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Risikostyring og kapitalstruktur for ikke-finansielle foretak

Arctic Risk Advisory leverer kvantitativ 

strategisk rådgivning til ikke-finansielle 

selskaper omkring

 Risikostyring

 Kapitalstruktur

Metodikken er basert på en helhetlig 

porteføljemessig tilnærming til 

selskapets eksponeringer

 Ettersom alle selskaper er forskjellige 

innebærer tilnærmingen alltid 

skreddersøm overfor den enkelte kunde

Strategisk gjeldsforvaltning
 Rentemiks på gjeld

 Valutamiks på gjeld

 Løpetidsprofil på gjeld

Risikostyring og 

kapitalstruktur henger 

sammen
Kapitalstruktur
 Hvor mye gjeld, hvor mye egenkapital?

 Hvor mye likvide midler?

Sikringsstrategier 
 Valuta

 Råvarer

Likviditetsforvaltning
 Effisient forvaltning

ALM i bedriftens pensjonsfond
 Hva er beste aktivaforvaltningsstrategi i 

pensjonskassen?

Risikostyring og kapitalstruktur integrert

Integrert 

behandling

Operasjonell

risiko

Finansiell

risikoSelskapets

totale

risiko-

kapasitet

Risikokapasitet kan tas ut

på flere måter
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Forbindelsen mellom risikostyring og kapitalstruktur

Tradisjonell 

kapitalstrukturanalyse adresserer 

spørsmålet om hvordan best 

finansiere en gitt aktivamiks, 

men overser viktige beslutninger 

på høyere nivåer i CFO/CEOs 

beslutningshierarki

 Selskapsstruktur

 Risikostyring

Om risiko i virksomheten 

reduseres kan man ta opp mer 

gjeld og igjen høste større 

rentefradrag på skatt, som øker 

selskapsverdien

 Men da øker faren for å havne i 

finansielt stress, som reduserer 

selskapsverdien

Kapitalstruktur vs. risikostyring

Lavere

Kontantstrøm-

risiko

Gir rom 

for 

høyere 

gearing

Gir høyere

Kontantstrøm-

risiko

Høyere 

forventet tap 

ved finansielt 

stress

Skatterabatt

for rente-

kostnader

Høyere 

selskapsverdi

Lavere 

selskapsverdiOptimum?

Det er en sammenheng 

mellom kapitalstruktur og 

risikostyring

Utfordringen blir i 

hovedsak å balansere 

fordelene forbundet med 

høyere gearingmuligheter 

mot økt fare for finansielt 

stress samt tap av limited 

liability benefits

- M&A-prosessen

- Securitizationprosess

- Risk Management
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Verdiskapende finansstrategier for ikke-finansielle foretak

Et sentralt spørsmål i 

virksomhetsstyring er hva som er en 

best mulig finansieringsmiks mellom 

gjeld og egenkapital

Et relatert spørsmål er hva som er en 

god risikostyringspolicy for selskapet

Etablert praksis på området 

representerer imidlertid misbruk av 

teorien og kan ikke tjene som 

beslutningsgrunnlag for å identifisere et 

selskaps optimale kapitalstruktur

Artikkel i Praktisk Økonomi og Finans

Valg av risikostyringspolicy og kapitalstrukturspørsmålet påvirker gjensidig 

 Sannsynlighet for konkurs, 

 Sannsynlighet for overskudd og 

 Tap gitt at finansielt stress inntreffer

Alle tre har betydning for et 

selskaps verdi
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Realistisk behandling av selskapsverdien 

må fange elementer som klassisk teori forutsetter bort
Klassisk corporate finance-teori kan 

ikke brukes til å svare på hva som er 

en god

 Kapitalstruktur,

... og heller ikke ...

 Risikostyringspolicy

Kan ikke brukes fordi klassisk teori 

forutsetter

 Ingen konkurs

 Ingen finansielle stresskostnader

... som tilsammen utgjør premisset for at 

risikostyring og kapitalstruktur har 

betydning overhodet

I tillegg kommer at risikobegrepet i 

tradisjonell kapitalstrukturteori gjerne 

er knyttet til verdiusikkerheten for 

selskapets eiendeler

 Det er imidlertid primært 

kontantstrømrisiko som bestemmer 

faren for å havne i finansielt stress

 Kontantstrømrisiko er noe helt annet 

enn verdirisiko

Gjeldsgrad

Selskapsverdi

Selskapsverdi 

hensyntatt 

skatteskjoldet, fare for 

finansielt stress osv.

