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Generalforsamling 2022 for Kristiansand kommunes heleide aksjeselskaper

Naerings- og eierskapsutvalget som generalforsamling

Kristiansand Naeringsselskap AS Kl. 09.00
Se selskapets egen protokoll

Songvaar Vekst AS Kl. 09.20
Se selskapets egen protokoll

Via Partner AS Kl. 09.45
Se selskapets egen protokoll

Kristiansand Kino Holding AS Kl|. 10.00
Se selskapets egen protokoll

M/S Maarten AS KI. 10.20
Se selskapets egen protokoll

Sgrlandshallen Eiendom AS Kl. 10.35
Se selskapets egen protokoll

Bredalsholmen Eiendom AS KI. 10.50
Se selskapets egen protokoll

Kjokkenservice Industrier AS KI. 11.20
Se selskapets egen protokoll

Neerings- og eierskapsutvalgssak:

37/22 Godkjenning av protokoll fra naerings- og eierskapsutvalgets mgte
31.05.22 0g 07.06.22
(ark.nr. 2022000045)

Naerings- og eierskapsutvalgets vedtak:

1. Neaerings- og eierskapsutvalget godkjenner protokoll fra naerings- og
eierskapsutvalgets mgte 31.05.22.

2. Neerings- og eierskapsutvalget godkjenner protokoll fra naerings- og
eierskapsutvalgets mgte 07.06.22.
(Enst.)
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Bystyresak:
Fusjon mellom Agder Energi og Glitre Energi

(ark.nr. 2020098157)
Naerings- og eierskapsutvalgets innstilling:

1. Kristiansand kommune vedtar & stemme ja til forslaget om & fusjonere
Agder Energi med Glitre Energi.
(5/2)

Voteringer:
Kommunedirektgrens innstilling ble vedtatt med 5 mot 2 stemmer (MDG/SV).

Protokolltilfgrsel
SV fremmet fglgende protokolltilfgrsel:
«SV vil gruppebehandle saken fram mot bystyrets behandling.»

Formannskapssak:
Kvartal 48 - gstre del, vedtak av utbyggingsavtale
(ark.nr. 2020083013)

Naerings- og eierskapsutvalgets innstilling:

Formannskapet vedtar forslag til utbyggingsavtale for Kvartal 48 - gstre del.
(Enst.)

Formannskapssak:

Sluttbehandling av utbyggingsavtale for Sgrskauen - gst for
Holteveien

(ark.nr. 2021034646)

Naerings- og eierskapsutvalgets innstilling:

Forslag til utbyggingsavtale for Sgrskauen — gst for Holteveien datert
26.04.2022 vedtas.
(Enst.)

Eventuelt:

Det avholdes mgte i valgkomite for kommunens heleide aksjeselskap og styret i KSI AS
21.06.22 kl. 11.00-12.00

Det avholdes ordinzaer generalforsamling i KSI AS 28.06.22 kl. 17.00.

Mgtet hevet.
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Vedtak byst, 22062022, Sak 129/22, Fusjon mellom Agder Energi og Glitre Energi
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Vedlegg 4. Vurdering-av-grunnlaget-for-bytteforholdet Alpha

Vedlegg 5. Vurdering-av-eierstyringssystemet- Roy-Mersland

Vedlegg 6. Agder Energi styrets argumentasjon for fusjonen
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Fusjon mellom Agder Energi og Glitre Energi

Forslag til vedtak

1. Kristiansand kommune vedtar @ stemme ja til forslaget om & fusjonere
Agder Energi med Glitre Energi.

Sammendrag

Eierkommunene i Agder Energi fikk i midten av mai oversendt fra arbeidsutvalget og
kommunenes radgivere oppsummeringer av innhold som kan tenkes & inngad i et
saksfremlegg for videre behandling i den enkelte kommune vedrgrende sak om mulig
fusjon mellom Agder Energi og Glitre Energi.

Til grunn ligger at det er et enstemmig styre og ansatte som anbefaler fusjonen.
Bytteforholdet mellom Agder Energi og Glitre Energi er beregnet til 73,15 / 26,85 som
vurderes @ veere et «fair> bytteforhold. Fusjonen er ellers ventet @ kunne gi en 10-15 %
gkning i utbytte pa kort sikt og pa lengre sikt kan det gke mer.

Det legges videre opp til en ny samordningsavtale med Glitreeierne i tillegg til en
aksjonaeravtale mellom alle eierne. For & sikre koordinering mellom Agderkommunene i
saker hvor dette blir ngdvendig har det blitt utformet en egen avtale for
Agderkommunene (se vedlegg 3). Denne avtalen regulerer ogsa valg til AU samt andre
saker av eiermessig betydning for kommunene pa Agder spesielt. Tilsvarende har
Drammen kommune og Vardar en egen avtale seg imellom.

