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Oppsummering

Malet med SFH sin eigarskap i SFE er a sikre at verdiane og sjalve eigarskapen til SFE blir liggjande i gamle Sogn
og Fjordane. At SFE skal halde fram som eit sjglvstendig selskap er fgrande i bade aksjoneeravtale og vedtekter.
Etter styret si vurdering ma dette vere avgjerande nar det er sa vidt usikkert om og i kor stor grad ein kan oppna
vesentlege meirverdiar gjennom eit fusjonert selskap. Szerleg gjer dette seg gjeldande nar det kun er fa ar sidan
aksjane i SFH vart gitt med sa klare fgringar fra fylkeskommunen om framtidig eigarskap for aksjeposten i SFE.

Ut fra ei samla vurdering gjorde styret slikt einstemmig vedtak:

“Styret si tilrading til eigarane er at SFH seier nei til ein fase 2 med full fusjonsutgreiing mellom
Eviny og SFE.”

Styret i SFH er kjent med at Eviny har formidla at dersom SFE held fram som eige selskap, sa vil Eviny vurdere
eigarskapen sin i SFE. Det er styret si vurdering at det vil vere ein styrke for den samla eigarskapen i SFE om
Eviny held fram som eigar med sin industrielle kompetanse. Framtidig verdiauke i SFE vil ogsa komme Eviny il
gode.

18.11.2024 4
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Utgreiing av grunnlaget for framtidig eigarstruktur i
SFE - to fasar og overordna tidslinje for evt. vidare prosess

16.12.2024: EOG i SFH

Fase 1, oppstart 16.09.24 19.12.2024: EOG i SFE
avgjerd om eventuell fase 2

Det er regulert i intensjonsavtalen mellom SFH og Eviny at arbeidet skulle skje i to fasar. Grunngjevinga for to fasar er at styret sag det som hensiktsmessig a
ha ei avgrensa utgreiing for & gi eigarane eit godt avgjerdsgrunnlag for & kunne ta stilling til om ein skal ha ei full utgreiing av fusjonsalternativet, eller avslutte
fusjonsalternativet nar fase 1 er over.

Ein er no ferdig med utgreiingsarbeidet, og styret har basert pa dette kunnskapsgrunnlaget utarbeidd si innstilling til eigarane om kor vidt ein bgr ga vidare med
ei full fusjonsutgreiing. Oppgava til styret i SFH er a ta vare pa aksjoneerfellesskapet sine interesser, og styret har vurdert alternativa opp mot det som er SFH
sine mal med eigarskapen i SFE.

Gitt eit positivt prinsippvedtak i fase 1 om vidare utgreiing av fusjonsalternativet i generalforsamlinga til SFH den 16.12.2024 og generalforsamling til SFE den

19.12.2024, sa ma ein gjere ei full utgreiing i fase 2. Ei full utgreiing i fase 2 er venta a kunne ta 1 til 1,5 ar og vil deretter leggast fram for eigarane i SFH for a ta
stilling til endelege vedtak om samanslaing.

18.11.2024
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Prosessen er utlgyst av intensjonsavtale mellom dei to majoritetseigarane i
SFE om a utgreie kva for eigarstruktur som er til det beste for eigarane og selskapet

18.11.2024

Intensjonsavtalen mellom SFH og Eviny
Etter initiativ fra Eviny inngjekk SFH og Eviny den 14. juni
2024 ei intensjonsavtale der ein vart einige om a gjennomfgre
ein utgreiingsprosess for a gi svar pa kva for framtidig
eigarstruktur i SFE som er til det beste for eigarane og SFE
som selskap.

1. Fusjon mellom Eviny og SFE

2. Eigarskap som i dag (halde fram som far)

3. At Eviny ikkje lenger er aksjonzer i SFE

| fase 1 er alternativ 1 og 2 utgreidd.

Gjennomfgringa av prosessen

EY har vore engasjert for a legge til rette for ei avgrensa
konsekvensutgreiing av fusjon mellom Eviny og SFE, medan
KMPG har gjennomfgrt ei overordna analyse av indikativt
bytteforhold og utbyttekapasitet ved eventuell fusjon.

| tillegg har SFE sjglv levert utgreiinga “Sogn og Fjordane
Energi som sjglvstendig selskap”, som svarar ut alternativ 2.

Det er fra alle partar gjort eit stort arbeid med mange
involverte. Diskusjonane undervegs har til dels vore
krevjande, men partane har halde seg til avtalte retningsliner
for kommunikasjon, og det har vore god takh@gde for ulike
synspunkt i utgreiingsfasen. Diskusjonane har i det alt
vesentlege vore verdiskapande. Samla sett er det eit
omfattande kunnskapsgrunnlag som er utarbeidd og som no
blir lagt fram for eigarane i SFH.

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru
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Energibransjen star framfor store endringar,
og prosessen ma sjaast i lys av nasjonal og global
samfunnsutvikling og trendar

e Forventningar om oppnaing av klimamal: dobling av fornybar energi og
netto-nullutslepp innan 2030. Stort behov for fornybar energi, bade
nasjonalt og internasjonalt

e 23 % av den nye kraftetterspurnaden kjem fra aktgrar pa Vestlandet.
Ny verdiskaping og sysselsetting krev grgn omstilling

e Geopolitisk rivalisering krev auka fokus pa energitryggleik og bereskap
e Mindre fgreseielegheit og starre prissvingingar, samt auka konkurranse
e Auka krav til fleksibilitet i energisystema og tilpassingsevne
e Digitalisering, teknologisk innovasjon og kunstig intelligens

e Strengare regulering og myndigheitskrav, samt forventningar fra
samfunnet

e Lange konsesjonsprosessar forseinkar utbyggingane

e Kamp om kompetanse og arbeidskraft

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 8
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Samfunnsutviklinga stiller nye krav til framtidas energiselskap

18.11.2024

Dei store endringane kraftbransjen star ovanfor har fort til fleire konsolideringar i bransjen
Trendane nemnd pa forre side inneber at det i framtida stillast andre krav til energiselskapa enn det som er gjeldande i dag.

Det store biletet er at energisystemet i framtida blir meir komplekst og samansett, og at akterane ma tilpasse seg nye rammevilkar,
auka fokus pa dilemma mellom klima- og naturkrise og auka konkurranse i bransjen. Dette skjer samstundes som
kraftetterspurnaden er stor, og auka produksjon og nettkapasitet er ein faresetnad for a lukkast med det grgne skiftet og ved dette
skape grunnlag for ny verdiskaping og vekst.

Den gjennomfarte fase 1 av utgreiingsprosessen av SFE sitt framtidige eigarskap ma sjaast i lys av denne utviklinga og dei store
regionale, nasjonale og globale trendane. Desse har allereie fort til ei pagaande konsolideringsbealgje i bransjen, der fleire aktarar
ser samanslaing som eit fortrinn med sikte pa a ruste seg for & kunne mgte framtida sine krav og forventningar knytt til bade
effektivisering og sosiale og miljgmessige krav.

Nar Eviny og SFH gjekk inn i ein prosess med sikte pa a utgreie framtidig eigarskap til det beste
for bade SFE og eigarane, har dette sin naturlege bakgrunn i dei store regionale, nasjonale og
globale trendane. Energiselskapa vil framover spele ei avgjerande rolle for regional utvikling
som gagnar heile Vestland. | likskap med andre aktorar i bransjen er det bade naturleg og
naudsynt at SFE og selskapet sine eigarar gjer vurderingar knytt til korleis ein best skal handtere
den utviklinga og omstillinga som krevst for a mgte samfunnet sitt behov for ny fornybar energi
og dermed innfri pa samfunnsoppraget.

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 9
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Fakta om Sogn og Fjordane Energi AS

100 ars historie som

vasskraftorodusent. hovudkontor pa Eigarinteresser i selskap innan m.a. Starste eigar er SFH med samla
P 7 . P distribusjon av energi (Wattn AS, eigarandel pa 49,51 %. Eviny er nest
Sandane. Ein av dei storste 0/ \ . . .
rodusentane av fornybar energi pa 25,56 %), flberlnfra_struktur (Enlvest, steﬁr_ste aks;oqaer med ein samla
P 40,29 %) og digitale lgysingar eigarandel i SFE pa 36,8 %
Vestlandet ’& r@.l -
G wala) =~

Ein av dei stgrste produsentane av Arleg gjennomsnittleg kraftproduksjon Resterande del av aksjane er eigd av
fornybar energi pa Vestlandet pa 2,25 TWh (middelproduksjon) 6 ulike kommunar i Sogn og Fjordane

5

SFE har 111 tilsette. Inkluderer ein dei
deleigde selskapa Linja AS, Wattn AS
og Enivest AS er tal tilsette

@

Kjerneverksemda er o
vasskraftproduksjon (SFE Produksjon SFE produserer straum fra 33

AS). Nettverksemda til SFE er lagt ut i VEESRITES 0 1O Ve TERERS, 6
Linja AS, der SFE eig 33,33 % omset kraft fra over 70 smakraftverk

langt h .
ry= i angt hggare m
=91 AR

[\l
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18.11.2024

SFHAS

Eviny AS

= Sogn og Fjordane Holding AS (49,509 %)
= Gloppen ini:

Aksjonzerar Sogn og Fjordane Energi AS

\

= Eviny AS (36,799 %) » Kinn kommune (4,638 %)

= Askvoll kommune (1,478 %)

(3,454%) Eigedom AS (2,469 %)

u Stad kommune (1,575 %)
» Sunnfjord kommune (0,077 %)

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

SFE har to aksjeklassar, og samtlege
aksjoneaerar har aksjar i begge klassar.

Etter vedtektene kan A-aksjane berre eigast
av og vere omsettelege til aktgrar som
definerast som offentlege etter
industrikonsesjonslova.

Diagrammet syner dagens aksjoneer-
samansetnad. For framstillinga si skuld er det
ikkje skilt mellom A-og B-aksjar, men for
samtlege aksjoneerar er % av deira samla
aksjepost A-aksjar, medan % er B-aksjar.

Forkjepsrett er saerleg regulert i vedtekter og
aksjonzeravtale. Desse fal i det vesentlege
reglane i aksjelova.

12
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Strukturen 1 SFE-konsernet*

‘

» W

SFE-konsernet er ein solid energiaktgr med breitt eigarskap i regionen

4

v

v 9

| |
HyFuel AS* Skipskraft AS+ Elbatlader DA*

3% 50% 50%

i3l 2i02 *Henta fra SFE sin rapport s. 15

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

Sogn og Fjordane Holding AS Oe""n\/ Kinn Gloppen Bremanger Stad Askvoll Sunnfjord
kommune kommune Eigedom AS kommune kommune kommune
49,51 % 36,80 % 4,64 % 3,45% 2.47% 1,57% 1,48% 0,08%
I I | | l [ J
SOGN OG
FJORDANE
ENERGI
: — 24
SFE Produksjon Linja wattn €3 ENIVEST
100% 33,3% 25,6% 40,3%
I | l | | I | l |
Nyvinn AS Lutelandet EP Firdakraft Svelgen Kraft Jolstra Kraft Gloppen Energi Innvik Kraft Renantis Norway AS Vestavind Offshore AS
100% 100% 100% 56% 50% 204 . =

30% 10,1% 6,5%

13
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Fakta om Eviny

Eviny AS er morselskap til 9 heileigde
dotterselskap, bl.a. nettselskapet BKK
AS og Eviny Fornybar AS som

produserer og omset kraft %

& DRD =

Eviny er eit av landets stgrste energi-
og teknologikonsern, med over 100
ars historie og hovudkontor i Bergen

Bergen kommune er stgrste eigar i
Eviny AS. Statkraft Industrial Holding
AS er nest starste eigar

Eviny er Vestlandet sitt starste
fornybarselskap, og satsar pa | snitt produserer Eviny rundt 9 TWh @vrige eigarar er i kommunar i
elektrifisering bl.a. knytt til fornybar energi arleg, og har 39 Vestland fylke, samt to lokale kraft- og
ladestasjonar, landstraum, vasskraftverk og to vindkraftverk elektrisitetslag
batteriteknologi mv. /@ i = = o
( N L4 |
| tillegg til eigarskapen i SFE har
| tillegg til vasskraft, driv Eviny med Eviny eigarinteresser i bl.a. Tafjord Totalt er det rundt 1300 tilsette i
vindkraft og termisk energi Kraft AS (31,28 % eigarandel) og Eviny-konsernet
Sognekraft AS (9,42 % eigarandel)
B0 -
_)n A4 0
& o

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 1 4
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Eviny har tre aksjeklassar. 2/3 av aksjane
har eigaravgrensingar knytt til seg i form
av at dei enten berre kan eigast av
kommunar pa vestlandet og
fylkeskommunen (klasse A), eller av annan
eigar som klassifiserast som “offentlig” iht.
vannfallsrettighetslova (klasse C). Den
resterande tredjedel av aksjane (klasse B)
er utan slike eigaravgrensingar.

For enkelheits skuld er det ikkje skild
mellom aksjeklassane i diagrammet, med
unntak av Statkraft Industrial Holding AS
som er den einaste aksjonseren som eig
aksjar i fleire klasser (B og C-aksjar, begge
aksjepostar vist i diagrammet).

B-aksjane, som er fritt omsettlege, er i
tillegg til Statkraft Industrial Holding AS
eigd av Tysnes Kraftlag og Etne

Elektrisitetslag.
= Kvam herad (0,9 %) = Voss herad (0,672 %)
= Hpyanger kommune (0,116 %) u Fedje kommune (0.116 %)
m @yparden kommune (3,472 %) = Askgy kommune (2,482 %)
= Etne Elektnsitetslag (0,35 %) u Sunnfjord kommune (2,273 %)

= Solund kommune (0,242 %)

18.11.2024

AKSJONARAR EVINY

» Austrheim kommune (0,433 %) s Vaksdal kommune (0,372 %)
» Masfjorden kommune (0,104 %) » Bergen kommune (37,754 %)

Statkraft Industrial Holding AS: C-aksjar

Statkraft Industrial Holding AS: B-aksjar

Bergen kommune

» Gulen kommune (0,271 %)
n Alver kommune (3,452 %)

s Statkraft Industrial Holding (B-aksjar, 31,28 %) = Statkraft Industrial Holding (C-aksjar, 12,158 %) = Tysnes Kraftlag (1,7 %)

» Kvinnherad kommune (0,908 %) » Fjaler kommune (0,606 %)

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

» Hyllestad kommune (0,383 %)

15
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Strukturen i Eviny-konsernet*

Eviny AS

Konsernsjef
Ragnhild Janbu Fresvik

CFO | Stab
@ystein Fossen Thorud Johannes Namstad Dobson

Fornybar Ny energi og industrielt partnerskap BKK Elektrifisering og Teknologi
Sonja Chirico Indrebo Arne Andreas Riisnes Kristin J. Aadland Ingrid von Streng Velken

Eviny Fornybar Eviny Termo BKK AS Eviny Mobil Energi
Eviny Digital
Eviny Elektrifisering
Enivest
Eviny Marked
Eviny Solutions
Eviny Ventures
Prelect
Plug

18.11.2024  enta fra EY sitt notat om aksjonzeravtale og vedtekter, s. 6 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 16
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Kort om SFH og
avgjerdsmynde i SFH
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Kort om Sogn og Fjordane Holding AS

Bakgrunn

| samband med samanslainga av fylkene Sogn og Fjordane og
Hordaland vart det bestemt at Sogn og Fjordane Fylkeskommune
sine aksjar i SFE skulle fordelast mellom Vestland Fylkeskomune og
kommunane i tidlegare Sogn og Fjordane gjennom gavebrev etter
bestemte fordelingsngklar. Ein viktig premiss for avtalen var & sikre at
eigarskapen til verdiane i SFE vart verande hos kommunane i gamle
Sogn og Fjordane.

Eigarsamansetnad i SFH

Sogn og Fjordane Holding AS (SFH) vart stifta i 2005, og er eigd av
Vestland Fylkeskommune (20 %) samt dei 18 kommunane i tidlegare
Sogn og Fjordane fylke (samla 80 %).

| SFH er det to aksjeklassar. Fylkeskommunen eig samtlege A-aksjar
med stemmerett pa 51 %, medan kommunane eig B-aksjane med fil
saman 49 % av stemmene.

SFH sitt eigarskap i SFE og SFH sitt feremal

SFH er den sterste aksjonzeren i SFE, og det er i SFH sine vedtekter
slatt fast at selskapet si verksemd er ved eit langsiktig og stabilt
eigarskap a sikre at verdiane som ligg i eigarskapen til aksjane i SFE
kan bli verande i Sogn og Fjordane.

Det gar vidare fram av SFH sine vedtekter at SFH har eit mal om a
auke sin eigardel i SFE, mellom anna ved kjgp av aksjar og deltaking
i kapitalutviding.

Aksjonaravtalen i SFH

Det er inngatt aksjonzeravtale mellom Vestland Fylkeskommune og
dei 18 eigarkommunane der faremalet er a sikre eit stabilt og varig
eigarskap i SFE, som sikrar at verdiane kraftutbygging representerer
har ei lokal forankring.

Aksjoneeravtalen inneheld mellom anna regulering av fredingstid for
B-aksjane fram til 31. desember 2029.

Fredingstida inneber at B-aksjane ikkje kan avhendast for dette
tidspunktet. Etter 31. desember 2029 kan B-aksjane berre
overdragast til kommunar i tidlegare Sogn og Fjordane fylke, det vil i
praksis seie mellom dei 18 kommunane.

A-aksjane ma etter aksjonaeravtalen eigast av Vestland
fylkeskommune.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 18
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Bakgrunn - foremalet i vedtektene

Sogn og Fjordane fylke sitt vedtak 8. oktober
2019

| samband med opprettinga av Vestland fylke 1. januar 2020,
vedtok Sogn og Fjordane fylke pa fylkestinget 8. oktober 2019
a overfgre 80 % av aksjane i SFH til kommunane i
davaerande Sogn og Fjordane fylke.

Pa samme fylkesting blei det vedteke at aksjane skulle
overfgrast ved gavebrev til kommunane. Gjeldande
aksjonaeravtale og vedtekter blei ogsa vedteke av
fylkestinget.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

Foremalet med opprettinga av SFH

Feremalsparagrafen i SFH sine vedtekter § 3 farste del seier

«Selskapet si verksemd er ved eit langsiktig
og stabilt eigarskap a sikre at dei verdiar
som ligg i eigarskapen til aksjane i Sogn og
Fjordane Energi AS — og sjalve
eigarskapen — kan bli verande i Sogn og
Fjordane. Fgremalet med a eige og utgve
aksjonaerrettane til aksjane er & styrke
Sogn og Fjordane Energi AS som eit viktig
sjalvstendig, regionalt og lokalt eigd
kraftselskap i Sogn og Fjordane»

19
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Aksjonaravtalen i SFH

Foremalet i aksjonzeravtalen

Feremalsparagrafen i aksjonaeravtalen i § 2 lyd slik:

«2.1 Fgremalet med Aksjoneaeravtalen er &
sikre eit stabilt og varig eigarskap i SFE
som sikrar at verdiane i kraftutbyggingane
har lokal forankring.

2.2 Aksjoneeravtalen skal requlere Partane
sine rettar og plikter som aksjoneerar i
Selskapet for a realisere fgremalet i (1) pa
det Partane held for & vera best mogeleg
mate.

