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1. Definisjoner og ordliste

Selskapsdefinisjoner

Hafslund: Hafslund ASA

Hafslund-konsernet: Hafslund ASA med datterselskaper

Hafslund Nycomed: Hafslund Nycomed ASA

Nycomed: Nycomed ASA (senere Nycomed Amersham plc), utfisjonert fra Hafslund

Hafslund Kraftproduksjon:

Saudefaldene:

Partene:
Elkem:
Elkem Energi

det fusjonerte konsernet:

Fusjonen:

Finansielle Rddgivere:
Statkraft:

Borregaard:

Ord og uttrykk

13. mai 1996

Hafslund Kraftproduksjon AS, et heleiet datterselskap av Hafslund
Produksjon Holding AS, som igjen er 100% eiet av Hafslund. Hafslund
Kraftproduksjon vil bli fusjonert med Saudefaldene

Aktieselskabet Saudefaldene, det selskap som fusjonerer med Hafslund
Kraftproduksjon

Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene
Elkem ASA
Elkems samlede energivirksomhet i Norge og USA

Hafslund ASA med datterselskaper etter at rettsvirkningen av Fusjonen og
kjop av kraftverkene i USA er inntradt

Fusjon mellom Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene. Hafslund
Kraftproduksjon blir det overtagende selskapet og Saudefaldene oppleses
mot at Elkem, som eneaksjonar i Saudefaldene, mottar aksjer i Hafslund

Sundal Collier & Co ASA og Morgan Stanley Dean Witter
Statkraft SF

Borregaard Industries Limited

due diligence:

kWh:
MWh:
GWh:
TWh:
mill.:
mrd.:
NOK:
Prospektet:
RISK:
VPS:
NVE
Asl.
Asal.:
Vphl.:

Undersokelser som gjennomfores for 4 kontrollere opplysninger gitt av
motparten for 4 avdekke eventuelle ukjente forhold

Kilowatt-timer

Megawatt-timer, 1 MWh = 1.000 kWh
Gigawatt-timer, 1 GWh = 1.000 MWh
Terrawatt-timer, 1 TWh = 1.000 GWh

millioner

milliarder

Nortske kroner

Nervarende prospekt utarbeidet i forbindelse med Fusjonen
Regulering av Inngangsverdi med Skattlagt Kapital
Verdipapirsentralen

Norges Vassdrags- og Energidirektorat

Lov av 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper

Lov av 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper

Lov av 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel
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2. Ansvarsforhold

Erklaring fra de fusjonerende selskapers styrer

Prospektet er utarbeidet med sikte pd 4 gi aksjonzrene 1 Hafslund et best mulig informasjonsgrunnlag for en
vurdering av den foreslatte Fusjonen, herunder kapitalforhoyelsen i Hafslund.

Styrene i Hafslund, Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene bekrefter at den faktiske fremstillingen i1
Prospektet si langt de kjenner til er i samsvar med de faktiske forhold og at det ikke forekommer utelatelser
som er av en slik art at de kan endre Prospektets betydningsinnhold. Styrene 1 Hafslund og Hafslund
Kraftproduksjon uttaler seg ikke om informasjon vedrerende Saudefaldene. Styret i Saudefaldene uttaler seg
likeledes ikke om informasjon vedrerende Hafslund-konsernet. Markedsforhold, risikoforhold og
fremtidsutsikter er vurdert etter beste skjonn.

Oslo, 22. mars 2000

Styrene 1 de tre selskaper

Hafslund ASA Hafslund Kraftproduksjon AS  Aktieselskabet Saudefaldene
Johan Fredrik Odfjell Hans Tormod Hansen Svein Sundsbo
(styreleder) (styreleder) (styreleder)
Tetje Thon Knut Oversjoen Vegard Olderheim
Finn Kristensen Morten J. Hansen Sissel Fjellstad
Toennes Herman Thomstad Finn Bjern Ruyter
Arne Norheim Aksel Kornelius Rod
Per Braadland

Terje O. Olsson

Finansielle ridgivere

Dette Prospektet er utarbeidet av Sundal Collier & Co ASA og Morgan Stanley Dean Witter pa oppdrag av,
og 1 samarbeid med, styrene og ledelsene i Hafslund, Hafslund Kraftproduksjon, Elkem og Saudefaldene.
Sundal Collier & Co ASA har vert finansiell ridgiver for Hafslund og Morgan Stanley Dean Witter har vaert
finansiell radgiver for Elkem i forbindelse med fusjonsprosessen.

Prospektet er utarbeidet pa bakgrunn av tilgjengelig informasjon, herunder prospekter, arsrapporter og
supplerende informasjon mottatt fra Hafslund og Elkem.

De Finansielle Radgivere har bestrebet seg pa 4 gi et konsistent og fullstendig bilde av selskapene i forbindelse
med den foreslitte Fusjonen, men kan ikke pita seg noe juridisk og/eller okonomisk ansvar for
fullstendigheten og/eller riktigheten av Prospektets innhold. De Finansielle Radgivere kan heller ikke pita seg
noe juridisk eller okonomisk ansvar som folge av en eventuell fusjonsbeslutning basert pa informasjonen
presentert i Prospektet.

Det vises for ovrig til erkleringer inntatt fra selskapenes styrer, revisorer og juridiske radgivere.
Sundal Collier & Co ASA, herunder ansatte og selskaper kontrollert av ansatte, eide pr. 22. mars 2000 til
sammen 13.202 aksjer i Hafslund, ingen aksjer i Elkem, ingen aksjer i Hafslund Kraftproduksjon og ingen

aksjer 1 Saudefaldene.

Oslo/London, 22. mars 2000

Sundal Collier & Co ASA Morgan Stanley Dean Witter
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Juridisk radgiver for Hafslund

Advokatfirmaet Schjodt AS har pa vegne av Hafslund og Hafslund Kraftproduksjon gjennomgatt
Fusjonsplanen mellom Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene, samt dette Prospektets kapittel 4
”Hovedpunkter i fusjonsforslaget” og kapittel 12 “Juridiske og skattemessige forhold” med unntak av
avsnittene under ”Konsesjonsforhold” 1 kapittel 12.

Vi kan bekrefte at Fusjonsplanen er utarbeidet i samsvar med norsk rett og at Fusjonsplanen med vedlegg er
korrekt gjengitt i Prospektet.

Oslo, 22. mars 2000
Advokatfirmaet Schjodt AS

Juridisk radgiver for Elkem

Advokatfirmaet Kvale & Co. har pa vegne av Saudefaldene gjennomgatt Fusjonsplanen mellom Hafslund
Kraftproduksjon og Saudefaldene, samt dette Prospektets kapittel 4 ”Hovedpunkter i fusjonsforslaget” og
kapittel 12 ”Juridiske og skattemessige forhold”.

Vi kan bekrefte at Fusjonsplanen er utarbeidet i samsvar med norsk rett og at Fusjonsplanen med vedlegg er
korrekt gjengitt i Prospektet.

Oslo, 22. mars 2000
Kvale & Co. Advokatfirma ANS

Revisorer

Arthur Andersen & Co, Drammensveien 165, 0212 Oslo, er revisor for Hafslund, Hafslund Kraftproduksjon
og Saudefaldene. I tillegg har Revisjonstirmaet Kjelstrup og Wiggen ANS og Grimsrud & Co, som uavhengige
sakkyndige for henholdsvis Hafslund/Hafslund Kraftproduksjon og Elkem/Saudefaldene vart engasjert i
forbindelse med Fusjonen. Revisorene har avgitt folgende erkleringer som er inntatt i Prospektet.

Arthur Andersen & Co

Revisjonsberetning for 1998 og 1999 vedrerende Hafslund Kraftproduksjon
Revisjonsberetning for 1998 og 1999 vedrorende Saudefaldene
Revisjonsberetning for 1998 og 1999 vedrerende Hafslund

Uttalelse om proforma resultatregnskap og balanse for Elkem Energi

Uttalelse om proforma resultatregnskap og balanse for det fusjonerte konsernet

Revisjonsfirmaet Kjelstrup og Wiggen ANS

Sakkyndig redegjorelse vedrorende Fusjonsplanen
Sakkyndig redegjorelse vedrorende tingsinnskudd i Hafslund

Grimsrud & Co

Sakkyndig redegjorelse vedrorende Fusjonsplanen
Bekreftelse av utkast til 4pningsbalanse for Saudefaldene
Bekreftelse av utkast til dpningsbalanse for Hafslund Kraftproduksjon
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3.Sammendrag

Sammendraget er underordnet den mer detaljerte informasjonen i Prospeftet og vedleggene.

Bakgrunn og begrunnelse for fusjonsforslaget

Den norske kraftindustrien har vert og er gjenstand for en akselererende restrukturering. Restruktureringen
har berort hele verdikjeden innen kraft, fra produksjonsleddet via overforing og distribusjon til sluttbruker.
Konkurransen om eierposisjoner har okt i takt med dette. Denne prosessen forventes 4 gi okte muligheter til
a realisere verdiskapingspotensialet 1 kraftbransjen gjennom mer kostnadseffektive strukturer, okt nyskapning
og mer effektiv drift.

Fusjonen skaper et av de storste private bersnoterte kraftselskaper i Norden, med virksomhet innen
kraftproduksjon, krafthandel, nett, kraftomsetning og aktiv kapitalforvaltning. Gjennom Fusjonen tas det
sikte pd 4 posisjonere Hafslund-konsernet som en ledende og langsiktig akter i konsolideringen og
restruktureringen av kraftbransjen i Norge og det ovrige Norden.

For Hafslund vil Fusjonen blant annet; (i) medfere en forbedret evne til 4 ta en ledende posisjon i
restruktureringen av kraftindustrien, (i) gi okt finansiell handlekraft, (iif) oke ressursbasen og forbedre
balansen innen kraftproduksjon, (iv) styrke krafthandelsmiljoet og (v) tilfore kompetanse.

For Elkem vil Fusjonen blant annet; (i) sikre deltagelse i videre restrukturering av den norske kraftindustrien,
(ii) oke langsiktigheten innenfor kraftproduksjon og (iii) synliggjere Elkems kraftverdier.

Styrenes anbefalinger

Fusjonsplanen ble inngatt mellom styrene i Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene 21. mars 2000, og
begge styrene vedtok enstemmig 4 anbefale overfor sine respektive aksjonarer 4 vedta Fusjonsplanen.

Aksjene som utgjor fusjonsvederlaget forutsettes utstedt ved en kapitalforhoyelse i1 Hafslund, og
Fusjonsplanen ble saledes tiltrddt av styret i Hafslund 22. mars 2000. Jens P. Heyerdahl d.y. har erklert seg
inhabil ved behandling av saken i Hafslunds styre pga. sitt forhold til Elkem som leder i bedriftsforsamlingen.
Vedtaket om 4 anbefale overfor aksjonazrene 4 vedta kapitalforheyelsen var enstemmig blant de ovrige
styremedlemmer i Hafslund.

Styrene 1 Hafslund og Hafslund Kraftproduksjon anser bytteforholdet som tilfredsstillende for Hafslund og
Hafslunds aksjonzrer. Tilsvarende anser styret 1 Saudefaldene bytteforholdet som tilfredsstillende for Elkem
og Elkems aksjonarer.

Fusjonsvederlaget

Hafslund Kraftproduksjon vil vaere det overtagende selskap og Saudefaldene vil vare det overdragende
selskap. Fusjonen gjennomfores ved at Hafslund Kraftproduksjon overtar samtlige eiendeler, rettigheter og
forpliktelser i Saudefaldene mot at Elkem, som eneaksjonar i Saudefaldene, mottar aksjer i Hafslund, jfr. lov
om aksjeselskaper § 13-2 annet ledd, jfr. § 13-1 forste ledd.

Elkem vil motta 55.874.340 A-aksjer og 38.595.729 B-aksjer 1 Hafslund, hver palydende NOK 1,-, til en
samlet palydende verdi pa NOK 94.470.069,-. Vederlaget vil medfore at Elkem som folge av Fusjonen blir
eier av 45% av samtlige A-aksjer og ca. 46,9% av samtlige B-aksjer i Hafslund etter Fusjonen (inkludert
1.596.700 B-aksjer eid fra tidligere, tilsvarende ca. 1,9% av utestiende antall B-aksjer etter Fusjonen).
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Betingelser for Fusjonen

Fusjonen er sammendragsvis blant annet betinget av at:

* Fusjonsplanen godkjennes av generalforsamlingen i Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene, samt at
det pa generalforsamling i Hafslund vedtas 4 utstede fusjonsaksjene til Elkem og foreta nedvendige
vedtektsendringer.

* Fusjonen kan gjennomfores uten vesentlige skattemessige ulemper for Partene, Hafslund eller Elkem.

=  Samtlige konsesjoner, alternativt konsesjonsfritak, meddeles pa vilkar som ikke er vesentlig mer tyngende
for Hafslund Kraftproduksjon enn dagens vilkér for Elkem.

®  Olje- og energidepartementet gir Hafslund eller et heleid datterselskap av Hafslund anledning til 4 innga
eller tre inn i nye leieavtaler med Statkraft for Sauda og Svelgen.

®  Det gis tillatelse til at eksisterende leieavtaler for Sauda og Svelgen overtas av Hafslund.
= Konkurransemyndigheter ikke forbyr Fusjonen eller stiller tyngende vilkar i forbindelse med denne.
* Andre nedvendige offentlige tillatelser blir gitt uten nye tyngende vilkar.

* Nodvendig samtykke som folge av Fusjonen gis fra motparter eller andre tredjemenn til videreforing av
Elkems, Saudefaldenes, Hafslund Kraftproduksjons og Hafslunds avtaler.

= Det velges ny bedriftsforsamling og nytt styre i Hafslund i samsvar med Fusjonsplanen.

= At ingen av Partene, Hafslund eller Elkem for styrenes inngielse av Fusjonsplanen har tilbakeholdt
informasjon.

For en fullstendig beskrivelse av betingelsene for Fusjonen vises til Fusjonsplanen inntatt som Vedlegg I til
Prospektet.

Det fusjonerte konsernet

Gjennom Fusjonen tar Hafslund og Elkem sikte pd 4 posisjonere Hafslund-konsernet som en ledende og
langsiktig akter i konsolideringen og restruktureringen av kraftbransjen i Norge og det ovrige Norden.
Deltagelse 1 denne prosessen vil kunne vare kapitalkrevende. Med sin storrelse og solide finansielle stilling vil
Hafslund bli godt posisjonert for a gjennomfere en malrettet og ambisios vekst, herunder gjennom erverv,
fusjoner og effektive samarbeidslosninger, selv om det skulle innebzare reduserte eierandeler for aksjonzrene.

For 4 na disse mal tas det sikte pd 4 viderefore Hafslunds nédvarende strategi i tillegg til 4 utnytte de strategiske
muligheter som Fusjonen legger til rette for. De overordnede prioriteringer vil vere:

Ekspansjon innen kraftproduksjon gjennom utbyggingsprosjekter, nye fusjoner, oppkjop og
samarbeidslosninger med andre industriselskapers kraftvitksomhet og/eller offentlig eide selskaper.

Aktivt bidra til dannelsen av og vare en industriell aktor i videreutviklingen av store horisontalt orienterte
selskaper innen nett og omsetning.

Delta i regionalt vertikalt orienterte kraftselskaper og utvikle samarbeidslosninger med egen virksomhet
eller virksomhet i deleide horisontalt orienterte kraftselskap.

Hafslund vil seke 4 foreta de organisasjonsmessige og strukturelle endringene som er nedvendig for 4 utnytte
synergiene knyttet til Fusjonen og for 4 mote dagens utfordringer innen kraftsektoren. Eventuelle
organisatoriske endringer i det fusjonerte selskapet skal droftes med de tillitsvalgte for 4 soke 4 na optimale
losninger for det fusjonerte selskapet og de ansatte.

Hafslund vil etter Fusjonen fortsette som et uavhengig, borsnotert energiselskap. Elkem har ikke til hensikt 4
konsolidere Hafslund som et datterselskap i Elkem-konsernet.
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Proforma finansielle hovedtall for det nye konsernet

Proformatallene er utarbeidet for 4 bedre forstielsen av den fremtidige virksomheten til det fusjonerte
konsernet. Proformaoppstillingene ma likevel ikke tas som et uttrykk for hvordan det nye konsernets
okonomiske stilling eller driftsresultat ville vaert dersom Fusjonen faktisk hadde funnet sted pr. 1. januar 1998.
Proformaregnskapene ma heller ikke tas som uttrykk for en fremskriving av den okonomiske situasjonen eller
driftsresultatet for noen periode eller pa noe tidspunkt i fremtiden. Sammendraget av de proforma
sammensldtte regnskapene ma ses i sammenheng med den omtale av regnskapet som er tatt inn 1 kapitlet som
beskriver det fusjonerte konsernet og regnskapene for Hafslund og proforma-regnskapene for Elkem Energi
for Fusjonen.

Proforma resultatregnskap for det fusjonerte konsernet

Resultatregnskap konsern

(Tall i NOK mill.) 1998 1999
Driftsinntekter 2.484 2.068
Driftsresultat 542 445
Resultat for skatt -7 856
Arsresultat -24 630

Proforma balanse for det fusjonerte konsernet

Balanse konsern

(Tall i NOK mill.) 31.12.98 31.12.99
Anleggsmidler 5.799 7.446
Omlopsmidler 2.562 1.862
Sum eiendeler 8.361 9.308
Egenkapital 3.195 3.481
Avsetning for forpliktelser 114 122
Langsiktig gjeld 2971 3.495
Kortsiktig gjeld 2.081 2.211
Sum egenkapital og gjeld 8.361 9.308

Regnskapsmessig virkning

Fusjonen skal skje med regnskapsmessig virkning fra 1. januar 2000.

Tidsplan

Folgende tidsplan legger til grunn at de forutsatte vedtak, utlop av frister for kreditorvarsling,
konsesjonsbehandling m.v. gjennomfores som planlagt;

12. april 2000 Ekstraordinar generalforsamling i Hafslund vedtar kapitalforhoyelse og
nodvendige vedtektsendringer, og generalforsamlingene 1 Hafslund
Kraftproduksjon og Saudefaldene vedtar Fusjonsplanen og nedvendige

vedtektsendringer.
ultimo juli 2000 Utlop av kreditorvarslingsfristen i forbindelse med Fusjonen
ca. 1. oktober 2000 Fusjonen gjennomfores ved at Saudefaldenes eiendeler, rettigheter og

(og senest 31. desember 2000)  forpliktelser overfores med endelig virkning til Hafslund Kraftproduksjon.
Samtidig blir Saudefaldene opplest og aksjekapitalen 1 Hafslund forheyet.
Fusjonen vil med dette vare selskapsrettslig giennomfort.

Prospektet vil bli sendt aksjonzrene 1 Hafslund senest sammen med innkallelse til ekstraordinzer
generalforsamling. Prospektet vil bli lagt ut til gjennomsyn ved Hafslunds og Elkems forretningskontorer,
samt hos de Finansielle Rddgivere. Prospektet vil ogsa bli sendt til alle fondsmeglerforetak registrert ved Oslo
Borts.
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4. Hovedpunkter 1 fusjonsforslaget

Hafstund og Elkem annonserte den 23. desember 1999 at selskapene hadde inngditt en avtale om d integrere energivirksombeten
i Elken med Hafslund giennom en fusjon basert pa et fusjonsvederlag som ville medfore at Elkem ble eier av ca. 45,8% av
samtlige aksjer i Hafsiund etter Fusjonen (inkiudert ca. 0,8% eid fra tidligere). Med basis i denne avtalen bar styrene i
Hafsiund, Hafslund Kraftproduksjon og Sandefaldene besluttet a foresla for sine respektive generalforsamlinger at Hafslund
Kraftproduksjon og Sandefaldene fusjoneres i henbold til Fusjonsplanen inntatt som 1 edlegg 1 til Prospefetet.

Fusjonen

Hafslund Kraftproduksjon AS, organisasjonsnummer 964289638, Statsminister Torps vei 1A, 1722
Sarpsborg, er et heleid datterselskap av Hafslund Produksjon Holding AS, organisasjonsnummer 980489671,
som er et heleid datterselskap av Hafslund.

Aktieselskabet Saudefaldene, organisasjonsnummer 915729290, 4200 Sauda, er et heleid datterselskap av
Elkem.

Styrene 1 Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene er enige om 4 foresld for sine respektive
generalforsamlinger at Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene skal fusjoneres med Hafslund
Kraftproduksjon som det overtagende selskap, samtidig som Saudefaldene opploses. Hafslund
Kraftproduksjon overtar siledes samtlige eiendeler, rettigheter og forpliktelser 1 Saudefaldene mot at Elkem,
som eneaksjonar 1 Saudefaldene, mottar aksjer i Hafslund, jfr. lov om aksjeselskaper § 13-2 annet ledd, jfr. §
13-1 forste ledd.

Utstedelse av aksjene i Hafslund til Elkem som folge av Fusjonen betinger generalforsamlingsvedtak i
Hafslund.

Umiddelbart forut for Fusjonens ikrafttredelse, med regnskapsmessig virkning fra 1. januar 2000, skal Elkem
samle hele sin norske energivirksomhet i Saudefaldene. Samlingen av energivirksomheten i Saudefaldene
giennomfores ved at den del av den norske energivirksomheten som ikke ligger i Saudefaldene benyttes som
et tingsinnskudd i1 en kapitalutvidelse i Saudefaldene. Eierandelen pa 15% av aksjene i AS Salten
Kraftsamband vil bli tilfert Saudefaldene ved en fisjon av A/S Sulitjelma Grubet.

Fusjonen gjennomfores med regnskapsmessig kontinuitet i henhold til lov om drsregnskap m.v. av 17. juli
1998 nr. 56 § 5-15, og med skattemessig kontinuitet i henhold til selskapsskatteloven kapittel 8.

Overforing av energivirksomheten i USA fra Elkem til Hafslund

Som et ledd i sammensldingen skal Elkem overfore vannkraftverkene i West Virginia, USA, med tilhorende
eiendeler, til et nytt selskap med navn Alloy Hydro Power Inc. Samtlige aksjer i dette selskapet skal deretter
overdras fra Elkem til Hafslund.

Overforing av virksomheten 1 USA fra Elkem tl Hafslund er blant annet betinget av at det i
overensstemmelse med Fusjonsplanen inngés aksjekjopsavtale og leieavtale med Elkem med varighet pa 15 ar,
at nodvendige tillatelser er blitt gitt og at disse ikke innebarer nye vesentlig tyngende vilkdr, samt at
transaksjonen ikke skal fa vesentlige negative reguleringsmessige konsekvenser for Hafslund-konsernet.

Dersom betingelsene for overtagelsen av virksomheten i USA ikke lar seg oppfylle gjennom den leieavtalen
som forutsettes inngatt, er Partene, Hafslund og Elkem enige om 4 gjore sitt ytterste for 4 soke 4
fremforhandle og gjennomfoere andre losninger for overtagelsen.

Hvis heller ikke slike subsidizre lgsninger er trddt i kraft innen 30. juni 2001, skal Elkem senest innen 10. juli
2001 tilfore Hafslund-konsernet netto NOK 167,2 millioner, med tillegg av rente. Samtidig skal Hafslund ha
rett til 4 utdele et ekstraordinart utbytte stort NOK 3,20 pr. aksje til Hafslunds aksjonzrer med unntak av
Elkem, som fraskriver seg retten til slikt utbytte for vederlagsaksjene.
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Elkem forplikter seg samtidig til ikke 4 avhende noen av vederlagsaksjene inntil tidspunktet for overforing av
USA-virksomheten eller tidspunktet for utbetaling av utbytte, som beskrevet ovenfor, er foretatt.
Vederlagsaksjene skal i samme tidsrom holdes péd en sperret VPS-konto. For ovrig vises til Fusjonsplanens
kapittel 4.

Fusjonsvederlaget

Som fusjonsvederlag skal Saudefaldenes eneaksjonar, Elkem, motta i alt 94.470.069 aksjer i Hafslund fordelt
pa 55.874.340 A-aksjer og 38.595.729 B-aksjer med pilydende verdi pa til sammen NOK 94.470.069.
Vederlaget vil medfore at Elkem som folge av Fusjonen blir eier av 45% av samtlige A-aksjer og ca. 46,9% av
samtlige B-aksjer i Hafslund etter Fusjonen (inkludert 1.596.700 B-aksjer eid fra tidligere, tilsvarende ca. 1,9%
av utestiende antall B-aksjer etter Fusjonen).

Elkem vil i fulle aksjonxrretticheter i Hafslund fra det tidspunkt den kapitalforheyelse som Fusjonen
forutsetter blir registrert i Foretaksregisteret. Vedetlagsaksjene vil vare berettiget til utbytte fra og med
regnskapsaret 2000, dog har Elkem for vederlagsaksjene fraskrevet seg rett til ekstraordinart utbytte p4 NOK
3,20 pr. aksje som skal utbetales hvis Hafslund ikke overtar Elkems energivirksomhet 1 USA i forbindelse med
Fusjonen. Det folger av Fusjonsplanen at Hafslund skal kunne utdele et ordinzrt utbytte for 1999 til sine
eksisterende aksjonazrer med NOK 1,20 pr. aksje. Som kompensasjon til Elkem for at selskapet ikke far
utbetalt slikt utbytte, er det lagt inn en kortsiktig gjeld til Elkem i apningsbalansen til Saudefaldene tilsvarende
Elkems andel av et slikt utbytte (ca. NOK 113 mill.).

Forutsetninger for gjennomfering av Fusjonen

Gjennomferingen av Fusjonen er betinget av at:

®  Fusjonsplanen, senest 9. mai 2000, godkjennes i generalforsamling i Hafslund Kraftproduksjon og
Saudefaldene. Dessuten skal Hafslunds generalforsamling innen samme frist tiltre Fusjonsplanen samt
vedta nedvendige vedtektsendringer.

* Fusjonen kan gjennomfores uten vesentlige skattemessige ulemper for noen av Partene, Hafslund eller
Elkem (herunder at Fusjonen ikke setter Hafslund i posisjon for vesentlig tyngende korreksjonsskatt) og
at skattefritak innvilges etter kapittel 11 i Lov om skatt av formue og inntekt av 26. mars 1999 pa vilkar
som Partene, Hafslund og Elkem finner akseptable. Soknad om skattelempning er sendt
Finansdepartementet.

= Samtlige konsesjoner, alternativt konsesjonsfritak, meddeles pa vilkar som ikke er vesentlig mer tyngende
for Hafslund Kraftproduksjon enn dagens vilkir for Elkem. Seknad om nedvendige konsesjoner vil bli
sendt etter generalforsamlingenes godkjennelse av Fusjonsplanen.

*  Olje- og Energidepartementet gir Hafslund en skriftlig bekreftelse pa at Hafslund eller et heleid
datterselskap av Hafslund fir inngd leieavtaler med Statkraft for Sauda og Svelgen pd slike vilkir som
fremgar av St prp nr 52 (1998-99). Herunder forutsettes det at ny leieavtale reflekterer verdien av at
Saudefaldene i eksisterende leieavtale betaler leie for et lavere volum enn dagens middelproduksjon. Hvis
Elkem har inngitt nye leieavtaler som nevnt ovenfor, skal Olje- og Energidepartementet og/eller Statkraft
samtykke til at Hafslund eller et heleid datterselskap av Hafslund trer inn i disse avtalene uten at det blir
stilt vesentlige tyngende vilkér for slik inntreden.

= Det gis tillatelse til at eksisterende leieavtaler for Sauda og Svelgen overtas av Hafslund eller et heleid
datterselskap av Hafslund frem til nye avtaler som nevnt ovenfor er tradt i kraft.

= Konkurransemyndigheter ikke forbyr Fusjonen eller stiller tyngende vilkar i forbindelse med denne.

* Andre nedvendige offentlige tillatelser, herunder tillatelser etter lov om produksjon, omforming,
omsetning og fordeling av energi m.m. (energiloven) av 29. juni 1990 nr. 50 og lov om erverv av
neringsvirksomhet av 23. desember 1994 nr 79 blir gitt, og at disse ikke innebarer nye tyngende vilkar.
Nodvendige soknader/meldinger vil bli sendt etter generalforsamlingenes godkjennelse av Fusjonsplanen.
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* Nodvendig samtykke som folge av Fusjonen gis fra motparter eller andre tredjemenn til videreforing av
Elkems, Saudefaldenes, Hafslund Kraftproduksjons og Hafslunds avtaler, og at det ikke foreligger gyldig
varsel om oppsigelse av noen avtaler som folge av Fusjonen, med mindre de aktuelle avtaler etter begge
Parters rimelige skjonn verken hver for seg eller samlet har vesentlig negativ betydning for Partenes,
Hafslunds eller Elkems finansielle stilling og videre virksomhet.

= Det velges ny bedriftsforsamling og nytt styre i Hafslund i samsvar med Fusjonsplanen.

* Ingen av Partene, Hafslund eller Elkem for styrenes inngdelse av Fusjonsplanen har tilbakeholdt
informasjon som ma antas 4 ville ha hatt vesentlig innvirkning pd bytteforholdet eller oppgjoret i
forbindelse med due diligence.

Straks Fusjonsplanen er vedtatt i generalforsamlingene vil Fusjonen bli meldt til Foretaksregisteret. Samtidig
vil endelige meldinger og soknader til myndighetene bli sendt. Dersom generalforsamlingene godkjenner
Fusjonen 12. april 2000, vil kreditorvarselfristen etter aksjeloven utlepe 1 juli 2000. Da antas ogsa forholdet til
medkontrahenter og andre tredjemenn 4 vare avklart. Det vil kunne ta noe lengre tid for alle nedvendige
myndighetsvedtak foreligger. Partene forventer imidlertid at alle forutsetningene for Fusjonen vil vare oppfylt
ca. 1. oktober 2000. Dersom én eller flere av forutsetningene for Fusjonen ikke skulle vare oppfylt innen
denne dato, skal partene i fellesskap forseke 4 finne en losning. Hvis enighet ikke er oppnadd innen 31.
desember 2000, kan hver av partene ved styrevedtak forut for registrering av Fusjonens ikrafttredelse i
Foretaksregisteret heve Fusjonsplanen med den virkning at Fusjonen bortfaller.

