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Styrets vurderinger rundt resultatutvikling og utbytteniva fremover

1. Hva saken gjelder

Styret i BKK AS legger med dette frem sine vurderinger rundt utbytteniva for regnskapsar 2014 og de fire
pafalgende ar. Vurderingen ma ses i sammenheng med BKKs utbyttepolitikk, uttrykt i &rsrapporten for
2013 og utdypet for aksjonaerene i eiermgater i begynnelsen av aret.

2. BKKs utbyttepolitikk
BKKs utbyttepolitikk er uttrykt som:

«BKK skal tilstrebe tilfredsstillende lonnsomhet i all sin virksomhet, og har som mél & utbetale haye og
stabile ordinegere utbytter til sine aksjoneerer.

Det er styrets mal at 70 prosent av resultat etter skatt i BKK AS over tid utdeles som ordinzert utbytte. Ved
fastsettelsen av starrelsen pé det ordinaere utbytte skal det, for de neermeste &rene, tas hensyn til:

I Forventet resultat etter skatt i BKK AS
ii. Investeringsbehov og investeringsmuligheter
i, Muligheter og risiko knyttet til BKKs finansiering i I&nemarkedene»

Punktene i. — iii. kan videre utdypes som:

Forventet resultat etter skatt i BKK AS
BKKs resultat kan variere vesentlig fra ar til ar, bl.a. pga. svingninger i kraftprisene og tilsig til
vannmagasinene. Gjennomsnittlig resultat sett over flere ar forventes a vaere mer stabilt.

Investeringsbehov og -muligheter

Behovet for vedlikeholdsinvesteringer, palagte investeringer i nettvirksomheten og muligheten for
lennsomme investeringer vil variere over tid. | perioder med hay forventet investeringsaktivitet vil
utbytte kunne legges pa et lavere niva enn i perioder med lav investeringsaktivitet. Dette vil over tid
sikre en balansert finansiering av investeringene gjennom egenkapital og lan.

Muligheter og risiko knyttet til BKKs finansiering i Idnemarkedene

Tilgangen til hensiktsmessig finansiering i lanemarkedet vil kunne variere vesentlig over tid, bade ut
fra generelle forhold i lanemarkedet og spesifikke forhold knyttet til BKK som lantaker. |
risikovurderingen skal det styres etter et mal om at BKKs soliditet og gjeldsbetjeningsevne kan holdes
pa et niva som tilsvarer en kredittklassifisering pa minimum BBB+ (etter S&Ps kategorier).»

3. Vurdering av utbytteniva for arene fremover ut fra fastsatt utbyttepolitikk

Resultatet til BKK AS gir grunnlaget for utbytte i det enkelte &r, og vil reflektere resultatutviklingen i
datterselskapene, samt mottatt utbytte fra tilknyttede selskaper. Regnskapet for BKK AS fares etter
NGAARP, til forskjell fra konsernregnskapet som fares etter IFRS.
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Resultatet i BKK AS er i stor grad drevet av utviklingen i kraftpriser malt i euro, kronekursen mot euro og
renteutviklingen. | tillegg varierer vannkraftproduksjonen betydelig fra ar til &r.

Lavt produksjonsvolum har historisk ofte sammenfalt med hay kraftpris, og vice versa, og bidratt til &
dempe effekten av prissvingningene pa produksjonsverdien. | de siste arene har vi imidlertid sett en viss
svekkelse av denne effekten. For & redusere svingningene i resultatet fra kraftproduksjonen, som fglge av
variasjon i kraftpris og eurokurs, forh&dndsselger BKK lepende en del av framtidig forventet kraftproduksjon
og euroinntekt i det finansielle markedet.

Renteutviklingen pavirker BKKs resultat og finansielle stilling bade gjennom lanekostnader, inntektsramme
for nettvirksomheten, grunnrenteskatten og pensjonsforpliktelsen. BKKs resultatprognose bygger pa
observerte markedspriser for drene frem til 2017.

