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Forord

Denne oppgaven skrives som avsluttende del av min mastergradsutdannelse ved
Handelshggskolen i Tromsg. Jeg valgte a skrive en verdsettingsoppgave for a fa en bedre
forstaelse av hvordan aksjemarkedet priser et selskap. Arbeidet med oppgaven har vert,

givende, larerikt og til tider krevende.

Jeg vil takke professor Terje Vassdal for god veiledning i lgpet av denne prosessen, bade

i form av tips og rad.

Tromsg, 28. mai 2014.

Truls Holmgren



Sammendrag

| denne oppgaven vil jeg finne ut om Norsk Hydro ASAs egenkapitalverdi gjenspeiles i

aksjekursen som vi finner pa Oslo Bars. Problemstillingen blir da som falger:
""Hva er egenkapitalverdien til Norsk Hydro ASA?"

Oppgaven begynner med en presentasjon av Norsk Hydro ASA og dets virke. Etterfulgt av en
framlegging av aktuell teori innenfor verdsetting. Videre falger en vurdering av selskapets
strategiske posisjon. Til den strategiske analysen benyttes rammeverkene Porters Five Forces
og PESTEL. | denne analysen framkommer det at aluminiumbransjen er preget av hard
konkurranse og overkapasitet. Det er forventet en vekst i etterspgrselen etter aluminium pa 2-
6% fram mot 2018 og videre en vekst pa 2-4% fram mot 2020. Det vil veere mulig for Hydro

a oppna en lignende vekst som markedet.

En analyse av regnskapene med en tilhgrende ngkkeltallanalyse gjennomfares i kapitel 5,
samt en dekomponering av regnskapet til verdsettingsformal. Denne analysen viser at

selskapet har oppnadd lav profitt fra kjernevirksomheten i analyseperioden (2009-2013).

| kapitel 6 beregnes selskapets WACC til 7,15%. | det etterfglgende kapitlet gjares det en

framtidsbudsjettering med utgangspunkt i den strategiske analysen og regnskapsanalysen.

Verdsettelsen er utfert ved hjelp av to fundamentale metoder, Residual Income- og
Discounted Cash Flow. Hydros beregnede egenkapitalverdi estimeres til 35,74 kr per aksje.

Egenkapitalens samlede verdi er da pa 73 943 millioner kroner.

Verdiestimatet fra den fundamentale verdsettelsen sikres ved hjelp av Pris/Bok-
multiplikatoren, hvor Hydros verdi sammenlignes med to konkurrenter. En sensitivitets- og

scenarioanalyse benyttes for & kartlegge hvilke faktorer verdien har sterst falsomhet til.

Avslutningsvis diskuteres resultatene, etterfulgt av en konklusjon.

Ngkkelord: Norsk Hydro ASA, Hydro, aluminium, verdsettelse.



Innholdsfortegnelse

FOFOIA .ttt ii
ST 1010 01=] 0o L= Vo [ USSR v
FIQUIOVEISTKE. ...t b bbbttt s e bbb b b ene s IX
TADEIHOVEISIKL ... bbbt X
IO LT ] [T | T o o SRR PSTRRRR 1
1.1 BAKGIUNDN .ttt bt bbbttt b e bbbttt 1
1.2 FOIMAL..iiiiiiii bbbttt 2
1.3 ProbIemMSTIIING ....c.ooiiee e 2
I N [0 =Y TS| T TSR UUSSPRRS 2
1.5 Oppgavens oppbygning 0g SEFUKLUL ..........ccoiieiiiieiic e 3
2. Bransje- 0g SelSKapsSheSKIIVEISE ...........coiiuiiiiie e 4
2.1 BransJebesKIIVEISE .....ccuecviiieie ettt nre s 4
2.1.1 AIUMINIUMBIANSJEN ......ooiicieciice ettt e e e sre s 4
2.1.2 KrafthranS N ......c..ooieiice ettt ae e nre s 7

2.2 SEISKAPSDESKIIVEISE. ... .ot bbb 8
2.2.1 Historisk tilbakebliKK ............cooiiiiiii s 8
2.2.2 Naveerende forretningSOMIAdEr ............cccovevvieiiiiiiiciieeee s 9
2.2. 3 EIBISTIUKLTUN ...ttt 14

TR =T o] o USSP U PP PSPPI 16
3.1 VerdsettiNngSMETOUEY .......cviiiieieite e bbbt 16
3.1.1 Diskontert KontantsStramsanalySe: ..o 16
3.1.2 Verdsetting basert Pa MUIIPIET ..........cccooviviiiieieeeeecee e 22
3.1.3 Verdsetting basert pa markedsverdi.............cococovevieeieeeeieeeceeeeeeee e 24

3.2 VAI0 AV MELOUER .......eeiie ettt et e et e e e e aaearne s 25
4, STrategiSK ANaAIYSE ......ccvi it 26
4.1 POFTEIS FIVE FOICES ...ttt 26



4.1.1 Trussel fra NyetableriNger.........cccveii i 27

4.1.2 Leverand@rmakl ..o 29
4. 1.3 KUNGAEMAKL ..ottt 30
4. 1.4 TrusSel fra SUDSTITUTEET .......cc.oiiiiiicieeee e 32
4.1.5 Eksisterende KONKUITENTEE ........ooiiiiiiiicec e 33
4.2 PESTEL-ANAIYSE ..ottt sttt st reesbeenbeaneeneeas 34
4.2.1 POlitiSKe FOrNOIA ..o 34
4.2.2 BKonomiske FOrNold ... 35
4.2.4 Teknologiske FOrNoId ...........cooviiiiii i 37
4.2.5 Miljamessige fOrhold..........coocoiiiiiiiii s 38
4.3 OPPSUMMIEIING .veivviitieiteeie ettt ettt ste e te e s e et e e e s se e s teeseesseesteestesseesteesseeseesreeteaneesres 39
5. REQgNSKAPSANAIYSE.....c.viieieiieeie ettt et e e s te e s reenteeneareenre e 42
oI AN g Fo 1LY T=T o T=T T o [ OSSP 43
5.2 Presentasjon av resultatregnskap og balanse ...........cccoevveiiiiiecccc s, 44
5.3 Omgruppering av regnskapstallene...........cccooiiiiiii e, 46
5.3.1 Driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler..........ccooevveeiienie s, 46
5.3.2 Rentefri og rentebaerende gjeld ... 48
5.3.3 Normale 0g UNOIrMale POSTET ........c.oiiiiiiiiiieie e 50
5.3.4 Brudd pa KongruensprinSipPet.........ccccvvvveieieiiieiiiisise s 51
5.3.5 SKATIEKOSTNAM ......c.eiiiiiiiiiieieee bbb 53
5.4 Sikre samsvar mellom resultat 0g balanse ..., 54
5.5 Presentasjon av omgruppert balanse og resultat.............c.ccccooceiiiiiiie v, 54
5.6 Utregning av viktige NgKKeltall .............ccoovoiiiiiiiee e 56
5.6.1 Sysselsatt Kapital ...........cccooiiiiiiiiii e 56
5.8.2 N O P L AT ettt et e bt na e b re e nne e 56
5.6.3 Avkastning pa sysselsatt Kapital ............cccccoverieiiieieeceeceececcee s 57
5.6.4 Fri KONTANTSTIBIM ..o 57

Vi



5.7 NGKKeEItallanalySe..........ocuiiieii ettt ne e 58

5.7.1 TeOretiSK gruNNIAgQ.........ccveiiiiiiieie et sre e 58
5.7.2 Presentasjon og analyse av ngkkeltallene ..., 60

6. Weighted Average Cost Of Capital ........cccccvoieiieiiiie e 63
6.1 Gjeldsgrad 0g QJEIASIENTE ........ccueiiiiieiie e 63
6.2 Hydros KapitalKOSTNAd ...........cooiiiiiiiiiiicceee e 64
6.2.1 RISIKOTIT FENTE......oiiiiiiii e 64
0.2.2 BOLA. ...t 65
6.2.3 Markedets FiSIKOPIEMIE .........c.ooieiiiie et 67

TG I U1 4 =Yoo Vo o OSSPSR 68
7. FramtidSpPrognoStISEIING .....c.ccveiieiiiieiiesie e st eeee e ste st e sre e ste e e reeste e esreesteennesreenseans 70
7.1 Viktige drivere for prognostiSEriNgeN.........c.coviieiieie i 71
7.1.1 DEIFESINNTEKLEN ... e 71
7.1.2 DFITESKOSTNAAET ..o 72
713 EBIT 0g NOPLAT oottt bbb 73
7.1.4 Netto investeringer 0g iNVESTErINGSIaten .........c.coocvviriririieieree e 74
TLBE ROCE ...ttt ettt b et et 74
7.1.6 ReSIAUAI INCOME ..ot 74
7.01.7 Fri KONTANTSTIGIM ... 75

7.2 Prognostisering av balanSeposter ... 75
7.3 Capital EXPENAITUNES. ......coiiiiiieee e 76
8. Beregning av Enterprise Value og verdi per akSJe........ccccoevveiievieiieie e 78
8.1 Residual INCOME 0F DCF .....cvvoiieieee et 78
8.2 TErMINAIVEITI ..ot 79
8.3 ANAIE TAKEOIEE ... 80
8.4 Enterprise value 0g Verdi Per aKSJe .......cccoiiiiiiiiiciie st 80
8.5 Verdsetting basert Pa MUILIPIET ..........c.ccoovviiiieececeecee e, 81

vii



8.5.1 PriCE/EAININGS ....eiiieieciieeie et e et e e e ae et e s reebeeneesaeesneeneesreeneens 81

8.5.2 PIICE/BOOK ...ttt 82

9. SENSITIVITETSANAIYSE ... ettt b et ste e reente e 84
9.1 SCENAITOANAIYSE. ...t 86
9.2 OPPSUMIMETTNG .ttt ettt sttt e b bbbkt b e se et e s e b e bt b e et e b e abeese e e e e ens 88
10. Diskusjon 0g KONKIUSJON.......cooiiiiiiiiiiiiiceee e 89
11. Kildekritikk og svakheter ved OPPGAVEN ........ccoiiiiiiiiiiiieeeee e 91
RETEIANSEIISTE ... bbbt 92
RV T 1 o o OSSR SS PSSR 99
Vedlegg 1: RI 0g DCF VEFdSEtLeISE .......ccveiviiiiiieeiice e 99
Vedlegg 2: Fullstendig konsolidert resultatregnskap for arene 2009-2013................. 100
Vedlegg 3: Fullstendig konsolidert balanse for arene 2009-2013.........c.c.cccceeevevevennnen. 101
Vedlegg 4: Beta — 5-arig manedlig avkastning...........c.ccovevevieeeeeieeeeceees e 102
Vedlegg 5: Omgruppert resultatregnskap 2013 ........cccoooveiieiieiieie e 104
Vedlegg 6: Fullstendig omgruppert resultatregnskap for arene 2009-2013 ............... 105
Vedlegg 7: Omgruppert balanse 2013 ..o 106
Vedlegg 8: Fullstendig omgruppert balanse for arene 2009-2013 ............ccccoeevevvenenee. 107

viii



Figuroversikt

Figur 1:(Historisk prisutvikling for aluminium. Kilde: LME) .........cccccoviiiiiiiiiecece e, 7
Figur 2:(Aluminiumets livssyklus. Kilde: Hydro.COM.) .......ccoveiiriiiiniinesieneee e 11
Figur 3:(Geografisk inndeling av eiere. Kilde: Hydros arsrapport 2013) ..........cccccvvvvvriririnne 15
FIQUP 4:(POItErs FIVE FOITES) ..iiuiiiiiiiiiie ittt te e ne e e 27
Figur 5:(Rente pa norske statsobligasjoner. Kilde: OsI0 B@Is)...........ccccoevvvvviiiveiiiiiiieeians 65
FIQUP 6:(PUNKEAIAGIAM) ..ot sttt sre e e enes 66



Tabelloversikt

Tabell 1:(Kinesisk handel, 2011-2013) ......c.cccieriiieieeie e esee e ste e sre e e e ens 5
Tabell 2:(Aluminiumsproduksjon i Verden, 2012) .........ccoceiiiiriiiniieieiese e 6
Tabell 3:(Rangering av eiere etter eierandel. Kilde: Hydro.com).......cccccovviiniininiienciiennn, 15
Tabell 4:(Geografisk fordeling av driftSinNtekter) .........ccvvieiiiii i 31
Tabell 5:(Konsolidert resultatregnskap, 2009-2013)........c.ccceiieieiieiieeie e 44
Tabell 6:(Konsolidert balanse, 2009-2013).........ccotiieiirieiie e 45
Tabell 7:(Driftsrelaterte og finansielle eiendeler, OMQruppert).........ccccoeveieienninineieeiee, 47
Tabell 8:(Driftsrelatert- og finansiell gjeld, 2013) .......cccccviieiiiie i 48
Tabell 9:(Operasjonell 18aSING) ........civeiiiieiiece et 50
Tabell 10:(Andre inNteKEer, 2013) ......c.oiiiiiiiiiieieieee e 51
Tabell 11:(Dirty surplus, 2012 00 2013) .......ccuiieieieieriesie e 52
Tabell 12:(Dirty surplus, 2009-2013)........cceiiieiieieiieieeiesee et esre e sre e sreenre e sre s 52
Tabell 13:(SKAteKOSINAA) ......ccvveieiieiice et re e naeare s 53
Tabell 14:(Omgruppert resultat, 2009-2013) .......ccviiieriierieiieiiee e 55
Tabell 15:(OMQgruppert BalanSe).........cuoiviiriieiieie e nne s 55
Tabell 16:(Sysselsatt kapital, 2009-2013) ........cccecieiiieiieeie e 56
Tabell 17:(Sysselsatt kapital, 2013) ......cccocoeiiieiiceiecse e 56
Tabell 18:(HIStOrSK NOPLAT) ..ottt 57
Tabell 19:(HIStOrSK ROCE)........ciiiiiiiiieiteeeiee et 57
Tabell 20:(HISTOTISK FCF) ..ottt ere s 58
Tabell 21:(Ngkkeltall fINaNSIEriNG) .......ccoiiiiiiiieee e 60
Tabell 22:(Ngkkeltall SOIITEL) .......c.ooviiiiiiiiee e 61
Tabell 23:(NgKKeltall TKVIAITEL)........ccoiiieirceceeiee e 62
Tabell 24:(EK-grad og gjeldsgrad, 2009-2013) ........ccciveiiiiiieiieieiicse e 63
Tabell 25:(RegreSJONSANAIYSE) .......cveiieeiieiie ettt te et e e e ae e e sreeeesneesaes 66
Tabell 26:(Hydros egenkapitalKoStnad) .........cccooveeiieieiie e 68
Tabell 27:(HYArOS WACKC) ...ttt sttt seesne e st eneeaneenneeneeaneennes 68
Tabell 28:(Driftsinntekter fordelt pa forretningsomrader, 2013) .........cccvevveveveevieeeeeeereeeens 72
Tabell 29:(Prognostiserte driftSINNEKLEN) .......covvviiiiiie e 72
Tabell 30:(Prognostiserte driftsSkOStNader) ..........cooviiii i 73
Tabell 31:(Prosentvis VEKSE 1 EBIT) .....ccoiiiiiiiiiieieee e 73
Tabell 32:(EBIT 0 NOPLAT) ...ooovveveeieeeeeeeeiesee st esee s ssessssssssesnesassess s 73



Tabell 33:(INVESTEIINGSIALE) .....vveveerieiierieeie et e et et este et e s e sreeseeereesreeneesneenreas 74

Tabell 34:(PrognoStiSErt ROCE) .......cccuiiiiieiieiieie ettt st nne s 74
Tabell 35(Residual INCOME, 2014-2021) ......cccveiiiieiieieeie ettt nee s 75
Tabell 36:(PrognoStISEIt FCF)....cui ittt ee e nne s 75
Tabell 37:(Forholdstall for balanSePOSLENE).........cuviieiiiieiie e 76
Tabell 38:(Framtidshalanse)........coouiiioiii e 76
Tabell 39:(Capital EXPENUITUIES) .......oieeiiiieiie et eesneenres 77
Tabell 40:(Verdi Per aksJe, RI) ..ottt 80
Tabell 41:(Verdi Per aksj8, DCF) ..ottt ae e sne s 80
Tabell 42:(P/E-ratio, 2013) ...ooieiiiieeieie ettt reesbeeneesneenneas 82
Tabell 43:(P/E-Tatio, 2011) ...c.ooviiieiieie et 82
Tabell 44:(P/B-ratio, 2013) ......ccciieieiieieeie sttt ste et s et e e saa e e s reesteebesneesres 83
Tabell 45:(SensitivitetsanalySe, WACKC) ......ccocii ettt 84
Tabell 46:(Sensitivitet, NOPLAT A 8) ......cccccuvveiireirieieieieieieisiee ettt 85
Tabell 47:(SENSITIVITET SKALL) .......ccveieiieiiiiei e 86
Tabell 48:(Proporsjonal VEKSt i NOPLAT) ....cciiie e 87
Tabell 49:(Uproporsjonal VEKSt i NOPLAT) ...covoiiie et 87

Xi



Begrepsavklaring

EV — Enterprise Value (selskapets samlede verdi).

LME - London Metal Exchange.

WACC — Weighted average cost of capital (vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad).
CAPM - Capital asset pricing model.

EBIT — Earning beafore interest and taxes (driftsresultat far finansposter og skatt).

EBITDA — Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (driftsresultat far

finansposter, skatt, avskrivninger og amortiseringer).

NOPLAT — Net operating profit less adjusted taxes (driftsresultat fratrukket driftsrelatert
skatt).

IC/IK — Invested capital/Investert kapital.

CE/SK — Capital employed/Sysselsatt kapital.

ROIC — Return on invested capital.

ROCE — Return on capital employed.

RONIC/RONCE — Return on new invested/emloyed capital.
CVITV — Continuing value/Terminal verdi

NV = Naverdi

AV = Aksjekapitalens verdi
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1. Innledning

Norsk Hydro ASA (heretter benevnt som Hydro) er et stort delvis statseid konsern, med
13.000 ansatte fordelt pa 50 land. Deres virksomhet omfatter fornybar energi (i hovedsak
vannkraft, i tillegg til en ubetydelig mengde solkraft) og produksjon og foredling av
aluminium og aluminiumsprodukter. Hydro har aktiviteter i alle ledd av verdikjeden og er et

av fa fullt integrerte aluminiumselskaper i verden [1].

