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Hva	
  er	
  det	
  egentlig	
  dere	
  eier?	
  
Kra=produksjon:	
  Ikke	
  noe	
  småEerier	
  



Hva	
  er	
  det	
  egentlig	
  dere	
  eier?	
  
NeE:	
  Heller	
  ikke	
  noe	
  småEerier	
  



RelaGvt	
  god	
  mix	
  mellom	
  neE	
  og	
  kra=	
  
VikGg	
  fordi	
  kra=	
  svinger	
  mens	
  neE	
  er	
  stabilt	
  

Pareto	
  SecuriGes	
  



Høy	
  andel	
  reell	
  egenkapital	
  

Høye	
  
utbyEer	
  har	
  
ikke	
  tappet	
  
selskapet	
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Agder	
  Energi	
  er	
  mye	
  verdt	
  

Bilde	
  hentet	
  fra	
  presentasjonen	
  Gl	
  Yngve	
  
Valle	
  på	
  Eiermøtet	
  20	
  februar	
  2015	
  

19.517.000.000	
  kroner	
  



En	
  eier	
  av	
  et	
  selskap	
  har	
  fem	
  
oppgaver.	
  Hvordan	
  løses	
  disse	
  i	
  

Agder	
  Energi?	
  
	
  

Henry	
  Hansmann	
  
The	
  ownership	
  of	
  enterprise	
  



Eierskapsu\ordring	
  1:	
  
Holde	
  seg	
  oppdatert	
  om	
  selskapet	
  

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

•  AU	
  –	
  Arbeidsutvalget	
  og	
  Eiermøtet	
  er	
  
Agdereiernes	
  svar	
  på	
  denne	
  u\ordringen	
  
– Nyhetsbrev,	
  www.agdereierne.no,	
  eiermøter,	
  
dialogmøter	
  med	
  «egne»	
  styrerepresentanter	
  



Eierskapsu\ordring	
  2:	
  
KollekGve	
  beslutninger	
  

•  Eiere	
  har	
  forskjellige	
  meninger	
  
–  Ikke	
  alle	
  får	
  det	
  som	
  de	
  vil	
  	
  
–  Å	
  faEe	
  en	
  beslutning	
  tar	
  Gd	
  og	
  er	
  kostbart	
  
–  Konfliktløsning	
  og	
  konsensussøkning	
  mellom	
  eiere	
  er	
  kostbart	
  
–  30	
  kommuner	
  +	
  Statkra=	
  er	
  u\ordrende	
  

•  Agdereierne	
  løser	
  deEe	
  gjennom:	
  
–  Eiermøter	
  
–  Dialogmøter	
  mellom	
  AU	
  og	
  Statkra=	
  
–  Eierskapsmeldingen	
  
–  UtbyEepoliGkk	
  
–  Aksjonæravtale	
  med	
  Statkra=	
  
–  Viljeserklæringen	
  
–  Koordinering	
  gjennom	
  AU	
  



Eierskapsu\ordring	
  3:	
  
Kontrollere	
  ledelsen	
  
•  U\ordrende	
  i	
  energibransjen	
  	
  
– Høye	
  kontantstrømmer	
  
–  Ingen	
  konkurranse	
  (standard	
  vare	
  levert	
  på	
  børs)	
  
–  Vanskelig	
  å	
  selge	
  aksjer	
  

•  AvbøGngsmekanismer	
  (styringsmekanismer)	
  i	
  AE	
  
– Godt	
  styre	
  med	
  uavhengige	
  representanter	
  
– Høye	
  utbyEenivåer	
  
–  Bruk	
  av	
  gjeld	
  som	
  styringsverktøy	
  
–  Konsentrasjon	
  omkring	
  kjernevirksomhet	
  



Eierskapsu\ordring	
  4:	
  
Tilgang	
  på	
  ny	
  kapital	
  

•  En	
  grunnleggende	
  eieroppgave	
  er	
  å	
  sGlle	
  kapital	
  Gl	
  
rådighet	
  

•  Mekanisme	
  Nr.	
  1:	
  Bestemme	
  hvor	
  stor	
  del	
  av	
  
overskuddet	
  som	
  blir	
  igjen	
  i	
  selskapet	
  hvert	
  år	
  
– UtbyEe	
  

•  UtbyEe	
  er	
  IKKE	
  tapping	
  av	
  et	
  selskap.	
  	
