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Om ADAPT

 ADAPT er et management consulting selskap som har spesialisert seg
pd kraftbransjen

* ADAPT har siden etableringen i 1998 deltatt i en rekke prosesser
knyttet til oppkjop, salg og fusjoner

 ADAPT har spisskompetanse pd nettreguleringsmodellen og
analyserer konsekvenser av ulike strategiske valg for store deler av
norsk nettbransje

 ADAPT gjennomforer jevnlig kraftmarkedsanalyser bdde i forbindelse
med salg/oppkjep og ved inngdelse av storre kraftkontrakter for
kraftkrevende industri og datasentre

 ADAPT folger utviklingen i sluttbrukermarkedet tett, herunder effekten
av digitalisering, bransjeglidning og konsolidering



Bakgrunnen for oppdraget

* Kommunestyret i Ovre Eiker skal behandle et mulig salg
av @vre Eiker Energi (OEE)

* Bakgrunnen for salget, er ansket om d tilfore
kommunen midler (skape et lokalt toljefondn)

* For @ kunne vurdere hvorvidt det er riktig for
kommunen a selge OEE, md Kommunestyret ha en god
forstielse av forventet utvikling for de ulike
forretningsomridene

 ADAPT er i den forhindelse blitt bedt om @ presentere
viktige utviklingstrekk i kraftsektoren og forventet
utvikling for @EE’s ulike virksomhetsomrader
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Salg eller ikke?

Kommunens eierskap i OEE kan veere industrielt,
finansielt eller politisk

Utgangspunktet for salget av OEE er, slik ADAPT
forstar det,  tilfore kommunen midler (skape et
lokalt oljefondn)

Den videre disponeringen av midlene fra salget ma
derfor kunne gi bedre avkastning (justert for risiko)
enn videre eierskap

Kommunens syn pd fremtidig inntjening, risiko og
investeringshehov i OEE vil vere avgjorende for
hvorvidt salg er et bedre alternativ eller ikke

Kommunen md ogsa vurdere risikoen knyttet til
beholde og eventuelt selge pi et senere tidspunkt

@vre Eiker Energi

Beholde

Beholde




Salg eller ikke?

* Energiselskapers varierende inntjening er i utgangspunktet ikke ideelt
for kommuner med behov for stabile inntekter (de siste 10 drene har
kraftprisen variert mellom 19 ore/kWh og 43 ore/kWh, altsi faktor 2,3)

* Kommunenes eierskap har likevel «fungerth i perioder der selskapene
har hatt solide balanser, hoy inntjening og lavt investeringshehov
(hestingsfase)

* De store endringene i kraftsektoren gjor imidlertid at alle kommuner i
dag ma ta aktiv stilling til sitt eierskap

* Historisk avkastning og uthytter er ikke lenger nedvendigvis en god
referanse for fremtidig avkastning




Salg eller ikke?

* Industrielle akterer (andre kraftselskaper) og store internasjonale
fond med lavt krav til avkastning kan ha bedre forutsetninger som
eiere og kan dermed veere villig til @ betale en god pris i dag

* Salg av det lokale energiselskapet vekker imidlertid ofte sterke
folelser og blir som regel en krevende politisk beslutning m

* Det er mange hensyn som skal veies opp mot hverandre, og
diskusjonen i media bringer ofte frem en rekke ulike synspunkter og
virkelighetsheskrivelser

* En fundamental forstaelse av fremtidsutsikiene for de ulike
virksomhetsomrddene gjor at man kan ta en beslutning som er
robust, sett i etterpaklokskapens lys




Store endringer i krafthransjen innen produksjon, nett og slutthrukermarkedet
utfordrer alle energiselskaper og driver frem endringer i eierskap

* Utsikter til lavere kraftpriser og uthytte
* Pkt investeringshehov og hoyt skattetrykk
* Skijerpede miljo- og sikkerhetskrav

* Strengere regulering
* @kt investeringshehov
* Pkt kompetansebehov

* Pkt konkurranse (konsolidering)

s * Bransjeglidning og nye akterer

Digitalisering



Det er mange ulike interessegrupper som skal ivaretas ved et salg.