Hydro er barsnotert pa Oslo Bars og pa London Stock Exchange. | lgpet av 2013 ble Hydros
aksje omsatt 1,7 milliarder ganger pa Oslo Bers for til sammen 43,5 milliarder kroner [2].

Hoveddelen av selskapets virksomhet foregar innenfor aluminium, dette er en bransje som ble
hardt rammet av finanskrisen og som per i dag ikke oppnar samme profitt som far

finanskrisen.

Formalet er & studere om markedet klarer a prise Hydros egenkapitalverdi pa en effektiv mate,

og hva eventuelle avvik skyldes.

Gjennom bruk av kjente rammeverk vil denne oppgaven ta for seg Hydro som selskap,

kartlegging av deres virksomhet, samt hvilke utfordringer selskapet star overfor.

Med mindre annet er oppgitt er alle belgp i millioner kroner.

1.1 Bakgrunn

Norsk Hydro ASA er et internasjonalt konsern. | et historisk perspektiv er selskapet en av
Norges store suksessbedrifter. Hydro ble grunnlagt for 109 ar siden, i 1907, og har siden den
gang veert en viktig del av norsk industri og sysselsetting. Hydro har aktiviteter i hele
verdikjeden innenfor aluminiumsproduksjon. Det vil veere interessant & undersgke om en slik

type vertikal integrering er en fordel eller en ulempe for selskapet.

En verdsettingsoppgave vil gi meg en mulighet til & analysere et stort norsk konsern og
vurdere deres strategiske stilling i et internasjonalt marked preget av tgff konkurranse, og som
for tiden oppnar lave marginer. Dette vil forhapentligvis gi et innblikk i hvilke mekanismer
som pavirker prisen pa et barsnotert selskap, samt hvilke kriterier som avgjgr om
verdsettelsen er palitelig eller ikke og for a fa erfare hvilke forutsetninger

verdsettelsesmetodene inneholder.



1.2 Formal

Formalet med oppgaven er a gjennomfare en omfattende analyse av selskapets naveerende
virksomhet og framtidsutsiktene innenfor de bransjene selskapet har aktiviteter i. Dette skal
resultere i en vurdering av verdien pa egenkapitalen sett fra en investors perspektiv. Veien
fram til egenkapitalverdien gar via verdien av totalkapitalen, heretter benevnt som Enterprise
Value (EV).

1.3 Problemstilling
Ved utarbeidelse av en problemstilling ma det tas hensyn til normal praksis for en

verdsettelsesoppgave. Primer-problemstillingen blir da som felger:
«Hva er egenkapitalverdien til Norsk Hydro ASA?»

Hvis den verdien jeg kommer fram til avviker fra bgrsverdien, vil det veere ngdvendig a

undersgke hvilke av mine estimater som avviker fra markedets vurdering av selskapet.
Videre vil denne oppgaven ta for seg to sekundar-problemstillinger:
«Hva driver verdien i selskapet?»

«Hvorfor har ikke Hydros aksjekurs hentet seg inn til det nivaet den 13 pa far

finanskrisen?»

Spesielt sistnevnte sparsmal vil veere interessant a undersgke. Hydros aksjekurs 13 ved
utgangen av 2007 pa 77,6 kr per aksje (1209,3 millioner aksjer, samlet aksjeverdi pa 93 842
millioner). Selskapet la ved utgangen av 2013 med en aksjekurs pa 27,07 (2068 millioner
aksjer, samlet aksjeverdi pa 55 980 millioner kroner). Vi ser at Hydros aksjekurs ma stige til
45kr per aksje (93 842 / 2068 = 45,37) for at dagens verdi skal tilsvare 2007-nivaet. Om dette
skyldes forhold i bransjen eller forhold i selskapet er noe som vil avdekkes i lgpet av

oppgaven.

1.4 Avgrensing

Det falger en del naturlige avgrensninger ved & undersgke om markedet priser et selskap rett.
En viktig forutsetning som ma gjelde for at et marked skal vaere effektiv, er antakelsen om at
alle investorer har tilgang til samme informasjon. Av den grunn skal oppgaven baseres pa

offentlig tilgjengelig informasjon, i all hovedsak Hydros arsrapporter.



1.5 Oppgavens oppbygning og struktur

Oppgaven starter med en gjennomgang av bransjen generelt og Hydro som selskap spesielt.
Bransjegjennomgangen vil inneholde en oversikt over hvilke bransjer selskapet opererer i,
samt viktige kjennetegn ved disse bransjene (en utdypende analyse av bransjeforholdene
kommer i den strategiske analysen i kapitel 4). Hydros viktigste aktiviteter blir dokumentert i
selskapspresentasjonen. Videre fglger et teorikapittel med en presentasjon av relevant
verdsettingsteori som resulterer i valg av metode. Kapitel 4 og 5 inneholder en strategisk
analyse og en regnskapsanalyse som legger grunnlaget for framtidsbudsjetteringen i kapitel 7
og verdsettingen i kapitel 8. Kapitel 6 er viet til beregningen av Hydros kapitalkostnad, som er
en viktig komponent i utregningen av Enterprise Value. Oppgaven avsluttes med en

sensitivitetsanalyse samt en drgftelse av resultatet.



2. Bransje- og selskapsbeskrivelse

| dette kapitlet gjennomgas vesentlige forhold innenfor de bransjene selskapet har virksomhet,
i tillegg skal selskapets aktiviteter belyses. Hydro har sin primarvirksomhet innenfor
aluminiumbransjen. Selskapet har ogsa aktiviteter innenfor energisektoren, i hovedsak
vannkraft, hvor de kontrollerer og driver 24 vannkraftverk i Norge (20 heleide og 4 deleide).
Formalet med dette kapitlet er & fa en oversikt over Hydros virksomhet, samt en gjennomgang
av relevante bransjeforhold. Dette kapitlet vil legges til grunn i den strategiske analysen av
Hydro som gjennomfares i kapitel 4.

2.1 Bransjebeskrivelse

For & kunne gjennomfare en god strategisk analyse er det viktig & kjenne til de fundamentale
forholdene i bransjene. En dyptgaende kjennskap til selskapets virksomhet vil forbedre
verdiestimatet og gjare det lettere 8 komme med presise og plausible antakelser om framtidig

utvikling for viktige ngkkeltall.

2.1.1 Aluminiumbransjen

Det er naturlig & dele aluminiumbransjen mellom Kina og resten av verden. Kina har i
fortiden produsert til eget bruk, og har i sa mate ikke vert en del av det globale markedet pa
andre mater enn ved importering av rastoff. Det er fa indikasjoner pa at dette vil forandre seg i
umiddelbar framtid.

Kina

Kina sto for anslagsvis 45% av all primaraluminiumsproduksjon i verden i 2012, av topp-10-
produsentene var halvparten kinesiske og disse sto for en produksjon pa 11,4 millioner tonn. |

Kina ble det til sammen produsert 22,2 millioner tonn primaraluminium i 2012 [3].

Det antas at Kina allerede for utgangen av 2013 sto for halvparten av produksjonen i verden (i
manedene november og desember) [4]. | 2013 sett under ett sto Kina for litt under halvparten
av all produksjon i verden (48,8%) [3]. Det kinesiske markedet er i noen grad preget av at
mange ulgnnsomme aluminiumsverk basert pa utdatert teknologi holdes i live av lokale
myndigheter for & sikre arbeidsplasser i regionene [4]. Etableringen av nye verk gjares i

hovedsak i nord-Kina hvor billig kullkraft er lett tilgjengelig [4].



Tabell 1:(Kinesisk handel, 2011-2013)

Kinesisk handel (tusen tonn) [5]
Jan-Aug Jan-Aug

2010 2011 2012|2012 2013
Eksport
Primeer
Aluminium 194 82 125 83 64
Import
Primeer
Aluminium 230 225 516 400 150
Alumina 4312 1881 5020 3242 2025
Bauksitt 30070 45 234 39 820 28 930 46 381

Av denne tabellen vises det klart at det kinesiske markedet i hovedsak produserer til eget bruk

og at graden av eksport er lav.

Kina utvinner i liten grad bauksitt til eget bruk og er avhengig av a importere rastoffet. Fram
til utgangen av 2013 kom s& mye som 60% av all bauksitt som ble importert til Kina fra
Indonesia [6]. | starten av januar 2014 innfgrte Indonesia et eksportforbud for mineraler,
inkludert bauksitt, for a framprovosere etableringer av aluminaraffinerier i landet (alumina er
rastoffet som benyttes til primeeraluminiumsproduksjon, alumina raffineres fra bauksitt, mer
om denne prosessen i kapitel 2.2.2). Kinas kraftige vekst i bauksitthandelen i 2013 skyldes

vissheten om at Indonesia kom til & innfgre dette eksportforbudet.

Det er fa indikasjoner pa at Kina kommer til & etablere aluminaraffinerier i Indonesia, landet

ser na pa alternative bauksittleverandgrer i Australia, India og Guinea [4].

Kina importerer ogsa en del alumina, dog i mindre grad enn bauksitt. Denne andelen kan

potensielt gke i de naermeste arene, grunnet mangel pa importmuligheter for bauksitt.

Det kinesiske markedet er i stor grad preget av overkapasitet, noe som ikke hindrer
etableringen av nye aluminiumsverk. Sentrale myndigheter har siden 2003 prevd a fa lokale

myndigheter til & hindre etableringen av nye verk samt nedstengning av eldre verk, uten hell

[7].



Resten av verden

De ti sterste primaraluminiumsprodusentene sto for 55% av den samlede produksjonen i
2012 [3] (se tabell 2). Hydro produserte dette aret 2 millioner tonn og var den 6. stgrste
produsenten [8]. Til sammenligning produserte UC Ruscal, den stgrste produsenten, 4,1
millioner tonn primaraluminium. Av den samlede produksjonen sto Kina og de 10 starste
produsentene for 35 millioner tonn. Andre produsenter utenfor Kina produserte 12 millioner

tonn. Dette indikerer at markedet utenfor Kina er preget av store aktarer.

Tabell 2:(Aluminiumsproduksjon i verden, 2012)

Selskap Produksjon i 2012 (millioner tonn)

1. UC Ruscal (Russland) 4173
2. Alcoa Inc. (USA) 3,742
3. Aluminium Corp. Of China (Kina) 3,502
4. China Power Investment Corp. (Kina) 2,693
5. Rio Tinto Alcan Inc. (Canada) 2,174
6. Norsk Hydro ASA (Norge) 1,985
7. Ghina Honggiao Group Ltd. (Kina) 1,821
8. Shandong Weigiao Aluminum & Power Co. (Kina) 1,715
9. Shandong Xinfa Aluminum & Electricity Group Ltd. (Kina) 1,63
10. Dubal Aluminum Co. (UAE) 1,42
Samlet produksjon topp-10 24 855
Samlet produksjon topp-5 i verden utenom Kina 13,494
Samlet produksjon topp-5i Kina 11,361
Samlet produksjon i verden 47,787
Samlet produksjon i Kina 22,154
Samlet produksjon i resten av verden 25,633
Samlet produksjon utenom Kina og topp-10 12,139

Aluminium handles primert pa London Metal Exchange (LME). Aluminiumsprisen er falsom
for svingninger i verdensgkonomien og felger disse tett. Utviklingen av aluminiumsprisen de

siste seks arene framstilles i figur 1.

Figur 1 viser en kraftig nedgang fra toppunktet rett far finanskrisen, etterfulgt av en opptur
fram til 2011 som igjen ble etterfulgt av en nedgang fram til dagens niva pa rundt 2000 US
dollar per tonn. Bransjen har over flere ar veert pavirket av for hgy kapasitet i forhold til
ettersparsel. Dette har resultert i at mange produsenter og andre interessenter har bygd opp
store lagre som holdes utenfor markedet for & holde prisene oppe [9] [7] [10].
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Figur 1:(Historisk prisutvikling for aluminium. Kilde: LME)

En framtidig gkning i prisen vil avhenge av at forholdet mellom tilbud- og ettersparsel blir
stabilisert. Selskapene utenfor Kina tar konsekvensen av dette og stenger ned deler av sin

kapasitet og da i hovedsak eldre aluminiumsverk [11] [12].

2.1.2 Kraftbransjen
Hydro eier og driver en rekke vannkraftverk i Norge. De fleste av disse er tilknyttet

primeraluminiumsverkene.

Energi produsert i Norge selges pa Nord Pool, den nordiske kraftbgrsen. Nord Pool ble
etablert pa slutten av 1990-tallet. Energien selges som pa en vanlig bars og prisen vil derfor
variere mye etter hvor stort tilbudet er. Tilbudet fra Norge baseres i stor grad pa
nedbgrsmengden, altsa hvor fulle vannmagasinene er. 99% av all energi produsert i Norge
kommer fra vannkraft [13].

| 2012 inngikk Sverige og Norge en avtale om opprettelse av el-sertifikater for utbygging av
fornybar energi [42]. Dette politiske vedtaket har som formal & gke kraftproduksjon fra sol-
og vindkraft, noe som i framtiden vil gjgre det nordiske kraftmarkedet mer versatilt og derfor
mindre avhengig av en spesiell type ver. For framtiden kan dette bety at Hydro vil oppna en

mer stabil pris pa kraftleveransen til markedet.



2.2 Selskapsbeskrivelse

En beskrivelse av Hydro som selskap er ngdvendig for & forsta hvor profitten genereres og
hvilke risikoer selskapet kan mgte i de forskjellige forretningsomradene. Under falger et
historisk tilbakeblikk etterfulgt av en beskrivelse av de ndvarende forretningsomradene.

Denne informasjonen vil bli benyttet i den strategiske analysen.

2.2.1 Historisk tilbakeblikk

For & bedre forsta Hydro som selskap, er det viktig a kjenne selskapets historie og deres rolle i
utviklingen av norsk industri. Nedenfor fglger en gjennomgang av de viktigste historiske
hendelsene som har vaert med pa a forme selskapet til det Hydro vi ser i dag. Gjennomgangen
vil kun inneholde de aller viktigste hendelsene med utgangspunkt i boken til Sagafos (2005):

- 1905: Selskapet etableres under navnet «Norsk hydro-elektrisk Kvaelstofaktieselskab».
Eierskapet var fordelt mellom svenske og franske investorer. Selskapet drev de farste
arene med gjedselproduksjon (salpetersyre), og allerede fra oppstarten eide og drev
selskapet vannkraftanlegg.

- 1910: Ny emisjon i forbindelse med utbyggingen av flere vannkraftverk. Franske
investorer bidrar med mesteparten av den kapitalen og overtar mer av selskapet.

- 1914: Under farste verdenskrig inngar Hydro en avtale med det franske forsvaret om
leveranse av over halve hele produksjonen av ammoniumnitrater (Hydro la om
produksjonen fra salpetersyre til nitrater i denne perioden. Nitrater framstilles fra
salpetersyre og ammoniakk). Krigen blir en veldig innbringende tid for selskapet.

- 1919: Selskapet apner sin farste avdeling for Forskning og Utvikling pa Skayen i
Oslo.

- 1921: Selskapet bestemmer seg for a preve & produsere aluminium. Teknologien de
har utviklet holder ikke mal og prosjektet skrinlegges i 1925.

- 1927: For a fa tilgang pa en patent for mer effektiv gjedselproduksjon inngar Hydro en
avtale med et tysk selskap, noe som inneberer at det tyske selskapet far en 25%
eierandel i Hydro.

- 1929: Hydro apner sin farste gjgdselfabrikk pa Hergya.

- 1934: To nye fabrikker apner pa Hergya. Hydro starter tungtvannproduksjon pa
Vemork.

- 1940: Norge invaderes av Tyskland. Hydro samarbeider med okkupasjonsmakten, noe
som sees pa som det eneste alternativet for a opprettholde driften.



- 1941: Hydro er involvert i opprettelsen av et aluminiumsselskap, sammen med to
tyske selskaper, med det formal & drive produksjon pa Hergya. Uthyggingen starter
dette dret.

- 1943: Anlegget pa Hergya bombes av de allierte. 55 mennesker omkom i angrepet.

- 1943: Tungevannfabrikken pa Vemork sprenges i en alliert sabotasjeaksjon.

- 1945: Den norske stat overtar de tyske aksjene i Norsk Hydro etter krigen, til sammen
52%.

- 1945-1960: Hydro utvider sin produktportefglje og starter med produksjon av blant
annet; plast, klor og magnesium

- 1963: Hydro etablerer sin fgrste aluminiumfabrikk pa Karmgy (joint-venture med et
amerikansk selskap). 1 tillegg inngikk selskapet en avtale med utenlandske
oljeselskaper om sgk etter olje i Nordsjgen, via selskapet Petronord.

- 1965: Petronord far tildelt leteblokker i Nordsjgen.

- 1969: Petronord finner olje for farste gang, pa det som i ettertiden ble kalt for
"Ekofiskfeltet".

- 1970-2000: Selskapet vokser kraftig og utvider sin virksomhet innenfor alle
forretningsomradene. Mye praving og feiling innenfor petroleumsvirksomheten, far
selskapet fikk ansvaret for utbyggingen av Oseberg-feltet pa starten av 80-tallet. Store
utvidelser innenfor lettmetaller og gjedsel, bade nasjonalt og internasjonalt.

- 2004: Gjedselvirksomheten blir skilt ut i eget selskap, Yara International.

- 2007: Oljevirksomheten fusjoneres med Statoil. Hydro er fra og med dette aret et rent
aluminiumsselskap.

- 2011: Oppkjepet av Vale S.A’s aluminiumsvirksomhet, noe som medferer at Hydro

blir et fullt integrert aluminiumsselskap.

2.2.2 Navaerende forretningsomrader

Hydros naverende forretningsomrader deles inn i aluminiumrelatert virksomhet og
kraftproduksjon. Under falger en gjennomgang av disse forretningsomradene. Aluminium er
selskapets hovedbeskjeftigelse og hoveddelen av inntektene kommer fra denne virksomheten,
av den grunn er det naturlig at denne delen av driften er viet vesentlig stgrre plass enn

kraftvirksomheten.



Aluminiumsvirksomhet

Innenfor aluminium har Hydro falgende forretningsomrader:

Bauksitt og alumina
Primaer metall
Valsede produkter
Ekstruderte produkter

For & bedre forsta Hydros virksomhet er det viktig a kjenne til produksjonsprosessen for

aluminium. Den er som falger [1]:

1.