2.3 Selskapet er eit holdingselskap for
aksjar i SFE. SFE er eit selskap som driv
vasskraftproduksjon, straumnett, straumsal
og andre verksemdsomrade i samband
med dette. Selskapet skal vera ein reiskap
for & sikre langsiktig og ansvarleg
forvaltning av eigarskapet i SFE.»

Aksjonaravtalen ma endrast for eigarane kan
fatte avgjerd om fusjon, og endring av
aksjonaeravtalen krev einstemmigheit

Alle eigarane i SFH er part i aksjonzeravtalen.

Aksjoneeravtalen inneheld fleire reglar som ma endrast for at
eigarane kan fatte avgjerd om fusjon. | tillegg til
feremalsparagrafen, ma ogsa fredingstida fram til 31.
desember 2029 endrast, og regelen om at vedtektene er ein
del av aksjoneeravtalen.

Aksjoneeravtalen inneheld ikkje ein regel som seier at den kan
endrast med eit bestemt fleirtal.

Dette var heilt tilsikta da aksjoneeravtalen vart inngatt. Det
betyr at dersom aksjoneeravtalen skal endrast, ma alle
partane — det vil seie alle aksjonzerane i SFH — vere einige
om det.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 20
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Fusjonsutgreiing

Intensjonsavtalen

Feremalet med rapportane som er utarbeidd, er & gi eigarane
i SFH og SFE eit avgjerdsgrunnlag for a avgjere vegen vidare
for SFE. Eitt av alternativa er a utgreie fusjon vidare. Dette er
skildra slik i intensjonsavtalen:

«Skulle eierne vedta a ga videre til Fase 2
med full utredning av fusjonsalternativet vil
det bety at Partene sammen med SFE skal
igangsette en stgrre og mer omfattende
prosess med selskapsgjennomganger av
begge selskaper, endelige verdivurderinger
av selskapene for fastsettelse av
bytteforhold og utarbeidelse av ngdvendige
transaksjonsavtaler, aksjonaeravtale og
styringsdokumenter for en fusjonert enhet.

Dette underlaget skal fremlegges som
beslutningsgrunnlag for alle eierne i SFH og
SFE nér det skal besluttes om fusjonen skal
gjennomfgres.»

18.11.2024

Kva skal til for a vedta full fusjonsutgreiing?

e Avgjerda om kor vidt SFH skal vere med pa a sette i gang
ei full fusjonsutgreiing av Eviny og SFE krev fleirtall blant
eigarane i SFH.

e Vestland fylkeskommune eig samtlege A-aksjar i SFH og
har 51 % av stemmene pa generalforsamlinga og
bestemmer om ein skal ga vidare med ei full
fusjonsutgreiing.

o Det betyr at Vestland fylkeskommune ma stemme for
eit forslag om full fusjonsutgreiing, for at dette skal
utgreiast vidare

o Stemmer Vestland fylkeskommune mot eit forslag
om full fusjonsutgreiing, vil det ikkje bli ei full
fusjonsutgreiing.

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 2 1
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Fusjon - kva skal til?

Vedtektene i SFH ma endrast

Dersom det blir ei full fusjonsutgreiing vil dette truleg ta 9 — 12
manader.

Nar denne utgreiinga ligg fere ma generalforsamlingane i
SFE og Eviny vedta fusjon. Fer SFE kan vedta fusjon ma det
farst avhaldast generalforsamling i SFH for a avgjere om SFH
skal stemme for fusjon (pa generalforsamlinga i SFE).

Sidan ein fusjon av SFE med Eviny er i strid med vedtektene i
SFH ma vedtektene endrast for at SFH skal kunne stemme
for fusjon. Ei vedtektsendring krev 2/3 av stemmene og
aksjane pa generalforsamlinga i SFH.

Aksjonaravtalen i SFH ma endrast

For at SFH skal kunne stemme for fusjon av SFE og Eviny
ma ogsa aksjoneeravtalen i SFH endrast.

| tillegg til faremalsparagrafen, ma ogsa fredingstida fram til
31. desember 2029 endrast, og regelen om at vedtektene er
ein del av aksjoneeravtalen.

Skal ei avtale endrast ma alle avtalepartane vere einige om
dette, med mindre avtalen seier at den kan endrast med eit
bestemt fleirtal.

Aksjoneeravtalen i SFH har — heilt tilsikta — ikkje ein eigen
endringsregel. Dersom aksjonaeravtalen skal endrast, ma
difor alle partane — det vil seie alle aksjoneerane i SFH — vere
einige om dette.
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Seerlege stemmereglar i SFH sine vedtekter

Regelen i vedtektene og aksjonzaravtalen om
kommunar som eig aksjar i Eviny

| vedtektene i SFH § 7 og i aksjoneeravtalen § 3.7, finn vi
folgjande saerregel:

«Ved avgjerd om Sogn og Fjordane Energi
AS, eller nokon av dette selskapet sine
dotterselskap, skal fusjonere eller gjere
vedtak om annan foretakssamanslutning
med andre selskap, kan eigarar av B-aksjer
som direkte eller indirekte har
eigarinteresser i selskap som Sogn og
Fjordane Energi AS eller selskapet sine
dotterselskap vert fareslege fusjoner eller
samasluttast med, ikkje stemme pa
generalforsamlinga i Sogn og Fjordane
Holding AS. Raystene til dei aksjonaerane
som ikkje kan stemme vert fordelt havesvis
pa dei eigarar av B-aksjar som ikkje har
slike eigarinteresser.»

Regelen gjeld fusjon - ikkje vidare
fusjonsutgreiing

Eigarkommunar i SFH som ogsa eig aksjar i Eviny ma avsta
fra & stemme pa generalforsamlinga i SFH som skal vedta at
SFE skal fusjonere med Eviny.

Nar aksjonzerane pa generalforsamlinga i SFH skal stemme
for eller i mot vidare fusjonsutgreiing (fase 2), har
eigarkommunar i SFH som ogsa eig aksjer i Eviny stemmerett
pa vanleg mate.
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Habilitet

Styremedlemmene i SFH har vore habile som
styremedlemmer

Habilitetsreglane i aksjelova og i forvaltningslova er ulike.
Spersmalet om styremedlemmene i aksjeselskapet SFH var
habile blei vurdert etter aksjelova. Spgrsmalet om habilitet i
den politiske handsaminga vurderast etter forvaltningslova.

| aksjelova § 6-27 er terskelen at spgrsmalet ma ha «seerlig
betydning for egen del eller for noen nzerstaende [slik] at
medlemmet ma anses for & ha fremtredende personlig eller
@konomisk seerinteresse i saken»

Vurderingane som er gjort er at dette ikkje var tilfelle i var sak

og at ingen styremedlemmer var inhabile i styret si
handsaming av henvendinga fra Eviny

Styremedlemmene i SFH vil kunne bli inhabile
som folkevalde

Etter forvaltningslova § 6 vil ein offentleg tenestemann vere
inhabil i handsaminga av forvaltningssaker nar vedkommande
er styremedlem i selskapet som er part i saka.

Vurderinga her er at styremedlemmene i SFH som ogsa
innehar verv som kommunalt folkevalgt, vil vere inhabile i den
politiske handsaminga av vidare fusjonsutgreiing og
eventuelt spgrsmal om endringar av vedtekter og
aksjonzeravtale i samband med ein eventuell fusjon.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 24



w

0 N O O

Forkjopsrett og styregodkjenning

Forkjopsrett ved “skilje-lag” alternativet

Eitt av tre alternativ for det framtidige eigarskapet av SFE, slik
det er skildra i intensjonsavtalen, er ei lgysing der Eviny gir
slepp pa eigarskapen i SFE.

Dersom generalforsamlinga i SFH vedtek at selskapet ikkje
skal starte vidare utgreiing av fusjon mellom Eviny og SFE,
kan altsa Eviny gnskje a selge sine aksjar i SFH.

| ein slik situasjon har dei andre aksjonzerane i SFE
forkjepsrett til aksjane Eviny gnskjer a selge. Det gjeld bade
A- og B-aksjane.

Sidan forkjgpsretten gjeld heile aksjeposten Eviny gnskjer a
selge vil nok SFH vere den einaste av SFE aksjonaerane som
kan kjepe aksjane. Ei eventuell utgving av forkjepsrett falgjer
systemet i aksjelova § 4-15 flg.

Styregodkjenning ved “skilje-lag” alternativet

Det falgjer av vedtektene i SFE § 8 at overdraging av
selskapet sine aksjar skal godkjennast av styret. | trad med
aksjelova gar det ogsa fram av same regel at styret berre kan
nekte a gi samtykke dersom «det ligg fere sakleg grunny.

Styret sin adgang til & nekte a gi samtykke er dermed
avgrensa.
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Denne del 5 av innstillinga er delt i tre delkapittel;
i. Konsekvensutgreiinga av fusjon mellom Eviny og SFE (EY)

ii. Forenkla verdsetting og utbytteprognosar (KMPG)

iii. “Halde fram som fer” vurdering fra SFE
For kvart delkapittel presenterer vi i innstillinga hovudfunna i hgvesvis EY,
KMPG og SFE sine vurderingar, farst med ei overordna oppsummering,
og deretter med meir innblikk i dei ulike vurderingsmomenta.
Nar det gjeld hovudfunna til EY og KMPG er skildringane basert pa
mottekne rapportar og samandrag, datert 8. november 2024.”Halde fram

som fer” alternativet er skildra ut fra den fullstendige rapporten fra SFE,
ogsa denne datert 8. november 2024.

Hovudfunna til EY og KMPG samt SFE sitt “halde fram som for” alternativ

Styret i SFH sine tilhgyrande vurderingar presenterast avslutningsvis i
kvart delkapittel.

Slik det vil ga fram av innstillinga er det fleire omrade der SFE og Eviny i
stor grad er ueinige om kva konsekvensar ein fusjon vil ha. EY peiker til
ein viss grad pa dette i sin rapport. Basert pa erfaringar fra prosessen
ser vi grunnlag for a utdjupe dette pa enkelte av omrada.

Felgjande vedlegg er offentlege:

Vedlegg 1: Excecutive Summary EY rapport - 13.11.24
Vedlegg 2: Notat aksjoneeravtale og vedtekter (EY) - 08.11.24
Vedlegg 3: Samandrag KMPG-rapport - 08.11.24

Vedlegg 4: Sogn og Fjordane Energi som sjglvstendig selskap
(SFE) - 18.11.24

Folgjande vedlegg er unnateke offentlegheit:

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

Vedlegg 5: Komplett rapport EY - 13.11.24
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i. Konsekvensutgreiinga

av fusjon mellom Eviny og
SFE (EY)
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EY si konsekvensutgreiing utgjer fase 1 av kartlegging av konsekvensane

av potensiell fusjon mellom Eviny og SFE

Kort om prosessen
Fase 1 er ei overordna konsekvensutgreiing som skal gi eigarane
avgjerdsgrunnlag for ein eventuell fase 2, som vil innebere ei meir
detaljert kartlegging av konsekvensane av ein eventuell fusjon.
Kartlegginga i fase 1 er gjennomfart med brei involvering og
arbeidsstraumar med totalt 37 deltakarar fra bade SFE, SFH og Eviny. |
fase 1 er to alternativ greia ut:

1. Samanslaing av Eviny og SFE (fusjon)

2, Eigarskap som i dag

Konsekvensutgreiinga tek for seg konsekvensane av ein fusjon innan
folgjande dimensjonar:

.C} Synergi

ﬁ'l Vekst

000

Tilsette og organisasjon

Aksjoneeravtale og vedtekter

| tillegg har EY gjort vurderingar av fgresetnadane brukt i SFE sitt

“halde fram som fer” alternativ og KMPG si verdsetting.
18.11.2024

Prosessen og resultater er prega av vesentleg
sprik i partane sitt syn pa samanslaing

EY framhevar at prosessen og resultatet er prega av eit stort sprik i
hevesvis SFE og Eviny sitt syn pa kva moglegheiter ein potensiell
fusjon vil gi selskapa og eigarane.

SFE meiner at dei star betre aleine og trur ikkje ei samanslaing vil vere
til selskapet sitt beste. Bakgrunnen for dette er samansett, men
hovudbekymringa fra SFE sin stastad er oppsummeringsvis knytt til at
eit samanslatt selskap vil gravitere mot Bergen over tid og at dette vil
kunne fgre til at ein mistar arbeidsplassar i Sogn og Fjordane.

Eviny har kommunisert at dei vurderer alternativ 2 som ikkje aktuelt sett
opp mot deira vidare eigarstrategi for sitt eigarskap i SFE.

Selskapa si ulike haldning til problemstillingane har fert til stor grad av
uenigheit, fordi ein har ulike syn pa til demes vekstmoglegheiter og
synergipotensiale.
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EY har vurdert foresetnadane brukt av SFE og KMPG, og vurderer

desse som rimelege

Vurdering av KPMG sine
foresetnader

Vurdering av avvik mellom
foresetnader og utbyttekapasitet
etter kalibrering

KPMG sine fgresetnader er vurdert a vere
innanfor eit rimeleg skjonnsintervall

Tilnaerminga til verdsettinga er forenkla
samanlikna med kva ein ville lagt til grunn
ved ei reell fusjonsvurdering. Ein bgr difor
rekne dette som eit indikativt bytteforhold
basert pa ei forenkla verdivurdering.

EY peiker vidare pa at kontantstraum-
prognosen for meirverdiar har hag grad av
usikkerheit og manglar gode stattekjelder.
Den relative verdien av meirverdiar er stgrre
for SFE enn Eviny. Nettverksemdene er
verdsett med ein EV/nettkapital multippel i
den nedre delen av eit rimeleg intervall.
Delar av verksemda er verdsett med andre
multiplar.

Ei meir detaljert verdsetting kan resultere i
eit anna bytteforhold.

18.11.2024

SFE og KPMG sine berekningar av
utbyttekapasitet gir resultat som er
samanliknbare

EY har vurdert avvika mellom faresetnadane
og utbytteberekningane etter at SFE har
integrert KPMG sine makrogkonomiske
prognoser i sin modell for & gjere “halde fram
som fer” alternativet samanliknbart med
KPMG si tilngerming.

EY legg til grunn at SFE har innarbeidd
KPMG sine kraftprisprognosar,
meirverdipremiar og profilfaktorferesetnader,
i tillegg til utviklingsprosjekt. EY papeiker at
nokre fgrsetnader ikkje er justert for ngyaktig
a tilpasse seg KPMG sin bruk av
feresetnader, da desse er rekna a ha
avgrensa verknad pa kontantstraumane.

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

SFE sine foresetnader er vurdert a vere
innanfor eit rimeleg intervall

EY har gjort ei overordna analyse av
ngkkelfgresetnader. EY peiker pa at
kraftprisprognosen SFE har nytta er noko
lagare enn dei fleste marknadsanalytikarar
legg til grunn framover. Ved bruk av hggare
pris ville utbyttekapasiteten ha auka. SFE
har vidare nytta profilfaktor 0 %, noko som
reknast som eit konservativt estimat.

EY utelukkar likevel ikkje at ein
marknadsakter ville nytta same faresetnader
som SFE, og finn difor at desse ligg innanfor
eit rimeleg intervall.
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Strategisk rasjonale for samanslaing er m.a. styrka fagmiljo og marknads-
posisjon, auka robustheit og gkonomisk lafteevne

EY peikar pa at den norske kraftbransjen star ovanfor vesentlege endringar og utfordringar, og
meiner eit samanslatt selskap vil kunne sta sterkare i mgte med desse

Dette grunngjevast i at eit samanslatt selskap vil vere meir robust, ha starre Igfteevne og auka
utbyttekapasitet, samstundes som risikoen reduserast. Herunder peikast det mellom anna pa:

e Kraftbransjen star ovanfor vesentlege endringar og utfordringar knytt til det grene skiftet, redusert fareseielegheit i
rammebetingelsar og auka konkurranse. Eit samanslatt selskap vil sta seg sterkare i mgte med slike utfordringar, noko som
ogsa viser seg i konsolideringsbglga som pregar kraftbransjen

e Eviny Fornybar og SFE driv begge med vasskraftproduksjon, er relativt like, og har komplementaer produksjon av vasskraft i
prisomrada NO3 og NOS5. Auka diversifisering av kraftproduksjon pa prisomrade og geografisk lokasjon, i tillegg til fleire
forretningsomrade, kan gi eigarane redusert risiko og auka robusheit. Eit fusjonert selskap vil ogsa fa auka finansiell
lofteevne som mogleggijer fleire prosjekt og oppfylling av samfunnsansvaret

e Eit fusjonert selskap ventast & kunne forsterke fagmiljeet ved deling og utvikling av kompetanse og bli ein meir attraktiv
arbeidsgjevar

e Eit fusjonert selskap kan styrke marknadsposisjonen ved a bli det fierde storste vasskraftselskapet i Noreg malt i produksjon
e Det peikast pa enkelte potensielle negative konsekvensar, m.a. usikkerheit for tilsette knytt til arbeidskvardag og forventning til

arbeidsmilja/kultur, svekka lokal tilhgyrsle, samt at ein styrka posisjon for eit fusjonert selskap kan auke presset pa den lokale
bedriftsmarknaden og redusere mangfaldet av aktorar.
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Oppsummering av EY si konsekvensutgreiing av fusjon mellom Eviny og SFE

18.11.2024

Synergi

@

Estimert arleg synergipotensiale er NOK 70 - 100 mill. (NOK 35 - 50
mill. etter skatt), der ~90 % av synergieffekten ventast realisert i 2029.
Kompleksiteten ved fusjon vurderast som handterbar.

EY vurderer at ein fusjon falgjer ein klar industriell logikk.

Eviny og SFE har estimert arleg synergipotensialet til a ligge i
intervallet NOK ~28 - 181 miill. fgr skatt, der Eviny ligg i @vre sjikt og
SFE i nedre. Selskapa er usamde om potensialet pa fleire omrade,
seerleg gjeld dette inntekstsynergiar der spriket er pa NOK 70 mill.

Sterste identifiserte moglegheitsomradet ved fusjon er a bygge starre
og meir robuste fagmiljg som vil vere sentralt for vidare vekst, samt
moglegheita for meir fleksibel bruk av kritiske ressursar.

Tilsette og organisasjon

EY sin rapport vurderer pa overordna niva dei fem punkta i
intensjonsavtalen knytt til tilsette og organisasjon.

Starste identifiserte ulempe ved fusjon er moglege konsekvensar endra
organisering kan ha for arbeidsmiljg, arbeidsmetodikk og risiko for &
miste kompetanse i SFE.

Vekst

EY peikar pa to sentrale forhold knytt til vekst; at det er klart

behov for meir fornybar kraft for & dekkje framtidig forbruk, samt at
begge selskap har ambisigse vekstplanar der ein fusjon kan bidra til &
mogeleggjere dette i stgrre grad.

Vurderinga er at ein fusjon kan ventast a bidra positivt kva gjeld vidare
vekst, mellom anna fordi selskapa har komplementerande ressursar og
kompetanse innan vind- og vasskraft, og fordi eit konsolidert selskap vil
ha stgrre finansiell kapabilitet. EY papeiker at dette ma utgreiast
naerare for a verifiserast.

Aksjonaravtale og vedtekter

| konskevensutgreiinga i fase 1 er det kartlagt kva for punkt i
aksjonzeravtalen og vedtektene i Eviny som kan og bgr endrast i
samband med ei mogleg samanslaing.

