Trondhem kommune

Saksframlegg

KJZP AV AKSIER | TRONDERENERGI AS
Arkivsaksnr.: 08/16663

Fordag til vedtak:
1. Bysyret vedtar akjgpe 1 022 800 aksger i TrenderEnergi AStil en prisav kr. 510.- pr akgje, totalt
kr. 521 628 000,-.

2. Bysyret gir rAddmannen fullmakt til & undertegne avtae om kjap av akger som vist i
vedlegg 1.

3. Akgekjgpet inklusive kostnader pa kr. 500 000,- finansieres over Kraftfondet og forvaltes etter de
feringer som ligger i punkt 7 i raddmannens saksframlegg.
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Saksutredning:
Bakgrunn

Radmannen fikk f@gende f@gende oppdrag fra formannskapet 6.10.07:

” Rédmannen bes gai forhandlinger med TrenderEnergi for & se pa muligheten for
Kjgp av inntil 10 % av akgenei TranderEnergi.”

| tillegg til vedtaket lafordagsstillerne (AP, SV og SP) fdgende premisstil grunn for fordaget:

" Trondheim kommune ensker a vaae en aktiv padriver for et stort og regionat politisk
kontrollert energiselskap. Av den grunn er det et ma a Trondheim kommune ska
komme inn pa eiersiden i TrenderEnergi. | ferse omgang ensker vi & se pamuligheten
for kjgp av inntil 10 % av akgenei TranderEnergi. Et sterkt offentlig eierskap i
energisektoren er en fremtidsrettet investering. Det kan bade gi gode industrielle
ringvirkninger, gode avkastninger og styrke posigonen for et fremtidig regionat
energisel skap.

Trondheim kommune vil giennom et eventudlt elerskap i TrenderEnergi sake gode
indugtrielle lesninger eler eerlgsninger regionat som kan skre palitisk kontroll og gi
gode regionde ringvirkninger. Hele regionen er tjent med en starre loka politisk
kontroll over energiressursene. Det er en forutsetning at investeringen skd skje pa
gode forretningsmessige vilkér som ikke svekker kommunens gvrige
tjenesteproduks on.

Trondheim kommune forventer & man klarer afinne lgsninger som ikke medfarer gkt
nettleie for stramkundene i Trondheim. Det burde vagre mulig a fine fram til modeller
som sikrer dette pa en god méte.”

1 Kort om TrenderEnergi AS (TE)

TE er et vertikaintegrert energikonsern som i dag er eid av 20 kommuner i Sar-Trendelag og Nordmere
Energiverk AS. Salskapet ble etablert i 1950 og har i dag ca 25 000 nettkunder. Hovedaktiviteten er
sentrert rundt energiprodukgon gjennom vannkraft og vindkraft samt distribugon av energi. Midlere
arsproduksion er ca. 2000 GWh pr. &, dt i fornybar energi.

Selskapet omsatte i 2007 for 909 mill. kroner med et arsresultat pd 233 mill. kroner. Utbytte for 2007 er
foredétt av styret i selskapet til 150 mill. kr. Seskapet har om lag 300 ansatte og hovedkontoret ligger pa
Tungai Trondheim. Selskapets strategiske masetting er bl et ledende energikonsern i Trandelag, som tar
en rolle som en utvikler av kompetanse og aktivitet til beste bade for eiere og region.

2 Avgrensning
P& bakgrunn av bestillingen fra formannskapet, har jeg fart samtaler med TE med sikte pa a kjgpe inntil 10
pst. av akgenei sel skapet.
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Jeg har i denne omgang avgrenset min oppgavetil avurdere hvorvict et kjgp av akger til tilbudt pris kan
oppfylle forutsetningen om " a investeringen ska skje pa gode forretningsmessige vilkar som ikke svekker
kommunens avrige tjenesteprodukgon” Det vil S a et kjgp av akgene ma kunne forsvares gkonomisk Ut i
fradagens elerstruktur i energissiskapenei Trendelag. En eventudl bruk av enelerposgoni TE somen
plattform i arbeidet med a oppna strategiske madsettinger som sammendéing av nettsel skaper, sarre
regiond politisk kontroll over energiressursene mv. har ikke vaat gjenstand for dreftinger med sel skapet.