= Nettleie = Avkastning pd egenkapitalen = Trygg jobb

® Forsyningssikkerhet = Kompetanse / Interessant jobb

= | okal forankring = Beholde lokal kunnskap

< _— -
Lokalsanfumet el

= |okale kompetansearbeidsplasser = Kritisk sokelys

= Vekst og utvikling I Kommunestyret = Spre ytringer

= Skatteinntekter = Klisjeer

= Lerlinger = Mangel pd fakta og helheten
ioper() Sentrale myndigheter

= Smd vs store selskaper = Ryddig prosess = Grunnrenteskatten sentraliserer

= |okale vs sentrale losninger = Villigheten til @ betale verdiskapingen

= Arvesolvet = Strengere regulering

= (kt fornybarutbygging etc.
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Sentrale vurderinger ved
salg av nettselskaper

* Utviklingen av reguleringsmodellen
* Fremtidig avkastning

* Fremtidige investeringer

* Arbeidsplasser

* Kompetansebehov

* Store vs smd nettselskaper

* Forsyningssikkerhet

* Nettariffer

ADAPT Consulting AS
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Reguleringsmodellen

Drifts- og vedlikeholdskostnader

Nettap

KILE-kostnader (kostnader ved ikke levert energi)
Avskrivninger

Avkastningsgrunnlag
\

[ |
Inntektsramme = 40 % faktiske kostnader;_, + 60 % av en norm

Om normen: Betydning:

1. Hvordan gjer selskapet det sammenlignet med de beste o [Effektivitet < 100 % gir avkastning < NVEs rente (5,83 % i 2018)
—> selskapets kostnadseffektivitet o [Effektivitet = 100 % gir avkastning lik NVEs rente
Justering for ulike rammevilkar? * [Effektivitet > 100 % gir avkastning > NVEs rente

Kalibrering (snitteffektivitet = 100 %)

Normen = faktiske kostnader x kalibrert effektivitet




Effektivitet - bransjeoversikt
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Akkumulert kostnadsgrunnlag i 000 NOK

Figuren viser hvordan nettselskapene kommer ut i
reguleringsmodellen i 2018 (basert pd tall fra 2016),
rangert etter effektivitet og justert for
nettselskapenes kostnadsgrunnlag.

Det er primeert de store nettselskapene som ligger
over snittet, selv om ogsd @EN er mer effektivt enn
snittet (100 %). Dette skyldes primeert at selskapet
flyttet en rekke drsverk fra nett over til andre
virksomhetsomrdder, samt at selskapet aktiverer en
stor andel av lonnskostnadene (positivt pd kort sikt,
ikke pd lang sikt).

Det forventes at NVE vil stramme inn regulerings-
modellen. Dette, kombinert med nye krav og
myndighetenes onske om feerre og storre enheter, vil
kunne fore til at GEN faller under snittet.



Kalibrert effektivitet
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Store selskaper tar en stadig storre andel av bransjens inntektsramme. . .
... og smd selskaper faller stadig lengre ned i effektivitet
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Tilpasning til reguleringsmodellen
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Mulige endringer i reguleringsmodellen, og hvordan disse vil
pavirke netthransjen (I)

REGULERINGSMODELLEN | Betydning for GEN |  Nar | Sannsynlighet

@kt vekting av kostnadsnormene — (sett alene) 2019 > 50 %
Fierne minimumsavkastning — Etter 2020 >50%
Héndtering av anleggshidrag Litt 2019 >50%
Redusert renten N 2020 50 %
Stabilitet 2016

Tendens: Reguleringsmodellen vil strammes inn. Kan pdvirke @EN negativt




Mulige endringer i reguleringsmodellen, og hvordan disse vil
pavirke netthransjen (1l)

Selskapsmessig skille 2021 Vedtatt
Funksjonelt skille N 2021 falfL) =
omkamp?

Tendens: Endringene som kommer vil pavirke @EN negativt. Selv om det funksjonelle skille ikke skulle komme, vil
myndighetene sorge for at vi far ferre og storre enheter. Dette vil legge press pd BEN, som vil métte kostnads-
effektivisere kraftig for d beholde dagens effektivitet (mulig?)

Trolig flertall for & skrote
funksjonelt skille

De andre opposisjonspartiene vil mest sannsynlig stette Sps forslag om a fjerne kravet om
funksjonelt skille. Dermed har forslaget flertall.