Dagens aksjonzerar i Eviny ma vere samde om endringar i
aksjonzeravtalen, da slik endring krev einstemmigheit. Eviny har
opplyst at det vil vere naturleg at det blir inngatt ein ny aksjonaeravtale i
samband med ein eventuell fusjon.
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vurderer arleg synergipotensiale ved fusjon til & ligge omkring
K 70 - 100 mill (NOK 35 - 50 mill. etter skatt) fordelt pa kostnads-
ergiar (NOK 50 - 60 mill.) og inntektssynergiar (NOK 20 - 40 mill.).

Kostnadssynergiar som blir papeikt er:

Bemanning og auka tilgang pa kompetanse, herunder reduksjon av doble
funksjonar gjennom naturleg avgang og redusert innleige

Forbetra prosjektgjennomfgring og innkjgpsprosessar: antatt hggare samla
kompetanse og auka kapasitet, samt betre innkjgpsvilkar

IT og system: uttak av synergiar giennom samanfallande teknologiske
lgysingar, bortfall av eksterne IT-kostnader, tilgang til auka
utviklingskapasitet

Redusert finansieringskostnad

Inntektssynergiar er:

18.11.2024

Eit styrka fagmilje kan vere betre rusta til & hente ut starre meirverdiar
innan spotoptimalisering og auka inntekt fra intradag og balanse- og
reservemarknadane. Pa dette punktet er det vesentleg sprik mellom
selskapa sine vurderingar av potensialet

Reduserte inntekter og nettingeffektar knytt til tenestesalg for SFE (knytt il
strategisk val om tal produksjonssentralar)

Synergi - nerare om EY sine vurderingar

Eviny og SFE sine vurderingar av synergipotensialet har vesentlege
skilnader, seerleg kva gjeld prosjekt og innkjgp samt auka inntekter fra
krafthandel. SFE legg meir konservative vurderingar til grunn (nedre
intervall), medan Eviny trur pa stgrre moglegheiter (gvre intervall).

Av strateqiske tilleggsverdiar ved fusjon som ikkje er kvantifisert,
peikar EY pa:

e Sterkare fagmiljg som dannar grunnlag for auka deling og bevaring
av kompetanse, samt utnytting og beste praksis pa tvers av
selskapet. Dette kan ogsé medfere auka spesialisering og redusert
tverrfaglegheit i eit storre selskap

e Attraktivitet som arbeidsgjevar ved a tilby ein stgrre intern
arbeidsmarknad og auka karrieremoglegheiter. Starre geografisk
avstand kan ogsa fare til eit meir fragmentert arbeidsmiljg, og det
kan tenkjast potensielle auka kostnader knytt til harmonisering av
lon

e Kapasitet til & utvikle teknologiske kapabilitetar, forsterke proaktiv
innsats inann cybertryggleik og nytte teknologi som strategisk
konkurransefortrinn

e Redusert risiko og auka robustheit gjennom diversifisering av
kraftproduksjon pa prisomrade og geografisk lokasjon, samt fleire
forretningsomrade

e Styrka finansiell Iafteevne som kan mogleggjere fleire prosjekt

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru
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Slik fordeler potensielt synergiuttak seg pa dei ulike identifiserte synergiane

Synergier | Synergipotensial Executive summary
Identifiserte arlige synergier inkluderer optimalisering av bemanning og kompetanse,
bedre prosjektgjennomfgring og innkjgpsvilkar, IT og hgyere inntekter fra krafthandel

Kostnads- og inntektssynergier: Oppsummering av synergipotensiale (gjentakende, fgr skatt)

Viktige synergidrivere Potensielle arlige synergier estimert i omradet ~28-181 NOKm (for skatt)

EBITDA-effekt, NOKm I Kostnadssynergier Inntektssynergier
Reduksjon av doble funksjoner gjennom naturlig

avgang, primeert innenfor adm. og stette, men ogsa
Bemanning og operatgrskap og krafthandel, samt reduksjon av

lllustrasjonen er

Sterst avstand mellom partenes

okt tilgang pa inInIeid personell (ekstern: ki‘”bp) iDm fa)lgefafv okt synergiforventinger innenfor henta fra EY
tilgang pé ressurser som kan brukes mer effektivt i et ; f :
prosjekt og inntektspotensiale "
RUIEE s sammenslatt selskap. L il 070 2?\10&?11 rapporten
—_— Executive
Antétt h(ayere samlgt kgmpetanse og okt kapasitet tlll Summary Og er
prosjektgjennomfgring i et samlet selskap, som kan gi .
Prosjekt- bedre kostnadsstyring, lavere utetidskostnader og berre meint for
5 g bedre fremdrift. Ogsa potensiale for bedre A A 2
ennomferin
9 og innkjop 9 innkjgpsbetingelser knyttet til drift- og prosjektkjop -1-8 =4 |I|ustrat|'ve.formal
(capex). Her er det dog ulikt syn mellom Eviny og SFE. ~2-17 _— og kan |kkje
o) 23 [l brukast i andre
r_@ Uttak av kostnadssynergier gjennom sammenfallende | tillegg forventet Samanhengar-
= teknologilgsninger knyttet til overordnede systemer -19-43 engangseffekt knyttet til
IT 0g system samt tyngre fagsystemer, bortfall av eksterne IT- = dataplattform pa ~2 NOKm
kostnader og tilgang til gkt utviklingskapasitet.
Hvorav bedre prosjektgjennomfgring
estimert til 0 - 19 NOKm, og innkjop
Et styrket fagmilje innen krafthandel pa Vestlandet til2-21 NOKm
u (NO3 og NO5) kan vare bedre rustet til & hente ut
stgrre merverdier innen spotoptimalisering og gkte Bemanning Prosjekt IT / System Produksjonssentral Finansiering Bedre ageringi  Totale arlige
Bedre ageringi  inntekter fra intradag og balanse- / reservemarkedene 0g eiendom spgt/tbaéanse/ synergier
krafthandels- - drevet av forventing om gkt prisvolatilitet og - / n rﬁ\ag
markedene integrasjon med Europa. Her er det betydelig sprik i \\’ ( ‘ /—. “ ‘ ( )
forventet effekt mellom Eviny og SFE. \—/ B | A A
Grad av enighet mellom partene Q .
(der SFE representerer nedre intervall vz i
Note: Momenter som pavirker intervallet av synergier er beskrevet i mer detalj p4 kommende sider og Eviny gvre intervall) ¥
Kilder: Intern arbeidsgruppe (Eviny og SFE); Sammenstilt av EY Konfidensielt | © EY 2024 soe17 EY
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el N Synergi - nerare om EY sine vurderingar
R

Integrasjonsvurderingar

Trass stor usikkerheit rundt korleis eit samanslatt selskap kan sja ut, er det antatt at eit fusjonert selskap skal
utgjere ein integrert kraftprodusent, med gradvis utnytting av beste praksis.

e Det er ikkje avdekka forhold knytt til integrasjon som ikkje vurderast som handterbare
e Omrada som er vurdert a ha hggast kompleksitet er:
o IT og system (medium-hgg kompleksitet)
o Menneske og kultur (hgg kompleksitet grunna risiko for opplevd motstand mot fusjonsprosess som kan

gjere arbeid med integrasjon og synergirealisering krevjande)

e Det er vesentleg usikkerheit knytt til integrasjonskostnader, men desse er estimert til NOK 25 - 50 mill. (NOK
12 - 26 mill. etter skatt)

e Vellykka integrasjon vil krevje tydelege feringar og retning fra start, at ein forpliktar seg til & bevare lokal
tilstedeveerelse og at ein sikrar & bevare ngkkelkompetanse og skapar nye arbeidsmoglegheiter som er
reelle for begge partar

e Potensielle risikofaktorar som framhevast er potensiell manglande kulturell tilpassing samt sentralisering av
drift og arbeidsplassar over tid. Desse forholda er viktige a ta omsyn til ved eventuell samanslaing

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru
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m Vekst - nerare om EY sine vurderingar

Utvikling i kraftbransjen

Det er klart behov for meir fornybar kraft for a dekke framtidig
forbruk.

e Kraftforbruket aukar meir enn utbygginga av ny produksjon, og
dette er venta a fare til eit energioverskot i Noreg neer null i ar
2030. Det er planlagt vesentleg kraftutbygging i tidsperioden 2030 -
2040 for a oppretthalde produksjonen over forventa forbruk.

e Pa vestlandet ma den planlagte produksjonen meir enn doblast for
a dekke framtidig planlagt forbruk.

e Seerleg nettkapasiteten er under press pa vestlandet, ettersom ein
ser eit metningspunkt pa nettkapasitet. Det vil krevje vesentlege
investeringar i kraftnettet a realisere ny kraftproduksjon og forbruk
pa vestlandet framover.

Strategi og vekstplanar

EY si vurdering er at ein fusjon ma ventast & kunne bidra positivt inn
mot vidare vekst, men at dette ma utgreiast neerare for a verifiserast.

e Begge selskap har store vekstambisjonar. | strategiperioden utgjer
desse samla opp mot ~ 51 NOK mrd. i hovudsak fordelt pa vass-
og vindkraft. Ved fusjon kan vekstmala overstige desse samla
investeringsprognosane.

18.11.2024

e Kraft: SFE har mal om totalt 4TWh produksjon i 2040, med plan om a
tileigne seg 1,6 TWh nye konsesjonar innan 2034, der alt er ferdig
utbygd innan 2040. Eviny har eit mal om totalt 11,5 TWh produksjon
innan 2034 med plan om a byggje ut 2,5 TWt ny fornybar kraft.

e Nett: Eviny (BKK) planlegg a investere NOK 8,5 mrd. i nett dei neste fi
ara, medan Linja (der SFE eig 33,3 %) planlegg NOK 4,5 mrd dei neste
fem ara. Fusjon kan medfgre betre samarbeid mellom Linja og BKK,
men vil i seg sjalv truleg ikkje fare til vekst pa nett.

e Moglegheit for vidare vekst som fusjonert selskap er vurdert etter fem
kategoriar, der EY i hovudsak meiner effekten vil vere positiv:

o Prosjekt: stgrre kapasitet til & prioritere sgknader til nye/ uutbygde
konsesjonar, men moglegheit for a tileigne seg konsesjonar verkar
ikkje @ endre seg seerleg

o Regulatoriske/sosiale og miljgmessige omsyn: meir spissa kapasitet
til & folgje opp slike forhold

o Kompetanse og samarbeid: lettare a tiltrekke seg kompetanse og
bruke eksisterande kompetanse meir effektivt

o Finansiell kapabilitet: auka kapitaltilgang og soliditet, samt noko
reduserte kapitalkostnader. SFE har relativt sett eit stgrre finansielt
loft framfor seg

o Leverandgrar: det er ikkje gitt at eit fusjonert selskap oppnar betre
innkjgpsvilkar, men starre kapasitet og meir spissa arbeid kan gi
stagrre forhandlingsmakt og betre rammevilkar
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Tilsette og organisasjon - naerare om funna fra kartlegginga

Kartlegginga viser at selskapa har fleire
likskapstrekk, saerleg SFE og Eviny Fornybar

Det er gjennomfart ei overordna kartlegging for & kaste lys over
sentrale organisatoriske aksept ved dei to selskapa. Kartlegginga
er basert pa delt materiale fra selskapa, intervju og innspel i
arbeidsmeter.

EY framhevar at szerleg Eviny Fornybar og SFE har stor grad av
samanfallande fag- og kompetanseomrade, og papeiker m.a.:

e Begge selskap er organisert over fire forretningsomrade
e Begge selskap har fleire oppmgtestader

e Selskapa har noksa likt syn pa kva for fagomrade og
kompetansar som er viktige i dag og i framtida

o Identifiserte fagomrade som er spesielt viktig for selskapa er
utvikling og utbygging av ny kraft, drift, vedlikehald og
rehabilitering, produksjonsstyring og marknad, digitalisering
og IKT

e Begge selskap har god dekning pa ngkkelkomeptanse og
jobbar aktivt med rekruttering

Funna fra kartlegginga viser at Eviny og SFE framstar som noksa
like pa fleire omrade. Starst likskap er funne innan fglgjande
aspekt:

o felles strategisk retning: begge selskap har nyleg utarbeidd ny
strategi, og respondentane meiner selskapa klarer a stille seg
bak ei felles retning

e systematisk leering og utvikling: begge selskap er noksa like pa
dette puntket, og har kultur for utvikling av tilsette pa tvers av
avdelingar og forretningsomrade

e kommunikasjon: begge selskap vektlegg transparens og
openheit, og framstar som noksa like

Avdekka ulikskapar

Starst ulikskap er det pa aspektet organisatorisk fleksibilitet mot
organisatorisk stabilitet

e begge selskap peiker pa behov for fleksibilitet, organisatoriske
ulikskapar knytt til struktur og arbeidsmetodikk er drivarar for
ulikt syn.

Kva gjeld autonomi viser medarbeiderundersgkingar at tilsette i
begge selskap opplev hag grad av tillit mellom leiar og tilsett, men
med ulikskapar knytt til dei tilsette sin paverknadskraft og autonomi
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Tilsette og organisasjon - nerare om EY sine vurderingar

Konsekvensutgreiinga er fokusert pa fem problemstillingar i tréd med intensjonsavtalen mellom Eviny og SFH. SFE og Eviny
har oppgitt grad av einigheit/ueinigheit for punkt 1, 2 og 3. SFE er mest ueinige i konklusjonen om at det ikkje er identifisert behov for
nedbemanning ved fusjon. Eviny er mest uenige i konklusjonar rundt framtidig kompetansebehov, rekruttering og utviklingsmoglegheiter.

Dupliserte roller pa tvers
av selskapa kan gi rolle-
endringar, men det er ikkje
identifisert behov for
nedbemanning ved fusjon

Begge selskap har i dag god
dekning av kritisk
kompetanse og etablerte
leysingar for utvikling av
tilsette.

Det er skilnader i
organisering, arbeidsform og
kultur, utan at dette treng
vere eit hinder for fusjon.

18.11.2024

@S g4 g5

SFE og Eviny har lykkast
med a bygge kritisk
kompetanse og gi dei
tilsette gode utviklings-
moglegheiter. Vekstplanar
gjer at kompetanse-
behaldninga ber styrkast.

Moglegheita for a bygge
starre og meir robuste
fagmiljg trekkast fram som
stgrste identifiserte
moglegheitsomrade ved
fusjon. Starre kompetanse-
omrade kan gi meir fleksibel
bruk av kritiske ressursar pa
tvers av regionen.

Det er grunn til a tru at eit
fusjonert selskap kan na
fleire sgkergrupper.

Dagens kompetansemiljg
kan vidareforast der dei er
i dag, men kan paverkast
bade positivt og negativt
av fusjon

Den stgrste identifiserte
ulempa ved samanslaing er
potensielle konsekvensar
endra organisering kan ha
for arbeidsmiljg,
arbeidsmetodikk og risiko for
a miste kompetanse i SFE.

At selskapet i dag har stor
tverrfagleg samhandling og
breiddekompetanse er hggt
verdsett i SFE.

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

Det er ikkje teke stilling til
geografisk plassering av
dotterselskap/einingar.
Desentraliserte leiar-
funksjonar reknast som
ein viktig suksessfaktor i
eit fusjonert selskap

Dei tilsette i SFE synast ikkje
a gnskje fusjon, og ser ikkje
oppsidene knytt til eigarskap,
trivsel og eigen utvikling.

EY finn at Eviny har folgd
opp dei fleste pliktene fra
fusjonen med Sunnfjord
Energi, men fleire forhold
gjer at tal stillingar i dag er
tilbake pa 2019-niva

Arbeidsstraumen har vurdert
erfaringane fra fusjon mellom
BKK og Sunnfjord Energi i
2019. Gjennomgangen er
basert pa forelagt
informasjon.

38



-—

H 0D

Eviny sin aksjonaravtale og vedtekter

18.11.2024

Vedtekter

Ved ein eventuell fusjon vil det bli utstedt nye aksjar i Eviny, og det vil
som fglgje av dette vere behov for vedteksendring.

EY har vurdert om ein kan vedtektsfeste lokasjon av ulike
forretningsomrade sine hovudkontor, og slar fast at dette er mogleg. EY
tilrar likevel at lokasjonsspgrsmal heller regulerast av aksjoneseravtalen,
sja nedanfor.

Aksjonzeravtale

Endring av eksisterande aksjoneeravtale krev einstemmigheit mellom
dagens aksjoneerar i Eviny, og kva for endringar som eventuelt gjerast
blir eit forhandlingsspersmal. EY peiker pa at falgjande endringar bgr
vurderast:

° Styresamansetnad: Dagens aksjoneeravtale har blitt “skeiv”
grunna endra eigarandelar etter avtaleinngainga.

Ein modell med “blokkdanning” (samarbeid) mellom t.d.
kommunane omtalt som “landkommunane” og SFH
kommunane kan gi ei meir balansert lgysing. Bruk av valkomite
er beste praksis og kan nyttast i samverke med blokkdanning.

Minoritetsvern: EY vurderer at moderasjon av dagens vetorett
saman med blokkdanning, der det kan koordinerast mht. t.d.
lokale interesser, vil gi betre minoritetsvern for dei mange sma
kommunale eigarane. Blokkdanninga bgr regulerast i ei
samarbeidsavtale. SFH kan ogsa fungere som eiga blokk for
SFH aksjonaerane.

Utbytte: Utbyttereguleringa i aksjonaeravtalen bgr supplerast
med ein klar og tydeleg utbyttepolitikk, samt oppbygging av eit
utbyttefond for & gi aksjonaerane sterre grad av fgreseielegheit.
Utbytteregelen ber bestemme at selskapet har ei finansiell
stilling som sikrar god kredittverdigheit og eigenkapital, dette for
a ta hegde for investeringsbehov, mogleheiter og risiko knytt il
finanisering gjennom lan og eigenkapital.

Lokasjon av verksemd og hovudkontor: EY tilrar at lokasjon
regulerast av aksjonaeravtalen heller enn av vedtektene. Vidare
er tilrddinga at lokasjon av verksemd og hovudkontor knyttast
opp mot blokkdanninga, der dei mindre kommunane
samhandlar for & fa gjennomslag for neerare avtalte forhold.
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KMPG si overordna analyse av indikativt bytteforhold og utbyttekapasitet
ved potensiell fusjon

KMPG sitt arbeid har
vore tredelt:

. Berekning av indikativt

bytteforhold basert pa ei
overordna verdsetting av
Eviny- og SFE-konserna pr.
31.12.2023, der
vasskraftverksemda
verdsetjast basert pa
oppdaterte kraftprisbaner pr.
hausten 2024 1

. Overordna analyser av

utbyttekapasitet pa
konsolidert niva for selskapa
kvar for seg og samla

. Overordna analyser av

potensielle synergiar pa
konsolidert niva

Omfang for berekning av indikativt bytteforhold og analyser av utbyttekapasitet og synergia

Det indikative bytteforholdet er basert pa ei overordna vurdering av eigenkapitalverdiane i selskapa. Verdiane er berekna
med grunnlag i verkeleg verdi, definert som den prisen ein ville ha oppnadd ved sal av ein eigendel eller betalt for &
overfgre ei plikt i ein velordna transaksjon mellom marknadsaktgrar pa maletidspunktet. Verdsettinga er gjort “as-is”.
KMPG har nytta ei “sum of the parts™-tiinaerming der verdiane av ulike forretningsomrade er summert:

i. vasskraftproduksjon
ii. straumnett

iii. telekom

iv. vindkraft

V. gvrig verkemd

Vi. holding

Ikkje-driftsrelaterte eigedelar er lagt til, og netto rentebzerande gjeld trekt fra. Det er ogsa gjort justering for normalisert
arbeidskapital for a finne selskapa sin eigenkapitalverdi.