  
•  Å	
  ikke	
  ta	
  utbyEe	
  betyr	
  at	
  eiere	
  oppkapitaliserer	
  selskapet	
  

•  Mekanisme	
  Nr.	
  2:	
  Tilføre	
  ny	
  kapital	
  pga	
  krise,	
  lovpålegg	
  
eller	
  gode	
  investeringsmuligheter	
  
–  Slunkne	
  kommunekasser	
  	
  
– Utenfor	
  dagens	
  «kommunemandat»?	
  



Eierskapsu\ordring	
  5:	
  
Innestenging	
  av	
  kapital	
  

•  Eiere	
  generelt	
  ønsker	
  mulighet	
  for	
  aksjesalg	
  («exit»)	
  
•  Mange	
  eierformer	
  vanskeliggjør	
  salg	
  (familieeierskap,	
  
historisk	
  eierskap,	
  kommunalt	
  eierskap	
  etc.)	
  

•  Agdereierne	
  har	
  store	
  verdier	
  plassert	
  i	
  AE	
  
•  Lovverk,	
  avtaleverk	
  og	
  historie	
  vanskeliggjør	
  salg	
  
•  Finnes	
  potensielle	
  kjøpere?	
  
•  Er	
  «Gmingen»	
  for	
  salg	
  god?	
  

•  Høye	
  utbyEer	
  er	
  et	
  svar	
  på	
  denne	
  u\ordringen	
  



LiE	
  mer	
  om	
  utbyEe	
  

•  Kapitalmengde	
  er	
  eierstyringsinstrument	
  #	
  1	
  
– Hvor	
  mange	
  penger	
  skal	
  selskapet	
  få	
  å	
  jobbe	
  
med?	
  
•  Skyte	
  inn	
  ny	
  egenkapital	
  (Agdereierne?)	
  
•  Hente	
  ut	
  egenkapital	
  	
  
•  Nivå	
  på	
  utbyEe	
  



5	
  UtbyEeteorier	
  
1.  Har	
  ingenGng	
  å	
  si	
  om	
  utbyEet	
  er	
  høyt	
  eller	
  lavt	
  

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

2.  Høye	
  utbyEer	
  er	
  negaGvt	
  for	
  eier	
  
–  Selskapet	
  blir	
  mindre	
  i	
  stand	
  Gl	
  å	
  tjene	
  mer	
  penger	
  i	
  fremGden	
  

3.  Høye	
  utbyEer	
  er	
  negaGvt	
  for	
  eier	
  
–  Større	
  sannsynlighet	
  for	
  fremGdige	
  kapitalutvidelser	
  og	
  
utvanning	
  

4.  Høye	
  utbyEer	
  er	
  posiGvt	
  for	
  eier	
  (vet	
  hva	
  han/hun	
  har)	
  
–  «Bedre	
  med	
  en	
  fugl	
  i	
  hånden	
  enn	
  10	
  på	
  taket»	
  

•  I	
  kommunene	
  så	
  flyr	
  den	
  o=e	
  fort	
  ut	
  av	
  hånden	
  også?	
  
5.  Høye	
  utbyEer	
  er	
  posiGvt	
  for	
  eier	
  fordi	
  det	
  skjerper	
  

selskapet	
  	
  
–  Mer	
  effekGvt	
  selskap	
  og	
  bedre	
  investeringsbeslutninger	
  

•  «firms	
  pay	
  dividends	
  to	
  miGgate	
  agency	
  problems»	
  



Hvorfor	
  skal	
  Agder	
  Energi	
  betale	
  
utbyEe?	
  

