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Forventer solid økning i kraftproduksjonen i 
Norden: Fra 420 TWh til 510 TWh

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse

Sjekk VIND

Nesten alt 
er snart 

fornybart



Kraftforbruket i Norden forventes å øke, mye 
takket være elektrifisering og industrivekst

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse

Øker fra 380 
TWh til 456 

TWh



Betydelig økning i kraftoverskuddet i Norden
Fra 21 TWh til 58 TWh

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse



Selv om kraftoverskuddet øker forventes gode 
priser i årene som kommer

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse



Gode priser opprettholdes fordi kabelkapasiteten 
til utlandet dobles (fra 7000 MVh til 13800 MWh)

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse



Prisene i Europa forventes å øke litt mer enn i 
Norden

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse



Også i Norge forventes økt variasjon i prisene 
gjennom året

NVE 2019 - Langsiktig kraftmarkedsanalyse

Forventer 
også større 
variasjon 

mellom år alt 
etter 

værforhold



Ikke noe småtterier dere eier

Pareto - A financial overview of the Norwegian and European 
power sector



Eierskap påvirker bedrifters resultater
• Det er ikke likegyldig 

hvem som eier Agder 
Energi
• Handler ikke bare om 

hovedkontor og 
kompetansearbeids-
plasser på Sørlandet

ØEn god eier gir bedriften 
konkurransekraft



Mange anser at kommunalt eierskap er en 
hemsko for kraftbransjen
• «Det er viktig at en ikke låser kraftselskapene inn i en kommunal 

lekegrind, men heller åpner for nye eiere av kraftselskapene. Det vil 
ikke bare gi næringen bedre forutsetninger for å skape verdier, men 
også kunne skjerpe de eksisterende kommunale eiere til å ta opp 
kampen og bli mer kraftfulle.»
• Christine B. Meyer , direktør for Konkurransetilsynet og medlem av 

Produktivitetskommisjonen, Dagens Næringsliv 4. februar 2015.



«Kraftsalver om kraftkabler»
Kommentar i Fædrelandsvennen lørdag 
11 februar 2017
• «..(jeg lar) aldri sjansen gå fra meg til å postulere at 

kommuner er elendige kraftverkeiere. De har hverken 
kapital eller kompetanse å stille opp med når det 
trengs», Rune Øidne Reinertsen

P.S. 
Få i FVN 
skriver 

morsommere 
og bedre enn 

Rune 
Reinertsen



Meyer og Reinertsen har 
støtte i forskningen
• Selskap eid av offentlig eiere risikerer:
• Å bli administrasjonsstyrte
• Manglende effektivitet
• Manglende omstilling
• Manglende inntjening
• Utidig eierinnblanding i regulære styresaker
• Ikke optimal kapitalisering

Misforståelser og kriser i offentlig eide 
aksjeselskaper skyldes ofte:
- Dårlig organisert eierskap

- Manglende «fingerspitzgefühl i styret



En utfordring med offentlige eiere er at det ofte er lite 
eller uklar motmakt (styringssignaler) inn mot styret

Det formelle er ikke nok. 
Det trengs oppfølging utover:

- Vedtekter
- Generalforsamling



Offentlig eierskap sikrer styring og kontroll 
med naturressurser

Ingen private 
har lov til å 
eie mer enn 

1/3 av 
aksjene 

(Hjemfall)



Kan aksjene selges?
Debatten har stilnet?