Mineralet bauksitt utvinnes fra det gverste laget i jordskorpen gjennom
gruvevirksomhet. Bauksitt inneholder mellom 40-60% alumina.

Gjennom en kjemisk prosess skilles aluminaet fra bauksitten i egne aluminaraffinerier.
Dette er en energikrevende prosess. Slammet som oppstar i prosessen deponeres pa en
forsvarlig mate.

For & produsere primaraluminium trengs det tre inputs; alumina, energi og karbon.
Gjennom en elektrolyseprosess gjeres aluminaet om til aluminium. Dette er en
energikrevende prosess.

Primaraluminiumet som Hydro produserer blir sa enten solgt videre for &
videreforedles til produkter hos andre, eller sa videreforedler selskapet det selv i egne
anlegg.

Ved endt levetid som produkt resirkuleres aluminiumet gjennom omsmelting til andre

produkter. Aluminium er i teorien 100% resirkulerbart.

Det trengs 4-7 tonn bauksitt for & produsere 2 tonn alumina som igjen gir om lag 1 tonn

primeraluminium [1].
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Figur 2:(Aluminiumets livssyklus. Kilde: Hydro.com.)
Bauksitt og alumina

Hydro startet sin virksomhet innenfor dette forretningsomradet i 2011 ved oppkjgpet av Vale
S.A.’s aluminiumsvirksomhet. Noe som innebar at Hydro fikk kontroll over en bauksittgruve

og et aluminaraffineri i Brasil.

Bauksitt er som nevnt et mineral, og alumina (aluminiumoksid) er rastoffet som gjares om til
aluminium. Utvinning av bauksitt og raffinering til alumina er de to farste stegene i

produksjonsprosessen av aluminium.

Hydro eier og drifter en bauksittgruve i Paragominas i delstaten Para, i Brasil. | tillegg har de
en 5% eierandel i en gruve i Trombetas (i samme omrade), hvor de har en avtale om leveranse
av 40% av produksjonen.

Paragominas har et arlig uttak pa 10 millioner tonn bauksitt. Trombetas har en kapasitet pa 9

millioner tonn.
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Paragominas leverer 100% av sin produksjon til Hydros aluminaraffineri, Alunorte, dette
tilsvarer 70% av ettersparselen. De resterende 30% leveres av Trombetas. Bauksitten fra
Paragominas fraktes til Alunorte via en 200km lang rgrledning.

Alunorte produserer 6,3 millioner alumina per ar, dette tilsvarer 7% av produksjonen i verden
[1].

Aluminaet fraktes med bat til de forskjellige primarmetallverkene Hydro har rundt omkring i
verden, for omdanning til primaraluminium. Hydro videreselger den delen av aluminaen de
ikke benytter selv.

Innenfor bauksitt og alumina er Hydro godt plassert med tanke pa en gkning i framtidig
ettersparsel. Det vil vaere mulig & hente ut mer bauksitt fra Paragominas ved behov, opp til 5
millioner tonn ekstra fra dagens niva pa 10 millioner tonn. Hydro har utredet en plan om &
opprette et nytt aluminaraffineri i nerheten av Alunorte. Dette vil bli opprettet som et "joint-
venture" mellom Hydro og Dubai Aluminium Company Limited. Hydros eierpost vil vere pa
81%. Dette raffineriet vil ha en kapasitet pa 1,9 millioner tonn, med et fire fasers
utbyggingspotensiale opp til 7,4 millioner tonn. Den navarende markedssituasjonen har fart

til en midlertidig utsettelse av dette prosjektet.

Hydro har et mal om a redusere kostnadene innenfor bauksittutvinning og aluminaraffinering
(from B to A) med 600 millioner NOK i lgpet av 2014 og med et mal om besparelser pa 400
millioner NOK i lgpet av 2015.

Kostnadsdrivere for bauksitt; lgnn (25% av kostnadene), vedlikehold/forbruksvarer og energi.

Til sammen star disse for 80% av kostnadene.

Kostnadsdrivere for aluminaraffinering; bauksitt, energi og kaustisksoda, til sammen utgjar

disse 85% av kostnadene.

Innenfor Primaer-aluminium er Hydro eier eller deleier av tolv primaraluminiumsverk i sju
forskjellige land. Fire av disse anleggene er plassert i Norge, inkludert Europas starste
primaeraluminiumsverk i Sunndal. I tillegg har Hydro majoritetsinteresser i anlegg i Brasil,
Tyskland, Slovakia, Qatar, Australia og Canada.

En viktig del av Primer-aluminiumsavdelingen er resirkulering og omsmelting av aluminium.
Aluminium er et metall som i teorien er 100% resirkulerbart og omsmeltingen krever mye
mindre energi enn produksjonen av ny aluminium (5%). Hydro benytter seg av en avansert

omsmeltingsteknologi som sikrer god kvalitet pa det omsmeltede metallet.

12



Hydro har en kostnad pa 1500USD per tonn primaraluminium produsert (Hydros arsrapport
2013). 1 2009 startet Hydro et sparingsprogram med et mal om a redusere
produksjonskostnadene med 300USD per tonn, dette malet ble nadd i lgpet av 2013. Etter
oppnaelsen satte Hydro seg et nytt mal om besparelser ved deleide verk pa 180USD per tonn
far slutten av 2016.

Hydro har muligheter for & utvide sin kapasitet ved noen av sine "joint venture"-anlegg, blant

annet i Qatar og Canada. Hydro er forberedt pa en gkning i ettersparselen.

Kostnadsdrivere for primeaeraluminium er alumina, energi og karbon. Alumina kjgpes fra
Alunorte til markedspris (pris ved LME) og utgjer 30% av totalkostnadene ved produksjon av
primaraluminium. 2 tonn alumina gir 1 tonn primaraluminium. Energikostnadene utgjer
mellom 25-30% av totalkostnadene mens karbonanoder utgjer 20%. Moderne automatiserte
produksjonsprosesser har sgrget for at bemanningsbehovet ved verkene har gatt ned og likesa
med lgnnskostnadene. | Ardal har bemanningen gatt ned fra 2200 pa 70-tallet til 500 i dag
[43].

Valsede Produkter kan for eksempel vare aluminiumsfolie, plater, band, bokser og
litografiske plater. Innenfor dette segmentet har Hydro produksjonslokaler i 14 land som til
sammen er med pa & levere 1 million tonn valsede produkter til markedet. Dette segmentet er
ifalge Hydro selv karakterisert av skalagkonomi, hgye faste kostnader som gjer at det er en
fordel & produsere store kvantum. "Differensiering gjennom innovering”, er Hydros strategi
innenfor dette segmentet. Gjennom sitt "Climb"-program har Hydro et mal om & forbedre sitt
resultat innenfor valsede produkter med 800 millioner NOK sammenlignet med resultatet i

2011, gjennom inntektsgkninger og kostnadsbesparelser, og dette malet skal nas innen 2016.

Innen 2016 skal Hydro ha utvidet produksjonskapasiteten ved anlegget i Hamburg fra 50,000
til 200,000 tonn, denne utvidelsen skal utelukkende ga til produksjon av karosseriplater til
biler [14]. Innenfor bilindustrien samarbeider Hydro med de tyske produsentene BMW, Audi,
Mercedes og PSA Peugeot Citroén.

Ekstruderte produkter - Sapa: Hydro og Orkla inngikk i 2012 en avtale om a samle sine
respektive ekstruderingsvirksomheter i det felleseide selskapet Sapa (med 50/50 fordeling av
eierskapet mellom selskapene). Transaksjonen forventes a gke det sammenslatte selskapets

globale rekkevidde, skape et sterkere fotfeste i Nord-Amerika samt i flere viktige
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vekstmarkeder, i tillegg til & gi synergieffekter pa rundt en milliard kroner fram til 2016. Sapa
har hovedkontoret sitt i Oslo, 23000 faste ansatte i mer enn 40 land og de omsatte for 43
milliarder NOK i 2012.

Sterk konkurranse og liten vekst i markedet farte til etableringen av Sapa med et mal om a bli
mer konkurransedyktig. Sapa hadde ved utgangen av 2013 en markedsandel pa 26% i det
europeiske markedet og 30% i det Nord-Amerikanske markedet, en strategisk god plassering i
disse to veletablerte markedene. I tillegg har selskapet en tilstedeveerelse i land i potensielle

vekstmarkeder i Asia og Sgr-Amerika.

Metal markets er ansvarlig for salg og distribusjon av alle produkter fra primaraluminium,
omsmeltingsanlegg og foredlede produkter, fra bade heleide og deleide produksjonsanlegg.

Med salgskontorer plassert regionalt i strategisk viktige omrader for Hydro.

Mesteparten av aluminiumsalget kommer fra stgperiprodukter som for eksempel pressbolt,
valseblokker, stapelegeringer og aluminiumtrad. Her kommer salgskontorenes kjennskap til
de lokale markedene godt med. Av sluttbrukermarkedene Hydro leverer produkter til er

bygnings- og anleggsbransjen og bilindustrien de viktigste for selskapet.

Forskning og utvikling er en viktig del av Hydros strategi. De har FoU-sentre i Ardal
(teknologi for primeer aluminium), Sunndal (legeringer og steping), Bonn i Tyskland (valsede
produkter) og Toulouse i Frankrike (byggsystemer). Det samlede FoU-budsjettet i 2012 var pa
247 millioner kroner (under 1% av omsetningen), de fleste av disse midlene gar til Hydros
interne forskningsorganisasjon. Fokuser ligger pa utvikling av nye bruksomrader for

aluminium og pa forbedring av elektrolyseprosessen (energieffektivisering).
Kraftproduksjon

Hydro er Norges nest stgrste produsent av vannkraft (Statkraft er stgrre). Det meste av kraften
benyttes i Hydros egne produksjonsanlegg. Hydro opererer 20 vannkraftverk og produserer til
sammen ca. 10 TWh per ar, med en potensiell variasjon pa 20% hver vei grunnet arlige
forskjeller i nedbgrsmengde. Kraftverkene er tilknyttet fossefall som er omfattet av
hjemfallsretten, som vil si at de pa et tidspunkt ma overleveres tilbake til den norske stat. Den
tidligste overleveringen vil finne sted i 2022, Hydro er av den grunn selvforsynt med kraft til

den norske aluminiumsproduksjonen fram til dette aret.

2.2.3 Eierstruktur
Oversikt over de 20 stgrste aksjeeierne pr. 17.02.2014 [1]:
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Tabell 3:(Rangering av eiere etter eierandel. Kilde: Hydro.com)

Investor Humber of shares % of total Type Country
NAERINGS- OG FISKERIDEPARTEMENTET 708,865,253 34.26%  Comp. NOR
FOLKETRYGDFONDET 123,217 130 5.96% Comp. NOR
THE NORTHERN TRUST CO. 92,279 247 4.48%  MNom. GBR
CLEARSTREAN BANKING 5.4, B84 764625 410%  MNom. LUX
EUROCLEAR BANK S.A /MM (BA") 67,777,264 3.28%  Mom. BEL
STATE STREET BANK AND TRUST CO. 42,660,247 2.06%  MNom. UsA
NORSK HYDRO ASA 30,209 243 1.45% Comp. NOR
DHB NOR MARKETS, AKSJEHANDYANALYSE 25,884,836 1.25%  Comp. NOR
SKAGEN GLOBAL 20,865,878 1.01%  Comp. NOR
RASMUSSENGRUPPEN AS 19,280,000 0.93%  Comp. NOR
STATE STREET BANK AND TRUST CO 18,251,883 0.88%  Mom. Uusa
SKAGEM VEKST 14,042 879 0.68% Comp. NOR
STATE STREET BANK AND TRUST CO. 13,863 930 0.67%  Mom. usa
STATOIL PENSJON 12,999 182 0.63% Comp. NOR
WERDIPAPIRFONDET DNB NORGE (V) 12,972 261 0.63% Comp. NOR
KLP AKSJE NORGE INDEKS WPF 12,398 553 0.60% Comp. NOR
RBC INVESTOR SERVICES TRUST 12,065 682 0.58% Mom. GBR
THE BANK OF NEW YORK MELLON 11,457 807 0.55%  Mom. UsA
STATE STREET BANK & TRUST CO. 11,354,604 0.55%  Mom. UsA
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB 10,909 241 0.53%  Mom. SWE
Total number owned by top 20 1,346,121,245 65.06%

Total number of shares 2,068,998,276 100%

Eierandel etter land per 31.12.13 [1]:

Geographical ownership distribution of shares
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Source: Morwepian Central Securities Depository (VPS)
Figur 3:(Geografisk inndeling av eiere. Kilde: Hydros arsrapport 2013)

Vi ser ut ifra dette at 66,9% av Hydros eiere er norske, med naringsdepartementet som sterste
eier. Naeringsdepartementet har som et av sine mal med det private eierskapet a sikre en
nasjonal forankring av selskapets hovedkontor [15].
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3. Teori

| dette kapitlet gjennomgas relevant teori for en verdsettingsoppgave, samt en vurdering av

hvilken metode som vil gi det mest palitelige resultatet.

3.1 Verdsettingsmetoder

De tre vanligste verdsettingsmetodene (Vault, 2005):

1. Diskontert kontantstremsanalyse (DCF)
2. Verdsetting basert pa multipler

3. Verdsetting basert pd markedsverdi

Det eksisterer andre metoder som kan vere relevante for en verdsettingsoppgave.
Gjennomgangen nedenfor er kun av de tre overnevnte metoden, da det kun er de som har

relevans for denne oppgaven.

3.1.1 Diskontert kontantstrgmsanalyse
Innenfor diskontert kontantstremsanalyser finnes det mange alternative metoder som under
gitte forhold skal komme fram til samme resultat. Koller et al. (2010: 104) presenterer tre

metoder basert pa diskontert kontantstrgm (disse er ogsa kjent som fundamentale metoder):

1. Virksomhetens diskonterte kontantstrgm (Enterprise discounted cash flow -
DCF)
2. Diskontert gkonomisk profitt (Discounted economic profit / Residual Income)

3. Justert ndverdi (Adjusted present value)

Metode 1 og 2: Virksomhetens diskonterte kontantstrgm og diskontert gkonomisk
profitt.

Disse metoden baserer seg pa fundamentale forhold i selskapet som skal analyseres. | disse
modellen diskonteres den frie kontantstrammen/residual income med vektet gjennomsnittlig
kapitalkostnad (WACC). Beregningen av WACC krever skjgnn, noe som farer til at denne
verdien ikke ngdvendigvis er sa ngyaktig som gnskelig.

En undersgkelse utfgrt av AFP (Association for Financial Professionals) og analysert av
Jacobs og Shivdasani (2012) viste at WACC ble utregnet pa forskijellig vis fra bedrift til
bedrift. Under faglger en presentasjon av den generelle formelen for utregningen av WACC

samt en presentasjon av de stgrste feilene som blir gjort ved utregningen ifalge Jacobs og



Shivdasani (2012).
Formelen for WACC er som falger for et firma som er finansiert av Gjeld og EK:

Gjeld EK

wacc = —2¢¢ 1 — skattesats) + —————
Gield + Bk "o * (1~ skattesats) + woompp * Tk

Forholdstallene Gjeld / (Gjeld + EK) og EK / (Gjeld + EK) skal baseres pa markedsverdier av
EK og G. Det er forutsatt at bedriftene har en fast kapitalstruktur.

Finanskostnader kan trekkes fra pa skatten, hvilket medfgrer at gjeldsrenten ma beregnes etter
skatt.

CAPM (Capital asset pricing model) er den mest brukte modellen for utregning av
kapitalkostnaden:

E(r) = 1 + BIE(rm) — 17]

E(ri) = Forventet avkastning pa egenkapitalen.
rs = Den risikofrie renten.
B = Selskapets folsomhet til endringer i markedet.

E(rm) = Markedets forventede risikopremie.

I den nevnte AFP-undersgkelsen var det stor uenighet om hva som var «best practice» for

fglgende variabler:

- Gjeldsrenten
Dagens rente pa utestaende gjeld, prognostisert rente pa nye laneopptak og
gjennomsnittlig historisk rente ble benyttet.

- Risikofrirente
Det var en generell enighet om at statsobligasjoner skulle benyttes. Uenigheten var
knyttet til hvilken tidshorisont som var best egnet. 3 maneder, 5, 10, eller 30 ar ble
brukt av de fleste. Renteforskjellen pa en 3-manederes og en 30-arig obligasjon kan
vaere pa sa mye som 3 %.

- Markedets forventede risikopremie
| teorien skal markedets risikopremie vaere den samme for alle selskaper, men denne
ble beregnet pa forskjellige mater, de fleste befant seg innenfor et intervall som strakk
seg fra under 3 % til over 7 %.

- Beta

Ved kalkulering av beta er valg av tidshorisont viktig. Her viste det seg at de fleste
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brukte en tidsperiode pa 1-5 ar. Det anbefalte er en 60-punkts manedlig Beta, da en for
kort tidshorisont medfarer stor bias (hvis selskapet har gjort det spesielt bra et ar farer
dette til en positiv skjevhet i forhold til det som er reelt) (Jacobs og Shivdasani, 2012).
- Kapitalstruktur

Her var det en jevn fordeling mellom;

o Navaerende balansefart kapitalstruktur

o Malsatt kapitalstruktur

o Kapitalstruktur utregnet ved hjelp av markedsverdi

o Kapitalstruktur med balansefgrt gjeld og markedsverdi av EK
Ved utregningen av disse variablene anbefaler Jacobs og Shivdasani (2012) faglgende verdier:

- Gjeldsrenten: Prognostisert rente pa nye laneopptak.

- Risikofrirente: En 10-arig statsobligasjon ble benyttet av halvparten av
respondentene. Det finnes ingen etablert praksis pa hva som bgr benyttes da denne bgr
justeres etter prosjektets levetid.

- Markedets forventede risikopremie: Ingen anbefaling om hva som bgr benyttes. |
teorien er dette forholdstallet det samme for alle selskaper. PWC publiserer arlig et
anslag for hva markedets risikopremie er, dette anslaget vil bli benyttet under
utregningen av WACC [16].

- Beta: 5-ars beta med manedlige malepunkter for avkastning, til sammen 60-
malepunkter.

- Kapitalstruktur: Markedsverdier bgr benyttes.