AU ser bade utfordringer og muligheter med en fusjon, men etter en samlet
totalvurdering vil AU anbefale den aktuelle fusjonen. AU mener at en fusjon mellom
Agder Energi og Glitre Energi vil vaere det rette bade for selskapet og for de kommunale
eierne.

Kommunedirektgren stgtter arbeidsutvalgets vurderinger og anbefaler bystyret a fatte
falgende vedtak: «Kristiansand kommune vedtar 8 stemme ja til forslaget om 8 fusjonere
Agder Energi med Glitre Energi.».



Vedlegg:

Fremforhandlet Aksjonaeravtale!?

Fremforhandlet Samordningsavtale!

Forslag til en egen avtale mellom Agderkommunene!
Ytterligere analyser av bytteforholdet

Ytterligere analyser av eierstyringssystemet m.m.
Agder Energi styrets argumentasjon for fusjonen

ouhw =

1 vedlegg 1, 2 og 3 er avtalene som er fremforhandlet. Disse benevnes som forelgpige versjoner pr
27.5.22 da enkelte redaksjonelle detaljer i disse er under ferdigstillelse. Dokumentenes formelle
innhold er avklart og korrekt. http://www.agdereierne.no/



http://www.agdereierne.no/

Saksutredning

Bakgrunn for saken

Varen 2021 vedtok kommunene pa Agder, basert pa et flertall pd 82,25% i Eiermgtet, a
si ja til Intensjonsavtalen om fusjon mellom Agder Energi (AE) og Glitre Energi (GE).
Endelige forslag til avtaler er nd fremforhandlet slik at eierne kan ta stilling til om de
gnsker a si ja eller nei til en fusjon.

Gjennom forhandlingsprosessen har AU hatt sveert mange mgter, samtidig
somarbeidsutvalget (AU)2 har fatt utstrakt bistand fra Odd-Harald Wasenden og Steffen
Rogstad fra advokatfirmaet Arntzen de Besche, transaksjonsekspert Erik Schwabe fra
Alpha Corporate Finance, mangedrige radgiver professor Roy Mersland ved UiA, og
sekretariatsleder Rune Rgiseland. AUs leder, fgrst Gro Anita Mykjaland og senere Per
Sverre Kvinlaug, og nestleder, fgrst Per Sverre Kvinlaug og senere Robert Nordli, har
deltatt tett i forhandlingene.

Radgivere har alle sluttet seg til AUs innstilling som her presenteres.
AU har basert sitt arbeid i forhandlingene pa to «mandaters:
1) Eierskapsmeldingen fra 2018 som tilkjennegir at «Agdereierne er 8pne for

verdiskapende strukturendringer (....dersom....) Agderkommunene alene eller sammen
med andre kommuner beholder sitt aksjeflertall i selskapet»,

og

2) Intensjonsavtalen om fusjon som ble inngatt i 2021. AU mener at en fusjon vil vaere
verdiskapende for kommunene, og sammen med Drammen og Vardar beholder vi et
kommunalt aksjeflertall. Videre mener AU at de utfordringene som ble identifisert i
Intensjonsavtalen i stor grad har blitt adressert i de endelige avtalene (se vedlegg 5).

I det fglgende gis en kort innfgring i de viktigste punktene i det aktuelle avtaleverket. For
gvrig henviser AU til informasjon lagt ut p& www.agdereierne.no og fglgende 6 vedlegg til
saksfremlegget:

- Vedlegg 1: Fremforhandlet Aksjonaeravtale

- Vedlegg 2: Fremforhandlet Samordningsavtale

- Vedlegg 3: Forslag til en egen avtale mellom Agderkommunene

- Vedlegg 4: Ytterligere analyser av bytteforholdet

- Vedlegg 5: Ytterligere analyser av eierstyringssystemet m.m.

- Vedlegg 6: Agder Energi styrets argumentasjon for fusjonen

Et enstemmig styre og de ansatte anbefaler fusjon

Den 5. mai 2022 besluttet et enstemmig styre i AE & anbefale sine eiere at selskapet
fusjoneres med GE. Styret fremhevet at et stgrre selskap vil f& bedre tilgang til
industripartnere og investeringskapital. En fusjon vil derfor gi selskapet bedre
konkurransekraft og gkt inntjening, og dermed muligheter for gkte utbytter til eierne i
fremtiden. Videre fremhevet styret at et stgrre selskap vil ha bedre mulighet for videre

2 Det er arbeidsutvalget som foresldr og jobber frem sakene som skal behandles i eiermgtet.
Utvalget har ogsd i oppgave & fglge opp eiermgtets beslutninger - og fungerer videre som
valgkomité for eiermgtet. Arbeidsutvalget har videre et ansvar for informasjonen rundt
kommunenes eierskap, og nettsiden du nd leser er et eksempel pa dette arbeidet.