•  For	
  selskapets	
  egen	
  del:	
  
– KapitaleffekGvt,	
  	
  
– Dri=seffekGvt	
  
– Prioriterte	
  investeringer	
  

•  	
  For	
  eiernes	
  del:	
  
– UtbyEe	
  er	
  eneste	
  mulighet	
  for	
  å	
  få	
  avkastning	
  på	
  
pengene	
  
•  Aksjene	
  er	
  ikke	
  børsnotert	
  
•  Ikke	
  enkelt	
  å	
  selge	
  og	
  få	
  verdiøkning	
  gjennom	
  økt	
  
aksjepris	
  



Høye	
  utbyEer	
  gjør	
  at	
  selskaper	
  gjør	
  
bedre	
  investeringer	
  

ProdukGvitetskommisjonen	
  (fra	
  sidene	
  334	
  –	
  341)	
  

•  «Med	
  mindre	
  det	
  systemaGsk	
  tas	
  
høye	
  utbyEer	
  vil	
  det	
  bygge	
  seg	
  opp	
  
en	
  betydelig	
  kapitalbeholdning	
  i	
  
kra=selskapene»	
  

•  «Mulighetene	
  for	
  nye	
  investeringer	
  
innen	
  kjernevirksomheten	
  er	
  
begrensede»	
  

•  «svært	
  vikGg	
  med	
  en	
  eier	
  som	
  
sGller	
  klare	
  krav	
  Gl	
  selskapet	
  og	
  har	
  
en	
  klar	
  oppfatning	
  om	
  
virksomhetsområdet	
  Gl	
  selskapet.»	
  

•  «Høye	
  utbyEer	
  vil	
  sørge	
  for	
  
kapitaldisiplin»	
  



Høye	
  utbyEer	
  gjør	
  selskaper	
  effekGve	
  

Bilde	
  hentet	
  fra	
  Pernille	
  Gulowsen	
  siE	
  
foredrag	
  på	
  Eiermøtet	
  25	
  sept	
  2014	
  



Mange	
  grunner	
  Gl	
  at	
  Agder	
  Energi	
  kan	
  
ha	
  høyere	
  utbyEer	
  enn	
  andre	
  

•  Markedsendringer:	
  
–  Reduserte	
  strømpriser	
  ja,	
  men:	
  

•  Høyere	
  eurokurs	
  
•  Redusert	
  rente	
  

•  Bedri=sspesifikke	
  posiGve	
  forhold:	
  
–  Høy	
  verdi	
  på	
  sikringskontrakter	
  
–  Installasjon	
  av	
  ny	
  produksjonskapasitet	
  
–  Opphør	
  av	
  gamle	
  industriavtaler	
  
–  Reduserte	
  dri=skostnader	
  
–  Avhendelse	
  av	
  tapsvirksomheter	
  
–  Resulta\orbedringer	
  i	
  LOS	
  og	
  Venture	
  
–  God	
  inngående	
  balanse	
  (fyllingsgrad	
  i	
  magasinene)	
  

•  31	
  desember	
  2015	
  :	
  84,4%	
  (høyeste	
  på	
  30	
  år)	
  



Agder	
  Energi	
  blir	
  et	
  stadig	
  bedre	
  
drevet	
  selskap	
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Agder	
  Energi	
  har	
  svært	
  	
  
høy	
  fokus	
  på	
  raGng	
  

•  I	
  dag	
  BBB+	
  /	
  A-­‐	
  
•  Lavere	
  raGng	
  gir	
  høyere	
  rente	
  og	
  dårligere	
  Glgang	
  
på	
  lån	
  

•  Definert	
  «levelig»	
  minimumsnivå	
  BBB+	
  
•  RaGng	
  avhengig	
  av:	
  
–  Type	
  bransje/selskap	
  
– Gjeldsbelastning	
  
–  Resultater	
  
–  EierstøEe	
  



Agder	
  Energi	
  er	
  eneste	
  kra=selskapet	
  
med	
  A-­‐	
  raGng	
  hos	
  DNB	
  

2010	
   2015	
  



Slik	
  tenker	
  et	
  raGng	
  selskap	
  

•  “Dividends	
  are	
  in	
  general	
  high,	
  but	
  we	
  
posiGvely	
  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	
  qualitaGve	
  assessment	
  of	
  the	
  
policy	
  is	
  done	
  annually.»	
  Pareto	
  SecuriGes,	
  
Norwegian	
  UGliGes	
  Credit	
  Report,	
  2015,	
  Page	
  
16.	
  