Analysene av utbyttekapasitet er gjort pa konsolidert niva for selskapa kvar for seg og samla. Berekningane er basert pa
selskapa sine eigne prognosar for utbytte dei komande 10 ara, og tek for seg endringar i forventa utbytte ved eventuell
fusjon.

Synergianalysene er gjort pa konsolidert niva, med fokus pa kontantstraum- og verdieffektar. Fordeling av synergiar
mellom partane er basert pa det indikative bytteforholdet, og berekningane tar utgangspunkt i mottekne synergiar fra EY.

1) | samandraget til KMPG er vass- og vindkraft presentert samla som Kraftproduksjon, straumnett er presentert for seg, medan telekom, gvrig og holding
. er presentert samla under nemninga “@vrig”. Eviny sitt kjgp av vindkraft p4 NOK 6,1 mrd. i 2024 er inkludert i tala.
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Oppsummering av KPMG si overordna analyse av indikativt bytteforhold og utbyttekapasitet

orenkla verdsetting og Eviny
F KI dsetting SFE og Evi E
ooono

o SFE-konsernet: Eigenkapitalverdien er berekna a ligge i
intervallet NOK 10,8 mrd. til NOK 12,8 mrd., med eit punktestimat)
pa NOK 11,8 mrd.

e Eviny-konsernet: Eigenkapitalverdien er berekna a ligge i intervallet
NOK 55,5 mrd. til NOK 67,0 mrd., med eit punktestimat1) pa NOK
61,0 mrd.

Indikativt bytteforhold —

e Den overordna verdivurderinga indikerer eit punktestimati) i ei
fusjonert selskap pa 89,1 % eigarandel for Eviny og 10,9 % for dei
gvrige aksjonzerane i SFE (ekskludert Eviny).

e Det indikative bytteforholdet er basert pa den overordna

verdivurderinga, der eigenkapitalen i Eviny er verdsett til eit
puntkestimat pa NOK 61,0 mrd. og for SFE 11,8 mrd.

1)Punktestimat er beste estimat utifra observasjonar av eit utvalg av ulike parameter

Verdsetting av fusjonert selskap e

Eigenkapitalverdien for eit fusjonert selskap far synergiar er -
berekna a ligge i intervallet NOK 62,4 mrd. til NOK 75,1 mrd., med eit
punktestimati) pa NOK 68,4 mrd. for potensielle synergiar.

Verdien av synergiar er berekna i intervallet NOK 0,48 mrd. til NOK
0,73 mrd., med eit punktestimat pa NOK 0,58 mrd.

Eit fusjonert selskap vil vere starre og meir diversifisert enn selskapa
kvar for seg, og kan ha ein verdi som er hggare enn verdiane vurdert
separat gitt dei synergiane som EY har identifisert.

Utbytteprognosar

L/ \
®
DN/

Det er presentert eit punktestimat og to sensitivitetar. KPMG
sine analyser indikerer at aksjoneerane i SFE (ekskl. Eviny)
akkumuert i perioden 2026-2034 vil kunne fa NOK 72 mill. hggare
utbytte i det fusjonerte selskapet enn i “halde fram som far”
alternativet i punktestimatet og NOK 420 mill. hggare i sensitivitet 1,
og NOK 60 MNOK lagare utbytte i sensitivitet 2 i det fusjonerte
selskapet enn i “halde fram som far”.

Punktestimat (beste estimat), sensitivitet 1(lagpris) og sensitivitet 2
(hagpris) er nzerare omtalt pa s. 47

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 42



-—

H 0D

Nerare om forenkla verdsetting av SFE

Forenkla verdsetting SFE-konsernet

e Punktesetimatet for eigenkapitalverdien for SFE-konsernet er
berekna til NOK 11,8 mrd, med eit intervall pa NOK 10,8 til NOK 12,8
mrd.

Andel av total entrepriseverdi SFE

e \erdsettinga er basert pa ein “sum of the parts”-tilnaerming for
folgjande forretningsomrade (intervall i NOK mrd. oppgitt i parentes):

o Kraftproduksjon: punktestimat NOK 12,5 mrd. (11,8 - 13,3).
Intervallet for vasskraft er basert pa diskonterte framtidige
kontantstraumar med ein +/- 0,25 % endring i nytta avkastingskrav.
Vindkraft er basert pa snittet av mottekne estimat fra selskapa.
Kraftproduksjon utgjer ca. 83,6 % av totalverdi

m Kraftproduksjon 83,60%
o Straumnett: punktestimat NOK 1,7 mrd. (1,5 - 1,9). Intervallet er S re 1A%
basert pa ein multippel pa nettkapitalen i Linja i intervallet 0,9x til ’
1,1x med eit midtpunkt pa 1,0x. Omradet utgjer ca. 11,4 % av B @vrig 5,0 %

totalverdi

o @vrig: punktestimat NOK 0,8 mrd. (0,6 - 0,9). Utgjer ca. 5,0 % av
totalverdi

e Netto rentebeerande gjeld i konsernet er NOK 3,2 mrd, medan
normalisering av arbeidskapital tilsvarar NOK 0,0 mrd, noko som
reduserer eigenkapitalverdien med NOK 3,2 mrd.
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Nerare om forenkla verdsetting av Eviny

Forenkla verdsetting Eviny-konsernet

e Punktesetimatet for eigenkapitalverdien for Eviny-konsernet er
berekna til NOK 61 mrd., med eit intervall pa NOK 55,5 til NOK 67
mrd.

Andel av total entrepriseverdi Eviny
e \erdsettinga er basert pa ein “sum of the parts”-tilnaerming for
tilsvarande forretningsomrade som SFE-konsernet (intervall i NOK
mrd oppgitt i parentes):

i. Kraftproduksjon: punktestimat NOK 60,7 mrd. (57,9 - 63,7).
Intervallet for vasskraft er basert pa diskonterte framtidige
kontantstraumar med ein +/- 0,25 % endring i nytta
avkastingskrav. Vindkraft er basert pa snittet av Tellenes og

Guleslettene (NOK 6,1 mrd.) samt Eviny sin andel av SFE si # Kraftproduksjon 76,1%
vindkraftverksemd. Kraftproduksjon utgjer ca 76,1 % av = Straumnett 12,0 %
totalverdi

o Pvrig 11,9 %

ii. Straumnett: punktestimat NOK 9,5 mrd. (8,6 - 10,4). Intervallet er
basert pa ein multippeli intervallet 1,0x til 1,2x for BKK og 0,9x til
1,1x for Linja og Sygnir. Omradet utgjer ca. 12,0 % av
totalverdi

iii. @vrig: punktestimat NOK 9,5 mrd.(7,7 - 11,5). Utgjer ca. 11,9 %
av totalverdi

e Netto rentebzerande gjeld i konsernet er NOK 18,4 mrd., medan
normalisering av arbeidskapital tilsvarar NOK 0,3 mrd., noko som til
saman reduserer eigenkapitalverdien med NOK 18,7 mrd.
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Verdsetting av forretningsomrada

Far synergieffektar er eigenkapitalverdien av eit samanslatt selskap
berekna a ligge i intervallet NOK 65,4 - 72,1 mrd., med slik fordeling pa
forretningsomréada (intervall i NOK mrd. oppgitt i parentes):

e kraftproduksjon: punktestimat NOK 68,6 mrd. (65,4 - 72,1)

e straumnett: punktestimat NOK 10,6 mrd. (9,6 - 11,6)

® @vrig: punktestimat NOK 10,0 mrd. (8,1 - 12,1)
Eigenkapitalverdien reduserast med totalt NOK 20,7 mrd., fordelt pa netto
rentebaerande gjeld (NOK 20,4 mrd.), og normalisering av arbeidskaptial
(NOK 0,3 mrd.).

KMPG papeiker at eit fusjonert selskap vil vere starre og meir diversifisert
enn selskapa kvar for seg, og kan ha ein verdi som er hggare enn
verdiane vurdert separat. Det peikast mellom anna pa at Eviny far meir
eksponering mot prisomrade NO3, medan SFE pa si side far starre
diversifisering og mindre avhengigheit av det samme prisomradet.

Potensiell verdiauke fra sjglve fusjonen er ikkje analysert, ut over
synergiane som er identifisert av EY.

18.11.2024

(5) Eigenkapitalverdien til eit fusjonert selskap for synergiar er
—_l berekna til eit punktestimat pa NOK 68,4 mrd

Verdien av synergiar er berekna til NOK 0,58 mrd

Verdien av synergiar er berekna i intervallet NOK 0,48 - 0,73 mrd, med eit
punktestimat pa NOK 0,58 mrd.

Dette gir ein eigenkapital i eit fusjonert selskap i intervallet NOK 62,8 -
75,8 mrd., med eit punktestimat pa NOK 69,0 mrd. etter synergiar.

Kraftproduksjon utgjer 76,9 %, straumnett 11,9 % og @vrig 11,2 % av
totalverdien pa NOK 69 mrd.

Verdien av synergiar er berekna basert pa diskonterte kontantstraumar,
og verdiintervallet er basert pa mottekne intervall og synergiar fra EY
samt eit avkastingskrav i intervallet fr& 7 - 9 %.

KMPG syner til at EY har identifisert synergiar i felgjande kategoriar:

e administrasjon og stab: inkluderer bemanning administrasjon og stab,
finansiering og eigedom

e operatgrskap: inkluderer bemanning operatgrskap,
prosjektgjennomfaring og innkjap

e kraft og handel: inkluderer bemanning kraft og handel, nedlegging av
produksjonssentral, inntekt gjennom auka kvalitet inann agering i
spotmarknaden, samt IT og system via samordning av
systemportefalje
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Verdien er basert pa “halde fram som for” verdi pa NOK
61 mrd. for Eviny og NOK 7,4 mrd. for SFE (ekskl. Eviny
sin eigardel i SFE)

Punktestimatet for bytteforholdet er basert pa den overordna
verdivurderinga der eigenkapitalverdien i Eviny-konsernet er verdsett til
NOK 61,0 mrd. og eigenkapitalverdien i SFE-konsernet til NOK 11,8 mrd.
i “halde fram som fgr” alternativet.

Etter justering for Eviny sin eigarandel i SFE gir dette ein samla verdi pa
NOK 68,4 mrd., der Eviny star for NOK 61 mrd. og dei gvrige
aksjonaerane i SFE for NOK 7,4 mrd.

e Ettersom Eviny er eigar i SFE inkluderer verdien av Eviny 36,8 % av
verdiane i SFE. “Halde fram som fer’- berekningane ma justerast for
dette krysseigarskapet.

e \ed berekning av verdien av eit samanslatt selskap er difor Eviny sin
eigarandel pa NOK 4,3 mrd. i SFE justert ut, ettersom dette er
reflektert i Eviny-verdien.

Det er i vurderinga nytta like avkastingskrav for tilsvarande verksemds-

omrader i selskapa, sjglv om Eviny er ei stgrre verksemd med starre

andel anna verksemd enn vasskraft, og hovudsakleg eksponering mot

prisomrade NO5 i motsetnad til SFE som i hovudsak er eksponert mot

prisomrade NO3.
18.11.2024

[ | Verdivurderinga indikerer eit indikativt bytteforhold pa 89,1 % eigardel
< for Eviny og 10,9 % eigardel for dei gvrige aksjonerane i SFE (ekskl. Eviny)

Intervall for indikativt bytteforhold basert pa overordna
sensitivitetsanalyser og kva det betyr i eigardel i eit
fusjonert selskap

Overordna sensitivitetsanalyser indikerer at Eviny vil ha ein eigardel i eit
samanslatt selskap i intervallet 88,5 - 90,0 %, medan @vrige aksjoneerar i
SFE (eksl. Eviny) vil ha ein eigarandel i intervallet 10,0 - 11,5 %.

Punktestimatet indikerar eit indikativt bytteforhold pa 89,1 % eigarandel
for Eviny og 10,9 % eigarandel for dei @vrige aksjonzerane i SFE (ekskl.
Eviny).

Av dei 10,9 % vil SFH sin eigardel utgjere 8,5 %, medan dei 6 gvrige
direkte eigarane i SFE til saman vil ha ein eigardel som vil utgjere 2,4 %
av eit fusjonert selskap.
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Utbytte fra SFE ved punktestimatet og dei to sensitivitetane

Analysen indikerar at SFE sitt utbetalte
utbytte etter fusjon er lagare fra 2026 til 2030
og hggare fra 2031 til 2034 samanlikna med
“halde fram som far”

e Estimert utbytte til aksjoneerane i “halde
fram som fgr” er venta & auke fra NOK
220 mill. i 2026 til MNOK 464 mill. i
2034. Akkumulert utbytte i perioden
2026 - 2034 er NOK 3,3 mrd.

er estimert til NOK 2,4 mrd. e Estimert utbytte til aksjonzerane etter
fusjon er venta a auke fra NOK 197 mill.

til NOK 476 mill. Akkumulert utbytte i
perioden 2026 - 2034 er estimert til NOK
3,2 mrd.

4 N
D Va
Analysen indikerar at aksjonzerane i SFE (ekskl. Eviny) kan fa eit hagare utbytte i eit fusjonert selskap samanlikna med at
SFE held fram som far dei neste 10 ara i punktestimatet og sensitivitet 1 Lagpris, men eit lagare utbytte i sensitivitet 2
Hegpris. Avgrensa utbyttebidrag fra verksemdsomradet @vrig i Eviny dei naeraste ara utset SFE-aksjonaerane sin potensielle
positive effekt pa utbyte til 2030/ 2031 i punktestimatet og sensitivitet 2 Hagpris.
Punktestimat Sensitivitet 1
(-15EUR/MWh)
NOK 72 mill. hegare ved fusjon NOK 420 mill. hegare ved fusjon
Analysen indikerar at utbyttet etter fusjon vil Analysen indikerar at utbyttet etter fusjon vil vere
bli l&gare i &ra fr& 2026 til 2030 og hagare hagare kvart ar samanlikna med “halde fram som
fra 2031 til 2034 samanlikna med “halde Ul i
) ezl el S Estimert utbytte til aksjonaerane i “halde fram som
Estimert utbvtte til aksi i “hald for” er venta a auke fra NOK 146 mill. i 2026 til
¢ Estimert utbytte il aksjon&rane | “halde NOK 261 mill. | 2034. Akkumulert utbytte i perioden
fram som fgr” er venta & auke gradvis 2026 - 2034 er NOK 2,0 mrd.
fra NOK 162 mill. i 2026 til NOK 387 mill.
i 2034. Akkumulert utbytte i perioden o Estimert utbytte til aksjoneerane etter fusjon er
2026 - 2034 er NOK 2,6 mrd. venta & auke fra NOK 161 mill. til NOK 339
mill. Akkumulert utbytte i perioden 2026 - 2034
e Estimert utbytte til aksjonzerane etter
fusjon er venta a auke fra NOK 153 mill. - - et
: : : [ agt ul grunn anna prisbane med sigrre
il NOdK 412%;“6'"‘ Q(I)(?Ifzmulel—t; “tbr);tf.? II\J oK differanse mellom prisutvikling i NO3 og NOS. |
perioden B erestmert motsetnad til dei to andre scenario er det ikkje
2,7 mrd. lagt til grunn vekst i meirverdiar i perioden
(2024-niva er vidarefert).
18.11.2024
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Utbytteeffekt synergiar

7/ N
\f

Akkumulert utbytteeffekt fra synergiar er venta a utgjere NOK 21 mill. for SFE-aksjoneerar (ekskl. Eviny) akkumulert for
perioden 2026 - 2034

Utbytteeffekt synergiar SFE-aksjonzaerar (ekskl. Eviny) "°"’“ Utbytteeffekt synergiar SFE-aksjonzerar (ekskl. Eviny)
4
e Akkumulert utbytteeffekt er venta a utgjere NOK 21 mill. i perioden 2026 -
2034
3
e Synergiar er venta a bidra positivt fra og med 2027, og utbytteeffekt fra
synergiar aukar gradvis fra NOK 0,2 mill. i 2027 til NOK 3,9 mill. i 2034 2
e Integrasjonskostnader i 2025 far negativ effekt pa utbytte i 2026 pa NOK 0,3
mill. B
0.2
Utbytteeffekten er basert pa punktestimatet for synergiar identifisert av EY, . 0 ] I
indeksert i trad med inflasjonskurve fra Noregs Bank. Vidare er synergiane fordelt |
basert pa punktestimatet for det indikative bytteforholdet pa 10,9 %, og justert for Sk e ooy owm oms. omp | omt | aon seml o
70 % utbytte og forskyvd eitt ar i trad med selskapet sin utbyttepolitikk. 1
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Lagare kraftpris/storre skilnader mellom prisomrada kan auke utbyttet

[ ® ) til SFE-aksjonzrane ved fusjon. Hogare kraftpris/l&gare skilnader mellom prisomrada

kan auke utbyttet for SFE-aksjonarane ved a halde fram som for.
Potensielle fordelar for SFE- aksjonzerane

Fordelar ved fusjon

e Eit fusjonert selskap vil auke verdiane for alle aksjonzerar, gitt synergiane EY har identifisert. Aksjoneerane vil fa eigarandelar i eit stgrre og meir
diversifisert selskap, som kan ha hggare verdi enn summen av verdiane i “halde fram som fer”. SFE far mindre avhengigheit av NO3

e Dersom kraftprisen blir Iagare enn lagt til grunn i verdivurderinga kan det vere positivt for gvrige SFE-aksjonzerar kva gjeld utbytte, fordi SFE har
relativt sett starre eksponering mot kraftproduksjon enn Eviny (sensitivitet 1 Lagpris).

e Dersom differansen mellom kraftprisen i NO3 og NOS5 blir starre enn lagt til grunn i verdivurderinga (punktestimatet) kan dette gi positive utslag
for @vrige SFE-aksjoneerar kva gjeld utbytte, fordi SFE har hagare eksponering mot prisomrade NO3 medan Eviny har hggare eksponering mot
NO5 (sensitivitet 1 Lagpris)

Fordelar ved “halde fram som for”

e Dersom kraftprisen blir hagare enn lagt til grunn i verdivurderinga kan det vere positivt fordi SFE relativt sett har hegare eksponering mot
kraftproduksjon (sensitivitet 2 Hagpris)

e Dersom differansen i kraftpris i NO3 og NO5 blir mindre enn lagt til grunn kan det vere positivt fordi SFE har hagare eksponering i NO3
(sensitivitet 2 Hagpris)

e Dersom ein primeert gnskjer eksponering mot kraftproduksjon og prisomrade NO3 kan “halde fram som fer” vere a foretrekke
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Overordna om rapporten “Sogn og Fjordane Energi som sjolvstendig selskap”

Rapporten sitt omfang og innhald

| dette delkapittelet av innstillinga presenterer vi hovudinnhaldet i
rapporten “Sogn og Fjordane Energi som sjglvstendig selskap”,
datert 8.11.2024.