Jeg er likeve godt kjent med salskapets strategiske mélsetting om a bli et ledende energikonsern i
Trendelag. Som et ledd i denne prosessen har TE i flere & vaat i didog med Statkraft om a kjgpe tilbake
hele dler deler av Trondheim Energi AS. Statkrafts fokus pa kraftprodukson gjer det lite sannsynlig a
denne vil veere mulig a kjgpetilbake dik TE ser det i dag. Selskapet har derfor lagt inn bud pa Trondheim
Energi Nett AS og vaat i lengre didog med Statkraft om kjegp av selskapet. Dialogen har salangt ikke fart
til redle forhandlinger med Statkraft .

Ut framin avgrensing, har jeg ikke berart spersmd om nettleien som ligger i formannskapets faring. Dette

vil vagre sentrae sparsmd en ma kommetilbake til om bystyret bedutter & kjgpe seg inn paeiersideni TE
og det inngas redlle forhandlinger om en fuion av nettsdskapenetil TE og Trondheim Energi.

3 Tilbud fra selskapet

Trondheim kommune er tilbudt & kjgpe 10 % av akgenei TE (dvs. 1 022 800 akgjer) til en prisav kr. 510
pr. akge. Disseakgeneeri dagieget ee.

| forbindelse med gjennomfaringen av akgesalget har Sparebank 1 Markets pa vegne av TE verdsat
egenkapitalen i selskapet til 5214 mill. kroner. Dette tilsvarer en salgspris pr. akge pakr. 566.

Verdiandaget bygger pa en framtidig redpris pa kraft pa 33,8 are pr. Kwh samt en &rsproduksion pa 1
782 GWh.

Ut fra denne verdivurderingen er vi med andre ord tilbudt & kjgpe akgenetil en likviditetsrabatt paom lag
10%.

Pr. i dag er det ikke gitt tilbud pa kjep av denne aksjeposten til andre potensidlle investorer.
Akgekapitdeni TE er detinni A og B akger (jf. vedtektenes 85).

A-akgene skd etter vedtektene utgjare 51 % av dle A og B akger til sammen. A-akgene kan kun elesav
20 navngitte kommuner. Trondheim kommune er ikke enav dem. Falgelig er det B- akger somvi er

tilbudt & kjepe.

Ettersom A- og B-akgene har lik stemmerett, pavirker det ikke var innflytelse pa generaforsamlingen at vi
ikke besitter A-akger. Jeg viser til negmere omtae under pkt 6 nedenfor.

4 Verdivurdering

Jeg har fatt utarbeidet en egen verdivurdering av TE. Denne er utfart av Ernst & Young og er dokumentert
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I en egen rgpport unntatt offentlighet. Rapporten utdees til formannskapets medlemmer og til medlemmene
i finans- og nagringskomiteen. | tillegg fager den saken som utrykt vedlegg.

Jeg understreker at rapporten ikke er en fullstendig uavhengig verdivurdering. Den bygger pa materide Hilt
til disposigon fra Sparebank 1 Markets og fra TE. Hovedpoenget har veat & foreta en kritisk vurdering av
verdivurderingsmetode samt de forutsetninger som er lagt til grunn.

Hovedkonklugonen i rapporten er a verdien av egenkapitden i TE er konservativt vurdert av Sparebank
1 Markets. Ernst & Y oungs beregninger gir en verdijustert egenkapital pa 5 531 miill. kroner, dvs. vel 300
mill. kroner hayere enn Sparebank 1 Markets andag. | tillegg indikerer gjennomgangen av verdsettelsen av
kraftproduks onen at denne kan ha en betydelig oppside pa lengre sikt. Salv en beskjeden gkning i
framtidig kraftpris ut over de andaite 33,8 are pr. kwh farer til en kraftig oppjustering av verdiandaget pa
egenkapitaen Jeg viser til en detdjert omtale av dette i vedlagte rapport. Samlet sett andar jeg derfor den
redle verdien pa akgen aligge godt over tilbudt pris.

Basert pa sd skapets egne verdivurderinger og var egen ekstern gjennomgang, er jeg ikkei tvil om at det i
et langsiktig perspektiv vil vagre en lannsom investering for Trondheim kommune & kjepe den tilbudte
akgeposten.