Selskapsverdi som funksjon av gearing

Graf basert på: Corporate Hedging In Theory and Practice by Christopher L Culp and 

Merton Miller Risk Books 1999

Indikator for når  

finansielt stress inntrer, 

f.eks. likviditet

Egenkapital

Punkt hvor

finansielt stress

inntrer

Sannsynlighetsfordeling i ”dagens 

situasjon”

Forbedret 

sannsynlighetsfordeling

Finansielt stress er verdiødeleggende

rdiSelskapsve

Nåverdi

ldSkatteskjoNåverdi

Nåverdi







stress) Finansielt(

)(

)flow cash Free( gjeld ingen om

Selskapets verdi

Kunsten er å kvantifisere  

disse størrelsene i en 

praktisk virkelighet 

Noe man kun kan gjøre 

med en flerperiodisk, 

porteføljemessig og 

stokastisk modell av hele

selskapet. Dette er 

sjelden enkelt å sette opp 

og vedlikeholde

Påvirkes av gjeldsmengde 

og risikostyringspolicy
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Resultatet for en norsk kraftprodusent

Det er bare to måter å bære risiko på

 Bufre i form av egenkapital eller 

 Redusere risiko gjennom sikringstiltak

Vannkraftinntekter Pris * Volum

- Innmatingskostnader Funksjon av volum og pris i NOK

- Driftskostnader Forholdsvis statisk i  NOK

- Eiendomsskatt Forholdsvis statisk i NOK

- Avskrivninger Forholdsvis statisk i NOK

= Resultat før skatt

- Overskuddsskatt Funksjon av resultat før skatt

- Grunnrenteskatt Funksjon av kostnader, volum og pris i NOK

= Årsresultat

Forenklet resultatbegrep for en norsk vannkraftprodusent

Linje i resultatet Viktigste risikofaktorer
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Pris- og volumrisiko er det som betyr noe for norske 

kraftselskaper

Det er volumrisiko og beslutningen om å selge kraft spot eller på termin som 

virkelig betyr noe for norske kraftselskapers risiko

 Årlig usikkerhet i tilsig: 17%

 Årlig usikkerhet i kraftpris: 40%

Pris og volum for norsk kraft siden 1996
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1996
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Eksempel fra helhetlig analyse av et integrert kraftselskap

Grafen viser resultatet fra en helhetlig analyse vi har utført for et norsk 

kraftselskap

 Fanger alle relevante aspekter ved selskapet, inklusive salg av kraft på termin

Viser hva som risikomessig er mer og mindre viktig

 Usikkerhet i kraftpris og volum er dominerende

Kontantstrømrisiko etter risikokilde (NOKm)
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Bokført EK-grad i norske kraftselskaper

Varierende bokført egenkapitalgrad

Varierende 

regnskapspraksis, 

forretningsmiks og størrelse 

gjør at bokført EK-grad er 

en dårlig indikator på 

kraftselskapenes reelle 

soliditet
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Verdijustert EK-grad forteller om en svært solid bransje
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Verdijustert EK-grad i norske kraftselskaperVi har her beregnet en 

verdijustert 

egenkapitalgrad for de 

største norske 

kraftselskapene

Gjort ved forenklet å anta 

at krafteiendelene har en 

verdi svarende til 3 kr/kWh

Alle andre eiendeler og 

forpliktelser verdsatt til 

bokført verdi

Bransjen er ekstremt solid, 

generelt sett

Soliditet ikke noe problem

Med en høyst variabel 

kontantstrøm er det 

imidlertid nødvendig med 

høy soliditet
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Ratingbetraktninger

Kraftselskaper

Moody’s hensyntar fire faktorer i sin kredittvurdering av kraftselskaper

 Vurdering av markedet størrelse og konkurranseposisjon

− Vekter 20% for kraftselskaper og 25% for nettselskaper

 Forutsigbarhet i kontantstrøm

− Vekter 20% for kraftselskaper og 25% for nettselskaper

 Finansielle retningslinjer

− Vekter 10% for kraftselskaper og 10% for nettselskaper

 Finansielle kredittindikatorer

− Vekter 50% for kraftselskaper og 40% for nettselskaper

De finansielle kredittindikatorene fokuserer på 

 Ulike kontantstrømmål og gjeld

*Definisjoner:

CFO = Operating Cash Flow  pre change in working capital

FCF = Free Cash Flow (CFO minus utbytte og investeringer)

RCF = Retained Cash Flow (CFO minus utbytte)

Cash flow rentedekningsgrad = (CFO + Rentekost (lagt tilbake)) / Rentekost

3-year average Aaa Aa A Baa Ba B Caa Weighting

(CFO + Interest) / Interest >18x 12x 7x 3.6x 2x 1x <1x 15%

CFO / Debt >90% 61% 36% 21% 13% 5% <5% 20%

RCF / Debt >60% 45% 25% 15% 8% 3% <3% 7.5%

FCF / Debt >50% 35% 22% 12% 0% -30% <-30% 7.5%

3-year average Aaa Aa A Baa Ba B Caa Weighting

(CFO + Interest) / Interest >15x 9x 6x 3.5x 1.8x 1x <1x 10%

CFO / Debt >70% 45% 28% 17% 10% 5% <5% 12.5%

RCF / Debt >50% 32% 20% 12% 7% 3% <3% 12.5%

FCF / Debt >50% 20% 10% 0% -15% -30% <-30% 5%

Nettselskaper
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Kredittanalytikerperspektiver

Tradisjonelle kredittanalytikere vektlegger gjerne følgende faktorer ved 

kredittvurdering av norske kraftselskaper:

Forretningsrisiko

 Vannkraft – risikabelt, men verdifullt

 Nett – stabilt

 Bredbånd, vindkraft, installasjon – mer risikabelt

Gjeldsgrad

 Gjerne målt ut fra nøkkeltall som forteller noe om gjeldsbetjeningsevne

− Gjeld / Driftsresultat (EBITDA)

− Driftsresultat / Rentekostnad

Størrelse

 Større selskaper kan benytte flere finansieringskilder, som teller positivt

Eierskap

 Varierende om kommunalt eierskap anses som spesielt bra eller ikke

− Ofte preges kommunalt eierskap av høyt utbytteuttak, som er uheldig i 

kredittvurderingssammenheng

− På den annen side; Kommuner kan ved lov ikke gå konkurs, og mange investorer anser 

kommunens vilje til å støtte kraftselskapet om det skulle komme i trøbbel som betydelig
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Hva forklarer variasjonen i innlånsmargin mellom 

kraftselskapene?

Det er forholdsvis lite variasjon i innlånskostnaden for norske kraftselskaper

 Likevel, den er ikke neglisjérbar

Vi har studert innlånsmarginen for norske kraftselskaper i 2009 og forsøkt å 

identifisere faktorer som kan forklare variasjonen

 Det at 2009 var et spesielt år, finanskrisemessig, bør egentlig bare gi analysen ekstra 

forklaringskraft, fordi det fremtvang en diskriminering mellom de ulike kraftselskapene
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Gjennomsnittlig indikativ pris på nye 10-års penger for norske kraftselskaper gjennom 2009
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Soliditetsmål forklarer ikke variasjonen i innlånsmarginer
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Bokført EK-grad har ingen forklaringskraft

Heller ikke verdijusert er det noen forklaringskraft

Agder Energi AS

BKK AS

E-Co EnergiEidsiva Energi AS

Hafslund

Lyse Energi

Statkraft AS

Tafjord Kraft
Troms Kraft TrønderEnergi 

Østfold Energi

y = -12,5x + 156,3
R² = 0,0
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Verdijustert EK-grad
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EK-grad

Man skulle kanskje forvente at soliditet uttrykt ved 

egenkapitalgrad skulle gi en viss forklaringskraft på 

innlånsmarginen for norsk kraftselskaper

Det er ikke tilfellet...

verken for bokført egenkapitalgrad,

...eller når målt på verdijustert basis

Kan kanskje foklares ved at ”alle” selskapene er 

svært solide

 Vi må kanskje se hen til andre forklaringsfaktorer

F
o
rk

la
ri

n
g
sf

a
k
to

re
r 

fo
r 

lå
n
e
k
o
st

n
a
d



Mål på grad av belåning og gjeldsbetjeningsevne forklarer heller ikke mye
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Gjeld/Egenkapital har ingen forklaringskraft

