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DN o e
Agder Energi har apenbart en rolle a spille i en fremtidig konsolidering

30 starste kraftselskapene i Norge mdlt etter total kapital

» Med en total balanse pa ca. 16 mrd

NOKm O 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 er Agder Energi det 7 stgrste
' kraftselskapet | Norge

Statkraft EQ: “NOK 71bn TC:*NOK 153bn
Statnett
Hafslund

Lyse

BKK

E.CO P Selskapet er dog bare ca 10 % av
Statkraft som er det dominerende

idsiva
skagerak selskapet i Norge
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TrgnderEner...
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Selskapsstrukturen: Noen fa store nettselskap
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...Hvor Hafslund ble vesentlig storre etter kjgpet av Fortum Nett
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Halvparten av selskapene har en NVE verdi pa under NOK 100m

Nettselskap NVE-verdi Nettselskap NVE-verdi Nettselskap NVE-verdi Nettselskap NVE-verdi

Hafslund 6152 Sognekraft AS 201 Suldal Elverk KF 87 Aurland Energiverk AS 37

I Agder 3409 l Vesteralskraft Nett AS 200 Rauma Energi AS 86 Hergya Nett AS 36
BKK 3362 Alta Kraftlag SA 199 Hurum Energiverk AS 85 Hjartdal Elverk AS 36
Eidsiva 2898 Voss Energi AS 195 Oppdal Everk AS 85 Skjak Energi KF 34
Skagerak 2712 Svorka Energi AS 194 Malvik Everk AS 82 Fitjar Kraftlag SA 33
Lyse 2323 AS Eidefoss 191 Hgland og Setskog Elverk 81 Uvdal Kraftforsyning AL 32
NTE 1633 Notodden Energi AS 189 Sgr Aurdal Energi AS 78 Kraftverkene i Orkla DA 29
TrgnderEnergi 1616 VOKKS Nett AS 188 Melgy Energi AS 78 Forsand Elverk 28
Mgrenett 1381 Hammerfest Energi Nett AS 169 Fusa Kraftlag SA 77 Fjelberg Kraftlag SA 26
Troms Kraft 1341 Midt-Telemark Energi AS 167 Sunndal Energi KF 77 Nesset Kraft AS 26
EB 1026 Finnds Kraftlag 158 Kvikne-Rennebu Kraftlag AL 74 Bindal Kraftlag SA 24
HelgelandsKraft 1008 Repvag Kraftlag SA 157 Mo Industripark AS 73 Etne Elektrisitetslag 23
Fortum 951 Nord-@sterdal Kraftlag SA 157 Stryn Energi AS 72 Lerdal Energi AS 23
Haugaland 858 Trollfjord Kraft AS 155 Gauldal Nett AS 71 Krgdsherad Everk KF 22
SFE 803 Tinn Energi AS 155 Selbu Energiverk AS 68 Tydal Komm. Energiverk KF 21
Lofotkraft 626 Odda Energi AS 154 TrgnderEnergi Kraft AS 66 Sandgy Energi AS 21
Nordlandsnett 540 Nord-Salten Kraft AS 151 Tysnes Kraftlag SA 66 S¢rfold Kraftlag SA 20
SKL 537 Fosenkraft AS 151 Rakkestad Energi AS 62 Evenes Kraftforsyning AS 20
Varanger 521 Askgy Energi AS 138 Ardal Energi KF 62 Kvaenangen Kraftverk AS 19
Nordmgre Energiverk AS 450 E-CO Energi AS 137 Sykkylven Energi AS 60 Rollag Elektrisitetsverk SA 19
Istad Nett AS 449 Jaeren Everk 136 Aktieselskabet Saudefaldene 60 Yara Norge AS 18
Fredrikstad Energi Nett AS 439 @vre Eiker Nett AS 133 @rskog Energi AS 58 Opplandskraft DA 16
Sunnfjord Energi AS 412 Hydro Aluminium AS 126 Drangedal Elverk KF 57 Lyse Produksjon AS 15
Halogaland Kraft AS 403 Klepp Energi AS 119 Hemne Kraftlag SA 57 Lgvenskiold Fossum Kraft 14
Energi 1 Follo Rgyken AS 304 Kragerg Energi AS 119 Austevoll Kraftlag BA 56 Modalen Kraftlag BA 12
Ringeriks-Kraft Nett AS 298 Kvinnherad Energi AS 118 Flesberg Elektrisitetsverk AS 56 Sira Kvina Kraftselskap 9
Hallingdal Kraftnett AS 269 Nordvest Nett AS 116 Reros Elektrisitetsverk AS 55 Statkraft Energi AS 8
Dalane energi IKS 260 R@dgy-Lurgy Kraftverk AS 115 Ballangen Energi AS 54 Tinfos AS 5
Vest-Telemark Kraftlag AS 257 Andgy 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 Produksjon AS 3
Midt Nett Buskerud AS 242 Hemsedal Energi KF 103 Dragefossen Kraftanlegg AS 45 Svorka Produksjon 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 Trggstad Elverk AS 40 Vinstra Kraftselskap DA 0
Ymber AS 207 Fauske Lysverk AS 99 Nore Energi AS 39 Elkem AS Bjglvefossen 0
Narvik Energinett AS 201 Skdnevik @len Kraftlag 96 Rauland Kraftforsyningslag SA 37