5 Utbyttemuligheter — utbyttepolitik k
51 Generdt

Formannskapet har gitt faring om at et eventuelt kjgp av akger ikke ska ” svekke kommunens avrige
tjenesteprodukgon.”

| min vurdering av hvorvidt dette kan oppfylles dler &, legger jeg fadgende premisser til grunn:

Eneste redle mulighet vi har til afinandere et akgekjgp av denne dimengjonen er & benytte deler av
grunnkapitaen i Kraftfondet. Lanefinansiering av kjgp av akger er etter kommunelovens bestemmelser
ikke tillatt og annen finansering finnesikke.

| forvatningen av Kraftfondet ligger det en eksplisitt forventning om en &lig redlavkastning pa4 % som
benyttestil & finansiere kommunens driftsoppgaver. | dle & siden oppstarten av Kraftfondet i 2002 og
fram til og med 2006 har den faktiske realavkastningen ligget pa dette nivaet — og enkdte & til dels
vesentlig hayere. For 2007 bleimidlertid redavkastningen pa kun 3,8 pst. Og dik Situagonener i
finansmarkene i det denne saken skrives, er det grunn til & frykte en vesentlig lavere redavkastning for
2008. Jeg har ogsa i sak om revigon av investeringsbudgiettet gitt uttrykk for at det selv om situagoneni
finansmarkedene etter hvert skulle normalisere seg igjen, savil det i &rene framover bli en svaat krevende
oppgave aoppna4 % arlig redavkastning. Det er spesidt to grunner til dette: vi ma regne med lavere
redrente pa vare rentebagrende plasseringer og vi maregne med lavere avkastning pa véare
akgeinvesteringer i forhold til den ”bonanzaen” vi har opplevd i perioden 2002 — 2007 med en
sammenhengende veldig sterk verdistigning pa akgene.

Ut fra dette vurderer jeg det dik a en arlig giennomsnittlig redavkastning i Kraftfondet pd 3 — 3,5 % er det
som er redigtisk aforvente over tid. Det er fagelig dette kravet til arlig utbytte et kjgp av akger i TE ma
tilfredsstille for a investeringen ikke skd ”..svekke kommunens evrige tjenesteprodukg on”
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Malt ut fradette er det ikke tilstrekkelig at et akgekjap over tid antas & vaare en lennsom langsiktig
investering for oss. | tillegg mato krav vaare oppfylt:

a) selskapet ma ha en utbyttepolitikk som sikrer akgecierne et |gpende utbytte paminst 3 %
prigustert av verdijustert egenkapita
b) selskapet ma ha utbyttekapasitet

Jeg vil nedenfor ga naamere inn pa begge kravene.
52  Uthyttepolitikk

Fram til ndhar TE ikke hatt en fast utbyttepolitikk forankret i vedtektene dler i andre vedtak i
generaforsamlingen. Derimot har dagens vedtekter § 6 en bestemmel se som 3penbart begrenser
muligheten til & utddle utbytte. Denne lyder som fager:

"Utbyttetil akgeaerne kan deles ut i den utstrekning dette ikke reduserer den bokfarte
egenkapitalen i selskapet til under 50 % av sel kapets bokferte aktiva.”

Styret i TE har i mate 7 februar imetekommet vare gnsker ved a fremlegge et fordag il
generdforsamlingen som fager:

" Styret i TrenderEnergi foredar en utbyttepolitikk som gir akgonegrene arlig utbytte
pa 3 % av verdijustert egenkapital. Utbytte ska justeres &lig med KPI og veae
rullerendei en tredrsperiode far ny verdivurdering giennomferes. Ordningen
inntektsfares frainntektsaret 2008. Detaljer i utbyttepolitikken nedfellesi en
akgonagavtae. ”

Videre fored& styret for generdforsamlingen a endre vedtektenes § 6 til alyde:

" Utbytte til akgeeierne kan dees ut i den utstirekning dette ikke reduserer den
verdijusterte egenkapitalen i selskapet til under 30 % av totale bokfarte aktiva.”

Dette gjer at vedtektene ikke vil vaaetil hinder for & utbetale et utbytte i starrelsesorden som skissert
overfor.

Dersom generdforsamlingen dutter seg til styretsfordag til utbyttepolitikk, skal egenkapitalen verdijusteres
hvert tredje &. Siden akgenei svaat liten (dler ingen..) grad vil vaare gjenstand for fri omsetning i et
marked, ma den redlle verdien av akgene fastsettes gjennom andre metoder.