Utvalget er altsd en padriver, i tillegg til 8 gjennomfgre vedtakene som eiermgtet har fattet.
Arbeidsutvalget har et eget frittstdende sekretariat til & forberede saker og mgter. Budsjettet for
arbeidet i AU og sekretariatet er fastsatt av eiermgtet.
https://www.agdereierne.no/representanter
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ekspansjon gjennom & innlemme flere mindre kraftselskaper i omlandet. Styret papekte
0gsa at et stgrre selskap vil fa en sterkere stemme og stgrre innflytelse i politikken.

AU sine radgivere bekrefter at gkt stgrrelse vil normalt gjgre selskapet til en mer
attraktiv partner og sikre gkt tilgang pa kapital. AU er ogsa enig med selskapet i
viktigheten av & ha innflytelse i politikken. For mer informasjon om styrets
argumentasjoner for fusjonen henvises det til informasjon sendt fra selskapet til
kommunene den 12. mai3. Sammen med informasjonen fra selskapet var ogsa et notat
fra de konserntillitsvalgte, som tilkjennegir at ogsad de ansatte stgtter fusjonen.

Forventet utbytte

Selskapet har foretatt simuleringer og har indikert til AU at utbyttene fra selskapet vil
gke noe pa grunn av fusjonen. Selskapet forventer at utbyttene pa kort sikt vil bli 10-15
% hgyere enn de vil bli dersom fusjonen ikke gjennomfgres. Pa lengre sikt kan utbyttene
gke mer. Utbyttepolitikken til selskapet vil i starten bli den samme som i dag med 70 %
utbytte basert pa fjorarets underliggende resultat.

Bytteforholdet er beregnet til 73,15 / 26,85

Et utvalg bestdende av fire personer fra GE og fire fra AE («Forhandlingsutvalget») har
forhandlet frem bytteforholdet mellom selskapene. Et bytteforhold pa 73,15 % / 26,85 %
betyr at AE sine eiere (Agderkommunene og Statkraft) til sammen vil fa 73,15 % av
aksjene i det nye selskapet, mens GE sine eiere vil fa 26,85 %. For 8 komme frem til
denne fordelingen er det foretatt verdiberegninger av AE og GE, hvor AE er verdsatt til
om lag 41 milliarder og GE er verdsatt til rundt 15 milliarder.

To uavhengige eksperter (SEB og Swedbank) har brukt anerkjente metoder for
verdsettelse og foretatt verdiberegninger av AE og GE. Sammendrag av rapportene deres
er tilgjengelige p& www.agdereierne.no.

Som det framkommer av rapportene og i vedlegg 4 har SEB og Swedbank kommet frem
til svaert ulike verdianslag pa de forskjellige eiendelene til selskapene. Utenom
Vannkraften er imidlertid gjennomsnittet av verdiene omtrent like, s8 i bytteforholdet er
dette lagt til grunn. Nar det gjelder verdien av Vannkraften har Forhandlingsutvalget sett
bort fra beregningene til SEB og Swedbank da disse sprikte mye. Verdien pa Vannkraften
har derfor blitt beregnet og framforhandlet av Forhandlingsutvalget.

Styret i AE er samstemte pa at det fremforhandlede bytteforholdet er «fair». Selskapets
egne verdivurderinger ville gitt et noe bedre bytteforhold i favgr av AE, men ikke mer
enn at bytteforholdet pd 73,15 / 26,85 kan anbefales. Dette har Styret redegjort for i et
av notatene som ble oversendt til kommunene 12. mai (vedlegg 6). AU har som planlagt
likevel valgt 8 f& Alpha Corporate Finance til & gjennomga bytteforholdet (se vedlegg 4).
Konklusjonen er at arbeidet som er gjennomfgrt er omfattende, solid og grundig. Alpha
vektlegger samtidig at selv om GE og AE er relativt like selskaper, s er det tre store
forskjeller:

- Av AE sine verdier utgjegr Vannkraft 75 %. Tilsvarende tall for GE er 48 %

- Det meste av AE sin Vannkraft er regulerbar, mens GE for det meste har elvekraft

- 24 % av verdiene i GE er knyttet til en eierpost i Viken fiber, mens AE ikke eier

noe i fiber

Det at de to selskapene har forskjellig andel vannkraft med forskjellig regulerbarhet fgrer
til noen utfordringer nar bytteforholdet skal regnes ut. Ikke minst i tider hvor
strgmprisen varierer mye fra dag til dag. Disse utfordringene er diskutert i rapporten fra
Forhandlingsutvalget som er tilgjengelig pa www.agdereierne.no. Forskjellen i
regulerbarhet er tatt hensyn til ved at AE i snitt har fatt 17 % hgyere pris pr KWh i
forhold til GE (kr 4,10 versus kr 3,50 pr. kilowatt).