Kilde: NVE



Men vi forventer stgrre trykk pa konsolidering

P Pkt kompensasjon for tapt inntektsramme ifom. fusjoner gjgr det mer gunstig a
@konomiske fusjonere

incentiver » Reduksjon i stgtte til kunder med sveert hgy nettleie vil fgre til stgrre press mot
sammenslaing

» Minimumsavkastningen reduseres fra 2 % til 0 %

P Reiten-utvalget har kommet med forslag som innebaerer gkt konsolidering
» Sundvollen erkleeringen

Politiske fgringer

» Sanners planer for kommunesammenslaing — “fa pengene i bakken i var kommune”
P EU’s Eldirektiv 3

» AMS

Kompetanse- » Kunnskap om reguleringsregime

utfordring P Gjennomfgring av store prosjekter

» Beredskap (ref. Dagmar)
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Noen ngkkeltall pa Agder Energi

(" Pareto Securities 8

Corporate Finance



Agder Energi leverte veldig bra avkastning til eierne i aret som gikk

Avkastning pa egenkapitalen(bokfarte verdier)

-35%

-25%
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Oppland
E-CO

SKL

EB
Fredrikstad
Skagerak
Haugaland
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BKK
Hafslund
Sunnfjord
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SFE
Akershus
TrgnderEnergi
HelgelandsKraft
Vardar
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Statkraft
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Troms
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14.4%
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13.0%
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(" Pareto Securities

Corporate Finance

9



Noe selskapet har gjort over mange ar

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
Stett T & B 12 25 e @)........... 33 13 10 Lo 10 9.
ELyse 17 17 33 16 28 13 6 14 14 11 17 15
Bl e g PR g R Jar 5 T e R By
E-CO 10 12 13 16 18 26 19 16 15 15 16 16
LT - S 5 ererree ST S I 5 e T 5 e 4 T AN T
: Agder 12 8 19 25 16 47 21 34 29 21 23 21
Skagerak 6 5 15 9 13 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
@stfold 8 12 9 17 (17) 16 10 2 1 (4) 5 8
TrgnderEnergi 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 | e 18 .. 27 2 15 32 7 i (19).....22).|.... 10 13
:SKL 19 22 22 25 25 15 20 18 7 10 18 20
.(.).'.J.F.).l.é.n.a ....................................... et A IR S 5 I e 5 D PP
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) 9 5 4 10 15 12 9 13 8 9
Istad 6 11 9 5 15 6 13 (13) (12) (16) 3 6
Halogaland 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 utilities 15 17 17 18 14 15 11 8 8 8 13 " 15
Norwegian utilities 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

