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Struktur	  og	  strukturendringer	  
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Agder	  Energi	  har	  åpenbart	  en	  rolle	  å	  spille	  i	  en	  fremDdig	  konsolidering	  

} Med	  en	  total	  balanse	  på	  ca.	  16	  mrd	  
er	  Agder	  Energi	  det	  7	  største	  
kraEselskapet	  I	  Norge	  

} Selskapet	  er	  dog	  bare	  ca	  10	  %	  av	  
StatkraE	  som	  er	  det	  dominerende	  
selskapet	  i	  Norge	  

30	  største	  kra+selskapene	  i	  Norge	  målt	  e5er	  total	  kapital	  
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Selskapsstrukturen:	  Noen	  få	  store	  nePselskap	  
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…Hvor	  Hafslund	  ble	  vesentlig	  større	  ePer	  kjøpet	  av	  Fortum	  NeP	  
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Halvparten	  av	  selskapene	  har	  en	  NVE	  verdi	  på	  under	  NOK	  100m	  

Kilde:	  NVE	  

Nettselskap NVE-‐verdi Nettselskap NVE-‐verdi Nettselskap NVE-‐verdi Nettselskap NVE-‐verdi
Hafs lund 6	  152 Sognekraft	  AS 201 Suldal 	  Elverk	  KF 87 Aurland	  Energiverk	  AS 37
Agder 3	  409 Vesterå lskraft	  Nett	  AS 200 Rauma	  Energi 	  AS 86 Herøya	  Nett	  AS 36
BKK 3	  362 Alta 	  Kraftlag	  SA 199 Hurum	  Energiverk	  AS 85 Hjartdal 	  Elverk	  AS 36
Eids iva 2	  898 Voss 	  Energi 	  AS 195 Oppdal 	  Everk	  AS 85 Skjåk	  Energi 	  KF 34
Skagerak 2	  712 Svorka	  Energi 	  AS 194 Malvik	  Everk	  AS 82 Fitjar	  Kraftlag	  SA 33
Lyse 2	  323 AS	  Eidefoss 191 Høland	  og	  Setskog	  Elverk 81 Uvdal 	  Kraftforsyning	  AL 32
NTE 1	  633 Notodden	  Energi 	  AS 189 Sør	  Aurdal 	  Energi 	  AS 78 Kraftverkene	  i 	  Orkla 	  DA 29
TrønderEnergi 1	  616 VOKKS	  Nett	  AS 188 Meløy	  Energi 	  AS 78 Forsand	  Elverk 28
Mørenett 1	  381 Hammerfest	  Energi 	  Nett	  AS 169 Fusa	  Kraftlag	  SA 77 Fjelberg	  Kraftlag	  SA 26
Troms	  Kraft 1	  341 Midt-‐Telemark	  Energi 	  AS 167 Sunndal 	  Energi 	  KF 77 Nesset	  Kraft	  AS 26
EB 1	  026 Finnås 	  Kraftlag 158 Kvikne-‐Rennebu	  Kraftlag	  AL 74 Bindal 	  Kraftlag	  SA 24
HelgelandsKraft 1	  008 Repvåg	  Kraftlag	  SA 157 Mo	  Industripark	  AS 73 Etne	  Elektris i tets lag 23
Fortum 951 Nord-‐Østerdal 	  Kraftlag	  SA 157 Stryn	  Energi 	  AS 72 Lærdal 	  Energi 	  AS 23
Haugaland 858 Trol l fjord	  Kraft	  AS 155 Gauldal 	  Nett	  AS 71 Krødsherad	  Everk	  KF 22
SFE 803 Tinn	  Energi 	  AS 155 Selbu	  Energiverk	  AS 68 Tydal 	  Komm.	  Energiverk	  KF 21
Lofotkraft 626 Odda	  Energi 	  AS 154 TrønderEnergi 	  Kraft	  AS 66 Sandøy	  Energi 	  AS 21
Nordlandsnett 540 Nord-‐Sal ten	  Kraft	  AS 151 Tysnes 	  Kraftlag	  SA 66 Sørfold	  Kraftlag	  SA 20
SKL 537 Fosenkraft	  AS 151 Rakkestad	  Energi 	  AS 62 Evenes 	  Kraftforsyning	  AS 20
