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HVA SKAL KOMMUNENE BESLUTTE?

e Tilslutning (eller ei) til intensjonsavtalen med vedlegg innen
utlgpet av mars

» Hva betyr det at man gir en tilslutning?
— Aksept for videre forhandlinger om
* Fusjonsavtale
 Aksjonaeravtale
 Samordningsavtale med @vrige kommunale eiere
* Relativ verdsettelse/bytteforhold
— Betyr ikke endelig ja til fusjon

 Nar skal kommunene gi endelig tilslutning?
— Hosten 2021




HVORFOR FUSJONERE?

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

» Arlige synergier forventes 4 trappes
opp til 250 millioner for skatt innen 5
ar

« Redusert nettleie for alle sluttkunder

ALPHA

For Agdereierne
kan dette bety:

* (Okt utbyttekapasitet

« (Dkte aksjonzerverdier

* God kommunal kontroll
giennom samarbeid
med Glitre-kommunene
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ET FUSJONERT SELSKAP VIL FA
FIRE ULIKE EIERGRUPPERINGER
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Agdereierne

m Agdereierne
m Statkraft
= Vardar

®m Drammen
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ET FUSJONERT SELSKAP KAN FA TO
EIERGRUPPERINGER HVIS
SAMORDNINGSAVTALEN BLIR EN
REALITET

m Agdereierne
Agderei
SEEEEEE m Statkraft

m Vardar

® Drammen
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GLITRE: DAGENS EIERE

Andre
Buskerud-
kommuner

26% \ / 4%
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VARDAR - LITT BAKGRUNN

« Kommunene fikk aksjene av
tidligere Buskerud fylke i
januar 2020.

* Verdiene ble da anslatt til a
vaere ca 5 milliarder

* [ tillegg til 50% av Glitre eier
Vardar

* 0,6 TWh annen kraftproduksjon
 Vindkraft
e Fjernvarme

» Holdingselskap med
profesjonell ledelse

A vardar

GREEN ENERGY

Drammen kommune
Asker

Lier kommune
Kongsberg kommune
Ringerike kommune
Jvre Eiker kommune
Modum kommune
Sigdal kommune

Hole kommune
Flesberg kommune

Al kommune

Hol kommune

Gol kommune
Krodsherad kommune
Nes kommune

Rollag kommune
Nore og Uvdal kommune
Hemsedal kommune
Fla kommune

ALPHA

26,08 %
14,06 %
13,13 %
12,07 %
11,70 %
8,06 %
3,54 %
2,30 %
1,88 %
1,13 %
0,96 %
0,94 %
0,90 %
0,76 %
0,72 %
0,63 %
0,54 %
0,39 %
0,21 %



INNHOLDET I
INTENSJONSAVTALEN

DE 10 VIKTIGSTE PUNKTENE FOR AGDEREIERNE
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ALPHA
FORST LITT OVERORDNET OM

INTENSJONSAVTALEN

* Avtalen er noe mer detaljert enn det som er vanlig for
intensjonsavtaler — det sikrer en bedre prosess mot endelig fusjon

» Avtalen inneholder mange transaksjonstekniske beskrivelser og
formaliteter

* Det er ogsa brukt forholdsvis mye plass pa strategi og ambisjoner
for det samlede selskapet

* Vi fokuserer i denne gjennomgangen pa de punktene vi opplever
som mest vesentlige for Agdereierne



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

AKSJEKLASSER

* Det defineres to aksjeklasser i det fusjonerte selskapet, A- og B-
aksjer

—I Agder Energi i dag er 2/3 av aksjene A-aksjer og 1/3 av aksjene B-
aksjer, i henhold til norsk lov

» B-aksjene skal veere fritt omsettelige uten forkjapsrett
 A-aksjene kan kun eies av offentlige eiere (lovbestemt)
* For gvrig skal A- og B-aksjene ha like rettigheter

* Aksjongerene skal ha rett til a bytte aksjer mellom de to
aksjeklassene uten at dette utlgser forkjapsrett

Ref. pkt. 4.3 ¢) i Samordningsavtalen 10



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

UTBYTTEPOLITIKK

» Utbytteniva skal veere ansvarlig og tilpasset selskapets omstendigheter

» Uthbyttegrunnlaget er majoritetens andel av «underliggende resultat»
aret forut for det aktuelle regnskapsaret

» Uthytteniva settes til 70% av utbyttegrunnlaget

» Styret gir arlig en prognose for et nedre gulv for utbytte for den
kommende 4-ars perioden