Jeg er blitt enig med selskapetsledelsei at dette gjares etter modeller som selskapet selv har utviklet. |
tillegg gjennomfarer en uavhengig part en revigor/ second opinion av vurderingen.
5.3  Utbyttekapasitet

| tillegg til en utbyttepolicy ma selskapet ogsd ha en redll evnetil & utbetae utbytte. Jeg har bedt Emngt &
Y oung vurdere sel skapets utbyttekapasitet, herunder om kapitalstrukturen er dik at den virker
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begrensende pa evnen til & utbetae |gpende utbytte. Jeg viser til rapporten for en detajert gjennomgang av
dette.

For asikre a den frie egenkapitalen er tilstrekkelig stor til a utbetale utbytte ogsai & med svake
gkonomiske resultat, vil administrasjonen i TE foreda a den frie egenkapitalen gkes med 500 mill. kroner
ved a redusere bundne fond tilsvarende. Den samlede frie egenkapitalen vil da vage knapt 800 mill. kroner
ved utgangen av 2008. Dette bygger pa en forutsetning om at budgettert driftsresultat i 2008 pa 250 mill.
kroner oppnds. Den frie egenkapitaen vil bli om lag 1,3 mrd. kroner etter et eventudlt sdg av akger il
Trondheim kommune. Dersom generaforsamlingen dutter seg til en dik omdanning av egenkapitalen vil
selskapet ha gkonomisk evnetil a utbetale et Igpende utbytte over tid sdlv om driftsresultatet skulle bl
svekt flere & parad.

6 Konklugon

Ut fraen samlet vurdering vil jeg tilrd a Trondheim kommune kjgper 10 % av akgenei TE. Jeg legger da
vekt pafagende:

Investeringen andés agi en forventet langsiktig gjennomsnittlig redl avkastning som tilsvarer forventet
redlavkastning i Kraftfondet, dvs. 3,0 — 3,5 % pr. a. Samtidig synes risikoen aligge godt innenfor den
meget moderate riskoprofil vi legger til grunn for Kraftfondets samlede portefaje. Dessuten ligger det
muligheter for en betyddlig verdistigning over tid selv med moderate akninger i kraftprisen utover den
forutsatte langsiktige prisen pa 33,8 are pr. kwh. Jeg er ogsa overbevist om a selskapet i tillegg har et
uredisert potenside for & skape verdier dene dler i samarbeid med andre. Den redle verdien pa akgen
vurderes derfor &ligge godt over tilbud pris.

For det andre har TE ha vedtatt en utbyttepolitikk som gir en forutsigbar ramme for hva elerne som et
minimum kan forvente av &flig utbytte, jf. punkt 5.2 ovenfor.

Jeg vil understreke at selv om utbyttepolicyen legger opp en arlig avkastning pa 3 % av verdijustert
egenkapita, A er dette & oppfatte som et nedre avkastningskrav. | tillegg ber eierne kunne forvente en
verdiskaping som isolert sett gir rom for a vurdere ytterligere overfaringer til eierne. Dette maimidlertid
vurderes opp mot de strategiske md eernetil enhver tid har med eierskapet og hvilket kapitalbehov TE vil
hafor aoppfylledisse. Pr.i dag er situagonen den at TE har en meget solid egenkapita og neppe trenger
a gke dennei overskuelig framtid.

For det tredje er TE inngtilt pa & gjere tilpasninger i kapitalstrukturen som skaper sikkerhet for Igpende
utbytte til eiernei & med svake driftsresultat jf. punkt 5.3

Dersom bystyret dutter seg til radmannensinngtilling, og bystyret fatter vedtak i saken 22 mai vil
Trondheim kommune som akgesier fautddlt utbytte for 2007. Dersom generdforsamlingeni TE fager
styretsfordag vil dette bety et utbytte pa 15 mill. kroner. Legger man dette til grunn samt at
generdforsamlingen vedtar de endringer i vedtekter og kapitalstruktur som beskrevet under pkt. 5, vil vi
vage garantert en lgpende avkastning pa aksene pa 4,03 % for de ferse tre drenei snitt.

| vedlagte utkast til avtae om kjgp av akger er det en forutsetning for akgekjgpet at generdforsamlingen
den 27. mai fatter vedtak om omgjering av egenkapitalen som skissert i denne saken og endringer av
vedtektenes 86 (jf. punkt 51 akgekjgpsavtaen). Dersom generaforsamlingen ikke skulle dutte seg til
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dette, faller forutsetningen for akgekjgpet etter min vurdering bort. Dette fordi det davil vaae langt starre
relle og formelle begrensninger pa salskapets evne til & utbetae |gpende utbytte,

Vi er tilbudt akjape B-akger i TE. Forskjellen pAA og B akger framgar av punkt 4 ovenfor. B-akgene
har to potensielle ulemper i forhold til A-akgene:

Man har for det farste ikke forkjgpsrett.