Varanger 521 Askøy	  Energi 	  AS 138 Årdal 	  Energi 	  KF 62 Kvænangen	  Kraftverk	  AS 19
Nordmøre	  Energiverk	  AS 450 E-‐CO	  Energi 	  AS 137 Sykkylven	  Energi 	  AS 60 Rol lag	  Elektris i tetsverk	  SA 19
Istad	  Nett	  AS 449 Jæren	  Everk 136 Aktieselskabet	  Saudefa ldene 60 Yara 	  Norge	  AS 18
Fredrikstad	  Energi 	  Nett	  AS 439 Øvre	  Eiker	  Nett	  AS 133 Ørskog	  Energi 	  AS 58 Opplandskraft	  DA 16
Sunnfjord	  Energi 	  AS 412 Hydro	  Aluminium	  AS 126 Drangedal 	  Elverk	  KF 57 Lyse	  Produks jon	  AS 15
Hålogaland	  Kraft	  AS 403 Klepp	  Energi 	  AS 119 Hemne	  Kraftlag	  SA 57 Løvenskiold	  Fossum	  Kraft 14
Energi 	  1	  Fol lo	  Røyken	  AS 304 Kragerø	  Energi 	  AS 119 Austevol l 	  Kraftlag	  BA 56 Modalen	  Kraftlag	  BA 12
Ringeriks -‐Kraft	  Nett	  AS 298 Kvinnherad	  Energi 	  AS 118 Flesberg	  Elektris i tetsverk	  AS 56 Sira 	  Kvina 	  Kraftselskap 9
Hal l ingdal 	  Kraftnett	  AS 269 Nordvest	  Nett	  AS 116 Røros 	  Elektris i tetsverk	  AS 55 Statkraft	  Energi 	  AS 8
Dalane	  energi 	  IKS 260 Rødøy-‐Lurøy	  Kraftverk	  AS 115 Bal langen	  Energi 	  AS 54 Tinfos 	  AS 5
Vest-‐Telemark	  Kraftlag	  AS 257 Andøy	  Energi 	  AS 110 Rissa 	  Kraftlag	  BA 50 Arendals 	  Fossekompani 	  ASA 5
Hadeland	  Energinett	  AS 250 Luostejok	  Kraftlag	  AL 105 Nordkyn	  Kraftlag	  AL 46 Norsk	  Hydro	  Produks jon	  AS 3
Midt	  Nett	  Buskerud	  AS 242 Hemsedal 	  Energi 	  KF 103 Dragefossen	  Kraftanlegg	  AS 45 Svorka	  Produks jon	  AS 3
Elverum	  Nett	  AS 229 Lier	  Everk	  AS 103 Stranda	  Energiverk	  AS 42 Porsa 	  Kraftlag	  AS 2
Stange	  Energi 	  Nett	  AS 223 Orkdal 	  Energi 	  AS 103 Vang	  Energiverk	  KF 42 Ustekveikja 	  Kraftverk	  DA 1
Valdres 	  Energiverk	  AS 216 Hardanger	  Energi 	  AS 102 Luster	  Energiverk	  AS 41 Driva 	  Kraftverk 1
Gudbrandsdal 	  Energi 	  AS 212 Kvam	  Kraftverk	  AS 101 Trøgstad	  Elverk	  AS 40 Vinstra 	  Kraftselskap	  DA 0
Ymber	  AS 207 Fauske	  Lysverk	  AS 99 Nore	  Energi 	  AS 39 Elkem	  AS	  Bjølvefossen 0
Narvik	  Energinett	  AS 201 Skånevik	  Ølen	  Kraftlag 96 Rauland	  Kraftforsynings lag	  SA 37
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Men	  vi	  forventer	  større	  trykk	  på	  konsolidering	  

} Økt	  kompensasjon	  for	  tapt	  inntektsramme	  iMm.	  fusjoner	  gjør	  det	  mer	  gunsOg	  å	  
fusjonere	  

} Reduksjon	  i	  støQe	  Ol	  kunder	  med	  svært	  høy	  neQleie	  vil	  føre	  Ol	  større	  press	  mot	  
sammenslåing	  

} Minimumsavkastningen	  reduseres	  fra	  2	  %	  Ol	  0	  %	  

} Reiten-‐utvalget	  har	  kommet	  med	  forslag	  som	  innebærer	  økt	  konsolidering	  	  
} Sundvollen	  erklæringen	  	  
} Sanners	  planer	  for	  kommunesammenslåing	  –	  “få	  pengene	  i	  bakken	  i	  vår	  kommune”	  
} EU`s	  EldirekOv	  3	  