• «Flekkefjord vil selge energi-aksjer»
– NRK Sørlandet 8 juni 2005

• «Vil diskutere salg av aksjer» (Tvedestrand)
– NRK Sørlandet 26 september 2008

• «Vil selge aksjene i Agder Energi» (Mandal)
– Lindesnes 12 oktober 2012

• «Vil selge aksjer i Agder Energi» (Ordføreren i 
Farsund)
– Farsunds Avis 27 desember 2012

• «Selger de energi aksjene?» (Gjerstad)
– Aust-Agder Blad 17 mars 2014

• «Frykter sløsing med Agder Energi aksjene –
Lillesand kan selge aksjene sine for å bygge 
kulturhus» 
– Fædrelandsvennen  20 mai 2014

• Det finnes et regelverk for 
eventuelt salg
– Andre kommuner har forkjøpsrett
– Deretter har Statkraft forkjøpsrett
– Aksjene delt inn i A aksjer (2/3) og B 

aksjer (1/3)
– Kun B aksjer kan eies av private



Det lønner seg for kommunene å stå sammen
• Premien (ekstrainntekten) ved å stå samlet er betydelig
• Soloutspill kan skusle bort store verdier
• Rettighetene til Agdereierne forsvinner dersom flertallet glipper
– Styreleder og nestleder
– Definere utbytte

• EN FOR ALLE OG ALLE FOR EN

Statkrafts 
styremedlemmer har 

«vetorett» ved: Kjøp eller 
salg av aktiva, selskaper 

eller virksomheter



Viljeserklæringen – hvert 4. år

• «Partene bekrefter ved underskrift på denne avtale sin vilje til 
ikke å selge aksjer i Selskapet.»
– 2018 - 2022



Styret i Agder Energi sier at selskapet 
skal være best. Da må også 

Agdereierne være best

Agdereierne bør 
ha  som 
målsetning å 
være Norges 
beste eiere av 
kraftselskap



Hvordan være gode eiere?
• Børsnotering?
• Konkurranseutsetting?

• Organisert eierstyring!
– Informerte eiere
– Koordinerte eiere
– Tydelige eiere
– Forventningsfulle eiere
– Krevende eiere
– Besluttsomme eiere
– Kontrollerende eiere
– Kapitalstyrende eiere



Eierskapsmeldingen gir signaler til styret i selskapet 
om hva eierne vil med Agder Energi



Veileder for eierskap forteller eierne hvordan de 
skal opptre som eiere

Eierskapsmeldingen og 
Veileder for eierskap må 

leses i sammenheng



25 kommunale eiere som står sammen 
+ Statkraft som kommunene samarbeider godt med



Agdereierne er langsiktige
• Agdereierne er langsiktige eiere i Agder Energi
• Viljeserklæring om eierskap
– Normalt med fire års mellomrom 
– Midt i perioden mellom kommune- og fylkestingsvalg.

Bilde fra boka Langsiktig ledelse (Cappelen Damm)



5 strategiske føringer gitt i Eierskapsmeldingen

1. Lønnsomt og forutsigbart
• Et av de mest lønnsomme 

kraftkonsernene i Norge
• Skape verdier i hele verdikjeden
– Fra vannkraftproduksjon til forbruk av energi

• Avhende virksomhet og unngå 
investeringer utenfor verdikjeden 

• Prissikringsstrategi som bidrar til 
risikoavdemping



5 strategiske føringer gitt i Eierskapsmeldingen

1. Lønnsomt og forutsigbart
2. Kontinuerlig effektivisering
• Forbedret kostnadseffektivitet
• Optimaliserte driftsformer
• Norges mest kostnadseffektive kraftkonsern
• Kontinuerlig sammenligning med andre 

selskaper på relevante effektivitetsindikatorer



5 strategiske føringer gitt i Eierskapsmeldingen

1. Lønnsomt og forutsigbart
2. Kontinuerlig effektivisering
3. Fornyelse og nye tjenester
• Ta aktivt del i det grønne skiftet
• Kundeorientert selskap for både nærings og 

privatkunder
• Nye forretningsområder innenfor verdikjeden
– Regulerbar kraft, god magasinkapasitet, nærhet til 