EK andel i % (bokfart verdi)
» Gjennomsnittlig EK andel for de 30 stgrste

0% 20% 40% 60% 80% 100% selskapene er 38,1 %
L 1 1 1 1 J V4
Haugaland 66% 22%
HelgelandsKraft 59% 10%
Oppland 58%
@stfold B » Agder Energi har en EK andel pa 26 %
Akershus 48% 10%
Statkraft 46%
TrenderEnergi 43% 1%
o o o » En EK andel pa 26% er ikke ngdvendigvis kritisk.
Vardar 40% 8%
Halogaland 40% 9% Men det kan vaere en utfordring da selskapet
SFE 39% 4% i ) o
E-CO i D100 ikke kan regne med at eierne vil stille opp med
. Tussi :g; ny egenkapital dersom selskapet skulle gnske
agera %
Statnett 35% dette
SKS 34%
Ringerik 34% - F.eks. i forhold til 3 foreta stgrre vindinvesteringer
BKK 33%
Eidsiva 32% 9%
Sunnfjord 31%
T?flJ'Of: 30% 12% P Det gj@r ogsa at man bgr kritisk vurdere Igpende
Hafslun 30% .
Fredrikstad ST utbyttegrad i selskapet
Nordkraft 27% ]
EB T 10% W Egenkapitalandel
Agder 26% ® Andelen ansvarlig |an
NTE 24% 22%
Istad 22%
Lyse 21% 12%
20%
(" Pareto Securities 11
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DN o e
For 2013 gkte Agder Energi utbyttet

Utbytte i NOK

P Samlet utbytte (30 st@rste) ble redusert med
0 200 400 600 800 1000 NOK 2,9mrd fra 2013 ift. 2012

BKK 800
E-CO 750 - Hovedforklaringen pa dette er Statkraft som

Agder 707 | reduserte utbyttet med samme belgp
Hatfslund

Lyse
Eidsiva
EB
Akershus
Skagerak
SKL
@stfold
Haugaland
SFE 101 P 9 selskaper hadde uforandret utbytte
Tafjord 88
HelgelandsKraft 64
SKS 50 m 2012
TrenderEnergi :
Vardar 40
N;f:g;f; i » Agder Energi gkte utbyttet fra NOK 620m til
Fredrikstad 26 NOK 707m
Tussa 21
NTE [ 20
Sunnfjord 16
Statkraft
Statnett
Troms
Oppland
Halogaland
Istad

P 8 av selskapene betalte mindre i utbytte i
2013 ift. 2012 (totalt NOK 377m)

» 12 av selskapene betalte mer i utbytte i 2013
ift. 2012 (totalt NOK 362m)

" 2013 b 6 selskaper betalte ikke utbytte

2,898

oo oololo
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84 % av resultatet ble utdelt som utbytte

Utbytte andel i %

0%

25% 50% 75%

P Snitt utbytte i 2013 var pa 48 % i 2013

100%

125%

BKK

SKS
Akershus
E-CO
Eidsiva
Lyse

SKL

SFE
Tafjord
Hafslund
Haugaland
EB
HelgelandsKraft
Fredrikstad
Ringerik
Tussa
Skagerak
NTE
Sunnfjord
Vardar
TrgnderEnergi
Statkraft
Statnett
Troms
Oppland
Halogaland

Istad

0%
0%
0%
0%
0%
0%

llé%
116% .
86% » Mens Agder Energi leverte hele 84 % av

8if/% resultatet etter skatt som utbytte

80%
76%
75%
75%
70%
65%

55%
52%
50%
41%
40%
35%
33%
30%
29%
24%
19%
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Agder energi har levert stabilt og hgyt utbytte i en arrekke

Company 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Average Median

Statkraft 3402 4720 5598 6 560 10 000 3740 7 985 4288 2 898 = 4919 4504
Statnett 370 87 152 318 499 132 315 117 117 = 211 142
Hafslund 243 439 537 586 438 438 1461 487 487 487 560 487
Lyse 200 203 325 311 358 327 340 350 373 382 317 334
BKK = 617 745 904 927 1300 1300 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
TrgnderEnergi 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
Pstfold 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 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
Halogaland 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 9372 11379 12 546 16 565 9642 17 728 9613 7 655 4743 10621 9627
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Trender ute og hjemme
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Det fokuseres na pa kjernevirksomhet bade hjemme og ute

@Fortum

v

Hafslund §)

VATTENFALL
o

Kjernevirksomhet

.