} AMS	  
} Kunnskap	  om	  reguleringsregime	  
} Gjennomføring	  av	  store	  prosjekter	  
} Beredskap	  (ref.	  Dagmar)	  

Økonomiske	  
incenOver	  

PoliOske	  føringer	  

Kompetanse-‐
ubordring	  
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Noen	  nøkkeltall	  på	  Agder	  Energi	  
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Agder	  Energi	  leverte	  veldig	  bra	  avkastning	  Dl	  eierne	  i	  året	  som	  gikk	  
Avkastning	  på	  egenkapitalen(bokførte	  verdier)	  
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Noe	  selskapet	  har	  gjort	  over	  mange	  år	  
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Company 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average Median
Statkraft 13 14 16 16 17 11 11 0 7 0 11 12
Hafslund 6 19 97 59 8 5 19 5 (1) 10 14 9
Statnett 9 4 6 12 25 (8) 33 13 10 1 10 9
Lyse 17 17 33 16 28 13 6 14 14 11 17 15
BKK 6 9 11 13 10 15 9 19 14 11 12 11
E-‐CO 10 12 13 16 18 26 19 16 15 15 16 16
Eidsiva 6 5 8 14 11 5 6 5 4 5 7 6
Agder 12 8 19 25 16 47 21 34 29 21 23 21
Skagerak 6 5 15 9 13 7 21 18 9 13 11 11
NTE 4 9 11 11 5 1 7 (1) (7) 3 4 5
EB 13 9 12 6 12 12 13 11 10 14 11 12
Troms 8 8 5 3 4 7 (49) 18 (24) (32) (5) 5
Østfold 8 12 9 17 (17) 16 10 2 1 (4) 5 8
TrønderEnergi 4 6 10 12 4 10 4 8 14 2 8 7
Akershus 8 12 23 10 8 15 2 17 7 8 11 9
SFE 8 10 8 13 4 12 10 1 6 9 8 8
Vardar 5 7 7 9 0 22 11 9 10 6 9 8
Tafjord 11 13 13 11 21 15 15 10 5 11 13 12
SKS 4 4 4 4 7 6 5 4 6 14 6 5
Nordkraft 18 27 12 15 32 7 (19) (12) 10 13
SKL 19 22 22 25 25 15 20 18 7 10 18 20
Oppland 7 6 8 16 22 9 29 16 9 17 14 12
Haugaland 14 13 12 11 11 8 12 10 7 12 11 11
HelgelandsKraft 8 11 11 12 10 10 10 9 3 7 9 10
Tussa 6 10 8 15 9 13 14 (3) 2 9 8 9
Sunnfjord 5 12 14 5 2 10 8 7
Fredrikstad (3) 3 9 5 4 10 15 12 9 13 8 9
Istad 6 11 9 5 15 6 13 (13) (11) (16) 3 6
Hålogaland 10 13 13 7 8 8 10 9 (10) 2 7 8
Ringerik 10 2 16 4 8 15 12 4 8 19 10 9

International	  util ities 15 17 17 18 14 15 11 8 8 8 13 15
Norwegian	  util ities 10 11 14 14 14 11 13 6 7 4 10 11
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Men	  selskapet	  har	  en	  egenkapitalandel	  som	  ligger	  lavere	  enn	  sektoren	  

} GjennomsniQlig	  EK	  andel	  for	  de	  30	  største	  
selskapene	  er	  38,1	  %	  

} 	  Agder	  Energi	  har	  en	  EK	  andel	  på	  26	  %	  

} En	  EK	  andel	  på	  26%	  er	  ikke	  nødvendigvis	  kriOsk.	  
Men	  det	  kan	  være	  en	  ubordring	  da	  selskapet	  
ikke	  kan	  regne	  med	  at	  eierne	  vil	  sOlle	  opp	  med	  
ny	  egenkapital	  dersom	  selskapet	  skulle	  ønske	  
deQe	  
-‐  F.eks.	  i	  forhold	  Ol	  å	  foreta	  større	  vindinvesteringer	  

} Det	  gjør	  også	  at	  man	  bør	  kriOsk	  vurdere	  løpende	  
utbyQegrad	  i	  selskapet	  

EK	  andel	  i	  %	  (bokført	  verdi)	  
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For	  2013	  økte	  Agder	  Energi	  utbyPet	  