3 Ligger ogsfi tilgjengelig p% http://www.agdereierne.no/
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For gvrig vil AU trekke frem fglgende:

- Verdianslagene pd vannkraft til Swedbank og SEB er lagt til side av
Forhandlingsutvalget da selskapene ikke kjente seg igjen i alle forutsetninger og
betraktninger som verdsetterne hadde lagt til grunn. Selskapsverdiene som
Forhandlingsutvalget har lagt til grunn kan derfor ikke direkte sammenlignes med
verdianslagene til Swedbank og SEB da de er regnet ut med andre
forutsetningene (blant annet har fusjonsgevinstene blitt likelig fordelt og eierne i
Agder Energi har blitt tilkjent store utbytter for regnskapsaret 2021 og kommende
ar). Men etter 8 ha gjennomfgrt flere analyser har analytikerne kommet frem til at
bytteforholdet ville ha veert omtrent et halvt prosentpoeng bedre i AE sin favgr om
gjennomsnittet av verdianslagene til Swedbank og SEB ogsa hadde blitt benyttet
pd vannkraften (mer om dette i Vedlegg 4).

- Bytteforholdet er beregnet utfra beregnede fremtidige strgmpriser den 31/12
2021. Dette var et tidspunkt hvor strgmprisene allerede var sveert hgye i historisk
sammenheng. I sitt arbeid har Forhandlingsutvalget valgt @ bruke snittet av de
laveste fremtidige prisprognosene, men ogsa disse ligger langt over historiske
priser. De prisene som er brukt samsvarer ifglge ledelsen i AE omtrent med bade
AEs og GEs syn pa de fremtidige strgmprisene.

- 24. februar i ar invaderte Russland Ukraina. Det har sendt strgmprisene videre
opp. Dette er ikke hensyntatt i bytteforholdet. Men siden hgye strgmpriser
allerede 13 inne i modellene s3 er det potensielle tapet for Agderkommunene
beregnet til 8 veere marginalt (se vedlegg 4).

- De hgye streamprisene gker risikoen for endret regulering av strammarkedet med
tilhgrende negativ innvirkning pa kraftselskapenes muligheter for inntjening i det
lange bildet.

I vedlegg 4 vises forskjellige simuleringer om hvordan bytteforholdet ville ha blitt dersom
andre forutsetninger ble lagt til grunn (f.eks. hgyere prisprognoser eller gkte skatter).
Simuleringene viser at bytteforholdet ville variert mellom 74 % / 26 % og 72 % / 28 %.
Utslagene er med andre ord sma og bgr vaere innenfor den usikkerheten som ma
aksepteres i fusjoner som denne.

Fusjonsgevinstene er beregnet til kr 2,5 milliarder og er fordelt likt mellom AE og GE. Det
mest vanlige er & fordele fusjonsgevinster i henhold til eierbrgker, men en 50/50
fordeling benyttes fra tid til annen. I dette tilfellet har en 50/50 fordeling blitt godtatt
fordi omtrent halvparten av fusjonsgevinstene stammer fra nettvirksomheten takket veert
GE sitt effektive nettselskap.

AU legger ogsa merke til at AE sin ekstraordinsert hgye inntjening i 2021 ikke er tatt
hensyn til i selve bytteforholdet. Dette er likevel kompensert gjennom at AE sine eiere vil
fa utbetalt et ekstraordinaert utbytte (i tillegg til normale utbytter) pa til sammen 1,1
milliarder fordelt over de kommende tre arene. Dette utgjer ca. 200 millioner hvert ar til
Agderkommunene.

Samordningsavtalen med Glitreeierne

Kommunene pa Agder eier hver for seg sma aksjeposter i AE. Suksessformelen har vaert
& samordne seg i en eiergruppering som til sammen utgjgr et flertall. Med hjelp av
fullmakter fra alle kommunene stemmer Agdereierne som en blokk pa selskapets
generalforsamlinger. I Intensjonsavtalen ble det avtalt at de kommunale eierne skulle
bygge videre pa Agderkommunenes eiermodell.

I forhandlingene har det tatt tid & overbevise Glitreeierne om styrken i var
eierskapsmodell, men etter hvert har det blitt tydelig at ogs@ Drammen kommune og
Vardar anser det som svaert viktig at vi alle stdr sammen som en kommunal
eiergruppering, og at vi har et godt regelverk og etablerte organer for utgvelsen av vart
flertallseierskap. Modellen med Eiermgter, AU, Sekretariat og Radgivere vil bli viderefgrt
som i dag. Vedlegg 2 viser Samordningsavtalen som er forhandlet frem.