Europa 
• Sikre tilstrekkelig kapital for utvikling av ny 

virksomhet innenfor verdikjeden



5 strategiske føringer gitt i Eierskapsmeldingen

1. Lønnsomt og forutsigbart
2. Kontinuerlig effektivisering
3. Fornyelse og nye tjenester
4. Rom for en regional utviklingsrolle
• Kan påta seg regionale verdiskapende

utviklingsroller innenfor verdikjeden
• Deler av sin kompetanse og er aktiv 

støttespiller også for andre som jobber for 
utvikling i regionen



5 strategiske føringer gitt i Eierskapsmeldingen
1. Lønnsomt og forutsigbart
2. Kontinuerlig effektivisering
3. Fornyelse og nye tjenester
4. Rom for en regional utviklingsrolle
5. Åpen for å vurdere strukturendringer
• Agdereierne er åpne for verdiskapende strukturendringer
• Kommunalt flertall (alene eller sammen med andre kommuner) 



Eierskapsmeldingen:
Om kapitalisering og utbytte 

• Fornuftig gjeldsgrad og egenkapital basert på markedsverdier
• Rating på BBB+ eller bedre
• Høye utbytteforventningene tilpasset selskapets 

investeringsplaner, resultater, gjeldsgrad, rating, økonomiske 
prognoser og vesentlige hendelser. 
– 3 års utbyttepolitikk
– Beregnes utfra forrige års resultat i selskapet
– Kvalitativ vurdering hvert år før vedtak fattes

VIKTIG



Produktivitetskommisjonen
• «Med mindre det systematisk tas høye utbytter vil det bygge 

seg opp en betydelig kapitalbeholdning i kraftselskapene»
• «svært viktig med en eier som stiller klare krav til selskapet og 

har en klar oppfatning om virksomhetsområdet til selskapet.»
• «Høye utbytter vil sørge for kapitaldisiplin,
– men kan samtidig svekke selskapenes motivasjon for å levere gode 

resultater»



Utbytte har to funksjoner

Disiplinere selskapet Avkastning til eierne

3% avkastning 
er 750 

millioner



Hvordan skapes resultatene i Agder Energi?

1. Hydrologi
2. Effekt i anleggene
3. Lagringskapasitet (dammer)
4. Strømpris
5. Valutapris
6. Leveringssikkerhet i nettet
7. Resultatene i markedsselskapene 
– LOS, Entelios, Tyskland, AE Varme, Venture etc.

8. Skatt 70%



Skatt – et under at noe blir igjen til utbytte

• 22% selskapsskatt på overskudd (som 
andre selskaper i Norge)

• Konsesjonskraft (10% av kraften til berørte 
kommuner og fylkeskommuner til selvkost)

• Grunnrenteskatt (37% tilleggsskatt på 
overskudd i vannkraft)

• Naturressursskatt (1,3 øre pr KWh)
• Eiendomsskatt til kommunene
• Konsesjonsavgift



Eierskapsmeldingen:
Om styresammensetning

• Oppnevne et godt styre er en av de viktigste eieroppgavene
• Uavhengige styremedlemmer basert på kompetanseprofil
• Arbeidsutvalget fungerer som valgkomite for de kommunalt 

valgte styremedlemmene
• Arbeidsutvalget evaluerer styremedlemmenes arbeid
• Agdereierne forventer at selskapets styre med jevne 

mellomrom også foretar interne styreevalueringer.



Styret i Agder Energi

• 12 medlemmer
– 4 Agdereierne
– 4 Statkraft
– 4 Ansatte

Denne mannen 
må styres

og inspireres



Eierskapsmeldingen:
Om lederlønninger

• Lederlønningene fastsettes av styret
• Lederlønningene skal være konkurransedyktige, men ikke 

lønnsledende
• Bruk av bonuser i topplederstillinger bør unngås
• Selskapet bør i sin årsrapport opplyse om avlønningen til alle i 

konsernledelsen og ikke bare konsernsjefen.