Beregningen av WACC og egenkapitalkostnaden falger i kapitel 6. Der blir det tatt et valg om
hvilke variabler som skal benyttes, samt en forklaring for hvorfor disse bgr benyttes for det

aktuelle selskapet.

De overnevnte problemene knyttet til kalkuleringen av egenkapitalkostnaden (og som et
resultat av det estimeringen av WACC), medfarer at DCF- og RI-modellene inneholder en
potensielt stor feilkilde i en viktig variabel. Verdiestimatets sensitivitet til endringer i WACC
undersgkes i kapitel 9.

18



Virksomhetens diskonterte kontantstrgm (DCF-metoden): tar utgangspunkt i selskapets
prognostiserte frie kontantstrgm (det som er tilgjengelig for selskapets interessenter, for
eksempel aksjeeiere og langivere) diskontert med WACC. Rentebarende gjeld trekkes fra EV
for & komme fram til egenkapitalverdien. Koller et al. (2010) framstiller en firetrinnsprosess

for & verdsette et selskaps verdi med denne metoden:

1. Verdsett selskapets drift ved a diskontere fri kontantstrem med WACC.

2. Identifisere og verdsett ikke-driftsrelaterte eiendeler, som for eksempel omsettelige
verdipapirer, ikke-konsoliderte verdipapirer (i hovedsak minoritetsinteresser) og andre
egenkapitalinvesteringer. Summen av driftsmessige og ikke-driftsmessige eiendeler
gir selskapets verdi.

Identifiser og verdsett all gjeld og andre krav mot selskapet.
4. Selskapets verdi fratrukket gjeld og andre krav mot selskapet gir egenkapitalens

samlede verdi. Del dette pa antall aksjer utstedt for a fa verdi per aksje.

Utgangspunktet tas i historiske regnskapstall, samt en prognose for framtiden. Det er normalt
a prognostisere for 5-10 ar. En prognose som strekker seg lengre enn dette star i fare for a bli
ungyaktig, da det er mange variabler som pavirker framtiden. Etter denne
prognostiseringsperioden tar man i bruk en Terminalverdi (TV)-formel for & regne ut verdien.
Denne formelen har som forutsetning at selskapet skal drive i evig tid.

Koller et al. (2010) framlegger fglgende TV-formel for DCF-metoden:

NOPLAT.1 (1 - 75%77)
WACC — g

Terminalverdi; =

Hvor:

NOPLAT1 er driftsoverskudd minus driftsrelatertskatt i aret etter prognoseperiodens slutt.
RONIC er Return on New Invested Capital, forventet avkastning pa framtidige investeringer.
g er forventet vekst i NOPLAT etter prognoseperioden, nar selskapet gar inn i en «steady

state» med stabil vekst.

Verdien av drift = Naverdi av fri kontantstrgm i prognoseperioden + naverdi av kontantstrgm

etter prognoseperioden (TV).
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Diskontert gkonomisk profitt (Residual income):

Ohlson (1995) viser hvordan regnskapsmessigverdi og prognostisert fortjeneste henger
sammen med forventet utbytte og dermed selskapets verdi. Det tas en forutsetning om at
«clean surplus» (all endring i EK skjer gjennom resultatet) er gjeldende. 1 tillegg framlegges
det pa en overbevisende mate klare indikasjoner pa at utbetaling av utbytte i dag, reduserer
forventet inntjening i etterfglgende perioder. Dette er intuitivt korrekt, da det a redusere
bedriftens kontantbeholdning gjer den mindre omstillingsdyktig og reduserer mulighetene for
nyinvesteringer.

Ohlson (1995) og Feltham og Ohlson (1995) legger grunnlaget for rammeverket som i dag
benyttes for Residual income-modellen.

I Nissim og Penmans (2001) oppsummering av RI-modellen legger de til grunn fglgende
retningslinjer:

“In residual income valuation, forecasted income must be comprehensive income, otherwise
value is omitted. So the ratio analysis is based on a comprehensive income statement (...). But
comprehensive income contains both permanent and transitory components for income. For
forecast and valuation, these need to be distinguished.

The analysis makes a separation between operating and financing items in the financial
statements. This is inspired by Modigliani and Miller notion that it is the operating activities
generate value, and that apart from possible tax effects, the financing activities are zero-net-

’

present-value activities.’

Forholdstall defineres som drivere av verdi. Relevante forholdstall er utgangspunktet for
prognostiseringen, altsa de komponentene som er ngdvendige for a bygge opp en prognose av
Residual Income. Utgangspunktet tas i forholdstall som eksisterer i dagens regnskap. Det er
viktig a skille mellom forholdstall som skal vaere med i framtiden og forholdstall som kun
eksisterer pa kortsikt. Ut fra disse retningslinjene for RI-modellen ser vi at driveren av verdi
er driftsmessige aktiviteter, ikke finansielle. Den eneste delen av de finansielle aktivitetene
som skaper verdi er eventuelle skattelettelser forbundet med rentekostnader og lignende. Det
legges ogsa vekt pa viktigheten av a ta med alle relevante inntekter og at det ma gjares et
skille mellom engangshendelser og normal drift.

Falgende formler er hentet fra Koller et al. (2010: 214):

Verdi = Investert kapital i begynnelsen av prognostiseringen + Naverdi av gkonomisk profitt i

prognostiseringsperioden + Naverdi av prognostisering etter den valgte perioden (TV).
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TV, = @konomisk profitt i ar (t + 1) + gkonomisk profitt etter ar (t + 1)
_IC,(ROIC, — WACC) N PV (@konomisk profitt,,,)
e WACC WACC — g

NOPLAT, 1 (z5%7¢) (RONIC — WACC)

NV (@konomisk profitt,,,) = T ACT

Inngaende investert kapital i begynnelsen av prognoseperioden summert med arlig

tilbakebetaling pa investert kapital som overstiger WACC diskontert med WACC.

Penman (1998) viser at dividende-, kontantstrams- og gkonomisk profittmetoden gir samme

resultat under visse vilkar.

Det er to problemer knyttet til kalkuleringen av terminalverdien. Det farste problemet er
knyttet til prognostiseringen, og det andre er vurderingen av nar selskapet har gatt inn i en

«steady statex.

«Terminal value often have a significant effect on the valuation but their calculation is

sometimes ad hoc or relies on doubtful assumptions.” (Penman, 1998).

Dette medfarer at gode analyser av selskapet og dets omgivelser er ngdvendig for a kunne
skape en troverdighet til prognostiseringen og terminalverdien.

Metode 3: adjusted present value / justert naverdi (APV).

APV er en modell som er adekvat a bruke hvis selskapet har en varierende kapitalstruktur. En
beregning med en for hgy andel gjeld overvurderer rentekostnaden og skattelettelsene
forbundet med disse. Det finnes to lgsninger pa dette, en arlig justering av WACC eller justert
naverdi-modellen.

APV utregnes med falgende formel fra Koller et al. (2010):

Justert naverdi = (Selskapets verdi hvis det var egenkapital finansiert + naverdien av

skattelettelser forbundet med gjeld).

For & finne fram til verdien av selskapet under forutsetningen av at det er
egenkapitalfinansiert ma fri kontantstrem neddiskonteres med egenkapitalrenten uten gjeld;
altsd hva egenkapitalrenten hadde vart hvis selskapet ikke hadde hatt gjeld. Under visse
forutsetninger skal ogsa denne metoden gi samme resultat som Rl og DCF (Koller et al.
2010).
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3.1.2 Verdsetting basert pa multipler

Multipler baserer seg pa den enkle antakelsen om at perfekte substitutter har samme verdi
(Baker og Ruback, 1999). Verdsetting basert pa multipler er enklere og mindre
ressurskrevende enn en fundamental verdsettelse, de gir dog ikke et like presist resultat.
Samtidig er det vanskelig a finne direkte sammenlignbare selskaper. En multippelanalyse kan

veere nyttig som et supplement til en fundamental verdsettelse.

Det skilles mellom flere forskjellige typer multipler, som har forskjellig grad av relevans, alt

ettersom hvilket selskap som analyseres:

Resultat og kontantstrgmbaserte multipler

1. Enterprise value / Salg

2. Enterprise value / EBIT (Inntjening far finansposter og skatt)

3. EV/EBITDA (Inntjening fer finansposter, skatt, avskrivninger og amortiseringer)
4. P/ E (Price/ Earnings)

Balansebaserte multipler

1. Price / Book (Markedsverdi EK / Bokfgrtverdi EK)

2. Price / Net asset value (Markedsverdi EK / Salgsverdi eiendeler)
«lkke finansielle» multipler

1. Enterprise value / Antall ansatte
2. Enterprise value / Antall kunder
3. Enterprise value / produsert volum
4

Enterprise value / kapitalreserver

Det eksisterer i tillegg til disse en god del andre multipler som kan vere nyttige i spesielle
tilfeller. Relevansen til de forskjellige multiplene avhenger av bransje, selskap og de eksterne
omgivelsene. Under falger en gjennomgang av tre multipler med relevans for denne studien
(Koller et al. 2010):

(NOPLAT)*(1-=2)

1. EV/EBITA= RoIc
WACC—g

Vi ser her at EV / EBITA lar seg pavirke av fire forskjellige faktorer. Skattesats,

framtidig vekst, vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad og avkastning pa investert
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kapital.
EBITA foretrekkes framfor EBIT av den enkle grunn at amortiseringer (avskrivning
av immaterielle eiendeler, for eksempel patenter) i all hovedsak er et regnskapsmessig
fenomen som ikke pavirker hverken driften eller framtidig kontantstram. EBITDA
utelukkes da avskrivning sees pa som en avsetning for framtidige investeringer for a
erstatte gammelt utstyr. Hvis alle avskrivning er knyttet til utstyr som ikke skal
erstattes, brukes EBITDA. Dette er et godt mal pa selskapets verdiskapning mot
driftsrelatert resultat.

2. Markedsverdi EK / Resultat etter skatt (P / E)
(P / E) pavirkes i stor grad av kapitalstruktur. Dette medfarer at hvis selskapet har en
hay egenkapitalverdi ender vi opp med veldig hgye verdier sammenlignet med et
selskap med lav egenkapitalverdi. P/E viser hvor mye investorene er villig til & betale
for en krone i inntjening, en P/E pa 10 viser at investorene betaler 10 kroner per krone
selskapet tjener. P/E er mest nyttig hvis den sammenlignes med historisk P/E for
samme selskap eller mot tilnaermet helt identiske selskaper i samme bransje.
Kvaliteten pa denne multippel er ikke bedre enn de underliggende regnskapstallene
som utgjer nevneren.

3. (Virksomhetens verdi / EBITA) / Vekst i EBITA
Tar hensyn til at forskjellige selskaper har forskjellig forventet vekst.

Liu et al. (2002) gjennomfarte en undersgkelse for a finne ut hvor godt egnet multipler er for
a verdsette egenkapitalverdien til et selskap. De fant ut at de mest presise multiplene var
basert pa framtidig inntjening og resultatet ble mer presist etterhvert som prognoseperioden
ble utvidet. Pa andreplass fulgte multipler basert pa historisk inntjening.
Kontantstremmalinger og regnskapsmessigverdi av egenkapitalen fulgte rett bak. Historisk

salg ga det minst presise malet pa egenkapitalverdi.

Valg av referansegruppe er essensielt ved bruk av multipler. Ved valg av sammenlignbare
selskaper viser Baker og Ruback (2003) i sin artikkel at det kan oppnas starre ngyaktighet
med & bruke fundamentale forhold i bedriften framfor SIC (Standard Industry Classification) -
koder. De relevante faktorene kan hentes ut fra fundamentale verdsettingsmodeller. Et
eksempel pa dette er at medianen av (Price/Earnings) pa tvers av industrier basert pa selskaper
med tilnaermet lik prognostisert inntjening og avkastning pa EK vil fare til en lavere grad av

feil i prediksjonen enn en tradisjonell tilneerming med SIC-koder. Selv om selskapene ikke
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driver innenfor samme bransje, viste deres resultater at det uavhengig av dette ga et mer

rettvisende bilde av verdi.

“In a recent study, Baker and Ruback [1999] examine econometric problems associated with
different ways of computing industry multiples, and compare the relative performance of
multiples based on EBITDA, EBIT (or earnings before interest and taxes), and sales. They
provide theoretical and empirical evidence that absolute valuation errors are proportional to
value. They also show that industry multiples estimated using the harmonic mean are close to
minimum-variance estimates based on Monte Carlo simulations. Using the minimum-variance
estimator as a benchmark, they find that the harmonic mean dominates alternative simple
estimators such as the simple mean, median, and value-weighted mean. Finally, they use the
harmonic mean estimator to calculate multiples based on EBITDA, EBIT, and sales, and find
that industry-adjusted EBITDA performs better than EBIT and sales.” (Liu et al. 2002).

Selv om enkelte studier viser at multipler kan ha noe for seg innenfor verdsetting (for
eksempel Liu et al. 2002), blir de fremdeles sett pa som underlegne de fundamentale
metodene. Multipler er ikke den mest presise maten a beregne verdien av et selskap pa, da det
er mange faktorer som ma inkluderes for a fa et godt sammenligningsgrunnlag. Multipler kan
fungere som et supplement for en god fundamental verdsetting, ved & gi et anslag pa hvor
verdien til selskaper ber ligge sammenlignet med andre relevante selskaper.

Med et rett ssmmenligningsgrunnlag kan en god multippel gi et godt anslag pa hvordan man
presterer sammenlignet med konkurrerende bedrifter. Basu (1977) viste i sin studie at en
portefalje bestaende av selskaper med en lav P/E hadde en hayere risikojustert avkastning enn

markedet.

3.1.3 Verdsetting basert pa markedsverdi

Verdsetting basert pa markedsverdi er en enkel mate a verdsette et selskap pa. Dette fungerer
kun for selskaper hvor aksjene omsettes i et marked, i all hovedsak pa bers. Verdien som
gjenspeiles pa bersen er mer presis jo oftere aksjen omsettes. P4 Oslo Bers’ hjemmeside kan
du finne aksjekursen til for eksempel Hydro (25,97 den 21.11.13) og antall aksjer utstedt

(2 068 998 276). Ved hjelp av enkel multiplikasjon finner du da markedsverdien til
egenkapitalen til Norsk Hydro (25,97 * 2 068 998 276 = 53 731 885 227). For a finne EV

legges finansiell gjeld til denne verdien.
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3.2 Valg av metode

En fundamentalverdsettelse er den mest grundige og dyptgaende av de overnevnte metodene,
av den grunn er dette det mest naturlige valget for a verdsette et selskap av Hydros starrelse.

God tilgang pa regnskapsinformasjon, som er underlagt strenge krav, vil gi et resultat som er

sammenlignbart over tid.

Redisual Income-metoden vil benyttes primart. Verdien styres her av om selskapet skaper
merverdi (superprofitt) for sine aksjonarer. Gjennom en omfattende strategisk analyse vil det

avgjares om selskapet har konkurransefortrinn som eventuelt farer til superprofitt.

DCF-metoden skal i teorien gi samme resultat som RI-metoden og vil bli benyttet for a

kontrollere verdiestimatet.

Multipler vil bli benyttet for & undersgke om resultatet som kommer fram i den fundamentale
verdsettelsen er innenfor et tilfredsstillende intervall i forhold til hva en kan forvente innenfor
bransjen. Dette er en ungyaktig metode som sannsynligvis ikke vil gi samme resultat som den
fundamentale verdsettelsen, spesielt med tanke pa problemene knyttet til a finne identiske

selskaper.

Til slutt sammenlignes mine verdiestimater mot markedsverdien som kommer til uttrykk pa
Oslo Bars. Hydros aksje er en av de mest omsatte pa barsen [2], noe som gker paliteligheten

til verdien som framkommer der.
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4. Strategisk analyse

Formalet med en strategisk analyse er & avdekke selskapets strategiske posisjon i markedet,
eventuelle konkurransefortrinn (om de er varige eller midlertidige) og om disse fortrinnene
skaper merverdi for investorene.

Den strategiske analysen er en viktig del av framtidsbudsjetteringen, spesielt nar framtidig
vekst i viktige ngkkeltall skal anslas. De forutsetningene som legges til grunn i dette kapitlet
er essensielle for verdiestimatet. Viktigheten av et riktig vekstestimat vil undersgkes i

sensitivitetsanalysen.

| bransjebeskrivelsen legges det til grunn at Hydros primaraktivitet er innen produksjon og
videreforedling av aluminium, og av den grunn vil analysen gjgres innenfor
aluminiumbransjen. En analyse av kraftbransjen sees ikke pa som ngdvendig da selskapet
benytter en stor del av produsert kraft selv, mens den resterende delen blir solgt i et regulert

marked hvor selskapet ikke har noen pavirkningskraft pa pris.

Felgende rammeverk vil bli benyttet i den strategiske analysen:

- Porters Five Forces
- En forkortet versjon av PESTEL

Disse to rammeverkene vil benyttes for a belyse bade de interne og de eksterne forholdene i
selskapet. Kapitlet avsluttes med en oppsummering av de viktigste resultatene fra analysen.

4.1 Porters Five Forces

Porters Five Forces er utarbeidet av Michael Porter og ble for farste gang publisert i en
artikkel i 1979. Den versjonen som framstilles i dette kapitlet stammer fra en artikkel publisert
av Porter i 2008. De fem faktorene er med pa a forklare de grunnleggende forholdene i en

bransje samt et selskaps strategiske posisjon i bransjen.

Porters (2008) modell ser ut som felger:

26



The Five Forces That Shape Industry Competition

Threat
of New
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Figur 4:(Porters Five Forces)

4.1.1 Trussel fra nyetableringer

Nar et selskap vurderer om det skal etablere seg i et marked er det to faktorer som pavirker;
potensiell profitt og inngangsbarrierer. Hvis de eksisterende selskapene i markedet henter ut
hegy profitt, vil det alltid vaere noen som har et gnske om 4 etablere seg. Haye
inngangsbarrierer kan derimot medvirke til at det er fa som har de ngdvendige ressursene til a

etablere seg.
Inngangsbarrierer

Produksjonen av aluminium krever god og stabil tilgang pa energi og tilgang pa rastoff. |

tillegg trengs det en del kapital for & etablere produksjonsanlegg.