Rapporten er utarbeidd av SFE i samsvar med intensjonsavtalen,
og baserer seg pa selskapet sin nyleg vedtekne strategi fram mot
2040. Rapporten har som fgremal a vise korleis selskapet utan ei
samanslaing leverer pa felgjande omrade:

0020 tilsette

vekst

2 J

utbyttekapasitet

X

SFE gjer i rapporten ogsa greie for sine planar for selskapet i
perioden fram til 2040, herunder

o framtidsbiletet

e korleis SFE vil mgte framtida

e Kkorleis SFE leverer pa samfunnsoppdarget, og

e kvifor SFE meiner det er viktig at selskapet er lokalt forankra.
Rapporten inneheld ogsa fakta om SFE, og selskapet sin strategi,
fakta om utgreiingsprosjektet samt finansielle feresetander og
sensitivitetsanalyser fglgjer som vedlegg. Rapporten vert i sin

heilskap offentleggjort.

Styret i SFH si vurdering av SFE sine “halde fram som fer”
betraktningar er presentert avslutningsvis i delkapittelet.
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SFE sin strategi 2024 - 2040*

Strategiplanen til SFE gar fram til 2040, og inneheld samla investeringar pa naerare NOK 13 mrd. i perioden. Likviditets-
belastning pa SFE vil utgjere om lag NOK 7 mrd. SFE har hatt ei verdiauke pa 156 % sidan eigenkapitalemisjonen i 2016, og
det er venta at auka kraftpris, meir produksjon samt aukande effekt av verdi og systemtenester vil gi vesentleg resultatauke.

Ny strategi viser at SFE skal oppretthalde og styrke posisjonen som sjglvstendig aktegr i
energimarknaden framover *

4 TWh
SFE ledestjerne 2040

Visjon

Vi skaper den fornybare framtida

Strategiske hovudmal fram mot 2034

@ | @ 2

Vi produserer krafta Vi utviklar og bygger Vi har kompetansen Vi skaper varige Vi skaper framtidas

som samfunnet treng ny fornybar kraft for framtida verdiar for eigarane fornybarselskap
og lokalsamfunna

Strategiske delm8l

R Ny vasskraft og auka Attraktive arbei 2 . .
l Driftsklare kraftverk I fleksibilitet | | i vr region og bransje Al utbytte I | Regional nyskaping |
Auka meirverdi frd Landbasert vindkraft Utviklingsarena for vire Verdiskaping i Nye lonsame grpne
fleksibilitet med lokal aksept tilsette lokalsamfunna arbeidsplassar
Virt fundament
l Stolt I l Frisk I I Ekte |
| 2% Berekraft og HMS er ein del av vér identitet & |

[ *Henta fré SFE sin rapport s. 29 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 52
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Oppsummering av SFE sine vurderingar knytt til utbyttekapasitet, vekst og tilsette

Utbytte/ utbyttekapasitet [ ~2™

Forventa auke i kraftpris, auka produksjon
og aukande verdi av effekt og system-
tenester vil gi vesentleg auke i resultata, og
igjen fore til aukande utbytte til eigarane i
strategiperioden

| lopet av dei neste 10 ara er arlege utbytte
venta & auke fra NOK 200 mill. til NOK 700
mill. Ny utbyttepolitikk, vedteke i 2024,
sikrar at ein starre del av resultatet vert
utbetalt som utbytte, utan at SFE si evne
til & finansiere planlagt vekst svekkast

Avkastinga til eigarane er summen av
utbytte samt verdiauke pa aksjane.
Prosjekt som er planlagt realisert innan
2040 vil styrke verdien av SFE ytterlegare

For eigarane av eit sjglvstendig SFE
inneber dette at dei far ei vesentleg auke
pa verdien av aksjane sine samt hggare
utbytte, samstundes som eigarane har full
kontroll over selskapet og selskapet sine
investeringar

wet ]
e SFE sitt mal er & auke kraftproduksjonen
fra 2,4 til 4 TWh innan 2040. Dette vil
styrke SFE sin posisjon som sjglvstendig
kraftprodusent. SFE er godt rusta til &
realisere ein slik vekst grunna god soliditet
og mange konkrete prosjekt

e SFE har vist at selskapet evnar a realisere
ny fornybar kraft gjennom bygging av
Jsterbg og Jalstra kraftverk og Lutelandet
vindkraftverk. SFE er godt posisjonert for
vidare utviding av produksjonskapasiteten

e Prosjektportefglja til SFE er stor, og dette
gir moglegheiter til & realisere ei rekkje
prosjekt dei komande ara - bade nye
kraftverk og effektoppgraderingar i
eksisterande anlegg. Deme pa effekt-
kraftverk er @ksenelvane kraftverk der
bygging startar varen 2025. Lokalt naervaer
er ein styrke med omsyn til & fa lokal
aksept, noko som er avgjerande for
realisering av nye prosjekt

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

Tilsette

Framleis a vere eit sjglvstendig selskap gir
SFE moglegheit til & bevare og styrke
verdiane dei tilsette meiner gjer selskapet
til ein attraktiv arbeidsgjevar. Dette
inkluderer neerleik til avgjerdsler,
smidigheit, lite byrakrati og heg grad av
verdiskapande tverrfagleg samarbeid

Strukturen til SFE sikrar at fagpersonane
har stor innverknad pa avgjerdene. Dette
fremjar openheit, samarbeid og sterkare

fellesskapskjensle

Storleiken til SFE gjer at dei tilsette kjenner
kvarandre pa tvers av fag og avdelingar,
noko som gjer det lettare a fgle seg hayrd
og verdsett. Slike kulturelle trekk
stadfestast av medarbeiderundersgkinga

SFE tiltrekk seg og beheld hag

kompetanse, og er stor nok til at tilsette har
moglegheiter for personleg og fagleg vekst
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SFE har lgfteevne til & na malet om
4TWh innan 2040

Det skal investerast totalt NOK 13 mrd. fra
2025 - 2040, fordelt pa:

° ny produksjonskapasitet (NOK 11
mrd.)
rehabilitering (NOK 1,2 mrd.)
berekraft (NOK 600 mill.), og
andre investeringar (NOK 50 mill)

Staten finansierer om lag 50 % av samla
investeringar gjennom grunnrenteskatten
(57,7 % pa stor vasskraft og 32,1 % pa
vindkraft). Kombinert med eigenfinansiering
gjennom god drift, gjer dette at SFE vil ha
forsvarleg utvikling av lanegjeld i perioden.

Trass det h@ge investeringsnivaet vil
soliditeten vere god (over 35 %) og relativt
stabil i heile strategiperioden. Det vil ikkje vere
behov for ny kapital fra eigarane for a styrke
soliditeten.

Nar det gjeld lanevilkar viser berekningane at

ein med den venta utviklinga og auka
laneopptak innfrir krava med god margin.

18.11.2024

= Neerare om SFE sine vurderingar knytt til utbytte og utbyttekapasitet

Det er forventa resultatauke med
tilheyrande hoge utbytte

Arleg resultat er venta & auke grunna auka
kraftpris og meir produksjon, samt aukande
verdi av effekt og systemtenester. Akkumulert
resultat fram til 2034 er NOK 8,9 mrd.

Resultatet er sensitivt for endringar i kraft-
prisen, ref. KMPG sine sensitivitetsanalyser
Hagspris-scenario gir akkumulert resultat pa
NOK 10,9 mrd. fram til 2034 (+ 22 %).
Lagpris-scenario gir akkumulert resultat pa
NOK 6,7 mrd. fram til 2034 (-25 %). | dette
scenarioet er det ikkje lagt til grunn vekst i
meirverdiar (2024-niva er vidarefert).

Arleg utbytte er venta & auke fr& NOK 200 mill.

til NOK 700 mill. i lapet av dei neste 10 ara.
SFE vil kunne betale ut auka utbytte parallelt
med planlagte investeringar, utan at dette
svekkar soliditeten. Etter dette vil utbyttet ligge
pa eit stabilt hggt niva.

Ogsa utbyttet er avhengig av sensitivitet.
Hagpris-scenario gir akkumulert utbytte pa
NOK 5,5 mrd. fram til 2034 (+ 28 %). Lagpris-
scenario gir akkumulert utbytte pa NOK 3,3
mrd. fram til 2034 (-23 %).

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

Portefalja med nye prosjekt
vil gi ytterlegare verdiauke

Verdien av SFE har auka over tid. Den
verdijusterte eigenkapitalen har auka fra i
overkant av NOK 2 mrd. i 2003 til NOK 11,8
mrd. i 2024 (jf. KMPG si verdsetting).

Sidan emisjonen i 2016 har den totale
verdiauka for eigarane vore 156 % (summen
av verdistiging og utbytte). Den arlege
gjennomsnittlege avkastinga har vore pa

22,3 %*. Arleg gjennomsnittleg avkasting pa
Oslo bgrs har til samanlikning vore 12,7 %, og
arleg avkasting i lagrisiko obligasjonsfond har
vore 2,2 %.

SFE framhevar at KMPG si verdivurdering
viser at selskapet er ei sveert Ignsam finansiell
investering for eigarane. | tillegg bidreg SFE
med fornybar energi, aktivitet i lokalsamfunna
og arbeidsplassar.

*arimetisk avkasting. Geometrisk avkasting som hensyntek
rentersrente effekt gir ei gjennomsnittleg arleg avkasting pa

14,6 % 54
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SFE er i stand til & auke
produksjonen med over 70 %

SFE har auka produksjonen med
over 400 GWh siste fem ar

Tilgang pa kraftprosjekt og
fleksibilitet
e Data fra NVE syner at SFE er det 10.

e SFE har ei prosjektportefglje av 16 e SFE har gjennom dei siste ara spissa
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stagrste produksjonsselskapet i landet
rangert etter utbyggingsvolum siste 5 ar
(vasskraft og vindkraft, nybygg og
rehabilitering)

Produksjonsauken til SFE er 400 GWh
siste fem ar, noko som utgjer ei auke pa
20 %

prosjekt med totalt 1,6 TWh ny
produksjon fram mot 2040. Portefgalja er
robust ettersom SFE eig fallrettar og
fleire konsesjonar allereie er pa plass.
SFE meiner difor at malsettinga om 1,6
TWh ny produksjon innan 2040 er
oppnaeleg og realistisk

Dersom nokre av prosjekta i portefgljien

seg mot kraftproduksjon for a fokusere
kapital og ressursar nettopp mot
behovet for fornybar kraft

e Prosjektportefaljen over lenger sikt gir
over 2,5 TWh nye moglegheiter, og
SFE har over tid erverva fallrettar som
gjer at ein har rom for a fa fram ny
fornybar energi

o Osterbe: 96 GWh fell vekk har SFE ei moglegheits-
portefglie med lengre tidsperspektiv e SFE har tiltak for & mate utfordringar
o Jolstra: 125 GWh som gjer det mogleg 4 realisere andre knytt til lokal aksept, nok kapasitet og
prosjekt kompetanse, manglande nettkapasitet
o Lutelandet: 150 GWh

o Okla & Henngy: 25 GWh

| oktober 2024 vart det vedteke a bygge
Nye @ksenelvane Kraftverk som vil
tilfare 23 GWh ny energi. | tillegg vil
SFE bygge ut Insteelvane kraftverk
med 14 GWh i ny fornybar kraft

Det vil vere avgjerande a auke effekt-
installasjon som gir fleksibilitet til &
produsere kraft nar behovet er sterst.
Utnytting av denne prisvariasjonen gir
SFE og eigarane meirverdiar ein ikkje
har hatt tidlegare. 80 % av SFE sin
vasskraftportefglje er regulerbar, noko
som har stor framtidig verdi bade for
eigarane og samfunnet

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

og langvarige konsesjonsprosessar
samt ufgreseielege rammevilkar. SFE
peiker likevel pa at det kan vere risiko
for at ein ikkje far tak i naudsynt
kompetanse i framtida, og at
manglande nettkapasitet og lange
konsesjonsprosessar potensielt kan
hindre realisering av portefgljen pa ein
jamn, styrt og kontrollert mate.
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Nearare om SFE sine vurderingar knytt til tilsette

SFE framhever at selskapet har lukkast godt med rekruttering, samt at ein har jobba strategisk for & mgte

generasjonsskiftet bransjen star i

Rekruttering og pafyll av kompetanse og
kapasitet

e SFE har over tid hatt stategisk fokus pa rekruttering, og har
siste to ar lykkast godt med pafyll av kompetanse og
kapasitet til nye viktige satsingar, eksempelvis
dagnbemanna produksjonssentral, smakraft, digitalisering
og Nyvinn AS

o 33 nytilsettingar sidan 1.1.2023, der over % er heim-
eller tilflyttarar

o 11 tilsette har slutta i same periode (derav 9 grunna
pensjon)

o nye leiarar er rekruttert bade internt og eksternt

o jobbsgkjarar ser pa SFE som ein attraktiv arbeidsgjevar
e SFE framhevar at selskapet si styrke ligg i kompetente

tilsette som jobbar tett pa tvers av fagfelt. Bygginga av

Osterbg kraftverk trekkjast fram som eit deme pa slikt
verdiskapande samarbeid

Bevaring og utvikling av kritisk kompetanse

e Kraftbransjen star i eit generasjonsskifte, der ein heil

generasjon vasskraftkompetanse som har bygd og ut drifta
kraftverk gjennom dei siste 20 - 40 ara er pensjonert eller
naermar seg pensjonsalder

SFE har over tid jobba med & mate desse utfordringane.
Det er i dag 16 tilsette over 61 i SFE, derav 12 med kritisk
kjerne- kompetanse innan prosjektutvikling, vasskrift,
kraftverksdrift og gkonomi. For 10 av desse har SFE pa
plass ein etterfglgjarplan, med kompetanseoverfaringslgp
for nye og yngre tilsette

SFE har mange erfarne tilsette i midten av karriera si
Nar det gjeld utfordringar knytt til tilsette viser SFE til

kampen om talenta i distriktet, digitalisering og utnytting av
teknologi, samt skalering av kompetanse.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 56
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SFE sine leveransar pa samfunnsoppdraget

SFE sin rapport inneheld ogsa to kapittel om korleis selskapet leverer pa samfunnsoppdraget (kap. 5), og kvifor det er

viktig at SFE er lokalt forankra (kap. 6). Utgreiingane pa desse omrada er relativt omfattande, og vi gjengir her hovudtrekka

SFE trekk fram 8 omrade der ein meiner selskapet leverer pa samfunnsoppdraget:

Lafteevne til & giennomfere investeringar og utvide kapasitet, samstundes som ein sikrar god

e ek verdiskaping for eigarar og lokalsamfunn
s beid Tett samarbeid pa tvers i organisasjonen for & oppna gode resultat har vist seg a vere ei fagleg og
amarbet effektivitetsmessig styrke
Fagmilia Vasskraftkompetanse og eit tilpassingsdyktig miljg der spisskompetanse blir verdsett og
gmil vidareutvikla
Vekst Langsiktig arbeid har skapt ei stor prosjektportefalje av nye kraftverk, effektoppgraderingar og nye

kraftverk i allereie utbygde vassdrag

Fleksibiltitet i produksjon

Dei fleste vasskraftverka til SFE har god reguleringsevne, noko som gjer selskapet godt rusta til &
mgte behovet for balansering av kraftsystemet

Forsyningstryggleik

Kort responstid og rask og effektiv feilretting grunna tilsette med god lokalkunnskap og kort
avstand til anlegga. Samhandling med lokale nettselskap

Neeringsutvikling

SFE far fram nye naeringar og gr@n teknologi som kuttar utslepp, betrar miljget og skapar nye
grene arbeidsplassar

Utdanning

SFE som padrivar for lokal kunnskap og kompetanseheving. Tilgang pa h@g kompetanse gir rom
for rekruttering, noko som er viktig for regionen

18.11.2024
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SFE sitt syn pa viktigheita av lokal forankring

SFE trekk fram at selskapet er lokalt styrt, noko som sargjer for aktivitet og bulyst i regionen

e Ringverknader: SFE sitt bidrag til utbytte, sysselsetting og aktivitet skapar store ringverknader i regionen. Meir enn
NOK 250 mill. i utbytte, over NOK 30 mill. i arleg leverander- omsetnad og anna verdiskaping via samarbeid og
kunnskapsdeling

e Varige verdiar: SFE-utbyggingar skal legge igjen varige verdiar i lokalsamfunna

e Lokal innovasjon: SFE har ei avgjerande rolle i a fremje ny aktivitet og innovasjon i regionen og bidreg til utviklinga
av fleire prosjekt som styrker lokal gkonomi og fremjer berekraftige Iaysingar

e Eigarar: For eigarane bidreg SFE med utbytte og verdiauke pa investeringa. Eit lokalt SFE bidreg i tillegg til & bevare
arbeidsplassar lokalt og fremje lokal samfunnsutvikling

e Lokale arbeidsplassar: Dei tilsette i SFE er opptekne av arbeidsplassane sine, og gnskjer a fortsetje a skape verdi
for eigarane, lokalt neeringsliv, samarbeidspartar og lokalmilj@

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru
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Risikoar identifisert av SFE

SFE peiker sjolv pa ein del risikoar/ utfordringar selskapet ma handtere for a na sine vekstmal

og samtidig levere pa samfunnsoppdraget

SFE viser til at utfordringane selskapet star ovanfor er dei same som for andre bransjeaktgrar, og viser til at selskapet jobbar med

tiltak for &8 mete utfordringane, bade internt og i samarbeid med andre. SFE framhever szerleg frem omrade der det ligg utfordringar

selskapet ma mate:

M Konkurranse om arbeidskraft
SFE vil mate utfordringar med a tiltrekke seg
og behalde kvalifisert arbeidskraft innan
viktige omrade som ingenigrfag, teknologi,
digitalisering og gkonomi.

il Politisk risiko
— Endringar i nasjonal energipolitikk og
skattereglar kan paverke SFE si utvikling

@konomisk risiko
Investeringsportefglja til SFE krev heg grad
av lanefinansiering. Seerskilt lage kraftprisar
og rentevariasjon kan paverke SFE si evne til
a levere utbytte og finansiere framtidige
investeringar

X

2

{9
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Vekst som tek miljgomsyn

Balansere behovet for meir fornybar energi
og naturverninteresser. Utbygging av vind- og
vasskraft kan mgte motstand i lokalsamfunna
fordi naturen blir paverka.

Teknologisk risiko

Bransjen star i eit teknoligiskifte der nye
marknader krev nye digitale Igysingar. SFE
peiker pa at selskapet er langt framme i den
digitale utviklinga, men at rask utvikling vil
krevje meir av selskapa. Den geopolitiske
situasjonen aukar ogsa det digitale
trugselbiletet.
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Beredskap dersom Eviny gnskjer exit fra SFE

Skilje lag - dersom Eviny tar initiativ til det Kva er gjort sa langt?

Som tidligare nemnd er eitt mogleg utfall av utgreiingsprosessen at SFH har engasijert ein finansiell radgjevar og kredittinstitusjon for & gi
Eviny @nskjer & ga ut som eigar i SFE. Ved salg av aksjar i SFE har rad i ein eventuell exit-prosess. Arbeidet er i ein innleiande og

SFH forkjapsrett etter SFE sine vedtekter og aksjelova. ferebuande fase.

Skulle Eviny ta eit slikt initiativ ma SFH ha ein beredskap slik
eigarane i SFH vedtok i eigarmgatet 13. september 2024. | eit slikt
tilfelle vil det vere naturleg at SFH inviterer dei direkte eigarane i SFE
til @ vere med i dialogen.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru
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Innleiing

18.11.2024

| dette kapittelet vil styret i SFH gi sine vurderingar og basert pa det ei tilrading til eigarane pa om det er grunnlag for a ga vidare til ei fase 2
med ei full fusjonsutgreiing.