Organisering av Agdereierne
Samordningsavtalen - Eiermøtet

• Eiermøtet:
– «Informerte eiere er gode eiere»
– Diskusjon og avklaring i forhold til konkrete saker
– Velger Arbeidsutvalget
– Møtes ca. 3 ganger i året

• Kommuner med 3% eller mer av aksjene à 3 representanter 
• Kommuner med mellom 2% og 3% av aksjene à 2 representanter 
• Kommuner med mindre enn 2% av aksjene à 1 representant 

– Stemmemakt gjenspeiler eierandel i selskapet
• Kommuner med mer enn 1 representant må samordne seg og stemme likt

– Rådmennene deltar som observatører



Organisering av Agdereierne
Samordningsavtalen - Arbeidsutvalget

• 5 medlemmer + 3 varamedlemmer i rekke
– Sentrale politiske posisjoner
– Velges normalt blant faste representanter i Eiermøtet

• Forbereder og kaller inn til Eiermøtet
• Løpende dialog med styreleder
• Jevnlig dialog og koordinering med Statkraft 
• Jevnlig dialog med representanter for de ansatte
• Fungerer som valgkomite for de kommunalt valgte styremedlemmene
• Et eget sekretariat bistår Arbeidsutvalget



Oppsummert: Eierskap i teori og praksis
5 oppgaver



Eierskapsoppgave 1:
Holde seg oppdatert om selskapet

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

• AU – Arbeidsutvalget er Agdereiernes svar på denne utfordringen
– Nyhetsbrev, www.agdereierne.no, eiermøter, styreleder deltar på AU-møter, 

dialogmøter med «egne» styrerepresentanter
– Selskapspresentasjoner i Eiermøter og i AU

• resultater, strategier, forretningsområder, utviklingstrekk i bransjen etc.
– Ekspertpresentasjoner i Eiermøter

• Ikke la selskapet alene definere «the World view»

http://www.agdereierne.no/


Eierskapsoppgave 2:
Kollektive beslutninger

• Eiere har forskjellige meninger
– Ikke alle får det som de vil 
– Å fatte en beslutning tar tid og er kostbart
– Konfliktløsning og konsensussøkning mellom eiere er kostbart
– 25 kommuner + Statkraft er utfordrende

• Kommunene er forskjellige (arbeidsplasser, vertskommuner etc.)
• Statkraft er statlig eid (fordeler og ulemper)

• Agdereierne løser dette gjennom:
– Eiermøter
– Dialogmøter med Statkraft
– Eierskapsmeldingen
– Utbyttepolitikk
– Aksjonæravtale med Statkraft
– Viljeserklæringen
– Koordinering gjennom AU



Eierskapsoppgave 3:
Kontrollere ledelsen

• Utfordrende i energibransjen 
– Høye kontantstrømmer (store overskudd)
– Ingen konkurranse (standard vare levert på børs)
– Vanskelig å selge aksjer (Hjemfallsregelen)

• Avbøtingsmekanismer (styringsmekanismer) i AE
– Godt styre med uavhengige representanter
– Høye utbyttenivåer
– Bruk av gjeld som styringsverktøy
– Ekstern rating
– Konsentrasjon omkring kjernevirksomhet
– Eierskapsmelding



Eierskapsoppgave 4:
Tilgang på ny kapital

• En grunnleggende eieroppgave er å stille kapital til rådighet

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

• Utbytte er IKKE tapping av et selskap. 
• Å la penger være igjen i selskapet betyr at eiere oppkapitaliserer selskapet

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



Eierskapsoppgave 5:
Unngå 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

• Høye utbytter er et svar på denne utfordringen
• «Terrorbalanse» med Statkraft



En god eier er med å skape verdier



Politikk og eierskap
• Eier i Agder Energi
– Økt verdiskapning

• Representant for partiet
– I tråd med partiprogrammet

• Ombud og lokalpolitiker 
– Innbyggernes forventninger

• Vertskommune
– Anlegg og arbeidsplasser



Prinsipalen (eierene) delegerer
ansvaret til agenten (konsernsjefen) 

Eiere

Ledelsen
54



Styret – løsningen på 
agentproblematikken?

Eiere

Styret

Ledelsen
55



Dobbelagentproblematikken i 
Agder Energi

Innbyggerne

Kommune-
styrene

Styret i AE

Ledelsen 56


