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Eiere 

Långivere 

Selskap 

Konkurransedyktig  avkastning på 
verdijustert egenkapital. Forutsigbart årlig 
utbytte.  

Lover og 
forskrifter 

Resultatutvikling 
Investeringsplaner og lånebehov 
Risikobærende evne 

AE er avhengig av å finansiere seg i 
fremmedkapitalmarkedet. Finansuro  preger 
markedet 

Aksjelov og regnskapslov stiller krav til 
soliditet  og egenkapital, og begrenser  
utbyttemulighetene 

•  Prognoser 

•  Finansieringsevne 

•  Regnskapstekniske 
begrensninger 

Innhold 



For å optimalisere verdiskapingen i Agder Energi er det 
nødvendig å se resultat, utbytte og investeringer i sammenheng.  

AEs resultat avhenger  hovedsakelig av faktorene 

  tilsig/produksjonsvolum 
  kraftpris  
  valuta (NOK/EUR)  
  rentenivå 

Disse faktorene har AE liten mulighet til å påvirke 

Resultat, utbytte og investeringer 

Verdiskaping i Agder Energi 

Verdi av selskapet 

Risikostyring 



Resultater og prognose 



Planlagte Investeringer 
•  Perioden 2012-  2014       5   mrd 
•  Perioden 2012 – 2020  12    mrd 



Lånebehov 
6,2 mrd i perioden 2012-2014 



•  Prognoser 

•  Finansieringsevne 

•  Regnskapstekniske begrensninger 



AE legger vekt på å benytte flere 
finansieringskilder 

•  Sertifikatmarkedet benyttes for å justere sesongsvingninger i 
likviditetsbehovet.  

•  Lånebehovet dekkes primært i det 
norske obligasjonsmarkedet. 

•  Diversifiserer i markeder som ikke 
krever offisiell rating 



Nye reguleringer for finanssektoren 
påvirker kraftindustrien 

•  Bank- og forsikrings-
bransjen underlegges 
strengere reguleringer med 
økte krav til soliditet og 
egenkapital gjennom 
BASEL III og Solvency II 
regelverket. 



Nytt scenario  
100-150  pkt fra A- til BBB+ 

Kurven skifter mot venstre 



100 punkter = 1% 

1% = 100 mill kr 

Finanskostnader for Agder Energi 



Markedets vurderinger av AE, noen faresignaler 

•  Nordea marked,  A-  men negativ outlook 

•  Amerikansk finanstilsyn  nivå BBB til BBB+  US Private 
Placement markedet er lukket for AE,   

•  Eksportfinans, ordningen legges ned 

•  Nordiske investeringsbanken, lånegrense på maks 25% 
av bokført EK, taket er nådd 



•  Prognoser og nøkkeltall 

•  Finansieringsevne 

•  Regnskapstekniske begrensninger 



Årsresultat og utbytte 

Utbetalt utbytte har i en årrekke  vært større enn årets resultat. 
Reserven er i ferd med å ta slutt.  



Tilgang på fri utdelbar egenkapital 
er en forutsetning for utbytte 

Bokført EK 

Opptjent EK,  fri EK som kan utdeles som utbytte 

Innskutt EK, kapitalnedsettelse klassifiseres som 
tilbakebetaling av innskutt EK og kan ikke 
inntektsføres 

• Utbyttet må være en utdeling av opptjente resultater , årets resultat  eller tilbakeholdte 
resultater fra tidligere år. 

• Dersom både årets og resten av tidligere års resultater deles ut i 2011, vil utdelinger i 
2012 og senere år utelukkende kunne komme fra fremtidige opptjente resultater.   

Regnskapstekniske beskrankninger 



Oppsummering 

•  Står foran en investeringstung periode 

•  Finansiering er krevende i urolige markeder 

•  God rating får økt betydning 

•  Bør styre mot kreditrating på minimum A- 

•  Kreditormarkedet forventer at eierne bidrar med kapital 

•  Resultatene i selskapet må økes  

•  Fri EK reserve tilgjengelig for utbytte tar slutt 