Som det fremgar av vedlegg 5 vil det aller meste bli som fgr. AU vil bestd av 5
medlemmer hvorav 3 (inkludert leder) fra Agderkommunene. Den stgrste endringen er
utvilsomt at beslutninger i det kommunale eierfellesskapet ikke lenger vil basere seg pa
simpelt flertall (50,1 %), men pa kvalifisert flertall pd 62,75 %. Arsaken til dette er at
Glitreeierne har krevd sakalt minoritetsvern, det vil si at de ikke kan godta at
Agderkommunene vil kunne overkjgre dem i viktige beslutninger. Dette er forstaelig i og
med at stgrrelsesforholdet mellom Agderkommunene og Glitreeierne er ca. 60/40. Derfor
ble Glitreeierne for enkelte saker innvilget minoritetsvern allerede i Intensjonsavtalen. Et
slikt minoritetsvern kan i noen tilfeller ogsa bli en fordel for Agderkommunene, i og med
at ogsa de kan g3 sammen i en gruppe som utgjer 25 % av aksjene i selskapet og kreve
veto i ngdvendige saker.

Det er risiko forbundet med at Eiermgtet ikke lenger vil kunne fatte beslutninger med
hjelp av simpelt flertall. Dersom kvalifisert flertall p& 62,75% ikke oppnas vil hver av
eierne kunne g3 pad Generalforsamlingen @ stemme for seg. Det vil i praksis kunne bety
at Statkraft kan fa med seg noen kommuner og danne flertall p& Generalforsamlingen.
Ogsa Glitreeierne anerkjenner denne risikoen. Begge sider er derfor svaert innstilte pa a
bestrebe seg pa & oppna kvalifisert flertall pa Eiermgtet i alle saker. For & unnga en
situasjon hvor vi som kommunale eiere star mot hverandre, er det laget et fast regelverk
som garanterer for det kommunale samarbeidet pa fglgende 4 viktige omrader:

- For valg av styremedlemmer er det utarbeidet et klart mandat, og som
valgkomite m& AU legge frem en konsensusbasert innstilling til Eiermgtet (mer
om dette i vedlegg 5).

- Utbyttepolitikken blir den samme som for AE i dag, og denne kan ikke endres f@r
62,75 % av Eiermgtet stemmer for en slik endring

- De kommunale eierne skal ha en felles Eierskapsmelding. Denne skal vaere tuftet
pfa> forretningsmessige prinsipper og den skal signalisere forventninger om
balansert verdiskaping, investeringer og utvikling av arbeidsplasser i Agder og
Buskerud. Det er avtalt at begrepet balansert i denne sammenhengen skal forstas
som stgrrelsesforholdet mellom Glitre Energi og Agder Energi pa
fusjonstidspunktet.

- For & kunne forberede seg p& en situasjon hvor Selskapet kjgper inntil 10 % av
selskapets A-aksjer fra Statkraft (mer om dette under) er det avtalt at
kommunene skal bandlegge (garantere ikke 8 selge) en mindre andel av sine B-
aksjer. Sammen med andre strategiske finansielle muligheter for de kommunale
B-aksjene er det avtalt at denne bandleggingen innen rimelig tid skal evalueres av
Eiermgtet. Mer om dette i vedleggene 2 og 5.

For & sikre koordinering mellom Agderkommunene i saker hvor dette blir ngdvendig har
det blitt utformet en egen avtale for Agderkommunene (se vedlegg 3). Denne avtalen
regulerer ogsa valg til AU samt andre saker av eiermessig betydning for kommunene pa
Agder spesielt. Tilsvarende har Drammen kommune og Vardar en egen avtale seg
imellom.

Aksjoneeravtalen generelt

Aksjonaeravtalen (vedlegg 1) regulerer forholdet mellom alle aksjonaerene, altsa alle
Agderkommunene, Vardar, Drammen og Statkraft. P& samme mate som i dagens
aksjonzeravtale mellom Agderkommunene og Statkraft er det avklart at selskapet skal
drives pa forretningsmessige prinsipper. Det er videre avtalt at ingen ansatte skal matte
bytte oppmgtested, samt at hovedkontoret for Nettvirksomheten og Marked skal
lokaliseres til Buskerud og hovedkontoret for Konsernet, Vannkraft og Kraftforvaltning
skal lokaliseres pa Agder. Avtalen har trygge vetoretter som gjor at dette ikke kan
endres uten enighet mellom Glitreeierne og Agderkommunene.

Etter AUs mening er det flere ting i den fremforhandlede Aksjonseravtalen som er bedre
enn rettighetene vi har i dag. I vedlegg 5 gis det en detaljert gjennomgang av hvilke



rettigheter vi har i dag og hvilke rettigheter vi eventuelt far i et fusjonert selskap. De
viktigste er fglgende:
- Den kommunale eiergrupperingen (altsd Glitreeierne og Agderkommunene) skal i
fellesskap utnevne 6 av 12 styremedlemmer inkludert styreleder og nestleder. P8
den maten sikres flertall og dermed gkte muligheter for strategisk gjennomslag i
styret.
- Den kommunale eiergrupperingen far full kontroll med utbyttepolitikken.
- Statkraft mister alle saerskilte vetorettigheter de har i dag (visse investeringer,
kjgp/salg av virksomheter, ansettelse av administrerende direktgr).