Brukbar	
  avkastning	
  på	
  aksjene	
  i	
  AE	
  i	
  
dagens	
  marked	
  

•  10	
  års	
  statsobligasjoner	
  1,36%	
  
•  Bankrente	
  +/-­‐	
  1,5%	
  
•  Brukbar	
  avkastning	
  (kun	
  utbyEe)	
  på	
  aksjene	
  i	
  AE:	
  

Utby2e	
  /	
  
Verdi	
   300	
   400	
   600	
   700	
   800	
   1000	
  

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



Høye	
  utbyEer	
  i	
  Agder	
  Energi	
  har	
  vært	
  
en	
  suksess	
  –	
  for	
  selskapet!	
  

•  Mer	
  fokusert	
  selskap	
  med	
  en	
  tydeligere	
  strategi	
  
•  Bedre	
  prioritering	
  i	
  investeringsbeslutninger	
  
•  Økt	
  fokus	
  på	
  kostnadseffekGvitet	
  

Og	
  ganske	
  
greit	
  for	
  

kommunene	
  
også	
  	
  



På	
  11	
  år:	
  Fra	
  2003	
  Gl	
  2013	
  
Totale	
  overskudd	
   7185	
  millioner	
  
Totale	
  utbyEer	
   7267	
  millioner	
  
Totale	
  investeringer	
   8004	
  millioner	
  
Total	
  økning	
  i	
  gjelden	
   2465	
  millioner	
  

Høye	
  investeringer	
  mulig	
  selv	
  med	
  høy	
  utby2egrad:	
  
-­‐  Beskjeden	
  økning	
  i	
  gjelden	
  (gjeldsgrad	
  økt	
  fra	
  48%	
  Gl	
  53%.)	
  
-­‐	
  	
  Redusert	
  gjeldsgrad	
  i=	
  markedsjustert	
  totalkapital	
  
-­‐  Liten	
  reduksjon	
  i	
  bokført	
  egenkapital	
  	
  
-­‐  Økt	
  markedsjustert	
  egenkapital	
  
-­‐  Avhendelse	
  av	
  selskaper,	
  men	
  totalbalansen	
  har	
  økt	
  35%	
  
-­‐  Avskrivinger	
  



Risiko	
  ved	
  å	
  eie	
  Agder	
  Energi	
  I	
  
•  Prisen	
  på	
  Olje	
  og	
  kull	
  
•  Prisen	
  på	
  CO2	
  
•  Ny	
  teknologi	
  reduserer	
  prisen	
  på	
  andre	
  energikilder	
  
–  Solenergi,	
  bølgekra=,	
  vindkra=	
  etc.	
  

•  Ny	
  energikilde	
  	
  
–  Thorium,	
  E-­‐Cat,	
  kaldfusjon	
  etc.	
  

•  Endrede	
  poliGske	
  rammevilkår	
  
–  Statlig	
  ekspropriering	
  (ureverdig	
  at	
  noen	
  kommuner	
  er	
  
rike)	
  

–  Endret	
  skaEeregime	
  for	
  kra=verk	
  
–  Staten	
  blir	
  mer	
  knepen	
  med	
  «vannkra=kommuner»	
  



DisrupGve	
  innovaGon	
  
«alt	
  blir	
  snudd	
  på	
  hodet»	
  



Trenger	
  vi	
  vannmagasiner?	
  



Risiko	
  ved	
  å	
  eie	
  Agder	
  Energi	
  II	
  

•  Endring	
  i	
  Glbud	
  og	
  eEerspørsel.	
  Noen	
  eksempler:	
  
–  NyE	
  vanndirekGv	
  (5-­‐10	
  TWh)	
  
–  ENØK	
  Gltak	
  (beregnet	
  potensiale	
  30	
  TWh)	
  
–  Økt	
  nedbør	
  pga	
  klima	
  (beregnet	
  Gl	
  5-­‐15	
  TWh)	
  
–  Grønne	
  serGfikater	
  (26	
  TWh)	
  
– Mindre	
  eller	
  mer	
  industrikra=?	
  (i	
  dag	
  mer	
  enn	
  30	
  TWh)	
  
–  Elektrifisering	
  av	
  sokkelen	
  (5	
  TWh	
  er	
  totalbehovet)	
  
–  Elektrifisering	
  av	
  bilparken	
  (5-­‐10	
  TWh)	
  
–  NyE	
  atomkra=verk	
  i	
  Finland	
  (fortsaE	
  i	
  det	
  «blå»?)	
  