Den som sitter med kontrollen i selskapet regulerer ogsa selskapets utbyttepolitikk. Hvis var langsiktige
strategi gradvis er agradvis gke elerposten i selskapet, Vil det kunne vagre en ulempe dikke vegei
besittelse av A-akger. Hvis man derimot ikke har en dik strategi - dler ikke ensker dpning for det —er
poenget om forkjepsrett mindre relevant. Tvert imot — hvis man pa et tidspunkt ensker a redusere
gerposten i selskapet, vil B-akgene i motsetning til A-akgene vage fritt omsettelig.

For det andre er man ikke med i gruppen som samlet sett har kontroll.

Ettersom A-aksjer og B-akger har lik ssemmerett, pavirker ikke det Trondheim kommunesinnflytelse pa
generdforsamlingen ast man ikke besitter A-akger. an star fritt til & danne flertall med béde A- og B-
akgonager. Jeg vurderer dette punktet dermed for & vaare lite relevant med tanke pa posigonering for
utbytte dler red| innflytesei selskapet.

A-akgonagene har som kjent forkjapsrett til B-akger som legges ut for sdlg. Det betyr at vart eventuelle
Kjap av akger i TE er betinget av at ingen av akgonagene benytter forkjgpsretten.

7 Finangering

Eneste redle mulighet for & finansiere akgekjapet er som nevnt tidligere & benytte kapitaen i Kraftfondet.
Midlenei kraftfondet skd etter vedtektene forvates ut frarene finanddle ma som & skape starst mulig
avkagtning til en lavest mulig risko og lavest mulig kostnad. Ut fra formannskapets sgnder har
investeringen i TE farst og fremst industridle mélsettinger (dvs. skape et sterkt regiondt offentlig eierskap i
energisektoren). Med dette som bakgrunn har jeg vurdert om akgene ber forvaltes som en de av
Kraftfondets portefdje eler skilles ut som en egen akgepost. Det finnes dpenbart gode argumenter for
begge lasninger. Mitt fordag er at akgeposten fortsatt forvaltes som en ddl av Kraftfondets midler. Dette
fordi vedtektene for Kraftfondet setter veldig strenge regler for uttak av midler frafondet, jf. punkt 7.1
hvor det heter:

"Det er et bagende pringpp i forvatningen av TKK at fondet ska opprettholde sn redverdi, jf. punkt 1-2
I disse vedtekter.

Dersom det likeve fremmesfordag i bystyret om a tagre pa kapitalen, ma dette vedtas med to tredelers
flertdl”.

| tillegg legger jeg vekt pa at selv om det ligger klare industrielle ma settinger bak aksjekjapet, i er det en
underliggende forutsetning a den gir en gkonomisk forventet avkastning palinje med den evrige kapitden i
Kraftfondet.

Paett punkt ma likeve forvaltningen av midlene fravikesi forhold til vedtektene. Dette gjelder punkt 6-2
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Overskuddsandvendelse. | og med at akgene ikke omsettes fritt og det falgdig ikke vil foreligge |gpende
markedsprising, Vil det ikke vaare mulig & foreta en lgpende avsetning til dekking av prisstigning for &
opprettholde redverdien. Redverdistigningen pa akgene vil bli liggendeigjen i selskapet og bli gienstand
for en oppjustering hvert tredje & gjennom foredatte regler for verdijustering av egenkapitalen i selskapet.
Vare akger i TE maderfor holdes utenfor ved beregning av det belgp vi matilfere grunnkapitaen for &
bevare redverdiene.

Dersom bystyret dutter seg mitt fordag om aforvate akgene som en ddl av Kraftfondet, vil jeg tilrd at
midlene ikke betraktes som en del av fondets akg eplasseringer, men som anleggsmidler med lav risko
(dvs. p& samme méte som rentebaarende anleggsobligagoner). Dette fordi akgeposten ma betraktes som
en langsiktig investering uavhengig av svingninger i barsverdiene pa akgemarkedet generdlt.

R&dmannen i Trondheim, 21.04.08

Snorre Glgrstad
kommuna direkter

Vedlegg Akgekjgpsavtde
Rapport fraErngt & Y oung, unntait offentlighet
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