Det kreves 14 kWh for & produsere et kilo aluminium. Et primaer aluminiumsverk produserer
normalt mellom 200.000 til 1.000.000 tonn aluminium i aret, det tilsvarer et energibehov pa
mellom 2800 GWh og 14000 GWh arlig, til sasmmenligning var Tromsgs samlede
stramforbruk i 2011 pd 660 GWh [17]. Det ligger implisitt i dette at det sannsynligvis vil
kreve omfattende utbygging av kraftnettet i det omrade et aluminiumsverk skal etableres, noe
som ofte krever tilrettelegging fra lokale myndigheter. Det har den senere tid blitt et sterre
fokus pa skadene CO2-uslipp gjer pa miljget. Dette er et argument mot a drive innenfor

kraftkrevende industri, siden mye av dagens kraft kommer fra forurensende kullkraftverk.
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Ut ifra dette ser vi at den starste inngangsbarrieren for potensielle nyetablerere er a sikre

tilgangen til tilstrekkelig med energi og da helst ren energi.

Et primeeraluminiumsverk med en arlig produksjonskapasitet pa 400,000 tonn hadde en
byggekostnad pa ca. 2 milliarder USD i ar 2000 [18]. Det er naturlig & anta at en lignende
konstruksjon vil veere vesentlig dyrere i dag. Kapitalbehovet er med pa a gke
inngangsbarrierene. I tillegg har et aluminiumsverk fa andre bruksomrader hvis det skulle bli

ngdvendig a legge ned.

Tilgangen pa ravarer (alumina eller bauksitt) er en viktig forutsetning for driften. Bauksitt
forekommer i sterst grad rundt ekvator [19], noe som medfarer en del utfordringer i forhold til
logistikk og plassering av primaraluminiumsverket. Neerhet til et stgrre havneanlegg vil veere
med pa & redusere logistikkostnadene. Det kan oppsta vanskeligheter med & oppdrive
ferdigraffinert alumina. I sa tilfelle vil det veere ngdvendig a etablere et aluminaraffineri, noe

som er kostbart og, nar det er satt i drift, energikrevende.

Det er hgye inngangsbarrierer i bransjen. Det kreves bade velvilje og tilrettelegging fra lokale
myndigheter, spesielt med tanke pa etablering av ngdvendig infrastruktur. Det kreves store
mengder kapital og energi. Inntjeningsmulighetene gjenspeiler ikke kapitalbehovet i dagens

marked.
Framtiden i markedet

Aluminiumsmarkedet utenfor Kina er preget av store aktgrer (dog ingen med stor nok
kapasitet til & betjene markedet alene), lave priser og flere ar med overproduksjon. | markedet
er det utpreget kapasitetskonkurranse, hvor selskapenes handlingsvariabel er tilbudt kvantum
(Sergard, 1997). Markedet er i utgangspunktet globalt, for Hydros del kommer 70% av
driftsinntektene fra Europa og Nord-Amerika (tall hentet fra Hydros arsrapport 2013).

Aluminiumsmarkedet er ifglge Hydros arsrapport noenlunde balansert ved utgangen av 2013.
Eventuelle nyetableringer som kommer inn med ny kapasitet vil i sa tilfelle fare til et
tilbudsoverskudd og lavere priser. Primaraluminium handles pa LME (London Metall
Exchange). Prisen er pa kortsikt innenfor selskapets kontroll (prisen kan lases for 3 maneder
om gangen). Oppnadd profitt avhenger derfor av stgrre etterspgrsel enn tilbud i markedet,
samt selskapets kostnadsposisjon. Per utgangen av 2013 oppnar aluminiumsprodusentene lav

profitt (Alcoas, UC Rusals og Hydros respektive arsrapporter 2013).
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Finanskrisen slo hardt inn pa etterspgrselen etter aluminium noe som farte til et kraftig fall i
aluminiumsprisen. | mai 2008 var prisen pa aluminium 3300 US dollar per tonn fgr den falt til
1300 US dollar i januar 2009, per slutten av februar 2014 1a prisen pa rundt 1700 US dollar
per tonn [20]. Et sa stort fall i prisen har veert med pa & gjere markedet mindre attraktivt for

nyetablerere.
Oppsummering

Trusselen fra nyetablerere er per i dag lav; det er overkapasitet i markedet og
inngangsbarrierene er hgye. De store produsentene har store lagre som de holder igjen for a
unnga a oversvgmme markedet. Hgyere kapitalkostnad kan pa sikt resultere i at produsentene
blir tvunget til a tamme lagrene for & frigjere kapital, noe som vil presse prisene lenger ned og
gjere markedet enda mindre attraktivt. I tillegg til dette utvider en del av de eksisterende
aktgrene sin kapasitet, til dels for a forberede seg pa gkt ettersparsel i framtiden og til dels for
a erstatte eldre produksjonsanlegg [5] [21]. Eldre kapasitet utenfor Kina fjernes for & holde

prisen pa et akseptabelt niva[11].

4.1.2 Leverandgrmakt

Leverandgrmakt oppstar hvis det er fa leverandgrer av et produkt med starre ettersparsel enn
tilbud og hvor det heller ikke eksisterer gode substitutter. Et eksempel pa dette er
produksjonsbedrifter med en innsatsfaktor. Hvis det kun eksisterer en leverandgr av denne
innsatsfaktoren, sa medfgrer dette at leverandgren har stor makt over produksjonsbedriften.
Leverandgren regnes i dette tilfellet for & veere en monopolist og prisingen vil veere deretter.

Fa kjepere vil stabilisere forholdet, og en gjensidig avhengighet vil oppsta (Sergard, 1997).

Hydro er selvforsynt med bauksitt fra deres egen og en tilknyttet gruve i Brasil. Selskapet er
ogsa selvforsynt med alumina fra raffineriet Alunorte. Raffineriet og gruven sikrer Hydro full
rastoffdekning i overskuelig framtid. Aluminiumsproduksjon er en energikrevende prosess. |
Norge er Hydro selvforsynt med kraft fra egeneide vannkraftverk. Samtlige av Hydros norske
vannkraftverk er tilknyttet fossefall, og de fleste av disse pavirkes av hjemfallsretten noe som
medfgrer at de pa et tidspunkt overdras til den norske stat (de ferste allerede i 2022, da vil
Hydro miste en kapasitet pa ca. 3 TWh). Produksjon som foregar i utlandet er avhengig av
kraftleveranse fra lokale leverandgrer. | Europa og USA kjgpes og selges stram til spottpris pa
strambarser, hvilket medfarer at prisene er lite pavirkbare for bade leverandgrene og kundene.

Konklusjonen vi kan dra ut av dette er at leverandgrene har liten makt over Hydro. Selskapet

er selvforsynte pa de viktigste omradene. Kraftmarkedet i Europa er velregulert og lite
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pavirkbart for aktarene. Tilgangen pa kraft i de andre landene Hydro har aktiviteter i
kjennetegnes ogsa av stabilitet. Selv om det her kan oppsta problemer, sa antas det at dette er
lite sannsynlig.

Andre leverandgrer leverer sa lite til Hydro at de ikke har noe reell makt over selskapet.
Problemet med & vaere selvforsynt oppstar ved stopp i produksjonen; et nylig eksempel pa
dette var nar to gribber kuttet stramforsyningen til Alunorte i oktober 2013 [22].
Produksjonen stoppet opp med det resultat at Hydro matte ut i markedet for a kjgpe alumina.
Dette farer til ekstra kostnader for selskapet, bade i form av lgnn til de ansatte og reparasjoner
av anlegget. I tilfeller som dette kan det argumenteres for at leverandgrene av rastoff har en
viss makt over Hydro. Mangel pa rastoff over tid vil etter hvert fare til stopp i det meste av
produksjonen videre utover i verdikjeden, og av den grunn vil selskapet ha relativt hgy
betalingsvillighet for & unnga dette. For  dra nytte av den vertikale integreringen er Hydro

avhengig av en stabil produksjon.

4.1.3 Kundemakt
Leverandgrmakt og kundemakt har en del overlappende elementer, fa kunder og mange
leverandarer medfarer stor kundemakt. Mange kunder og fa leverandgrer medfgrer stor

leverandgrmakt.

Hydro har en differensiert kundegruppe og stor variasjon i bruksomradene til produktene de
selger. Prisen er gitt i markedet, s Hydro er avhengig av a levere produkter av hgy kvalitet til
kundene. Videre er selskapet avhengig av a oppna hgy kundetilfredshet for & holde pa

kundene.

I 2012 kom kun 6% av et samlet salg ut av konsernet fra Primar-Aluminium, 42% kom fra
Metal Markets og 30% kom fra Valsede Produkter. Dette viser oss at stgrste delen av

selskapets inntekter kommer fra videreforedlede produkter.

Geografisk fordelte Hydros inntekter seg pa falgende vis i 2013:
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Tabell 4:(Geografisk fordeling av driftsinntekter)

Driftsinntekter 2013
MNorge 3990
Tyskland 10 543
Storbritannia 3 360
Italia 2418
Spania 2032
Dvrige 10 235
Sum EU 28 588
Sveits 4326
Dvrige 2 601
Sum Europa 39 505
USA 5661
Brasil 2252
@vrige Amerika 714
Qatar 1444
Japan 3875
Singapore 1934
Spr-Korea 1646
Saudi Arabia 1547
@vrige Asia 5229
Oseania 728
Afrika 3494
Sum utenfor Europa 25374
Totalsum 64 879

Ut i fra denne tabellen kan vi se at Hydros sterste marked er det europeiske med Tyskland
som sterste kunde. Utenfor Europa fordeler inntektene seg relativt jevnt med USA som det
starste markedet. Hydro har en strategisk god plassering i mange potensielle vekstmarkeder.
En stor differensiering i kundebasen indikerer at Hydro star godt rustet i forhold til lokale

konjunktursvingninger.

Hydro produserer en del komponenter til fly- og bilindustrien. Aktgrene i disse markedene er
avhengige av store kvantum, og dette kan fare til at de til en viss grad far makt over
leverandgrene. Selskapet har et mal om a produsere mer til bilindustrien og de jobber aktivt

med 4 tilpasse sin produksjon til dette markedet. Mye av veksten i etterspgrselen etter
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aluminium blir av mange analytikere tillagt bilindustrien, grunnet strengere krav til utslipp fra
biler (spesielt i EU og USA).

4.1.4 Trussel fra substitutter
Et substitutt er et produkt som kan utfgre samme funksjon og/eller gjgre samme nytten som et
lignende produkt. Stal og aluminium kan sees pa som substitutter.

Aluminium har en del egenskaper som ikke alle andre metaller har; lav vekt, sterkt, formbart
og 100% resirkulerbart. Prisen pa aluminium er for tiden lav, dette gker metallets
konkurransekraft. Aluminiumprodusenter jobber aktivt for 8 komme seg inn pa markeder som

historisk sett har veert dominert av andre metaller, og da spesielt stal i bilindustrien.

Ankepunktet mot & benytte aluminium er at en skade pa metallet vanskelig lar seg reparere.
Den sterkeste delen av en stalkonstruksjon er i sveisen, aluminium har ikke samme egenskap.
Innenfor bilsektoren vil dette spesielt veare et problem med aluminiumskarosseri. Der en
skade pa et stalkarosseri kan repareres, vil en skade pa et aluminiumskarosseri medfgre en
utskifting av hele konstruksjonen. Bilprodusentene pastar at reparasjonskostnadene av et
aluminiumskarosseri er billigere og krever mindre arbeid enn et tilsvarende av stal, mens de
som utfarer arbeidet mener at det tar lenger tid og koster mer. Det begrunnes med at
stalkonstruksjoner kan rettes ut, mens aluminiumkonstruksjoner ber byttes ut hvis de har en
skade [23].

Innenfor bilindustrien er aluminium per i dag det nest mest brukte metallet etter stal.
Aluminium har kun 1/3 av vekten til stal og dette farer til at det stadig blir mer attraktivt &
bruke i biler. Lavere egenvekt for en bil medfgrer lavere drivstofforbruk og som et resultat av
det, mindre utslipp. Strengere miljgkrav for biler gjer at dette er en naturlig vei & ga. En
vektreduksjon pa 100kg reduserer CO2-utslippene med 8 gram per kilometer [24]. 1 2012 ble
det produsert 63 millioner nye biler i verden [25]. Behovet for & redusere utslippene av
klimagasser knyttet til persontransport vil fore til blant annet starre ettersparsel etter lettere
metaller fra bilindustrien. 1 2006 inneholdt i gjennomsnitt en amerikansk personbil 121 kg
aluminium, i 2012 var dette tallet 140, anslaget for 2015 er pa 150kg og anslaget for 2020 er
pa 180kg.

Stal er aluminiumets starste konkurrent. Aluminiumsprodusentene befinner seg for tiden i en
utfordrerposisjon med tanke pa bilindustrien. Denne trusselen tar stalindustrien pa alvor, noe

som gjenspeiles i utviklingen av tynnere, lettere og sterkere stal [26].
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4.1.5 Eksisterende konkurrenter

Eksisterende konkurrenter er en direkte trussel mot bedriftens profitt. En gkning i kapasitet
hos konkurrentene vil gi en sterkere konkurranse om kundene og lavere priser. Er
kapasitetsgkningen basert pa nyere lavkostteknologi vil dette gi konkurrentene en fordel og

samtidig en sterre evne til a takle lave priser.

Eldre anlegg som den siste tiden har blitt lagt ned grunnet lave aluminiumspriser vil holdes
ute av drift sa lenge prisene er under kostnadsnivaet for produksjon. Markedet er derfor pa
kort sikt tjent med lavere priser for & holde eldre kapasitet utenfor sa lenge at det mest

lgnnsomme er & selge verkene.

Hydro har store og sma konkurrerende bedrifter innenfor primaeraluminiumsproduksjon. Det
finnes dog per i dag kun et annet stort fullt integrert aluminiumsselskap, Alcoa. Alcoa
forventer en stor vekst i bruk av deres aluminium innenfor bilproduksjonsbransjen, en
tidobling fra 2013 til 2025 (selv om markedet som helhet kun anslas & ville dobles fra 2008 til
2025 [27]), og har av den grunn startet med & utvide sin kapasitet pa eksisterende anlegg for &
mgte den framtidige ettersparselen [28]. Samtidig legger selskapet ned en del kapasitet basert
pa eldre produksjonsmetoder [11].

De eksisterende konkurrentene er den sterste trusselen mot Hydros navaerende virksomhet.
Hvis en av konkurrentene lykkes med & utvikle en mer energieffektiv elektrolyseprosess far
Hydro, vil dette fore til at de far et midlertidig konkurransefortrinn. Utvikling av nye
bruksomrader for aluminium, og pa den maten skape nye markeder kan bli et midlertidig
konkurransefortrinn for en konkurrent. Hydro er derfor avhengig av a ha en sterk FoU-

avdeling for & henge med i utviklingen.
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4.2 PESTEL-analyse

En PESTEL-analyse er et rammeverk for a kartlegge et selskaps eksterne betingelser.

PESTEL er et akronym som redegjgr for falgende forhold i selskapets makrogkonomiske

omgivelser:

- Politiske (Political)

- @konomiske (Economic)

- Sosiale (Social)

- Teknologiske (Technological)

- Miljgmessige(Environmental)

Lovmessig (Legal)

Disse forholdene gir et oversiktsbilde over det gkonomiske klimaet Hydro opererer i. Hydro

ma tilpasse seg disse forholdene og de kan i liten grad pavirke til endringer.

Noen av forholdene nevnt ovenfor dekker samme tema, og av den grunn vil kun politiske,

gkonomiske, miljgmessige og teknologiske forhold gjennomgas.

4.2.1 Politiske forhold

Hydro er et multinasjonalt selskap og ma derfor forholde seg til flere forskjellige politiske
systemer. Det er viktig for multinasjonale selskaper a kjenne til det politiske klimaet i det
landet de opererer i, samt gjgre seg kjent med hvordan de politiske prosessene fungerer og om
disse kan pavirkes pa en lovlig mate. Pavirkning av politikere gjennom lobbyvirksomhet og
smaring er tillat i forskjellig grad fra land til land og det er viktig a kjenne til hvor loven setter
grensen. De politiske forholdene generelt og den politiske stabiliteten varierer stort fra land til

land.

Ved en investeringsbeslutning legges de gjeldende rammebetingelsene i det aktuelle landet til
grunn. Politiske vedtak kan endre disse rammebetingelsene pa korttid og fare til at et

lannsomt prosjekt blir ulgnnsomt etter at investeringen er gjort.

Falgende er et eksempel pa at politiske vedtak kan fa konsekvenser for multinasjonale
selskaper som opererer i fremmede land. | januar 2014 vedtok den Indonesiske regjeringen at
eksport av blant annet bauksitt ikke lenger var lov, malet med dette er a fa flere til & etablere
aluminaraffinerier i landet. Et slikt vedtak vil for de som har investert i bauksittgruver i

Indonesia kreve et salg av disse (sannsynligvis med tap) eller en investering i et raffineri.
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Innenfor aluminiumindustrien gjeres det nesten utelukkende langsiktige investeringer, hvilket
krever stabilitet i rammebetingelsene. Innenfor EU ble det i 2005 vedtatt et kvotesystem for
CO2-utslipp. Problemet med dette vedtaket er at det omfatter all kraftkrevende industri, selv
de som benytter seg av grgnn energi. For a hjelpe norsk industri vedtok regjeringen en CO2-
kompensasjonsordning, som for Hydros del medfarte et statlig tilskudd pa over 200 millioner
kroner. | oktober/november 2013 foreslo den nye regjeringen, i det reviderte statsbudsjettet, at
ordningen skulle innskrenkes. Hadde dette vedtaket blitt staende hadde blant annet
rammebetingelsene som var lagt til grunn ved investeringen i et nytt anlegg i
Hardangerfjorden (naermere bestemt Husnes, “joint venture™ mellom Rio Tinto Alcan og
Hydro) veert forandret og prosjektet hadde ikke lenger veert lannsomt for selskapet.
Regjeringen gjorde retrett og trakk forslaget. «Vi er glad for at stortingsflertallet har lagt vekt
pa betydningen av forutsigbarhet for fastlandsindustrien og det urimelige i & matte betale
«CO2-avgift» for produksjon basert pa CO2-fri vannkraft» uttalte informasjonsdirektar
Halvor Molland i Hydro til Dages Neringsliv nar regjeringen offentliggjorde at de snudde i
saken [29].