ﬁ Haakon Barstad
Journalist Publisert: 12, desember 2017, 15:35 Oppdatert: 12. desember 2017




Andre potensielle endringer, og hvordan disse vil pavirke
netthransjen

. . Samlede nettinvesteringer, inkl. utenlandskabler 2016-

_ Betydning for GEN “ Sannsynlighet 2026 fordelt pa nettniva [MNOK]
Investeringshehov Trolig ™ pa sikt Frem til 2025 99 % I
Digitalisering N pi kort sikt Lopende 99 %

M Snett *)

Leverandersentrisk
modell

L Rnett

M Dnett (ekskl. AMS)
UAMS

i Utenlandskabler *)

Litt / Ubestemt >50 %

GE kan f& mer innflytelse

DSO-roll
roRen i det som skijer

‘?—f’; EnergiNorge

Tendens: Enkelte endringer vil avlaste selskapet, mens andre
endringer fordrer okt kompetanse.

Betydning for OEN: Usikker




Hvilke valg har selskapet?

_ Eierne (mulighet for avkastning) | Ansatte (antall arsverk) | Kunder (nettleie)

Fortsette som i dag, og W\ —> P kort sikt

tilpasse seg reglene N\ Pi lang sikt

Fortsette som i dag, fil i
orfsetie som 1 dag, fiipasse 7 (40 % sannsynlighet)

seg reglene, kostnads , \ \
N (609 lighet
effektivisere og sumarbeide (60 % sannsynlighef)
Fusjon med eierskap —til 27 N il NN Nl NN
Salg (case-spesifikk) 77" med én gang — il Ny Nl NN

Dalane Energi har blant annet redusert aktivitetsnivdet fra tidligere 3r. Reduserte investeringer, lavere inntekisramme og fallende
kraftpriser, gjer at selskapet nd m& nedbemanne.

Da Ia ne E nergi ned be manner Dette kan BEN forvente dersom nettselskapet onsker

d fortsette som i dag, uten @ gjore noe annet enn d
Dalana Energi har besluttet 4 kutte staben med ni ansatte av dagens 65. Prosessen forventes )
gjennomfert for nyttar. tilpasse seg reglene som kommer

-
. Mona Adolfsen
£ Edifor Publisert: 15. november 2017, 08:57 Oppdatert: 15, nowember 2017,




Det vil trolig bli feerre arbeidsplasser knyttet til nettselskapene i drene fremover,
vavhengig av hvorvidt man selger eller ikke (kostnadene skal ned)

* De fleste kommuner er opptatt av @ bevare lokale arbeidsplasser
i forbindelse med fusjoner/salg av nettselskaper

* Samtidig har NVE gitt klare signaler om at nettselskapene skal
effektiviseres videre de nermeste drene

* Alt tyder derfor pa at antall arbeidsplasser i nettselskapene skal
ned i drene fremover, bade som felge av strengere regulering og
giennom bruk av ny teknologi, som vil erstatte menneskelige
ressurser (f.eks. droner)

* | det lange lop vil derfor tallen nettselskaper matte redusere
antall ansatte (i alle fall organisk)

* Administrative roller vil veere spesielt utsatt

 Omdisponering til nye oppgaver (nye produkter/salg/entreprenor)
kan motvirke utviklingen



Nye eiere kan ikke skru opp nettleien i GEN for i tjene mer penger

* Nye eiere kan ikke tjene mer penger ved @ tskru opph nettleien

* NVE fastsetter arlig hvor mye selskapene far lov til @ fakturere
kundene sine (den sdkalte #//atte inntekten)

* (nsker eierne d tjene mer pd sikt, ma selskapet kutte kostnader
* Dette styrker selskapets effektivitet og oker driftsresultatet ...