3.1 Forventet utbytte for 2014

Det starste resultatbidraget til BKK AS kommer fra BKK Produksjon, og her er det veerutviklingen som er
den viktigste resultatdriveren i det korte bildet. Etter & ha veert i en underskuddssituasjon gjennom 2013,
er den hydrologiske balansen (vann og sng) i Norden na tilnsermet normal. Endringen i den hydrologiske
balansen har medvirket til at kraftprisen hittil i ar ligger vesentlig under nivaet fra i fjor, og prisen pa
kraftkontrakter som handles i det finansielle markedet indikerer lave spotpriser ogsa for resten av 2014.
Pa den annen side forventer BKK at kraftproduksjonen blir vesentlig hayere i 2014 enn i 2013, og at
tidligere gjennomfert prissikring vil bidra positivt. Det samlede resultatbidraget fra BKK Produksjon i 2014
forventes dermed & bli pa linje med fjorarets.

Nar det gjelder BKK Nett, vil inntektsrammen for monopolvirksomheten kunne vise store svingninger fra ar
til &r, bl.a. fordi endringer i estimatavvik for pensjon slar inn i inntektsrammen med to ars etterslep. Dette
medvirket til at inntektsrammen for fjoraret var unormait hay, med et tilherende godt resultat for BKK Nett
2013. I ar er imidlertid situasjonen den motsatte, og BKK Nett forventes & vise et underskudd for 2014
som helhet.

Det samlede resultatbidraget fra avrige datterselskaper i BKK AS, og mottatt utbytte fra tilknyttede
selskaper, forventes i 2014 & komme ut omtrent pa linje med bidraget i 2013.

For BKK AS betyr det reduserte bidraget fra BKK Nett at forventet resultat etter skatt vil bli vesentlig lavere
2014 enn i 2013. Med 70 % utdeling av resultat etter skatt kan styret indikere et utbytte for 2014 pa 375
mill. kr. Dersom resultatet for aret skulle vise seg a bli bedre en naveerende prognose, vil utbytte kunne bli
hoyere.

3.2 Forventet utbytte for arene etter 2014

For de fire pafgigende arene etter 2014 kan styret indikere et utbytte fra BKK AS pa 400 mill. kr pr. &r.
Utbyttenivaet ma imidlertid vurderes opp mot utviklingen utover i perioden. En svekket inntjening fra
driften i forhold til dagens prognose, et hgyere investeringsniva enn det som er lagt til grunn i prognosen,
eller en forverring av mulighetene for hensiktsmessig finansiering i lAnemarkedet, kan til si lavere
utbytteniva, og vice versa.

I tillegg til momentene som gir svingninger i resultatet for BKK AS &r for ar, kommer flere nye
usikkerhetsforhold inn i det langsiktige resultatbilde. Usikkerheten anses starst i forhold til kraftproduksjon,
hvor forventningene om et betydelig kraftoverskudd i Norden har bidratt til prisfall for kraftkontraktene som
handles i det finansielle markedet for &rene frem mot 2020.

Innfasing av ny uregulert sol- og vindkraft i det europeiske kraftsystemet synes & fortsette. Ogsa i Norden
ser man denne tendensen, og det er kommet mye vindkraft i Sverige det siste aret. @kt grad av
veeravhengig uregulert kraft skaper gkt volatilitet i markedet og ekt usikkerhet knyttet til kraftpris.

Det ventes ogsa flere politiske avklaringer kommende &r som vil pavirke fremtidig kraftpris. EU skal bl.a.
avklare sine 2030-mal, og gi faringer for nasjonale ordninger for statsstgtte til produksjon og kapasitet.
Videre forventes det at EU vil stramme inn (back-loading) p& overskuddet i CO2-markedet, samt gi
signaler for eventuelle strukturelle endringer for neste fase. Statnett vil f& en avklaring vedrgrende
konsesjoner for mellomlandsforbindelser til Tyskland og Storbritannia. Konsesjon og
investeringsbeslutning vil bli oppfattet som positivt i utviklingen av et fremtidig integrert europeisk



kraftsystem. For nordiske produsenter vil det ogsé vaere positivt i forhold til & fa markedsadgang for
fremtidig produksjon av bade eksisterende og ny kraft.