Klimakampen slar ikke ngdvendigvis kun ut negativt for Hydro. 1 2009 vedtok EU en rekke
klimamal, og blant disse la det et mal om reduksjon av CO2-utslipp fra nye biler. Med et mal
om 130 g/km (gram per kilometer) i 2015 og 95 g/km i 2020, i 2007 var gjennomsnittet pa
158,7 g/km. For & sikre at disse malene blir oppnadd ble det innfart et bot-system med
innfasing fra 2012 til 2015, hvor bilfabrikanter som overstiger de nevnte grensene ma betale
en bot pa £5 for det farste overstigende g/km, £15 for det andre, £25 for det tredje og £95 for
hvert pafalgende overstigende g/km. Dette vil sannsynligvis veere med pa a framtvinge en
starre ettersparsel for lettmetall fra bilindustrien. Overgang fra stal til aluminium vil fare til en

reduksjon i egenvekten til bilene [30].

4.2.2 @konomiske forhold

Det generelle makrogkonomiske klimaet pavirker Hydro i stor grad. En konjunkturnedgang
farer til mindre investeringer og starre usikkerhet blant investorer. Utviklingen i
aluminiumbransjen har fulgt konjunktursvingningene tett og de involverte selskapene er i den

forstand avhengig av hgykonjunktur for a tjene penger.

Hydro selger sine produkter i et globalt marked og vil av den grunn veere pavirket av
endringer i verdensgkonomien, hvor utviklingen i EU er spesielt viktig. Finanskrisen viste 0ss

hvor utsatt bransjen er for lavkonjunktur, da fa selskaper klarte & oppna profitt.
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Framtidsutsikter

Den generelle etterspgrselen etter aluminium i verden er forventet a vokse med 5,9% arlig
fram til 2018 [31]. Selv om ettersparselen er antatt a gke vil ikke prisene gke tilsvarende, da
mange produsenter har mye aluminium pa lager som de velger a ikke selge for a unnga a
presse prisen ytterligere ned [32]. Et sannsynlig hendelsesforlap er at enhver potensiell gkning
i pris grunnet hgyere etterspgrsel vil bli forhindret av gkt tilbud og sadan fgre prisen tilbake til
det navaerende nivaet, eller i verste fall lavere. Samtidig bygger flere av aktarene opp sin

kapasitet, Hydro inkludert, med et hdp om a fa en starre del av den framtidige ettersparselen.

Utenfor Kina vil bransjen veere preget av nedleggelser og nedskjeeringer i neer framtid,
spesielt ndr ny og mer effektiv kapasitet kommer inn for & konkurrere mot eldre mer

energikrevende kapasitet.

Hydro selv anslar at ettersparselen etter primeeraluminium, utenfor Kina, vil stige med 2-4% i
2014. Tilbudet vil ikke gke like mye.

Ut i fra Hydros egne forventninger og forventningene i markedet generelt kan det anslas en
vekst i selskapets driftsinntekter pa mellom 2-4% fram mot 2020. Dette begrunnes med
Hydros plassering inn mot bilindustrien og deres velutviklede nettverk av salgskontorer i

viktige markeder.

To tredjedeler av kostnadene er direkte knyttet opp mot produksjonen i form av energi og
ravarer. Kraftprisen er en vesentlig kostnadsdriver for bade alumina- og
aluminiumsproduksjon. EUs klimamal som skal innfris innen 2020 [33] indikerer at
kraftprisene vil stige i takt med nye avgifter pa CO2-utslipp. Spesielt i Tyskland hvor mye av
kraften kommer fra kullkraftverk. Selv om Hydro jobber aktivt med a redusere sine kostnader,
vil produksjonskostnadene stige noenlunde likt med driftsinntektene etter at selskapets

malsatte kostnadsbesparelsene er oppnadd i 2016.
Kina

| Kina etableres det stadig nye primaraluminiumsverk; et estimat anslar at Kina vil ha en
kapasitet pa 33 millioner tonn i 2015 [9]. Huvis ettersparselen i landet skulle falle, og
myndighetene fjerner eksporttollen, vil det vaere sannsynlig at de kinesiske selskapene vil se
etter potensielle kunder utenfor landets grenser. En slik utvikling kan pa sikt fere til et enda

tgffere marked.
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4.2.4 Teknologiske forhold

Teknologiske framskritt kan gjgre dagens teknologi annenrangs i lgpet av relativt kort tid.
Bedrifter som ikke henger med pa den teknologiske utviklingen blir som oftest utradert.
Forskning og Utvikling er en viktig del av alle store konsern, med tanke pa a finne nye
bruksomrader for eksisterende produkter, for a utvikle nye produkter og for a utvikle bedre og

mer kostnadseffektive produksjonsprosesser.

For Hydro er viktigheten av Forskning og Utvikling uvurderlig for & kunne bli kostnadsledere
i bransjen og for & utvikle nye bruksomrader for aluminium. Hydro har et ambisigst mal om &
kutte strambruken ved deres primaraluminiumsverk fra 14 kwh til 10 kWh per kilo produsert
aluminium. | den forbindelse har de startet opp en provefabrikk i Ardal som produserer pa
12,5 kWh/kg aluminium.

| sin arsrapport fra 2012 oppgir Hydro tre fokusomrader for teknologiarbeidet:

1. Utvikle produkter som fremmer bruken av aluminium og baerekraftig utvikling.
2. Utvikle verdens beste elektrolyseteknologi — selve kjernen i et aluminiumsselskap.

3. Utnytte FoU og teknologi for & sikre optimal drift.

Fra og med 2012 har alle forretningsomradene hatt ansvaret for sin egen teknologiutvikling og
gjennomfgring av egen teknologistrategi. De lokale FoU-kontorene rapporterer til og rettledes
fra et eget teknologikontor pa konsernniva, som har ansvaret for at selskapets helhetlige
teknologistrategi falges. Hydro har FoU-sentre p&; Ardal (teknologi for Primaraluminium),
Sunndal (legeringer og staping), Bonn i Tyskland (valsede produkter), Toulouse i Frankrike
(byggesystemer). 1 2012 brukte Hydro 247 millioner pa Forskning og Utvikling. I tillegg
kommer tilsvarende kostnader i Ekstruderte Produkter som er rapportert som ikke viderefart

virksomhet pa 191 millioner.

Nye innovative mater for bruk av allerede eksisterende produkter er vel sa viktig som a finne
opp noe nytt og revolusjonerende. Den nye Ford F-150 blir den fagrste amerikanskproduserte
trucken med aluminiumramme. Hvis denne trucken blir godt mottatt av forbrukerne, kan vi
sta overfor et skifte fra stal til aluminium i den amerikanske bilindustrien [27]. Den
amerikanske bilindustrien var i 2012 den sterste produsenten av "trucks" i verden (6 millioner
enhter), den femte starste personbilprodusenten (4 millioner enheter) og den nest starste
samlede produsenten av kjgretgy (10 millioner enheter), kun slatt av Kina (19 millioner
enheter) [25].
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4.2.5 Miljgmessige forhold

Miljgvern kommer stadig mer i fokus og det er viktig for selskapene a vise at de tar
klimaproblemene pa alvor. Den starste utfordringen for aluminiumbransjen er knyttet til
kraftbehovet, hvor det ofte er ngdvendig a ta i bruk energi fra fossilt brennstoff og da spesielt
kull. I Norge er Hydro selvforsynt med kraft fra egne vannkraftverk med null utslipp.
Produksjonen i Brasil og Canada er ogsa basert pa vannkraft. VVed kraftverkene i de andre
landene Hydro opererer i benyttes kraft fra ikke-fornybare kilder, i all hovedsak kull, gass og

kjernekraft. Hydro slipper ut 1,58 gram CO2 per kilo aluminium produsert.

EU har et mal om at 20% av all kraftproduksjon skal komme fra fornybare kilder innen 2020,
ved utgangen av 2013 var dette tallet pa 12,7%, noe som er i henhold til forventet progresjon
[33].

En stor miljgmessig fordel med aluminium er at det i teorien er 100% resirkulerbart, i tillegg
er anslagsvis 75% av all aluminium produsert fra 1888 og utover fremdeles i bruk i dag [34].
Resirkulering av aluminium krever kun 5% av energien som gar med til & produsere primaer-

aluminium og kvaliteten forringes ikke.

Aluminaraffineriet Alunorte blir fra februar 2014 belastet med en ny skatt knyttet til bruk av
fyringsolje [35]. Dette resulterer i ekstra kostnader for Hydro og kommer som et resultat av

starre fokus pa reduksjon av utslipp i Brasil.

| stort sett alle land som Hydro har virksomhet i eksisterer det strenge regler for deponering
av avfall for & unnga forurensning lokalt. Hydro har et mal om & produsere sa lite avfall som
mulig, resirkulere det som kan resirkuleres og deponere det som ma deponeres pa en
forsvarlig mate. Bauksitt inneholder ca. 40-60% alumina som framstilles gjennom en kjemisk
prosess hvor det tilsettes vann og kaustisk soda. Slammet som blir igjen etter utvinningen ma
deponeres pa en forsvarlig mate, noe som gjgres gjennom utfiltrering av sa mye kaustisk soda
som mulig for sedimentering i kunstige dammer. Etter sedimentering benyttes vannet pa nytt i

produksjonen mens det blir plantet skog over den tidligere dammen.
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4.3 Oppsummering

Oppsummeringen starter med en gjennomgang av selskapets styrker samt hvilke

risikofaktorer de star overfor. Avslutningsvis presenteres de anslagene som vil legges til

grunn i framtidsbudsjetteringen.

Hydro som selskap har falgende styrker:

Produksjonsanlegg spredt utover hele verden, inkludert Europas starste og mest
effektive verk i Sunndal og et nytt toppmoderne anlegg i Qatar.

Kostnadseffektiv, et sterkt fokus pa forbedringer med ambisigse mal om kostnadskutt.
75% av salget kommer fra videreforedlede produkter (verdiskapende).

Selvforsynt med alumina (tilstrekkelig tilgang pa bauksitt).

God tilgang pa vannkraft til sine produksjonsfasiliteter i Norge og til dels i Brasil (to
tredjedeler av produksjonen skjer ved hjelp av vannkraft).

En av bransjens teknologiske ledere med en produksjonsprosess for primaeraluminium
i verdensklasse, som er under konstant utvikling.

Selskapet har fokus pa forskning og utvikling.

Strategisk plassering inn mot bilindustrien.

Risikofaktorer for selskapet:

Selskapet er avhengig av a sikre tilgang pa tilstrekkelig med energi til
konkurransedyktige priser.

Hoyere CO2-avgifter i de landene selskapet har virksomhet i vil komme, spesielt
innenfor EU.

En nedgradering av selskapets kredittverdighet av kredittvurderingsbyraer kan fare til
hayere rentekostnader og gjgre Hydro til en mindre attraktiv samarbeidspartner.
Lavere realiserte aluminiumspriser grunnet overproduksjon i markedet og/eller en ny
resesjon lik finanskrisen.

Svingninger i valutakursene i Hydros disfavar.

Forventningene om sterke synergieffekter (besparelser pa 1 milliard) og en forbedret
markedsposisjon i forbindelse med opprettelsen av Sapa kan utebli, dette vil medfare

store inntektstap for selskapet.
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- Lignende produksjonsstopp som det som oppsto i Brasil i 2013 kan forekomme i
framtiden og vaere med pa a gjgre investeringen i egen bauksittgruve og
aluminaraffineri lite lannsom. Stopp i produksjonen medfgrer store kostnader for
selskapet.

- Kompliserte skattesystemer utenfor Norge kan medfgre straffeskatt og lange rettslige
oppgjer for selskapet med der tilhgrende kapitalbinding i form av avsetninger. Darlig
rettsikkerhet og andre holdninger til bestikkelser kan sette Hydro i en utsatt posisjon i
forhold til lokale konkurrenter. Lav grad av transparens i utviklingsland og raskt
endrede rammebetingelser kan medfare at selskapet blir dratt inn i saker som kan veere
skadelige for omdgmmet.

- Usikkerhet knyttet til bauksittforekomstene i det omradet Hydro har tillatelse til &
drive gruvevirksomhet. De estimatene som Hydro opererer med kan inneholde feil.

- Metning i det kinesiske markedet kan fare til stgrre eksport av bade primaeer aluminium
og videreforedlede produkter. Noe som vil fare til stgrre tilbud og lavere priser.
Kinesiske produsenter i enkelte delstater opererer ikke etter normale rammebetingelser
og kan av den grunn tale & selge med tap, da lokale myndigheter holder liv i verkene
for & ikke miste arbeidsplasser.

- Sterkere konkurranse kan komme i form av nyetablerte aluminiumsprodusenter i
utviklingsland med lavere kostnader.

- Interessekonflikter mellom medeiere i joint venture-selskapene Hydro er involvert i.

- Tap av ngkkelpersonell og vanskeligheter med a rekruttere personer med de rette
kvalifikasjonene. Hydro driver i en marginalbransje hvor dyktighet og omstillingsevne
blant de ansatte er viktig for & klare & henge med i utviklingen.

- Utviklingen av ny teknologi og da i hovedsak forbedring av elektrolyseprosessen kan
vise seg a ikke fungere som forventet i stor skala, og dermed sette selskapet i en
utfordrende posisjon for framtiden.

- Kunder kan misligholde sine betalingsforpliktelser overfor selskapet, dette vil alltid
vere en potensiell risiko men det er spesielt aktuelt i dagens post-finanskrise gkonomi.

- Hydro er avhengig av a lykkes med sin satsing inn mot bilindustrien for & oppna en
tilstrekkelig vekst i salget.

Det viktigste a dra ut av den strategiske analysen er at den forventede veksten i ettersparselen

etter aluminium anslas fra 2% til 6% fram mot 2018 og fra 2% til 4% fram til 2020. Fra
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selskapsbeskrivelsen tas Hydros planlagte kostnadskutt fram mot 2016 med som
ngkkelinformasjon. De nevnte utfordringene med overkapasitet og store lagre vil gjagre
konkurransesituasjonen tgff de neste arene. Starre ettersperselen fra bilindustrien vil vaere den
starste driveren for vekst i aluminiumbransjen. Hydro er avhengig av a sikre seg tilstrekkelig
med markedsandeler fra bilindustrien for & kunne oppna en tilstrekkelig vekst. Selskapet
selger, som nevnt, allerede produkter til en rekke tyske bilprodusenter. Det er derfor naturlig &
anta at selskapet klarer a tilegne seg en del av den framtidige veksten i dette markedet.
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5. Regnskapsanalyse

Regnskapet er en sentral kilde til informasjon om en gkonomisk virksomhet og
regnskapslovgivningen setter en standard for hvordan regnskapet skal utarbeides.
Hovedbrukerne av regnskapet er navaerende eiere, potensielle investorer og kreditorer
(Gjesdal, 2007). Arsregnskapet er utarbeidet for & tilfredsstille disse tre gruppenes forskjellige
og til dels motstridende interesser.

Eierne benytter regnskapet til 4 overvake styret og ledelsen som et verktay for eierstyring
(corporate governance) (Gjesdal, 2007). Kreditor bruker regnskapet aktivt i vurderingen av et
selskaps soliditet ved utlansavgjarelser (Kwok, 2002). Potensielle investorer benytter
regnskapene til & rangere aktuelle investeringer, blant annet ved a se pa ngkkeltall.

Felles for disse er interessen for utviklingen til selskapets kontantstrem, samt den arlige
starrelsen pa resultatet, da det er resultatet som fordeles mellom kreditorer og investorer.
Regnskapet har dog ikke en hensiktsmessig oppstilling hvis malet med analysen er
verdsettelse, noe som medfarer at analytikeren er avhengig av 8 omgruppere dette (Gjesdal,
2007).

Formalet med en regnskapsanalyse er & oppna en forstaelse av hva det er som har skapt verdi
for selskapet i tidligere ar gjennom & omgruppere regnskapet i driftsrelaterte, ikke-
driftsrelaterte og finansielle poster. Regnskapsanalysen vil sammen med den strategiske
analysen danne grunnlaget for framtidsbudsjetteringen. Ved omgrupperingen av arsregnskapet
framhever Koller et al. (2010: 133) viktigheten av a skille mellom driftsrelaterte, ikke-

driftsrelaterte og finansielle aktiviteter for & unnga

1. Dobbeltelling av poster
2. Utelatelse av kontantstrgmmer

3. Skjuling av lan

Disse tre fallgruvene kan medfare en skjevhet i utregnede ngkkeltall.

Selv om historiske regnskapstall ikke ngdvendigvis sier noe om framtiden, har Penman (1991)
observert at historisk lennsomhet kan fortelle mye om framtidig lennsomhet pa kort og
mellomlang sikt (6-10 ar). Dette kan forklares med at de historiske resultatene reflekterer
fundamentale faktorer som ansattes kompetanse, virksomhetens teknologiske niva og
konkurranseforholdene i markedet (Gjesdal, 2007). Hvis det ikke er noen endringer i

selskapet eller dens omgivelser er det lite sannsynlig at det vil veere noen endringer i
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inntjeningen. Av denne grunn bgr prognosene ha en solid forankring i navaerende

regnskapstall.

Aksjemarkedet viser stor interesse for ars- og kvartalsrapporter, og en uventet endring i
rapportert resultat farer til en justering an aksjekursen. Rendleman et. al (1982) viser at en
overraskelse i inntjening farer til en umiddelbar endring i aksjekursen. Det interessante er at
kursen fortsetter gkningen inn i framtiden (alt fra noen dager til noen uker). Altsg, en positiv
overraskelse farer til en umiddelbar positiv korrigering av aksjekursen etterfulgt av en fortsatt
positiv stigning inn i framtiden. En negativ overraskelse har samme effekt med et negativt
fortegn. Dette gir et innblikk i kvartals- og arsrapportenes viktighet for prisingen av et
selskap.