* ... ogreduserer samtidig nettleien

* Reguleringsmodellen sikrer at kostnadsreduksjoner fordeles
mellom eierne og kunder

* Det som er avgjorende for nettleien i @E er dagens nettleie i OEN, consumers
nettleien i selskapet @EN selges til, og forventet
kostnadsutvikling (inkl. identifiserte synergier)

N N\ T




Forsyningssikkerheten blir i liten grad pavirket av nytt eierskap og er primeert styrt av
direkte og indirekte regulering, samt omdemmerisiko

* Forsyningssikkerheten er strengt regulert (direkte og
indirekte) og pavirkes i liten grad av eierskapet il
nettselskapet

* God forsyningssikkerhet er en forutsetning for a beholde
konsesjonen, og rovdriftn vil ikke tillates av NVE

* KILE-elementet i reguleringen gir langsiktige
investeringssignaler til «riktigh niva pa forsyningssikkerhet

* Den omdoemmemessige risikoen knyttet til avbrudd er stor,
og alle nettselskaper forsoker derfor d unngd det

* Nettselskaper ansker normalt @ beholde den lokale
kompetansen ved et oppkjop, nettopp for @ ivareta
forsyningssikkerheten
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Avsluttet prosess uten tilpasning

Fusjon / Salg
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Konklusjon - Nett

* Smd nettselskaper (< 10 000 nettkunder) kan fortsette alene,
men det vil kreve et betydelig okt fokus pd
kostnadseffektivitet og samarbeid. En drlig avkastning pa
mellom 4-6 % av avkastningsgrunnlag (som tilsvarer bokfort
verdi pd investert nettkapital + 1 %) bor veere mulig for
selskaper med <10 000 nettkunder, selv om de fleste trolig
vil ligge under dette avkastningsnivdet

* Pd grunn av strukturendringene i netthransjen er det for
tiden stor appetitt pd @ kjope nettselskaper, og prisene som
oppnds er som regel hoye (risikoen for at verdien av nettet
synker vurderes implisitt som begrenset, dersom disse
inngdr i en storre enhet)

* Verdien av nettselskapene fremover er utsatt for betydelig
regulatorisk og politisk risiko: En strammere
requleringsmodell og nyere krav kan redusere verdien av
selskapene
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Fremtidsutsikter for virksomhetsomrdde - Stromsalg



Storre usikkerhet knyttet til verdien av norsk vannkraftproduksjon i fremtiden gjor at
eierskap i dag kan veere mindre interessant for kommuner enn det har veert historisk

* Vannkraften blir typisk omtalt som vart tarveselvd blant annet basert pa at:
* Over 90 % av norsk kraftproduksjon er i offentlig eie
* Vannkraften skattlegges for bruken av vdre felles ressurser (grunnrente)
* Bidrar med om lag 50 mrd i form av skatter, avgifter og uthytter til staten, verts- og eierkommuner
* Er en evigvarende og fornybar ressurs, som er sveert fleksibel (som hind i hanske med vindkraft)
* Vannkraften tthygget landet» og muliggjorde uthyggingen av kraftkrevende industri
* Har i mange tilfeller hatt lik eller hoyere verdi som den opprinnelige investeringen ved endt avskriving
* Antatt stor verdi i tdet gronne skiftetn
* Den fremtidige verdien av vannkraften er imidlertid hoyst usikker og kan gjore eierskap for kommuner mindre
interessant:
* Store drlige svingninger (volum og pris) er lite tilpasset kommunens behov for en stabil kontantstrom
* Behov for investeringer (oppgraderinger og utvidelser)
* Begrenset oppside nir det gjelder fremtidige kraftpriser (hostingsfasen er over)

* Kommunene mi derfor vurdere verdien av vannkraften opp mot alternativverdien (avkastning pd egenkapitalen ved
andre investeringsalternativer, justert for risiko, som trolig er okende for vannkraften sin del)



Det er tre hoveddrivere for prisutviklingen i kraftmarkedet i arene fremover, men den
viktigste er marginalkostnaden pa eksisterende og fremtidig kraftproduksjon

Marginalkost Tilbud / Etterspgrsel Politikk

Pxice .
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Marginalkostnaden pé kull/gass/C02 har
veert, og er ,den viktigste prisdriveren i
Norden, men hildet er i ferd med @ endres

* Den bld soylen viser simulerte normalpriser
for NO1i2015 ogi 2011

* De gronne soylene viser effekten av ny
fornybar kraftproduksjon i Norge, Sverige og

Tyskland

* Den brune soylen viser effekten av lavere
brensels- og CO2-priser

* Marginalkostnad pa kull/gass inkl. CO2 har
veert, og er, den viktigst prisdriveren