For & kunne vurdere dette ma styret, basert pa fereliggande forenkla utgreiingar, vurdere potensielle moglegheiter og risikoar bade ved
fusjonsalterantivet og ved at SFE held fram som sjglvstendig selskap.

Styret vurderer at dei rapportane som er lagt fram er eit godt kunnskapsgrunnlag og gir godt grunnlag for a ta desse vurderingane.
Eviny har varsla at dei, dersom ein ikkje gar vidare med ei full fusjonsutgreiing, vil vurdere & avvikle eigarskapen sin i SFE. Dette er ei
vurdering som ligg heilt og fullt hos Eviny.

SFH meiner at det uavhengig av utfallet av prosessen er viktig at to sa store aktgrar i kraftbransjen har tett dialog og godt samarbeid ogsa
vidare. Det vil kunne bidra til & Iefte begge selskapa og Vestland samla sett.

Innleiingsvis vil styret gi ei vurdering av korleis dei to alternativa svarer ut fglgjande sentrale omrade:

e V\ekst og utvikling

Verdi og utbytteprognoser

Lokalisering
e Eigarpaverknad

Deretter vil vi vurdere dette opp mot dei overordna selskapsmala for SFE med ei samla vurdering som dannar grunnlag for styret si tilrading
til eigarane.
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Noverande eigarskap i SFE

SFHAS

Eviny AS

= Sogn og Fjordane Holding AS (49,509 %)
= Gloppen ini:

Aksjonzerar Sogn og Fjordane Energi AS

\

= Eviny AS (36,799 %) » Kinn kommune (4,638 %)

= Askvoll kommune (1,478 %)

18.11.2024

(3,454%) u Eigedom AS (2,469 %) » Stad kommune (1,575 %)
» Sunnfjord kommune (0,077 %)

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru
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Illustrasjon pa mogeleg sluttstruktur etter fusjon

18.11.2024

16 kommuner ' Sogn og Fjordane
il HOIdinga

Nye «SFE eiere»

6 kommuner *

1. Kommuner: Alvaar, Askoy, Austrheim, Fedje, Fjaler, Gulen,

3. Direkte eiarskap Sogn og Fjordana Holding allar aventualt
i

Hy L »Kvam, K il Solund, = skapfor slere.
i ,Voss, @ygarden Evmy AS 4. Kommuner: Askvoll, Bremanger, Gloppen, Kinn, Stad,
2. Private eiere: Etne Ellag AS, Tysnes Kraftlag AS Sunnfjord

e

Ny energi og industrielt
partnerskap
Eviny Fornybar AS Eviny Termo BKKAS
SFE Produksjon AS

Eviny Mobil Energi selvfglgelig ikke
. o
Eviny Digital kjent pa
Eviny Elektrifiseri 9
- - navarende
Enivest AS ~
. tidspunkt, dette er
En mulig sluttstruktur ved en fusjon mellom Eviny og SFE kan bli: Eviny Marked et eksem pel for
. . o
- Eviny Fornybar og SFE Produksjon , som beqge i hovedsak er vannkraftvirksomheter, fusjoneres til ett 100 % eid selskap. Eviny Solutions I”UStraSjonSfOfma/.
= Eviny og SFEs eierandeleri Enivest AS pd henholdsvis 55,7 % og 40,3 % sl&s sammen til en eierpost pd 96 %. Eviny Ventures
= Eviny og SFEs eierandeler i Elbdtlader DA pa henholdsvis 50 % og 50 % sl&s sammen til et 100 % eid selskap.
+ Denmest hensiktsmessige integrering av  SFEs eiendeler i Skipskraft AS (50 %), Hyfuel AS (33,3 %), Linja AS (33,3 %) og Prelect
Wattn AS (25,7 %) vil vurderes pa senere tidspunkt nar flere detaljer om selskapene er kjent.

Elektrifisering og Teknologi

Figur 1: Her
illustreres hvordan
en mulig
sluttstruktur ved
en fusjon mellom
Eviny og SFE kan
bli. Endelig
Sluttstruktur er

lllustrasjonane pa denne og neste side er henta fra EY sitt notat om aksjonzeravtale og

vedtekter og er kun brukt som eksempel for illustrasjonsformal.
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Illustrasjon pa eigarfordeling i eit fusjonert selskap basert pa indikativt

bytteforhold

18.11.2024

Forelepig egenkapitalverdi og bytteforhold”

Eviny SFE Total
Bytteforhoid i 89.1% : 10.9% : 100.0%
*Vil bli endret som folge av innspill og kvalitetssikring

Eierandeler i fusjonert selskap basert pa forelepig bytteforhold

Eierandel

i fusjonert
Aksjonzer selskap
Bergen kommune 33,6%
Askoy kommune 22%
Alver kommune 3,1%
@ygarden kommune 3,1%
Kvam herad 0,8%
Voss herad 0,6%
Austrheim kommune 0,4%
Vaksdal kommune 0,3%
Gulen kommune 0,2%
Fedje kommune 0,1%
Hoyanger kommune 0,1%
Masfjorden kommune 0,1%
Statkraft Industrial Holding AS 38,7%
Tysnes Kraftlag AS 1,5%
Etne Elektrisitetslag AS 0,3%
Fjaler kommune 0,5%
Hyllestad kommune 0,3%
Kvinnherad kommune 0,8%
Solund kommune 0,2%
Sunnfjord kommune 2,0%
SF Holding 8,5%
Kinn kommune 0,8%
Gloppen kommune 0,6%
Bremanger kommune 0.4%
Stad kommune 0,3%
Askvoll kommune 0,3%
Total 100,0%

Figur 2: Denne tabellen illustrerer fordeling av aksjene i et sammenslatt selskap, basert pa et indikativt
bytteforhold utarbeidet av KPMG og under forutsetning at SFH kommer inn som aksjonar i Eviny ved en
fusjon. Det kan tenkes andre modeller og eiersammensetninger, som resultat av full utredning og/eller
forhandlinger. Tabellen er dermed kun tatt med som et eksempel, og er ikke noen endelig beregning.

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

lllustrasjonane pa denne og forrige side
er henta fra EY sitt notat om
aksjonzeravtale og vedtekter og er kun
brukt som eksempel for
illustrasjonsformal.
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Vekst og utvikling - fusjon

18.11.2024

Vekstambisjonar

Bade SFE og Eviny har store vekstambisjonar framover. Evna til vekst seerleg gjennom utvikling av ny kraftproduksjon vil vere avgjerande for
at dei strategiske vekstmala kan oppnaast for begge selskap.

Det er giennomgéande usemje mellom Eviny og SFE knytt til kor vidt ein fusjon vil gi sterre moglegheiter for & realisere nye prosjekt. Eviny
vurderer generelt at ein fusjon vil ha meir positive effektar enn SFE. Skilnaden er sterst pa evna til & utvikle nye prosjekt der SFE meiner ein
fusjon vil ha ein svakt negativ effekt medan Eviny meiner ein fusjon vil ha ein svakt positiv effekt.

Eit fusjonert selskap vil ha sveert gode moglegheiter for vekst og utvikling innan fleire omréde. Selskapet vil bli ein stor nasjonal akter (4.
storste vasskraftselskapet malt i produksjon) med hovudkontor og primzert nedslagsomrade i Vestland. Sparsmalet er om eit fusjonert selskap
kan oppna stgrre vekst og meir utvikling enn selskapa kan klare kvar for seg.

Dei tre mest sentrale innsatsfaktorane for vekst og utvikling er tilgang pa prosjekt, tilgang pa kompetanse og finansiell Igfteevne. | tillegg er
kraftpris den stgrste variabelen for om ei utbygging er lannsom og dermed vil kunne la seg gjennomfgre.

Kraftpris

Ein fusjon vil sjglvsagt ikkje paverke kraftprisen, men eit fusjonert selskap har fleire kraftverk i ulike prisomrade. Det vil kunne ta ned risikoen
knytt til kraftprisendringar.

Tilgang pa prosjekt

Eit fusjonert selskap vil kunne ha starre kapasitet til & prioritere sgknader til nye og ikkje utbygde konsesjonar/effektoppgraderingar. Eit starre
geografisk nedslagsfelt vil ogsa kunne gi fleire vekstmogelegheiter.

Eit fusjonert selskap vil ikkje ha tilgang til fleire prosjekt for utbygging av vasskraft enn selskapa kvar for seg. Dette skuldast at det allereie er

inngatt fallrettsavtaler for dei aktuelle utbyggingsomradene. Lokal tilhgyrsle som er ei fordel i dialog med interessentar vil kunne forvitre i eit
regionalt selskap.
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Vekst og utvikling - fusjon

18.11.2024

Kompetanse

Samla sett vil selskapet ha sveert god kompetanse innan utbygging av bade vasskraft og vindkraft, og vil vere godt posisjonert til & ta ei leiiande
rolle inn i det grane skiftet.

Ein vil kunne utnytte ressursar godt inn mot utvikling av nye prosjekt og selskapet vil bli sa stort at ein vil klare a utvikle bade breidde- og
spesialistkompetanse.

Sjolv om det er store behov for utbygging av ny kraft, gjer usikkerhet knytt til rammevilkar, miljgmessige krav og lange konsesjonsprosessar det
krevjande a utvikle nye prosjekt. Dette vil truleg gjere krava til spisskompetanse og robustheit i organisasjonane enda starre i framtida. Det vil ogsa
vere kamp om arbeidskrafta framover. For a vinne kampen om a fa og behalde dei beste talenta ma ein arbeidsgjevar kunne tilby bade utfordrande
arbeidsoppgaver og moglegheiter for personleg utvikling.

Eit fusjonert selskap vil truleg levere godt pa dette, og vil ogsa i stor grad ha heile Vestland som primaert rekrutteringsgrunnlag.

Det kan vere ein risiko for at ngkkelpersonell vel a slutte i selskapet ved ein fusjon.

Lofteevne

Gjennom auka diversifisering pa prisomrade og fleire kraftverk, kan eit fusjonert selskap oppna lagare risiko og auka robustheit, noko som kan
mogleggjere stgrre vekstambisjonar enn kva selskapa kunne ha oppnadd kvar for seg.

Eit fusjonert selskap vil ogsa kunne fa noko reduserte kapitalkostnader, som vil kunne frigjere kapital til vekst.
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Vekst og utvikling - fusjon

18.11.2024

Samtidig vil ein i eit starre selskap med fleire forretningsomrade kunne fa meir kamp om kapitalen. Dette kan fgre til at vekst kan bli
nedprioritert. Samtidig vil dette ogsa kunne bidra til at prosjekta blir meir selekterte vurdert opp mot avkasting pa investeringa.

Dei to selskapa har ulike geografiske nedslagsfelt. SFE har eit regionalt og nasjonalt nedslagsfelt medan Eviny har i tillegg har eit nordisk
nedslagsfelt.

Samla sett vil eit samanslatt selskap truleg vere noko betre rusta til & kunne klare & gjiennomfgre dei ambisigse vekstplanene som begge
selskap har.

SFE har hggare vekstplaner sett hen til den relative storleiken pa selskapa. Skilnaden er likevel ikkje saerleg stor og det vil krevje ein
grundigare gjennomgang far ein kan konkludere klart pa dette omradet.
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Verdi og utbytteprognoser - fusjon

Punktestimat (beste estimat)

Det er brukt eit punktestimat for & berekne verdien av selskapet og a gi utbytteprognoser. | bade verdivurdering og utbytteprognoser er det selskapa
sine forventa tal for framtidige investeringar og avkastning pa desse som er lagt til grunn. | tillegg er effeken av forventa synergiuttak tatt inn.

Punktestimatet for bytteforholdet er basert pa den overordna verdivurderinga der eigenkapitalverdien i Eviny-konsernet er verdsett til NOK 61,0 mrd.
og eigenkapitalverdien i SFE-konsernet til NOK 11,8 mrd. i “halde fram som fgr” alternativet.

Etter justering for Eviny sin eigarandel i SFE gir dette ein samla verdi pa NOK 68,4 mrd., der Eviny star for NOK 61 mrd. og dei gvrige aksjonzaerane i
SFE for NOK 7,4 mrd. Prosentvis gir dette ein eigardel i det fusjonerte selskapet pa 89,1% for noverande eigarar i Eviny og 10,9% for noverande
eigarar i SFE eksklusive Eviny. For SFH vil dette medfere ein eigardel pa 8,5% i det fusjonerte selskap.

Sensitivitet for Lagpris og Hogpris

Som tidlegare nemnd er kraftpris ein heilt sentral faktor for bade investerings- og utbyttekapasitet i begge selskap. | punktestimatet (grunnlag for
verdivurdering og hovudvurdering for utbytteprognose) er det den mest sannsynlege prisbana pa kraft som er lagt til grunn. Det er synleggjort fleire
sensitivitetar pa indikativt bytteforhold som har eit intervall fra 9,7 % til 12,2%.

Dersom ein legg til grunn dei to sensitivitetane som er vist i utbytteprognosane sa vil SFE-aksjonaerane eksklusive Eviny ved sensitivitet for lagpris fa
ein eigardel i eit fusjonert selskap pa 9,9 %, mens ein ved sensitivitet for hagpris vil fa ein uendra eigardel pa 10,9 % (avrunda). Framtidig kraftpris vil
saleis ogsa pavirke eigardelen i eit fusjonert selskap.

| utbytteprognosane er det lagt inn to sensitivitetar for & synleggjere spennet som kan ligge her alt etter korleis kraftprisen varierer. Dette paverkar
sjolvsagt utbytteprogonosane. Oppsummert kan ein seie at lagare kraftpris/starre skilnader mellom prisomrada NO3 og NO5 kan auke utbyttet til
SFE-aksjoneerane eksklusvie Eviny ved ein fusjon, medan hggare kraftpris kan redusere utbyttet for SFE-aksjonaerane eksklusive Eviny ved ein
fusjon.
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Verdi og utbytteprognosar - fusjon

Det indikative bytteforholdet er i det omradet ein kunne forvente. Begge selskap er vurdert ut fra dei samme fgresetnadane og det har difor liten tyding
i denne fasen a vurdere om selskapa er offensivt eller defensivt prisa. Sa lenge det er nytta like faresetnader vil det relative forholdet mellom selskapa
vere likt.

Det er noko overraskande at forventa synergiuttak ikkje er hggare enn i intervallet NOK 70-100 mill. og at utbytteprognosane ved bruk av punktestimat
viser at eigarane i SFE far lagare utbytte fram til og med 2030 i eit fusjonert selskap. Samla sett vil utbyttet bli hagare i ein 10-ars periode, men den
positive effekten er forst venta & komme fra og med 2031. Dette skuldast primeert at verksemdomradet @vrig i Eviny utset SFE-aksjonaerane sin
potensielle effekt pa utbytte ved ein fusjon.

Det er stor usemje mellom partane om kor store synergiuttak ein fusjon kan gi, seerleg gjeld dette inntekstsynergiar der spriket er pa NOK 70 mill.
(SFE har NOK 0 i synergi pa inntektssynergiar). Det totale spriket er i intervallet NOK 28-181 mill, der SFE har det lagaste talet pa NOK 28 mill. som
estimat pa totalt synergiuttak.

Integrasjonskostnadane med ein fusjon er rekna til & vere mellom NOK 23 - 50 mill.

Historisk har Eviny vist at dei over tid har delt ut hgge utbytte til eigarane og i perioden 2020 til 2024 har Eviny i gijennomsnitt utbetalt 59,7 % av
arsresultatet i utbytte. Tilsvarande tal for SFE er 29,9 %. SFE har i 2024 endra sin utbyttepolitikk og utgangspunktet er at 70 % av konsernet sitt
resultat skal utdelast som ordineert utbytte. Styret har som mal & betale et minimums utbytte pa NOK 150 mill.

Pa dei neste sidene visast eit oppsett over prognosane for utbytte for for aksjonserane i SFE ekskl. Eviny ved fusjon og SFE som fer. Ein viser og
korleis utbytteprogonsane endrar seg for ein eigar i SFH med dei to sensitivitetane lagpris og h@gpris. For styret er er det viktig at eigarane er bevisste
pa dei oppsidene og nedsidene som ligg i fusjonsalternativet alt etter hypotetiske endringar i kraftprisane.
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Utbytteprognosar ved punktestimat og sensitivitetane Lagpris og Hagpris

D
aY Va
NOKm Utbytte 2026-2034 NOKm Utbytte 2026-2034 NOKm Utbytte 2026-2034
400 500 467464476
o 386 g0 a7t 350 450 1146 443
= 339 345 295 400 357 972 378
o~ 290, 30%e3 e 0 250 ity B 346
300 250 20 23024 122 285 88
24939 203 20§ 200 257
250 22519 200 el 250 220,
200 162153 150 20
150 150
100 100 100
50 50 50
0 0 0
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Punktestimat Lagpris Hagpris
mHalde fram som for ®Fusjon mHalde fram som for ® Fusjon mHalde fram som for  ®Fusjon
Akkumulert utbytte ved punktestimat er ved fusjon NOK 2,71 mrd. mot NOK 2,64 mrd. ved a halde fram som fgr. Akkumulert forskjell er NOK
72 mill.
For sensitivitet lagpris er akkkumulert utbytte ved fusjon NOK 2,39 mrd. mot NOK 1,97 mrd. ved & halde fram som fer. Akkumulert forskijell
er NOK 420 mill.
For sensitivitet hagpris er akkkumulert utbytte ved & halde fram som fgr NOK 3,25 mrd mot NOK 3,19 mrd ved fusjon. Akkumulert forskjell er
minus NOK 60 mill.
18.11.2024
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Akkumulert forskjell i utbytte for aksjonerar i SFE, ekskl. Eviny fra
fusjonert selskap og SFE som for, for perioden 2026-2034

/ N
D Va
Forskjell utbytte fusjon/SFE som fgar, for
aksjoneerar i SFE (ekskl Eviny) akkumulert
pidy 2026-2034
400
300
200
100
., Il
=
I Punktestimat Lagpris -15EUR/MWh  Hggpris +15 EUR MWh
18.11.2024

Figuren viser forskjell i utbytte ved punktestimat (lagt til grunn i indikativt bytteforhold)
og sensitivet pa dette ved ulike prisbaner, ulik vekst i meirverdiar og -/+ 15 EUR MWh)

Punktestimatet indikerer at aksjonaerane i SFE (ekskl. Eviny) kan motta eit
akkumulert utbytte som er NOK 72 mill. hggare i eit fusjonert selskap, enn fra SFE
aleine (halde fram som fer) i perioden 2026 til 2034. | denne prisbana ligg det til
grunn at prisdifferansen mellom NO3 og NOS5 blir redusert over den observerte
perioden.