Aksjonaeravtalen - nye muligheter for A- og B-aksjene

Et selskap som produserer vannkraft m& ha minst 2/3 offentlige eiere. Derfor er aksjene
delt i to klasser med helt like rettigheter, men hvor A-aksjene kun kan eies av offentlige
aktgrer. B-aksjene kan eies av hvem som helst. Denne forskjellen gjgr at B-aksjene er
mer verdt enn A-aksjene, men ingen vet hvor mye mer fordi det finnes fa transaksjoner i
markedet.

Statkraft har over tid signalisert at de pa sikt gnsker 8 ha mulighet til 3 selge seg ut av
selskapet. Det betyr at Statkraft er interessert i & fa tak i s& mange B-aksjer som mulig,
fordi disse enkelt kan selges til private aktgrer. En mulighet for & skaffe flere B-aksjer er
at kommunene bytter sine B-aksjer mot Statkraft sine A-aksjer. Statkraft kan ogsa veere
interessert i a selge sine A-aksjer til kommunene eller Vardar. Dette kan selvsagt gjores
direkte, men det er ogsa lov at selskapet selv kan eie inntil 10 % av sine egne aksjer. I
vedlegg 5 redegjgres i mer detalj for de nye mulighetene som er kommet inn i den
fremforhandlede Aksjonaeravtalen. AU mener at disse mulighetene pa sikt kan bli
betydellge Viktigst er fglgende:
I all fremtid skal Agderkommunene bestemme hvorV|dt Statkraft kan bytte til seg
B-aksjer fra kommunene. Velger Agderkommunene & akseptere et tilbud fra
Statkraft om & bytte skal ogsa Glitreeierne ha rett til & bytte aksjer (proratarisk).
P& denne maten beholder Agderkommunene kontrollen over byttemuligheten som
de har i dag.
- Innen 6 til 12 maneder etter fusjonen vil Statkraft legge frem et byttetilbud (A-
aksjer mot B-aksjer) til Agderkommunene.
- 110 3r kan ikke Statkraft selge A-aksjer til noen andre enn de kommunale eierne
i selskapet, og deretter er det fortsatt visse begrensinger.
- De kommunale eierne far vesentlig styrket forkjgpsretten til Statkraft sine A-
aksjer sammenlignet med dagens situasjon
- Det er avtalt at kommunene (etter beslutning i Selskapets styre) kan bestemme
at Selskapet skal kjgpe inntil 10 % av selskapets A-aksjer fra Statkraft. Hvorvidt
dette vil skje skal vurderes naermere i fremtiden, men vi har sikret kommunene
denne strategiske muligheten som p3 sikt vil kunne gke utbyttene til kommunene.
Mer om dette i vedlegg 5.
- Unntatt de bandlagte aksjene blir B-aksjene fritt omsettelige. Det gir kommunene
flere strategiske muligheter sammenlignet med i dag hvor Statkraft har
forkjgpsrett til aksjene.

Arbeidsplasser

Et vesentlig spgrsmal i forbindelse med fusjonen er hva som skjer med dagens
arbeidsplasser og hvilke muligheter selskapet far til & skape nye arbeidsplasser. I den
forbindelse er det verdt & merke seg de ansattes tilslutning til fusjonen (se notat
oversendt til kommunene 12. mai%).

Likeledes legger AU vekt pd styrets argumentasjon for fusjonen som er redegjort for i
notat oversendt kommunene direkte fra Selskapet (vedlegg 6). I sin argumentasjon

4 Se http://www.agdereierne.no/ - Notat-4_ Perspektiver fra konserntillitsvalgte i AE
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fremhever styret at fusjonen vil skape vesentlige muligheter for selskapet utover
fusjonsgevinstene. Dette kan selvsagt fort bli «fine ord», og vanskelig & falge opp i
praksis. AU legger derfor ogsa vekt pd det faktum at det i Aksjonaeravtalen og i
Samordningsavtalen er formulert tydelige forventninger til Selskapet nar det gjelder
investeringer og nye arbeidsplasser. Likeledes er det som allerede nevnt avtalt at
Eierskapsmeldingen skal gi tydelige signaler p& dette omrddet, og med kommunalt
flertall i styret bgr gjennomfgringsmulighetene vaere bedre enn i dag.

Selskapet kan selvsagt ikke gi formelle garantier om nye arbeidsplasser, men AU tror at
fusjonen vil gi gkte muligheter for nye arbeidsplasser, bade i Agder og Buskerud.