Regnskapsmessig virkning

Fusjonen gjennomfores med regnskapsmessig virkning fra 1. januar 2000. Frem til endelig registrering av
Fusjonen i Foretaksregisteret, skal det fores separate regnskap for de fusjonerende selskaper. Samtidig skal det
fores ett regnskap for det fusjonerte selskap fra siste forutgdende arsskifte forut for virkningstidspunktet.
Dette vil ogsi gjelde konsernspissen hva angar konsernregnskap.

Inntil virkningstidspunktet for Fusjonen, jfr. Fusjonsplanen pkt 10.7, vil Hafslund ved rapportering av
kvartalstall i 2000 rapportere finansielle tall slik Hafslund fremstar for Fusjonen. Som nevnt ovenfor forventer
partene at alle forutsetningene for Fusjonen vil vare oppfylt ca. 1. oktober 2000.

Styrende organer og ledelse

Fusjonsplanen forutsetter at det pa neste ordinare generalforsamling i Hafslund velges ny bedriftsforsamling.
Den nye bedriftsforsamlingen skal bestd av 15 medlemmer, hvorav 5 velges av og blant de ansatte, 5
nomineres av Hafslunds aksjonazrer for Fusjonen og 5 nomineres av Elkem. Den nye bedriftsforsamlingen
skal tre 1 funksjon fra tidspunktet for Fusjonens ikrafttredelse, dog senest 1. august 2000.

Fusjonsplanen forutsetter videre at bedriftsforsamlingen i Hafslund innen 15. juni 2000 velger nytt styre i
Hafslund bestdende av 8 styremedlemmer hvorav;

3 styremedlemmer skal nomineres av Hafslunds aksjonzarer for Fusjonen;
3 styremedlemmer skal nomineres av Elkem (inkludert styrets leder som skal vare Ole Enger);
2 representanter skal velges av og blant de ansatte i Hafslund.

Styrets leder skal ikke ha dobbeltstemme.

Det nye styret trer i funksjon fra tidspunktet for Fusjonens ikrafttredelse, dog senest 1. august 2000. Fra den
dag Hafslunds generalforsamling har godkjent Fusjonsplanen skal Elkem kunne utpeke to observatorer til
styret 1 Hafslund.

I den utstrekning Hafslunds styre for Fusjonens ikrafttredelse skal behandle forhold relatert til Fusjonen eller
Fusjonsplanen, skal Elkems observatorer eller valgte styrerepresentanter i Hafslunds styre fratre under

behandlingen.

Partene er enige om at Hans Tormod Hansen skal fortsette som konsernsjef i Hafslund.

10



Fusjonsprospekt Hafslund og Saudefaldene (Elkem Energi)

Det fusjonerte selskap, Hafslund Kraftproduksjon, skal ha sitt forretningskontor i Sauda. Hafslunds kontor 1
Karenslyst Allé 11, Oslo, vil bli viderefort.

Fusjonens betydning for de ansatte

De ansattes rettigheter vil bli viderefort i henhold til arbeidsmiljolovens kapittel XII A.

Fremtidig organisasjonsstruktur skal fastsettes av styret i det fusjonerte konsernet. Eventuelle organisatoriske
endringer skal droftes med de tillitsvalgte.

De ansatte i Hafslund, Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene skal for ovrig informeres om
Fusjonsplanen i samsvar med § 13-11 i aksjeloven og ved informasjonsmeter 1 henhold til ervervsloven.
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5. Bakgrunn og begrunnelse for Fusjonen
Bakgrunn

Den norske kraftindustrien har vart og er gjenstand for en akselererende restrukturering, hovedsaklig preget
av lokal og regional konsolidering mellom offentlig eide enheter, herunder ved hel- eller delsalg av kommunale
energiforetak, samt inntreden og posisjonering av storre, pan-nordiske aktorer. Restruktureringen har berort
hele verdikjeden innen kraft, fra produksjonsleddet via distribusjon til sluttbruker. Konkurransen om
eierposisjoner har okt i takt med dette. Denne prosessen forventes 4 gi okte muligheter til 4 realisere
potensialet for verdiskapning i kraftbransjen gjennom mer kostnadseffektive strukturer, okt nyskaping og mer
effektiv drift.

Hafslund har siden fisjonen i Hafslund Nycomed i 1996 som en privat aktor aktivt posisjonert selskapet i
forhold til dette markedsbildet, og storre investeringer er gjennomfort innen nett/distribusjon og sluttbruker.
Elkem har historisk primart utviklet sin energivirksomhet 1 ner tilknytning til sin eovrige industrielle
virksomhet. Selskapet har imidlertid de seneste dr tatt aktive skritt for 4 fristille energivirksomheten og oke
markedsmulighetene uavhengig av den ovrige virksomhet, blant annet gjennom 4 utvikle og ekspandere
aktiviteter innen krafthandel og —forvaltning.

Begrunnelse

Fusjonen skaper et av de storste private bersnoterte kraftselskaper i Norden, med virksomhet innen
kraftproduksjon, krafthandel, nett, kraftomsetning og aktiv kapitalforvaltning. Gjennom Fusjonen tar
Hafslund og Elkem sikte pd 4 posisjonere Hafslund-konsernet som en ledende og langsiktig aktor i
konsolideringen og restruktureringen av kraftbransjen i Norge og det ovrige Norden.

Styrene 1 Hafslund og Saudefaldene estimerer realiserbare rasjonaliserings- og synergigevinster til i
storrelsesorden NOK 50 mill. pr. ar. Disse synergier er primeart relatert til administrative tjenester,
bemanning i de operative enhetene samt sammensldingen av partenes krafthandelsvirksomheter. 1 tillegg er
det antatt at Fusjonen vil lette gjennomfoeringen av eksisterende effektivitetsprogrammer i Hafslund. Hafslund
vil soke 4 foreta de organisasjonsmessige og strukturelle endringene som er nedvendig for 4 utnytte
synergiene knyttet til Fusjonen og for 4 mete dagens utfordringer innen kraftsektoren.

De overordnede strategiske prioriteringer innen kraft er i dag (i) ekspansjon innen kraftproduksjon gjennom
utbyggingsprosjekter, transaksjoner og/eller samarbeidslosninger, (ii) 4 bidra til dannelsen av og vere en
industriell aktor i videreutviklingen av store horisontalt orienterte selskaper innen nett og omsetning, samt (iii)
4 delta i regionalt vertikalt orienterte kraftselskaper og utvikle samarbeidslesninger med egen virksomhet eller
virksomhet i deleide horisontalt orienterte kraftselskaper.

Partene anser at Fusjonen gir Hafslund et godt utgangspunkt for 4 gjennomfoere disse strategier.
Hafslunds begrunnelse for Fusjonen

Forbedret evne til 4 ta en ledende posisjon i restruktureringen av kraftindustrien

Fusjonen vil styrke Hafslunds muligheter til 4 nd selskapets malsetninger, og forbedrer selskapets strategiske
posisjon vesentlig. Gjennom en okt ressursbase, bredere tilstedevarelse og et aktivt industrielt eierskap fra
Elkem, vil Hafslund kunne etablere en storrelse og styrke som er nedvendig for 4 delta i det fremtidige
integrerte nordiske og europeiske kraftmarkedet. Herunder vil Hafslund kunne fremstd som en mer attraktiv
samarbeidspartner for de offentlig eide selskapene som fortsatt representerer den storste del av kapitalen som
er engasjert 1 industrien.
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Okt finansiell handlekraft

Deltagelse i restruktureringen av kraftindustrien vil kunne vare kapitalkrevende. Med sin storrelse og solide
finansielle stilling vil Hafslund bli godt posisjonert for 4 gjennomfere en malrettet og ambisios vekst,
herunder gjennom erverv, fusjoner og effektive samarbeidslosninger, selv om det skulle innebzre reduserte
cierandeler for aksjonzrene. Gjennom Fusjonen oker Hafslunds egenkapitalandel fra 32,2% til 37,4%.
Hafslund vil gjennom Fusjonen og de effekter som pa sikt forventes 4 materialiseres oke sin attraktivitet som
investeringsobjekt og derigjennom forbedre sin tilgang til kapitalmarkedet.

Okt ressursbase og forbedret balanse innen kraftproduksjon

Hafslunds produksjonskapasitet etter Fusjonen er ca. 6,3 TWh, hvorav ca. 5,6 TWh er beliggende i Norge.
Dette gjor Hafslund til Norges fjerde storste kraftprodusent. I tillegg kommer rettigheter til utbygging i
Sauda. Gjennom ekt reguleringskapasitet og styrket geografisk balanse i produksjonsportefoljen (produksjon
i alle landsdeler) forbedres Hafslunds fleksibilitet og risikoprofil vesentlig ved samordning av det totale
produksjonssystem.

Styrket krafthandelsmiljo

Sammenslaingen av Hafslund Markets og Elkems krafthandelsvirksomhet skaper den ledende norske aktor
innen krafthandel, med en betydelig tilstedevarelse innen forvaltning. Den sammenslatte enheten vil fa en
veldiversifisert forvaltningsportefolje og et nordisk krafthandelsmiljo som ytterligere vil kunne dra nytte av
mulighetene som det deregulerte nordiske markedet gir. Den okte produksjonskapasitet som det fusjonerte
konsernet vil besitte antas ogsd 4 gi positive effekter pa krafthandelsvirksomheten gjennom mer optimal
styring av den totale reguleringskapasiteten.

Tilfersel av kompetanse

Gjennom sin lange tilstedevarelse i det norske kraftmarkedet har Elkem opparbeidet betydelig kompetanse.
Elkems bakgrunn innen kraftproduksjon for anvendelse i egen fremstilling av metaller og materialer gir Elkem
en komplementerende innsikt i forhold til Hafslund, herunder i forhold til produksjonsoptimering, politiske
sporsmal og geografisk nedslagsfelt. Ved Elkems inntreden i Hafslund far selskapet en partner med felles syn
pd hvordan de strategiske muligheter innen kraftindustrien best kan utnyttes til lennsom vekst og
verdiskapning for selskapets aksjonarer.

Elkems begrunnelse for Fusjonen

Posisjonering for deltagelse i videre restrukturering av det norske kraftmarkedet

Gjennom sitt betydelige eierskap i Hafslund etter Fusjonen vil Elkem bidra til og ta del i de synergier som
skapes ved sammenslaingen hva angar den videre utvikling av Hafslund. Elkem vurderer at Hafslund vil vere
godt posisjonert for 4 ta del 1 de vekstmuligheter som ligger i det norske kraftmarkedet, savel som muligheter
til selektiv vekst pd nordisk basis og for evrig innen sarskilte forretningsomrader hvor selskapet har
konkurransefortrinn. De vesentligste styrkende elementer i si henseende er det fusjonerte konsernets
absolutte storrelse, finansielle kapasitet, brede geografiske tilstedevarelse og kombinasjonen av Hafslunds og
Elkems bakgrunn og kompetanse innen kraft. Fusjonen gir Elkem et storre utviklingspotensiale innen
kraftsektoren gjennom en betydelig bredere krafteksponering, herunder tilstedevarelse i deler av verdikjeden
hvor selskapet ikke har vaert engasjert tidligere og hvor interessante strategiske posisjoner kan etableres.

Okt langsiktighet innen kraftproduksjon

Fusjonen gir Elkem lengre tidsmessig eksponering mot kraftmarkedet. Den storste delen av Elkems
kraftproduksjon foregar i kraftverk som hjemfaller til Staten i lopet av en 30-irs periode eller som er gjenstand
for leieavtaler som utloper innenfor tilsvarende horisont. Gjennom Hafslunds konsesjonsfrie verk, som ikke
er gjenstand for hjemfall, far Elkem eierskap 1 en energiportefolje som er mer langsiktig.

Synliggjoring av Elkems kraftverdier

Gjennom Fusjonen fir Elkem synliggjort de verdier som er bygd opp i selskapets energidivisjon, bdde hva
angdr eide verk, leierettigheter og utbyggingsmuligheter. Denne synliggjoringen bor ogsi legge grunnlaget for
forbedrede vurderinger av de verdier som ligger 1 Elkems ovrige virksomhet, og siledes over tid bidra til en
lavere kapitalkostnad for selskapet.
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6. Fusjonsvederlaget

Elkem, som eneaksjonar i Sandefaldene, vil motta 55.874.340 A-aksjer og 38.595.729 B-aksjer i Hafslund, hver palydende
NOK 1,-, til en samlet palydende verdi pa NOK 94.470.069,-. VVederlaget vil medfore at Elkem som folge av Fusjonen blir
eier av 45% av samtlige A-aksjer og ca. 46,9% av samtlige B-aksjer i Hafslund etter Fugjonen (inklndert 1.596.700 B-aksjer
eid fra tidligere, tilsvarende ca. 1,9% av utestaende antall B-akgjer etter Fusjonen,).

Bakgrunn for fastsettelsen av fusjonsvederlaget

Styrene i Hafslund og Elkem inngikk 23. desember 1999 en avtale om 4 integrere energivirksomheten 1 Elkem
med Hafslund, basert pd et bytteforhold hvor Elkem mottar ca. 45% av samtlige aksjer i Hafslund. Den
forelopige avtalen ble inngitt med forbehold om begrenset due diligence og utarbeidelse av endelig
fusjonsplan. I forbindelse med den begrensede due diligence gjennomgangen ble det ikke avdekket forhold
som medforte endring 1 det opprinnelige fusjonsvederlaget.

Bytteforholdet er fastsatt etter forhandlinger mellom Hafslund og Elkem. Utgangspunktet for forslaget er
verdiberegninger av de virksomheter som inngir i Fusjonen. Partene har i verdiberegningene skilt mellom
virksomhet innen kraftproduksjon og annen virksomhet.

For eiendeler og rettigheter innen kraftproduksjon er verdiene hovedsaklig fastsatt med bakgrunn i
kontantstromsberegninger, basert pa antagelser om fremtidig kraftprisutvikling, normalproduksjon og
kostnadsniva (herunder leiepriser for Elkems leide verk), og hensyntatt skatteposisjoner. I beregningene for
den norske produksjonen er realprisen for kraft forutsatt 4 oke fra i underkant av 14 ore til i overkant av 17
ore per kWh i 2010, for deretter 4 holdes konstant. For partenes USA-virksomheter er verdien hovedsaklig
basert pd naverdier av inngitte kontrakter med utgangspunkt i disse kontrakters vilkdr, samt fremtidige
forventede markedsbetingelser, herunder effekter av deregulering. Den verdi som er fremkommet ved slike
kontantstremberegninger er vurdert opp mot markedskapitaliseringen av Hafslund samt partenes ex ante
vurderinger og oppfatninger av en normalverdi av produksjonskapasitet, herunder vurderinger av
transaksjoner som involverer slik kapasitet. Partene mener den verdi som er tillagt de nevnte eiendeler og
rettigheter er rimelig konsistent med disse supplerende betraktninger.

Hafslunds produksjonseiendeler (middelproduksjon 2.932 GWh) ble verdivurdert til ca. NOK 4,0 mrd., mens
Elkems tilsvarende virksomhet (middelproduksjon 3.401 GWh), inkludert leieavtaler og utbyggingsrettigheter,
ble verdivurdert til ca. NOK 3,8 mrd. Forskjellen 1 verdi pr. kWh middelproduksjon skyldes hovedsaklig ulik
varighet pd kraftrettighetene. En forutsetning om et hoyere (lavere) nivd for prisbanen for kraft ville gitt
hoyere (lavere) verdier av produksjonseiendelene, men ville kun ha slatt marginalt ut i det relative
verdiforholdet mellom Hafslund og Elkem. Partene la saledes ikke avgjorende vekt pd de ovenfor angitte
absolutte verdier som ble resultatet av kontantstromanalysen.

For ovrige, vesentlige industrielle aktiva, hovedsaklig Hafslunds virksomheter innen nett og sluttbruker (samt
finansielle investeringer) er det for det vesentligste benyttet transaksjonsverdier, primart som en konsekvens
av at en ikke ubetydelig andel av disse eiendeler har vert gjenstand for transaksjoner gjennom 1999. Total
verdi av Hafslunds nett- og sluttbrukervirksomhet ble saledes satt til ca. NOK 2,7 mrd. (henholdsvis ca.
NOK 2,4 mrd. og ca. NOK 0,3 mrd.). Elkems ovrige eiendeler ble verdsatt til ca. NOK 0,4 mrd.

Hensyntatt gjeld (Hafslund ca. NOK 4,2 mrd. og Elkem ca. 0,2 mrd.) og Hafslunds finansielle eiendeler (ca.
NOK 1,8 mrd.) ble total verdi for hver av Hafslund og Elkem satt til henholdsvis ca. NOK 4,3 mrd. og ca.
NOK 4,0 mrd., med det forbehold at endrede forutsetninger for kraftprisutviklingen ville ha gitt
hoyere/lavere verdier uten vesentlige forskyvninger i det relative verdiforholdet mellom partene. Hafslunds
verdi var ikke vesentlig avvikende fra kapitalisert verdi av selskapet pa tidspunktet for avtaleinngdelsen.

Det endelige bytteforhold fremkommer som en helhetsvurdering, der partene, i tillegg til de vurderinger som
er beskrevet ovenfor, ogsa har hensyntatt transaksjonens karakter og hver av partenes bidrag til den
fremtidige utvikling av Hafslund.
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Avslutningsvis er det ogsd viktig 4 bemerke at det er det relative verdiforholdet mellom Elkem Energi og
Hafslund som er viktig for vurderingen av fusjonsvederlaget, snarere enn den absolutte verdien som er angitt
ovenfor.

Sakkyndige redegjorelser

Sakkyndige redegjorelser om den foreslatte Fusjonsplanen er innhentet fra Revisjonsfirmaet Kjelstrup og
Wiggen ANS og Grimstud & Co som uavhengige sakkyndige for henholdsvis Hafslund/Hafslund
Kraftproduksjon og Elkem/Saudefaldene. I tillegg har Revisjonsfirmaet Kjelstrup og Wiggen ANS avgitt en
sakkyndig redegjorelse vedrorende tingsinnskuddet i Hafslund. Uttalelsene er inntatt som Vedlegg 111 og IV til
Prospektet.

De nye aksjenes rettigheter

De nye aksjene i Hafslund som utstedes i forbindelse med Fusjonen vil bli registrert 1 VPS og vil vare
berettiget til utbytte fra og med regnskapsaret 2000, og for ovrig ha de samme rettigheter som eksisterende
aksjer i Hafslund fra det tidspunkt den kapitalforhoyelse som Fusjonen forutsetter blir registrert i
Foretaksregisteret, dog slik at Elkem for vederlagsaksjene har fraskrevet seg rett til ekstraordinzrt utbytte pa
NOK 3,20 pr. aksje som skal utbetales hvis Hafslund ikke overtar Elkems energivirksomhet i USA i
forbindelse med Fusjonen.

Det folger av Fusjonsplanen at Hafslund skal kunne utdele et ordinart utbytte for 1999 til sine eksisterende
aksjonzrer med NOK 1,20 pr. aksje. Som kompensasjon til Elkem for at selskapet ikke fir utbetalt slikt
utbytte, er det lagt inn en kortsiktig gjeld til Elkem i dpningsbalansen til Saudefaldene tilsvarende Elkems
andel av et slikt utbytte (ca. NOK 113 mill.).
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7. Markedsforhold

Generelt

Norge har et av de mest liberale markeder for omsetning av kraft i verden. Omsetning av kraft er apen for fri
konkurranse, mens overforing og distribusjon av kraft er regulerte monopoltjenester. Etablering av ny
kraftproduksjon og omsetning av kraftaktiva er imidlertid underlagt betydelig offentlig kontroll.

Den norske kraftbransjen bestir av 62 selskaper med produksjon, 39 selskaper med produksjon og
regionalnett, 179 vertikalt integrerte selskaper med bade produksjon og regional- og distribusjonsnett og 156
rene distribusjonsverk. Svaert mange distribusjonsverk har eget salg til sluttkunder, og i de siste drene er salg til
sluttkunder i storre grad etablert i egne selskaper. I Norge er det omlag 2 millioner sluttkunder (husholdninger
og smdindustri). Kraftintensiv industri er storforbrukere av kraft, og de storste aktorene har egen
kraftproduksjon. (Kilde: Enfo).

Kraftproduksjon

Totalproduksjon av kraft i Norden er ca. 360 TWh pr. ir, hvorav Norges andel utgjor 1 overkant av 30% (112
TWh i drlig middelproduksjon). Forbruket i Norge har hatt en jevn okning de siste 10 drene, og 14 pa ca 120
TWh1i1999.

De nordiske landenes kraftsystemer er bundet sammen med betydelige overforingslinjer. Norge er “elektrisk
tilknyttet” bdde Sverige, Finland, Russland (via luftlinjer) og Danmark (via sjo-kabler). Videre henger
Danmark (Jylland) og Sverige sammen med det tyske marked, og det foregir ogsi en relativ stor
kraftutveksling mellom disse landene.

Marginalkostnadene ved kraftproduksjon i Norden er lavest for vannkraft (i underkant av 5 ore/kWh), fulgt
av atomkraft (i underkant av 10 ore/kWh) og kullkraft (12-16 ere/kWh). Ut fra tilbuds- og
ettersporselsforholdene er det kostnadene ved produksjon av dansk kullkraft som normalt setter prisniviet i
et samlet nordisk kraftmarked.

Kraftprodusentene omsetter den produserte kraften i engrosmarkedet. I hovedsak foregir dette ved salg 1
spotmarkedet, og sikring/risikostyring i terminmarkedet og det bilaterale markedet.

I Norge domineres kraftproduksjonen av offentlige eiere (ca. 85%), mens andel kraftproduksjon i offentlig eie
i Sverige, Danmark og Finland er henholdsvis ca. 70%, 60% og 50%. Bide Sverige og Norge er store
vannkraftprodusenter. I Sverige har de tre storste produsentene hind om nzrmere 90% av den samlede
produksjonen. I Norge er markedet mer fragmentert, men de siste drene har konsentrasjonen okt ogsa her.
Ogsi 1 de ovrige nordiske landene dominerer fi, men store aktorer.

Figuren nedenfor viser de storste kraftprodusentene i Norge;

Middelproduksjon (GWh)
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Kilde: Hafslund, selskapenes drsrapporter
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Alle andre enn staten trenger konsesjon for erverv av storre norske vannfall. Dersom erververen er mer enn
33% privat eiet, stiller myndighetene vilkir om at kraftverkene skal hjemfalle til staten. Ved erverv av mer enn
20% eierandel i selskaper som eier vannfall kreves det konsesjon for alle private og offentlige eiere, bade
norske og utenlandske.

1 1999 ble det lagt ut en rekke offentlig eide vertikalintegrerte kraftselskaper for salg, og det er omsatt
eierandeler 1 Vestfold Kraft, Skiensfjordens Kommunale Kraftselskap, Tafjord Kraft og Hedmark Energi.
Felles for alle transaksjonene var at Statkraft enten direkte eller indirekte var kjoper.

Det er mange kommunale og fylkeskommunale eiere som i utgangspunktet onsker a realisere verdier innen
kraftproduksjon. Med 55% av kraftproduksjonen i kommunalt og fylkeskommunalt eie, skal det stor finansiell
lofteevne til for 4 mote et forventet utbud av offentlig eide kraftselskaper i fremtiden. Denne situasjonen
krever at det etableres private aktorer med tilstrekkelig finansiell tyngde for 4 unnga at utenlandsk kapital er
det eneste alternativ til okt statlig eierskap 1 norsk kraftindustri.

Nettvitksomhet

Norden utgjor praktisk talt ett integrert system pa sentralnettnivda for elektrisk kraft (det nasjonale
hoyspentniviet). Bide Norge og Sverige har et statlig eid sentralnettselskap. I Finland er to tidligere selskaper
integrert til ett nasjonalt nettselskap, med delt statlig og privat eierskap. I Danmark forberedes den kommende
liberalisering ved 4 legge til rette for atskillelse av de tidligere integrerte nett- og produksjonsselskapene.

Det regionale og lokale distribusjonsnettet i de fire nordiske landene er ulikt organisert og har ulik
eierstruktur. I Norge er eierskapet i hovedsak kommunalt eller fylkeskommunalt. I Sverige har det blitt en
storre andel private selskaper etter dereguleringen, spesielt ved at de store kraftselskapene har kjopt opp rene
distribusjonsverk. I Finland er strukturen omtrent som den svenske, mens distribusjonsselskapene i Danmark
fortsatt i hovedsak drives som kooperativer pd non-profit basis og eies av innbyggerne i de ulike omrader.

Det er i overkant av 200 nettoperatorer i Norge 1 dag. Til sammenligning er det totalt 250 nettselskaper i
Sverige og 112 i Finland. De tre storste aktorene i Sverige samt aktorer i Norge som har over 50.000
nettkunder er vist i figuren nedenfor;
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Kilde: Hafslund

Overforing og distribusjon av kraft er monopolvirksomhet, og det er en utbredt oppfatning i bransjen at det
eksisterer et betydelig effektiviseringspotensiale. Den regulerende myndighet NVE har uttalt at det er et mal 4
fremtvinge en kostnadsreduksjon 1 Norge pa 25-30% i forhold til kostnadsnivaet i 1996. NVE indikerer et
totalt effektiviseringspotensial i storrelsesorden 20-40%, eller arlig mellom NOK 4 og 6 milliarder for
bransjen totalt.

For 4 fremtvinge de nevnte driftsmessige effektiviseringer endret NVE inntektsgrunnlaget til norske
nettselskaper fra og med 1. januar 1997. Fra en modell med kostnadsdekning ble systemet endret til en modell

17



Fusjonsprospekt Hafslund og Saudefaldene (Elkem Energi)

basert pa inntektsrammer, der det settes en ovre grense for hvilken 4rlig inntekt som nettselskapene har lov til
4 hente inn fra kundene. Inntektsrammene blir inflasjonsjustert og nedregulert med arlige effektivitetskrav
(mellom 1,5 og 4%) for det enkelte nettselskap. Reguleringen tar sikte pa 4 gi normal avkastning til
nettselskaper som 1 NVEs effektivitetsmalinger fremstar som effektive. NVE fastsetter i tillegg en maksimal
tillatt avkastning (for tiden 15%) pa bokfort nettkapital (dvs. den kapital NVE tillater brukt ved beregning av
avkastning). Nettselskapets avkastning beregnes som driftsresultatet sett i forhold til bokfert nettkapital.

For 4 mote effektiviseringskravene og oppna tilfredsstillende avkastning, er det nedvendig 4 oke effektiviteten
i de enkelte nettselskaper og utnytte stordriftsfordeler gjennom bdde horisontal og vertikal konsolidering av
nettene. NVEs innfering av inntektsrammer er den viktigste drivkraften bak den ekende restruktureringen i
nettbransjen i Norge, og Hafslund og Elkem tror at nettstrukturen i lopet av de nermeste 2-5 drene vil endres
1 betydelig grad ved at vi fir storre og faerre eiere og aktorer.

Reguleringen av nettselskapene i Sverige og Finland er forelopig betydelig svakere enn i Norge, men ogsd de
ovrige nordiske land er inne i en fase med okt konsolidering av nettvirksomheten.

Sluttbruker (Energi)

Gjennom de siste arene er forholdene lagt til rette for reell konkurranse i det norske sluttbrukermarkedet for
kraft ved at gebyrene ved bytte av leverander ble fjernet i 1997 og ved at begrensninger i bytte knyttet til
kvartalsskifter ble opphevet i 1998.

Sluttbrukerselskapene kjoper kraft i markedet, og videreselger denne til sluttbrukerne. Inntektene
fremkommer gjennom en margin mellom innkjepspris og salgspris. Sluttbrukerselskapenes kunder er
husholdninger, mindre industribedrifter og annen naringsvirksombhet.

Endrede rammebetingelser har fort til sterkere konkurranse 1 norsk kraftomsetning, og det er okt fokus pa
massckommunikasjon og merkevarebygging av aktorene i bransjen. Oslo Energi, BKK, Ostkraft, Lyse Energi
og Hafslund har alle vart representert i riksdekkende media med merkevarebyggende kampanjer. Videre har
Statoil, NorgesEnergi og Forbrukerkraft gjennomfoert store, nasjonale og regionale DM-kampanjer.

Strukturelt preges det norske markedet av hoy aktivitet, og gjennom de endringene som har skjedd i 1999, kan
man se konturene av to store blokker innen kraftomsetning i Norge med hhv. Statkraft (Statkraft/BKK,
Statkraft/Sydkraft/Ostfold Energi og Statkraft/HEAS) og Vattenfall (Vattenfall/Oslo Energi og Vattenfall/
Fredrikstad Energiverk) som samlingspunktene. Markedet kan imidlertid enna karakteriseres som fragmentert,
da Oslo Energi/Vattenfall som storste aktor har en nasjonal markedsandel pa under 20%.

Figuren nedenfor viser en oversikt over de storste aktorene i det norske kraftomsetningsmarkedet, rangert
etter antall kunder;
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Kilde: Hafslund

Differensiering og organisk vekst innenfor norsk kraftomsetning foregar fortsatt gjennom fokus pa pris.
Dette har medfert at bruttomarginen til kunde har blitt redusert i 1999, men det forventes i bransjen at
marginen flater ut pa dette nivdet. Til tross for en relativt hoy kampanjeaktivitet gjennom éret har ikke

18



Fusjonsprospekt Hafslund og Saudefaldene (Elkem Energi)

byttefrekvensen okt i like stor grad. 16% av husholdningene har skiftet kraftleverandor siden markedet ble
apnet. Tilsvarende tall ved utgangen av 1998 var 10%.