* Men, betydningen av okt fornybarproduksjon
vil bli sterre i Grene som kommer

Brensels-  Tysk fornybar:
priser: +2 £/MWh
+13 £€/MWh

Svensk

Norsk fornybar:

fornybar: +2 €/MWh
+1 €/MWh




Prisvurderinger for 2018/20/25 fra ulike analysemiljeer viser at prisene vil holde seg rundt 30 €/MWh de neermeste drene for deretter
@ stige. Enkelte analytikere har antydet betydelig heyere priser fra 2025 mot 2030/40, helt opp til 50 €/ MWh. Selv om en aldri kan
utelukke slike nivier (spesielt i kortere perioder), sa er det flere drivere som taler for lavere eller stabile, heller enn heyere priser i
drene fremover

Analysemiljo /
EUR/MWh

Shepherd Energy 28-29

Scandem 28 32 39
Sweco 28,9 30,4

Modity 28 26-27 26-27
Bixia 31,5 27 32
MK Online 30,5 31 45
Kinect Energy 29,5 31 34-35
Thema - 30 35
Storm Geo (Nena) - 28 32
Snitt 29 30 35

NASDAQ Commodities 28 26 32



Vi er generelt darlige til a forutsi fremtiden. Det er derfor viktig @ forsta de viktigste prisdriverne,
hovedtrendene i utviklingen og de langsiktige likevektene i kraftmarkedet

—> Pistand: «Kraftprisen blir hoy i Norge fordi det kommer sd mange datasentre hern

=> Alternativ vurdering: tDatasentrene kommer fordi prisene er lave. Dersom okt forbruk hever prisene, vil dette
stoppe flere etableringern

=> Konklusjon: Viktig @ se pd helheten og samspillet mellom de ulike driverne

150 Evolution of Brent Oil Price Forecasts
(USSs per barrel)
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Kommentarer til noen av de viktigste prisdrivere i arene fremover

Priseffekt

* Kullprisen (+ C02) har historisk veert tett knyttet til marginalkostnaden pé kraft i Norden. Denne linken er svakere eller fraveerende i dr/perioder med mye nedber og har ogsé veert
avtagende de senere drene. Dersom CO2-prisen stiger, vil gass blir mer konkurransedyktig og dermed bli prissettende. Dette har allerede skjedd i UK. @kte priser pé kull og gass vil
isolert sett oke kraftprisen i Norden. Prisen pé fornybar vil trolig redusere uthyggingen av kull i store markeder som Kina og India.

|EL

* (02-prisen har lenge veert lav < 10 EUR/MWh. 1 EUR/tonn okning i CO2-prisen bidrar med ca 1 EUR/MWh i okt marginalkostnad pd kullkraft. Effekten av 1 EUR/MWh okning i )
marginalkostnaden pé kullkraft innebeerer normalt en okning i nordiske kraftpriser pd 0,4-1 EUR/MWh. @kt CO2-pris vil isolert sett oke kraftprisen i Norden.

* @kt fornybar kraftproduksjon i Norden og Europa vil presse prisene ytterligere ned. Med en langsiktig marginalkostnad pd ca 33,5 EUR/MWh i 2017 vil vindkraft kunne danne et
langsiktig «takn pd kraftprisen i Norden. | flere europeiske land planlegges offshore vind uten subsidier. Prisen pd offshore vind har gdtt ned med ca 50 % pd to dr. Alle land rundt
Norge har som mdl & veere selvforsynte og vil i perioder ha store overskudd pa billig, fornybar kraft. Distribuert produksjon som solceller vil ogsd presse prisene ned.

* Lagring vil veere sentralt for utviklingen av kraftsystemet og muliggjere enda sterre penetrasjon av fornybar kraft. Nye lagringslosninger vil ogsd kunne gjore vannkraftens
fleksibilitet mindre lonnsom.

* Alt tyder pd et overskudd i kraftbalansen bdde i Norge og Norden de neermeste 20 drene. Alminnelig forsyning vil trolig ikke oke sitt forbruk, eksisterende og ny kraftkrevende
industri, inkludert datasentre, vil kunne oke forbruket betydelig, men dette er basert pd en forutsetning om god tilgang pé kraft til rimelige priser. Elektrifisering av sokkelen og
transportsektoren vil oke forbruket, men ikke dramatisk, sett opp mot ekningen i produksjon.