Sammendrag: 10 viktige omrader - Hva blir likt og hva blir ulikt dersom
det blir fusjon?

I dag i Agder Energi

I et fusjonert selskap

stgrrelsesforhold mellom
Agderkommunene og Statkraft som
vanskeliggjgr mulige strategiske og
finansielle Igsninger

1 Selskapet er verdt 41 milliarder Selskapet er verdt 56,1milliarder hvorav 73,15%
(inkludert fusjonsgevinster og stammer fra Agder Energi og 26,85% fra Glitre
fratrukket utbytter til Energi.

Agderkommunene)

2 | Agderkommunene eier til sammen Agderkommunene vil eie til sammen 39,85 % av

54,475 % av aksjene aksjene. (Statkraft far 33,3 % av aksjene, mens
Drammen og Vardar far hver 13,425 %)

3 Forretningsmessige prinsipper er Forretningsmessige prinsipper er styrende
styrende

4 Eierstyringen organiseres gjennom Eierstyringen organiseres gjennom Eiermgter,
Eiermgter, AU, sekretariat og AU, sekretariat og rddgivere
radgivere

5 Kommunene utgjgr en blokk og De kommunale eierne utgjgr en blokk og
stemmer som en pa stemmer som en p& Generalforsamlinger basert
Generalforsamlinger basert pad pa kvalifisert flertall pd 62,75 % i Eiermgte.
simpelt flertall i Eiermgtet Egne ordninger for styrevalg og utbytte som

sikrer kommunal enighet pd Eiermgtet i disse
sakene

6 Kommunene oppnevner 4 (inkludert | De kommunale eierne oppnevner 6 (inkludert
styreleder og nestleder) av 12 styreleder og nestleder) av 12 styremedlemmer
styremedlemmer (far altsd flertall i styret)

7 | Agderkommunene bestemmer De kommunale eierne bestemmer
utbyttepolitikken som i dag er 70% utbyttepolitikken som vil fortsette som i dag
av fjorarets underliggende resultat med 70% av fjorarets underliggende resultat

8 | Statkraft har noen szerskilte Statkraft har ikke saerskilte vetoretter
vetoretter (bl.a. salg og kjgp av
virksomheter)

9 Kommunene har lovet i De kommunale eierne star fritt til 8 selge B-
Viljeserklzeringen ikke & selge aksjer | aksjene (noen B-aksjer ma bandlegges)

10 | En aksjonaeravtale og et En aksjonaeravtale som legger bedre til rette for

finansielle muligheter i sameierskapet med
Statkraft, som kan gi de kommunale eierne
strategiske muligheter i fremtiden

Oppsummert - forhold 3 vurdere
Nar kommunene skal ta stilling til fusjonen anbefaler AU at folgende 8 spgrsmal
analyseres:

1. Vil Selskapet gke sine strategiske muligheter?

a. Styret er tydelige pd at fusjonen vil gi Selskapet betydelig forbedret
finansiell kapasitet og dermed gkte strategiske muligheter. AU har tillit til
styrets arbeid og styrets vurderinger. Vare egne radgivere bekrefter at gkt
stgrrelse normalt vil gi selskaper nye muligheter.




2. Er de umiddelbare fusjonsgevinstene vesentlige?

a.

At de umiddelbare fusjonsgevinstene deles 50/50 var en overraskelse for
AU. At disse nd «kun» utgjgr 1,25 milliarder fordelt pa Statkraft og
Agderkommunene betyr at kortsiktige fusjonsgevinster alene ikke kan
forsvare fusjonen. Heller ikke redusert nettleie for stramkundene i
distribusjonsnettet p& Agder kan forsvare fusjonen da denne ifglge
selskapet kun vil reduseres med 3-4 %. AU anerkjenner selvsagt verdien
av de kortsiktige fusjonsgevinstene, men har i sine analyser lagt mer vekt
pd de langsiktige og strategiske mulighetene en fusjon kan gi. Og disse
langsiktige mulige gevinstene vil selvsagt fordeles mellom eierne i trad
med bytteforholdet pd 73,15 / 26,85 og ikke 50/50 som de kortsiktige
fusjonsgevinstene.

3. Er bytteforholdet pd 73,1 5% / 26,85 % «fair»?

a.

Styret er samstemte pa at bytteforholdet er «fair». Etter 8 ha fatt
gjennomfgrt simuleringer er AU enig i at det fremforhandlede
bytteforholdet er akseptabelt.

4. Vil utbyttene gke?

a.

Selskapet indikerer at utbyttene vil gke med 10-15 % pa grunn av
fusjonen. Pa sikt, dersom nye strategiske muligheter realiseres, er det
grunn til & tro at utbyttene vil kunne gke enda mer.