} Samlet	  utbyQe	  (30	  største)	  ble	  redusert	  med	  
NOK	  2,9mrd	  fra	  2013	  iE.	  2012	  
-‐  Hovedforklaringen	  på	  deQe	  er	  StatkraE	  som	  
reduserte	  utbyQet	  med	  samme	  beløp	  

} 8	  av	  selskapene	  betalte	  mindre	  i	  utbyQe	  i	  
2013	  iE.	  2012	  (totalt	  NOK	  377m)	  

} 12	  av	  selskapene	  betalte	  mer	  i	  utbyQe	  i	  2013	  
iE.	  2012	  (totalt	  NOK	  362m)	  

} 9	  selskaper	  hadde	  uforandret	  utbyQe	  
} 6	  selskaper	  betalte	  ikke	  utbyQe	  	  

} Agder	  Energi	  økte	  utbyQet	  fra	  NOK	  620m	  Ol	  
NOK	  707m	  

Utby5e	  i	  NOK	  

Source:	  EnergiNorge,	  Pareto,	  Company	  financial	  reports.	  	  
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84	  %	  av	  resultatet	  ble	  utdelt	  som	  utbyPe	  

} SniQ	  utbyQe	  i	  2013	  var	  på	  48	  %	  i	  2013	  

} Mens	  Agder	  Energi	  leverte	  hele	  84	  %	  av	  
resultatet	  eQer	  skaQ	  som	  utbyQe	  

Utby5e	  andel	  i	  %	  
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Agder	  energi	  har	  levert	  stabilt	  og	  høyt	  utbyPe	  i	  en	  årrekke	  
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Company 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average Median
Statkraft 3	  402 4	  720 5	  598 6	  560 10	  000 3	  740 7	  985 4	  288 2	  898 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   4	  919 4	  504
Statnett 370 87 152 318 499 132 315 117 117 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   211 142
Hafslund 243 439 537 586 438 438 1	  461 487 487 487 560 487
Lyse 200 203 325 311 358 327 340 350 373 382 317 334
BKK -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   617 745 904 927 1	  300 1	  300 800 800 800 819 800
E-‐CO 400 450 500 650 900 800 2	  800 800 750 750 880 750
Agder 400 400 604 723 967 800 900 650 620 707 677 679
Eidsiva 149 196 271 302 275 275 290 296 195 195 244 273
Skagerak 217 203 944 250 385 140 582 500 189 163 357 234
EB -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   10 30 50 170 80 130 120 108 186 88 94
NTE 13 153 130 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   20 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   20 20 36 17
TrønderEnergi 100 90 124 150 154 158 161 163 166 47 131 152
Vardar 80 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   15 61 40 58 54 54 40 40 47
Troms 100 100 100 120 120 120 120 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   78 100
Akershus 103 115 250 276 285 290 200 170 170 170 203 185
SKS 89 80 90 76 99 68 105 70 70 50 80 78
SFE 59 87 96 305 30 89 90 40 58 101 96 88
Østfold 400 160 95 160 150 210 165 135 135 120 173 155
Tafjord 70 86 85 75 149 105 115 76 88 88 94 87
SKL 169 188 228 240 241 139 171 156 60 139 173 170
HelgelandsKraft 48 320 72 87 74 81 86 78 28 64 94 76
Nordkraft 19 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   34 31 56 72 70 73 75 40 47 48
Oppland 86 450 113 205 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   85 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Haugaland 94 91 85 75 74 91 91 85 99 101 89 91
Tussa 36 31 31 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   32 36 46 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   6 21 24 31
Sunnfjord 26 26 26 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   26 26 26 26 14 16 21 26
Fredrikstad 20 24 24 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   24 25 25 25 26 19 24
Hålogaland 34 27 30 32 29 15 24 25 31 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   25 28
Ringerik 18 17 31 18 21 25 23 13 20 30 22 21
Istad 20 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   28 28 45 20 30 15 -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   -‐	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   19 20

SUM 6	  965 9	  372 11	  379 12	  546 16	  565 9	  642 17	  728 9	  613 7	  655 4	  743 10	  621 9	  627
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Trender	  ute	  og	  hjemme	  
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Det	  fokuseres	  nå	  på	  kjernevirksomhet	  både	  hjemme	  og	  ute	  