* For inntektsarene 2021, 2022 og 2023 settes et nedre gulv for utbytte

» Utbyttepolitikken skal gi forutsigbarhet og klare signaler til selskapet og
interessenter, men kan endres dersom et flertall av aksjonzerene er
enige om det

Ref. pkt. 4.3 f) i Samordningsavtalen 1



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

MINORITETSVERN

 Utgangspunktet for rettigheter og innflytelse til de kommunale
eierne og Vardar vil vaere en samordningsavtale

* Offentlige eide aksjonaerer som samlet eier 25% eller mer skal gis
samme minoritetsrettigheter som de ville hatt dersom de eide
mer enn 1/3 av aksjene i selskapet (etter Aksjelovens
bestemmelser)

—Denne minoritetsbeskyttelsen gir en vetorett ved for eksempel
kapitalutvidelser, kapitalnedsettelser, vedtektsendringer, fusjoner og
salg av vesentlig del av virksomheten

Ref. pkt. 4.3 g) i Samordningsavtalen 12



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

SAMORDNINGSAVTALE

* Intensjonsavtalen forutsetter at det inngas en samordningsavtale
mellom Agdereierne, Drammen kommune og Vardar

« Samordningsavtalen forventes a inneholde bestemmelser om:

— Etablering av arbeidsutvalg, og minst to eiermegter i aret

— Aktuelle temaer for diskusjon pa eiermgtene

— Valg av styreleder og styremedlemmer

— Samordning av stemmegivning i utvalgte saker, blant annet styrets forslag til utbytte

* Dette blir et viktig punkt for bade Agdereierne og Glitre-eierne,
men dialogen har bare sa vidt begynt

» Statkraft gir sin tilslutning til kommunal samordning

Ref. pkt. 4.4 i Intensjonsavtalen 13



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

SELSKAPSNAVN

* Det fusjonerte selskapet vil fa et nytt navn. Prosessen for a finne
dette skal iverksettes nar intensjonsavtalen er inngatt og skal
fullfares far innkalling til generalforsamling for vedtagelse av
fusjonen

» Navn pa alle datterselskaper ma ikke vaere pa plass far fusjonen

 Prosessen med a finne navn skal vaere involverende, inkludere de
ansatte som viktigste bidragsytere, skape positiv entusiasme og
energi for navnet og skape ny felles identitet for konsernet

* Det blir neppe Agder Energi.....

Ref. pkt. 5.1i Intensjonsavtalen 14



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

LOKALISERING AV VIRKSOMHET

» Dagens desentrale organisasjonsstruktur viderefgres, og oppmetesteder og
arbeidsplasser skal viderefares

« Malsetting er at det skal skapes nye arbeidsplasser

* Overordnet er det avtalt:
— Forretningsadressen for morselskapet skal veere i Agder
— Forretningsadressen for nettselskapet skal veere i tidligere Buskerud

— Forretningsadressen for produksjonsselskapet og kraftforvaltning (herunder Entelios)
skal vaere i Agder

— Forretningsadressen for forretningsomradet kunde/marked skal vaere i tidligere
Buskerud

 Ingen ansatte skal sies opp som fglge av fusjonen

 Planlagte synergier skal oppnas gjiennom redusert innleie og tjenestekjap,
naturlig avgang, intern mobilitet og eventuelle omstillingsordninger

Ref. pkt. 5.2 0g 9.2 i Intensjonsavtalen 15



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

STYRET

« Styret skal ha 8 aksjonzervalgte styremedlemmer
— 6 utpekt av de kommunale eierne og Vardar,
— 2 utpekt av Statkraft, og
— 4 ansattvalgte

« Styreleder og nestleder skal utpekes av de kommunale eierne og
Vardar

 Ved stemmelikhet i styret har styreleder dobbeltstemme

 Aksjonaerene skal bidra til at de aksjonzervalgte medlemmene
utpekes basert pa profesjonelle kriterier med utfyllende erfaringer
og kompetanse, og at kKjgnnsbalanse etterstrebes

* Det fusjonerte selskapet skal ikke ha bedriftsforsamling

Ref. pkt. 6.2 i Intensjonsavtalen 16



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

S/ZERLIG OM NETTSELSKAPET

* Nettselskapet vil driftes som et uavhengig selskap gjennom et
funksjonelt skille (som loven krever)

» Morselskapet vil utagve eierskap og foresta funksjoner for
nettselskapet som det er adgang til etter lovgivningen

* Det fusjonerte selskapet vil ha en ambisjon om a vokse gjennom

ytterligere fusjoner og eventuelt pa oppkjep datterselskapsniva -
som nettselskapet