* Digitalisering vil gi okt mulighet for lokal produksjon, fleksibilitet og bedre utnyttelse av vannkraftressursene og dermed lavere kostnader. Teknologisk utvikling spesielt knyttet fil
vind, sol og lagring vil kunne ha dramatiske konsekvenser. Vi vet ikke hvor utviklingen gér, men vi vet at de fremskrittene som gjores vil bidra til reduserte priser/kostnader.

* Det er estimert at mellomlandsforbindelsene til UK og Tyskland vil oke kraftprisen med 2-4 EUR/MWh. Dette er fra et historisk lavt prisniva. Mellomlandsforbindelsene vil normalt
sikre at prisene er noe hoyere enn de ellers ville veert i lavprisperioder og noe lavere enn de ellers ville veert i hoyprisperioder. Landene Norge kobler seg fil har planlagt en massiv
uthygging av fornybar kraft og vil ha stort behov for eksport i perioder. Vi vil vansett ikke importere prisen pé andre siden av kabelen. Prisendringene skjer gjennom okt forbruk
(eksport) eller okt produksjon (import) basert pé den Nordiske marginalkostnadskurven. Merk at ekt industriproduksjon i Norge trolig vil lofte prisene langt mer enn kablene vil.
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Norge har veert nettoeksporter de siste 7 ar og nettoimportor kun én gang de siste 11 ar. Den samlede nettoeksporten de siste 7 ar har veert 88,2 TWh,
tilsvarende ca. 12,6 TWh per dr i gjennomsnitt. 2017 ga en nettoeksport pé 15,2 TWh. Den sumlede kraftutvekslingen i 2017, dvs. krafteksport +
kraftimport var pa 26,9 TWh. Eksportandelen var derved 78 %. Tar en den samlede kraftutvekslingen og dividerer pa en kapasitet pd 6 000 MW, fér vi
en kabelutnyttelse pd 51,2 %. Det skal etableres mye forbruk for Norges kraftbalanse igjen blir negativ i et normalar.
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Kraftutveksling vil normalt lefte prisene ved lave priser (eksport) og senke prisene ved haye priser (import). Skal
kraftutveksling ha effekt pa prisene pd lang sikt, mé utvekslingen endre krafthalansen (netto import/eksport).

Det finnes tre kraftutvekslingsscenarioer:

* Netto null " 0 5

* Netto Eksport 0 0 "

* Netto Import 50 5 0

* Kablene til UK/Tyskland er pd 1400 MW hver g‘“’ AU A §4° g‘“’
og kan teoretisk utveksle > 12 TWh o bk V0

. . 0 0 0 NV‘\W\/V‘
* Sannsynligheten er stor for at Norge vil ha ;

lavere priser i 1/3 av tiden (eksport) og ; 0 0

heyere.pr|§er 11/3 av ’rlden.(lmport‘). Hva 0714181 BISRS O OIGBOHINT  OTWLMIUBTBISISIAS UGB o a4 Lugl BTS2 91636 D3 00
som skjer i de resterende timene vil variere

fra marked til marked og fra dr til dr.

* Okt nasjonalt forbruk med hoye brukstid
(kraftkrevende industri) vil lofte kraftprisen
betydelig mer enn en kabel.

* Kraftutveksling kan oke verdien av norsk
vannkraft gjennom salg av fleksibilitet.




Prisene i kraftmarkedet vil ogsa i fremtiden kunne svinge
betydelig og i perioder ligge pé hoeye nivéer. Langsiktig
fremtidig kraftpris kan imidlertid ikke bryte med de
langsiktige likevektene i markedet, herunder
marginalkostnaden pé ny kraftproduksjon

1. Bade energi- og kraftmarkedet tenderer
mot en langsiktig likevekt over tid

2. Kraftmarkedet er et relativt fritt og
liberalt marked med rasjonelle aktorer

3. Energi- og klimapolitikken vil over tid
dreie mot rasjonelle losninger

Auke Lont i Statnett, Irene Rummelhof ff Stt il th i Stal tkrft II forberedt p& at prisreduksjonen innen
vindkraft og solen gkmmetlé energibransjen fIIt quIIft Hk Bar:

Prisfallet sIutter ikke 3 forundre

Prisfallet pa a bygge vindkraft og solenergi er sa kraftig at sjefene i statsselskapene innser at
bransjen vil forandre seg fullstendig.