Gjeldsbetjeningsevne har en viss forklaringskraft

Gjeldsgrad, målt ved gjeld/egenkapital gir ingen 

god forklaring av innlånsmargin

Gjeldsbetjeningsevne, målt ved gjeld / driftsresultat 

har en svakt positiv forklaringskraft

 Høyere gjeldsgrad -> Høyere innlånskostnad

Sammenhengen er imidlertid ikke statistisk 

signifikant

Agder Energi AS

BKK AS

E-Co EnergiEidsiva Energi AS

Hafslund

Lyse Energi

Statkraft AS

Tafjord Kraft
Troms KraftTrønderEnergi 

Østfold Energi
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Debt/Equity
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Debt/Driftsresultat
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Gjennomsnittlig utestående hovedstol i obligasjonsmarkedet i 2009

Det er primært likviditetsfaktorer som bestemmer variasjon i innlånsmarginer

21

Tilstedeværelse i obligasjonsmarkedet gir best forklaringskraft

Om selskapet er IFRS-rapporterende forklarer faktisk noe

Det later til at den viktigste forklaringsfaktoren 

for variasjonen i bransjeaktørenes 

innlånskostnader er hvorvidt de faktisk låner 

penger i obligasjonsmarkedet eller ikke

Store låntagere oppnår lavere innlånskostnad enn 

små låntagere

Om selskapene er IFRS-rapporterende eller ikke har 

overraskende sterk forklaringskraft

 Skyldes nok at for å bli en stor låntager må man være 

IFRS-rapporterende

For at de store institusjonelle investorene skal ha 

appetitt på selskapets gjeld bør selskapet kunne 

børsnotere obligasjonene

 Dette krever igjen IFRS-rapportering
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Statkraft AS

Tafjord Kraft
Troms KraftTrønderEnergi 

Østfold Energi

y = -9,6x + 154,3
R² = 0,3
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Sammendrag av analyse av variasjon i innlånsmarginer

De to faktorene som later til å bety mest for variasjonen i bransjeaktørenes 

innlånskostnader er 

 Gjeldsbetjeningsevne: Uttrykt ved Gjeld/Driftsresultat

 Hvorvidt selskapene faktisk låner penger i obligasjonsmarkedet eller ikke

Beste forklaringsmodell:

Spread = 147 + 2 * Gjeld / Driftsresultat – 1 * Utestående gjeld i obligasjonsform
t-verdi: ( -3,2) (2,3)

Dette forteller en historie om at det i overraskende liten grad er fundamentale 

kredittkvalitetsforhold som differensierer norske kraftselskapers innlånskostnad

 Snarere synes likviditetsmessige hensyn for investor å dominere prissettingen

− Denne observasjonen styrkes av den betydelige rabatten som BKK nyter godt av

− BKK er market maker i egne lån

 Illustreres forsåvidt også av at ”alle” kraftselskapene med direkte eierskap til 

kraftstasjoner gis kredittvurdering A- eller BBB+ og prissettes svært likt av markedsaktører, 

til tross for høyst varierende gjeldsgrad og andre fundamentale kredittforhold
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Typisk interessekonflikt mellom eier og administrasjon

Eierne har flere mål, blant andre

 Stabilt utbytte

 Beholde kontroll

 Mulighet for verdirealisasjon

Administrasjonen har fokus på å

 Utvikle kraftselskapet industrielt

 Etablere en solid kapitalstruktur som legger 

til rette for videreutvikling av konsernet

Målene til eierne og administrasjon er 

ikke sammenfallende hva angår tilførsel 

av kapital

Statkrafts brev til NHD
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Svakere kredittverdighet gir raskt høyere finanskostnader
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5-års rentemargin på norsk kraftselskap med varierende rating

”Junk bonds” / 

Spekulative obligasjoner

Overdrevet uttak av 

utbytte vil etterhvert 

redusere selskapets 

kredittverdighet

Over tid vil 

kredittkvaliteten falle, og 

da stiger kapitalkostnadene 

eksponentielt
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Lavere rating er forbundet 

med raskt stigende konkurssannsynlighet
Gjennomsnittlig konkursfrekvens over 5-års intervaller*

