Eierstyring i Agder Energi

Roy Mersland
Professor
Handeshgyskolen, UiA



Hva er det egentlig dere eier?
Kraftproduksjon: Ikke noe smatterier

Mean annual hydropower production 2014
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Hva er det egentlig dere eier?
Nett: Heller ikke noe smatterier

Selskapsstrukturen: Noen fa store nettselskap
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Relativt god mix mellom nett og kraft
Viktig fordi kraft svinger mens nett er stabilt

Hydropower dependency and EBITDA-margin *
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*Hydropower dependency is calculated by subtracting % of total grid revenues from % of total hydropower production and power sales.
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Hpy andel reell egenkapital

Book equity share and adjusted equity share 2014
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Agder Energi er mye verdt

Verdisammensetning 2014

Hovedelementer av verdivurderingen i 2014
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Bilde hentet fra presentasjonen til Yngve
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En eier av et selskap har fem
oppgaver. Hvordan Igses disse i
Agder Energi?

Henry Hansmann

The ownership of enterprise



Eierskapsutfordring 1:
Holde seg oppdatert om selskapet

Gode eiere holder seg oppdatert om selskapet
Eierne ma kommunisere seg imellom
Eierne ma kommunisere med selskapet

AU — Arbeidsutvalget og Eiermgtet er
Agdereiernes svar pa denne utfordringen

— Nyhetsbrev, www.agdereierne.no, eiermgter,
dialogm@ter med «egne» styrerepresentanter




Eierskapsutfordring 2:
Kollektive beslutninger

* Eiere har forskjellige meninger
— lkke alle far det som de vil
— A fatte en beslutning tar tid og er kostbart
— Konfliktlgsning og konsensussgkning mellom eiere er kostbart
— 30 kommuner + Statkraft er utfordrende

* Agdereierne lgser dette gjennom:
— Eiermgter
— Dialogmgter mellom AU og Statkraft
— Eierskapsmeldingen
— Utbyttepolitikk
— Aksjonzeravtale med Statkraft
— Viljeserklaeringen
— Koordinering gjennom AU




Eierskapsutfordring 3:
Kontrollere ledelsen

 Utfordrende i energibransjen
— Hoye kontantstrommer
— Ingen konkurranse (standard vare levert pa bgrs)

— Vanskelig a selge aksjer

* Avbgtingsmekanismer (styringsmekanismer) i AE
— Godt styre med uavhengige representanter
— Hgye utbyttenivaer
— Bruk av gjeld som styringsverktgy
— Konsentrasjon omkring kjernevirksomhet



Eierskapsutfordring 4:
Tilgang pa ny kapital

En grunnleggende eieroppgave er a stille kapital til
radighet

Mekanisme Nr. 1: Bestemme hvor stor del av
overskuddet som blir igjen i selskapet hvert ar

— Utbytte
» Utbytte er IKKE tapping av et selskap.
« Aikke ta utbytte betyr at eiere oppkapitaliserer selskapet

Mekanisme Nr. 2: Tilfgre ny kapital pga krise, lovpalegg
eller gode investeringsmuligheter

— Slunkne kommunekasser

— Utenfor dagens «kkommunemandat»?
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Eierskapsutfordring 5:
Innestenging av kapital

Eiere generelt gnsker mulighet for aksjesalg («exit»)

Mange eierformer vanskeliggjor salg (familieeierskap,
historisk eierskap, kommunalt eierskap etc.)

Agdereierne har store verdier plassert i AE
Lovverk, avtaleverk og historie vanskeliggjor salg
Finnes potensielle kjgpere?

Er «timingen» for salg god?

Hgye utbytter er et svar pa denne utfordringen




Litt mer om utbytte

e Kapitalmengde er eierstyringsinstrument # 1

— Hvor mange penger skal selskapet fa a jobbe
med?

e Skyte inn ny egenkapital (Agderelerne?)
* Hente ut egenkap
* Niva pa utbytte
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5 Utbytteteorier

Har ingenting a si om utbyttet er hgyt eller lavt

— Hipp som happ om pengene ligger i den ene eller den andre
lomma

H@ye utbytter er negativt for eier
— Selskapet blir mindre i stand til a tjene mer penger i fremtiden

Heye utbytter er negativt for eier

— Stgrre sannsynlighet for fremtidige kapitalutvidelser og
utvanning

Hoye utbytter er positivt for eier (vet hva han/hun har)
— «Bedre med en fugl i handen enn 10 pa taket»

* | kommunene sa flyr den ofte fort ut av handen ogsa?
H@ye utbytter er positivt for eier fordi det skjerper
selskapet

— Mer effektivt selskap og bedre investeringsbeslutninger
» «firms pay dividends to mitigate agency problems»



Hvorfor skal Agder Energi betale
utbytte?