Kjernevirksomhet 



Fortum	  har	  nå	  solgt	  seg	  nesten	  helt	  ut	  av	  Norge	  

17	  

Fortum	  Nordic	  AB	  

Fortum	  Forvaltning	  
AS	  

Fortum	  Holding	  
Norway	  AS	  

Hafslund	  ASA	  

Infratek	  ASA	  

Fortum	  DistribuLon	  
AS	   Fortum	  Markets	  AS	  

Trøgstad	  Elverk	  AS	  

Fredrikstad	  Energi	  
AS	  

Fredrikstad	  Energi	  
Ne5	  AS	  

Fredrikstad	  
Fjernvarme	  AS	  

Fortum	  Fjernvarme	  

34,1%	  

33%	  

100%	   100%	  

49%	  

49%	  

35%	  

35%	  

65,3%	  

32,5%	  

100%	   100%	  
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Fokusering	  av	  Hafslund	  

Venture	  

Fiberne5	  
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…også	  norske	  selskaper	  fokuserer	  mer	  på	  tradisjonell	  virksomhet	  

Tradisjonell	  kra+satsing	  

Entreprenør/installasjon	  

Annet	  

Tele/media/IT	  

Olje	  &	  Gass	  

Utlandet	  

Norge	  

Kommune	  

Oslo	  
Akershus	  

Geografi	  

}  Tradisjonell	  kjernevirksomhet	  
-‐  VannkraN	  	  
-‐  NeO	  
-‐  Strømsalg	  
-‐  KraNforvaltning	  

}  Elbil	  
}  Vindturbiner	  
}  Pellets	  
}  Venture	  

}  Eiendom	  
}  Næringsparker	  
}  Infrastruktur	  

}  Gassproduksjon/distribusjon	  
}  Olje	  

}  Entreprenør	  
}  Elektro/installasjon	  	  

}  Fiber/bredbånd	  
}  Alarm	  

Eiendom/infrastruktur	  

Fylke	  

Utvidet	  satsing	  
}  Fjernvarme	  
}  SmåkraN	  
}  Kabler	  
}  VindkraN	  
}  Venture	  
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Contact	  details	  and	  disclaimer	  

Disclaimer	  
These	  materials	  have	  been	  prepared	  by	  Pareto	  SecuriOes	  AS	  and/or	  its	  affiliates	  (together	  “Pareto”)	  exclusively	  for	  the	  benefit	  and	  internal	  use	  of	  the	  client	  named	  on	  the	  cover	  in	  order	  to	  indicate,	  
on	  a	  preliminary	  basis,	  the	  feasibility	  of	  one	  or	  more	  potenOal	  transacOons.	  The	  materials	  may	  not	  be	  used	  for	  any	  other	  purpose	  and	  may	  not	  be	  copied	  or	  disclosed,	  in	  whole	  or	  in	  part,	  to	  any	  
third	  party	  without	  the	  prior	  wriQen	  consent	  of	  Pareto.	  
The	  materials	  contain	  informaOon	  which	  has	  been	  sourced	  from	  third	  parOes,	  without	  independent	  verificaOon.	  The	  informaOon	  reflects	  prevailing	  condiOons	  and	  Pareto’s	  views	  as	  of	  the	  date	  of	  
hereof,	  and	  may	  be	  subject	  to	  correcOons	  and	  change	  at	  any	  Ome	  without	  noOce.	  Pareto	  does	  not	  intend	  to,	  and	  the	  delivery	  of	  these	  materials	  shall	  not	  create	  any	  implicaOon	  that	  Pareto	  assumes	  
any	  obligaOon	  to,	  update	  or	  correct	  the	  materials.	  
Pareto,	   its	  directors	  and	  employees	  or	  clients	  may	  have	  or	  have	  had	  posiOons	   in	  securiOes	  or	  other	  financial	   instruments	  referred	  to	  herein,	  and	  may	  at	  any	  Ome	  make	  purchases/sales	  of	  such	  
securiOes	  or	  other	  financial	  instruments	  without	  noOce.	  Pareto	  may	  have	  or	  have	  had	  or	  assume	  relaOonship(s)	  with	  or	  engagement(s)	  for	  or	  related	  to	  the	  relevant	  companies	  or	  maQers	  referred	  
to	  herein.	  
The	  materials	  are	  not	   intended	  to	  be	  and	  should	  not	  replace	  or	  be	  construed	  as	   legal,	  tax,	  accounOng	  or	   investment	  advice	  or	  a	  recommendaOon.	  No	  investment,	  divestment	  or	  other	  financial	  
decisions	   or	   acOons	   should	   be	   based	   solely	   on	   the	  material,	   and	   no	   representaOons	   or	  warranOes	   are	  made	   as	   to	   the	   accuracy,	   correctness,	   reliability	   or	   completeness	   of	   the	  material	   or	   its	  
contents.	  Neither	  Pareto,	  nor	  any	  of	  its	  affiliates,	  directors	  and	  employees	  accept	  any	  liability	  relaOng	  to	  or	  resulOng	  from	  the	  reliance	  upon	  or	  the	  use	  of	  all	  or	  parts	  of	  the	  materials.	  