DONG

energy
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Fortum har na solgt seg nesten helt ut av Norge

Fortum Nordic AB

100% ), 33% | 100% |
Fortum Forvaltning Infratek ASA Fortum Holding
Norway AS

6‘3
I :
g
100% = = = = — yl@@

|
] i 49%
Fortum Markets As |IERELLL: ’kS:\‘;d Energi
| v
————————— o4 ﬂ !:’

IFredrikstad Energi 35%

o >
Trggstad Elverk AS 65,3% M kstad E
32,5% L .Fredrikstad 35%
Fjernvarme AS
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Fokusering av Hafslund

Hafslund

Hafslund

Fibernett

HYDROPOWER
* Riverbased power
generation

* 3,1 TWh/year

(OUR RELIABLE ENERGY PARTNER

Hafslund

Venture

Ly
§BioWood

NORWAY

POWER GRID

* Norway’s largest grid
company

* 550 000 customers

HEAT

* District heating in Oslo

» Heat and industrial steam
in smaller cities outside
Oslo

« 2,2 TWh/year

POWER SALES

* Fifth largest power sales
company in the Nordic
countries

*» 850 000 customers
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...0gsa norske selskaper fokuserer mer pa tradisjonell virksomhet

» Tradisjonell kjernevirksomhet . ‘-’f”" ]
- Vannkraft —>VYindturbiner—
- Nett ——Peltets———
- Strgmsalg ——Venture——
- Kraftforvaltning

b Fjernvarme » Gassproduksjon/distribusjon

» Smdkraft —OEtie

» Kabler

» Vindkraft

» Venture

Entreprengr/installasjon
—>» Entreprengr—— —Eierrdtomn

—Fhektror: yo ey .

—I>—tnfrastroktir—————

—Vy—Fiber/bredbimd——

Al
Vo Ararrri
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B Halogaland Kraft kutter 25 arsverk ="

Halogaland Kraft star foran store kostnadskutt. Innen utgangen av juni neste ar skal de se full eff
av tiltakene. Blant annet vil 25 arsverk forsvinne og leveranderavtaler vil bli reforhandlet.

Mona Adolfsen
g Editor Publisert: 03. September 2014, 09:04 Oppdatert: 03. September 2014,

HALO RESU NOR

I likhet med mange andre kraftselskap mé ogsd Hélogaland Kraft n& ta betydelige kostnadskutt for & Energy Intelligence
kunne oppna gnsket lsnnsomhet. Kuttene vil skje over hele linjen i selskapet. Halogaland Kraft AS

-Vi skal ha et kostnadskutt pd i storrelsesorden 25 millioner kroner, forteller konsernsjef Rolf Inge Roth
til Europower.

Relaterte linker

. . Halogaland Kraft AS
Selskapets mal er & ha full effekt av den prosessen de nd gjennomgar innen utgangen av andre kvartal

neste ar.

Kostnadskutt innebaesrer ogsa kutt i bemanningen. Rundt 25 stillinger vil nd bli vurdert og troli J Skriv ut siden
forsvinne. Ettersom det er relativt kort tid man ser for seg selve omstillingsprosessen, erkjenner Roth at Tioe en venn
stillingene nok ikke kan forsvinne ved naturlig avgang. peenw
-Vi ser at det ikke lar seg gjgre med naturlig avgang. Men vi forsgker & f3 til frivillige ordninger for vi o RSS-stram
eventuelt ma ga konkret til verks med oppsigelser, sier konsernsjefen. Facebook
Overkapasitet E| Twitter

I tillegg til bemanningskutt vil kraftselskapet ogsa iverksette flere andre kostnadsbesparende tiltak. Roth
mener det nd er pa tide og stramme inn pé flere omrader og peker blant annet pa at de enkelte steder
har overkapasitet som ma bort.

-Det er pa tide 3 stramme inn livreima. I forhold til de oppgaver vi ser vi skal lgse fremover, sa ser vi at
vi har en del overkapasitet. Det er sammensatt, men dreier seg blant annet om overkapasitet i en del
oppgaver der vi har manuell hdndtering av oppgaver som kunne vaert satt opp pd en mer hensiktsmessig
og effektiv méte, sier Roth.

Reforhandlinger

Halogaland Kraft har en langtidsplan som selskapet vil fortsette & folge. Roth sier det ikke er planer om &
utsette eller skrinlegge planlagte prosjekter. Det er imidlertid andre méter 3 kutte kostnader pa.