Egenhandel (Markets)
Figuren nedenfor viser en oversikt over forventede fremtidige kraftpriser, samt hvordan forventningene har
endret seg 1 lopet av de siste 2 ar;

dre/kWh

23

21 A

19 4

17 4

15 4

13 A
11 qeeeeees
2000
——31.12.97 : 185
: 31.12.98 148
—A—31.12.99 : 122

2004

211

- 183
156

2008 2009 | 2010
218 220 | 22
200 204 208
182 | 188 | 195

Kilde: Hafslund, basert pa observerbare borspriser og markedspriser i terminmarkedet (nominelle priser)

Grafene viser at markedet forventer en okning i kraftpriser fra dagens nivéd pa ca. 12 ore/kWh opp mot 19,5
ore/kWh i ar 2010 (nominelt). Fra figuren ses ogsa at forventningene til fremtidige kraftpriser er blitt justert
ned siden januar 1998. Dette har delvis sin forklaring i at alle ar siden 1996 har vaert vitere enn et normalar. Et
mildt og nedborsrikt 1999 har bidratt til 4 opprettholde overskuddet av vann og tilsiget i 1999 for Norge og
Sverige samlet var ca. 10% hoyere enn normalt, samtidig som temperaturen var ca. 1 grad varmere enn
normalt. Denne utviklingen har bidratt til at gjennomsnittlig systempris for 1999 var vesentlig lavere enn for
1998. (Systemprisen er den pris i bersomrddet (spotptis) som beregnes for det tas hensyn til
overforingsbegrensninger (flaskehalser) i nettet. Omradeprisene fremkommer etter at flaskehalsene er
hensyntatt.) Svingninger i systemptis for kraft (i NOK/MWh) siden 1993 er vist i figuren nedenfor;
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Kilde: Hafslund

Markedet for egenhandel har i lopet av det siste aret vart preget av okt standardisering, volumvekst og

fallende marginer. For 2000 antar Hafslund og Elkem at man vil se en

avtagende volumvekst pd grunn av

metning av eksisterende marked. Markedets geografiske vekst ventes likevel 4 bidra positivt til en volumvekst

totalt sett.
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8. Presentasjon av Hafslund-konsernet

Hafslund er et frittstaende borsnotert krafiselskap med virksombet innen Rrafiproduksjon, krafthandel, nett, kraftomsetning og
aktiy kapitalforvaltning. Selskapet ble stiftet i 1898 i Sarpsborg. Hafslund har pr. 1. januar 2000 349 ansatte og har
hovedfkontor i Oslo.

Historikk

Hafslund ble stiftet 1 1898, og samme ar ervervet selskapet et gods 1 Skjeberg i Dstfold fylke. Dette godset
eide 50% av fallrettighetene 1 den nerliggende Sarpefossen. Disse fallrettighetene utnyttet Hafslund ved 4
starte utbygging av et vannkraftverk. Denne utbyggingen var blant de forste i Norge. Selskapet fortsatte sitt
engasjement innenfor energisektoren tidlig pd 1900-tallet ved 4 kjope opp to selskaper, A/S Vamma
Fossekompagni og A/S Kykkelsrud, som hadde startet kraftutbygeing i de to fossefallene ovenfor
Sarpefossen 1 Glomma. Hafslund-konsernet ble eier av fallrettichetene i disse tre fossene for statens rett til
hjemfall ble tatt inn i konsesjonslovene. Staten kan saledes ikke gjore hjemfall gjeldende for disse
kraftverkene.

For 4 avsette kraften fra kraftverket i Sarpefossen, bygget Hafslund-konsernet i 1899 et metallsmelteverk pa
godsets eiendom i Skjeberg. Verket produserte opprinnelig kalsiumkarbid, men ble senere ombygd til 4
produsere ferrosilisium. Metallvirksomheten ble solgt 1 1990.

I midten av 1980-drene startet Hafslund-konsernet flere mindre kraftprosjekter i New England omridet i

USA.

Fram til 1985 var Hafslund et rent kraftselskap. I 1985 kjopte selskapet Actinor med hovedvirksomhetene
Nycomed, Norweld og Unitor. Norweld og Unitor ble solgt og Hafslund Nycomed konsernet ble etablert.
Hafslund Nycomed hadde i utgangspunktet to virksomhetsomrader — farmasi og kraftaktiva. I 1996 ble
Hafslund Nycomed fisjonert og denne fisjonen muliggjorde igjen rendyrking av Hafslund som kraftselskap.

Ved drsskiftet 1997-98 kjopte Hafslund SkanKraft-gruppen som senere skiftet navn til Hafslund Markets.
Hafslund Markets overtok forvaltningen av konsernets kraftproduksjon og langsiktige forbruksavtaler.

Hafslund Energi ble startet 1 1998 og har ansvaret for sluttbrukermarkedet. Hafslund har ekspandert innen
dette virksomhetsomridet og er i dag hel eller deleier i kundebaser med til sammen ca. 190.000
sluttbrukerkunder.

I lopet av 1999 har Hafslund spesielt styrket sin industrielle posisjon innenfor nettvirksomhet, blant annet
giennom eierandelen i Viken Energinett (25%). Viken Energinett er Norges storste nettselskap med ca.

390.000 kundet.

Forretningsidé, milsetting og strategi

Forretningsidé

Hafslund skal vare et ledende norsk bersnotert energiselskap med virksomhet innen kraftproduksjon,
krafthandel, nett, kraftomsetning og en aktiv kapitalforvaltning. Selskapet skal vare konkurransedyktig, ha hoy
kompetanse og preges av nyskapning.

Overordnet malsetting

Hafslund har som malsetting 4 vare en aktiv og langsiktig industriell akter i konsolideringen og
restruktureringen av kraftbransjen i Norge og det ovrige Norden. For 4 realisere verdiskapningspotensialet vil
Hafslund bidra med risikokapital, kompetanse, teknologi og effektive samarbeidslesninger. Hafslund skal ha
en stabil, langsiktig og konkurransedyktig risikojustert avkastning pa engasjert kapital.
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Strategi for de enkelte virksomhetsomrader

Produksjon

Hafslund har hatt en avventende holdning til investering i produksjonskapasitet i det norske og nordiske
kraftmarked. Dette har sin hovedbegrunnelse i at Hafslund ikke har vert villig til 4 betale de priser som
produksjonskapasitet har vert omsatt til, samt usikkerhet om praktisering av konsesjonsregler. Hafslund vil
soke konsolidering av norsk produksjonskapasitet for a sikre en bedre industriell posisjon. Dette er mulig
bide mot norsk privat produksjon, men ogsd gjennom fusjoner med offentlige selskaper.

For den operasjonelle virksomheten er det strategiske fokus rettet mot effektivitet biade pa inntekts-,
kostnads- og kapitalsiden.

Nett

Nettvirksomheten i Norge er gjenstand for omfattende restrukturering og konsolidering, og Hafslund har
ambisjoner om 4 spille en aktiv rolle i den pagdende restruktureringen. Hafslund ensker 4 vere en uavhengig
industriell partner i regionale samarbeidslesninger, og har som malsetning 4 utvide sitt engasjement som en
aktiv, langsiktig og industriell netteier i Norge.

Hafslund vil bruke sine eierengasjementer til 4 realisere gode industrielle losninger og eoke verdiskapningen.
Viken Energinett er gitt en opsjon til 4 kjope Hafslunds nettengasjementer i Jstfold, og en utovelse av denne
opsjonen vil vare et viktig bidrag til den nedvendige konsolideringen av nettselskaper pa Jstlandet.

Engasjementene i Haram (100% eierandel) og Tussa (10%) enskes brukt til 4 bidra til en regional
konsolidering av nettselskapene i More og Romsdal.

For den operative virksomheten vil fokus vare 4 sikre avkastning pa investeringene innenfor nett gjennom
lavere kostnader pa administrative og tekniske tjenester, samt kompetanseutvikling.

Energi

For 4 sikre tilfredsstillende avkastning, konkurransedyktige priser og utnyttelse av verdiskapningspotensialet
innen sluttbrukervirksomheten, ma det dannes storre enheter som kan ta opp konkurransen med de store
nordiske og europeiske sluttbrukerselskapene.

Malsettingen for Hafslund Energi er 4 bli en av de tre storste aktorene i Norge gjennom 4 bidra til
ctableringen av et stort norsk omsetningsselskap i eiermessig samarbeid med regionale aktorer, for deretter 4
ekspandere i det nordiske markedet med utgangspunkt i et stort norsk sluttbrukerselskap.

For den operative virksomheten vil fokus vare 4 -effektivisere driften gjennom felleslosninger,
internettlosninger, prisstyring, kundepleieprogrammer og samarbeid med andre leveranderer.

Markets

Malsetningen til Hafslund Markets er 4 oke verdiskapningen gjennom en kontrollert okning av eksponering
mot kraftprisrisiko med hovedfokus pa utvalgte europeiske markeder. Salg av tjenester skal trappes ned til
fordel for salg av riskoavlastningsprodukter.

Investeringer
Hafslunds finansielle investeringsstrategi tar utgangspunkt i at Hafslund na har fatt muligheten til 4 investere
betydelige belop innenfor kjernevirksomhetene nett og sluttbruker.

Hafslund Invest skal gjennom et kompetent investeringsmiljo sikre en konkurransedyktig avkastning pa
investert kapital. Strategien er 4 ta aktive posisjoner i bdde bransjer og selskaper. Ambisjonene er 4 sla
totalindeksen pd Oslo Bors med minimum 2% over tid. Hafslund ensker innenfor gitte prioriteringer 4 vare
en aktiv eier med utevende eierposisjoner og ensker derfor 4 utnytte den industrielle erfaringen til a skape
merverdi i investeringsportefoljen.
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Konsernets virksomhet

Hafslund er et borsnotert energiselskap som kan se tilbake pa 100 drs virksomhet i norsk kraftforsyning.
Hafslund er organisert i fem virksomhetsomrader; Hafslund Produksjon, Hafslund Nett, Hafslund Markets,
Hafslund Energi og Hafslund Invest. Figuren nedenfor gir en oversikt over selskapets industrielle portefolje;

Hafslund ASA

Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund Dvrig
Produksjon Nett Energi Markets Invest virksomhet
mVannkraft mRegionalnettet i m Sluttkunder i Norge mEngros- og m Bokfart verdi ca. mHafslund Alfa

m 9 kraftverk i Norge
m 2.785 GWh

m 3 kraftverk i USA
m 96 GWh

mBiobrensel
m 1 kraftverk i USA

@sftold

m Overfgrt volum 6,1
TWh

m Distribusjonsnett
m Viken (25%)
= Haram (100%)
= Rygge (33%)

m Egne; ca 30.000

m Deleide; ca.
160.000, gjennom
bla;

m Din Energi (47%)
m Kraftinor (49%)

m Oppbygging av
organisasjon

egenhandel med
kraft

mLedende nordisk
aktar

mEtablert i
Norden, Spania
og USA

NOK 2 mrd.

mFinansielle omlgps-
aksjer (42%)

mEnergi (33%)
m Actinor/Tensil (25%)

mHafslund
Hovedgard/
landbruk

= Orion Systems

= Rakkestad (33%)

m 51 GWh mEtablert i Danmark
gjennom Dan el AS

(11%)

m Ca. 400.000
kunder

Kilde: Hafslund

Hafslund Kraftproduksjon

Hafslund eier og driver 13 kraftverk, ni i Norge og fire i USA, med en samlet drlig middelproduksjon pi vel
2.9 TWh. Hovedutfordringen for virksomhetsomradet er 4 bidra konstruktivt til videre konsolidering av norsk
kraftproduksjon, eke effektiviteten ytterligere i egne kraftverk og vare en aktiv padriver for 4 forbedre
rammebetingelsene for norsk kraftproduksjon.

Norske kraftverk

Hafslund eier og driver ni kraftverk i Norge. Samlet middelproduksjon er pa 2.785 GWh, som utgjor rundt
2,5% av det totale norske elektrisitetsforbruk. Hafslunds kraftverk ligger i Glommavassdraget, og Hafslund
ble eier av fallrettighetene for statens rett til hjemfall ble tatt inn i konsesjonslovene. Staten kan saledes ikke
gjore hjemfall gjeldende for noen av kraftverkene. Sarp Kraftverk drives av Hafslund, men eies sammen med
Borregaard med 50% hver. Alle ovrige verk eies fullt ut av Hafslund.

Tabellen nedenfor oppsummerer nokkeltall for de norske kraftverkene;

Middel- Antall Fallhoyde

Kraftstasjon Lokalisering Eierandel  produksjon!  Kapasitet aggregater (meter)
Vamma Askim 100% 1.215 GWh 216 MW 11 28,5
Kykkelsrud/Fossumfoss Askim 100% 1.090 GWh 190 MW 3 26,2
Kykkelsrud Askim 100% 30 GWh 22 MW 3 19,5
Sarp Sarpsborg 50% 270 GWh 40 MW 1 20,5
Hafslund Sarpsborg 100% 160 GWh 31 MW 4 20,5
Eidsvollverkene Eidsvoll 100% 20 GWh 4 MW 4 7-19
Totalt 2.785 GWh 503 MW 26

"Hafslunds andel av middelproduksjon (tilsigsserie 1961-90)

Bortsett fra Eidsvollverkene er alle verkene en del av Glomma nedenfor Oyeren. Gjennomsnittlig érlig
vannforing i denne delen av Glomma er ca. 700 m3/s og gjennomsnittlig flomtopp er ca. 2.000 m3/s.
Kraftverkenes totale slukeevne er ca. 970 m3/s i Kykkelsrud og Vamma og ca. 825 m3/s i Sarpefossen. Alle
kraftverkene er ubemannede og de fjernstyres fra den regionale fjernstyringssentralen som er plassert i
Hafslund-konsernets kontorbygg 1 Sarpsborg.
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Hafslunds elvekraftverk har en gjennomsnittlig reguleringsgrad pa 16%, og i figuren nedenfor vises en
oversikt over middelproduksjon pr. mined, samt virkelig produksjon for de siste to ar;

Produksjon (GWh)
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Kilde: Hafslund

Hafslunds virkelige produksjon i Norge var 2.953 GWh 1 1999, et 6% avvik fra middelproduksjonen pa 2.785
GWh. Det er anslagsvis 75% sannsynlighet for at virkelig produksjon vil ligge innenfor +/- 10% av
middelproduksjon.

Kraftverk i USA

Hafslund eier og driver fire kraftverk pa ostkysten av USA, 1 statene New Hampshire og Maine. Til sammen
har kraftverkene en middelproduksjon pd 147 GWh, eller ca. 5% av Hafslunds totale produksjon. Nekkeltall
for de amerikanske kraftverkene oppsummeres i tabellen nedenfor;

Type Middel- Utlop
Kraftstasjon Lokalisering kraftverk Eierandel produksjon' Kapasitet konsesjon (ar)
Errol kraftverk New Hampshire Vannkraft 100% 17 GWh 3 MW 20232
Brassua kraftverk Maine Vannkraft 100% 16 GWh 4 MW 20123
Greenville kraftverk  Maine Biobrensel 71% 51 GWh 15 MW Evig eiet
Pontook kraftverk New Hampshire Vannkraft 100% 63 GWh 11 MW 20325
Totalt 147 GWh 33 MW

"Hafslunds andel av middelproduksjon (For Greenville er denne 35-100 GWh)

2 Anlegget overdras vederlagsfritt i 2032

Forventet verdi i 2012 er etter avtalen USD 3 millioner (nominelt)

*Den eksisterende kraftkontrakten utloper i 2007

L eieforholdet pa vannrettighetene utlgper i 2032, mens den langsiktige kraftkontrakten utloper i 2017

Kraftmarkedet i USA er inne i en dereguleringsprosess hvor det forventes at stat for stat vil ga igjennom en
tilsvarende prosess som Norge var igjennom i 1991. Det forventes at USA i sammenheng med apning av
markedene mellom statene vil fi en okt overkapasitet pa produksjon med pafelgende press nedover pa
kraftprisene. Hafslund har derfor som ambisjon for sin USA-virksomhet 4 ekspandere ved 4 kjope
sméd/mellomstore kraftverk med langsiktig kontraktsdekning til tilfredsstillende avkastning.
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Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nokkeltall for Hafslund Kraftproduksjon;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftsinntekter 608 510 536
Kraftkjop/ révarer 158 11 30
Dekningsbidrag 450 499 506
Driftskostnader 160 160 151
Avskrivninger 50 52 57
Driftsresultat 240 287 298

Ovrige finansielle ngkkeltall

Driftsmargin 53 % 58 % 59 %
Investeringer 18 193 14
Minoritetsinteresser 23 20 19
Produksjon Norge (GWh) 2,811 3,080 2,953
Produksjon USA (GWh) 72 149 163
Produksjonskostnad pr. middelproduksjon (ore/kWh) 5.6 5.0
Salgsptis pr. kWh Notge (ore/kWh) 12.2 123 11.9

Hafslund Nett

Selskapets eiermessige og strategiske posisjon som netteier er gjennom transaksjoner og avtaler det siste aret
betydelig styrket, og ved gjennomfering av de inngitte avtaler vil Hafslunds nettvirksomhet kunne deles opp 1
tre hovedomrader som vist 1 figuren nedenfor;

Hafslunds nettvirksomhet

Viken . . .
(Eierandel 25%) Nett i Dsfold @vrig nettvirksomhet
m Lokal og regionalnett i m Regionalnett (100%) m Haram Energi (100%)

Oslo, Asker og Baerum = Rygge E-verk (33% +

m 12,1% i Akershus Nett forkjgpsrett )

m Fjernvarme i Oslo m Rakkestad E-verk (33% +

m Betydelige eiendoms- forkjgpsrett )
engasjementer m Rade E-verk (Forkjgpsrett )

m NVE-verdi: MNOK 4.170 = NVE-verdi regionalnett: = NVE-verdi: MNOK 58
(1998) MNOK 458 (1998) (1998)

m NVE-verdi Rygge og
Rakkestad: MNOK 101 (98)

Kilde: Hafslund

Viken Energinett

I etterkant av at Hafslund og Viken Energinett gikk sammen om kjop av aksjene i Energiselskapet Asker og
Barum (EAB) Nett AS i juni 1999, ble det fremforhandlet en avtale mellom Hafslund og Viken Energinett
hvor Hafslund ved en rettet emisjon fikk en eierandel pa 25% i Viken Energinett med virkning fra 1. januar
2000. Hafslunds kapitalinnskudd var tredelt, og besto av (i) 50% eierandel i Energiselskapet Asker og Berum
Nett AS, (if) lokalnettet i kommunene Skedsmo og Serum og (iii) et kontantvederlag pa NOK 737 millioner.
Samlet verdi av Hafslunds kapitalinnskudd ble beregnet til i overkant av NOK 1.400 millioner. Skedsmo og
Serum Nett ble pr. 3. januar 2000 solgt videre til Akershus Nett mot en eierandel i dette selskapet pa 12,1%.

I avtalen med Hafslund har Viken en opsjon til 4 overta regionalnettvirksomheten til Hafslund, samt
Hafslunds ovrige nettvirksomhet i Ostfold. Vikens kjopsopsjon kan gjores gjeldende i 2. halvir 2000, og vil
eventuelt gi Hafslund en okning av eierandel til 33% i Viken samt et kontantbelop.

Viken Energinett er i dag Norges storste nettselskap med totalt ca. 390.000 kunder, og avtalen med og
samarbeidet med Viken legger et godt grunnlag for Hafslunds muligheter til 4 delta i den videre
restruktureringen av nettvirksomheten i @stlandsomradet.
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Nett i Ostfold

Hafslund eier og driver regionalnettet i @Dstfold. Regionalnettet er nettniviet under sentralnettet som drives av
Statnett, og over distribusjonsnettet som drives av de lokale distribusjonsverkene.. Det regionale 50 kV
hoyspenningsnettet bestir av 700 km kraftlinjer og 35 km kabel, hvorav 50 km pa 132 kV. Nettet drives fra en
dognkontinuerlig bemannet gruppesentral. Alle transformatorstasjonene kan fjernstyres og overvikes fra
gruppesentralen. Bokfort nettkapital for regionalnettet 1 Dstfold er NOK 458 millioner.

Hafslund har ambisjoner i lopet av to til tre ar 4 bli blant de fem mest kostnadseffektive netteierne. Et viktig
virkemiddel for 4 na dette malet er 4 skille netteier og operatorrollen. Dette ble gjort ved etableringen av en
egen entreprenorenhet, Hafslund Alfa fra 1. januar 1999, se nedenfor.

Hafslund har i lepet av 1999 kjopt 33% av distribusjonsnettene i Rygge Elverk og Rakkestad Energiverk
inkludert forkjopsrett pa de resterende 67%, samt forkjopsrett til distribusjonsnettet i Rade Elverk.

Ovrig nettvirksomhet

Hafslund eier og driver lokalnettet 1 Haram kommune (bokfert nettkapital NOK 58 millioner). Hafslunds
engasjement i Haram Energi (100%) og Tussa Kraft (10%) onskes brukt til 4 bidra til en regional
konsolidering av nettselskapene i More og Romsdal.

Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nokkeltall for Hafslund Nett;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftsinntekter 218 292 323
Kostnader overliggende nett 56 82 109
Tapskostnader i nett 18 17 17
Dekningsbidrag 145 193 197
Driftskostnader 55 109 78
Avskrivninger 24 39 39
Driftsresultat 66 45 80

Ovrige finansielle nokkeltall

Resultat tilknyttede selskaper 0 0 -6
Driftsmargin 46 % 23 % 41 %
Investeringer 120 166 19
Bokfort verdi tilknyttede selskaper 0 0 1,489
Overforingsvolum 5,337 6,135 6,070
Driftsresultat i % av NVE-verdi 15 % 8 % 13 %

Hafslund Energi

Hafslund Energi omfatter satsningen innenfor salg og markedsforing av elektrisk kraft i privat- og
bedriftsmarkedet. Hafslund er i dag hel eller deleier i kundebaser med til sammen ca. 190.000
sluttbrukerkunder, og er da blant de tre storste markedsaktorene i Norge; etter Vattenfall/Oslo Energi (ca.
330.000 kunder) og pa hoyde med Statkraft/BKIK.

Forretningsomridet bestir av eierandeler 1 omsetningsselskapene Din Energi AS (47% eierandel) og Kraftinor
AS (49%), med henholdsvis ca. 120.000 og ca. 34.000 kunder, samt en heleid sentral operativ virksomhet pa
ca. 31.000 kunder. Din Energi AS har hovedsaklig vestre Akershus og nedre Buskerud som hjemmemarked,
og cies av Energiselskapet Buskerud (51%), Hafslund (47%) og Nedre Eiker Energi (2%), mens Kraftinor ble
etablert hosten 1998 ved en sammenslaing av kraftkundene til Narvik Energi, Vesterdlskraft og Lofotkraft.
Hafslunds heleide kundebase er fordelt med ca. 4.500 kunder pa More (Haram) og resten pid Ostlandet
(hovedsaklig Ostfold og Skedsmo/Sorum).

Engasjementene innenfor deleide selskaper ivaretas formelt gjennom styrerepresentasjon. Hafslund
organiserer og koordinerer ogsd felles tiltak og moter mellom heleide og deleide selskaper for 4 knytte
miljoene tettere sammen, samt for a hoste stordriftsfordeler innenfor omrader som krever spesiell
kompetanse eller er for kostnadskrevende 4 utvikle alene.
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I Danmark har Hafslund i samarbeid med 8 danske distribusjonsverk etablert elhandelsselskapet Dan el AS,
hvor Hafslund har en eierandel pa 11%. Selskapet er i dag et felles innkjopsselskap som forestér all handel 1
engrosmarkedet pa vegne av eierselskapene og har tilgang til 400.000 sluttkunder. Hafslund tror selskapet vil
utvikle seg til et rent sluttbrukerselskap over tid, med Hafslund som en industriell eier.

Hafslund har ambisjoner om 4 delta i etableringen av et ledende norsk sluttbrukerselskap, gjennom
konsolidering, oppkjop og organisk vekst. Selskapet onsker blant annet 4 bidra til 4 skape en storre
kraftomsetningsenhet ved 4 konsolidere heleide og deleide kundebaser, for derigjennom 4 oppna
stordriftsfordeler. Hafslund har ogsa planer om 4 oke kundebasen ytterligere 1 drene som kommer, enten ved
a fusjonere inn andre selskaper, direkte kjop av utskilte kundebaser fra lokale og regionale elverk, eller som et
ledd i Hafslunds satsing p4 4 delta i restruktureringen av norsk nettvirksomhet.

Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nokkeltall for Hafslund Energi (etablert 1998);

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1998 1999
Driftsinntekter 81 140
Kraftkjop 75 119
Dekningsbidrag 6 21
Driftskostnader 8 44
Nedskrivning kraftportefoljer / rabatter 11 13
Avskrivninger 5 7
Driftsresultat -18 -43

Ovrige finansielle ngkkeltall

Resultat tilknyttede selskaper 0 4
Investeringer 35 13
Bokfort verdi tilknyttede selskaper 0 251
Kraftsalg (GWh) 465 918
Dekningsbidrag (ore/kWh) 1.4 2.2

Hafslund Markets

Hafslund Markets omfatter virksomhetene innenfor engroshandel og egenhandel med elektrisk kraft, samt
overdragelse av kraftvolumet fra Hafslund Kraftproduksjon. I tillegg drives salg av tjenester til energiverk og
kraftkrevende industri. Forretningsomradet ble etablert ved arsskiftet 1997-98 ved at Hafslund kjopte
SkanKraft-gruppen. Hafslund Markets er en ledende nordisk akter med kontorer i Oslo, Stockholm og
Helsingfors og har operativ virksomhet ogsa i USA og Spania. Konkurransefortrinnet er kompetansen fra et
deregulert norsk marked bade innen krafthandel og programutvikling.

Innenfor Nordpool omridet (Norge, Sverige, Finland og (siden juli 1999) Danmark) har Hafslund 23
forvaltnings-/radgivningskunder og selskapet driver utstrakt egenhandel. I Spania fokuseres det pa egenhandel
samtidig som enheten forvalter kraft fra portugisiske produsenter. Virksomheten i USA omfatter egenhandel i
markedet og utvikling av eladministrasjon og clearing i California.

Niviet pid aktiviteten i Hafslund Markets er i stor grad bestemt av konsernets overordnede onsker om
eksponering innenfor elektrisk kraft. Gjennom implementeringen av rutiner for handtering av Hafslunds
egenproduksjon og salg av kraft til forbruker, gir Hafslund Markets konsernet en totaloversikt over den
eksponering Hafslund til enhver tid har mot svingninger i markedsprisen pé kraft.
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Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nokkeltall for Hafslund Markets;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1997 1998 1999
Kraftbidrag 47 23 0
Andre inntekter 13 14 18
Dekningsbidrag 60 37 18
Driftskostnader 45 28 66
Avskrivninger 15 4 5
Driftsresultat 0 -53
Ovrige finansielle nokkeltall

Resultat tilknyttede selskaper 0 0
Investeringer 72 0

Bokfort verdi tilknyttede selskaper 0 0 24
Gj. sn. spotpris kraft ore/kWh 13.5 11.6 11.2
3-ars kraftkontrakt ore/kWh 17.4 14.4 13.2

Hafslund Invest

Hafslund har gjennom flere ar hatt en betydelig finansiell kapasitet, noe som er nedvendig for 4 ta del i
omstruktureringen av en kapitalkrevende energibransje. Gjennom 1999 har storrelsen pa og sammensetningen
av den finansielle portefoljen endret seg ved at Hafslund har investert betydelige belop innenfor
kjernevirksomhetene nett og sluttbruker, samt at investeringen i Saga Petroleum ASA er realisert.
Oppfolgingsansvar  for investeringer innenfor kjernevirksomhetene ligger under det enkelte
virksomhetsomride. Dette innebarer at eierandelene i Viken (25%), Rygge E-verk (33%) og Rakkestad E-
verk (33%) (samlet kostpris NOK 1.489 mill.) rapporteres under nettvirksomheten, Din Energi (47%) og
Kraftinor (49%) (totalt NOK 251 mill.) rapporteres under sluttbruker og Energiunion, CBF Energimegling og
Calpool (totalt investert belop NOK 31 mill)) rapporteres som en del av Hafslund Markets.

Bokfort verdi av den finansielle portefoljen var totalt NOK 2.056 millioner pr. 31. desember 1999, og
sammensetningen var som vist i figuren nedenfor;

Aksjeportefaljen:

@vrig energi
30 %
NOK 616 mill.

Fin. Omlopsaksjer
42%
NOK 840 mill.

Actinor Shipping
19 %
NOK 397 mill.

Finansielle omlgpsaksjer (42%)

De finansielle investeringene 1 omlopsaksjer, totalt NOK 840 mill. pr. 31. desember 1999, skjer med langsiktig
tidshorisont, og portefoljen er dominert av storre poster 1 norske borsnoterte selskaper. Ved utgangen av
1999 var de storste postene som folger; Norsk Vekst (kostpris NOK 116 mill.), Kreditkassen (NOK 72 mill.)
og Norske Skog (NOK 61 mill.).

Hafslund er ingen indeksforvalter, men onsker 4 ta aktive posisjoner i bade bransjer og selskaper. Ambisjonen
er 4 sld Oslo Bors totalindeks med minimum 2% over tid.
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Ovrige energiinvesteringer (30 %)

Ovrige energiinvesteringer er bokfort til NOK 616 mill. pr. 31. desember 1999, og de vesentligste postene er
NOK 290 mill. i Arendals Fossekompani ASA (eierandel 20%), NOK 122 mill. i Tussa Kraft AS (10%),
NOK 66 mill. i Oppdal Energi AS (47%), samt en investering pa NOK 86 mill. (16%) i Scudder Latin
Amerika Fond. Hafslunds investeringer i energirelaterte aksjer er et ledd i satsingen pa 4 bli et ledende
bersnotert nordisk kraftselskap, og selskapet ser pa anleggsaksjene som en opsjon pa en eventuell fremtidig
restrukturering av kraftmarkedet, og de inngar som et ledd i en langsiktig strategisk satsning.

Ovrige anleggsaksjer (25%)

Ovrige anleggsaksjer, med bokfort verdi pa totalt NOK 530 mill., bestar av en eierandel pa 36,6% i Actinor
Shipping ASA (bokfort verdi NOK 397 mill.) og en eierandel 46,5% i Tensil (indirekte eierandel pa 39,9% i
Fesil med bokfert verdi NOK 133 mill.). Dette er investeringer som faller utenfor kjernevirksomheten til
Hafslund og har begrenset tilknytning til energimarkedet. Hver investering har en ulik historie og behandles
som egne prosjekter i Hafslund, men hovedholdningen er at disse investeringene skal sokes realisert over tid.