Oslo	  (Norway)	  
Pareto	  SecuriOes	  AS	  
Dronning	  Mauds	  gate	  3	  
PO	  Box	  1411	  Vika	  
N-‐0115	  Oslo	  	  
NORWAY	  
	  
Tel: 	  +47	  22	  87	  87	  00	  
Fax: 	  +47	  22	  87	  87	  10	  

Stavanger	  (Norway)	  
Pareto	  SecuriOes	  AS	  
Haakon	  VIIs	  gate	  8	  
PO	  Box	  163	  
N-‐4001	  Stavanger	  
NORWAY	  
	  
Tel: 	  +47	  51	  83	  63	  00	  
Fax: 	  +47	  51	  83	  63	  51	  

Bergen	  (Norway)	  
Pareto	  SecuriOes	  AS	  
Olav	  Kyrres	  gate	  22	  
PO	  Box	  933	  
N-‐5808	  Bergen	  
NORWAY	  
	  
Tel: 	  +47	  55	  55	  15	  00	  
Fax: 	  +47	  55	  55	  15	  50	  

KrisDansand	  (Norway)	  
Pareto	  SecuriOes	  AS	  
Vestre	  Strandgate	  19A	  
N-‐4611	  KrisOansand	  
NORWAY	  
	  
	  
Tel: 	  +47	  21	  50	  74	  20	  
Fax: 	  +47	  21	  50	  74	  99	  

Trondheim	  (Norway)	  
Pareto	  SecuriOes	  AS	  
Nordre	  gate	  11	  
PO	  Box	  971	  Sentrum	  
N-‐7410	  Trondheim	  
NORWAY	  
	  
Tel: 	  +47	  21	  50	  74	  60	  
Fax: 	  +47	  21	  50	  74	  61	  

Singapore	  
Pareto	  SecuriOes	  Asia	  Pte	  Ltd	  
16	  Collyer	  Quay	  #27-‐02	  
Hitachi	  Tower	  
Singapore	  049318	  
SINGAPORE	  
	  
Tel: 	  +65	  6408	  9800	  
Fax: 	  +65	  6408	  9819	  

Malmö	  (Sweden)	  
Pareto	  Öhman	  
Stortorget	  13	  
S-‐211	  22	  Malmö	  
SWEDEN	  
	  
	  
Tel: 	  +46	  40	  750	  20	  
Fax: 	  +46	  40	  750	  30	  

	  
	  
	  
	  
	  
	  
Website: 	  www.paretosec.no	  
Bloomberg: 	  PASE	  (go)	  
Reuters: 	  PARETO	  

Pareto	  Offshore	  AS	  
Dronning	  Mauds	  gate	  3	  
PO	  Box	  1411	  Vika	  
N-‐0115	  Oslo	  
NORWAY	  
	  
	  
Tel: 	  +47	  22	  87	  87	  00	  
Fax: 	  +47	  22	  87	  87	  10	  

Pareto	  Shipping	  AS	  
Dronning	  Mauds	  gate	  3	  
PO	  Box	  1411	  Vika	  
N-‐0115	  Oslo	  
NORWAY	  
	  
	  
Tel: 	  +47	  22	  87	  87	  00	  
Fax: 	  +47	  22	  87	  87	  10	  

Stockholm	  (Sweden)	  
Pareto	  Öhman	  
Berzelii	  Park	  9	  
Box	  7415	  
S-‐103	  91	  Stockholm	  
SWEDEN	  
	  
Tel: 	  +46	  8	  402	  50	  00	  
Fax: 	  +46	  8	  20	  00	  75	  

New	  York	  (US)	  
Pareto	  SecuriOes	  Inc	  
150	  East	  52nd	  Street,	  29th	  Floor	  
New	  York	  	  NY	  10022	  
USA	  
	  
	  
Tel: 	  +1	  212	  829-‐4200	  
Fax: 	  +1	  212	  829-‐4201	  