-Vi gjennomgar alt fra & reforhandle leverandgravtaler til & se pa styringssystemer, sier Roth, som
understreker at prosessen er godt i gang.

Tidligere denne uken kunne Europower fortelle at Halogaland Kraft ogsa er det farste kraftselskapet som
bytter arbeidsgiverforening fra KS Bedrift til Spekter. Ifglge Roth har det en viss kostnadsmessig effekt ( Pareto securities
oasi selv om den ikke er stor. Corporate Finance



B Skagerakresultat falt 66%

Lave kraftpriser har bidratt til at Skagerak Energis resultat etter skatt er en tredel av hva det var i

fjor, selv om produksjonen har gkt. Na skal storre andel prissikres.

o
~ by
: Mona Adolfser
Editor

SKAG NETT PROD RESU STAK NOR
Mye nedbgr har gitt hay kraftproduksjon siste halvar. Produksjonen har gkt fra 3002 GWh i forste halvar
2013, til 3285 GWh i samme periode i &r. Samtidig har gjennomsnittlig omradepris sunket fra 30,4

gre/kwh til 20,8 @re/kwWh. Det har bidratt sterkt til at resultatet har falt fra 343 millioner kroner i fjor til
115 millioner kroner i dr, ned draye 66 prosent.

Inngatt sikringskontrakter
For & sikre fremtidige kraftsalgsinntekter har derfor Skagerak Kraft inngétt sikringskontrakter for deler av

forventet produksjon i perioden 2014-2018. Driftsresultatet for selve kraftproduksjonen ble 616 millioner
kroner til 305 millioner kroner, fremgar det av halvarsrapporten.

Konsernsjef Knut Barland understreker at Skagerak-konsernet er inne i en krevende periode. Det

forventes fortsatt svake kraftpriser og relativt lave nettinntekter ut dret. Selv om hgy kraftproduksjon
delvis vil kompensere for inntektsnedgangen, vil konsernets resultat for 2014 falle vesentlig fra fjoraret.

- Vi er inne i en fase med meget hgy investeringsaktivitet. Sammen med lav inntjening stiller dette krav
til stram_prioriterin sier Knut Barland.

Svakere pa alle omrader

Samtlige virksomhetsomrader i konsernet fikk redusert driftsresultat forste halvadr. Unntaket er Skagerak
Naturgass som gkte driftsresultatet fra 2 til 3 millioner kroner.

Hoye temperaturer ga lavt forbruk og det har pavirket de gvrige omrddene til konsernet. Det positive i
det hele er resultatbidraget fra tilknyttede selskap, som gkte til et overskudd p& 40 millioner kroner mot
et underskudd pa 1 million i farste halvdel i fjor.

Resultat forste halvar i millioner kroner 2014 2013
Driftsinntekter 1173 1577
Driftsresultat 315 740
Resultat for skatt 268 658
Resultat etter skatt 115 343
Kraftproduksjo i GWh 3285 3002

Publisert: 02. September 2014, 11:05 Oppdatert: 02. September 2014, 12:51

Energy Intelligence
Skagerak Energi AS
Statkraft AS

Relaterte linker
Skagerak Energi AS
Statkraft AS

Relaterte nyheter

Skagerak Energi opp pa gkte
priser

1 Skriv ut siden
Tips en venn
&) RSS-strgm
B Facebook
E| Twitter
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Regnskapet til Tafjord er preget av ekstraordinaere forhold i farste halvar knyttet til kostnadsfering av _
urealiserte verdita to kraftverk som Svelgen Kraft Holding AS ervervet i 2009. Tafjord eier 34 prosent

av Svelgen Kraft Holding.

Nedskrivingen skyldes lavere forventede kraftpriser i fremtiden og gir svaert hgye finanskostnader for

Tafjord for farste halvar.

— Dagens prognoser viser lave kraftpriser i drene fremover, og kravene som forsiktig regnskapsfarsel

innebaerer at det var ngdvendig for Svelgen Kraft Holding med en nedskriving av verdien av disse to

kraftverkene, sier konsernsjef Erik Espeset.

Dérligere pa drift

0gsa driftsresultatet har krympet betydelig fra aret for og er ned 97 millioner kroner til 88 millioner
kroner.