Venture (3%)

Ventureinvesteringene, hovedsaklig innenfor energi, bestir av totalt NOK 70 mill. i bokferte verdier pr. 31.
desember 1999, fordelt pa 12 selskaper. Hafslund har en totalramme for venture investeringer pa NOK 100
mill. Ventureinvesteringene gir Hafslund et godt innsyn i virksomheter relatert til kjerneomridene, og vil over
tid kunne gi vesentlige teknologiske fortrinn inn 1 mot disse.

Hafslunds eierandel i ElTele Ostfold (33%) var bokfort som en del av ventureinvesteringene pr. 31. desember

1999. Denne investeringen er 1 mars 2000 solgt til UPC med en regnskapsmessig gevinst i storrelsesorden
NOK 70 mill.

Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nekkeltall for Hafslund Invest;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftskostnader 6 6 4
Resultat anleggsaksjer inkl. tilknyttede selskap 101 -10 55
Finansielle omlopsaksjer
Realisert utbytte/salg 175 34 299
Endring urealisert na -368 347
Resultat investeringsaktiviteter 270 -350 697

Ovrige finansielle npkkeltall

Kostptis finansielle omlopsaksjet / obligasjonet 930 1,838 873
Urealisert resultat 31.12. omlopsaksjer / obligasjoner 348 -368 229
Avkastning finansielle omlopsaksjer 33.0% -36.0%  69.2%
Avkastning Oslo Bers Totalindeks 31.6% -27.0% 455 %

Ovrige vitksomhetsomrader
Hafslunds ovrige virksomhetsomrdder bestair av Hafslund Alfa, 62% eierandel i Orion Systems AS,
konsernstaben pi Skoyen og Hafslund Hovedgard/landbruk.

Hafslund Alfa

Hafslund Alfa ble opprettet 1. januar 1999 og er Hafslund-konsernets egen entreprenorenhet. Hafslund Alfa
er et viktig element i omstillingsarbeidet for storre kostnadseffektivitet i hele konsernet. Enheten skal tilby
kostnadseffektive og konkurransedyktige tjenester til virksomhetsomriadene produksjon og nett, samt til
eksterne kunder.

Totalt sett gir ikke markeds- og konkurransesituasjonen grunnlag for en eckspansjonsstrategi innenfor
entreprenervirksomheten, men omradet er en nokkel til storre lonnsomhet i kjernevirksomhetene.

Orion Systems

Orion Systems AS er en av Nordens storste leverandorer av IT-systemer for krafthandel. Orion Systems har
etter fire fulle driftsir etablert seg som en ledende aktor i markedet, med et godt fotfeste 1 Norge og Sverige,
og med store muligheter mot deregulerte kraftmarkeder.
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Hafslund Hovedgard og Landbruk

Hafslund Hovedgird er en del av den arven Hafslund forvalter etter nesten 100 ars industrivirksomhet 1
Norge. Garden, som er Norges nest storste, drives av Hafslund som en egen resultatenhet, der
hovedvirksomheten er dyrking av korn, poteter og gronnsaker. Rundt den vakre driftsbygningen, som brukes
til representasjonsformal, ligger det ogsa en park pd 140 dekar.

Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nokkeltall for ovrige virksomhetsomrader;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftsinntekter 1,053 1,045 480
Driftskostnader 1,007 1,025 536
Avskrivninger 31 20 12
Driftsresultat 15 0 -67

Organisasjon, ledelse og styrende organer

Organisasjon
Ved siste arsskifte hadde Hafslund-konsernet 349 ansatte. Tabellen nedenfor viser utviklingen i antall ansatte
de siste 3 ar fordelt pa virksomhetsomrider;

Antall ansatte 1997 1998 1999
Produksjon 131 108 54
Nett 150 105 53
Markets 21 26 35
Energi 0 11 18
Invest 3 4 3
Ovrig (inkludert Alfa)! 130 225 186
Totalt 435 479 349

"Fom 1999 rapporteres ikke lenger Tennant som en del av Hafslund-konsernet
(inkludert i ovrig med 82 ansatte i 1998)

Ledelse
Nedenfor vises et organisasjonskart for Hafslund;
Adm. dir.
HT Hansent
Finans/@k/T Forretnings-
o utvikling
K @versjzen AE Kristiansen!
Informasjon personal/
R H 4 | Adm.stotte
SR Hansen T Aker
Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund
Produksjon Nett Markets Energi Invest Alfa
K Skrede NN J Eldgy? G Ranning SG Kunz K Merdem

1Strategisk ledergruppe

Den strategiske ledergruppen 1 Hafslund bestar av folgende personer;

Hans Tormod Hansen (44), administrerende direktor, Asker

Hansen er utdannet dr. ing. fra NTNU og har vert adm. direktor 1 Hafslund siden mai 1996. Hansen kom da
fra stillingen som Senior Engagement Manager i McKinsey (1989-96), hvor hans spesialomrade var elektrisk
kraft og gass, og han har hatt en lang rekke oppdrag innen deregulering og restrukturering av
elektrisitetsmarkedet bade 1 Norden og evrige Europa. Han har ogsd arbeidet i Det Norske Veritas (1980-89).
Hansen har en rekke styreverv, herunder Fesil, Viken Energinett og NetSys Technology Group, samt
tillitsverv 1 bransjeorganisasjoner som EVL, EnFo og GLB.
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Samlet godtgjorelse (inkl. pensjonsutgifter) til administrerende direkter var NOK 1.573.041 for 1999.
Administrerende direktor har 6 miéneders oppsigelsestid, og er ved oppher av ansettelsesforholdet pa
nermere angitte vilkar berettiget til lonn i 18 maneder etter endt oppsigelsestid. Pensjonsalder er 65 ar med
rett til 4 avslutte ansettelsesforholdet med redusert lonn fra fylte 62 ar.

Knut Oversjoen (34), finansdirektor, Baerum

Oversjoen er utdannet sivilokonom fra Handelshoyskolen BI og har veart finansdirektor 1 Hafslund siden
1996. Tidligere arbeidserfaring inkluderer stillingen som okonomisjef i Kopinor (1988-90) og som
portefoljeforvalter/assisterende finanssjef i Hafslund Nycomed (1990-96). Oversjoen har en rekke styreverv,
herunder blant annet Actinor Shipping ASA og Pelican AS.

Arne Erik Kristiansen (42), direktor forretningsutvikling, Oslo

Kristiansen er utdannet sivilokonom og har vert direktor for forretningsutvikling i Hafslund siden 1996. Han
har arbeidet 1 Hafslund Nycomed siden 1985, hvorav to dr innen Energi i USA, og siden 1989 hovedsaklig
med konsernstrategi og forretningsutvikling internasjonalt innen farmasi. Kiristiansen har tidligere
arbeidserfaring fra Rank Xerox og Saba Molnlycke. Kristiansen har styreverv bla i Actinor Shipping ASA,
Viken Energinett, Cogen AS, Pals AS og Hafslunds virksomheter i USA.

Jomar Eldey (36), direktor Hafslund Markets, Oslo

Eldoy har vaert ansatt i Hafslund siden januar 1997. For dette var han med pé 4 bygge opp SkanKraft-gruppen
(1993-97) og den forste norske kraftborsen - Norsk Kraftmarked (1993-94). Tidligere arbeidserfaring
inkluderer stillinger som market-maker i Catl Kierulf & Co/Orkla Finans (1990-93) og utviklingssjef i Norsk
Opsjonsmarked (NOS) (1987-90).

Svein Roald Hansen (50), Direktor for informasjon og samfunnskontakt, Fredrikstad

Hansen har vart ansatt i Hafslund fra september 1999. Han har tidligere veert journalist, redaksjonssekretaer
(1970-83) og redakter (1990-92), politisk radgiver (1983-90) og statssekretzer ved statsministerens kontor
(1992-95) og ordferer i Fredrikstad kommune (1995-99). Hansen er styremedlem 1 Posten Norge BA.

Tabellen nedenfor oppsummerer aksjeinnehavet til ledelsen i Hafslund-konsernet siden 1997,

Antall aksjer Vesentlige kjop eller salg
Ledelse 31.12.97 31.12.98 31.12.99 22.03.00 ilgpet av siste ar
Hans Tormod Hansen 0 0 0 0 Ingen
Knut Oversjoen 600 1.000 1.000 1.000 Ingen
Arne Erik Kristiansen 12 12 12 12 Ingen
Svein Roald Hansen 0 0 0 0 Ingen
Jomar Eldoy 1.000 11.400 11.400 11.400 Ingen

Det eksisterer ingen opsjonsordninger for de ansatte i Hafslund.

Styret
Styret 1 Hafslund bestar av folgende medlemmer;

Johan Fredrik Odfjell (51), styreleder, Bergen

Odfjell har MBA-eksamen fra Harvard Business School. Han var tidligere adm. direktor i Vesta-gruppen, og
arbeider nd som radgiver og styremedlem. Han er p.t. styreformann i Nera og Norges Handels- og
Sjofartstidene, viseformann i Nycomed Amersham og Det Norske Veritas, samt styremedlem i Skandia,
Bergesen og Kvarner.

Jens P. Heyerdahl d.y. (56), styremedlem, Oslo

Heyerdahl har juridisk embetseksamen fra Universitetet 1 Oslo og MBA fra INSEAD i Frankrike. Heyerdahl
har vert konsernsjef i Orkla ASA siden 1979 og var tidligere viseadm. direktor i Orkla Industrier og direktor
for Orkla Industriers Oslokontor. Heyerdahl er ordferer i bedriftsforsamlingen i Elkem, ordferer i

representantskapet i Bergesen, varaordferer i representantskapet i Storebrand og representantskapsmedlem i
DnB.
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Heyerdahl har erklert seg inhabil ved behandling av Fusjonen i Hafslunds styre pga. sitt forhold til Elkem
som leder i bedriftsforsamlingen.

Terje Thon (54), styremedlem, Barum

Thon er utdannet sivilingenior fra NTH Elektro 1970, og har PMD fra Harvard Business School 1985. Thon
er visekonsernsjef 1 Telenor AS fra 1994, og var tidligere viseadm. direktor i Norsk Telekom AS og adm.
direktor 1 TBK AS. Tidligere erfaring inkluderer stillingene som adm. direktor innen EB-konsernet og som
sivilingenior i ASV og NVE.

Finn Kristensen (63), styremedlem, Oslo

Kristensen er utdannet elektriker. Han ble valgt til Stortinget 1 1969-1985, og var medlem av Regjeringen i
perioden 1981-1993 1 til sammen 7 ér, som henholdsvis Industriminister, Naringsminister og Nerings- og
Energiminister. Fra 1993 har Kristensen arbeidet i eget selskap som ridgiver/konsulent og styremedlem for
flere bedrifter i ulike bransjer.

Tennes H. Thomstad (52), styremedlem, Hole

Thomstad tok Hzrens Krigsskole 1 1968-71, statsvitenskap grunnfag i 1972 og INSEAD Executive Program 1
1978. Han var instrukter ved Hearens Jegerskole 1 1966-76, konsulent og senere adm. direktor i NEBB 1 1976-
85. Thomstad har vert selvstendig naringsdrivende fra 1985.

Arne Norheim (62), styremedlem, Sandnes

Norheim er utdannet sivilingenior fra University of Stratclyde i 1964. Han har tidligere arbeidet som adm.
direktor i A/S Betong, Jonas QOglend AS, Norway Foods og sist i Sparebank 1 SR-Bank (1991-2000).
Norheim driver na eget selskap.

Per Braadland (44), styremedlem valgt av ansatte, Sarpsborg

Braadland er IT-sjef i Hafslund. Han har tidligere vaert medlem av bedriftsforsamlingen i Hafslund Nycomed
(1990-96) og styret i Hafslund Energi (1993-96). Braadland har vert de ansattes representant i styret i
Hafslund siden november 1996.

Terje O. Olsson (42), styremedlem valgt av ansatte, Askim

Olsson har arbeidet som elmonter i Hafslund siden 1977 og er hovedtillitsvalgt. Han ble tillitsvalgt i 1990, og
satt 1 styret i Hafslund Nycomed i perioden 1990-1996. Olsson har vart de ansattes representant i styret i
Hafslund siden 1996.

Styrehonorarer 1 Hafslund er kostnadsfort med NOK 790.000 i 1999, hvorav styrets formann har mottatt
NOK 181.000.

Tabellen nedenfor oppsummerer aksjeinnehavet til styremedlemmene i Hafslund siden 1997;

Antall aksjer Vesentlige kjop/salg
Styret 31.12.97 31.12.98 31.12.99 22.03.00 ilepet av siste ar
Johan Fredrik Odfjell 10.000 10.000 10.000 10.000 Ingen
Jens P. Heyerdahl d.y. 6.977 19.945 19.945 19.945 Ingen
Tertje Thon 0 0 0 0 Ingen
Finn Kristensen 0 0 0 0 Ingen
Tonnes H. Thomstad 0 0 0 0 Ingen
Arne Norheim 0 0 0 0 Ingen
Per Braadland 29 29 29 29 Ingen
Terje O. Olsson 122 122 122 122 Ingen
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Bedriftsforsamlingen

Bedriftsforsamlingen i Hafslund bestér av folgende medlemmer;
Navn Bostedskommune  A-aksjer B-aksjer
Hans Halvorsen (65), leder Oslo 7.692 3.985
Ragnar Seegaard (54) Oslo 0 0
Bertil P.A.E. Tiusanen (50) Uppsala (Sverige) 0 0
Nils Bjornebekk (65) Moss 0 0
Olaug Svarva (42) Oslo 0 0
Sten Ake Forsberg (53) Oslo 0 0
Sverre Morten Blix (38) Oslo 0 0
Annie Stang Blakstad (64) Nes i Akershus 876 0
Arne Th. Arnesen (48) (valgt av ansatte) Sarpsborg 1.454 609
Kjell Brattds (48) (valgt av ansatte) Eidsberg 1.434 2.085
Eivind Myrvold (46) (valgt av ansatte) Sarpsborg 1 5
Lise Chatwin Olsen (37) (valgt av ansatte) Oslo 0 0
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Finansiell informasjon for Hafslund-konsernet

Tabellene nedenfor viser resultatregnskap, balanse, kontantstromanalyse, utvalgte nokkeltall og
segmentinformasjon for Hafslund-konsernet for de tre siste regnskapsar. Tallene er omarbeidet i henhold til
ny regnskapslov. Dette innebarer at oppstillingsplanen er endret, samt at netto utsatt skattefordel er
balansefort og at tilhorende skattekostnad er endret tilsvarende. Styrebehandlet arsregnskap for Hafslund for
1999 folger som Vedlegg IX til Prospektet.

Resultatregnskap
Resultatregnskap konsern
(Tall i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftsinntekter 1.930 1.966 1.531
Kjop av varer og energi 1.185 1.102 722
Lonn og andre personalkostnader 164 217 245
Ordinzre avskrivninger 97 110 120
Andpre driftskostnader 169 224 233
Sum driftskostnader 1.615 1.653 1.320
Driftsresultat 315 313 211
Andel resultat fra tilknyttede selskaper 101 15 69
Finansielle inntekter 284 224 778
Finansielle kostnader 211 -778 -425
Sum finansielle poster 73 -554 353
Resultat for skatt 489 -226 633
Skattekostnad 167 -57 147
Arsresultat 322 -169 486
Minoritetens andel 19 17 10
Majoritetens andel 303 -186 476

Balanse
Balanse konsern
(Tall i NOK mill.) 01.01.98 01.01.99 31.12.99
EIENDELER:
Vannfallrettigheter 1.421 1.419 1.394
Andre immaterielle eiendeler 244 362 221
Sum immaterielle eiendeler 1.665 1.781 1.615
Varige driftsmidler 1.362 1.640 1.528
Investeringer i tilknyttede selskaper 462 490 2.417
Andre finansielle anleggsmidler 594 768 722
Sum finansielle anleggsmidler 1.056 1.258 3.139
Sum anleggsmidler 4.083 4.679 6.282
Varer 87 74 7
Kundefordringer og andre fordringer 637 570 424
Markedsbaserte aksjer og obligasjoner 930 1.470 873
Bankinnskudd 294 157 348
Sum omlgpsmidler 1.948 2.271 1.652
Sum eiendeler 6.031 6.950 7.934
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Balanse konsern

(Tall i NOK mill.) 01.01.98 01.01.99 31.12.99
EGENKAPITAL OG GJELD:
Innskutt egenkapital 1.413 1.413 1.413
Opptjent egenkapital 1.040 771 1.121
Minoritetsinteresser 92 98 22
Sum egenkapital 2.545 2.282 2.556
Avsetning for forpliktelser 116 97 103
Langsiktig rentebaerende gjeld 1.515 2.929 3.462
Annen langsiktig gjeld 34 42 33
Sum langsiktig gjeld 1.549 2.971 3.495
Kortsiktig rentebarende gjeld 971 944 1.300
Leverandorgjeld 338 285 114
Annen kortsiktig gjeld 512 371 366
Sum kortsiktig gjeld 1.821 1.600 1.780
Sum egenkapital og gjeld 6.031 6.950 7.934
Kontantstrgmanalyse
Kontantstremanalyse konsern
(Tall i NOK mill.) 1997 1998 1999
KONTANTSTROM FRA DRIFTEN:
Arsresultat 322 -169 486
Utsatt skatt 24 -85 113
Ordinazre avskrivninger 97 110 120
Andel resultat fra tilknyttede selskaper (red. m. utbytte) -92 1 -27
Andre poster uten likviditetseffekt -4 402 -397
Endring i kunder, varelager og leverandorer -203 43 -31
Endring i andre driftsmessige poster -317 -968 950
Netto kontantstrgm til/fra driften -173 -666 1.214

KONTANTSTROM FRA/TIL INVESTERINGER:

Investert i varige driftsmidler/immaterielle eiendeler -297 -466 -62
Salg av anleggsaktiva 24 33 0
Investert i tilknyttede selskaper -25 -85 -1.646
Endring i langsiktige investeringer/ tilknyttede selskaper 125 -86 -56
Endring i langsiktige fordringer -7 -20 -14
Netto kontantstrem fra/til investeringer -180 -624 -1.778

KONTANTSTROM FRA/TIL FINANSIERING:

Opptak av langsiktig rentebaerende gjeld 0 1.500 533
Endring annen rentebzrende gjeld 667 -113 356
Endring i annen langsiktig gjeld/forpliktelser 21 8 -7
Utbetalt utbytte -115 -242 -127
Netto kontantstrem fra/til finansieringsaktiviteter 573 1.153 755
Netto endring i likvidbeholdning 220 -137 191
Likviditetsbeholdning pr. 1. januar 74 294 157
Likviditetsbeholdning pr. 31. desember 294 157 348
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Finansielle ngkkeltall

Nokkeltall 1997 1998 1999
Brutto driftsmargin (1) 21,3% 21,5% 21,6%
Netto driftsmargin (2) 16,3% 15,9% 13,8%
Antall aksjer ved utgangen av perioden (mill.) 115,5 115,5 1155
Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden (mill.) 115,5 115,5 115,5
Fortjeneste pr. aksje, NOK (3) 2,62 -1,61 4,12
Kontantstrom pr. aksje, NOK (4) 3,46 -0,66 5,16
Bokfort egenkapital pr. aksje, NOK (5) 22,04 19,76 22,14
Utbytte pr. aksje 2,10 1,10 1,20

(1) (Driftsresultat + Ordinare avskrivninger) | Driftsinntekter

(2) Driftsresultat | Driftsinntekter

(3) Majoritetens andel av drets resultat | Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden

(4) (Majoritetens andel av drets resultat + Ordinare avskrivninger) | Gjennomsnittlig antall akgjer i perioden
(5) Bokfort egenkapital ved utgangen av perioden | Antall aksjer ved utgangen av perioden

Segmentinformasjon
Informasjon om virksomhetsomradene
(Tall i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftsinntekter
Hafslund Produksjon! 608 510 536
Hafslund Nett? 218 292 323
Hafslund Markets 51 38 52
Hafslund Energi 0 81 140
Ovtig / eliminetinger’ 1.053 1.045 480
Sum driftsinntekter 1.930 1.966 1.531
Driftsresultat
Hafslund Produksjon! 240 287 298
Hafslund Nett? 66 45 80
Hafslund Markets 0 5 -53
Hafslund Energi 0 -18 -43
Ovtig / eliminetinger’ 9 -6 -71
Sum driftsresultat 315 313 211

"Tallene er ikke direkte sammenlignbare, da aktiviteten for Hafslund Produksjon og Hafslund Markets frem #il 1. april 1997 ble presentert
samlet

2Qkningen i drifsinntektene og driftsresultatet i 1998 for Hafslund Nett skyldes kjopene av lokalnettene i kommunene Haram, Skedsmo og
Sorum med regnskapsmessig virkning fra 1. jannar 1998.

3Med virkning fra 1. juli 1999 rapporteres investeringen i Hafslund UK Holding (na Tensil Ltd) som et tilknyttet selskap. Fra samme
tidspunkt ble Hafslunds eierandel redusert fra 100% til ni 46,5%, som folge av fusjon. Driftsinntekter og driftsresultat er konsolidert for 1.
balvar med henholdsvis NOK 410 millioner og NOK 9 millioner. Drifisinntekter for drene 1998 og 1997 er konsolidert mred henholdsvis NOK
995 millioner og NOK 1.008 millioner. Driftsresultat for arene 1998 og 1997 er konsolidert med henholdsvis NOK 29 millioner og NOK 28
millioner.

Kommentarer til den finansielle utviklingen

Resultater 1999

Driftsresultatet for 1999 (NOK 211 mill.) er preget av lave kraftpriser, oppbygging av Hafslund Energi som
nasjonal leverander i sluttbrukermarkedet, et negativt tradingresultat 1 den amerikanske krafthandels-
virksomheten, samt engangskostnader knyttet til kraftkontrakter og fortidspensjoner. Avkastning fra
konsernets investeringsaktiviteter, inkludert resultat fra tilknyttede selskaper, var NOK 701 mill., og skyldes
blant annet en regnskapsmessig gevinst ved salg av aksjer i Norsk Hydro/Saga pd 502 mill. kroner. Netto
rentekostnader var NOK 263 mill,, tilsvarende en gjennomsnittlig rente pa 7,3%.
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Hafslund Produksjon
Driftsinntektene til Hafslund Produksjon var 1 1999 NOK 536 mill. (1998: NOK 510 mill.), tilsvarende en
okning pd ca. 5%. Driftsresultatet ble forbedret med ca. 4% til NOK 298 mill. (NOK 287 mill.).

Hafslunds kraftverk produserte totalt 3.116 GWh 1 1999, tilsvarende 7% over middelproduksjonen.
Produksjonen fordelte seg med henholdsvis 2.953 GWh i Norge og 163 GWh 1 USA.

For Hafslunds norske kraftverk ble driftsresultatet NOK 220 mill. (NOK 228 mill.). Resultatet er preget av
lavere oppnidde salgspriser sammenlignet med 1998. Hoyere produsert volum og lavere driftskostnader, blant
annet som folge av opprettelsen av Hafslund Alfa kompenserer for deler av dette.

Driftsresultatet i USA ble 78 millioner kroner, en okning pa 32% i forhold til 1998. Heyere produksjon i
sommermanedene 1 flisanlegget 1 Greenville, samt lavere vedlikeholdskostnader er hovedarsakene til den
positive resultatutviklingen.

Hafslund Nett
Driftsinntektene til Hafslund Nett var i 1999 pa NOK 323 mill. (NOK 292 mill.) Driftsresultatet ble pA NOK
80 mill. (NOK 45 mill.), tilsvarende en okning pa 78%.

Driften av regionalnettet var i 1999 stabil og i trdd med forventningene. Kostnadsniviet er redusert, noe som
har gitt positivt bidrag til driftsresultatet.

Hoy kostnadseffektivitet, stabil og god avkastning og et stabilt lavt nivdi pd avbruddene er viktige
suksesskriterier for regionalnettet. Etableringen av Hafslund Alfa er her et viktig element i omstillingsarbeidet
for storre kostnadseffektivitet.

Hafslund Markets
Driftsinntektene til Hafslund Markets var 1 1999 pa NOK 52 mill. (NOK 38 mill.). Driftsresultatet ble pa
NOK -53 mill. (NOK 5 mill.).

Resultatet er sterkt pévirket av et negativt driftsresultat i USA pd NOK -57 mill,, som skyldes en gal
posisjonering i forhold til den kaldeste sommeren i California pa 60 ar.

Krafthandelselskapet Hafslund Delta hadde et tradingresultat pa NOK 31 mill. for driftskostnader, en okning
pa 35 % i forhold til 1998.

Hafslund Energi
Driftsinntektene til Hafslund Energi var 1 1999 pd NOK 140 mill. (NOK 81 mill.). Driftsresultatet ble pa
NOK -43 mill. (NOK -18 mill.).

Resultatet for 1999 er preget av oppbyggingen av en sentral markedsenhet og systemer for 4 posisjonere
selskapet for videre vekst.

Ovrig virksomhet

Ovrig virksomhet bestir av Hafslund Alfa, Orion Systems AS, konsernstab, Hafslund Landbruk og
Hovedgird og Tensil Ltd (frem til 1. juli 1999), og hadde 1 1999 et driftsresultat pa NOK -67 mill. Hafslund
Alfa som ble etablert som entreprenorvirksomhet ved inngangen til 1999, fikk et driftsresultat p4 NOK -9
mill. Resultatet er videre reflektert av engangsposter knyttet til gevinst ved salg av Skedsmo & Serum Nett
med NOK 19 mill, fertidspensjoneringer NOK -20 mill. og terminering av en kraftkontrakt med Ostfold
Energi med NOK -24 mill.

Hafslund Invest

Hafslunds finansielle omlopsportefolje hadde en avkastning pa 69,2% 1 1999, sammenlignet med Oslo Bors
totalindeks pd 45,5%. Regnskapsmessig resultat i 1999 ble NOK 646 mill. (1998: NOK -334 mill.). Den
betydelige meravkastningen i forhold til Oslo Bers skyldes i det alt vesentligste at beholdningen pa 7,7
millioner aksjer 1 Saga Petroleum ASA ble realisert med en samlet gevinst mot kostpris pa 171 millioner
kroner. I tillegg var Saga posten ved drsskiftet bokfort med et urealisert tap pa 331 millioner kroner, slik at
regnskapsmessig for 1999 ble resultatet av investeringen 502 millioner kroner.
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Resultater 1998

Driftsresultatet for 1998 var NOK 313 mill. Den underliggende ordinzre driften var stabil i 1998, men
driftsresultatet var pavirket av kostnader knyttet til rasjonaliseringstiltak, fortidspensjoner og oppbygging av
sluttbrukervirksomhet. Konsernet hadde en negativ avkastning fra investeringsaktivitetene inkludert resultat
fra tilknyttede selskaper pa NOK -364 mill., noe som hovedsaklig skyldtes et urealisert tap pa NOK 331 mill.
pé investeringen i Saga Petroleum. Netto rentekostnader var NOK -175 mill., med en gjennomsnittlig rente

p 6,3%.

Av storre transaksjoner som pavirket driftsresultatet for 1998 var kjopet av Pontook Hydro i New Hampshire
1 USA og virksomheten i Skedsmo & Serum Elektrisitetsforsyning, begge med regnskapsmessig virkning fra 1.
januar 1998.

Resultater 1997

Driftsresultatet for 1997 var NOK 315 mill. Den underliggende ordinare driften var stabil i 1997. Konsernet
hadde en avkastning fra investeringsaktivitetene inkludert resultat fra tilknyttede selskaper pA NOK 284 mill.,
herunder egenkapitalferinger vedr. Actinor Shipping og Fesil pa henholdsvis NOK 75 mill. og NOK 28 mill.
Netto rentekostnader var NOK -110 mill, til en gjennomsnittlig rente pa 5,5%.

Finansieringsstruktur
For beskrivelse av finansieringsstruktur, herunder lanevilkar og forfallsstruktur vises til note 23 og 24 i
arsregnskapet for 1999, tatt inn som Vedlegg IX til Prospektet.

Forhold etter siste regnskapsavleggelse
Det har ikke inntruffet vesentlige hendelser etter fremleggelsen av regnskapene for 1999 som kan forventes 4
ha vesentlig negativ innvirkning p4 Hafslund-konsernets virksomhet og okonomiske resultater.

Aksjekapital og aksjonaerforhold

Navaerende aksjekapital
Pr. 22. mars 2000 har Hafslund en aksjekapital pA NOK 115.463.420,- fordelt pa 68.290.861 A-aksjer og
47.172.559 B-aksjer hver palydende NOK 1,-, fullt innbetalt.

Selskapets aksjer er notert pa hovedlisten ved Oslo Bors, samt pa borsene i London og Kebenhavn. Aksjene
er registrert i VPS. Kontoforer er Christiania Bank og Kreditkasse. Aksjenes verdipapirnummer er ISIN NO
0004306408 (A-aksjer) og ISIN NO 0004306416 (B-aksjer).

Historisk utvikling i aksjekapital
Tabellen nedenfor viser utvikling i aksjekapital siden fisjonen av Hafslund og Nycomed i 1996;

Endring i Total Palydende Endring Totalt antall
Mined Type endring aksjekapital aksjekapital pr. aksje antall aksjer aksjer
05-96 Etter utfisjonering av
Nycomed na  102.473.785 1,- na 102.473.785
06-96  Rettet emisjon mot Oslo
Energi Holding AS 12.989.635 115.463.420 1,- 12.989.635 115.463.420

Fullmakt til utstedelse av aksjer/tilbakekjop av egne aksjer
Det eksisterer ingen fullmakter til utstedelse av aksjer eller tilbakekjop av egne aksjer i Hafslund. Det er heller
ingen utestdende opsjoner, tegningsretter eller tegningsrettsaksjer 1 Selskapet.

Stemmerett og eierforhold
Hafslund har to aksjeklasser. A-aksjene gir én stemme pr. aksje. B-aksjene er uten stemmerett. Selskapet har
ikke eierbegrensninger utover det som er fastlagt i norsk konsesjonslovgivning.

Det folger av Hafslunds vedtekter at det ved forholdsmessig forheyelse av kapitalen i hver aksjeklasse, skal
aksjonzrene kun ha fortrinnsrett til aksjer i den aksjeklasse de fra for har aksjer.
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Aksjonzrpolitikk

Hafslund har som mdl 4 gi aksjonzrene en konkurransedyktig avkastning sammenlignet med alternative
plasseringer med tilsvarende risiko. Slik avkastning sekes gjennom en kombinasjon av verdistigning og
aksjeutbytte.

