Resultat og utbytteevne
Eiermgte 19. januar 2012

Pernille Kring Gulowsen
konserndirektgr gkonomi & finans

agder energi




Innhold

Prognoser Resultatutvikling

Investeringsplaner og lanebehov
Risikobaerende evne

. .. . AE er avhengig av a finansiere seg i
Fman5|er|ngsevne Langivere fremmedkapitalmarkedet. Finansuro preger

markedet

Reg nska pste kniske Lover og Aksjelov og regnskapslov stiller krav til
. forskrifter soliditet og egenkapital, og begrenser
beg rensninger utbyttemulighetene

Konkurransedyktig avkastning pa

Utbyttenivg verdijustert egenkapital. Tilgang pa kapital.
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For a optimalisere verdiskapingen i Agder Energi er det
ngdvendig a se resultat, utbytte og investeringer i sammenheng.

Verdi av selskapet Resultat, utbytte og investeringer

AEs resultat avhenger hovedsakelig av faktorene

‘: tilsig/produksjonsvolum
Resultatutvikling |

; kraftpris
—— » valuta (NOK/EUR)
Kraftpris
Produl\(ls;ﬁ?::volum : u renteniVé

Rente

aj - -a Disse faktorene har AE liten mulighet til a pavirke
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Planlagte Investeringer

* Perioden 2012- 2014 5 mrd
* Perioden 2012 - 2020 12 mrd
Annet;
Fjernvarme; 6 %
Vind; 5%

5%
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Prognoser
Finansieringsevne
Regnskapstekniske begrensninger

Utbytteniva
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AE legger vekt pa a benytte flere
finansieringskilder

Sertifikatlan
uspp__ 9%

o . . 8% N Bankldn
Lanebehovet dekkes primeaert i det 32%

norske obligasjonsmarkedet.

Obligasjonslan

Diversifiserer i markeder som ikke 5

krever offisiell rating

Sertifikatmarkedet benyttes for a justere sesongsvingninger i
likviditetsbehovet.
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Nye reguleringer for finanssektoren
pavirker kraftindustrien

Bank- og forsikrings- ,
bransjen underlegges . \
strengere reguleringer med Y -
gkte krav til soliditet og
egenkapital gjennom
BASEL III og Solvency II
regelverket.
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Overdrevet uttak av
utbytte vil etterhvert
redusere selskapets
kredittverdighet

Over tid vil
kredittkvaliteten falle, og
da stiger kapitalkostnadene
eksponentielt

ARCTIC SECURITIES

Svakere kredittverdighet gir raskt hayere finanskostnader

Basispunkter margin over swaprente

600

Nytt scenario
100-150 pkt fra A- t|I BBB

AA A BBB BB B

25

Kurven skifter mot venstre
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Finanskostnader for Agder Energi
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Markedets vurderinger av AE, noen faresignaler

« Nordea marked, A- men negativ outlook

« Amerikansk finanstilsyn niva BBB til BBB+ US Private
Placement markedet er lukket for AE,

o Eksportfinans, ordningen legges ned

. Nordiske investeringsbanken, Ianegrense pa maks 25%
av bokfgrt EK, taket er nadd

e agder energi




Prognoser og ngkkeltall

Finansieringsevne

Regnskapstekniske begrensninger

Utbytteniva
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Arsresultat og utbytte
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m Arsresultat B Utbytte

Utbetalt utbytte har i en arrekke veert stgrre enn arets resultat.

Reserven er i ferd med & ta slutt. /nger energ




Regnskapstekniske beskrankninger

Tilgang pa fri utdelbar egenkapital
er en forutsetning for utbytte

Opptjent EK, fri EK som kan utdeles som utbytte (GRS)

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

Bokfart EK

-Utbyttet ma vaere en utdeling av opptjente resultater , arets resultat eller tilbakeholdte
resultater fra tidligere ar.

-Dersom bade arets og resten av tidligere ars resultater deles ut i 2011, vil utdelinger i
2012 og senere ar utelukkende kunne komme fra fremtidige opptjente resultater.
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God regnskapsskikk

IFR
(GRS) S
Regnskapsoppstilling A Resultatregnskap A Resultatregnskap
B Balanse (Status p3 et B Balanse (Status p3 et

bestemt tidspunkt) bestemt tidspunkt)

TiInaeorming til maling av Resultat orientert:
oppnadde resultater

Balanse orientert:

-Sammenstilling av inntekter og
kostnader til samme periode gir
et uttrykk for periodens resultat

-Endring i verdi av eiendeler og
gjeld i perioden gir et uttrykk for
periodens resultat

-Ved sikring ma bestemte
("strenge”) krav oppfylles for at
gevinst og tap skal fgres i
samme periode

-Ved sikring skal gevinst og tap
resultatfgres i samme periode

-Balansen er ikke s@ “viktig”

o e

-Resultatet er ikke sa "viktig”

_____________________________________________________________________________________________________________________
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Verdiendring av forhandssolgt produksjon ma
resultatfgres under IFRS

Gevinst av
Prisen faller i perioden kontrakter fares
i IFRS resultat
Verdi av vann Kontrakter pa
pa lager for forhandssolgt
el produksjon Verdi av vann Kontrakter pa
av 1 Twh i 2012 for 2012 DA lager for forhandssolgt
produksjon produksjon
av 1 Twh i2012 for 2012
2011 31.12. 2011 201

» Under IFRS ma verdiendring pa kontrakter fgres i resultatregnskapet,
mens verken vann pa lager eller verdireduksjon av pa vann pa lager regnskapsfares.

» Nar man har solgt pa fast pris for 2012, er det da riktig a rapportere et resultat i 20117?
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Prognoser og ngkkeltall
Finansieringsevne
Regnskapstekniske begrensninger

Utbytteniva
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StyretS anbefa“ng (14. desember 2011)

For a stgtte selskapets langsiktige verdiutvikling
anbefaler styret en modell der utbytte beregnes som
% andel av arets resultatet etter skatt ihht GRS.

Utbyttenivaet bgr gi rom for 8 kunne drive
forretningsmessig optimalt, gjennomfgre
myndighetspalagte og Ignnsomme investeringer og
etablere en tilfredsstillende rating for selskapet.

e agder energi




Foranalyse pa Rating

Mandat .

Barclays Capital

Sentralt i analysen

Analyse av AE for & finne rating niva
Identifisere mulige tiltak for & sannsynliggjgre rating p& minimum A-

Anbefaling av ratingselskap, fordeler og ulemper med rating

« God kunnskap om det norske kraftmarkedet

Leder Rating og Kapitalstruktur er tidligere leder av Moodys utilities/
infrastruktur

Hvordan pavirker eierskapet ratingen av AE, kan de tilfgre ny kapital
ved behov?
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Oppsummering

« Bransjen og AE star foran en investeringstung periode
« Finansiering er krevende i urolige markeder

. God rating far gkt betydning

« Bgr styre mot kreditrating pa minimum A-

o Fri EK reserve tilgjengelig for utbytte tar slutt

« Resultatene i selskapet ma gkes

o Kreditormarkedet forventer at eierne bidrar med kapital
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Takk for
oppmerksomheten
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