Gjesdal (2007) foreslar fglgende framgangsmate ved utferelse av en regnskapsanalyse

1. Omgruppering av regnskapstallene
a. Skille mellom driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler
b. Skille mellom rentefri og rentebaerende gjeld
c. Skille mellom normale og «unormale» poster
d. Handtere brudd pa kongruensprinsippet
2. Sikre samsvar mellom resultat og balanse
3. Regne ut og analysere viktige ngkkeltall, blant annet:
a. Sysselsatt kapital
b. Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)
c. NOPLAT (Driftsresultat etter skatt)

d. Fri kontantstram

5.1 Analyseperiode

Valg av analyseperiode bar begrunnes med hvor stabilt selskapet er, samt hvor utsatt det er
for konjunktursvingninger. Hydro opererer i en bransje som er fglsom for
konjunktursvingninger. Dette medfgrer at en ber har en relativt lang analyseperiode for a fa
med flest mulig svingninger i inntekter. Valget har falt pa en 5-arig periode, som bgr vaere

tilstrekkelig for & skape et bilde av historiske prestasjoner og selskapets historiske posisjon.
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5.2 Presentasjon av resultatregnskap og balanse

Hydros konsoliderte resultatregnskap og balanse for arene 2009-2013 presenteres i tabell 5 og

6. Disse vil gi et innblikk i Hydros drift og vil veere med pa & legge grunnlaget for

framtidsbudsjettet. Tallene er oppgitt i millioner kroner.

Tabell 5:(Konsolidert resultatregnskap, 2009-2013)

Konsolidert resultatregnskap 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsinntekter 67 409 75754 71500 64181 64830
Andel resultat investeringer -809 -60& -276 -453 -312
Andre inntekter, netto 107 568 6147 853 790
Sum inntekter 66 707 75716 77371 64581 65358
Réivarer og energikostnader 42 195 48 694 42 753 41 559 42943
Lennskostnader 11 639 10 282 7150 7593 6 782
Avskrivninger 3193 2952 4421 4443 4292
Medskrivninger 301 32 996 1100 100
Andre kostnader 10 724 10573 11 984 9453 9 568
Sum kostnader 68112 72533| 67304] 64148| 63685
Resultat fgr finansposter og skatt -1405|  3183] 10067] 433 1673
Finansinnteker 429 346 203 418 405
Finanskostnader 2344 176 -1451 -766 -2 954
Netto finansinnteker/kostnader, netto 2773 | 522  -1248] 348] -2549
Resultat viderefgrt virksomhet for skatt 1368 3705 8819| gs|  -a76
Skatter 951  -1588| -1569| 803|  -153
Resultat fra viderefgrt virksomhet 417 | 2117  7250] 718] -1029

Resultatregnskapet viser at driftsinntektene gkte i arene fra 2009 til og med 2011 far et ganske

stort fall til 2012 etterfulgt av en liten oppgang i 2013. Fallet i 2012 skyldtes, ifglge Hydro

selv, lave aluminiums- og aluminapriser. Starre tilbud enn etterspgrsel er en medvirkende

faktor for de lave prisene. Vi ser av tabellen at Hydro har levert et negativt resultat fra

viderefert virksomhet i 2012 og 2013 selv om EBIT var positiv, for 2013 skyldes dette i all

hovedsak et netto valutatap pa 2 245 millioner kroner.

Under folger en presentasjon av Hydros balanse fra 2009 til og med 2013. Vi ser ut av

tabellen at Hydros samlede egenkapital har gkt fra 47 195 millioner kroner i 2009 til 75 265
millioner kroner i 2013. Naermere undersgkelser viser at egenkapitalandelen har gkt fra ca.
60% i 2009 til ca. 65% i 2013. Dette indikerer at Hydro har gkt gjeld og egenkapital relativt

symmetrisk, noe som vitner om et selskap som praver a opprettholde en sterk
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egenkapitalandel og en stabil kapitalstruktur. @kningen i totalkapitalen kommer i hovedsak

fra oppkjepet av Vale i 2011, med tilhgrende emisjon.

Tabell 6:(Konsolidert balanse, 2009-2013)

Balanse ZDDS| 2010 2011 2012 2013
Eiendeler

Kontanter og bankinnskudd 2573 10929 2 365 7034 8412
Verdipapirer 1519 1321 1780 4343 2480
Fordringer 11571 12 783 13217 B761 9719
Varebeholdninger 10030 10971 14157 9685 9929
Andre finansielle omlgpsmidler 2109 B14 666 136 181
Sum omlgpsmidler 27802| 3s818[ 38185 30159] 30721
Eiendeler holdt for salg - | - | - | 9435 |
Bygninger maskiner, inventar og lignende 25 647 24 849 04192 52208 50 670
Immaterielle eiendeler 1881 1920 7930 5716 5557
Investeringer som regnskapsf@res etter egenkapit 15721 18649 11442 10 295 158 210
Andre anleggsmidler 3 E18 3391 7 348 6170 5783
Forskudsbetalt pensjon 1328 1431 1596 1660 3595
Utsatt skattefordel 1402 1631 1 860 910 700
Sum anleggsmidler 49797 51971 o94368] 76959] 84515
Sum eiendeler 77539 8a7m9| 132553] 116553] 115236
Gjeld og egenkapital

Bankldn og annen rentebaerende kortsiktig gjeld 2010 Q40 4248 5956 6135
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 9917 9920 12 316 8336 9255
Avzetninger 1094 1758 1369 B50 998
Betalbar skatt 119 1599 2 505 1913 1959
Andre kortsiktige finansielle forpliktelser 826 1218 779 466 475
Sum kortsiktig gield 15043| 15835] 21217] 17521] 18882
Gjeld i virksomhet under avhendelse - | - | - | 3394 |
Langsiktige l&n 88 328 4130 3674 3986
Avzetninger 2007 2104 3331 3091 2622
Pensjonsforpliktelser 9 368 9088 9099 8511 9202
Andre langsiktige finansielle forpliktelser 2144 2 240 2943 2107 2075
Annen langsiktig gjeld 906 838 1282 9382 792
Utsatt skatteforpliktelse £49 1108 5325 3427 2412
Sum langsiktig gjeld 15362 15706] 26170 21792| 21089
Sum gjeld 30405 31541] 47387 42707 39971
Aksjekapital 1362 1780 2272 2272 2272
Annen innskutt kapital 43 9553 29056 29 056 29049
Egne aksjer Bi3 -418 -1 084 -1047 -1 006
Opptjent egenkapital 45128 46 419 51792 49102 46617
Annen egenkapital ikke resultatfgrt -1177 -1112 -3856  -11374 -6950
Egenkapital henfgrt til Hydros aksjonzerer 46160| 56222] 78180] e8009| Eoom2
Minoritetsinteresser 1026] 1025 6988| 5835] 5283
Sum egenkapital 47195 57247] 85168 738aa| 75265
Sum egenkapital og gjeld 77600] 88788] 132555] 116551] 115236




5.3 Omgruppering av regnskapstallene

En regnskapsanalyse starter med en omgruppering av regnskapstallene. Hverken
resultatregnskapet eller balansen har en hensiktsmessig oppstilling dersom formalet med
analysen er en verdsettelse (Gjesdal, 2007). For a tilpasse regnskapet til verdsetting kreves det
en omfattende omgruppering, i hovedsak for a skille mellom driftsrelaterte, ikke-
driftsrelaterte og finansielle aktiviteter (Koller et al. 2010: 133). Gjesdal (2007) vektlegger et
lignende skille mellom driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler, rentebarende og rentefri
gjeld samt et skille mellom normale og unormale poster og handtering av brudd pa

kongruensprinsippet.

Viktige ngkkeltall i en verdsettelse er ROIC/ROCE (avkastning pa investert kapital /
avkastning pa sysselsatt kapital) og FCF (fri kontantstram). ROCE benyttes for a kartlegge
om selskapet klarer a levere et resultat som overgar avkastningskravet til bedriften, altsa om
selskapet skaper superprofitt.

For & kunne kalkulere ROCE og FCF ma balansen omorganiseres for 8 komme fram til
sysselsatt kapital og resultatregnskapet omorganiseres for &8 komme fram til NOPLAT (net
operating assets less adjusted taxes — driftsresultat etter skatt). Sysselsatt kapital representerer
den kapitalen som skal ha sin andel av verdiskapningen og den bestar av egenkapital og
rentebarende gjeld (Gjesdal, 2007).

| denne oppgaven benyttes sysselsatt kapital framfor investert kapital. Dette begrunnes med at
belgpene skal bli tilnzermet like nar man gjer de ngdvendige korrigeringer og at det derfor
ikke vil utgjere noen forskjell. Sysselsatt kapital lar seg lettere utregne da rentebeerende gjeld

framlegges til markedsverdi i balansen. Formelen for sysselsatt kapital er som felger:

Sysselsatt Kapital = Egenkapital + Rentebzrende gjeld.

5.3.1 Driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler

De driftsrelaterte eiendelene er de som inngar i selskapets drift og som er ngdvendige for &
opprettholde aktivitetsnivaet. Dette kan for eksempel vaere; fordringer, inventar, maskiner,
bygninger, produksjonsanlegg og lignende.

Driftsfremmede eiendeler er eiendeler som ikke er ngdvendig for selskapets normale drift.
Dette kan for eksempel vere; verdipapirer, forskuddsbetalt pensjon, ikke-konsoliderte
datterselskaper og andre langsiktige plasseringer som ikke representerer strategiske posisjoner
(Koller et al. 2010: 134).
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Driftsfremmede eiendeler er ofte finansielle, og skilles ut grunnet annen verdsettelse i

regnskapet enn driftsrelaterte eiendeler. VVed estimering av et selskaps verdi prognostiseres og

neddiskonteres framtidig inntjening knyttet til de driftsrelaterte eiendelene. Disse er ofte utsatt

for avskrivninger og vil av den grunn ikke veere oppgitt til virkelig verdi i balansen. Deretter

legger en til markedsverdien av de finansielle eiendelene, markedsverdien er ofte identisk

med bokfart verdi (Gjesdal, 2007).

For Hydros del ser fordelingen mellom eiendelene ut som falger i 2013, lignende fordeling er

gjort for de andre arene:

Tabell 7:(Driftsrelaterte og finansielle eiendeler, omgruppert)

Driftsrelaterte eiendeler 2013 |Finansielle eiendeler 2013

Omlgpsmidler Omlgpsmidler

Fordringer 9 719 |Kontanter og bankinnskudd 8412

Varebeholdning 9929 |Verdipapirer 2480
Andre finansielle omlgpsmidler 181

Sum 19 648 [Sum 11073

Anleggsmidler Anleggsmidler

Bygninger, maskiner o.l. 53 226 |Andre anleggsmidler 5279

Immaterielle eiendeler 5 557 |Forskuddsbetalt pensjon 3595

Investeringer, EK-metoden 18 210 |Utsatt skattefordel 700

Andre fordringer 504

Sum 77457 |Sum 9574

Sum driftsrelaterte eiendeler 97 145 [Sum finansielle eiendeler 20647

Kontanter og bankinnskudd er en litt tvetydig post, da noe kapital trengs til drift kan det

argumenteres for at mange selskaper har en kontantbeholdning som er ungdvendig stor. Hvor

mye som trengs til drift er vanskelig & avgjare uten innsikt i strategiske avgjerelser som ikke

framkommer av arsrapporten og arsregnskapet. Hydro har en kapitalbeholdning pa 8 412

millioner kroner. Det finnes en anbefaling som sier at kontantbeholdningen ber ligge pa

mellom 0.5 og 4 prosent av salgsinntektene. Hvis noe av bankinnskuddet defineres som

driftsrelatert ma tilhgrende renteinntekt resultatfares som driftsinntekt (Gjesdal, 2007). |

denne verdsettelsen regnes hele kontantbeholdningen som finansiell.

Operasjonell leasing er lagt til under posten «Bygninger, maskiner o.l.».
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5.3.2 Rentefri og rentebaerende gjeld

Rentefri gjeld skal elimineres fra selskapets kapitalbase ved maling av rentabilitet. Rentefri

gjeld bestar i hovedsak av tre typer (Johnsen og Gjesdal, 1999):

1. Forretningskreditt, for eksempel leverandgrgjeld og forskuddsbetalinger fra kunder

2. Offentlige skatte- og avgiftskreditter

3. Utsatt skatt og pensjonsforpliktelser

Driftsrelatert gjeld oppstar som et resultat av driften og finansiell gjeld er gjelden som er tatt

opp for & investere i driftsmidler for & sikre framtidig drift. Skillet mellom rentefri og

rentebaerende gjeld er viktig ved utregningen av sysselsatt kapital. Sysselsatt kapital bestar,

som nevnt tidligere, av egenkapital og rentebaerende gjeld.

Den gjelden som havner utenfor sysselsatt kapital defineres som rentefri, selv om denne

klassifiseringen farst og fremst fglger av den regnskapsmessige behandlingen og ikke av

gjeldens iboende egenskaper (Gjesdal, 2007). Som et eksempel inneholder leverandgrgjelden

ofte en rentedel som ikke blir skilt ut fra driftskostnader ved resultatfgringen. Dette er rett i

forhold til et verdsettelsesperspektiv. Leverandgrgjelden er ikke en del av sysselsatt kapital og

skal av den grunn ikke vaere med i fordelingen av de verdiene som har blitt skapt (Gjesdal,

2007). Offentlig gjeld er rentefri og oppstar ved drift, denne skal normalt betales til angitte

tidspunkter i lgpet av aret og ma av den grunn sta oppfert som gjeld.

Klassifisering og fordeling av Hydros gjeld for 2013:

Tabell 8:(Driftsrelatert- og finansiell gjeld, 2013)

Finansiell gjeld 2013|Driftsrelatert gjeld 2013
Kortsiktig gjeld Kortsiktig gjeld
Banklan 8 751 |Leverandgr gjeld 9 255
Andre kortsiktige finansielle forpliktelser 475 |Avsetninger 998
Betalbar skatt 1959
Sum 9226 |Sum 12 212
Langsiktig gjeld Langsiktig gjeld
Langsiktige lan 3 986 |Avsetninger 2622
Andre langsiktige finansielle forpliktelser 2 075 |Pensjonsforpliktelser 9202
Annen langsiktig gjeld 792 |Utsatt skatteforpliktelse 2412
Sum 6853 |Sum 14 236
Sum finansiell gjeld 16 079 |Sum dirftsrelatert gjeld 26 448
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Hydro oppgir i sin balanse gjelden klassifisert og fordelt mellom rentebzrende og ikke-

rentebeerende gjeld, noe som medfarer at det ikke kreves noen justeringer.
Kapitalisert operasjonell leasing er lagt til under posten Banklan.

Pensjonsforpliktelsen fgres til ndverdi som gjeld i balansen. Resultatregnskapet belastes med
en rentekostnad som er lik den arlige gkningen i forpliktelsen. Denne kostnaden fares
imidlertid som en lgnnskostnad. Pensjonsforpliktelser er dermed rentefri i regnskapet
(Johnsen og Gjesdal, 1999).

Operasjonell leasing

Operasjonell leasing er langsiktige leieavtaler, som for Hydros del omfatter kontorlokaler,
maskiner og utstyr. Disse er ikke oppfart i balansen selv om de fra et verdsettelsesperspektiv
sees pa som verdier selskapet eier. Operasjonell leasing skaper en skjevhet i de fleste
finansielle forholdstall, inkludert ROCE. For & konvertere operasjonell leasing benytter Koller
et al. (2010: 583) felgende formel:

Leiekostnader

Aktivaverdi =
Gjeldsrente + 1/Eiendelens levetid

Leieutgiften er oppgitt i notene til 326 millioner i 2013. Som gjeldsrente anbefales selskapets
obligasjonsgjeld som et passende mal, denne renten ligger pa 3,58% [36]. Eiendelens levetid
er vanskelig & ansla, notene gir heller ikke noe klart svar. Lim, Mann og Mihov (2003)
gjennomfarte en undersgkelse av 7000 firmaer over 20 ar og regnet seg fram til at medianen
til eiendelenes levetid var pa 10,9 ar.
Ved & sette disse tallene inn i formelen blir aktivaverdien i 2013 pa 2556 millioner kroner.
Dette belgpet settes inn i balansen som et anleggsmiddel samt som langsiktiggjeld. 1 tillegg
omfordeles leiekostnadene i resultatregnskapet pa felgende mate; renten multiplisert med
aktivaverdien fagres opp som finansiellrentekostnad mens det resterende av leiekostnaden blir i

posten Andre kostnader.

Tabell 9 inneholder utregningene for operasjonell leasing samt fordelingen av leiekostnadene
i resultatregnskapet. | balansen fares Aktivaverdien opp som en eiendel (bygninger, maskiner,

inventar 0.l.) og rentebarende langsiktiggjeld.
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Tabell 9:(Operasjonell leasing)

Operasjonell leasing 2009 2010 2011 2012 2013
Leiekostnader 628 552 322 328 326
Gjeldsrente 3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 % 3,58 %
Eiendelens levetid 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
Aktivaverdi 4924 4 328 2525 2572 2556
Lease rentekostnad 176 155 90 92 92
Lease avskrivning 452 397 232 236 234
Pensjon

Pensjon klassifiseres som en finansiell eiendel og en driftsrelatert gjeld og ma omklassifiseres
i balansen for a sikre at de utelates fra sysselsatt kapital. Videre ma det naturligvis gjgres en
justering i resultatet der avkastningen pa pensjonsmidlene flyttes fra lannskostnader til de

finansielle postene (Gjesdal, 2007). Dette gjeres i det omgrupperte resultatet.

5.3.3 Normale og unormale poster
Driftsresultat og finansinntekter er den totale verdiskapningen som genereres av henholdsvis

driftsrelaterte og driftsfremmede eiendeler (Gjesdal, 2007).

Det er viktig a skille ut inntekter og kostnader knyttet til ekstraordinere hendelser. En
ekstraordinaer inntekt kan resultere i en positiv skjevhet i verdsettingen mens ekstraordinzre
forhold som farer til kostnader resulterer i en negativ skjevhet. Bade driftsinntektene og
driftskostnadene bgr undersgkes for unormale hendelser sa langt det lar seg gjere.
Engangshendelser som ikke kan tilskrives normal drift utelates for & fa fram verdiskapningen
produsert under normale forhold. Hydro skriver i sin arsrapport for 2013 at de selv eliminerer
ekstraordinare hendelser fra EBIT. Det er dog ngdvendig a vise en viss skepsis til dette, da
regnskapsreglene ikke er utarbeidet med verdsetting som hovedformal. I resultatregnskapet
har Hydro en post for andre inntekter som inkluderer poster som ikke er tilknyttet selskapets
kjernevirksomhet. | tabell 10 fglger en oversikt over hva denne posten inneholder. Posten
"Leieinntekter" har veert pa rundt det samme belgpet de tre siste arene og blir av den grunn
ikke eliminert, pa tross av at den ikke er en del av kjernevirksomheten kan den ikke regnes

som unormal. I notene er det ikke oppgitt hva posten "Leieinntekter" inneholder.
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Tabell 10:(Andre inntekter, 2013)

Andre inntekter 2013 (Belgp i millioner kroner)
Gevinst ved salg av driftsmidler 1
Gevinst v/ salg av tilknyttede selskaper 2
Inntekter fra infrastruktur 141
Leieinntekter 253
Offentlige tilskudd 320
Annet 73
Andre inntekter, netto 790
Elimineringer 537

Andre elimineringer av poster i resultatregnskapet knyttet til ekstraordinzre hendelser:

e 2013: Etterlgnn til tidligere medlem av konsernledelsen, 1,565 tusen kroner.
e 2009-2012: Tidligere konsernleder mottar en samlet godtgjerelse pa 1,593 tusen

kroner.