Kull-, gass- og CO2-prisene vil fortsatt vaere vesentlige parametere ved fastsetting av kraftprisen i arene
framover, men prisforventningene er fortsatt relativt lave de neermeste arene. Dette gjelder szerlig CO2-
prisen som er pé sitt laveste niva noensinne. Det politiske EU har gjennom det siste aret vist noe vilje og
gnske om & forbedre markedet, og bruke dette som et virkemiddel for reduksjon av CO2-utslipp.

EUs vanndirektiv er godkjent i Norge og setter krav om miljgmal for alle vassdrag. Det skal utarbeides
regionale vannforvaltningsplaner frem mot 2015, der BKK er en aktiv bidragsyter. Miljgmessige
forbedringer i vassdragene kan oppnas med flere virkemidler, og enkelte kan ha negative konsekvenser
for vannkraftproduksjonen. BKK mener at intensjonen med direktivet er at den totale miljgbelastningen av
tiltak i vassdrag skal veere sa liten som mulig, og at forslag som medfarer redusert vannkraftproduksjon i
et vassdrag, derfor ma veies opp mot miljgkonsekvensen av alternative mater & framskaffe tilsvarende
kraftmengde pa. For BKK er det viktig at tiltak skal bygge pa kunnskap og en total kost-/nyttevurdering for
samfunnet der bade miljg, klima, forsyningssikkerhet og verdiskaping vektlegges.

Markedsadgang er et annet viktig rammevilkar for BKKs kraftproduksjon. Prisomrade NO5, der BKKs
kraftverk ligger, har hgy produksjon i forhold til forbruket. Samtidig er det for liten kapasitet i stramnettet,
det mangler transportveier for all den nye energien som bygges ut. Det er viktig at nettet bygges ut slik at
kraften kommer frem dit det er behov for den.

Nar det gjelder nettvirksomheten, anser BKK at NVEs regulering av inntektsrammene for
monopolvirksomheten bar gi akseptabel avkastning pa nettkapitalen over de fire pafglgende arene etter
2014 sett under ett. BKK Nett star foran flere store investeringer, bl.a. knyttet til innfgring av avanserte
malesystemer (AMS) og forsterking av sentralnettet i var region, og vil nyte godt av at reguleringsregimet
ble forbedret i 2013 med hensyn pa styrke insentivene til investeringer. Sentralnettet ventes imidlertid a bli
avhendet til Statnett innenfor disse &rene, i samsvar med direktiv for EUs tredje energimarkedspakke, og
BKK har startet dialogen med Statnett om tidsplan og vilkar for avhendelsen.

Reiten-utvalget avla 5. mai rapport til Olje- og energidepartementet (OED) om hvordan stremnettet i
Norge kan organiseres bedre. BKK anser at flere av utvalgets forslag kan bidra til en mer rasjonell
nettstruktur, og gi BKK gkte muligheter til & vokse innen nettvirksomheten i arene fremover.

Resultatbidrag fra evrige datterselskaper til BKK AS forventes 4 bidra positivt ogsa i arene etter 2014. Det
skal iverksettes et lannsomhetsprogram i BKK-konsernet i 2014 som vil ha som malsetning & gi en arlig
resultatforbedring p& 100 mill. kr innen utgangen av 2016. Det vil bli redegjort neermere for
Iznnsomhetsprogrammet i de planlagte eiermgtene til hasten. Nar det gjelder inntekt pa investering i
tilknyttede selskaper, vil investeringene i Vestlandsalliansen i stor grad veere eksponert mot den samme
usikkerheten som gjelder datterselskapene BKK Produksjon og BKK Nett.

4. Oppsummering

Det er styrets mal at 70 prosent av resultat etter skatt i BKK AS over tid utdeles som utbytte. For
regnskapsar 2014 kan styret indikere er utbytte pa 375 mill. kr. For de fire pafglgende arene etter 2014
kan styret indikere et utbytte fra BKK AS pa 400 mill. kr pr. ar. Utbyttenivaet ma imidlertid vurderes opp
mot utviklingen utover i perioden. En svekket inntjening fra driften i forhold til dagens prognose, hgyere
investeringsniva, eller en forverring av mulighetene for hensiktsmessig finansiering i ldnemarkedet, kan til
si lavere utbytteniva, og vice versa.
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