— Nedgangen i driftsresultatet skyldes lavere priser pa kraft og fjernvarme og lavere kraftproduksjon som
folge av mindre nedbgr. I tillegg har Marenett, der vi eier 54 prosent, en betydelig lavere inntektsramme
i ar enn det nettselskapet hadde i fjor. Innen bredb&ndstjenester og stremsalg til husholdnings- og
bedriftsmarkedet har konsernet imidlertid resultatfremgang, sier Espeset.

Konsernet hadde en produksjon fgrste halvar p& 530 GWh, mot 597 GWh i samme periode i fjor.
Driftsresultatet for omradet ble svekket med 53 millioner kroner til 64 millioner kroner i farste halvar.

Konsernets nettselskap, Marenett fikk et driftsresultat pd 14 millioner kroner, mot 61 millioner kroner i
arets seks forste maneder i 2013.

Driftsresultatet for fjernvarme ble redusert fra 14 til 10 millioner kroner, mens strem og
bredbdndstjenester hadde en dobling av driftsresultatet fra fire til &tte millioner kroner.

Underskudd for dret 2014

Espeset legger ikke skjul pa at han forventer et underskudd for selskapet i 2014, som folge av de
ekstraordinzere forholdene i forste halvar. Han er imidlertid optimistisk for drene fremover.

— Nedskrivningen i Svelgen Kraft Holding er en regnskapsmessig disposisjon og har ingen
likviditetsmessige konsekvenser. Tafjords finansielle stilling er fortsatt sterk. Vi har betydelige merverdier
i konsernets gvrige kraftverk, som ikke fremkommer av regnskapet. Selv om vi nd er inne i en periode
med lave kraftpriser, forventer vi at verdien av vannkraftressursene vare vil stige pa lengre sikt, sier han.

Resultat fgrste halvar i millioner kroner 2014 2013
Driftsinntekter 567,0 552,2
Driftsresultat 88,3 184,6
Resultat for skatt -22,3 154,5
Resultat etter skatt -57,0 78,9
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BRSNS AE ser svakere resultater fran

Akershus Energi (AE) leverte svakere resultater forste halvar i 4r enn i samme p«
som kommer kan det bli enda darligere.

Akershus ,
. Stein Arild Iglebaek N R
sert: 29. August 2014, 09:52
Energ' UDet Augu

AKEN RESU PROD FIVA NOR
Konsernregnskapet til AE er avlagt etter internasjonale regnskapsprinsipper (IFRS), og viser et resultat
etter skatt pd 75 millioner kroner for 1. halvdr 2014, mot 108 millioner for samme periode i 2013.

Omtrent uendret resultat

— Korrigert for urealiserte verdiendringer er konsernets resultat etter skatt p& 92 millioner kroner, mot 90
millioner kroner for samme periode i 2013. Dette gjenspeiler resultatet fra den underliggende
virksomheten, og anses som et tilfredsstillende resultat, heter det i en melding fra selskapet.

Grunnen til at nedgangen ikke ble starre, er at lave kraftpriser er kompensert med hgyt
produksjonsvolum og konsernets sikringsaktiviteter. Konsernet konsentrerer seg om kjernevirksomheten
som er vannkraft og fijernvarme, oq har etter eget utsag et hgyt fokus pa kostnadskontroll og
kostnadsreduksjon.

Lavere kraftpriser og gkte investeringer framover

— Det er stor usikkerhet knyttet til utviklingen i kraftprisene, og konsernet forventer lavere resultater i
drene fremover. Konsernet vil derfor ha et hoyt fokus p3 risikostyring og gjennomfgring av effektivisering
og kostnadsreduksjoner framover, heter det i meldingen. -

Konsernet er inne i en fase med omfattende rehabiliteringer av egne og deleide vannkraftanlegg. Flere
av konsernets vannkraftverk er 40 &r eller eldre, og det vil vaere behov for betydelige rehabiliteringer i
den kommende feméarsperioden. Rehabiliteringen av kraftverket R3ndsfoss 1 med en investering pa ca.
800 millioner kroner er i henhold til plan, og alle de seks gamle aggregatene er nd tatt ut av drift og to
nye aggregater er satt i ordinzer drift.