Utbyttets storrelse vil variere avhengig av blant annet det okonomiske resultatet det enkelte dr. Det er
selskapets oppfatning at utdelingsforholdet bor vare relativt hoyt.

Hafslund ensker 4 gi aksjonzrer og det ovrige finansmarkedet rask og relevant informasjon. Hensikten er a
kunne oke kunnskapsniviet om Hafslund spesielt og selskapets virksomhetsomrider generelt, slik at prisingen
av aksjen best mulig reflekterer de underliggende verdier og inntektsmuligheter i konsernet. Gjennom
arsrapport og delarsrapporter, samt meldinger til bors og media, vil aksjonzrene og finansmarkedet for ovrig
bli holdt orientert om viktige utviklingstrekk.

Aksjekursutvikling
Figuren nedenfor viser kursutviklingen for selskapets aksjer siden 1. januar 1997,
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Aksjonaerstruktur
Hafslund hadde pr. 22. mars 2000 til sammen 8.731 aksjonarer, hvorav 370 utenfor Norge. Tabellen nedenfor
viser selskapets 20 storste aksjonarer pr. 22. mars 2000,

Aksjonaer A-aksjer B-aksjer Sum aksjer Andel Andel
kapital stemmer

Oslo Energi Holding AS 27,026,851 9,368,670 36,395,521 31.5% 39.6 %
Vattenfall Norge AS 13,658,172 0 13,658,172 11.8 % 20.0 %
Folketrygdfondet 8,022,559 2,003,625 10,026,184 8.7 % 11.7 %
Orkla ASA 4,405,555 5,497,237 9,902,792 8.6 % 6.5 %
Ostfold Energi AS 5,124,680 3,938 5,128,618 4.4 % 7.5 %
Storebrand Livsforsikring AS 1,486,652 749,300 2,235,952 1.9 % 2.2 %
Vital Forsikring ASA 50,000 2,130,411 2,180,411 1.9 % 0.1 %
Elkem ASA 0 1,596,700 1,596,700 1.4 % 0.0 %
State Street Bank & Trust 526,234 954,540 1,480,774 1.3 % 0.8 %
Verdipapirfondet Avanse 0 1,267,750 1,267,750 1.1 % 0.0 %
Nordstjernen Holding AS 0 1,200,000 1,200,000 1.0 % 0.0 %
Gjensidige Nor Spareforsikring 0 836,512 836,512 0.7 % 0.0 %
Norske Liv Aksjer Likvid 0 804,603 804,603 0.7 % 0.0 %
UBS AG 51,016 731,637 782,653 0.7 % 0.1 %
Tine Pensjonskasse 0 726,400 726,400 0.6 % 0.0 %
Norsk Hydros Pensjonskasse 0 721,325 721,325 0.6 % 0.0 %
DnB Real-Vekst 0 712,200 712,200 0.6 % 0.0 %
Herdebred A/S 339,057 372,394 711,451 0.6 % 0.5 %
Verdipapirfondet Avanse Spar 0 676,300 676,300 0.6 % 0.0 %
Den Danske Bank A/S 15,080 613,592 628,672 0.5 % 0.0 %
Sum 20 storste 60,705,856 30,967,134 91,672,990 79.4 % 88.9 %
Andre aksjonzrer 7,585,004 16,205,426 23,790,430 20.6 % 11.1 %
Totalt utestdende aksjer 68,290,860 47,172,560 115,463,420 100.0 % 100.0 %
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9. Presentasjon av Elkem Energi

Elkem Energi omfatter energivirksombeten til det borsnoterte industriselskapet Elkem, som har historie tilbake til 1904.
Elkems energivirksombet bar i utgangspunktet vart nart knyttet opp mot smelteverkene i Elkem-konsernet, men endringer i
lovgivningen og de energipolitiske rammebetingelser har medfort at det har skjedd en gradvis frikobling av kraftverkene fra det
entkelte smelteverk.

Innledning og historikk

Elkem er et borsnotert norsk industriselskap med ca 13.000 aksjonarer. Selskapet ble etablert i 1904, forst
som et teknologiselskap. Etter hvert gikk selskapet ogsa direkte inn i produksjon. I dag er Elkems viktigste
produkter aluminium, ferrolegeringer, silisiummetall, karbon og microsilica. Konsernet er en av verdens
ledende leveranderer av metaller, legeringer og spesialprodukter til stil-, stoperi-, kjemi-, elektro- og
aluminiumsindustrien.

Elkem-konsernet har ca. 4.000 ansatte, hvorav ca. 3.000 er ansatt i Norge. Konsernet bestir av 26 helt- eller
delvis eide produksjonsenheter i Europa samt Nord- og Ser-Amerika og har salgskontorer 1 hele verden.

Elkems energivirksomhet har i utgangspunktet vert knyttet opp mot det enkelte smelteverk, men endringer i
lovgivningen og de energipolitiske rammebetingelser har medfort at det har skjedd en gradvis frikobling av
kraftverkene fra det enkelte smelteverk. Forst samlet Elkem Energivirksomheten i en egen divisjon, og fra og
med 1999 ble den norske kraftvirksomheten rapportert som eget resultatomride, Elkem Energi.

Saudefaldene er et heleid datterselskap av Elkem, og omfatter kraftverkene i Sauda. Den ovrige norske
kraftvirksomheten i Elkem (bortsett fra kraftgjenvinning basert pa varme fra smelteverkene) vil bli lagt inn 1
Saudefaldene for Fusjonen.

Som et ledd 1 sammensldingen skal Elkem tilsvarende overfore vannkraftverkene i USA til et nytt selskap.
Samtlige aksjer i dette selskapet skal deretter overdras fra Elkem til Hafslund.

Elkem har i alle dr sett kraftforsyning som en del av sin kjernevirksomhet. Derfor har selskapet arbeidet for 4
endre rammebetingelsene for 4 bedre likviditeten i det langsiktige kraftmarkedet, og for at konsernets egen
norske kraftproduksjon kunne styrkes gjennom utsettelse eller bortfall av hjemfallet til Staten. I lopet av de
siste tre drene har Elkem inngatt langsiktige kontrakter om kraftleveranser fra Vattenfall og fitt tilsagn om
forlengede rettigheter til kraftverkene i Sauda og Svelgen (St prp nr 52 (1998-99)). Videre har Elkem
giennomfort utbyggingen av Lakshola kraftverk og sendt soknad om konsesjon for utbygging i
Saudavassdragene.

Forretningsidé, milsetting og strategi

Malsetting

Elkem Energi skal sikre en optimal utnyttelse av Elkems krafttressurser, forst og fremst gjennom 4 vare en
ledende lavkost kraftprodusent. Elkem Energi skal vare den mest kompetente engroshandelsaktoren blant
industriselskapene i Norden, ved 4 inneha kompetanse 1 toppsjiktet innen risikostyring, handelsvirksomhet og
portefoljeforvaltning. Elkem Energi skal sikre Elkem en langsiktig kraftbase basert pa forlengelse av
langsiktige kontrakter og utvidelse av tilgangen pé egenkraft.

Stategi for de enkelte vitksomhetsomridene

Kraftproduksjon
Elkem Energi skal vxre blant Norges ledende lavkost kraftprodusenter med serlig fokus pa

produksjonsoptimalisering, kostnadseffektiv drift av kraftverk og optimale investeringer.

Kraftproduksjon og drift av kraftverk skal organiseres i smd, kompetansetunge enheter ved hjelp av
samlokalisering, automatisering og fjernstyring. Energidivisjonen skal etablere kostnadseffektive systemer for
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4 identifisere og gjennomfore optimale drifts- og vedlikeholdsinvesteringer ut fra mdlet om lavkost
kraftproduksjon.

Elkem Energi skal arbeide for 4 beholde dagens kraftproduksjonsanlegg og foreta kostnadsriktige
investeringer i eksisterende anlegg og 1 ny produksjonskapasitet. Energidivisjonen skal identifisere, forhandle
om og evt. gjennomfere lonnsomme oppkjop, samarbeid eller fusjoner med sikte pd 4 oke Elkems eierskap til
og kontroll over kraftproduksjonskapasitet. Som et minimum skal Elkems kraftproduksjonskapasitet overstige
kritisk masse for muligheten til rasjonell kraftverksdrift og produksjonsplanlegging.

Krafthandel/risikostyring

Elkem Energi skal ha storst mulig avkastning pd engroshandel i kraftmarkedet ut fra hensyn til risiko.
Divisjonen skal lede optimaliseringen av Elkems kraftportefolje. Elkem Energi skal kjope og videreutvikle
systemer for 4 prognostisere fremtidig prisutvikling basert pa analyser av fundamentale forhold i
kraftmarkedet. Divisjonen skal utnytte og bidra til videreutvikling av konsulentselskapet Contango AS der
Elkem har en eierandel pd 70%.

Elkem Energi skal vaere den drivende kraft i det industribaserte engroshandelsemiljo som pr. i dag omfatter
Elkem, Norske Skog og Borregaard. Miljoet bor etter hvert utvides til 4 omfatte flere industribedrifter. Elkem
Energi skal vere Nordens mest attraktive kompetansemiljo for engroshandel med utgangspunkt 1 industriell
virksomhet.

Energidivisjonen skal aktivt delta 1 prosessen med 4 hente ut de synergier som ligger i 4 samordne handel og
risikostyring 1 de produkt- og ravaremarkeder der Elkem opererer.

Nett/overforingskostnader

Elkem Energi skal inneha teknisk og ekonomisk kompetanse og kapasitet for aktivt 4 kunne bidra til 4 sikre
tysisk krafttilgang til verkene og vare den nodvendige stotte for handelsvirksomheten. Divisjonen skal arbeide
for en konkret utforming av tariffene i sentralnettet og i regionale nett som gir Elkem lavest mulige
nettkostnader. Elkem Energi skal systematisere arbeidet med nettkostnader, og utvikle systemer for
kostnadskontroll og overvakning av utviklingen i nettkostnader for hele Elkem. Elkem Energi skal initiere
tiltak og veilede den enkelte kraftforbrukende enhet med sikte pad 4 redusere kostnader til kraftoverforing.

Elkem Energi skal eie overforingsanlegg 1 den grad dette er nodvendig for 4 sikre langsiktig direkte tilknytning
til overliggende nett eller pa annen mite 4 sikre lave/hindre okte nettkostnader.

Radgivning /konsulentvitksomhet

Energidivisjonen skal utnytte divisjonens kompetanse innen alle relevante omrdder til losning av
energirelaterte problemstillinger for Elkems virksomheter i Norge og internasjonalt. Energidivisjonen skal til
enhver tid vere konsernledelsens mest kompetente radgiver i energirelaterte sporsmal. Elkem Energi skal
folge med 1 de til enhver tid aktuelle politiske prosesser, offentlige reguleringer og lovbestemmelser med
hensyn pa de muligheter disse forhold gir til 4 skape merverdi for Elkem. Divisjonen skal lede arbeidet med 4
etablere gunstig langsiktig krafttilgang til Elkems naverende og fremtidige smelteverk og forestd eller gi rad
om etablering/forvaltning av divisjonenes/verkenes krafttilgang. Divisjonen skal gi rid til Elkems
forvaltningskunder.
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Virksomheten i Elkem Energi

Elkem Energi omfatter hele energivirksomheten i Elkem-konsernet og figuren nedenfor gir en oversikt over
enhetens industrielle portefolje;

Elkem Energi

Kraftproduksjon
i Norge

Kraftproduksjon
i USA

Elkem Energi
Handel

Dvrig
virksomhet

mTotalt 10 vannkraft -
verk med en samlet
middelproduksjon lik

m 2 vannkraftverk i
West Virginia med
en samlet

m Forvaltning av
kraftportefaljen til
Elkem

m15% eierandel i
Salten Kraft-
samband

2.851 GWh 5m5'gdg|5\;ﬁdUKSJ°n lik m Risikostyring og m30% eierandel i
= Sauda forvaltning av Industrikraft Midt -
u Svelgen ® Hawks Nest industrikraft - Norge

(Bremange) ® Glen Ferris portefaliene til bla. m70% eierandel i

® Siso (Salten)
= | akshola(Salten)
m Potensiale for

m Tilhgrende kraftlinjer
fra kraftverkene til
Elkems smelteverk

Eramet, Borregaard
og Norske Skog

m Egenhandel

konsulentselskapet
Contango

m Regionalnett og
lokalnett

utbygging i Sauda
med totalt 1 TWh

Kilde: Elkem

Kraftproduksjon i Norge

Elkem Energi eier eller leier 10 vannkraftverk i Norge, med en samlet drlig middelproduksjon pd 2.851 GWh,
eller rundt 2,5% av det samlede norske elektrisitetsforbruk. Kraftverkene har en reguleringsgrad pa 66%
(magasinkapasitet pa til sammen 1.726 GWh), en installert effekt pa 475 MW og en god geografisk spredning.

Tabellen nedenfor oppsummerer nokkeltall for de norske kraftverkene;

Utlep leie/ Middel- Installert Satt i drift
Kraftstasjon Lokalisering Eierforhold konsesjon (4r)  produksjon® effekt (arstall)
Sauda 1 Sauda Leieavtale 2010/2030! 227 GWh 28 MW 1919
Sauda II Sauda Leieavtale 2010/2030! 154 GWh 21 MW 1922/1972
Sauda III Sauda Leieavtale 2010/2030! 547 GWh 66 MW 1931
Sauda IV Sauda Konsesjon 2009/2030! 297 GWh 47 MW 1967
Svelgen 1 Bremanger Leieavtale 2010/2030! 48 GWh 10 MW 1921
Svelgen 11 Bremanger Leieavtale 2010/2030! 205 GWh 28 MW 1958
Svelgen III Bremanger Konsesjon 2021 127 GWh 22 MW 1963
Svelgen IV Bremanger Konsesjon 2029 273 GWh 51 MW 1973
Siso Salten Konsesjon 2026 862 GWh 170 MW 1968
Lakshola Salten Konsesjon 2056 110 GWh 32 MW 1999
Totalt 2.851 GWh 475 MW

"Elkenm eri St prp nr 52 (1998-99) tilbudt nye leieavtaler for Sanda I-1V" og Svelgen I og 11 fram til 2030 pa narmere angitte vitkdr. Forbandlinger pagar
med Statkraft om forlengelse ibt. vilkdrene i proposisjonen
2 Basert pa tilsigsserie 1961-90

Kraftverkene i Sauda
Saudefaldene ble etablert i 1913, og driver fire kraftverk (Sauda I-IV) med en midlere drsproduksjon pi totalt
1.225 GWh. Samlet effektkapasitet ved disse anleggene er 162 MW.

Sauda I — III, med utbygde elvestrekninger, hjemfalt til Staten ved inngdelse av avtale om foregrepet hjemfall i
1966 og eies 1 dag av Statkraft. Samtidig med at hjemfallet ble foregrepet ble det inngitt avtale om tilbakeleie
gjeldende fram til 31. desember 2009. De tilherende reguleringsanleggene hjemfalt ved kgl. res. av 11. juli
1986. 1 den forbindelse ble det bestemt at ogsa de hjemfalte reguleringsanleggene skulle leies tilbake til
Saudefaldene. Leieavtalen vedrerende kraft- og reguleringsanleggene er senere forlenget til 31. desember 2010,
i medhold av stortingsvedtak av 8. november 1991 (jf. St. prp. nr. 104 (1990-91)) og Innst. S. nr. 30 (1991-
92)). Vilkirene 1 de forlengede avtalene fremgar av proposisjonen og Stortingets innstilling.
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Samtidig med avtalen om foregrepet hjemfall og tilbakeleie fikk Saudefaldene ved kgl. res. av 15. juni 1966,
konsesjon til 4 bygge ut Sauda IV. Utbyggingen utnytter delvis fallrettigheter som er hjemfalt og som tilherer
Statkraft, men omfatter ogsd fallretticheter som er ervervet av Saudefaldene i Opovassdraget og
Abodalsvassdraget. Kraftverket Sauda IV med tilhorende reguleringsanlegg tilfaller Statkraft 31. desember
2009 1 henhold til reguleringskonsesjonen og hjemtallsavtalen av 1966.

Ved behandling av St prp 52 (1998-99) vedtok Stortinget i juni 1999 at Elkem v/ Saudefaldene skal tilbys ny
leieavtale for kraftanleggene og vannrettigheter i Saudavassdraget med ikrafttredelse 1. januar 2001 fram til 31.
desember 2030. Kraftverket Sauda IV skal overdras til Statkraft 1. januar 2001 og leies ut fra samme dato til
Elkem v/ Saudefaldene sammen med de ovrige anleggene. Leien er basert pa et kraftvolum pa 1.026 GWh/ir
som er fastsatt av NVE basert pa Stortingets forutsetninger om bruk av tilsigsserie (1931-90). Leieprisen tar
utgangspunkt i 15,75 ere/kWh (1999-kroner) (jf. St prp nr 52 (1998-99). Leien skal i tillegg reflektere verdiene
i eksisterende leieavtale for Sauda I-IIl og eierskapet til Sauda IV som termineres ved inngielse av ny
leieavtale, herunder at Saudefaldene 1 eksisterende leieavtale for Sauda I-11T betaler for et mindre volum enn
dagens middelproduksjon.

Ved ny leieavtale vil kraftanleggene Sauda 1, 11, III og IV med tilhorende vannrettigheter vare eid av Statkraft.
Dersom kraftutbyggingen i vassdragene realiseres, vil Elkem forestd investeringer og eie de nye anleggene til
utlopet av leieperioden 31. desember 2030. 1. januar 2031 vil Statkraft overta Saudefaldene sin del av de nye
anleggene mot refusjon av skattemessig bokfert verdi knyttet til investeringene i utbyggingen.

Det er forutsatt at leietaker (Elkem v/ Saudefaldene) sender inn konsesjonsseknad i henhold til utarbeidede
planer for videre kraftutbygging innen 1. juli 2001. Sunnhordland Kraftlag AS stir som eier av fallrettichetene
i Lingvang- og Tengesdalsvassdragene. Det er forutsatt at dersom konsesjonssoknad ikke foreligger for
ovennevnte dato, vil Statkraft og Sunnhordland Kraftlag AS kunne soke konsesjon i fellesskap.

NVE har pilagt utskifting av smisveiste ror i rorgatene for kraftverkene Sauda I, 11 og III. Frist for utfasing
av de smisveiste rorene ble av NVE opprinnelig fastsatt til 1. januar 2000 for Sauda III og 1. januar 2006 for
Sauda I og 11, men er senere utsatt til 1. januar 2007 for alle kraftverkene i pavente av en eventuell opprusting
og utvidelse av anleggene.

Planer om oppgradering og utbygging er forankret i Samla Plan for Vassdrag vedtatt i Stortinget 1. april 1993.
Vassdragene som er sokt utnyttet i prosjektet, er alle plassert i kategori 1 i Samla Plan, dvs. at de kan
konsesjonssekes. NVE forventer 4 avgi sin innstilling 1 lopet av 2001. Saken skal videre behandles 1 Olje- og
energidepartementet for vedtak om utbygging fattes i Stortinget.

Med forankring i ovenstiende er det innlevert konsesjonssoknad for oppgradering av kraftverkene. Omsokt
plan vil kunne gi ca. 1 TWh /ar ny kraft i tillegg til dagens produksjon.

Kraftsentralen i Sauda handterer all fysisk krafthandel for Elkems kraftverk og smelteverk, og handterer fysisk
krafthandel for Elkems forvaltningskunder

Saudefaldene har 38 ansatte.

Kraftverkene i Svelgen og Bremanger Kraft
Elkem driver fire kraftverk, transformatorstasjon og energiverket Bremanger Kraft i Svelgen. Svelgen er
kommunesenter i Bremanger kommune.

Kraftverket Svelgen I ble satt i drift i 1921 og utnytter nedre del av Svelgenvassdraget og Vingevassdraget.
Kraftverket og de tilhorende fallrettighetene i de to vassdragene ble overdratt til staten og leid tilbake ved
inngaelse av avtalen om foregrepet hjemfall i 1957. Kraftverk Svelgen II kom i produksjon i 1958. Kraftverket
utnytter ovre del av Svelgenvassdraget som var omfattet av avtalen om foregrepet hjemfall.

Leieavtalen for Svelgen I er senere forlenget til 31. desember 2010, i medhold av stortingsvedtak av 8.
november 1991 (jf. St. prp. nr. 104 (1990-91) og Innst. S. nr. 30 (1991-92)). Vilkdrene i de forlengede avtalene
fremgar av proposisjonen og Stortingets innstilling. Kraftverket Svelgen II med tilhorende reguleringsanlegg
tilfalt Statkraft 1 1995. Iht. Ot. prp. nr. 70 (1992-93) ble bortfallet av kraftanlegget erstattet med en
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kraftkontrakt. Vilkdrene i kontrakten fremgir av nevnte proposisjon og St. prp. nr. 104 (1990-91), jf. Innst S.
nr 30. Det er senere inngitt avtale med Statkraft om drift av begge kraftanleggene.

Ved behandling av St prp nr 52 (1998-99) vedtok Stortinget i juni 1999 at Elkem skal tilbys ny leieavtale for
kraftanleggene Svelgen I og II med tilhorende reguleringsanlege og vannrettigheter med ikrafttredelse 1.
januar 2001 fram til 31. desember 2030. Leien er basert pa et kraftvolum pa 233 GWh/ar som er fastsatt av
NVE basert pd Stortingets forutsetninger om bruk av tilsigsserie (1931-90). Leieprisen tar utgangspunkt i
15,75 ore/kWh (1999-kroner) (jf. St prp nr 52 (1998-99). Leien skal i tillegg reflektere verdiene i eksisterende
avtaler for Svelgen I og II som termineres ved inngaelse av ny leieavtale.

Etter hvert som industriutviklingen ved Elkems smelteverk pa stedet fortsatte, ble det nedvendig med mer
kraft og kraftverket Svelgen III ble satt 1 drift i 1963 og bruker vannressurser i Indrehus- og Berevassdraget.
En pumpestasjon fra 1996 horer ogsa med til kraftverket. Det storste kraftverket, Svelgen IV, ble etablert i
1972 med Storebotnvatn i1 Nordalsvassdraget som inntaksmagasin. Kraftanleggene hjemfaller til staten i
henholdsvis 2021 og 2029. Iht. Industrikonsesjonslovens §41, jf. Ot. prp. nr. 70 (1992-93) er det adgang til 4
forhandle med departementet om avtale om tilbakeleie eller tilbakekjop av kraftanleggene for en ny periode pa
50 ar (ref. Norsk Hydros tilbakekjop av kraftverkene Tyin, Fortun Moflat og Mal i 1995).

Bremangerkraftverkenes magasinkapasitet er knapt halvparten av arsproduksjonen, og kraften leveres
hovedsaklig til Bremanger Smelteverk (Elkem), men utveksling med sentralnettet i Svelgen skjer kontinuerlig.

Bremanger Kraft eier lokalnettet 1 Svelgen, og leverer kraft til 665 kunder. Elkem Energis organisasjon 1
Svelgen har 13 ansatte.

Kraftverkene Siso og Lakshola i Salten

Kraftverket Siso har to aggregater pa henholdsvis 80 og 90 MW, og midlere drsproduksjon er ca. 862 GWh.
Anlegget har et magasin pa 940 GWh (110 %) i et nedslagsfelt pa 234 km, der Blimannsisen dekker 1/3.
Fallheyden er pa 671 — 615m.

Kraftverket Lakshola ble satt 1 drift hesten 1999. Verket har et aggregat pa 32 MW og vil fi en midlere
produksjon pa 110 GWh. Anlegget har et magasin pa 20 GWh i et nedslagsfelt pa 77 km. Fallhoyden er 317,5
—314m.

Siso og Lakshola hjemfaller til staten henholdsvis i 2026 og 2056. I likhet med det som er tilfelle for Svelgen
11T og IV er det adgang til 4 forhandle om avtale om tilbakeleie eller tilbakekjop av kraftanleggene for en ny
periode pa 50 ar (Iht. Industrikonsesjonslovens § 41, jf. Ot. prp. nr 70 (1992-93)).

Det er fem faste ansatte i Elkem Energi Salten. I tillegg utnyttes infrastrukturen pd Salten Verk til en del
fellestjenester.

Elkems kraftvirksomhet i USA

Energivirksomheten i USA, enheten Alloy Hydro Power, bestir av vannkraftverkene Hawks Nest og Glen
Ferris i staten West Virginia. Kraftverkene ligger ved New River og Kanawha elvene. Begge kraftverk har dam
men med relativt liten reguleringsmulighet. Hawks Nest ble bygget i perioden 1930 — 1936 og har en effekt
pa 102 MW. Glen Ferris ble bygget 1 1913 og har en kapasitet pa 5 MW.

Gjennomsnittlig produksjon for de to enhetene er 550 GWh 1 dret. Kraftverkene ligger like i narheten av
Elkem Alloy (100% eid av Elkem), verdens storste smelteverk for produksjon av silisiummetall. All
kraftproduksjon gir i eyeblikket til smelteverket.

1 Alloy Hydro Power inngir ogsa kraftlinjene som gar fra kraftverkene til Elkem Alloy. Ved Fusjonen vil det i
det nye konsernet ogsa inngd en opsjon pa 50% eierinteresse i en kraftlinje pa 11,2 miles som gar fra Elkem
Alloy til AEP, som er West Virginias ledende kraftprodusent/leverandor. Denne linjen er i dag 100% eid av
smelteverket.

Kraftverket drives under lisens fra foderale myndigheter. Relisensiering foretas hvert 30. ar, forste gang i
2017.
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1 forbindelse med Fusjonen vil det, som redegjort for i kapittel 4 under avsnittet om “Overforing av
energivirksomheten i USA fra Elkem til Hafslund”, bli inngétt en leieavtale med rett til uttak av kraft mellom
Elkem Alloy og Alloy Hydro Power. Avtalen har en varighet pa 15 édr og gjelder uttak av alt produsert volum
til fast realpris i avtalens lopetid.

Elkem Energi Handel

Elkem Energi Handel er organisert som en selvstendig resultatenhet i Elkem Energi. Malsetningen i dag er 4
oke avkastningen 1 Elkem Energi innenfor de til enhver tid definerte risikogrenser. Hovedoppgaven er a
forvalte kraftportefoljen til Elkem, med et forbruk pa 8 TWh/ir og en kraftproduksjon pd 2,85 TWh/ar.

Avdelingen har bygd opp kjernekompetanse innen risikostyring og forvaltning av industrikraftportefoljer.
Andre kunder/samarbeidspartnere er Eramet, Borregaard Energi og Norske Skog. I tillegg til forvaltning av
industrikraftportefoljer har Elkem Energi Handel bygd opp en lonnsom og aktiv tradingvirksombhet.

Det jobber p.t. 4 personer i1 avdelingen. I tillegg trekkes det péd kraftsentralen i Sauda, som forestar all fysisk
kraftforvaltning for interne og eksterne kunder. Avdelingen kjennetegnes ved lave kostnader og hoy
kompetanse innen markedsanalyse, risikostyring og forvaltning.

Ovrig virksomhet
Ovrig virksomhet 1 Elkem Energi omfatter eierandelene i Salten Kraftsamband (15%), Industrikraft Midt-
Norge (30%) og Contango (70%), samt nettvirksomheten i Norge.

Salten Kraftsamband (SKS)
Elkem er gjennom sitt eierskap i A/S Sulitjelma Gruber eier av 15% av aksjene i SKS. Da SKS eier 10% av
sine egne aksjer tilsvarer eierandelen i realiteten 16,67% av selskapets verdier.

SKSs kraftproduksjon har en middelproduksjon pi ca. 1.200 GWh/ar. Selskapet eier regionalnettet i Salten-
omradet pa 132 og 66 kV-niva, samt nedtransformering til 22 og 11 kV. I tillegg er selskapet aktivt i
engrosmarkedet, og har fra juli 1997 ogsa salg direkte til sluttbrukere. Fra mars 1999 er selskapet tilsluttet
Interkraftgruppen. SKS tilbyr ogsd data- og andre tjenester til energiverk i og utenfor regionen. Selskapet har
omlag 100 ansatte.

Industrikraft Midt-Norge

Industrikraft Midt-Norge DA er et selskap som eies av Norske Skogindustrier ASA (30%), Elkem (30%), Den
norske stats oljeselskap a.s (20%), Nord-Trondelag Elektrisitetsverk (10%) og Trondheim Energiverk AS
(10%).

Industrikraft Midt-Norge har sokt konsesjon for bygging av et kraftvarmeverk pd Norske Skogs
fabrikkomrdde i Skogn i Levanger kommune i Nord-Trendelag. Kraftverket vil bli fyrt med naturgass fra
Haltenbanken. Gassen vil komme fra gassmottaksanlegget pd Tjeldbergodden og vil bli fort 1 en 160 km lang
rorledning inn i Trondheimsfjorden til fabrikkomridet pa Fiborgtangen.

Kraftvarmeverket planlegges med to aggregater, hvert pi ca 400 MW. Dette vil gi en maksimal érlig
produksjon pa inntil 6,4 TWh elektrisk kraft. Varmeleveransen til papirfabrikken i form av damp og varmt
vann vil maksimalt bli pa ca. 1,5 TWh.

Kraftvarmeverket vil bli knyttet til hovednettet med en 300 kV kraftledning fra en ny koblingsstasjon pa
Fiborgtangen til Verdal transformatorstasjon.

Eierne av Industrikraft Midt-Norge vil disponere den produserte elkraften fra anlegget i henhold til sine
eierandeler.

Eierne i Industrikraft Midt-Norge skyter inn sine prosentvise andeler (for Elkem 30%) av hvert érs
styrevedtatte kostnadsbudsjett til dekning av prosjekt- og utredningskostnader. Elkem har imidlertid ikke
forpliktet seg nar det gjelder selve investeringen.
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Contango AS

Elkem Energi har en eierandel pa 70% i konsulentselskapet Contango AS, som ble etablert i juni 1998.
Selskapet har som primzermal 4 vere et bindeledd mellom forretning og teknologi. Selskapets 6 ansatte har
lang erfaring innen handel og risikostyring, og har spesialisert seg pd radgivning og systemlosninger.