5. Vil den kommunale samordningen sikre selskapet en god eierstyring?

a.

AU mener at avtaleverket som er fremforhandlet sikrer bdde
Agderkommunenes og Glitreeiernes interesser. AU tror at Vardars og
Drammens inntreden i eierfellesskapet vil gi positiv dynamikk og energi.
AU anerkjenner at det er en risiko for at kravet om kvalifisert flertall pa
62,75 % i Eiermgtet i verste fall kan fgre til fraksjonsvirksomhet, men
denne risikoen er avdempet gjennom forhdndsavtalte regler for styrevalg,
utbyttepolitikk og eierskapsmelding.

6. Vil en eventuell fusjon gi nye muligheter i forhold til sameierskapet med Statkraft?

a.

I dag er Statkraft nesten jevnstore eiere med Agderkommunene, mens i et
fusjonert selskap vil vi sammen med Glitreeierne vaere dobbelt sd store
som Statkraft. Dette kan &pne opp for nye finansielle og strategiske
muligheter for vare eierposisjoner.

7. Vil det skapes nye arbeidsplasser og regional utvikling?

a.

Agder Energi er i dag et sveert viktig verktgy for regional utvikling og grgnn
omstilling p@ Agder. Det er en forutsetning for fusjonen at det regionale
fokuset gjennom fusjonen skal styrkes. Nar hovedkontoret legges til Agder
og nar det regionale fokuset er sikret i avtaleverket velger AU & ha tro pa
at fusjonen vil skape nye muligheter for regionen var (og i Buskerud).

8. Vil fusjonen skape nye muligheter for regionalt samarbeid?

a.

Buskerud og Agder har i dag sveert lite kontakt og ingen vesentlige
samarbeidsprosjekter pa tvers av regionene. Gjennom de siste 20 arene
har Agder Energi vaert en viktig samarbeidsarena pa Agder, som har vaert
med pa 3 knytte kommunene vare tettere sammen. Kanskje kan et
fusjonert selskap hvor vi leerer hverandre & kjenne gi naering til gkt
samarbeid mellom Buskerud og Agder?



Arbeidsutvalgets vurdering og anbefaling

Basert pa fgringer i Eierskapsmeldingen fra 2018 og Intensjonsavtalen inngatt i 2021,
samt etter grundig gjennomgang av de vesentlige forholdene som beskrevet i dette
saksfremlegget, anbefaler AU eierkommunene & slutte seg til styrets forslag om &
fusjonere AE med GE. AU mener at en fusjon vil kunne gi selskapet nye muligheter, som
med god sannsynlighet vil resultere i nye arbeidsplasser i regionen og gkte utbytter til
eierne. Samtidig sikrer vi at Sgrlandet forblir vertskap for et av Norges stgrste
kraftkonsern.

Videre mener AU at gjennom et partnerskap med Glitreeierne sa vil fusjonen kunne apne
for nye spennende finansielle og strategiske muligheter for Agderkommunene. AU
anerkjenner at en fusjon mellom AE og GE ikke er risikofri. Men basert pa tilgjengelig
informasjon og analyser mener AU, pa samme mate som styret i AE, at det er god
sannsynlighetsovervekt for at en fusjon vil veere Igsnnsom for selskapet og verdiskapende
for oss som eierkommuner og for regionene Buskerud og Agder. Basert pa en
totalvurdering anbefaler derfor AU kommunene a8 stemme JA til falgende forslag til
vedtak:

kommune vedtar § stemme ja/nei til forslaget om § fusjonere Agder Energi
med Glitre Energi.

AU anmoder sterkt at alle kommuner stemmer JA eller NEI til forslaget. Vedtak med
betingelser eller forbehold vil i praksis bli umulig 8 f& bakt inn i det fremforhandlede
avtaleverket.

Okonomiske konsekvenser
Selskapet indikerer at utbyttene vil gke med 10-15 % pa grunn av fusjonen som pa sikt
vil kunne innarbeides i fremtidige gkonomiplaner og budsjetter.

Klima- og miljgckonsekvenser
Fusjonen i seg selv er ikke vurdert 8 ha noen ekstra nye klima- eller miljskonsekvenser.

Kommunedirektgrens anbefaling

AU ser bade utfordringer og muligheter med en fusjon, men etter en samlet
totalvurdering anbefaler de den aktuelle fusjonen og mener at en fusjon mellom Agder
Energi og Glitre Energi vil vaere det rette bade for selskapet og for de kommunale eierne.

Med bakgrunn i AU sin vurdering anbefaler Kommunedirektgren bystyret & stemme ja til
forslaget om a fusjonere Agder Energi med Glitre Energi.

Forslag til vedtak:

1. Kristiansand kommune vedtar 8 stemme ja til forslaget om & fusjonere
Agder Energi med Glitre Energi.
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