Ref. pkt. 2 og 6.4 i Intensjonsavtalen 17



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

VERDSETTELSE OG BYTTEFORHOLD

* Partene skal i fellesskap engasjere to uavhengige verdsettere

* De to verdsetternes rapporter og deres forslag til bytteforhold for
fusjonen skal danne grunnlaget for forhandlingene mellom partene

 Partene skal etablere hvert sitt forhandlingsutvalg. Utvalget skal delta i
sluttforhandlingen av bytteforholdet og andre gjenstdende forhold som
ma avklares fgr styrene kan ta stilling til fusjonen

 Forhandlingsutvalgene skal utga fra ledelsen og styret hos hver part
med 4-6 personer fra hver part

» Agdereierne og Statkraft har i denne sammenhengen felles interesseri a
oppna et best mulig bytteforhold

Ref. pkt. 7.2 i Intensjonsavtalen 18



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

SAMMENLIGNING AV SELSKAPENE

agder energi GLITRC
+2), Antall ansatte 1ozo NG 25
(43 Middelproduksjon TWh s2 [ 26
Magasinkapasitet TWh 5.3 |GGG o

{2} Nettkunder 204900 NN o5 141
FH Nettutstrekning km 21909 NG s 044
1’_‘! Sluttkunder privat 155 000 _ 44 000
2 .
[+ Omsetning NOKm 14092 I 1 912
Siste offentlig
? Siaiongonige 25 500 NI 00
verdivurdering NOKm*
Kilde: Selskapsinformasjon 19

* AE verdsettelse mai 2019 (Pareto Securities), Glitre verdivurdering varen 2019 (ProCorp)



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

EKSEMPLER PA ELEMENTER SOM
PAVIRKER VERDSETTELSE

« Regulerbar kraft Ikke-regulerbar

kraft
* Godt vedlikeholdt : :
» Underinvesteringer
nett i nett

« Undervurderte poster
i balansen

o Effektiv drift

« Overvurderte poster
i balansen

Hoye kostnader

20



OPPSUMMERING AV INTENSJONSAVTALEN ALPHA

SELSKAPSGJENNOMGANG

 Partene skal umiddelbart etter inngdelsen av intensjonsavtalen
tilrettelegge for en gjensidig finansiell, juridisk og teknisk due
diligence (selskapsgjennomgang)

» Formalet med selskapsgjennomgangen er a avdekke forhold som
i vesentlig grad kan pavirke verdsettelsen og risikovurderingen av
selskapene, samt eventuelle andre forhold av vesentlig betydning
for giennomferingen av fusjonen

» Partene skal informere hverandre lgapende om vesentlige funn i
selskapsgjennomgangen

Ref. pkt. 8 i Intensjonsavtalen 21



AVKLARING MED
STATKRAFT
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ALPHA
FORHOLDET TIL STATKRAFT

* Gjennom et eksisterende godt avtaleverk i Agder Energi og sterkt samhold har man klart a sikre
verdiene og rettighetene til Agderkommunene godt overfor Statkraft pa fremtidsrettet vis

 Utgangspunktet fgr fusjonen er at man i dagens felles eierskap med Statkraft har:
— Kontroll pa styret
— Kontroll pa utbytteniva
— Full rett til samordning mellom kommunene
— Visse rettigheter rundt omsettelighet pa aksjer

» For Agdereierne har det veert viktig 4 ha et avklart forhold til Statkraft fgr man gar videre med
fusjonen

* Dette gir et grunnlag for at Agdereierne kan ga i forhandlinger med Glitreeierne om et sterkt
kommunalt aksjonzerfellesskap

« Huvis Statkraft vil selge seg ut av Agder Energi er det i dagens avtale (i praksis) fritt frem for a selge
B-aksjene sd lenge ny aksjoneer tiltrer aksjonaeravtalen, men veldig vanskelig & selge A-aksjene.
Hvis Statkraft vil bytte til seg omsettelige B-aksjer i dag ma de bytte med Agdereierne

» For AU har det veert viktig 4 ha en sterk posisjon overfor Statkraft i et nytt fusjonert selskap, og AU
har derfor kommet til en forstaelse med Statkraft rundt disse problemstillingene. Disse avklarende
samtalene har veert vanskelige, men konstruktive, og partene kom i slutten av januar til en enighet
on11 1et notat som beskriver samarbeidet med Statkraft innenfor rammen av et stgrre fusjonert
selskap

* Dette har veert et viktig punkt hvor AU har gjort en god jobb pa vegne av det kommunale
fellesskapet

23



ALPHA
AVKLARING MED STATKRAFT VIDEREFORER MANGE

AV DE RETTIGHETENE AGDEREIERNE HAR I DAG

» Agdereierne er enige med Statkraft i forkant av dialogen med Glitreeierene
— Prinsippene skal tas inn i en gjennomfg@ringsavtale
— I fusjonsforhandlingene skal Agdereierne og Statkraft forhandle med Glitre-eierne