Gjennom sine eierandeler i Opplandskraft deltar Akershus Energi i flere prosjekter for & bygge ut ny
vannkraft i Glomma- og Ldgenvassdraget.

Resultat i millioner kroner 1. halvir 2014 2013
Driftsinntekter 392 422
Ebitda 232 279
Driftsresultat 176 224
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Blant tiltakene er starre grad av kraftprissikring, utsettelse av investeringer og realisering av aktiva

utenfor kjernevirksomheten, fremgar det av det Drammen-baserte energiselskapets halvarsrapport.

Ledelsen arbeider ogsa kontinuerlig for & oppnd effektiviserin kostnadsreduksijoner i alle deler av
konsernet for & bidra til konsernets verdiskaping i rene fremover.

Bakgrunnen er EBs og kraftbransjens felles forventning om stabilt lave kraftpriser i flere &r fremover.

Styret regner med at resultatbidraget fra kraftproduksjonen frem mot 2020 vil kunne ligge under det
nivéet EB har oppnadd de siste drene.

Investeringsplan korrigeres

Opp mot dette setter EB-styret det faktum at behovet for og ngdvendigheten av rehabilitering i
kraftverkene ikke blir borte som fglge av lavere kraftpriser.

EBs langsiktige investeringsplan korrigeres lgpende og kraftpriser, havaririsiko og HMS, er forhold som
pavirker utviklingen av denne.

Innenfor EBs kraftnettsvirksomhet pdgdr det for tiden ogsé store investeringer, for & styrke
leveringssikkerheten av kraft i nedre Buskerud.

Ser tilfredsstillende utvikling

EB har eierskap i et betydelig utbyggingspotensial innenfor ny fornybar kraft i Norge. Styret er likevel
forsiktige med & igangsette nye investeringer fordi risikobildet er komplisert og utfallsrommet er meget

stort.

Usikkerhet med hensyn til kraftprisutviklingen i &rene fremover gir ifelge styret tilsvarende usikkerhet
med hensyn til konsernets resultatutvikling, finansielle ngkkeltall og rating.

Med utgangspunkt i de planene og forholdsreglene som settes i verk, erklaerer styret i EB at det venter
en fortsatt tilfredsstillende utvikling for konsernet i &rene fremover.
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Contact details and disclaimer

Oslo (Norway)
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N-0115 Oslo
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Malmél(Sweden)
Pareto Ohman
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S-211 22 Malmo
SWEDEN

Tel: +46 40 750 20
Fax:  +46 40750 30

Disclaimer

Stavanger (Norway)
Pareto Securities AS
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Pareto Securities Asia Pte Ltd
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Pareto Securities AS
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Fax: +4721507499
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Trondheim (Norway)
Pareto Securities AS
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PO Box 971 Sentrum
N-7410 Trondheim
NORWAY

Tel: +47 215074 60
Fax: +4721507461

Pareto Shipping AS
Dronning Mauds gate 3
PO Box 1411 Vika
N-0115 Oslo

NORWAY

Tel: +47 22 87 87 00
Fax:  +472287 8710

Stockholm (Sweden)
Pareto Ohman
Berzelii Park 9

Box 7415

S-103 91 Stockholm
SWEDEN

Tel: +46 8 402 50 00
Fax: +468200075

Website: ~ www.paretosec.no
Bloomberg: PASE (go)
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These materials have been prepared by Pareto Securities 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 potential transactions. 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 written consent of Pareto.

The materials contain information which has been sourced from third parties, without independent verification. The information reflects prevailing conditions and Pareto’s views as of the date of

hereof, and may be subject to corrections and change at any time without notice. Pareto does not intend to, and the delivery of these materials shall not create any implication that Pareto assumes
any obligation to, update or correct the materials.

Pareto, its directors and employees or clients may have or have had positions in securities or other financial instruments referred to herein, and may at any time make purchases/sales of such
securities or other financial instruments without notice. Pareto may have or have had or assume relationship(s) with or engagement(s) for or related to the relevant companies or matters referred

to herein.

The materials are not intended to be and should not replace or be construed as legal, tax, accounting or investment advice or a recommendation. No investment, divestment or other financial
decisions or actions should be based solely on the material, and no representations or warranties 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 relating to or resulting from the reliance upon or the use of all or parts of the materials.
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