*Kilde: Moody’s
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Om eierne er opptatt av å 

ha trygghet for sin 

investerte egenkapital i 

selskapet bør 

kredittverdigheten holdes 

minst tilsvarende 

”investment grade”
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En fornuftig utbyttegrad bevarer realverdiene i selskapet

Utbyttet kan deles ut til aksjonærene eller reinvesteres i virksomheten

 En avveining mellom høsting og investering som er opp til eierne å avgjøre

En aggressiv utbytteprofil bidrar i utgangspunktet til å

 Redusere selskapets fremtidige verdiskapende evne

 Redusere selskapets kredittverdighet

Det finnes ingen fasitsvar på hva som er en god balansegang her

 Staten har tatt ut rundt 90% av resultatet i Statkraft i flere år uten at selskapet har lidt 

overlast av den grunn

− Selvsagt til administrasjonens store frustrasjon

Gitt at eierskapet i kraftselskaper utgjør en varig spareform for kommunenes 

innbyggere bør utbyttegraden settes med tanke på minst å bevare realverdien av 

eiendelene i kraftselskapet 

 Litt ala tanken rundt uttaket av en realavkastning i oljefondet

Et rimelig anslag på realavkastningen som en egenkapitalinvestering i et norsk 

kraftselskap kan tenkes å gi, er i området 2-4% av verdijustert egenkapital

 Gir rom for vedlikeholdsinvesteringer i selskapet som bevarer realverdiene for kommunenes 

fremtidige generasjoner

 For Agder Energi tilsvarer dette et utbytte på i størrelsesorden 450-950mill

− På linje med og noe lavere enn det som har vært utbyttet de siste årene

”Jeg legger ikke 

nevneverdig vekt på 

kommunalt eierskap. De 

fleste kommunale eiere 

er mest opptatt av å 

opprettholde en høy 

utbyttegrad.”

Kredittanalytiker Lars 

Kirkeby i Nordea Markets
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Obligasjonsmarkedet er en viktig finansieringskilde
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Grad av bruk av obligasjonsmarkedet for ulike kraftselskaperGrafen viser andelen av 

selskapenes gjeldsmengde 

som i 2009 var i det norske 

obligasjonsmarkedet

Det norske 

obligasjonsmarkedet er en 

svært viktig 

finansieringskilde for 

kraftselskapene

Resten av gjelden er i 

hovedsak i bank

Noen har betydelig innslag 

av utenlandske 

obligasjonslån
-
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Obligasjonsmarkedet har imidlertid sine begrensninger

Absolutt størrelse på utestående obligasjonsgjeld
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Det synes som det er en 

øvre kapasitetsbegrensning 

omkring 3mrd kroner i 

utestående 

obligasjonsgjeld

Statkraft er med staten 

som eier i en særstilling

BKK er market maker i 

egne lån

Hafslund er mer enn bare 

et kraftselskap, en 

mangeårig 

obligasjonsmarkedslåntager 

med et diversifisert 

investorunivers og om lag 2 

av selskapets 9mrd er i 

sertifikatmarkedet, som 

har en helt annen 

linjestatus hos investorene
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Prisen på regulert kapital vil måtte gå opp

• Solvency II kommer i 2013

• Norske liv- og pensjonsselskaper må innrette seg etter disse reglene

• De nye kapitalkravene reduserer institusjonenes risikoappetitt

• Dette vil øke prisen på kapital til ikke-finansielle foretak generelt

*Antatt et 8% avkastningskrav på ansvarlig kapital

Dagens situasjon Fremtidens regime

• 10-års obligasjon utstedt av industriselskap uten rating

• 5-års obligasjon utstedt av industriselskap uten rating

Livselskapet vil måtte avsette 8% 

av hovedstolen

Livselskapet vil måtte avsette 8% 

av hovedstolen

• 10-års obligasjon utstedt av industriselskap uten rating

• 5-års obligasjon utstedt av industriselskap uten rating

Livselskapet vil måtte avsette 

24% av hovedstolen, tilsvarende 

en spreadøkning på 130bp*

Livselskapet vil måtte avsette 

14% av hovedstolen, tilsvarende 

en spreadøkning på 50bp*

Prisen på kapital vil måtte gå opp, spesielt for lange løpetider

Kraftselskaper vil måtte leve med kortere og dyrere kapital
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Økte investeringer krever mer egenkapital – Ny egenkapital 

fra nye investorlommer har vist seg vanskelig
Det er en tendens til økt aktivitet i transaksjonsmarkedet i norsk kraftbranse