* Vi er enig med Statkraft om fglgende:
« B-aksjene skal veere fritt omsettelige uten forkjopsrett

* Et forste tilbud om bytte A- mot B-aksjer skal komme til Agdereierne i god tid for
kommunene ma ta endelig stilling til fusjonen, men etter at de eksterne verdsettelsene er
klare

 Eksklusiv bytterett for Agdereierne er tidsbegrenset, men er en naturlig viderefgring av
dagens situasjon

« Etter utlgpet av eksklusivitet kan Statkraft gi tilbud om bytte til alle B-aksjonaerer, men
Agdereierne skal motta tilbud fgrst

 Et fremtidig tilbud om bytte vil ogsa inneholde en tidsbegrenset mekanisme om gevinstdeling
dersom Statkraft skulle selge B-aksjene videre med vesentlig fortjeneste

» Agdereierne skal ha en medsalgsrett pa B-aksjer dersom Statkraft inngdr en avtale om salg av
B-aksjer

 Avtalen inneholder videre beskrivelse av mekanismer rundt omsettelighet av A-aksjene som
ivaretar Agdereiernes interesser i trad med eksisterende avtaleverk

24



ALPHA

VERDIFORSKIJELL A- OG B-AKSJER

* Aksjene i Agder Energi er organisert i to
aksjeklasser: A-aksjer og B-aksjer

* A-aksjene representerer 2/3 av aksjekapitalen og
er ikke fritt omsettelige. A-aksjene kan kun eies
av offentlige eiere

* B-aksjene representerer 1/3 av aksjekapitalen og
er fritt omsettelige. B-aksjene kan eies av hvem
som helst

* Utover dette er A-aksjene og B-aksjene like. En A-
aksje og en B-aksje gir en stemme hver i
generalforsamlingen og like stort utbytte per aksje

*Det er 2700 000 aksjer i Agder Energi. 1 800 000
er A-aksjer og 900 000 er B-aksjer

* Alt annet likt vil en fritt omsettelig B-aksje veere
mer verdt enn en A-aksje som kun kan ha
offentlig eiere

* Det er ikke noe klart svar pa hvor stor denne
verdiforskjellen er, men i enkelte tilfeller kan den
vere betydelig

* Et eventuelt bytte av aksjer med Statkraft er ikke
noe en skal ta stilling til i denne omgang

Agder Energi eierskap

B-aksjer

Agdereierne Statkraft

25



OPPSUMMERING

ALPHA



ALPHA
OPPSUMMERING

 Det har veert mange bevegelige deler i utarbeidelse av Intensjonsavtalen. Det er
lett 4 1a seg distrahere av detaljer, og det har vaert viktig for AU a fokusere pa de
mest vesentligste punktene, strategisk og gkonomisk

 Det har veert spesielt viktig a fokusere pa:
— Hensiktsmessigheten av en fusjon
— At en ikke laser seg til noe far alle delene er pa plass
— At en ivaretar forventningene om utbytte
— At en beholder det kommunale fellesskapet i et fusjonert selskap
— At en ivaretar innflytelse gjiennom styret
— At en i sterst mulig grad beholder rettigheter man har overfor Statkraft i dag
— At prosessen for fastsettelse av bytteforhold/verdsettelse av Agder Energi og Glitre blir
god og resultatet tilfredsstillende

 Var vurdering er at Intensjonsavtalen slik den ligger i dag imgtekommer disse
viktige punktene pa en slik madte at det ikke er grunn til a pause eller stoppe
fusjonsprosessen

* Det vil til sist veere den endelige transaksjonsavtalen som danner grunnlag for
en endelig beslutning hos dere som eiere

27



This presentation has been prepared by Alpha Corporate Finance AS (“Alpha”)
on the basis of information (the Information) in the public domain. Alpha has
not independently verified the Information, but rather has relied upon and
assumed the accuracy and completeness thereof. Thus, Alpha hereby
expressly denies any and all liability for representations and warranties,
expressed or implied, contained herein, or for omissions from the presentation.

Neither this presentation nor any Information contained herein shall constitute
an offer or an invitation to acquire or sell any activities of or shares in any
company. This presentation is not a prospectus.

No part of the presentation may be disclosed to any other party without the
prior written consent of Alpha.

This presentation is incomplete without reference to, and should be viewed
solely in conjunction with, the oral briefing provided by Alpha.

This presentation has been prepared and shall be construed in accordance
with Norwegian law.