* For selskapets egen del:
— Kapitaleffektivt,
— Driftseffektivt
— Prioriterte investeringer

e For eiernes del:

— Utbytte er eneste mulighet for a fa avkastning pa
pengene
* Aksjene er ikke bgrsnotert

 |lkke enkelt a selge og fa verdigkning gjennom gkt
aksjepris




Hoye utbytter gjgr at selskaper gjgr

bedre investeringer
Produktivitetskommisjonen (fra sidene 334 — 341)

«Med mindre det systematisk tas
hgye utbytter vil det bygge seg opp
en betydelig kapitalbeholdning i
kraftselskapene»

«Mulighetene for nye investeringer
innen kjernevirksomheten er
begrensede»

«sveaert viktig med en eier som
stiller klare krav til selskapet og har
en klar oppfatning om
virksomhetsomradet til selskapet.»

«Hgye utbytter vil sgrge for
kapitaldisiplin»




Hoye utbytter gjor selskaper effektive

(Mill. kr)

Utvikling av kostnadsbasen i
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Bilde hentet fra Pernille Gulowsen sitt
foredrag pa Eiermgtet 25 sept 2014



Mange grunner til at Agder Energi kan
ha hgyere utbytter enn andre

 Markedsendringer:

— Reduserte stregmpriser ja, men:
* Hgyere eurokurs
e Redusert rente

* Bedriftsspesifikke positive forhold:
— Hegy verdi pa sikringskontrakter
— Installasjon av ny produksjonskapasitet
— Opphgr av gamle industriavtaler
— Reduserte driftskostnader
— Avhendelse av tapsvirksomheter
— Resultatforbedringer i LOS og Venture

— God inngaende balanse (fyllingsgrad i magasinene)
* 31 desember 2015 : 84,4% (hgyeste pa 30 ar)
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Agder Energi har sveert
hgy fokus pa rating

dag BBB+ / A-

Lavere rating gir hgyere rente og darligere tilgang
0a lan

Definert «levelig» minimumsniva BBB+

Rating avhengig av:

— Type bransje/selskap < v v v~ v<.r Excellent

— Gjeldsbelastning

S JL3L 3L W Above Average
— Resultater SLYL LW W Average
— Eierstgtte LW W W Below Average

e & 6 6 @



Agder Energi er eneste kraftselskapet
med A- rating hos DNB

2010

Utilities Company
Agder Energi AS A-
BKK AS A
E-CO Bheragi AS A-
Bdsiva BEhergi AS A-
Hafslund BBB+
Lyse Energi BBB+
Satkraft AS A-
Tafjord Kraft A-
Troms Kraft BBB+
TrenderErergi BBB+
@stfold Energi A

2015

Agder Energi AS

BKK AS

Hafslund ASA

Lyse Energi AS, TrenderEnergi, Bdsiva Energi AS
Sognekraft AS

Statkraft AS

Statnett SF

Sunnhordland Kraftlag AS

Tafjord Kraft

ENBU Energi, @stfold Energi AS

BBB+
BBB+
BBB+
BBB-

AA-
BBB+
BBB

BBB




Slik tenker et rating selskap

* “Dividends are in general high, but we
positively note that in 2014 the dividend
policy has been revised down to NOK 400m
plus 60% of net profit. Payable dividends in
2015 amounts to NOK 700m. Furthermore, we
note that a qualitative assessment of the
policy is done annually.» Pareto Securities,
Norwegian Utilities Credit Report, 2015, Page
16.



Brukbar avkastning pa aksjene i AE i
dagens marked

e 10 ars statsobligasjoner 1,36%
 Bankrente +/- 1,5%
e Brukbar avkastning (kun utbytte) pa aksjene i AE:

Utbytte /
Verdi 300 400 600 700 800 1000

19 mrd 1,58 2,11% 3,16 %( 3,68%) 4,21 % 5,26 %



Hpye utbytter i Agder Energi har vaert
en suksess — for selskapet!

 Mer fokusert selskap med en tydeligere strategi
* Bedre prioritering i investeringsbeslutninger
* @kt fokus pa kostnadseffektivitet

Og ganske
greit for
kommunene
0gsa

"
N



Pa 11 ar: Fra 2003 til 2013

Totale overskudd 7185 millioner
Totale utbytter 7267 millioner
Totale investeringer 8004 millioner
Total gkning i gjelden 2465 millioner

Hoye investeringer mulig selv med hgy utbyttegrad:
- Beskjeden gkning i gjelden (gjeldsgrad gkt fra 48% til 53%.)
- Redusert gjeldsgrad ift markedsjustert totalkapital
Liten reduksjon i bokfert egenkapital
- @kt markedsjustert egenkapital
Avhendelse av selskaper, men totalbalansen har gkt 35%
Avskrivinger




Risiko ved a eie Agder Energi |

Prisen pa Olje og kull

Prisen pa CO2

Ny teknologi reduserer prisen pa andre energikilder
— Solenergi, bplgekraft, vindkraft etc.

Ny energikilde

— Thorium, E-Cat, kaldfusjon etc.

Endrede politiske rammevilkar

— Statlig ekspropriering (urettferdig at noen kommuner er
rike)

— Endret skatteregime for kraftverk
— Staten blir mer knepen med «vannkraftkommuner»



Disruptive innovation
«alt blir snudd pa hodet»




Trenger vi vannmagasiner?