Contango jobber primart for store kunder innen bank/finans, olje/gass og energi. De storste kundene er
Norsk Hydro, Elkem, Orkla Borregaard, Norske Skog og DnB Markets. I januar 2000 inngikk Contango i
tillegg en samarbeidsavtale med Hydro Data om 4 yte bistand med design, utvikling og vedlikehold av
systemer for trading og risikostyring innen alle enheter i Hydro.

Nettvirksomhet i Norge

Elkem Energis nettvirksomhet omfatter regionalnett i Bremanger, Sauda og Salten samt lokalnettet i
Bremanger. Nettet 1 Salten bestir av to koblingsstasjoner (8 felt) og 15 km 132 kvs linjer. I tillegg eier Elkem
sammen med Salten Kraftsamband en del fellesanlegg. Total verdi av Elkems nettvirksomhet er i
fusjonsavtalen satt til NOK 35 mill.

Organisasjon, ledelse og styrende organer

Organisasjon
Ved siste arsskifte hadde Elkem Energi 66 ansatte. Tabellen nedenfor viser utviklingen 1 antall ansatte de siste
tre ar fordelt pa virksomhetsomrader;

Antall ansatte 1997 1998 1999
Produksjon Norge 51 50,5 53
Elkem Handel! 6,5 8,5 8
Administrasjon/Qvrig 5,5 5,5 5
Totalt 63 64,5 66

'Antall ansatte 1 1999 omfatter 4 ansatte i Oslo og 4 ved kraftsentralen i Sauda.

Ledelse

Nedenfor vises et organisasjonskart for Elkem Energi;

Divisjonssjef
Finn Bjgrn Ruyter

Utredningssjef @konomisjef
Johan Havland Sissel Fjellstad
| \ | \
] ] I ]
Saudefaldene Bremanger Salten Nett/Teknisk Handel
A.Aamodt O.Andersen O.Henriksen LA.Mendelsohn E.Sandvik

Ledelsen i Elkem Energi bestir av folgende personer;

Finn Bjern Ruyter (36), divisjonsdirektor, Oslo

Ruyter er utdannet sivilingenior fra NTNU i Trondheim og MBA fra Handelshoyskolen BI og har vart ansatt
i Elkem Energi siden 1996. Tidligere arbeidserfaring inkluderer stillinger i Norsk Hydro som
systemkonsulent/programmerer (1991-92), oljelogistikk/planleggingssjef (1992-94) og krafthandler (1995-
19906).

Sissel Fjellstad (29), skonomisjef, Oslo

Fjellstad er utdannet sivilokonom fra Norges Handelshoyskole (NHH) og har i tillegg pedagogisk utdanning
fra NHH. Hun har arbeidet som okonomisjef 1 Elkem Energi siden oktober 1997. Tidligere arbeidserfaring
inkluderer 2 ar som konsulent og 1 ar som underdirektor i Vegdirektoratet.
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Johan Chr. Hovland (35), utredningssjef, Baerum

Hovland er utdannet sivilskonom fra NHH og har vart utredningssjef 1 Elkem Energi siden 1998. Tidligere
arbeidserfaring inkluderer stillinger som konsulent i Neringsokonomisk avdeling i Naringsdepartementet (91-
93), forstekonsulent i Energi- og vassdragsavdelingen i Nearings- og energidepartementet (93-95) og
radgiver/fagsjef i Prosessindustriens Landsforening (95-98).

Eirik Sandvik (29), handelssjef, Oslo
Sandvik er utdannet sivilingenior fra NTNU og har vart handelssjef i Elkem Energi Handel siden 1997. Han
sitter 1 styret i Nordisk Krafthandlerforening. Tidligere har Sandvik jobbet som analytiker i Hydro Energi.

Leif Arne Mendelsohn (52) — Sjef nett/teknisk, Oslo.

Mendelsohn er utdannet sivilingenior fra NTNU i 1971 og har vart ansatt i Elkem siden 19806; forst som
gruppeleder EDB-systemutvikling, og siden 1. april 1988 som teknisk sjef i Elkem Energi. Mendelsohn har
hatt en sentral rolle i planlegging og utbygging av Lakshola kraftverk. Han har tidligere erfaring (1978-1986)
fra prosjektkontroll og EDB (Kongsberg McDermot Engineering) og arbeidet for den tid i
entreprenorbransjen (Kaare Backer, Fagbyge A/S).

Arne Aamodt (38 ar), kraftverksjef (adm. direktor), Sauda

Aamodt er utdannet sivilingenior fra NTNU i Trondheim og har vert ansatt i Elkem Saudefaldene siden
1994. Tidligere arbeidserfaring inkluderer stillinger i Statkraft/Statkraft Engineering AS (1987-93) og
radgivende ing. Aas-Jacobsen (1985-87). Aamodt har styreverv i Lyse Produksjon AS.

Aamodt er adm. direktor i Saudefaldene. Samlet godtgjorelse til adm. direktor var NOK 652.000 i 1999.

Olav Henriksen (60), kraftverksjef/teknisk sjef, Fauske

Henriksen er utdannet elkraftingenior, og har vart ansatt i Elkem Salten siden 1974 som arbeidsleder (1974-
81) og elektrosjef (1981-88) i elektroavdelingen, kraftverksjef/elektrosjef (1988-90). Siden 1990 har han vart
kraftverksjef/teknisk sjef ved Elkem Salten. Tidligere arbeidserfaring inkluderer bla. hjelpearbeider elektro
ved Elektro og Elektrisk Byra i Mo i Rana (1961-64), og monter ved Elektrisk Byra, Siemens og Elkem Salten
(1964-74).

Oddleiv H. Andersen (49), kraftverksjef, Flora

Andersen er utdannet sivilingenior fra South Dakota School of Mines and Technology, Electrical Engineering.
Andersen har vert ansatt som i Elkem siden 1979, forst som elektroingenior ved Elkem Bremanger
Smelteverk (1979-82) og siden 1982 som kraftverksjef ved Elkem Bremanger. Tidligere arbeidserfaring
inkluderer stilling som hjelpearbeider 1 Ytre Fjordane Kraftlag og som avdelingsingenior i Bergenshalveens
Kommunale Kraftselskap (1977-79).

Styret

Styret 1 Saudefaldene bestdr av felgende medlemmer;

Svein Sundsbe (56), styreleder, Oslo

Sundsbe er utdannet sivilagronom fra NLH og har vart konserndirektor i Elkem med ansvar for energi,
HMS, informasjon og samfunnskontakt siden 1995. Tidligere arbeidserfaring inkluderer bla. stillinger som
administrerende direktor i Norges Forskningsrad (1992-95) og statsrdd 1 Landbruksdepartementet (1985-80).
Sundsbe har hatt og har en rekke styreverv i ulike virksomheter.

Vegard Olderheim (62), styremedlem, Asker

Olderheim er utdannet sivilingenior maskin ved NTNU 1 1963, og har vert personaldirektor i Elkem fra 1999.
Han har veert ansatt 1 Elkem fra 1970, bl.a. som verksdirektor Elkem Bremanger, markedsdirektor Stoperi og
verksdirektor Elkem Sauda.

Finn Bjern Ruyter, styremedlem, Oslo (se Elkem Energis ledelse)

Sissel Fjellstad, styremedlem, Oslo (se Elkem Energis ledelse)
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Aksel Rad (57), styremedlem valgt av ansatte, Sauda
Rod har vert driftsoperator ved Saudefaldene i 39 ar. Han er leder av EL&IT avdelingen i Sauda og har 1
mange dr veert sentral tillitsvalgt i NEKF og medlem av forhandlingsdelegasjonen ved lonnsoppgjorene. Rod

er representant for Arbeiderpartiet i kommunestyret og har vert leder av Hovedutvalget for kultur i flere
perioder.

Det utbetales ikke styrehonorarer i Saudefaldene.
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Finansiell informasjon for Elkem Energi

Det er utarbeidet proforma resultatregnskaper (urevidert) for 1997, 1998 og 1999 med tilhorende balanser for
Elkem Energi. Proformatallene tar utgangspunkt i de historiske regnskapene for Saudefaldene,
avdelingsregnskapene for SISO, Bremanger Kraftverkene, Handelsvirksomheten og administrasjonen som
tidligere inngikk i Elkem, samt avdelingsregnskapet for kraftverkene 1 USA. Det er gjort vesentlige justeringer
av inntekter, finansposter, skatt, omlopsmidler og kortsiktig gjeld, som beskrevet nedenfor. Arsregnskap for
Saudefaldene for 1999 folger som Vedlegg 1 Bilag 9 til Prospektet. Revisors uttalelse om proformatallene

folger som Vedlegg VIII til Prospektet.

Proforma resultatregnskap

Resultatregnskap konsern

(Tall i NOK mill.) 1997 1998 1999
Driftsinntekter 508 518 537
Kjop av varer og energi 91 103 111
Lonn og andre personalkostnader 32 35 37
Ordinzre avskrivninger 54 57 58
Andpre driftskostnader 93 95 97
Sum driftskostnader 270 290 303
Driftsresultat 238 228 234
Andel resultat fra tilknyttede selskaper 0 -6 -11
Finansielle inntekter 10 10 14
Finansielle kostnader 14 14 14
Sum finansielle poster 4 4 0
Resultat for skatt 234 218 223
Skattekostnad 81 73 79
Arsresultat 153 145 143
Minoritetens andel 0 0 0
Majoritetens andel 153 145 143
Proforma balanse
Balanse konsern
(Tall i NOK mill.) 31.12.97 31.12.98 31.12.99
EIENDELER:
Immaterielle eiendeler 156 180 157
Varige driftsmidler 867 919 986
Finansielle anleggsmidler 15 21 20
Sum anleggsmidler 1.038 1.120 1.163
Sum omlgpsmidler 276 291 211
Sum eiendeler 1.314 1.411 1.374
EGENKAPITAL OG GJELD:
Egenkapital 838 913 925
Avsetning for forpliktelser 15 17 19
Langsiktig gjeld 0 0 0
Kortsiktig gjeld 461 481 430
Sum egenkapital og gjeld 1.314 1.411 1.374
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Proforma finansielle ngkkeltall

Nokkeltall 1997 1998 1999
Brutto driftsmargin (1) 57,4% 55,0% 54,2%
Netto driftsmargin (2) 46,7% 44.,0% 43,5%
Antall aksjer ved utgangen av perioden 100.000 100.000 100.000
Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden 100.000 100.000 100.000
Fortjeneste pr. aksje, NOK (3) 1,53 1,45 1,43
Kontantstrom pr. aksje, NOK (4) 2,08 2,01 2,01
Bokfort egenkapital pr. aksje, NOK (5) 8,38 9,13 9,25
Utbytte pr. aksje! na na na

(1) (Driftsresultat + Ordinare avskrivninger) | Driftsinntekter

(2) Driftsresultat | Driftsinntekter

(3) Majoritetens andel av drets resultat | Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden

(4) (Majoritetens andel av drets resultat + Ordinare avskrivninger) | Gjennomsnittlig antall akgjer i perioden
(5) Bokfort egenkapital ved utgangen av perioden | Antall aksjer ved nigangen av perioden

"Uthytte per aksje gir ingen mening, da det er foretatt vesentlige justeringer i tallene, se nedenfor

Generelt om proforma regnskapene for Elkem Energi

Proformaoppstillingen (urevidert) er satt opp for a gi et historisk bilde av inntjeningen til den virksomheten
som vil bli fusjonert med Hafslund Kraftproduksjon i forbindelse med Fusjonen. Dessuten inngar Elkems
energivirksomhet i USA som vil bli kjopt av et amerikansk datterselskap av Hafslund, og hvor det vil bli
inngatt en 15-drs leieavtale med rett til uttak av kraft mellom Elkems smelteverk i Alloy og et amerikansk
datterselskap av Hafslund.

Proformatallene er utarbeidet for 4 fi mest mulig sammenlignbarhet mellom historiske regnskapstall og det
nyetablerte konsernet. Det presiseres at det er storre usikkerhet ved proformatall enn ved historiske tall.

Proformatallene er utarbeidet under forutsetning av at overferingen av den norske energivirksomheten fra
Elkem til Saudefaldene fant sted 1. januar 1997, og basert pa regnskapsmessig kontinuitet.

Ved utarbeidelsen av tallene er regnskapsprinsippene for Hafslund konsernet lagt til grunn, for beskrivelse
vises til Vedlegg IX til Prospektet.

USA-virksomhetens resultatregnskap er omregnet til norske kroner etter gjennomsnittskurser for aret, mens
balansen er omregnet etter kurser pa balansedagen. Omregningsdifferanser er fort direkte mot egenkapitalen.
Med utgangspunkt 1 kurs pr. 1. januar 1997 er positiv akkumulert omregningsdifferanse pr. 31. desember 1997
NOK 38,2 mill., pr. 31 desember 1998 NOK 47,6 mill. og pr. 31. desember 1999 NOK 65,7 mill.

Historiske driftsinntekter og driftskostnader har vart utgangspunktet for de beregnede inntekter og
kostnader. Interne kjop og salg mellom de sammenslitte enhetene er eliminert i proformaoppstillingene.
Elkem har i lopet av perioden for proformatallene endret sin prispolitikk pa kraftsalg til andre Elkem-enheter.
Denne endringen er det korrigert for i proformatallene. Det innebzrer at det er lagt til grunn en pris pa 14
ore/kWh i proformatallene for salget fra Bremanger og SISO for alle 3 ar, mens faktiske priser er lagt til
grunn for salget fra Saudefaldene da dette selskapet har operert med mer markedsbaserte priser i perioden
(11-14 ore/kWh). For USA-virtksomheten er det lagt til grunn en pris pa USD 18,8/MWh.

Administrative felleskostnader som har vert fordelt pa energivirksomheten i Norge 1 Elkem-konsernet er tatt
ut av proformatallene. Disse kostnadene utgjor NOK 8,7 mill. 1 1999, NOK 6,6 mill. i 1998 og NOK 5,8 mill.
1 1997, og er en del av de synergier som tas ut i forbindelse med Fusjonen. For USA-virksomheten er
administrative kostnader lagt inn i henhold til fremtidige avtaler.

Lakshola Kraftverk ble satt 1 produksjon 1. januar 2000. Proformatallene er ikke justert bakover i tid for
forventede inntekter og kostnader fra Lakshola. Det forventes en okning i driftsresultatet som folge av denne
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produksjonen pa rundt NOK 4 mill pr. 4r. Contango AS er ikke med 1 proformatallene da resultatene fra
virksomheten anses 4 ha liten betydning for konsernet.

Regnskapsmessige avskrivninger for de norske enhetene er basert pa historiske avskrivninger. For
virksomheten 1 USA er avskrivningene beregnet ut fra selskapets nye kostpris og basert pa en avskrivningstid
pé 33 ar for bygg og anlegg knyttet til kraftstasjonen og 10 ar pd ovrige avskrivbare driftsmidler.

Inntekt pé investering i tilknyttede selskap er andel resultat fra Industrikraft Midt-Norge. Det er benyttet en
eierandel pa 30% bade for 1999 og 1998.

Finanskostnader er estimerte rentekostnader pa 7% pa alle innlin.

Finansinntekter bestir av mottatt utbytte fra Salten Kraftsamband samt renteinntekter pd bankbeholdning og
rentebzrende fordringer. For renteinntektene er det lagt til grunn en rentesats pa 5% .

Skattekostnader er beregnet som 28% av resultatet for den norske virksomheten tillagt grunnrenteskatt pa
NOK 15,6 mill. 1 1999, NOK 9,8 mill. i 1998 og NOK 14,9 mill. i 1997. For den amerikanske virksomheten
er det benyttet en skatteprosent pa 39,5%.

Immaterielle eiendeler

Immaterielle eiendeler er utsatt skattefordel knyttet til eiendelene i den norske virksomheten som overfores til
Hafslund.

Oppreguleringen av skattemessig verdi for Siso kraftverk, Svelgen 111, Svelgen IV og Sauda IV 1 henhold til
forskrift av 20. januar 1997 ble gjennomfort 1 1997. Den endelige fastsettelsen av de nye
gjenanskaffelsesverdier ble foretatt av NVE. Elkem har péklaget disse verdiene til lighingsmyndighetene.

Etter vedtak 1 ligningsnemnda i 1999 og andre mindre korreksjoner ble skattemessig verdi redusert. Denne
reduksjonen skyldes hovedsaklig fastsettelsen av verdien pa veier knyttet til de nevnte kraftverkene.
Endringen i utsatt skatt fra 1998 til 1999 skyldes i all hovedsak denne justeringen. Det er forsatt en rekke
uavklarte forhold vedrorende beregningen av gjenanskaffelsesverdi pa kraftanleggene. Dersom Elkem Energi
tir medhold pé disse punkter, vil fremtidig skattekostnad og grunnrenteskatt bli redusert.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler vurderes til anskaffelseskost etter fradrag for ordinzre avskrivninger. Enkelte eiendeler
knyttet til selskapets kraftproduksjon er oppskrevet. Siste oppskrivning ble foretatt i 1980.
Bedriftsokonomiske avskrivninger er beregnet pa grunnlag av anskaffelseskost eller oppskrevet verdi og
fordelt linert over antatt skonomisk levetid for det enkelte driftsmiddel. Kostpris inkluderer planleggings- og
prosjektkostnader, samt renter som paleper i anleggsperioden. Anlegg under arbeid blir ikke avskrevet for det
tas i bruk.

Finansielle anleggsmidler

Finansielle anleggsmidler bestir av investeringer i Industrikraft Midt-Norge DA (30%), Contango AS (70%),
og Salten Kraftsamband (15%) samt noen mindre aksjeposter. Dessuten inngdr netto pensjonsmidler som er
beregnet basert pa forelopig regnskapsstandard for pensjoner. For benyttede forutsetninger vises det til
arsregnskapet til Saudefaldene for 1999 note 6. Dessuten inngar det aktiverte kostnader pa NOK 9,8 mill. 1
1999 1 tilknytning til utbyggingsprosjektet 1 Sauda.

Omlgpsmidler

Omlopsmidler bestir hovedsaklig av kontanter og eksterne fordringer fra virksomheten som historisk sett har
veert drevet 1 Norge. I tillege inngir kundefordringer knyttet til virksomheten 1 USA. Denne er beregnet
basert pa 30 dagers kredittid.

Omlopsmidlene er justert for 4 dekke den betalbare skatten for SISO og Bremanger, samt justering av
kortsiktig gjeld pa rundt NOK 3,5 mill. knyttet til skyldige offentlige avgifter i 1999 for SISO og Bremanger. 1
tillegg er det justert for investeringene i perioden for proformatallene for SISO, Bremanger og USA-
virksomheten. Justeringene er gjort for 4 fa en utgdende balanse 1 1999 som i storst mulig grad samsvarer med
den apningsbalansen som er presentert i forbindelse med Fusjonen med Hafslund. For 4 dekke investeringer
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og skatter fra SISO og Bremanger ma det legges til grunn en relativt stor likviditetsbeholdning i 1997 som
gradvis bygges ned. Justeringen er i 1999 NOK 31,6 mill., i 1998 NOK 128,2 mill. ogi 1997 NOK 111,2 mill.

Egenkapital

Det er forutsatt at kapitalforhoyelsene i forbindelse med samlingen av den norske energivirksomheten i
Saudefaldene allerede er foretatt i 1997 slik at de inngir i proformatallene for alle arene. For ovrig bestar
egenkapitalen av faktisk egenkapital i Saudefaldene i de siste tre drene. Det er derfor forutsatt at overskuddet i
de ovrige enheter lopende er tatt ut som utbytte.

Avsetninger for forpliktelser

Avsetninger for forpliktelser er knyttet til Saudefaldene og gjelder avsetninger for eventuelle fremtidige
forpliktelser i forhold til eksisterende leieavtaler samt erstatninger til grunneiere som er berort av
kraftutbyggingen. Det vises for ovrig til note 7 1 drsregnskapet til Saudefaldene for 1999.

Kortsiktig gjeld

Kortsiktig gjeld inkluderer gjeld til Elkem med NOK 200 mill. Lanet loper til 6 maneders NIBOR + 10
rentepunkter og forutsettes innfridd senest 31. desember 2000. For renteberegning vises til beskrivelsen av
finanskostnader. Det er ikke beregnet avdrag i perioden for proformatallene.

Dessuten inngir leverandergjeld, betalbar skatt og skyldige offentlige avgifter i kortsiktig gjeld. I
apningsbalansen er det forutsatt at Elkem patar seg skatteforpliktelsen for SISO og Bremanger for 1999, mens
skatteforpliktelsene er fort opp i proformatallene. For virksomheten i USA er det oppfert en skattegjeld
tilsvarende Y4 av drets belop da skatten betales kvartalsvis.

Kommentarer til den finansielle utviklingen

Resultater 1999
Driftsinntektene til Elkem Energi var i 1999 NOK 537 mill. (1998: NOK 518 mill.), tilsvarende en okning pa
4%. Driftsresultatet ble forbedret med rundt 2% til NOK 234 mill.

Elkems kraftverk produserte totalt 3.382 GWh 1 1999, tilsvarende 91 GWh over middelproduksjonen
(middelproduksjonen i 1999 er 2.741 GWh for Elkems norske kraftverk, og oker til 2.851 GWh f.o.m 2000
nar Lakshola Kraftverk kommer i drift). Produksjonen fordelte seg med henholdsvis 2.955 GWh i Norge og
427 GWh i USA.

For Elkems norske kraftverk ble driftsresultatet NOK 219 mill. (NOK 201 mill)). Qkningen er i forste rekke
et resultat av hoy produksjon. Kostnaden knyttet til hjemfallskraft okte samtidig med rundt NOK 7 mill.
sammenlignet med 1998.

Driftsresultatet i USA ble NOK 15 mill., en reduksjon pa NOK 12 mill. i forhold til 1998. Rundt 90 GWh i
lavere produksjon var hovedarsaken til resultatnedgangen.

Nir det gjelder Industrikraft Midt Norge (tilknyttet selskap) belastes eierne for sin relative andel av palopte
kostnader. Elkems andel er basert pa 30% eierandel og utgjorde i 1999 NOK - 10,8 mill.

Resultater 1998
Driftsresultatet var NOK 228 mill. 1 1998. Produksjonen i de kraftverkene var rundt 70 GWh under
normalnivdet i Norge og 35 GWh under normalen 1 USA.

Elkems andel av Industrikraft Midt Norges kostnader var i 1998 rundt NOK 5,7 mill.
Resultater 1997

Driftsresultatet var NOK 238 mill. 1 1997. Produksjonen 1 de norske kraftverkene var rundt 95 GWh over
normalt og 1 USA 42 GWh under normalt.
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Forhold etter siste regnskapsavleggelse
Det har ikke inntruffet vesentlige hendelser etter fremleggelsen av regnskapene for 1999 som kan forventes 4
ha vesentlig negativ innvirkning pd Elkem Energis virksomhet og ekonomiske resultater.

Aksjekapital og aksjonaerforhold

Navarende aksjekapital

Pr. 22. mars 2000 har Saudefaldene en aksjekapital pa NOK 70.000.000,- fordelt pa 70.000 aksjer hver
pilydende NOK 1.000,- fullt innbetalt. I forbindelse med samlingen av den norske energivirksomheten i
Saudefaldene (tingsinnskudd av eiendeler) forut for endelig gjennomfering av Fusjonen vil aksjekapitalen okes
til NOK 100.000.000,- fordelt pa totalt 100.000 aksjer hver palydende NOK 1.000,-.

Selskapets aksjer er ikke registrert i Verdipapirsentralen.

Historisk utvikling i aksjekapital
Tabellen nedenfor viser utvikling i aksjekapital siden 1988;

Endring i Total Pilydende Endring Totalt antall
Maned Type endring aksjekapital aksjekapital pr. aksje antall aksjer aksjer
For 88 na 12.000 1.000 na 12.000
09/88  Konvertering av lin 48.000 60.000 1.000 48.000 60.000
12/92  Konvertering av ldn 10 000 70.000 1.000 10.000 70.000
2000 Tingsinnskudd 30 000 100.000 1.000 30.000 100.000

Aksjonaerstruktur
Elkem er eneaksjonar i Saudefaldene.

Fullmakt til utstedelse av aksjer/tilbakekjop av egne aksjer
Det eksisterer ingen fullmakter til utstedelse av aksjer eller tilbakekjop av egne aksjer i Saudefaldene Det er
heller ingen utestdende opsjoner i Selskapet.

Stemmerett og eierforhold
Saudefaldene har en aksjeklasse og alle aksjer har de samme rettigheter. Selskapet har ikke eierbegrensninger
utover det som er fastlagt i norsk konsesjonslovgivning.
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10. Presentasjon av det fusjonerte konsernet

Fusjonen skaper et av de storste private borsnoterte krafiselskaper i Norden, og giennom Fusjonen tar Hafslund og Elkem sikte
pd d posisjonere Hafsiund-konsernet som en ledende og langsiktig aktor i konsolideringen og restruktureringen av kraftbransjen i
Norge og det ovrige Norden.

Malsetninger og strategi

Fusjonen skaper et av de storste private bersnoterte kraftselskaper i Norden, med virksomhet innen
kraftproduksjon, krafthandel, nett, kraftomsetning og aktiv kapitalforvaltning.

Gjennom Fusjonen tar Hafslund og Elkem sikte pa 4 posisjonere Hafslund-konsernet som en ledende og
langsiktig aktor 1 konsolideringen og restruktureringen av kraftbransjen i Norge og det ovrige Norden.
Deltagelse 1 denne prosessen vil kunne vare kapitalkrevende. Med sin storrelse og solide finansielle stilling vil
Hafslund bli godt posisjonert for 4 gjennomfere en malrettet og ambisios vekst, herunder gjennom erverv,
fusjoner og effektive samarbeidslosninger, selv om det skulle innebzre reduserte eierandeler for aksjonzrene.

For 4 na disse mal tas det sikte pa 4 viderefore Hafslunds naverende strategi i tillegg til 4 utnytte de strategiske
muligheter som Fusjonen legger til rette for. De overordnede prioriteringer vil veare:

® FEkspansjon innen kraftproduksjon gjennom utbyggingsprosjekter, nye fusjoner, oppkjep og
samarbeidslosninger med andre industriselskapers kraftvirksomhet og/eller offentlig eide selskaper.

= Aktivt bidra til dannelsen av og vare en industriell aktor i videreutviklingen av store horisontalt orienterte
selskaper innen nett og omsetning.

®  Delta i regionalt vertikalt orienterte kraftselskaper og utvikle samarbeidslosninger med egen virksomhet
eller virksombhet i deleide horisontalt orienterte kraftselskap.

Hafslund vil soke 4 foreta de organisasjonsmessige og strukturelle endringene som er nedvendig for utnytte
synergiene knyttet til Fusjonen og for 4 mete dagens utfordringer innen kraftsektoren. Eventuelle
organisatoriske endringer i det fusjonerte konsernet skal dreftes med de tillitsvalgte for 4 soke 4 nd optimale
losninger for det fusjonerte konsernet og de ansatte.

Hafslund vil etter Fusjonen fortsette som et uavhengig, borsnotert energiselskap. Elkem har ikke til hensikt 4
konsolidere Hafslund som et datterselskap i Elkem-konsernet.
Virksomheten

All virksomhet i bide Hafslund og Elkem Energi for Fusjonen viderefores i det fusjonerte konsernet. Figuren
nedenfor oppsummerer det fusjonerte konsernets industrielle portefolje;

Hafslund ASA

m Potensiale for
utbygging i Sauda
med totalt ca. 1
TWh

mUSA

m 5 vannkraftverk og
et biobrenselverk

m 697 GWh

m Distribusjonsnett
m Viken (25%)
= Haram (100%)
= Rygge (33%)
= Rakkestad (33%)

mRegionalnett i
Sauda, Bremanger
og Salten, lokalnett
Bremanger

m Din Energi (47%)
m Kraftinor (49%)

= Oppbygging av
organisasjon
mEtablert i Danmark
gjennom Dan el AS
(11%)
= Ca. 400.000
kunder

industrikraft for
bla Elkem,
Eramet,
Borregaard og
Norske Skog

mEtablert i
Norden, Spania
og USA

m Energi: 33%
m Actinor/Tensil:
25%

mEierandeler i SKS,
Industrikraft Midt-
Norge mv.

Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund Hafslund Dvrig
Produksjon Nett Energi Markets Invest virksomhet
mNorge mRegionalnettet i m Sluttkunder i Norge mEngros- og mBokfgrt verdi ca. mHafslund Alfa
u 19 vannkrafiverki | | 2500 ® Egne; ca 31.000 2%i?::£if;f?ed NOK 2 mrd. = Hafslund
en velbalansert mOverfgrt volum 6,1 u Deleide: ca. m Finansielle Hovedgard/
portefalie TWh 160.000, gjennom mRiskostyring og omlgps-aksjer landbruk
u5.636 GWh bla; forvaltning av (42%)

= Orion Systems
(62%)

m Contango (70%)

Kilde: Hafslund




Fusjonsprospekt Hafslund og Saudefaldene (Elkem Energi)

Kraftproduksjon

Det fusjonerte konsernet vil bli Norges fjerde storste kraftprodusent med en samlet produksjonskapasitet pd 1
overkant av 6,3 TWH, hvorav 5,6 TWh i Norge og 0,7 TWh 1 USA. I tillegg kommer rettigheter til utbygging i
Sauda pa inntil 1 TWh. Produksjonsbasen til det fusjonerte konsernet vil vere veldiversifisert med hensyn til
geografi og reguleringskapasitet. Tabellen nedenfor oppsummerer nokkeltall for de norske kraftverkene;

Utlep leie/ Middel- Installert

Kraftstasjon Lokalisering Eierforhold konsesjon (ar) produksjon! effekt

Vamma Askim Eiet Evig eie 1.215 GWh 216 MW
Kykkelsrud/FF  Askim Eiet Evig eie 1.090 GWh 190 MW
Kykkelsrud Askim Eiet Evig eie 30 GWh 22 MW
Sarp Sarpsborg Eiet Evig eie 270 GWh 40 MW
Hafslund Sarpsborg Eiet Evig eie 160 GWh 31 MW
Eidsvollverkene  Eidsvoll Eiet Evig eie 20 GWh 4 MW
Sauda I Sauda Leieavtale 2010/20302 227 GWh 28 MW
Sauda 11 Sauda Leieavtale 2010/20302 154 GWh 21 MW
Sauda IIT Sauda Leieavtale 2010/20302 547 GWh 66 MW
Sauda IV Sauda Konsesjon 2009/20302 297 GWh 47 MW
Svelgen I Bremanger Leieavtale 2010/20302 48 GWh 10 MW
Svelgen II Bremanger Leieavtale 2010/20302 205 GWh 28 MW
Svelgen III Bremanger Konsesjon 2021 127 GWh 22 MW
Svelgen IV Bremanger Konsesjon 2029 273 GWh 51 MW
Siso Salten Konsesjon 2026 862 GWh 170 MW
Lakshola Salten Konsesjon 2056 110 GWh 32 MW
Totalt 5.636 GWh 978 MW

! Basert pa tilsigsserie 1961-90
2Elkem er i St prp nr 52 (1998-99) tilbudt forlengelse av leieavtaler for Sanda -1V og Svelgen I og 11 fram fil 2030 pa narmere angitte vilkar.
Forbandlinger pagar med Statkraft om forlengelse ibt. vilkdrene i proposisjonen

I tillegg til de eksisterende verkene, er det fusjonerte konsernet som nevnt ovenfor, tilbudt avtale som gir
rettigheter til videre utbygging i Sauda. Konsesjonssoknad er innlevert og denne utbyggingen vil kunne gi
inntil 1 TWh i okt produksjonskapasitet.