Olav Botnen i MK Online mener den nordiske kraftprisen kommer til & stige kraftig, seerlig etter 2022. Han holdt torsdag innlegg pa
Paretos &rlige energikonferanse. Foto: Haakon Barstad

Heftig prisanalyse: Kraftprisen kan
stige med 20 euro

Kraftanalytiker Olav Botnen i MK Online presenterte i dag en analyse som tilsier en kraftig
prisoppgang. — Det er et fantastisk potensiale i markedet. Prisen kan stige til 45 euro/MWh, sa han.
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Konklusjon - Kraftproduksjon

* Kraftprisene har siden 2002 variert fra 21 EUR/MWh i 2015
til 53 EUR/MWh i 2010

* De siste fire drene har gjennomsnittprisen veert 27
EUR/MWh, ca 8 EUR/MWh lavere enn gjennomsnittet for
perioden 2002-2017

* Verdien av vannkraft har veert synkende og
marginalkostnaden pa ny produksjon er neer 30 EUR/MWh

* QOppsiden i fremtiden er dermed hoyst usikker

* Risiko og avkastning ved a forbli eier av tarveselveth md
derfor vurderes

* Avkastningen pd alternative investeringer vil med rimelig
sannsynlighet kunne bli hoyere (hensyntatt risiko)
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Fremtidsutsikter for virksomhetsomrade - Stromsalg
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Oppsummering og Q&A



Sentrale trender i sluttbrukermarkedet [ stremsalg

Konsolidering

* Stor grad av konsolidering i bransjen, skalafordeler sikrer kostnadsledelse

Digitalisering og ny teknologi

* AMS, digitalisering og smarte hjem endrer konkurranseforholdet og muliggjer nye tjenestetilbud.
Fremtidens kunder forventer innovative tjenester

Bransjeglidning og nye akterer

* Nye aktoerer fra andre kunderettede virksomheter kan bli nye utfordrere. Selv de storste
stromselskapene i Norge er smd i forhold til de globale akterene. Bransjeglidning og bundling av
strom og andre tjenester som mobiltelefoni, kan endre konkurransebildet fundamentalt

Kundelojalitet

* Eierskapet til kundene er sentralt for fremtidig verdiskaping. Kundelojaliteten har historisk veert
hey, men kan bli lavere for kommende generasjoner

\/ Konkurranse
7 e \\ * Sterk og til dels userios konkurranse om (prishevisste) kunder




Konklusjon - Stremsalg

CITY ELECTRIC COMPANY

 Kostnadseffektivitet gjennom utnyttelse av
skalafordeler er nedvendig for d hevde seq i
strommarkedet pa sikt

 Kundelojaliteten kan bli utfordret gjennom nye aktorer e A
og bransjeglidning (bundling) - ””“ N4
* Innovative losninger og forretningsmodeller er | I “I "

nokkelen til @ forbli konkurransedyktig, noe som krever
muskler knyttet til FoU og innovasjon

* Det vil trolig veere krevende @ bli sittende som liten
aktor. Merkevaren med lokal forankring kan veere verdt
noe, men vil kunne bli mindre viktig i fremtiden
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Oppsummering

 Strammere regulering og nye krav vil kunne uvtfordre fremtidig lonnsomhet og avkastning
for smé nettselskaper

 Den pigdende strukturendringen i netthransijen tilsier at betalingsviljen for nett er
spesielt hoy nd og vil kunne bli lavere pa sikt

* DOkt behov for kompetanse i alle deler av organisasjonen taler for okt konsolidering eller
samarbeid pd tvers av selskapene i bransjen

* Forsyningssikkerhet og arbeidsplasser pdvirkes i liten grad av salg, og nettleien kan ikke
(tskrusn opp av en ny eier for & tjene mer penger

* Den fremtidige verdien av vannkraften er hoyst usikkert, og eierskap vil trolig veere
mindre attraktivt for kommuner i fremtiden enn det har veert historisk

o Slutthrukermarkedet for strom preges av konsolidering og utnyttelse av skalafordeler.
Fremtidig kundelojalitet er hoyst usikker, og innovasjon i forretningsmodell og tjenester
vil veere avgjorende for @ hevde seg

* Strukturendringer i alle deler av bransjen gjor at timingen for salg trolig er god
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