLIONER + 60 % AV FJORÅRETS RESULTAT

2018 - 2021 70 % AV FJORÅRETS UNDERLIGGENDE RESULTAT. EKSTRAORDINÆRE 
GEVINSTER/TAP SKAL VURDERES



Dagens utbyttepolitikk

• 70 % av «underliggende» resultat
• Vesentlige gevinster og tap vurderes separat
• For å sikre gode insentiver

• Beregnes utfra fjorårets resultat
• Kvalitativ vurdering hvert år
• Slik fungerer det:
• Regnskapsresultatet for 2019 
• Danner grunnlaget for utbytteavsetning i regnskapet for 2020
• Utbetales eierne i 2021

• Ny utbyttepolitikk vil gjelde for utbetaling først i 2022



Utbytte må være høyt for å gi en brukbar avkastning
Men avkastningskravene blant investorer er nå lave 
• Styringsrenta: 0 %
• Forventet realavkastning Oljefondet: 3 %
• Noe lavere avkastning for grønne investeringer og utilities som AE 

• Men høyere verdi

Utbytte / 
Selskapsverdi 400 600 800 1000

20 mrd 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 %

25,5 mrd 1,57 % 2,35 % 3,14 % 3,92 %

30 mrd 1,33 % 2,00 % 2,67 % 3,33 %

Pareto

Har revisoren 
noen tanker om 

hva 
avkastningskravet 

i AE bør være?



De ekstraordinært høye investeringene i 
foregående år er nå forbi?
• AMS
• Store vannkraftprosjekter (Brokke, Åseral)
• Myndighetspålagte oppgraderinger av dammer
• Oppgradering av nett
• Nedsnødd

Bør ikke være 
behov for å øke 
gjeldsgraden i 

årene som 
kommer



Det kan argumenteres både for høyere og 
lavere utbytter

Høyere utbytter
• Tror ikke på selskapets evne til å 

skape ny vekst for fremtiden
• «Høste mens vi kan»
• Fremtiden er usikker
• Selskapet bør bli mer effektivt

Lavere utbytter
• Legge til rette for mer vekst
• Godt signal til finansmarkedene
• Signaliserer tro på ledelsens 

evne til å skape ny vekst
• Sikre BBB+

Gitt rapporten fra Scope Rating, dagens 
gjeldsnivå og de lave strømprisene så vil et 

signal om økt utbytte være risikabelt 



Hva med gulv i utbyttepolitikken?

• Klokt:
• Styret og ledelsen «tvinges» til å sikre et minimumsoverskudd
• Eierne vet hva de kan forvente

• Ikke klokt:
• Sender signaler om eiere som ikke forstår markedsmekanismer

• Ratingselskaper
• Långivere

• Styret og ledelsen tar for lite risiko og får lite inspirasjon fra eierne

• Greit med gulv i selskaper som er overkapitaliserte
• Som et alternativ til et større engangs ekstraordinært utbytte



Utbyttepolitikk i andre selskaper
• BKK 

• 70% av resultatet over tid
• Årlig kvalitativ vurdering
• Mål om BBB+

• Skagerrak 
• For tiden moderat på grunn av investeringsbehov
• 33% av resultatet korrigert for urealiserte verdiendringer og ekstraordinære tap/gevinster

• Glitre
• 60% av resultatet
• Minimum 60% av styrets glidende 4 års resultatprognose

• Lyse
• 60% av resultatet over tid

• Noe mer i dårlige år og noe mindre i gode år
• Eget utbyttereguleringsfond for å balansere utbytte
• Styret presenterer 5 års rullerende utbytteprognoser

• Trønderenergi
• 75% av driftsrelatert overskudd

• Minimum 200 millioner så lenge ratingen «investment grade» kan beholdes 



Tanker om alternative utbyttemodeller

• 70% av underliggende resultat virker å være et fornuftig nivå
• Balanserer at selskapet både er modent og nyskapende
• Signaliserer at videre vekst i selskapet vil bli finansiert også med egenkapital

• Årlig kvalitativ vurdering må fortsette
• Fortsatt evaluering av politikken hvert tredje år (event. hvert 4. år)
• Men hvordan beregne utbytte år for år?

• Som i dag, 70 % av fjorårets underliggende resultat?
• 70 % av gjennomsnittlig resultat siste 5 år?
• 70% av styrets resultatprognose for de neste 3 år?
• Litt mer enn 70 % i dårlige år og litt mindre enn 70 % i gode år?

• Regulert med et «utbyttefond» slik de gjør i Lyse?