En geografisk oversikt over den norske produksjonsbasen er vist i figuren nedenfor;

B Hafslund SKS (15%)

L— Elkem 1,200GWh
Siso/Lakshola
972GWh

Oppdal E-verk (47%)

44GWh
TussaKraft (10%) Regulering: 111%
470GWh

BremangerKraft
654GWh

Saudefaldene
Regulering: 16%

Glomma
Arendals Foss(20%)
425GWh 2,785GWh

Kilde: Hafslund og Elkem (Tall i parentes angir eierandel)
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Kraftproduksjonsvirksomheten i USA bestir av seks kraftverk med en samlet middelproduksjon pd 697
GWh. Nokkeltall for de enkelte verk oppsummeres i tabellen nedenfor;

Type Middel- Utlop

Kraftstasjon Lokalisering kraftverk Eierandel produksjon' Kapasitet konsesjon (ar)
Errol kraftverk New Hampshire Vannkraft 100% 17 GWh 3 MW 20232
Brassua kraftverk Maine Vannkraft 100% 16 GWh 4 MW 20123
Greenville kraftverk  Maine Biobrensel 71% 51 GWh 15 MW Evig eie
Pontook kraftverk New Hampshire Vannkraft 100% 63 GWh 11 MW 20325
Hawks Nest West Virginia Vannkraft 100% 515 GWh 102 MW Evig eie®
Glen Ferris West Virginia Vannkraft 100% 35 GWh 5 MW Evig eie®
Totalt 697 GWh 140 MW

"Det fusjonerte konsernets andel av middelproduksjon (For Greenville er denne 35-100 GWh)

2 Anlegget overdras vederlagsfritt i 2032

Forventet verdi i 2012 er etter avtalen USD 3 millioner (nominelt)

*Den eksisterende kraftkontrakten ntloper i 2007

5Leieforholdet pa vannrettighetene utloper i 2032, mens den langsiktige krafikontrakten utlgper i 2017
SLisens fornyes hvert 30. ar, neste gang i 2017

En geografisk oversikt over den amerikanske produksjonsbasen er vist i figuren nedenfor;

New England
147GWh

Alloy
550GWh

Kilde: Hafslund og Elkem

Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nekkeltall for det fusjonerte konsernets kraftproduksjons-
virksomhet;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1998 1999
Driftsinntekter 1,000 1,049
Kraftkjop/ révarer 114 141
Dekningsbidrag 886 908
Driftskostnader 284 275
Avskrivninger 107 113
Driftsresultat 495 520

Ovrige finansielle nokkeltall

Driftsmargin 56 % 57 %
Investeringer 116 120
Minoritetsinteresser 20 19
Produksjon Norge (GWh) 5,748 5,908
Produksjon USA (GWh) 665 590
Produksjonskostnad pr. middelproduksjon (ore/kWh) 5.6 53
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Nettvirksomhet

Det fusjonerte konsernets nettvirksomhet vil i all vesentlighet vare en videreforing av Hafslunds
nettvirksomhet forut for Fusjonen, samt at Elkem Energis nettvirksomhet bestiende av regionalnett 1
Bremanger, Sauda og Salten og lokalnett i Bremanger med en samlet bokfert verdi pa totalt ca. NOK 21
millioner, vil bli lagt inn under virksomhetsomridet. Den samlede nettvirksomheten oppsummeres 1 figuren
nedenfor;

Det fusjonerte konsernets nettvirksomhet

Viken . . .
(Eierandel 25%) Nett i @sfold @vrig nettvirksomhet

m Lokal og regionalnett i m Regionalnett (100%) m Haram Energi (100%)

Oslo, Asker og Beerum m Rygge E-verk (33% + m Regionalnett i Sauda,
m 12,1% i Akershus Nett forkjopsrett ) Bremanger og Salten
m Fjernvarme i Oslo m Rakkestad E-verk (33% + m Lokalnett i Bremanger
m Betydelige eiendoms- forkjapsrett)

engasjementer m Rade E-verk (Forkjgpsrett )
m NVE-verdi: MNOK 4.170 m NVE-verdi regionalnett: = NVE-verdi: MNOK 79

(1998) MNOK 458 (1998) (1998)

m NVE-verdi Rygge og
Rakkestad: MNOK 101 (98)

Kilde: Hafslund/Elkem

For narmere beskrivelse av nettvirksomheten vises til kapittel 8. Dette gjelder ogsd presentasjonen av
tinansielle nokkeltall for nettvirksomheten i det fusjonerte konsernet, som for 1998 og 1999 er identiske med
nokkeltallene for Hafslund for Fusjonen.

Energi

Det fusjonerte konsernets kraftomsetningsvirksomhet vil i det alt vesentlige vare en videreforing av
Hafslunds sluttbrukersatsning forut for Fusjonen, samt at Elkem Energis 665 kunder 1 Bremanger vil bli lagt
inn under virksomhetsomradet. For nermere beskrivelse vises til kapittel 8. Dette gjelder ogsa presentasjonen
av finansielle nekkeltall for sluttbrukervirksomheten i det fusjonerte konsernet, som for 1998 og 1999 er
identiske med nokkeltallene for Hafslund for Fusjonen.

Markets

Fusjonen innebzrer en sammenslaing av Hafslund Markets og Elkem Energis krafthandelsvirksomhet, og den
skaper det ledende norske miljoet innen krafthandel og med en betydelig tilstedevarelse innen forvaltning og
risikostyring av industrikraftportefoljer.

Virksomheten i det fusjonerte konsernet vil omfatte engros- og egenhandel med elektrisk kraft, overdragelse
av all egenprodusert kraft 1 det fusjonerte konsernet, samt risikostyring og forvaltning av industrikraft for en
rekke storre industrikunder. Elkems handelssamarbeid med Norske Skog og Orkla/Borregaard forutsettes
viderefort.

Det fusjonerte konsernet har hoy kompetanse innenfor markedsanalyse, risikostyring og forvaltning og har
kontorer i Oslo, Stockholm og Helsingfors og internasjonal virksomhet i USA og Spania. Konkurranse-
fortrinnet er erfaring og kompetanse fra et deregulert norsk marked.
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Finansiell informasjon
Tabellen nedenfor oppsummerer utvalgte nekkeltall for det fusjonerte konsernets krafthandelsvirksomhet;

Segmentinformasjon (i NOK mill.) 1998 1999
Dekningsbidrag 65 42
Driftskostnader 34 76
Avskrivninger 5 6
Driftsresultat 26 -40

Ovrige finansielle nokkeltall

Resultat tilknyttede selskaper 0 2
Bokfort verdi tilknyttede selskaper 0 24
Gj. sn. spotptis kraft ore/kWh 11.6 11.2
3-4rs kraftkontrakt ore/kWh 144 13.2

Invest

Det fusjonerte konsernets investeringsvirksomhet vil i all vesentlighet vare en videreforing av Hafslund
Invests finansielle portefolje forut for Fusjonen (bokfert verdi ca. NOK 2 mrd), samt at Elkems Energis
investeringer i Salten Kraftsamband (15%) og Industrikraft Midt-Norge (30%) vil bli lagt inn under
virksomhetsomridet. For nermere beskrivelse vises til kapittel 8 og 9. Dette gjelder ogsi presentasjonen av
finansielle nokkeltall for investeringsvirksomheten i det fusjonerte konsernet, som for 1998 og 1999 er
identiske med nekkeltallene for Hafslund fer Fusjonen.

Ovrige virksomhetsomrader

Det fusjonerte konsernets ovrige virksomhetsomrader vil bestd av Hafslund Alfa, konsernstaben pa Skoyen,
Hafslund Hovedgard/landbruk, samt eierandelene i Otion Systems (62%) og Contango (70%). Finansielle
nokkeltall for evrige virksomhetsomrader i det fusjonerte konsernet er for 1998 og 1999 er identiske med
nokkeltallene for Hafslund for Fusjonen, og det vises derfor til beskrivelsen i kapittel 8.

Synergier

Styrene 1 Hafslund og Saudefaldene estimerer realiserbare synergi- og rasjonaliseringsgevinster til i
storrelsesorden NOK 50 mill. pr. ar. Disse synergier er primert relatert til administrative tjenester,
bemanning i de operative enhetene samt sammensldingen av partenes krafthandelsvirksomheter. I tillege er
det antatt at Fusjonen vil lette gjennomfoeringen av eksisterende effektivitetsprogrammer i Hafslund. Hafslund
vil soke 4 foreta de organisasjonsmessige og strukturelle endringene som er nedvendig for 4 utnytte
synergiene knyttet til Fusjonen og for 4 mete dagens utfordringer innen kraftsektoren.

Konsernstruktur
Figuren nedenfor viser den planlagte juridiske strukturen for det fusjonerte konsernet;

Hafslund

ASA
[ I I I 1
Hafslund Produksjon | | Sarp Kraftstasjon AS Hafslund Nett Hafslund Hafslund Invest AS
Holding AS 100% Holding AS Energi AS 100%
100% 100% 100%

AS Kykkelsrud Hafslund Hafslund i Haram Hafslund Hafslund Markets AS Actinor Olje AS NodeNet AS
100%. Kraftstasjoner AS Regionalnett AS Energi AS Delta AS 100% 100% 100%
100% 100%. 100%. 100%

AS Vamma Hafslund QOrion Systems AS Hafslund Finans AS Sivigkka 6 AS
F I Kraftp jon AS 67% av st.ber. aksjer 100% 100%.
100% 100%

Hafslund J
International AS

100%

Kilde: Hafslund

Virksomheten 1 USA vil vere en underorganisasjon” under Hafslund International AS.
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Organisasjon, ledelse og styrende organer

Ledelse

Styrene 1 Hafslund og Saudefaldene er enige om at Hans Tormod Hansen, nivarende konsernsjef og
administrerende direktor, skal fortsette som konsernsjef i det fusjonerte konsernet. Divisjonsdirektor for
Elkem Energi, Finn Bjorn Ruyter vil sitte 1 konsernledelsen med ansvar for kraftverkene. Eventuelle ovrige
endringer i konsernledelsen 1 Hafslund vil bli vurdert av det nye styret nér dette trer i kraft, se nedenfor.

Styre og bedriftsforsamling

Fusjonsplanen forutsetter at det pa neste ordinare generalforsamling i Hafslund velges ny bedriftsforsamling.
Den nye bedriftsforsamlingen skal bestd av 15 medlemmer, hvorav 5 velges av og blant de ansatte, 5
nomineres av Hafslunds aksjonzrer for Fusjonen og 5 nomineres av Elkem. Den nye bedriftsforsamlingen
skal tre 1 funksjon fra tidspunktet for Fusjonens ikrafttredelse, dog senest 1. august 2000.

Fusjonsplanen forutsetter videre at bedriftsforsamlingen 1 Hafslund innen 15. juni 2000 velger nytt styre 1
Hafslund bestdende av 8 styremedlemmer hvorav;

3 styremedlemmer skal nomineres av Hafslunds aksjonarer for Fusjonen;
3 styremedlemmer skal nomineres av Elkem (inkludert styrets leder som skal vere Ole Enger);
2 representanter skal velges av og blant de ansatte 1 Hafslund.

Styrets formann skal ikke ha dobbeltstemme.

Det nye styret trer i funksjon fra tidspunktet for Fusjonens ikrafttredelse, dog senest 1. august 2000. Fra den
dag Hafslunds generalforsamling har godkjent Fusjonsplanen skal Elkem kunne utpeke to observatorer til
styret 1 Hafslund.

I den utstrekning Hafslunds styre for virkningstidspunktet skal behandle forhold relatert til Fusjonen eller
Fusjonsplanen, skal Elkems observatorer eller valgte styrerepresentanter i Hafslunds styre fratre under
behandlingen.

Det fusjonerte selskap, Hafslund Kraftproduksjon, skal ha sitt forretningskontor i Sauda. Hafslund kontor i
Karenslyst Allé 11, Oslo, vil bli viderefort.

Forholdet til Elkem etter Fusjonen
Betinget av gjennomforing av Fusjonen har Elkem og Hafslund inngitt folgende avtaler pid markedsmessige
vilkar;

= Avtaler om Hafslunds forvaltning av Elkems kraftkjopsavtaler og Hafslunds kjop og salg av kraft i
markedet pa vegne av Elkem. Som et ledd i slik forvaltning skal Elkem og Hafslund forhandle om
inngdelse av avtale om fysiske leveranser av kraft fra Siso og Svelgen III og IV til Elkems smelteverk i
Salten og Bremanger.

®= Avtale om finansiell leveranse av kraft fra kraftanleggene i Sauda og Svelgen I og II til Bremanger
smelteverk og Elkems ferrolegeringsvirksomhet i Norge.

= Avtale om at Hafslund skal tre inn i kraftleveranseavtalen som Elkem har inngitt med Eramet (kraftavtale
inngatt som en del av avtalen om salg av Elkems manganvirksomhet sommeren 1999), samt leveranse til
gassanlegg 1 Sauda (gassanlegg pd smelteverkstomta) og tilbakekjop av konsesjonskraft fra Sauda og
Serfold kommune (som en del av konsesjonsvilkarene skal kraftprodusenter avstd kraft til kommuner og
tylkeskommuner).

1 forbindelse med Fusjonen vil det ogsd, som redegjort for i kapittel 4 under avsnittet om “Overforing av
energivirksomheten i USA fra Elkem til Hafslund”, bli inngétt en leieavtale med rett til uttak av kraft mellom
Elkem Alloy og Alloy Hydro Power. Avtalen har en varighet pa 15 ar, og gjelder uttak av alt produsert volum
(middelproduksjon er 550 GWh/4r) til fast pris (USD 0,0188/kWh (2000-USD)).
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Samtlige avtaler vedrorende kjop og salg av tjenester mellom Elkem Energi og Elkem-konsernet skal
viderefores pa uendrede vilkar, dog slik at vilkirene for samtlige slike avtaler samlet sett ikke skal vare
darligere for Elkem Energi og Hafslund enn markedsmessige vilkér

For ovrig vil forholdet til Elkem etter Fusjonen vare basert pd ordinaxre forretningsmessige vilkdr med
armlengdes avstand i alle transaksjoner og mellomvzarende.

Proforma finansiell informasjon for det fusjonerte konsernet

Nedenfor folger proforma resultatregnskap, balanse, resultat for virksomhetsomrdder og utvalgte nekkeltall
for de to siste regnskapsir for det fusjonerte konsernet. Tallene er omarbeidet i henhold til ny regnskapslov
og utarbeidet som om Fusjonen var gjennomfort pr. 1. januar 1998. Proformatallene er utarbeidet for 4 bedre
forstielsen av den fremtidige virksomheten til det fusjonerte konsernet. Proforma oppstillingene ma likevel
ikke tas som et uttrykk for hvordan det nye konsernet skonomiske stilling eller driftsresultat ville vert dersom
Fusjonen faktisk hadde funnet sted pr. 1. januar 1998. Regnskapene ma heller ikke tas som uttrykk for en
fremskriving av den skonomiske situasjonen eller driftsresultatet for noen periode eller pa noe tidspunkt 1
fremtiden.

Proforma resultatregnskap

Resultatregnskap konsern

(Tall i NOK mill.) 1998 1999
Driftsinntekter 2.484 2.068
Kjop av varer og energi 1.205 833
Lonn og andre personalkostnader 252 283
Ordinzre avskrivninger 167 177
Andpre driftskostnader 318 329
Sum driftskostnader 1.942 1.622
Driftsresultat 542 445
Andel resultat fra tilknyttede selskaper 9 58
Finansielle inntekter 234 792
Finansielle kostnader -792 -439
Sum finansielle poster -558 353
Resultat for skatt -7 856
Skattekostnad 17 227
Arsresultat -24 630
Minoritetens andel 17 10
Majoritetens andel -41 620
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Proforma balanse

Balanse konsern

(Tall i NOK mill.) 31.12.98 31.12.99
EIENDELER:

Sum immaterielle eiendeler 1.961 1.772
Varige driftsmidler 2.559 2.514
Sum finansielle anleggsmidler 1.279 3.160
Sum anleggsmidler 5.799 7.446
Sum omlgpsmidler 2.562 1.862
Sum eiendeler 8.361 9.308

EGENKAPITAL OG GJELD:

Sum egenkapital 3.195 3.481
Avsetning for forpliktelser 114 122
Sum langsiktig gjeld 2971 3.495
Sum kortsiktig gjeld 2.081 2.211
Sum egenkapital og gjeld 8.361 9.308

Proforma finansielle ngkkeltall

Nokkeltall 1998 1999
Brutto driftsmargin (1) 28,5% 30,1%
Netto driftsmargin (2) 21,8% 21,5%
Antall aksjer ved utgangen av perioden (mill.) 209,9 209,9
Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden (mill.) 209,9 209,9
Fortjeneste pr. aksje, NOK (3) -0,20 2,95
Kontantstrem pr. aksje, NOK (4) 0,61 3,80
Bokfort egenkapital pr. aksje, NOK (5) 15,22 16,58
Utbytte pr. aksje 1,10 1,20

(1) (Driftsresultat + Ordinare avskrivninger) | Driftsinntekter

(2) Driftsresultat | Driftsinntekter

(3) Majoritetens andel av drets resultat | Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden

(4) (Majoritetens andel av drets resultat + Ordinare avskrivninger) | Gjennomsnittlig antall aksjer i perioden
(5) Bokfort egenkapital ved utgangen av perioden | Antall aksjer ved utgangen av perioden
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Proforma oppstilling over virksomhetsomrader

Informasjon om virksomhetsomradene

(Tall i NOK mill.) 1998 1999
Driftsinntekter

Hafslund Produksjon 1.000 1.049
Hafslund Nett 292 323
Hafslund Markets 66 76
Hafslund Energi 81 140
Ovrig / elimineringer 1.045 480
Sum driftsinntekter 2.484 2.068
Driftsresultat

Hafslund Produksjon 495 520
Hafslund Nett 45 80
Hafslund Markets 26 -40
Hafslund Energi -18 -43
Ovrig / elimineringer -6 -71
Sum driftsresultat 542 445

Generelt om proforma regnskapene for det fusjonerte konsernet

1 proforma konsernregnskapene inngir alle selskaper i Hafslund-konsernet samt hele Elkems
energivitksomhet, herunder Saudefaldene etter restrukturerering/overforing fra andre Elkem-enheter og
kraftverkene i USA.

Det er utarbeidet proforma resultatregnskaper for 1998 og 1999 med tilherende proformabalanser for det
fusjonerte konsernet. Tallene bygger pa reviderte arsregnskap for Hafslund-konsernet for Fusjonen, som
presentert i kapittel 8, og pa proformatall for Elkem Energi, som presentert i kapittel 9.

Fusjonen mellom Hafslund og Elkem Energi vil regnskapsmessig behandles etter kontinuitetsmetoden 1 det
kontinuitetsunntak ved sammensliing av tilnermet likeverdige interesser kommer til anvendelse. Dette
begrunnes blant annet ved at ;

De fusjonerende enheter er tilnermet like store, ved at forholdet mellom selskapenes virkelige verdi
utgjor 55/45
Aksjonzrene fra hvert av selskapene fir omtrent like mange stemmer i det fusjonerte selskapet

(55/45)

Hvert av selskapene har eksistert som juridisk enhet og har hatt varig aktivitet innenfor navarende
virksomhetsomrider utover 2 ar

Elkem vil (som eneeier av Saudefaldene) utpeke styrets leder i tillegg til to ordinare styremedlemmer,
mens aksjonzrene i Hafslund skal utpeke tre ordinare styremedlemmer. Styrets leder vil ikke ha
dobbeltstemme

Proformatallene representerer derfor en videreforing av de to virksomhetenes resultater og balanseforte
verdiet.

Revisors uttalelse om proformaregnskapene for det fusjonerte konsernet er tatt inn som Vedlegg VII til
Prospektet.
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Omkostninger
Omkostninger i forbindelse med Fusjonen vil bli dekket av det fusjonerte konsernet, og de samlede
kostnadene forventes a utgjore ca. NOK 57 mill. Kostnadsfordelingen vil vere som folger;

Kostnadsposter! NOK 1.000

Hafslund og Hafslund Kraftproduksjon

Sundal Collier & Co (Oslo), finansiell radgivning 20.500
Advokatfirmaet Schjodt AS (Oslo), juridisk bistand 500
Arthur Andersen & Co (Oslo), revisjonsmessig bistand 40
Revisjonsfirmaet Kjelstrup og Wiggen ANS (Oslo), sakkyndig redegjorelse 125
Ovrige kostnader 835
Saudefaldene

Morgan Stanley Dean Witter (London), finansiell ridgivning 25.000
Advokatfirmaet Kvale & Co (Oslo), juridisk bistand 1.400
Arthur Andersen & Co (Oslo), revisjonsmessig bistand 500
Grimsrud & Co (Oslo), sakkyndig redegjorelse 200
Bryn, Bjerkenes Wahl-Larsen (Oslo), juridisk bistand 300
Arthur Andersen Legal (Oslo/USA), juridisk bistand 5.000
Cameron & McKenna (USA), juridisk bistand 2.000
Ovrige kostnader 600
Totale kostnader 57.000

'] tillegg til kostnadene spesifisert ovenfor péloper dokumentavgift ved omorganiseringen i Sandefaldene, lagt inn med NOK 20 mill.
7 apningsbalansen til Saudefaldene (ikke behandlet som emisjonsutgifter)

Kostnader til finansielle rddgivere er utregnet med basis 1 en pa forhdnd inngitt kontrakt, mens kostnader til
juridisk og revisjonsmessig bistand er basert pd antatte timeanslag.

Ovrige kostnader er blant annet knyttet til trykking og distribusjon av Prospektet, prospektkontroll, kostnader
1 VPS, m.m.

Regnskapsforing av fusjon som kontinuitet innebzrer at emisjonsutgifter bor anses som en regnskapsmessig
kostnad. Kontinuitetssynspunktet reflekterer at det ikke er én virksomhet som skytes inn 1 en annen, men
snarere at det foregir en omorganisering av de fusjonerende enhetene til ny juridisk struktur, eller at
likeverdige interesser slis sammen. Sett pa denne miten er utgifter til gjennomforing av Fusjonen en
regnskapsmessig kostnad for den fusjonerte enheten. Det er heller ikke noen skonomisk mening 4 gjore et
fradrag for slike utgifter i balansefort egenkapital. Etter gjeldende rett skal imidlertid emisjonsutgifter
fratrekkes balansefort egenkapital i overdragende selskap. Justisdepartementet har ovenfor NRS gitt uttrykk
for at det ikke er adgang til 4 fravike bestemmelsene 1 Asal. {§ 2-8 og 10-12 om at aksjeinnskudd skal regnes
netto etter fradrag for utgifter til stiftelse eller kapitalforhoyelse. Som en folge av uttalelsen fra
Justisdepartementet er utgiftene i forbindelse med Fusjonen fratrukket balansefort egenkapital i henholdsvis
Saudefaldene og Hafslund.

Regnskapsprinsipper for det fusjonerte konsernet
Regnskapsprinsippene for det nye konsernet fremgéir av note 1 i drsrapporten for 1999 for Hafslund, se
Vedlegg IX til Prospektet.

Valg av revisor
Arthur Andersen & Co vil fortsette som revisor for alle selskaper som berores av Fusjonen.
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Aksjekapital og aksjonaerforhold

Aksjekapital for Fusjonen

Aksjekapital i Hafslund for Fusjonen
Hafslund har en registrert aksjekapital pa totalt NOK 115.463.420,- fordelt pa 68.290.861 A-aksjer og
47.172.559 B-aksjer hver palydende NOK 1,-, fullt innbetalt.

Aksjekapital i Saudefaldene for Fusjon
Saudefaldene har en registrert aksjekapital pd totalt NOK 70.000.000,- fordelt pd 70.000 aksjer hver palydende
NOK 1.000,-, fullt innbetalt.

Aksjekapital i Hafslund etter Fusjonen

Pa grunnlag av det foreslitte fusjonsvederlaget vil aksjekapitalen i Hafslund forheyes med NOK 94.470.069
fra NOK 115.463.420 til NOK 209.933.489 ved utstedelse av 94.470.069 nye aksjer 4 NOK 1, fordelt pa
55.874.340 A-aksjer og 38.595.729 B-aksjer. Totalt antall utestiende aksjer etter Fusjonen vil vare 209.933.489
fordelt pd 124.165.200 A-aksjer og 85.768.289 B-aksjer. Aksjene utstedes til Elkem, som eneaksjoner i
Saudefaldene som vederlag ved Fusjonen. Vederlagsaksjene gir rett til utbytte fra og med regnskapsiret 2000.

De nye aksjene 1 Hafslund vil ha de samme rettigheter som eksisterende aksjer fra tidspunktet for Fusjonens
selskapsrettslige ikrafttredelse, ved registrering i Foretaksregisteret 1 henhold til Asl. § 13-16, dog slik at Elkem
for vederlagsaksjene har fraskrevet seg rett til ekstraordinart utbytte pd NOK 3,20 pr. aksje som skal utbetales
hvis Hafslund ikke overtar Elkems energivirksomhet i USA i forbindelse med Fusjonen. De nye aksjene vil,
etter at Fusjonen er registrert gjennomfort i Foretaksregisteret, bli utstedt og registrert 1 VPS.
Vederlagsaksjene vil imidlertid ikke kunne omsettes og vil bli holdt pd en sperret VPS-konto inntil USA-
virksomheten er endelig overfort til Hafslund-konsernet, eventuelt til slikt utbytte som nevnt ovenfor er
utbetalt.

Proforma aksjonaerstruktur
Tabellen nedenfor viser proforma aksjonarstruktur i Hafslund etter Fusjonen;

Aksjonaer A-aksjer B-aksjer Sum aksjer Andel Andel
kapital stemmer

Elkem ASA 55,874,340 40,192,429 96,066,769 45.8 % 45.0 %
Oslo Energi Holding AS 27,026,851 9,368,670 36,395,521 17.3 % 21.8 %
Vattenfall Norge AS 13,658,172 0 13,658,172 6.5 % 11.0 %
Folketrygdfondet 8,022,559 2,003,625 10,026,184 4.8 % 6.5 %
Orkla ASA 4,405,555 5,497,237 9,902,792 4.7 % 3.5%
Ostfold Energi AS 5,124,680 3,938 5,128,618 2.4 % 4.1 %
Storebrand Livsforsikring AS 1,486,652 749,300 2,235,952 1.1 % 1.2 %
Vital Forsikring ASA 50,000 2,130,411 2,180,411 1.0 % 0.0 %
State Street Bank & Trust 526,234 954,540 1,480,774 0.7 % 0.4 %
Verdipapirfondet Avanse 0 1,267,750 1,267,750 0.6 % 0.0 %
Nordstjernen Holding AS 0 1,200,000 1,200,000 0.6 % 0.0 %
Gjensidige Nor Spareforsikring 0 836,512 836,512 0.4 % 0.0 %
Norske Liv Aksjer Likvid 0 804,603 804,603 0.4 % 0.0 %
UBS AG 51,016 731,637 782,653 0.4 % 0.0 %
Tine Pensjonskasse 0 726,400 726,400 0.3 % 0.0 %
Norsk Hydros Pensjonskasse 0 721,325 721,325 0.3 % 0.0 %
DnB Real-Vekst 0 712,200 712,200 0.3 % 0.0 %
Herdebred A/S 339,057 372,394 711,451 0.3 % 0.3 %
Verdipapirfondet Avanse Spar 0 676,300 676,300 0.3 % 0.0 %
Den Danske Bank A/S 15,080 613,592 628,672 0.3 % 0.0 %
Sum 20 storste 116,580,196 69,562,863 186,143,059 88.7 % 93.9 %
Andre aksjonzrer 7,585,004 16,205,426 23,790,430 11.3 % 6.1 %
Totalt utestdende aksjer 124,165,200 85,768,289 209,933,489 100.0 % 100.0 %
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Etter Fusjonen vil Elkem eie aksjer som representerer mer enn 40% av stemmene i Hafslund. Erverv av
aksjer ved fusjon utleser imidlertid ikke tilbudsplikt. Det folger likevel av Vphl. §4-6 at Elkem fir tilbudsplikt
(tilbud om kjop av de ovrige aksjene i selskapet) ved et hvert folgende erverv’” av aksjer i Hafslund som ikke
faller inn under et unntak som nevnti § 4-2.

Barsnotering, stemmerett og registrering i VPS

Hafslunds aksjer vil fortsatt vare notert pa hovedlisten ved Oslo Bors etter Fusjonen, samt pa borsene i
London og Kebenhavn. Aksjene er registrert 1 VPS. Kontofoerer er Christiania Bank og Kreditkasse. Aksjenes
verdipapirnummer er ISIN NO 0004306408 (A-aksjer) og ISIN NO 0004306416 (B-aksjer).