ELECTRIC VEHICLE BATTERY
PRICES ARE FALLING
EVs cost
competitive
40% with

30% conventional
q vehicles

2010 2014 2017 2020s?
(Tesla’s Giga
factory)

www.wri.org/seeingisbelieving WORLD RESOURCES INSTITUTE



Risiko ved a eie Agder Energi

* Endring i tilbud og etterspgrsel. Noen eksempler:
— Nytt vanndirektiv (5-10 TWh)
— EN@K tiltak (beregnet potensiale 30 TWh)
— @kt nedbgr pga klima (beregnet til 5-15 TWh)
— Grgnne sertifikater (26 TWh)
— Mindre eller mer industrikraft? (i dag mer enn 30 TWh)
— Elektrifisering av sokkelen (5 TWh er totalbehovet)
— Elektrifisering av bilparken (5-10 TWh)
— Nytt atomkraftverk i Finland (fortsatt i det «bla»?)
— Oppgradering/nedbygging av kjernekraft i Sverige?
— Mer elkraft i varmesektoren (30-40 TWh?)



Stadig likere priser i Europa
Kraft i Norden i pkende grad

° (o]
«innelast»

EUR/MWh Nord Pool
(spot)

Ital German Spain France

/ / Nord Pool .
countries

2008 87.0 65.8 44.7 64.4 69.2
2009 63.7 38.9 35.0 37.0 43.0
2010 64.1 44.5 53.1 37.0 47.5
2011 72.2 51.1 47.1 49.9 48.9
2012 75.5 42.6 31.2 47.2 46.9
2013 63.0 37.8 38.1 44.3 43.2
2014 52.1 32.8 29.6 42.1 34.6
Difference ) ) , 5 )
5013 - 2014 -17.3% -13.2% -22.3% -5.2% -19.9%

Pareto: The Norwegian power sector.
August 2015



Nye kabler gir muligheter for
Agder Energi
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Ny kraftkrevende industri gir
muligheter for Agder Energi

* «En viktig debatt er hvordan vi
best kan legge til rette for en
ny, lennsom og framtidsrettet
kraftkrevende industri i
Norge» (Arbeiderpartiets
industriutvalg, 4 mai, 2015)

 «Fremtidige Igsninger med
kombinasjon av teknologi og
miljgdesign gir en fantastisk
fleksibilitet i
vannkraftsystemet som gir
industrimuligheter Norge
sjeldent ser maken til. Dette er
i mine gyne vannkraftens
renessanse». Professor Ole
Gunnar Dahlhaug, NTNU,
Adresseavisen 20 januar 2016




Dkt etterspgrsel etter
elektrisitet i Europa

FIGURE 18: TRENDS IN ELECTRICITY DEMAND BY SECTOR
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@kt bruk av elektrisitet skyldes i stor
grad IT systemer/apparater og kjgling

FIGURE 23: FINAL ENERGY DEMAND IN THE TERTIARY

SECTOR
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EU Energy, transport and GHG emissions
trends to 2050: Reference scenario 2013.



Steleheia er fremtiden




@kning av stremsalg over landegrenser

«Batteriet» er med i EUs prognoser

TABLE 6: VOLUME OF ELECTRICITY TRADEZ”
Sum of all export and import flows of electricity as simulated by the

model

2010 2020 2030 2050
Nordic 21.6 45.4 57.8 93.6 C
British islands 5.2 22.9 16.1 14.6
North-West EU 54.8 94.4 137.2 110.9
Iberian 12.1 11.0 14.9 33.2
Central-South EU 60.4 63.8 62.9 93.8
Central-East EU 27.3 20.6 30.1 36.1
Baltic States 114 4.0 7.9 12.1
South East Europe 32.0 44.8 62.2 81.0
with outside Europe 234 10.7 15.5 9.9

Total 248.1 317.6 404.8 485.3

EU Energy, transport and GHG emissions
trends to 2050: Reference scenario 2013.



Har Agder Energi et potensiale?
Selskapsbildet

Fortsatt et betydelig effektiviseringspotensiale i selskapet
Store muligheter for strukturgevinster ved sammenslainger

Historisk lave innlanskostnader og god tilgang pa kreditt i
obligasjons- og bankmarkedet

«Evighetsmaskin» (Produksjonskostnad pa ca. 4 gre/kWh)
Nzermest Europa (lavere «transportkostnader» via kabel)

Relativt store effektmuligheter (fremtidens
forretningsmodell)

Relativt mye lagringskapasitet (dammer)
Veldrevet nettselskap kan bli ei god og stabil «melkeku»

Veldrevet selskap med dyktige ansatte

T —




Blir kraftverkene mindre verdt fordi
stremprisen gar ned?

Kraftpris og rente norske statsobligasjoner
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Befolkningsvekst
Driver # 1 for gkt behov for kraft

Befolkningsfremskrivning i Norge
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Det er vanskelig a sp3,
saerlig om fremtiden

Oil Price Predictions
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Swedbank, Sparebankseminaret 14 januar
2016