Sentivitetsanalysane syner at i sensitivitet lagpris vil aksjonaerane ved ein fusjon
motta eit utbytte som er NOK 420 mill hegare (opp NOK 348 mill. fré punktestimatet).
Det er i sensitivitet Lagpris nytta ei anna prisbane der ein har sterre differanse mellom
NO3 og NO5, der prisforskjellen utgjer NOK 79 mill., medan reduksjon pa -15
EUR/MWh utgjer NOK 132 mill., og bortfall forventa vekst i meirverdiar fra 2024 utgjer
NOK 137 mill.

| sensitivitet hagpris har ein same prisbane og vekst i meirverdiar som i
punktestimat, men med eit tillegg pa + 15 EUR/MWh. | dette tilfellet vil aksjonzerane i
SFE (ekskl. Eviny) ved ein fusjon motta eit utbytte som er NOK 60 mill. Iagare enn fra
SFE aleine (halde fram som fgr).
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Tidslinje pa forskjell i utbytte fusjon/SFE som far, for aksjonaerane i

Figuren viser at avgrensa utbyttebidrag fra verksemdsomradet
@vrig i Eviny dei nzeraste ara utset SFE-aksjonaerane (ekskl.
Eviny) sin potensielle effekt pa utbytte.

| punktestimatet vil ein i perioden 2026-2030 fa NOK 64 mill.
mindre ved ein fusjon, men fra 2031 til 2034 vil ein fa NOK
136 mill. meir ved ein fusjon.

Akkumulert blir dette NOK 72 mill. i auka utbytte.

" ® | SFE (ekskl. Eviny) ved punktestimat
Tidslinje pa forskjell i utbytte
NOKm fusjon/SFE som far
50
41
40 45 36
30 26
20
10
o 2 5 i otel 0
NEEREN
20 2026 2027 2028 2 2030 2031 2032 2033 2034
-30
Punktestimat
18.11.2024
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Tidslinje pa forskjell i utbytte fusjon/SFE som far, for aksjonarane i
SFE (ekskl. Eviny) ved sensitivitetane Hagpris og Lagpris

NOKm
40

30

Tidslinje pa forskjell i utbytte
fusjon/SFE som fer

27
22
17
I 12
I I I I 2031 2032 2033 2034
-23
-25
29 -26
-36

Lagpris

NOKm
100

0
80
70
60
50
40
30
20
10

0

Tidslinje pa forskjell i utbytte
fusjon/SFE som fer

91 89
84
78
28
16
I 12 i 11

2026 2027 2028 2020 2030 2031 2032 2033 2034
Hegpris

Sensitivitet lagpris viser at ein vil fa meir utbytte ved & fusjonere no enn ved at SFE held fram som fer. Ein vil i perioden
2026 - 2030 fa NOK 81 mill. meir ved ein fusjon, og for perioden 2031 - 2034 fa NOK 339 mill. meir ved ein fusjon.
Akkumulert blir dette NOK 420 mill. i auka utbytte ved ein fusjon.

Sensitivitet hegpris viser at ein ved ein fusjon vil fa akkumulert NOK 60 mill. mindre i utbytte enn ved at SFE held fram
som far. Ein vil i perioden 2026 - 2030 fa NOK 139 mill. mindre ved ein fusjon, medan ein for perioden 2031 - 2034 vil fa
NOK 78 mill. meir ved ein fusjon.
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Skilnad péd akkumulert utbytteffekt ved eigarskap 1 SFH og direkte eigarskap i SFE
“ved fusjon/ SFE som for (deme utslag pr. 1 % eigarskap) i punktestimat, Lagpris og Hogpris

INOKm

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-2,00

Akkumulert effekt utbytte 2026-2034
1,12

6,66
3,30
0,56
= i
== i

Punktestimat Lagpris -15EUR/MWh Hagpris +15 EUR MWh

mForskjell pd 1 % utbyttedel i SFH  mForskjell pa 1 % utbyttedel for dir eigarar i SFE, ekskl SFH og Eviny

Ved bruk av punktestimat vil ein ved & ha utbyttedel pa 1 % i SFH fa
akkumulert for 2026-2034 NOK 0,56 mill. meir ved a eige i eit fusjonert
selskap, enn ved at SFE held fram som far.

Dei 6 direkte eigarane i SFE (ikkje SFH og Eviny) vil i tillegg fa
akkumulert for 2026-2034 NOK 1,12 mill. meir per 1 % dei eig i SFE
ved a eige i eit fusjonert selskap.

° Tilsvarande tal for sensitivitet lagpris er akkumulert
2026-2034 NOK 3,3 mill. og NOK 6,66 mill. meir ved a eige i
eit fusjonert selskap.

° For sensitivitet hggpris vil dei fa havesvis akkumulert for
2026-2034 NOK 0,46 mill. og NOK 0,93 mill. meir ved at SFE
held fram som far.

18.11.2024
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Tidslinje pa forskjell i utbytte fusjon/SFE som far, for aksjonarane Vestland

" ® Fylkeskommune og Kinn kommune (indirekte og direkte eigarskap i SFE)

4 ved punktestimat

Tidslinje pa forskjell i utbytte
fusjon/SFE som fgr
12,0 11,1-11,2

64 65

57
6.0 50 50 25

41 41
40
- I
0,0

-20 -1,4-1,4l -16-16 -16-16
-24-24

-4,0 -3,1-32
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 Sum 2026-
2034

m Effekt for Vestland Fylke Effekt for Kinn kommune

Punktestimat

Ved bruk av punktestimat vil Vestland Fylkeskommune og Kinn kommune fa akkumulert NOK 11 mill. meir i utbytte ved fusjon i perioden 2026-2034. | perioden
2026 -2031 vil dei begge fa NOK 10 mill. mindre i utbytte ved fusjon, medan dei i perioden 2031-2034 vil fa NOK 21 mill. meir i utbytte ved fusjon.

18.11.2024 Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru 78



-—

H 0D

4 sensitivitet hagpris og lagpris

Tidslinje pa forskjell i utbytte fusjon/SFE som for, for aksjonerane
" ® | Vestland Fylke og Kinn kommune (indirekte og direkte eigarskapi SFE) ved

Tidslinje pa forskjell i utbytte

NOKm :
70,0 fusjon/SFE som fgr 66 66
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
13,213,3 14, 3144 13914,0 122123
10,0
24 24 1919 2021 17 17 44 44 II II II II
0.0 | - [ -
© A > )
q/g'l, (é\z (]9'1/ {LQ’L (‘9'5 (]9"9
QJ
u Effekt for Vestland Fylke m Effekt for Kinn kommune {19"1,
o . &
Lagpris %

NOKm

6,0
40
2,0
00

2,0

4,0

6,0

-8,0

-10,0

-3636

Tidslinje pa forskjell i utbytte
fusjon/SFE som fgr

4243

3435
2727
1919

I -3,83,8

4444 ~4 1-4 1
-5,6-5,7
-9,29.3

A\ 5] 2 ) N U ) o o

{V v v > H ' 0>
L G S N R .

m Effekt for Vestland Fylke u Effekt for Kinn kommune &‘19

Hagpris &

18.1

Ved sensitivitet lagpris vil Vestland Fylke og Kinn kommune fa akkumulert ca NOK 66 mill. meir ved fusjon for peridoen 2026-2034. | perioden 2026 -2031 vil
dei begge fa ca NOK 12,5 mill. meir ved fusjon, medan dei i perioden 2031-2034 vil fa ca NOK 53,5 mill. meir i utbytte ved fusjon.

Ved sensitivitet hagpris vil Vestland Fylke og Kinn kommune fa akkumulert ca NOK 9 mill. mindre ved fusjon for perioden 2026-2034. | perioden 2026 -2031
vil dei begge fa ca NOK 21 mill. mindre ved fusjon, medan dei i perioden 2031-2034 vil f& ca NOK 12 mill. meir i utbytte ved fusjon.

1.2024

Innstilling fra styret i SFH - Prosjekt Bru

79



-—

o a0 A~ W DN

Lokalisering - fusjon

Nedbemanning

Eviny har i prosessen sagt at ingen skal misse jobben som fglgje av fusjonen. Begge selskap har i tillegg hege vekstambisjonar, noko som gjer at
ein vil ha behov for fleire tilsette framover.

Ein fusjon vil vere ei verksemdsoverdraging og dei tilsette vil ha eit stillingsvern ogsa gjennom dette regelverket, herunder ogsa behalde ansiennitet.
Det vil likevel vere tilsette som ma parekne a fa endra arbeidsoppgaver som falge av ein fusjon. Dette skuldast at selskapa pa enkelte omrade har
dupliserte roller, og at ein ogsa utover dette ma parekne omstilling og endringar som fglgje av ein fusjon. Det er ogsa skilnader i korleis selskapa har
organisert ulike tenester. Til demes har Eviny outsourca rekneskap og lgnn, medan dette er inhouse i SFE.

Det er peika pa at det ligg eit synergiuttak i a redusere tal stillingar med 11 - 23 arsverk i samband med fusjon. Dette gjeld i det vesentlege stab og
stottefunksjonar, samt kraft og handel. Stillingsreduksjonane er tiltenkt gjennomfert via naturleg avgang.

Det understrekast at bade oppaveendringar og synergiuttak kan gjennomfarast for tilsette bade i gamle Eviny og i gamle SFE.

Lokale arbeidsplassar

Pa det stadiet ein er no er det ikkje mogeleg a seie korleis plassering av forretningsomrade vil vere i eit fusjonert selskap. Dette vil vere ein naturleg
del av eventuelle fusjonsforhandlingar. Det er ikkje sagt noko i prosessen verken om der er forretningsomrade det kan vere aktuelt a legge
desentralisert i eit fusjonert selskap, eller kva for forretningsomrade dette eventuelt er. Det er likevel peika pa at lokalt leiarskap for
forretningsomrade vil vere ein suksessfaktor dersom ein desentraliserer forretningsomrade.

Det er all grunn til & tru at hovudkontoret til eit fusjonert selskap vil ligge i Bergen, og at ein fusjon vil innebere at Sandane mister hovudkontorstatus.
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Lokalisering - fusjon

Erfaringar fra tidlegare samanslaingar

Erfaringar fra fusjonen mellom Sunnfjord Energi og BKK viser at omorganiseringar i Eviny og andre marknadsmessige forhold gjer at fleire avtalte
satsingar ikkje er gijennomfarte eller er lagt vekk fem ar etter fusjonen. | fusjonsavtalen var det avtalt fleire spesifikke satsingar i Sunnfjord Energi,
primeert i Fgrde. Eviny opplyser at satsingane dels vart starta opp, dels forsgkt starta opp og dels avslutta/lagt vekk som fglgje av omorganiseringar
i Eviny konsernet.

Fasiten pa tal tilsette er at der var 169 tilsette i Sunnfjord Energi pa fusjonstidspunktet (31.12.2018), inklusive tilsette i Enivest i Sunnfjord og Ytre
Sogn. Per 31.12.2023 var det 187 tilsette, og per 01.09.2024 var det 168 tilsette. Det er personar i leiiande stillingar som har oppmeatestad
Sunnfjord, men desse leiar etter det opplyste ikkje nye fagmilja lokalisert i Sunnfjord. Avtalte satsingar var ikkje tatt inn i aksjonzeravtale/vedtekter
men var regulert i fusjonsplanen.

| dei fleste samanslaingar vil ein i etterkant fa ei gravitering av funksjonar og fagmilje inn mot houvdkontoret. Saerleg gjer dette seg gjeldande over
tid og vil szerleg gjelde satsingar og fagmilje som ikkje har ei naudsynt geografisk plassering. Til demes er kraftverk og linjenett stadbundne og
arbeidsplassar knytt til drift, vedlikehald og utvikling av dette vil i det vesentlege ligge lokalt. Motsett kan ein tenke seg typiske konsernfunksjonar
som stab/stgtte einingar.

Det er tydeleggjort i prosessen at Eviny har ein desentralisert modell for oppmatestad. Overordna inneber dette at ein tilsett har stor fridom til a
arbeide innanfor eit fagmiljg sjglv om dette fagmiljget har sin hovudlokasjon ein annan stad enn der hen har oppmgateplass.
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Eigarpaverknad - fusjon

| eit fusjonert selskap vil SFH indikativt ha ein eigardel pa 8,5 %. Saman med dei direkte eigarane i SFE unnateke Eviny vil eigardelen i eit
fusjonert selskap indikativt vere pa 10,9%. Til samanlikning har dei same partane totalt 63,2 % eigarskap i SFE.

For a sikre seg reell eigarpaverknad i eit fusjonert selskap vil ein gjennom forhandlingar matte sikre seg rettar knytt til sentrale omrade for
eigarane (minoritetsvern). Dette vil typisk vere:

e styrerepresentasjon
e utbyttepolitikk
e |okalisering av verksemdsomrade

Slike rettar bar, etter styret si vurdering, sikrast gjennom aksjonzeravtale og/eller vedtekter for det fusjonerte selskapet. Det er ein
eksisterande aksjonzeravtale i Eviny, og det krevst einstemmighet blant noverande aksjonzerar for a endre denne. Det er ulike fleirtalskrav
for & endre ulike reglar i Eviny sine vedtekter.

| prosessen har Eviny gitt uttrykk for at eigarane ser det som naturleg at aksjonaeravtalen og eventuelt vedtektene blir endra ved ein
fusjon, og at punkta ovanfor vil vere naturlege forhandlingstema i eventuelle vidare fusjonsforhandlingar. Statkraft har ogsé i mete sagt at
dei er villege til & forhandle om innhaldet i vetoretten knytt til & kunne seie nei til investeringar over gitte gkonomiske terskelverdiar som
ligg for Statkraft og Bergen kommune i Eviny sin aksjoneeravtale i dag.

| dagens Eviny er det to store eigarar, Statkraft med 43,436% og Bergen kommune med 37,54%. Dei gvrige aksjane, til saman ca. 19%, er
eigd av andre kommunar i Vestland (landkommunane). | eventuelle fusjonsforhandlingar vil ein ogsa kunne sja pa om det er
hensiktsmessig a drefte blokkdanningar for eksempel med landkommunane for a fa sterre rell eigarpaverknad i selskapet. Her vil ein
eventuelt kunne hente inspirasjon fr& maten eigarkommunane i A-fusjonen har valt & organisere seg.
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18.11.2024

Vekst og utvikling - halde fram som for

SFE har ambisigse vekstplanar men her er risiko knytt til tilgang pa kapital og kompetanse

SFE har ekspansive vektsplanar der malet er a bygge ut 1,6 TWh innan 2040, og der naudsynte konsesjonar for a kunne realisere dette skal vere
pa plass innan 2034.

| rapporten om Sogn og Fjordane Energi som sjglvstendig selskap legg SFE til grunn at dei har kapitalen, kompetansen og prosjekta til & kunne
klare a realisere dette som eit sjglvstendig selskap. Dei legg seerleg vekt pa at det ikkje er naudsynt med ein fusjon for & kunne na mala.

SFE grunngjev dette med at selskapet har tilstrekkeleg soliditet til & kunne klare a fa skaffe finansiering pa gode lanevilkar til dei prosjekta som
skal gjennomferast, og dokumenterer dette med pronosar for investeringar, utvikling i Ianegjeld, soliditet og resultat.

Dei viser ogsa til at dei har ngkkelpersonar med den naudsynte fagkompetansen, at dei rekrutterer godt og at dei ogsa har gode planar for
overfgring av kompetanse internt i organisasjonen i samband med generasjonsskifte i bransjen.

Til slutt viser SFE ogsa til ein stor prosjektportefalje for utbyggingsprosjekt der modenheita pa prosjekta varierer, men der selskapet mellom anna
gnskjer a utnytte allereie erverva fallrettar.

SFE ser at der kan vere stordriftsfordelar med ein fusjon, men meiner dette blir oppvegd av risikoen for at ein ved ein fusjon misser
smadriftsfordelane ein har i dag med a vere eit lite og dynamisk selskap.

Etter styret si vurdering er dei starste risikoane for vekst i SFE som sjglvstendig selskap knytt til om selskapet klarer & skaffe nok kapital og

kompetanse til & kunne handtere ein sa stor prosjektportefalje som ligg i vekstplanane til selskapet og samtidig greie a levere pa vedtatt
utbyttestrategi.
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Vekst og utvikling - halde fram som for

Om ein tar omsyn til dei gode statlege rammevilkara ein har for utbygging av ny kraft er det behovet for tilstrekkeleg kompetanse til & kunne gjennomfgre
vekstplanane som er den stgrste risikoen. Selskapet har planar for korleis dette skal handterast, men her ligg det ein ibuande, ikkje-uvesentleg risiko.

Pa den andre sida har selskapet vist at dei klarer & fa fram nye prosjekt, og er nr. 10 ilandet pa a fa fram ny kraft (nye prosjekt og rehabilitering) dei fem siste ara.
Fleire av desse utbyggingsprosjekta er gjennomfart i samarbeid med andre selskap. Selskapet opplyser at samarbeid om kraftutbyggingar er ein modell dei ogsa
ser for seg a bruke framover. Til samanlikning er Eviny nr. 20 i landet pa a fa fram ny kraft i samme periode.
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Verdi og utbytteprognoser - halde fram som for

Rapporten fra SFE byggjer pa dei samme utbytteprognosene som er lagt til grunn i rapporten utarbeidd av KPMG i den forenkla fusjonsutgreiinga.
Spersmalet her blir om SFE som sjglvstendig selskap kan klare bade a gjennomfare sa store planlagde investeringar og ha ein sa stor auke i utbytte.

SFE har tradisjonelt sett hatt varierande og relativt Iage utbytte til eigarane. Selskapet vedtok ein ny utbyttepolicy i 2024, der 70% av
utbyttegrunnlaget skal delast ut som utbytte til eigarane. Styret i SFE legg uavhengig av dette opp til at det skal utbetalast eit minimumsutbytte pa
NOK 150 mill. i ar der utbyttet etter modellen blir lagare. For 2025 er prognosen for utbetaling av utbytte basert pa resultatprognosen for 2024, lagare
enn NOK 150 mill og selskapet vil da i tilfelle betale ut minimumsutbyttet pa NOK 150 mill.

Kraftprisar, endringar i rammevilkar og evna til & f& fram nye, lensame prosjekt innanfor forventa avkastningskrav vil vere avgjerande for at
utbytteprognosene slar til. Det same vil i stor grad gjelde i eit fusjonert selskap, men SFE vil truleg som sjglvstendig selskap vere meir sarbart for
slike endringar. SFE er mindre diversifisert pa kraftproduksjon (nesten berre vasskraft), har feerre verksemdsomrade og har det vesentlege av
kraftproduksjonen sin i prisomrade NO3. Dette gjer selskapet meir sarbart enn eit fusjonert selskap. Pa den andre sida er oppsida ogsa sterre for
eigarane dersom kraftprisutviklinga gar i positiv retning.
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Lokalisering og eigarpaverknad - halde fram som for

Det vil ikkje bli nokon endringar pa lokalisering av arbeidsplassar eller endringar i regionalt nedslagsfelt for SFE sine investeringar i eit
alternativ der selskapet held fram som eige selskap.

SFH og deira eigarar har gjennom ein eigardel pa ca 49,5 % i selskapet klart starre eigarpaverknad i SFE som sjglvstendig selskap.
Gjennom aksjonzeravtalen har SFH rett til & peike ut tre styremedlemmar i selskapet, og kan utgve sine eigarinteresser pa ein effektiv
mate.
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Tilrading og vedtak

Pa dei fearegaande sidene har styret vurdert korleis dei to alternativa svarer ut fglgjande sentrale omrade:
e \Vekst og utvikling
e \erdi og utbytteprognoser
e Lokalisering
e Eigarpaverknad
Innleiingsvis i denne delen er konklusjonane fra denne vurderinga skjematisk framsstilt.
Deretter er dei overordna mala for SFH, slik desse kjem fram i aksjonaeravtale og vedtekter gjengitt.

Til slutt gir styret ei samla tilrading med vedtak.
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Vurdering fusjon vs. halde fram som for

Pa denne og neste side skisserer vi fordeler og ulemper ved fusjon vs. a halde fram som fgr opp mot dei sentrale vurderingskriteria vekst og

utvikling, verdi- og utbytteprognosar, lokalisering og eigarpaverknad.