Hafslund har to aksjeklasser. A-aksjene gir én stemme pr. aksje. B-aksjene er uten stemmerett. Selskapet har
ikke eierbegrensninger utover det som er fastlagt i norsk konsesjonslovgivning.

Det folger av Hafslunds vedtekter at det ved forholdsmessig forhoyelse av kapitalen i hver aksjeklasse, skal
aksjonzrene kun ha fortrinnsrett til aksjer 1 den aksjeklasse de fra for har aksjer.

Informasjons- og utbyttepolitikk

Det fusjonerte konsernet onsker 4 gi aksjonxrer og det ovrige finansmarkedet rask og relevant informasjon.
Hensikten er 4 kunne oke kunnskapsnivdet om konsernet og dets virksomhetsomrader, slik at prisingen av
aksjen best mulig reflekterer de underliggende verdier og inntektsmuligheter i konsernet. Gjennom arsrapport
og delarsrapporter, samt meldinger til bers og media, vil aksjonzrene og finansmarkedet for evrig bli holdt
orientert om viktige utviklingstrekk. Hafslund holder jevnlige moter med investorer og analytikere i Oslo og
London.

Forvalterregistrering
Aksjeloven bestemmer at aksjer skal registreres pa den som er eier av aksjen. Som utgangspunkt tillates ikke
ordninger med forvalterregistrering.

For aksjer registrert i VPS kan en forvalter (bank eller annen enhet) som er godkjent av Finansdepartementet,
innfores i aksjeeierregisteret i stedet for en utenlandsk eier. En godkjent og registrert forvalter plikter pa
foresporsel 4 gi opplysninger til selskapet og norske myndigheter om de reelle eiere av forvalterregistrerte
aksjer.

Dersom det er opprettet en ordning med forvalterregistrering, skal registreringen hos VPS vise at den
registrerte eier er forvalter. Registreringen skal omfatte forvalterens navn, adresse og antall aksjer som dekkes
av forvalterordningen. En registrert forvalter er blant annet berettiget til 4 motta utbytte og andre utdelinger
pé aksjer, men kan ikke i denne egenskap uteve stemmerett i generalforsamlinger. Reell eier md registreres i
VPS, eller ha anmeldt og godtgjort sitt aksjeerverv pa annen mate for 4 fa stemmerett i generalforsamlinger.
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11. Risikoforhold

Alle aksjeinvesteringer er forbundet med risiko. 1 forbindelse med forslag om fusjon mellom Hafslund Kraftproduksjon og
Saundefaldene vil det vere risiko knyttet til giennomforing av transaksjonen, samt forretningsmessig risiko for det fusjonerte
konsernet. Gjennomgangen nedenfor gir en oversikt over risikomonmenter som i serlig grad vil vere aktnelle i tilfnytning til denne
transaksjonen, men gennomgangen er pa ingen midte en fullstendig oversikt over risikoforboldene.

Risiko knyttet til gjennomfering av transaksjonen

Godkjennelse av Fusjonsplanen

Fusjonsplanen ma godkjennes av generalforsamlingene i Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene med
minimum to tredjedeler av representert kapital og avgitte stemmer. I tillegg méd generalforsamlingen 1
Hafslund med samme flertall som nevnt ovenfor, godkjenne den kapitalforhoyelse og de vedtektsendringer
som Fusjonen nedvendiggjor. Uten slike godkjennelser vil Fusjonen ikke kunne gjennomferes.

Skattemessige forhold

Fusjonen er i henhold til Fusjonsplanen betinget av at den kan gjennomfores uten vesentlige skattemessige
ulemper for noen av Partene, Hafslund eller Elkem (herunder at Fusjonen ikke setter Hafslund i posisjon for
vesentlig tyngende korreksjonsskatt) og at skattefritak innvilges etter kapittel 11 1 Lov om skatt av formue og
inntekt av 26. mars 1999 pa vilkir som Partene, Hafslund og Elkem finner akseptable. Uten slik skattelempe
vil Fusjonen ikke bli gjennomfert.

Konsesjonsmessige forhold

Fusjonen er i henhold til Fusjonsplanen betinget av at samtlige konsesjoner, alternativt konsesjonsfritak,
meddeles pa vilkdr som ikke er vesentlig mer tyngende for Hafslund Kraftproduksjon enn dagens vilkar for
Elkem. Uten at slike konsesjoner/konsesjonsfritak meddeles, vil Fusjonen ikke kunne gjennomfores.

USA

Overforing av energivirksomheten i USA fra Elkem til Hafslund er blant annet betinget av at det i
overensstemmelse med Fusjonsplanen inngas aksjekjopsavtale og leieavtale med Elkem med varighet 15 ar, at
nodvendige tillatelser er blitt gitt og at disse ikke innebarer nye vesentlig tyngende vilkdr, samt at
transaksjonen ikke skal fa vesentlige negative reguleringsmessige konsekvenser for Hafslund-konsernet.

Dersom betingelsene for overtagelsen av virksomheten i USA ikke lar seg oppfylle gjennom den leieavtalen
som er inngitt, er Partene, Hafslund og Elkem enige om 4 gjore sitt ytterste for 4 soke 4 fremforhandle og
gjennomfore andre losninger for overtagelsen.

Det kan ikke gis noen garanti for at betingelsene knyttet til overdragelse av USA-virksomheten lar seg
oppfylle, men hvis heller ikke subsidizre losninger, som beskrevet ovenfor, er tradt i kraft innen 30. juni 2001,
skal Elkem senest innen 10. juli 2001 tilfere Hafslund-konsernet netto NOK 167,2 millioner, med tillegg av
rente. Samtidig skal Hafslund ha rett til 4 utdele et ckstraordinart utbytte stort NOK 3,20 per aksje til
Hafslunds aksjonarer med unntak av Elkem, som fraskriver seg retten til slikt utbytte for vederlagsaksjene.

Ovrige forhold

I henhold til Fusjonsplanen er gjennomferingen av Fusjonen ogsa betinget av ovrige forhold For detaljert
beskrivelse av disse, vises til Kapittel 4 - "Hovedpunkter 1 fusjonsforslaget”. Dersom disse betingelsene ikke
blir oppfylt eller frafalt, vil Fusjonen ikke kunne gjennomfores.

Forretningsmessig risiko

Mulighet for realisering av synergigevinster

Det nye konsernet etableres ved at to enheter som tidligere har drevet virksomhet hver for seg integreres. Det
kan ikke garanteres at det nye konsernet ikke vil stote pa vanskeligheter nar de ulike delene av virksomhetene
til Hafslund og Elkem Energi skal integreres. Videre kan det heller ikke garanteres at de fordelene som
forventes a folge av en slik integrering vil bli realisert og eventuelt nar. Eventuelle forsinkelser eller uventede
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kostnader som mitte palope i forbindelse med en slik integrering, vil kunne ha en negativ innvirkning pa
konsernets okonomiske resultater og finansielle situasjon. Det kan ikke gis noen garantier for at det nye
konsernet ikke vil oppleve tap av nokkelpersoner eller for at det nye konsernet ikke vil miste enkelte kunder.

Fremtidige kraftpriser

Store deler av selskapets inntekter kommer fra salg av egenprodusert vannkraft, der produksjonskostnadene
er relativt stabile og forutsighare. Svingninger i kraftprisene vil sdledes ha stor innvirkning pa selskapets
resultater.

Det finnes et likvid marked for termin-handel av kraft, og implisitt ligger det forventinger i dette markedet om
okte realpriser fremover. Det er imidlertid ingen garanti for at dette vil gi utslag i faktiske prisokninger i
spotmarkedet. Reduserte fremtidige kraftpriser vil ha negativ innvirkning pé selskapets inntjening.

Inngielse av nye leieavtaler

De nye leieavtalene for Sauda (I-IV) og Svelgen (I-II) forhandles med Statkraft med utgangspunkt i feringer
fra Stortinget, jf. St prp nr 52 (1998-99) og Innst. S. nr 233 (1998-99). Det er forhold i avtalene som ikke er
regulert gjennom Stortingets vedtak, og som ma fremforhandles med Statkraft. Det er i dag ikke mulig 4 si
noe sikkert om utfallet av forhandlingene pi disse punktene.

Egenhandel med kraft

Virksomhetsomridet Hafslund Markets driver egenhandel med elektrisk kraft. Ekstreme verforhold 1 USA i
juli og august paferte den amerikanske krafthandelsvirksomheten store tap 1 1999. I ettertid er det etablert
kontroll- og styringssystemer for hele virksomheten, som etter selskapets oppfatning skal sikre at slike tap
ikke oppstar igjen. Egenhandel er imidlertid risikofylt i sin art, og det er ingen garanti for at vesentlige tap ikke
vil oppsta.

Inntekter fra investeringsvirksomheten

Utviklingen i Hafslunds investeringsportefolje, som ved utgangen av 1999 hadde en bokfert verdi pa ca.
NOK 2 mrd, vil kunne ha vesentlig innvirkning pa konsernets skonomiske resultater og finansielle situasjon.
Avkastningen pa portefoljen er blant annet avhengig av den generelle utviklingen pd Oslo Bors.

Oppkjop
Oppkjop av virksomheter inngar som en del av det fusjonerte selskapets ekspansjonsstrategi. Ethvert oppkjop
er forbundet med risiko.

Andre forhold

Utbyttepolitikk

Tidspunktet for og sterrelsen pa fremtidige utbetalinger av utbytte vil avhenge av det nye konsernets
fremtidige inntjening, investeringsplaner og kapitalbehov. Det kan ikke gis noen garanti for at det vil bli betalt
utbytte i fremtiden, eller noen forsikring om storrelsen pa et slikt fremtidig utbytte.

Rammebetingelser og myndigheters handlinger

Den forretningsvirksomhet Hafslund og Elkem Energi driver er i stor grad gjenstand for offentlig regulering.
Det kan ikke garanteres at norske myndigheter ikke vil foreta regelendringer eller iverksette forskrifter eller
energipolitiske tiltak, eller pad annen mite foreta handlinger som vil kunne ha negativ innvirkning pd det
fusjonerte konsernets forretningsvirksomhet, dets skonomiske forhold, driftsresultater eller fremtidsutsikter.

To szrskilte forhold som vil kunne ha negativ innvirkning for inntjeningen i det fusjonerte konsernet er
endringer i henholdsvis satser og beregningsgrunnlag for grunnrenteskatt og niva pd eiendomsskatt.

Kapitalmarkedsforhold

Som et borsnotert selskap vil prisingen av Hafslund til enhver tid vare avhengig av svingninger i
aksjemarkedet. Til tross for en underliggende positiv utvikling i selskapets forretningsmessige aktiviteter vil
prisen pi aksjen kunne ga ned uavhengig av dette.
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Tvister

Som en del av en evigvarende avtale med Oslo Lysverker fra 1914 har Hafslund-konsernet en atlig

kraftleveranse pa 167 GWh. Oslo Lysverker har misligholdt avtalen fra 1991 og Hafslund har tatt ut stevning
overfor Oslo Byrett.
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12. Juridiske og skattemessige forhold

Generelle juridiske konsekvenser

Forut for Fusjonen mellom Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene vil Elkem organisere sin norske
energivitksomhet i Saudefaldene. Omorganiseringen skjer ved at alle eiendeler/aksjer tilknyttet Elkems norske
energivirksomhet overfores til Saudefaldene som tingsinnskudd. Tingsinnskuddet i Saudefaldene vil bli
regnskapsfort som kontinuitetsgjennomskjering, dvs. at opprinnelige balanseverdier viderefores. Pa
fusjonstidspunktet vil Saudefaldene vere et heleid datterselskap av Elkem. Det er sokt Finansdepartementet
om skattefritak for overforingene etter forskrift til skatteloven § 11-22. Det er en forutsetning for Fusjonens
gjennomforing at seknaden innvilges, jf. Fusjonsplanen pkt. 6.2.

Fusjonen mellom Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene gjennomferes etter fordringsmodellen i
henhold til aksjeloven § 13-2 (2). Fusjonen gjennomfoeres ved at Saudefaldene fusjoneres med Hafslunds
heleide datterdatterselskap Hafslund Kraftproduksjon, og der Elkem, som eneaksjonar i Saudefaldene, mottar
aksjer i Hafslund som fusjonsvederlag. De nye aksjene utstedes ved kapitalforhoyelse 1 Hafslund som
giennomfores ved at Hafslund Kraftproduksjon utsteder en fordring som nyttes som aksjeinnskudd og som
tilsvarer den netto egenkapital Hafslund Kraftproduksjon tilferes ved Fusjonen, jf. aksjeloven § 13-2 (2).

Beslutningene som er nedvendige for 4 gjennomfere Fusjonen krever tilslutning fra minst to tredeler sd vel av
de avgitte stemmer som av den aksjekapital som er representert pa generalforsamlingen i Hafslund. Styret 1
Hafslund har tiltradt Fusjonsplanen.

Fusjonen forutsetter at de to fusjonerende selskapenes respektive kreditorer ikke gjor innsigelse mot
Fusjonen, jf aksjeloven § 13-16. Kreditorer md gjore eventuelle innsigelser gjeldende innen to maneder etter
kreditorvarslet i samsvar med aksjeloven § 13-15. Fristen ventes 4 utlope i juli 2000. Styrene i Hafslund,
Hafslund Kraftproduksjon, og Saudefaldene antar at det ikke foreligger grunnlag for 4 fremme innsigelser
som vil skape problemer for gjennomferingen av Fusjonen.

Fusjonen trer i kraft ved registrering i Foretaksregisteret etter reglene i aksjeloven § 13-16 etter utlopet av
kreditorenes frist for 4 gjore innsigelser.

Saudefaldenes eiendeler, rettigheter og forpliktelser vil holdes adskilt inntil ikrafttredelsen for Fusjonen. Etter
dette tidspunkt vil Saudefaldene bli registrert som opplost.

Elkem vil i fulle aksjonxrretticheter i Hafslund fra det tidspunkt den kapitalforheyelse som Fusjonen
forutsetter blir registrert i Foretaksregisteret. Vederlagsaksjene vil vere berettiget til utbytte fra og med
regnskapsaret 2000, dog har Elkem for vederlagsaksjene fraskrevet seg rett til ekstraordinart utbytte p4 NOK
3,20 pr. aksje som skal utbetales hvis Hafslund ikke overtar Elkems energivirksomhet 1 USA i forbindelse med
Fusjonen. Det folger av Fusjonsplanen at Hafslund skal kunne utdele et ordinzrt utbytte for 1999 til sine
eksisterende aksjonazrer med NOK 1,20 pr. aksje. Som kompensasjon til Elkem for at selskapet ikke far
utbetalt slikt utbytte, er det lagt inn en kortsiktig gjeld til Elkem i dpningsbalansen til Saudefaldene tilsvarende
Elkems andel av et slikt utbytte (ca. NOK 113 mill.).

Fusjonen innebarer en sammensliing av tilnermet likeverdige interesser, og Fusjonen vil derfor
regnskapsfores som kontinuitetsunntak. Dette innebzrer at balanseforte verdier i de to fusjonerende
selskapene viderefores i det fusjonerte selskapets regnskap.

Melding til Neringsdepartementet

Selskapene som er involvert i Fusjonen har mer enn 50 ansatte og en drlig omsetning som betydelig overstiger
NOK 50 mill. Fusjonen vil siledes i utgangspunktet innebaxre meldeplikt etter lov om etrverv av
neringsvirksomhet, bade for overforingen av virksomhet fra Saudefaldene til Hafslund Kraftproduksjon og
for Elkems aksjeerverv i Hafslund ved kapitalutvidelsen. Det er unntak for meldeplikten dersom
virksomhetservervet er konsesjonspliktig etter Energiloven, men dersom virksomheten dels faller innenfor,
dels utenfor Energilovens virkeomrade er den delen som faller utenfor meldepliktig hvis den omsetter for mer
enn NOK 50 mill. pr. dr eller har mer enn 50 ansatte. Hafslund Kraftproduksjons erverv av Saudefaldene er
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vurdert 4 falle innenfor unntaket i sin helhet, mens Hafslunds virksomhet som ikke er konsesjonspliktig etter
Energiloven er sa omfattende at Elkems aksjeerverv vil vare meldepliktig uvansett. Melding av Elkems
aksjeerverv vil bli innsendt innen 30 dager etter vedtak om Fusjon i de respektive generalforsamlinger, og
godkjennelse kan foreligge 30 dager etter at fullstendig melding er sendt.

Konsesjonsforhold

Det erverv av vassfall, fallrettigheter og vassdragsreguleringsrettigheter som finner sted gjennom Fusjonen er i
utgangspunktet konsesjonspliktig etter industrikonsesjonsloven av 14. desember 1917, nar. 16
(industrikonsesjonsloven) og etter vassdragsreguleringsloven av  14. desember 1917, nr. 17
(vassdragsreguleringsloven). Ogsd Elkems aksjeerverv ved Fusjonen vil vare konsesjonspliktig etter
industrikonsesjonsloven §36 som krever konsesjon ved erverv av mer enn 20% av aksjene i selskaper som eier
vannfall eller fallrettigheter.

Det vil i medhold av industrikonsesjonsloven bli sendt felles soknad pa vegne av Hafslund Kraftproduksjon
og Elkem til Olje- og Energidepartementet om unntak fra forkjopsrett og konsesjonsplikt, subsidiert blir det
sokt om konsesjon for aksjeervervet. Det vil videre bli sokt om at de vassdragsreguleringskonsesjoner som
Elkem-konsernet har hatt, overfores til det fusjonerte konsernet 1 uendret form.

I tillegg til ovennevnte konsesjoner kreves ogsd konsesjoner for bygging og drift av de elektriske anleggene
etter energiloven av 29. juni 1990, nr. 50 (energiloven). Konsesjonssoknad vil bli sendt Norges Vassdrags- og
Energidirektorat.

For overdragelse av Elkems kraftverk 1 USA kreves tillatelse av Federal Energy Regulatory Commission
(FERC). Seknad til FERC vil bli sendt.

Fusjonens betydning for de ansatte
Rettigheter og forpliktelser til de ansatte i Hafslund og Saudefaldene vil bli viderefort etter Fusjonen, jfr.
arbeidsmiljelovens kapittel XII A.

Fremtidig organisasjonsstruktur skal fastsettes av styret i det fusjonerte selskapet. Eventuelle organisatoriske
endringer skal droftes med de tillitsvalgte.

De ansatte i Hafslund, Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene skal for ovrig informeres om
Fusjonsplanen i samsvar med § 13-11 i aksjeloven og ved informasjonsmeter i henhold til ervervsloven.

Avtaleforhold

I den grad det i avtaleforhold viser seg nedvendig med reforhandling eller samtykke fra kontraktsparter som
folge av Fusjonen, skal resultatet av slike reforhandlinger/samtykker foreligge senest dagen for selskapenes
respektive generalforsamlinger, og — dersom disse finnes 4 ha vesentlig betydning for det fusjonerte selskap —
presenteres pd generalforsamlingen.

Skatte- og avgiftsmessige forhold

Generelt om skattespgrsmal

Dette sammendraget av norske skattemessige konsekvenser er basert pa regler og forskrifter slik de gjelder pr.
dato for Prospektet. Sammendraget er bare ment som en generell veiledning, og tar ikke for seg samtlige
forhold som vil kunne vare aktuelle for eiere av aksjer i selskaper og for de selskaper som inngar 1 Fusjonen.
Aksjonzrene oppfordres til 4 konsultere sine egne skatterddgivere for 4 fastsla om det kan foreligge forhold
for dem som tilsier en annen leosning enn de som er skissert nedenfor. Aksjonarer som er skattemessig
bosatt/hjemmehorende i utlandet eller som er i tvil med hensyn til sin skatteposisjon bor siledes kontakte sin
profesjonelle skatteradgiver.

Selskapenes stilling

Fusjonen gjennomferes ved at Saudefaldene overdrar alle sine eiendeler, rettigheter og forpliktelser til
Hafslund Kraftproduksjon, som er et heleid datterdatterselskap av Hafslund, mot at Elkem, som
eneaksjonarer i Saudefaldene, mottar aksjer i Hafslund som fusjonsvederlag. Fusjonen gjennomferes i
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henhold til aksjeloven kapittel 13 og regnskapsrettslige regler. Saudefaldene vil straks etter overdragelsen av
alle sine eiendeler, rettigheter og forpliktelser, bli opplest og avviklet i henhold til aksjelovens regler. Denne
fremgangsmiaten vil som hovedregel lede til at Saudefaldenes skattemessige verdier og ervervstidspunkter for
eiendeler, rettigheter og forpliktelser overfores uendret til Hafslund Kraftproduksjon. Det samme gjelder for
Saudefaldenes ovrige skatteposisjoner. Fusjonen gjennomfoeres siledes med skattemessig kontinuitet 1 henhold
til skattelovens kapittel 11. Skattemessig virkningstidspunkt vil vaere dato for Foretaksregisterets registrering
av Fusjonens endelige gjennomforing.

Fusjonen utloser 1 seg selv ikke dokumentavgift, mens overforingen av Elkems norske virksomhet til
Saudefaldene medferer dokumentavgift.

Aksjonzrenes stilling ved Fusjonen
Fusjonen utloser ikke gevinstbeskatning eller fradragsrett for tap for aksjonzrene i Hafslund.

Fusjonen forventes heller ikke 4 utlese gevinstbeskatning eller fradragsrett for tap for Elkem, som
eneaksjonar i Saudefaldene, dog slik at overdragelsen i USA vil medfere en viss gevinstbeskatning pa Elkems
hind. Ervervstidspunkt og skattemessig inngangsverdi, herunder opparbeidet RISK-belop for aksjene i
Saudefaldene vil av Elkem matte viderefores pa vederlagsaksjene i Hafslund.

For fusjonsaret vil det bli beregnet et drlig RISK-belop for Hafslund, og dette belopet vil bli fordelt pa
samtlige aksjer i selskapet etter Fusjonen etter palydende.

For aksjonzrer skattemessige bosatt/hjemmehorende i utlandet gjelder de regler som er beskrevet ovenfor i
forhold til beskatning i Norge. Det gjores imidlertid oppmerksom pd at skattereglene i aksjonarens
skattemessig bostedsstat m.v. kan lede til et annet skattemessig resultat for disse.

Aksjonzrenes stilling etter at Fusjonen er gjennomfort

Beskatning ved salg av aksjer

Aksjonarer skattemessig bosatt/ hjemmehorende i Norge

For aksjonzrer i Hafslund skattemessig bosatt/hjemmehorende i Notge vil senere aksjesalg medfore
skatteplikt for eventuell gevinst eller fradragsrett for eventuelt tap. Skatteplikt for gevinst og fradragsrett for
tap foreligger uavhengig av eiertid og det antall aksjer som selges. Gevinst eller tap tas i betraktning ved
beregning av alminnelig inntekt. Skattesatsen ved beskatning av slik inntekt er for tiden 28%.

Gevinst eller tap beregnes for hver aksje og settes til salgssum med fradrag for skattemessig inngangsverdi.
Den skattemessige inngangsverdien beregnes med utgangspunkt i anskaffelsesverdi, men det skjer sdkalt
RISK-regulering pa grunnlag av endringer i selskapenes (de selskaper som inngar i RISK-konsernet) skattlagte
kapital i den periode den selgende aksjonar har eid aksjen. Utgifter til megler m.v. ved kjop og salg av aksjer
er fradragsberettiget i alminnelig inntekt i salgsaret.

Aksjonarer skattemessig bosatt/ hjemmeborende i utlandet

Aksjonzr som ikke er skattemessig bosatt/hjemmehorende i Norge vil som hovedregel ikke vare skattepliktig
til Norge for en eventuell gevinst. Unntak gjelder dersom; (i) aksjene har veart eid i tilknytning til
neringsvirksomhet utovet 1 Norge eller (if) dersom aksjer selges innen fem dr etter utlopet av det dr da
skatteplikt pa grunn av bopel i Norge opphorte.

Er gevinsten skattepliktig/tapet fradragsberettiget i Norge for aksjonzren skattemessig bosatt/
hjemmehorende i utlandet, gjelder de samme regler for beregning m.v. som er beskrevet ovenfor for
aksjonzrer skattemessig bosatt/hjemmehorende i Norge. Den skatteplikt som folger av de interne norske
regler kan imidlertid vaere begrenset gjennom skatteavtale.

Det gjores oppmerksom pa at aksjonzr skattemessig bosatt/hjemmehorende i utlandet kan vere skattepliktig
for gevinst etter regler i vedkommendes skattemessige bostedsstat.

Utbyttebeskatning

Utbytte som utdeles av Hafslund til aksjonarer skattemessig bosatt/ hjemmehorende i Norge regnes i
utgangspunktet som skattepliktig inntekt. Gjennom godtgjorelsesmetoden vil skatten pa utbytte for slike
aksjonzrer som hovedregel likevel bli eliminert.
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For aksjonrer skattemessig bosatt/hjemmehorende i utlandet vil det som hovedregel foreligge plikt til &
svare kildeskatt av utbyttet. Skattesatsen er 25%, men denne kan vare redusert i skatteavtale. Norge har
inngdtt skatteavtale med en rekke land, og i alminnelighet er Norges rett til 4 oppkreve kildeskatt begrenset til
15%. Det gjores oppmerksom pa at aksjonar skattemessig bosatt/hjemmehorende i utlandet kan veare
skattepliktig for utbytte til vedkommendes skattemessige bostedsstat.

Formuesbeskatning

For aksjonar skattemessig bosatt/hjemmehorende i Norge foreligger plikt til 4 svare formuesskatt, etter
nermere regler. Aksjeselskaper og visse andre selskaper og sammenslutninger er fritatt for formuesskatt. I den
grad formuesskatteplikt foreligger, vil aksjer inngi 1 den skattepliktige formue.

Aksjonzr som er skattemessig bosatt/hjemmehorende i utlandet er ikke pliktig til 4 svare formuesskatt til
Norge, med mindre aksjene har sxrlig tilknytning til virksomhet aksjonzren utever i Norge. Det gjores
oppmerksom pa at aksjonaxren kan ha plikt til 4 svare formuesskatt av aksjene etter regler i vedkommendes
skattemessige bostedsstat.

72



Fusjonsprospekt Hafslund og Saudefaldene (Elkem Energi)

Vedlegg

Vedlegg 1

Vedlegg 11
Vedlegg 111
Vedlegg IV
Vedlegg V
Vedlegg VI
Vedlegg VII
Vedlegg VIII
Vedlegg IX

Vedlegg X

Fusjonsplan for fusjon mellom Hafslund Kraftproduksjon AS (som overtagende selskap) og
Aktieselskabet Saudefaldene med fusjonsvederlag 1 form av aksjer 1 Hafslund ASA

Bilag 1
Bilag 2
Bilag 3
Bilag 4
Bilag 5

Bilag 6
Bilag 7
Bilag 8

Bilag 9
Bilag 10

Beskrivelse av Elkems energivirksomhet
Oversikt over ansatte i Elkems energivirksomhet
Beskrivelse av kraftverk 1 USA

Aksjekjopsavtale USA

Utkast til balanse for Saudefaldene pr. 1. januar 2000 med uavhengig revisors
bekreftelse

Leieavtale USA
Utkast til vedtekter for Hafslund og Hafslund Kraftproduksjon etter Fusjonen

Utkast til apningsbalanse for det fusjonerte selskapet med uavhengig revisors
bekreftelse

Arsrapport for 1999 for Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene
Arsrapport for 1998 for Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene

Rapport fra styrene 1 Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene i forbindelse med fusjonen

Sakkyndige redegjorelser om fusjonsplanen

Sakkyndig redegjorelse vedrorende tingsinnskudd 1 Hafslund ASA

Uttalelse fra bedriftsforsamlingen 1 Hafslund ASA

Uttalelse fra bedriftsforsamlingen 1 Elkem ASA

Revisors uttalelse om proforma regnskapene for det fusjonerte konsernet

Revisors uttalelse om proforma regnskapene for Elkem Energi

Styrebehandlet arsregnskap for Hafslund for 1999

Arsrapport for Hafslund for 1998




N &

Fusjonsprospekt Hafslund og Saudefaldene (Elkem Energi)
Fusjonsplan for fusjon mellom Hafslund Kraftproduksjon AS (som overtagende

selskap) og Aktieselskabet Saudefaldene med fusjonsvederlag i form av aks

Hafslund ASA
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Oversikt over ansatte i Elkems energivirksomhet
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DRAFT 48 - 03/08/00

ELKEM LIMITED

WITNESS:

By:

Title:

HAFSLUND US. INC.

By:
Title:

WITNESS:
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Utkast til balanse for Saudefaldene pr. 1. januar 2000 med

Bilag 5

bekreftelse
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balanse for det fusjonerte selskapet med
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Bilag 10: Assrapport for 1998 for Hafslund Kraftproduksjon og
Saudefaldene
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Vedlegg II Rapport fra styrene i Hafslund Kraftproduksjon og Saudefaldene i
forbindelse med fusjonen
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Vedlegg V  Uttalelse fra bedriftsforsamlingen i Hafslund ASA
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Hafslund ASA

Karenslyst Allé 11
Postboks 363 Skeoyen
N-0212 Oslo
Telefon: +47 23 01 42 00
Telefaks: +47 23 01 42 40

Hafslund Kraftproduksjon AS

Statsminister Torpsvei 1 A
Postboks 55
N-1701 Sarpsborg
Telefon: +47 69 16 20 00
Telefaks: +47 69 16 20 98

Sundal Collier & Co ASA

Munkedamsveien 45 D
Postboks 1444 Vika
N-0115 Oslo
Telefon: +47 22 01 60 00
Telefaks: +47 22 01 60 60

Elkem ASA

Hoffsveien 65 B
Postboks 5211 Majorstua
N-0303 Oslo
Telefon: +47 22 45 01 00
Telefaks: +47 22 45 01 55

Aktieselskabet Saudefaldene

Postboks 243
N-4201 Sauda
Telefon: +47 52 78 80 00
Telefaks: +47 52 78 28 23

Morgan Stanley & Co. International Limited

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA
Telefon: +44 207 425 8000
Telefaks: +44 207 425 5800

www.signatur.no
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