 Elkems salg av Siso/Lakshola til NTE og Østfold Energi for 4,3mrd

 Troms Kraft kjøper Dongs andeler i SKS og Nordkraft

 Norske Skog solgte kraftkontrakter for 800mill til Elkem

I tillegg kommer økte investeringer

 Nettvirksomhet er kapitalkrevende, også vedlikeholdsmessig

 Bredbåndssatsinger

 Vindkraft

 Andre ekspansive prosjekter innen nye forretningsområder

I flere sammenhenger har behovet for ny risikobærende kapital meldt seg

 Den nye virksomhetsloven inviterer sågar private til å bidra med inntil 33% av egenkapitalen 

i norske kraftselskaper

− Appetitten på dette har definitivt verdt der, på det som burde være akseptable priser for 

kommunene

− Kommunene later imidlertid til å knytte en eller annen ”ekstra” verdi til eierskap og kontroll

 Det har vist seg kontroversielt å skaffe til veie den kapitalen i det private markedet, 

eksemplifisert ved

− Energiselskapet Buskerud

− KLP fikk ikke skyte inn egenkapital

− KLP fikk ikke kjøpe andeler i SKS og Nordkraft – kommunene benyttet forkjøpsretten

− Minst 2 større regionale kraftselskaper jobber p.t. med å hente inn ny egenkapital eller reell 

risikobærende kapital

− Må det komme fra private?

− Hvem regnes som private i hht. industrikonsesjonslovens §2?

− Finnes det annen kapital enn ordinær egenkapital som fyller samme risikobærende 

funksjon, men som er mindre betent?



Ansvarlig kapital

Rangerer etter bank - men før andre instrumenter i kapitalstrukturen

Har et endelig forfallstidspunkt

Har til nå blitt vurdert av banker som EK

 Dette er i ferd med å endre til disfavør av ansvarlige lån

Har i stor grad vært benyttet som skatteoptimalisering av av kraftselskaper eiet 

av kommuner

 Typisk veldig lange lån som ikke nødvendigvis er likvide i det ordinære markedet

Det har forkommet skattemessige gjennomskjæringer av ansvarlige lån mellom 

kraftselskapet og kommuner – se neste side

Kjøpergruppen:

Livselskaper og pensjonskasser

Fond

Familier 
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Passiva
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Obligasjonslån

Ansvarlig lån

Hybridkapital

Preferanse aksjer

Egenkapital
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Skattemessig behandling av ansvarlig kapital

Det er avgjørende at rentekostnaden på ansvarlige lån og hybridkapital er 

fradragsberettiget i skatteregnskapet

 Dersom det ansvarlige lånet i stor grad kjøpes av de eiende kommunene er risikoen at 

skattemyndighetene anser tiltaket som skattemotivert

− Kommunene har skattefrie inntekter, mens kraftselskapet har fradragsrett for 

rentekostnader

Skattemyndighetene avgir ikke bindende forhåndsuttalelse på hva som er 

akseptabel pris på et ansvarlig lån for å unngå gjennomskjæring

 Dette behandles ved likning

Dersom et interessefelleskap inngår en avtale hvor den ene part pådrar seg en 

kostnad som fører til lavere netto skatteproveny er særlig to forhold avgjørende 

for om skattemyndighetene aksepterer tiltaket uten gjennomskjæring

 Lånet må være gjort til markedsmessige vilkår

 Den annen part i forholdet må påvises å ha tilsvarende fordel som den første part har 

tap

− For eksempel: Om kostnaden på lånet er urimelig høy er det åpenbart gjort for å spare 

skatt

Tiltak for å redusere faren for skattemessig gjennomskjæring er

 Uavhengig forhåndsuttalelse om hva som er en rimelig pris på det ansvarlige lånet