KRITERIER | FUSJON HALDE FRAM SOM F@R SAMLA VURDERING
Vekst og Mulighet: Starre kapasitet til & prioritere Mulighet:SFE har vist at selskapet Eit fusjonert selskap vil bli ein stor
uvikling konsesjonssgknader mm. Stgrre klarer & gjennomfare nye prosjekt, og nasjonal aktgr, med potensielt starre
geografisk nedslagsfelt kan gi fleire har planar for korleis ein kan na moglegheit til & oppna vekst og utvikling
vekstmoglegheiter. Svaert god samla vekstmala pa eiga hand. enn selskapa kvar for seg.
kompetanse. Auka robustheit og lagare
risiko. Risiko:Starste risiko er knytt til om Samla sett vil eit fusjonert selskap truleg
SFE klarer a skaffe nok kapital og vere noko betre rusta til a klare a
Risiko: Lokal tilhgyrsle kan forvitre kompetanse til & handtere ei sa stor gjennomfgre begge selskap sine
=ulempe i dialog med interessentar. Risiko prosjektportefalje som vekstplanane ambisigse vekstplanar.
for at ngkkelpersonell sluttar grunna legg opp til.
fusjon. Risiko for meir kamp om kapitalen.
Verdi- og Mulighet: | punktestimat og sensitivitet 1 Mulighet: Dersom kraftprisutviklinga Punktesetimatet er basert pa den mest
utbytte- Lagpris far SFE eigarane hegare utbytte i gar i positiv retning vil eigarane i SFE sannsynlege prisbana. Dersom denne
pronosar perioden 2026 - 2034 ved a fusjonere, men | sitte igjen med starre utbytte enn ved slar til vil eigarane i SFE over 10 ar fa eit
inkl. effekten kjem forst fra 2031. Forventa fusjon. hegare utbytte ved a fusjonere enn ved
synergi synergieffektar vil ha ein positiv a halde fram som i dag. Prognosane er
utbytteeffekt sjglv om denne er sveert Iag. Risiko:SFE vil som sjglvstendig likevel sensitive for svingingar i
selskap vere meir sérbar for endringar | kraftprisen. Positiv utbytteeffekt kjem
Risiko: | sensitivitet 2 Hagpris er utbyttet til | i kraftpris, rammevilkar mm. fyrst fra 2031. SFE aleine er meir sarbart
SFE-aksjoneerane lagare enn utbyttet ein for svingingar i kraftprisar. Det kan fa
kan vente dersom SFE held fram som for. betydning for framtidig investerings- og
utbyttekapasitet.
18.11.2024
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Vurdering fusjon vs. halde fram som for

Risiko: Som minoritetsaksjonaer med
estimert 8,5% eigardel vil SFH sin
eigarpaverknad bli klart avgrensa.

eigardel i SFE), og kan fortsette a
utgve eigarinteresser som
majoritetseigar.

Risiko:Ingen seerlege risiki

KRITERIER FUSJON HALDE FRAM SOM F@R SAMLA VURDERING
Lokalisering Mulighet: Eviny har allereie ein Mulighet: Ingen endringar knytt til Erfaringsmessig vil ein i etterkant av ei
desentralisert modell for oppmgatestad. lokalisering, ettersom ein held fram samanslaing ofte fa ei gravitering av
Ingen vil miste jobben som felgje av som i dag. Sandane bevarer status funksjonar og fagmilje mot
fusjonen. Moglegheit for synergiuttak. som hovudkontor, og tilsette vil ikkje hovudkontoret. Det ma pareknast at
oppleve endringar grunna fusjon dette ogsa kan skje i dette tilfellet, noko
Risiko: Ein ma parekne (men det kan tenkjast behov for som i sa fall kan vere ei ulempe for SFE.
stillingsendringar for enkelte. Ein ma omstilling uavhengig av fusjon)
vente at hovudkontoret vil ligge i
Bergen. Utover dette uavklart om Risiko: Ingen seerlege risiki
enkelte forretningsomrade kan ligge
desentralisert.
Eigar- Mulighet: Ingen seerlege muligheter Mulighet: SFH beheld Ved fusjon vil SFH fa klart mindre eigar-
paverknad eigarpaverknad som i dag (49,51 % paverknad enn det ein i dag har i SFE,

og det er ingen klare fordelar knytt til
dette. Ulempene knytt til & vere
minoritetsaksjonaer kan likevel i viss
grad avhjelpast ved framforhandla
lgysingar og avtaleverk. Kva ein evt.
klarer a forhandle fram av lgysingar er
p.t. ikkje kjent, og Eviny har ikkje ynskt a
ta ein slik diskusjon pa dette tidspunktet
i prosessen.
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Foringar i vedtekter og aksjonaeravtale

Feremalsparagrafen i SFH sine vedtekter § 3 farste del seier folgjande:

«Selskapet si verksemd er ved eit langsiktig og stabilt eigarskap a sikre at dei verdiar som ligg i eigarskapen til aksjane i Sogn og
Fjordane Energi AS — og sj@lve eigarskapen — kan bli verande i Sogn og Fjordane. Fgremélet med & eige og utagve aksjoneerrettane
til aksjane er a styrke Sogn og Fjordane Energi AS som eit viktig sjglvstendig, regionalt og lokalt eigd kraftselskap i Sogn og
Fjordane»

Feremalsparagrafen i aksjonaeravtalen i § 2 seier fglgjande:

«2.1 Faremalet med Aksjoneeravtalen er a sikre eit stabilt og varig eigarskap i SFE som sikrar at verdiane i kraftutbyggingane har
lokal forankring.

2.2 Aksjoneeravtalen skal requlere Partane sine rettar og plikter som aksjonaerar i Selskapet for a realisere fgremalet i (1) pa det
Partane held for a vera best mogeleg mate.

2.3 Selskapet er eit holdingselskap for aksjar i SFE. SFE er eit selskap som driv vasskraftproduksjon, straumnett, straumsal og
andre verksemdsomréde i samband med dette. Selskapet skal vera ein reiskap for a sikre langsiktig og ansvarleg forvaltning av
eigarskapet i SFE.»
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Foringar i vedtekter og aksjonaeravtale

Aksjonzeravtalen § 4 seier fglgjande om utvikling og eigarstrategi:

4.1 Partane er samde om at Selskapet sitt eigarskap i SFE skal sikre forsvarleg utvikling av SFE ved & legge til rette for faremalstenlege investeringar i
og vidareutvikling av SFE sine forretningsomrade. Eigarskapet skal forvaltast slik at SFE held fram med & vera konkurransedyktig innanfor regionen.

4.2 Partane er samde om at Selskapet sitt eigarskap i SFE skal sikte mot & maksimerer veridane i SFE i form av verdistigning pa aksjane i SFE og
dermed ogsa aksjane i Selskapet.

4.3 Nar tilstrekkelege midlar er sett av til a sikre faremalet nemnd ovanfor, har partane som malsetting & dele ut eit rimeleg utbytte.
Styret i SFH har innhenta juridisk vurdering av korleis selskapet skal forholde seg dersom ein kjem til endeleg handsaming av eit fusjonsvedtak nar det gjeld
fleirtalskrav.

Advokatfirmaet Lund & Co seier i si vurdering at for at SFH skal kunne stemme for fusjon ma bade aksjoneaeravtale og vedtekter endrast fordi ein fusjon vil stride
mot bade det vedtektsfesta og avtalfesta formalet til selskapet.

For a endre vedtektene er det krav om % fleirtal, og for & kunne endre aksjoneeravtalen er det krav om einstemmighet. Vedtektene fra 2019 er vedlegg til
aksjoneeravtalen. Det betyr etter normal avtaletolkning at dei er ein del av avtalen.
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Samla vurdering

Styret opplever at det har vore nyttig a fa ein savidt grundig gjennomgang av alternativ 1 (fusjon) og 2 (halde fram som fgr) for framtidig eigarskap i
SFE. SFH sin eigarpost i SFE utgjer, etter den overordna analysen av indikativt bytteforhold, verdiar for ca. NOK 5,8 mrd. Styret i SFH forvaltar altsa
store verdiar pa vegne av Vestland fylkeskommune og kommunane i gamle Sogn og Fjordane. Det er styret sitt klare ansvar a legge til rette for at
eigarane far eit godt avgjerdsgrunnlag for a kunne ta kunnskapsbaserte val for organisering av den framtidige eigarskapen i SFE.

Utgreiingane fra EY og KPMG viser at det kan ligge potensielle meirverdiar for eigarane ved at SFE og Eviny slar seg saman slik at eigarskapen til
verdiane i SFE blir forvalta gjennom eit eigarskap i Eviny i staden for gjennom eit direkte eigarskap i SFE. Utgreiingane viser ogsa at det er ein klar
industriell logikk i & vurdere ein fusjon mellom desse to selskapa. Dette er grunngjeve dels i moglegheitene for vekst og utvikling og dels gjennom
auka avkasting som felgje av mellom anna synergiuttak. | tillegg vert det peika pa at risikoen knytt til kraftprisutvikling vert redusert i eit fusjonert
selskap ved at selskapet vil ha ein meir variert portefglje av kraftproduksjon.

Samtidig viser ogsa utgreiingane at SFE vurderer det slik at det er liten effekt & hente ved & fusjonere dei to selskapa.

Det er stor grad av usemje mellom Eviny og SFE om ein kan hente ut effektar og meirverdiar ved a sla saman dei to selskapa. Dei tilsette i SFE har
i prosessen synleggjort stor motstand mot ein fusjon. Dette vil truleg gjere giennomfering av ein fusjon meir krevjande, vere kostnadsdrivande og
kan fgre til tap av sentral kompetanse.

Etter styret si vurdering tyder rapportane pa at det kan vere meirverdiar a hente ved a sla dei to selskapa saman. Det er likevel styret si vurdering at
det vil kunne bli krevjande a ta ut dei forventa synergieffektane fullt ut i eit fusjonert selskap og at integrasjonskostnadane truleg vil bli i det hggare
intervallet skissert av EY. | tillegg vil det kome vesentlege kostnadar til eksterne radgjevarar for alle partar ved ei full fusjonsutgreiing.

Rapportane viser at dei identifiserte synergiane ikkje er szerleg store og sjglv med fullt uttak vil dei dermed ha lag innverknad pa auka utbytte for
SFE aksjonaerane. Akkumulert utbytteeffekt av synergiar er forventa & ugjere NOK 21 mill i perioden 2026-2034. Dette ma seiast a vere lagt halde
opp mot dei kostnadane det vil vere med a fusjonere dei to selskapa, sjglv om synergiuttak vil gi arlege positive utbytteeffektar.

Ein eventuell positiv utbytteeffekt vil etter prognosen basert pa punktestimatet ikkje kome far i 2031. Fram til det vil ein fusjon etter prognosen i
punktestimatet gi ein negativ utbytteeffekt for SFE aksjonaerane pa MNOK 64.
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Samla vurdering

Rapportane peikar pa at trendane i bransjen er konsolidering av kraft- og nettselskap. Det er mellom anna vist til fusjonen mellom Glitre Energi
og Agder Energi som er ein nyleg gjennomfart fusjon mellom to store selskap. Styret finn grunn til & peike pa at denne fusjonen, i motsetnad til
det som er tilfelle her, skjedde etter initiativ og ynskje fra dei to selskapa. Det var likevel 13 av 25 eigarkommunar (43,8 % av eigarskapen) i
Agder Energi som stemde mot ein fusjon, noko som viser at det kan vere ulike vurderingar av om konsolideringar er riktig veg a ga, ogsa der
dette er eit ynskje fra dei involverte selskapa

Etter styret si vurdering kan SFE lukkast med sine vekstsambisjonar dersom selskapet held fram som eit sjglvstendig selskap. Styret ser at det
ligg ein risiko for om SFE i dette alternativet vil lykkast med bade dei store vekstambisjonane og a oppfylle utbytteprognosane. Risikoen aukar i
og med at selskapet er meir risikoeksponert bade som felgje av hggare eksponering i kraftproduksjon enn Eviny, og at bade noverande og
framtidige etableringar av kraftproduksjon i det vesentlege ligg i prisomrade NO3.

Utgreiingane viser at dersom SFE lykkast med sin vekststrategi, ein far kraftprisar som er h@gare enn det som er brukt i punktestimatet og ein
far ei stgrre utjiamning mellom prisomrada NO3 og NO5, sa vil verdiane i SFE kunne bli hagare om nokre ar. Sa vil det sjglvsagt vere slik at om
dei ovanfor nemnde fgresetnadane ikkje slar til, sa vil verdien pa selskapet og dermed verdiane til eigarane kunne bli lagare om nokre ar.

Styret i SFH stiller difor spgrsmal ved om tidspunktet for fusjonsforhandlingar er det riktige for eigarane i SFE (utanom Eviny) sett hen til
potensiell framtidig positiv verdiutvikling i selskapet. SFE har nyleg vedteke ein strategi som viser eit stort vektspotensiale og ein meir offensiv
utbyttesstrategi. Det er styret si vurdering, samanhalde med selskapet sitt formal med eigarskapen, at ein bar ta seg tid til at SFE kan fa vise at
dei klarer a skape dei forventa meirverdiane for eigarane.
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Samla vurdering og vedtak

Ei full fusjonsutgreiing vil pa ein betre mate kunne svare ut dei usikkerhetene som ligg i vurderingane, men vil ogsa vere sveert arbeidskrevjande
over ein periode pa minimum 1,5 ar og vil med stor grad av sannsynlighet fare til at kapasitet som burde ha blitt brukt til utvikling av selskapet i
staden blir brukt til utgreiing av fusjon. Ei full fusjonsutgreiing vil ogsa vere sveert kostnadskrevjande.

Malet med SFH sin eigarskap i SFE er a sikre at verdiane og sjglve eigarskapen til SFE blir liggjande i gamle Sogn og Fjordane. At SFE skal halde
fram som eit sjglvstendig selskap er fgrande i bade aksjoneeravtale og vedtekter. Etter styret si vurdering ma dette vere avgjerande nar det er sa
vidt usikkert om og i kor stor grad ein kan oppna vesentlege meirverdiar gjennom eit fusjonert selskap. Saerleg gjer dette seg gjeldande nar det kun
er fa ar sidan aksjane i SFH vart gitt med sa klare fgringar fra fylkeskommunen om framtidig eigarskap for aksjeposten i SFE.

Utan at det er vektlagt i seerleg grad i vurderinga, har styret registrert at det er eigarkommunar som allereie no har varsla at dei kjem til & stemme
mot fusjon uavhengig av kva resulatet av endeleg utgreiingar og framforhandla avtaleverk vil vere. Sjglv om dette kan framsta som eit prematurt

standpunkt vil det, om dette ogsa blir haldninga nar eit fusjonsspgrsmal skal endeleg avgjerast, stoppe ein fusjon slik som vedtektene og
aksjonaeravtalen i SFH er utforma.

Ut fra ei samla vurdering og med grunnlag i det som er sagt ovanfor gjorde styret slikt einstemmig vedtak:

“Styret si tilrading til eigarane er at SFH seier nei til ein fase 2 med full fusjonsutgreiing mellom Eviny og SFE.”

F*khkkkkkkkkkkkkkk

Styret i SFH er kjent med at Eviny har formidla at dersom SFE held fram som eige selskap, sa vil Eviny vurdere eigarskapen sin i SFE. Det er styret
si vurdering at det vil vere ein styrke for den samla eigarskapen i SFE om Eviny held fram som eigar med sin industrielle kompetanse. Framtidig
verdiauke i SFE vil ogsa komme Eviny til gode.
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Forslag til vedtak i eigarkommunar/fylkeskommunen:

“Med grunnlag i rapportar fra fase 1 i utgreiing av mogeleg fusjon mellom Eviny og
SFE samanhalde med overordna selskapsmal for Sogn og Fjordane Holding AS,
tilrar [NN] kommune at Sogn og Fjordane Holding AS ikkje gar vidare til fase 2 med
full fusjonsutgreiing mellom Eviny og SFE.”
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Vegen vidare

Dersom eigarane folgjer innstillinga fra styret vil ein ikkje ga vidare med ei full fusjonsutgreiing, og SFE vil halde fram som sjglvstendig selskap.

Den offensive strategien som er ein del av grunnlaget forpliktar SFE. | tillegg til avkasting pa eigarskapen i SFE er SFH som eigar ogsa oppteken
av at SFE framover leverer pa samfunnsoppdraget. Noreg og verda treng meir fornybar energi. SFE er godt rusta til a ta sin del av dette ansvaret
og strategien viser at dette er eit klart mal for selskapet.

Som eigar forventar SFH at selskapet leverer pa alle element i vedteken strategi. Styret ser at det kan bli krevjande a gjere sa store Igft aleine, og
ser, som selskapet, gode moglegheiter til & kunne lgfte ny kraftproduksjon i samarbeid med andre ogsa framover. Vestlandet er og skal vere SFE
sitt primeere nedslagsfelt, og Eviny vil i mange tilfelle vere ein naturleg samarbeidspart for a lgfte investeringar for a auke i kraftproduksjon i
Vestland.

Dersom Eviny i etterkant av eit slik vedtak gnskjer & avvikle eigarskapen sin i SFE vil det vere naturleg at SFH og dei direkte eigarkommunane
samhandlar inn mot ein slik prosess. Samarbeid om a lgfte viktige kraftutbygginar i Vestland bgr vere eit mal uavhengig av om Eviny framleis er
eigar i SFE.

Dersom eigarane ikkje falgjer innstillinga fra styret og gar vidare med ei full fusjonsutgreiing vil det i den vidare prosesen vere hensiktsmessig
at SFH og dei direkte eigarane samordnar seg inn i forhandlingar. Det vil bli krevjande forhandlingar knytt til verdivurderingar, forhandlingar om
grad av eigarpaverknad i eit fusjonert selskap, lokalisering av forretningsomrade og mange andre heilt sentrale punkt som ma handterast for at
eigarane skal fa eit best mogeleg resultat ut av slike forhandlingar.
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Vegen vidare - tidslinje

: Avslutning fase 1

. Styremgte SFH,
: 18.11.24

A/

=0 :

- Utsending av innstilling til
eigarane i SFH, og

: handsaming hos eigarane
. (19.11.24 - 13.12.24)

- Eigarmate i SFH 22.11.24

A4

X Ekstraordinaer GF i SFH

. 16.12.24 og

. ekstraordinaer GF i SFE
- 19.12.24.

Vedtak JA eller NEI til full
. fusjonsutgreiing (fase 2)
. Krav til simpelt fleirtal

18.11.2024

Y.

.JA

NEI

: Fase 2: full
- fusjonsutgreiing

v

: 2026: Vedtak JA eller NEI
- til fusjon

Krav til einstemmighet

- 1-1,5 ar utgreiingsfase,

. fusjonsforhandlingar mv.

. Nytt eigarmete og

. handsaming hos eigarane

NEI

Alternativ 1: Prosessen
stoppar, og eigarskapen
held fram som far, eller

Alt. 2: Prosessen stoppar,
men Eviny sel seg ut som
aksjoneer i SFH (exit)

Alternativ 1: Prosessen
stoppar, og eigarskapen
held fram som fer, eller

Alternativ 2: Prosessen
stoppar, men Eviny sel
seg ut som aksjonaer i

SFH (exit)
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