–  Oppgradering/nedbygging	
  av	
  kjernekra=	
  i	
  Sverige?	
  
– Mer	
  elkra=	
  i	
  varmesektoren	
  (30-­‐40	
  TWh?)	
  



Stadig	
  likere	
  priser	
  i	
  Europa	
  
Kra=	
  i	
  Norden	
  i	
  økende	
  grad	
  

«innelåst»	
  

Pareto:	
  The	
  Norwegian	
  power	
  sector.	
  
August	
  2015	
  



Nye	
  kabler	
  gir	
  muligheter	
  for	
  	
  
Agder	
  Energi	
  



Ny	
  kra=krevende	
  industri	
  gir	
  
muligheter	
  for	
  Agder	
  Energi	
  

•  «En	
  vikGg	
  debaE	
  er	
  hvordan	
  vi	
  
best	
  kan	
  legge	
  Gl	
  reEe	
  for	
  en	
  
ny,	
  lønnsom	
  og	
  framGdsreEet	
  
kra=krevende	
  industri	
  i	
  
Norge»	
  (ArbeiderparGets	
  
industriutvalg,	
  4	
  mai,	
  2015)	
  

•  «FremGdige	
  løsninger	
  med	
  
kombinasjon	
  av	
  teknologi	
  og	
  
miljødesign	
  gir	
  en	
  fantasGsk	
  
fleksibilitet	
  i	
  
vannkra=systemet	
  som	
  gir	
  
industrimuligheter	
  Norge	
  
sjeldent	
  ser	
  maken	
  Gl.	
  DeEe	
  er	
  
i	
  mine	
  øyne	
  vannkra=ens	
  
renessanse».	
  Professor	
  Ole	
  
Gunnar	
  Dahlhaug,	
  NTNU,	
  
Adresseavisen	
  20	
  januar	
  2016	
  



Økt	
  eEerspørsel	
  eEer	
  	
  
elektrisitet	
  i	
  Europa	
  

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



Økt	
  bruk	
  av	
  elektrisitet	
  skyldes	
  i	
  stor	
  
grad	
  IT	
  systemer/apparater	
  og	
  kjøling	
  

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



Støleheia	
  er	
  fremGden	
  



Økning	
  av	
  strømsalg	
  over	
  landegrenser	
  
«BaEeriet»	
  er	
  med	
  i	
  EUs	
  prognoser	
  

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



Har	
  Agder	
  Energi	
  et	
  potensiale?	
  
Selskapsbildet	
  

•  FortsaE	
  et	
  betydelig	
  effekGviseringspotensiale	
  i	
  selskapet	
  
•  Store	
  muligheter	
  for	
  strukturgevinster	
  ved	
  sammenslåinger	
  	
  
•  Historisk	
  lave	
  innlånskostnader	
  og	
  god	
  Glgang	
  på	
  krediE	
  i	
  

obligasjons-­‐	
  og	
  bankmarkedet	
  
•  «Evighetsmaskin»	
  (Produksjonskostnad	
  på	
  ca.	
  4	
  øre/kWh)	
  
•  Nærmest	
  Europa	
  (lavere	
  «transportkostnader»	
  via	
  kabel)	
  
•  RelaGvt	
  store	
  effektmuligheter	
  (fremGdens	
  

forretningsmodell)	
  
•  RelaGvt	
  mye	
  lagringskapasitet	
  (dammer)	
  
•  Veldrevet	
  neEselskap	
  kan	
  bli	
  ei	
  god	
  og	
  stabil	
  «melkeku»	
  
•  Veldrevet	
  selskap	
  med	
  dykGge	
  ansaEe	
  

Eierstyring	
  



Blir	
  kra=verkene	
  mindre	
  verdt	
  fordi	
  
strømprisen	
  går	
  ned?	
  



Befolkningsvekst	
  
Driver	
  #	
  1	
  for	
  økt	
  behov	
  for	
  kra=	
  



Det	
  er	
  vanskelig	
  å	
  spå,	
  	
  
særlig	
  om	
  fremGden	
  

Swedbank,	
  Sparebankseminaret	
  14	
  januar	
  
2016	
  