 Om det ansvarlige lånet selges i sin helhet eller delvis til andre investorer enn de eiende 

kommunene bør risikoen være minimal
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Hybridkapital

Egenkapitalegenskaper

 Løpetiden er evigvarende (lik EK), men med innløsningsrett typisk etter 10 år

 Kupong betales kun ved overskudd, dvs at denne type finansielle forpliktelse ikke skal 

kunne medføre en konkurssitusjon. Men, betales ikke kupong, kan heller ikke dividende 

betales

 Ratingbyråene godkjenner at inntil ca. 20% av egenkapitalen er hybridkapital (mer desto 

lavere rating)

Gjeldsegenskaper

 Løpende kupong

 Kupongen er fradragsberettiget

 Den del som ikke regnes som EK blir å regne som den dypest ansvarlige delen

 Step-up på kupong dersom den ikke innløses

Forskjell på Hybridkapital & Ansvarlig lån:

Hybridkapital er mer lik egenkapital i sin natur:

 Evigvarende

 Kupong kan utsettes

 => Poenget er: Hybridkapitaleierne kan ikke slå selskapet konkurs!

Eierne av ansvarlig kapital har rett til ”tidsriktig betaling” 

 => kan slå selskapet konkurs dersom så ikke er tilfelle

Passiva

Bank 

Obligasjonslån

Ansvarlig lån

Hybridkapital

Preferanse aksjer

Egenkapital

Som navnet tilsier har instrumentet både egenkapital- og gjeldskarakteristika

Spørsmålet er 

hvem som skal 

tilfredsstilles:

- Bankene

-

Obligasjonsinvest

orene

- Ratingbyråene
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Preferanseaksjer 

Definisjon: Preferanseaksjer har en tilknyttet dividende som må betales før eierne av 

ordinære aksjer mottar dividende. Eierne av preferanseaksjer har normalt 

ingen stemmerett. Ved konkurs vil eierne av preferanseaksjer rangere før 

ordinær egenkapital men etter all annen gjeld

Ikke kumulativ: betaler ikke eierne av preferanse aksjer  ubetalte eller utelatt dividende. 

Dersom selskapet ikke betaler dividende et gitt år, har ikke eierne av 

preferanse aksjer rett til å kreve dividenden i fremtiden

Kumulativ: Dersom dividende er utelatt i foregående perioder må disse bli betalt eierne 

av preferanse aksjer ordinære aksjonærer kan motta dividende 

Deltakende: Retten til å motta tilleggs-dividende basert på bestemte nøkkeltall i tillegg 

til ordinær dividende 

Konvertible: Inkluderer en opsjon for långiver til å konvertere preferanse aksjer til et fast 

antall ordinære, vanligvis når som helst etter en gitt dato

Kjøpergruppen:

Et fåtall livselskaper 

Preferanseaksjer er skreddersydd hybridkapital
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Hvordan mobilisere mer egenkapital, om ønskelig?

Kommunalt eiet holdingselskap

 Kommuner kan ved lov ikke låne penger for å kjøpe aksjer

 Et kommunalt eiet holding-selskap kan låne penger med pant i aksjer og 

skyte inn som EK i kraftselskapet

 Kan påvirke utbyttekapasitet ut til kommunene, men bevarer full kontroll

− Eksempler: Vardar, Hamar Energi Holding, …

Rendyrking av strategiske satsingsområder gjennom fisjon

 Splitting av kraftselskapet inn i for eksempel et produksjonsselskap og et 

nettselskap

 Det er kanskje større vilje til å slippe nye, private eiere inn på nettselskapet 

enn i kraftvirksomheten

− Men appetitten fra private er helt klart mindre enn på kraftvirksomheten

Ordinær emisjon til private aksjonærer

 Agder har allerede en ryddig aksjestruktur i konsesjonsbelagte A-aksjer og 

ikke-konsesjonsbelagte B-aksjer som utgjør 33% av eierskapet

 Nye finasielle eiere av B aksjer vil typisk kunne akseptere

− Styreplass – Ikke nødvendig

− Stemmerett – Ikke nødvendig

− Dividendeklausuler – Ja

− Medsalgsrett – Ja

 Det viktigste er en veldefinert aksjonæravtale som sikrer en B aksjonær 

finansiell avkastning
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