5.3.4 Brudd pa kongruensprinsippet

Brudd pa kongruensprinsippet (alle inntekter og kostnader skal resultatfares,
egenkapitaltransaksjoner kan tas utenfor resultatregnskapet) ma behandles, dette prinsippet
kommer til uttrykk i regnskapslovens 8§4-6. Virkningen av endring av regnskapsprinsipp og
korrigering av feil fra tidligere arsregnskap er unntatt loven og kan fares direkte mot
egenkapitalen. Brudd pa kongruensprinsippet medfarer at utregningen av rentabiliteten blir
feil. Gjesdal (2007) kommer med et forslag til en lgsning pa problemet med «Dirty Surplus»,
som inneberer & resultatfare arlig endring. Ideelt sett skal denne posten deles opp i

driftsmessig og finansiell «Dirty Surplus».

Posten «Annen egenkapital ikke resultatfert» i Hydros arsregnskap inneholder fglgende

poster:

- Estimatavvik pensjoner

- Estimatavvik pensjoner i investeringer regnskapsfert etter egenkapitalmetoden
- Annen egenkapital som skal reklassifiseres til resultatregnskapet

- Urealisert gevinst (tap) pa finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

- Sikring av framtidige kontantstrammer

- Annen egenkapital ikke resultatfert i investeringer regnskapsfart etter

egenkapitalmetoden
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Av disse postene skal «Estimatavvik pensjoner» og «Estimatavvik pensjoner i investeringer
regnskapsfart etter egenkapitalmetoden» ikke reklassifiseres til resultatregnskapet ifalge
arsregnskapet. De resterende postene skal reklassifiseres til resultatregnskapet og

framkommer i Hydros utvidede resultatregnskap for konsernet.

Sterstedelen av Hydros endring i «Dirty surplus» stammer fra omregningsdifferanser. Denne
posten oppstar ved konsolidering grunnet endring i valutakurs for utenlandske datterselskaper.

Hydros samlede endring i «Dirty Surplus» i lgpet av 2013 er pa 2 549 millioner kroner.

Tabell 11:(Dirty surplus, 2012 og 2013)

31.des.11|Endring i aret 31.des.12|Endringiaret| 31.des.13
Estimatavvik pensjoner -728 2532 1304 -308 1456
Estimatavvik pensjoner i investeringer 3 -6& -64 46 -18
regnskapsfart etter EK-metoden
Sum annen EK som ikke skal 723 2464 1740 262 1478
reklassifiseres til resultatregnskapet
Omregningsdifferanser -3972 -8 236 -12 208 2753 -9455
r
Urealisert gevinst (tap) pa finansielle 45 -43 -4 -38 -42
eiendeler tilgjengelig for salg
74 -137 -63 -292 -355
Sikring av framtidige kontantstremmer
Annen EK ikke resultatfert i 459 a7 506 388 118
investeringer (EK-metoden)
Sum annen EK som skal reklassifiseres 4312 3469 .12 781 2811 9970
til resultatregnskapet
Sum Dirty Surplus -5035 -6 005 -11 041 2549 -8492
Beregning av endring i «Dirty Surplus» er gjort ogsa for arene 2009, 2010 og 2011,
resultatene for alle arene i analyseperioden falger under i en forenklet versjon.
Tabell 12:(Dirty surplus, 2009-2013)
2009 2010 2011 2012 2013
Endring Dirty Surplus -6 888 -1 201 -4 476 -6005 2549
UB Dirty Surplus 642 -559 -5035 -11041 -8492

Endringen i Dirty surplus justeres for i det omgrupperte resultatregnskapet. Stgrstedelen av

dette belgpet kommer fra omregningsdifferanser og det kan argumenteres for at dette jevner

seg ut over tid. Justeringen gjeres for & fa et jevnere resultat i analyseperioden.

52



5.3.5 Skattekostnad

Skattekostnaden bestar av betalbar skatt og endring i utsatt skatt. Skattesatsen i Norge var
fram til arsskiftet 2013 pa 28% av regnskapsmessig resultat. Avvik fra denne satsen tilskrives
permanente eller midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessige og skattemessige
inntekter og kostnader (Gjesdal, 2007). Hydro opererer i mange land og skatter til flere av
disse, skattesatsene varierer fra land til land. | notene skiller Hydro mellom Norge og Utland i
framleggingen av skattekostnadene. Det er ikke oppgitt skattesats for utland. I arsrapporten
skriver Hydro at skattekostnaden for 2013 i all hovedsak er knyttet til seerskatt pa norske
kraftverk. A framvise resultat etter skatt for driftsrelaterte og finansielle eiendeler separat er
viktig for & vise hvor skatten genereres, samt hvor stor beskatning det er pa de driftsrelaterte
eiendelene. For a finne avkastning pa sysselsatt kapital etter skatt anbefaler Gjesdal (2007)
falgende framgangsmate; ta utgangspunkt i sysselsatt kapital far skatt, trekk fra skattekostnad
og legg til brutto finanskostnader multiplisert med 0,28. Resultat etter skatt pa sysselsatt
kapital (NOPLAT) dividert med sysselsatt kapital gir en rentabilitet som kan jamfares med
WACC for a fa fram eventuell superprofitt.

Tabell 13:(Skattekostnad)

Betalbar skatt 2013 2012 2011 2010 2009
Norge 798 820 1335 1198 568
Andre land 628 408 517 455 135
Sum 1426 1228 1852 1653 703
Utsatt skatt

Norge 119 188 370 -264 555
Andre land -1391 -658 -653 199 -307
Sum -1272 -470 -283 -65 248
Skattekostnad 154 758 1569 1588 951
Forventet inntektsskatt -245 -16

Saerskatt kraftverk 675 399

Investeringer regnskapsfert etter EK-metoden 87 126

Skatteforskjeller i utlandet -415 -412

Ikke skattepliktige inntekter -100 -89

Underskudd, fradrag uten effekt pa skatt, netto 151 761

Skattekostnad (inntekt) 153 759
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5.4 Sikre samsvar mellom resultat og balanse
Samsvar mellom resultat og balanse innebzrer at nar en post blir omgruppert i balansen ma
tilhgrende poster i resultatregnskapet ogsa omgrupperes. Dette for a sikre at relevante

ngkkeltall blir regnet ut basert pa riktig tallgrunnlag.

Spesielt ved beregning av avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) er det viktig med samsvar
mellom omgrupperinger gjort i balansen og omgrupperinger gjort resultatet.

Ved utregning av ROCE er gjennomsnittlig sysselsatt kapital brgkens nevner, mens inntekten
etter skatt pa den samme kapitalen er telleren. Johnsen og Gjesdal (1999: 109) argumenterer
for at det viktigste skillet i resultatregnskapet gar ved rentekostnader, da dette representerer et

skille mellom verdiskapning og verdiutdeling.

Det ma vaere samsvar mellom det som elimineres fra teller og det som elimineres fra nevner i
rentabilitetsbrgken. Hvis finansinntekter trekkes ut fra teller, ma de eiendelene som ga opphav
til inntektene trekkes ut fra nevneren. Verdipapirer ma elimineres sammen med

finansinntektene/kostnadene forbundet med disse.

Foreslatt utbytte skal ikke settes opp som kortsiktig gjeld, da de ikke tilfredsstiller
definisjonen av gjeld (ifelge IFRS). Helt til utbyttet utbetales ma det derfor innga i sysselsatt
kapital, som egenkapital (Gjesdal, 2007). Hydro inkluderer foreslatt utbytte i egenkapitalen.

Konklusjonen blir dermed at samsvar mellom balanse og resultat er ngdvendig for sikre en

palitelig verdsetting.

5.5 Presentasjon av omgruppert balanse og resultat

Den omgrupperte balansen med tilhgrende oversikt over noen relevante forholdstall viser at
sysselsatt kapital har veert relativt stabil gjennom hele analyseperioden; mellom 70-78% av
totalkapitalen. Dette indikerer en stabil kapitalstruktur, noe som er en viktig forutsetning for at
residual income-modellen skal gi et sa ngyaktig resultat som mulig. De andre forholdstallene

indikerer det samme og kan leses av i tabellen under.
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Tabell 14:(Omgruppert resultat, 2009-2013)

Omgruppert resultat 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsinntekter 67 409 75754 71500 64 181 64 880
Andel resultat investeringer -809 -606 -276 -453 -312
Andre inntekter, netto 288 270 313 303 253
Sum inntekter 66 888 75418 71537 64 031 64 821
Ravarer og energikostnader 42 195 48 694 42 753 41559 42 943
Lennskostnader 10 275 9 689 6537 7000 6626
Avskrivninger 3193 2952 4421 4443 4292
Nedskrivninger 301 32 996 1100 100
Andre kostnader 17 436 11 619 16 370 15 366 6927
Sum kostnader 73 400 72 986 71076 69 468 60 888
EBIT -6 512 2432 461 -5437 3933
Inntektsskatt (28%) -1 823 681 129 -1522 1101
NOPLAT -4 688 1751 332 -3 915 2831
Tabell 15:(Omgruppert Balanse)
Omgruppert balanse 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsrelaterte anleggsmidler 50052 50945 87087 71563 77 497
Driftsrelaterte omlgpsmidler 21601 23754 27374 18 446 19 648
Finansielle eiendeler 10 870 18418 20617 29116 20 647
Sum eiendeler 82523 93117 135078 119125 117 792
Egenkapital 47 195 57 247 85168 73 844 75 265
Finansiell langsiktig gjeld 3138 3406 8415 6763 6853
Finansiell kortsiktig gjeld 7760 6 486 7552 8994 9226
Sysselsatt kapital 58 093 67 139 101 135 89 601 91 344
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 12 207 13677 16 190 11099 12 212
Driftsrelatert langsiktig gjeld 12 224 12 300 17 755 18 423 14 236
Sum gjeld og egenkapital 82524 93116 135080 119123 117 792
Forholdstall 2009 2010 2011 2012 2013
Sysselsatt Kap / Total Kap 70 % 72 % 75 % 75 % 78 %
EK / Total Kap 57 % 61 % 63 % 62 % 64 %
EK / Sysselsatt Kap 81 % 85 % 84 % 82 % 82 %
Egenkapitalgrad 57 % 61 % 63 % 62 % 64 %
Gjeldsgrad 43 % 39% 37 % 38% 36 %
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5.6 Utregning av viktige ngkkeltall

Viktige ngkkeltall i en regnskapsanalyse er sysselsatt kapital, avkastning pa sysselsatt kapital,

NOPLAT og fri kontantstrgm. Disse ngkkeltallene vil veere med a danne grunnlaget for

framtidsbudsjetteringen. Nedenfor fglger en gjennomgang av disse parameterne.

5.6.1 Sysselsatt kapital

Sysselsatt kapital er den delen av totalkapitalen som skal ha sin andel av verdiskapningen.

Sysselsatt kapital bestar av egenkapital og rentebzrende gjeld. Nedenfor falger en tabell med

oversikt over Hydros sysselsatte kapital for analyseperioden. Som nevnt tidligere har
sysselsatt kapital veert stabil i forhold til totalkapitalen.

Tabell 16:(Sysselsatt kapital, 2009-2013)

2009

2010

2011

2012

2013

Sysselsatt kapital

58 093

67 139

101 135

89 601

91 344

Maltallet er beregnet med utgangspunkt i den omgrupperte balansen. Dette medfarer at

kapitalisert operasjonell leasing er inkludert i sysselsatt kapital. @kning fra 2010 til 2011

skyldes i hovedsak oppkjgpet av Vale. Nedgangen fra 2011 til 2012 skyldes utskillingen av

forretningsomradet Ekstruderte Produkter til selskapet Sapa.

Tabell 17:(Sysselsatt kapital, 2013)

Sysselsatt kapital

Egenkapital
+ Langsiktige lan

+Annen langsiktig gjeld
+ Banklan (kortsktig gjeld)

+ Kapitalisert operasjonell leasing

+ Andre langsiktige finansielle forpliktelser

+ Andre kortsiktige finansielle forpliktelser

= Sysselsatt kapital

5.6.2 NOPLAT

NOPLAT er nettodriftsresultat etter driftsrelatert skatt, altsa resultatet ekskludert alle inntekter

og kostnader knyttet til driftsfremmede- og finansielle eiendeler. NOPLAT representerer
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resultatet som er tilgjengelig for alle interessentene. Definisjonen av NOPLAT ber veere

konsistent med definisjonen av sysselsatt kapital (Koller et al. 2010).

Tabell 18:(Historisk NOPLAT)

2009

2010

2011

2012

2013

NOPLAT

-4 688

1751

332

-3 915

2831

Tabell 18 viser at selskapet leverer darlige resultater fra kjernevirksomheten i 2009 og 2012. |

2011 var rapportert resultat fer skatt for Hydro pa 10 067 millioner kroner, nar unormale

hendelser (gevinst ved salg av tilknyttede selskaper og dirty surplus) er justert for sitter

selskapet igjen med en EBIT pa 461. Dette viser viktigheten av @ omgruppere regnskapet og

balansen.

5.6.3 Avkastning pa sysselsatt kapital

Verdiskapningen betegnes som avkastning pa sysselsatt kapital. ROCE uttrykker eiendelenes
samlede verdiskapning (Gjesdal, 2007). ROCE = Justert NOPLAT / Sysselsatt kapital. Hvis
ROCE overstiger WACC skaper bedriften superprofitt noe som betyr at selskapet skaper

verdier for sine eiere. Verdier skapes kun dersom kapital plasseres til en avkastning som er

hagyere enn avkastningskravet (Johnsen og Gjesdal, 1999: 116). Selv om hovedfokuset for

analysen ligger pa avkastningen pa sysselsatt kapital ma ikke forvaltningen av de finansielle

midlene oversees, da feilslatte finansielle investeringer vil bli belastet driftsoverskuddet

(eventuelt forverre underskuddet).

Tabell 19:(Historisk ROCE)

2009 2010 2011 2012 2013
NOPLAT -4 688 1751 332 -3 915 2831
Sysselsatt kapital 58 093 67 139 101 135 89601 91 344
ROCE -8,07 % 2,80 % 0,39 % -4,11 % 3,13 %

Selskapet leverer en for lav ROCE gjennom hele analyseperioden. Selskapets WACC

beregnes i kapitel 6 til & veere pa 7,15%. ROCE er lavere enn WACC i hele analyseperioden.

5.6.4 Fri kontantstrgm

Fri kontantstrem er den kontantstrammen som genereres av kjernevirksomheten fratrukket

nye investeringer. Fri kontantstrgm er uavhengig av finansierings og ikke-operative

aktiviteter. Det er kontantstrammen etter skatt fra driftsmidlene forutsatt at selskapet kun er

finansiert av egenkapital (Koller et al. 2010).
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FCF = NOPLAT + Avskrivninger og nedskrivninger (eventuelt andre ikke-kontantbaserte
driftskostnader) — Investeringer i driftsmidler.

Tabell 20:(Historisk FCF)

2009 2010 2011 2012 2013
NOPLAT -4 688 1751 332 -3915 2831
Avskrivning 3193 2952 4421 4443 4292
Brutto kontantstrgm -1 495 4703 4753 528 7123
CapEx 23907 3845 40 563 -11 081 10 226
Endring i arbeidskapital -4 004 8224 -4 015 -4 330 -799
Brutto investering 19903 12 069 36 548 -15411 9427
Fri kontantstrgm -21 398 -7 366 -31795 15939 -2304

Fri kontantstrgm pavirkes av mange investeringer og avhendelser i lgpet av perioden. 2013 er
det eneste normale aret for selskapet i lapet av analyseperioden.

5.7 Ngkkeltallanalyse

Formalet med en ngkkeltallanalyse er a se pa selskapets generelle utvikling over tid, risiko og
vekst. Ngkkeltallene har klare malsatte rammer de bar vere innenfor, disse er definert
generelt for de enkelte parameterne. En grundig ngkkeltallanalyse vil avdekke hvor gode
resultater et selskap leverer og hvor stor risiko selskapet har tatt for & oppna disse resultatene,
samt avslare selskapets likviditet og soliditet, noe som er viktige kriterier for selskapets

interessenter.

En regnskapsanalyse fokuserer pa disse fire forholdene i en bedrift: Likviditet, soliditet,

rentabilitet og finansiering (Kristoffersen, 2008).
Rentabilitet har allerede blitt beregnet tidligere i kapitlet, i delkapittel 5.5.2.

5.7.1 Teoretisk grunnlag

Finansiering
Med finansiering menes bade anskaffelse og anvendelse av kapital (Kristoffersen, 2008).

Ulike ngkkeltall for finansiering:

- Finansieringsgrad 1 = Anleggsmidler / Langsiktig kapital
- Likviditetsgrad 1 = Omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld
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- Arbeidskapital = Omlgpsmidler — Kortsiktig gjeld

Finansieringsgrad 1 viser i hvor stor grad anleggsmidlene er langsiktig finansiert. Som
langsiktig kapital regnes EK og langsiktig gjeld. Anleggsmidler er ment for langsiktig eie og
ber av den grunn vaere langsiktig finansiert. | tillegg ber ogsa en del av omlgpsmidlene veere

langsiktig finansiert. Finansieringsgrad 1 bgr vaere mindre enn 1 (Kristoffersen, 2008).

Likviditetsgrad 1 er ogsa kjent som finansieringsgrad 2 og benyttes av den grunn bade i
analysen av finansering og likviditet. Denne viser i hvor stor grad omlgpsmidlene er finansiert

av kortsiktig gjeld. Likviditetsgrad 1 ber veere starre enn 2 (Kristoffersen, 2008).

Arbeidskapitalen beregnes som forskjellen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld, denne

bar veere positiv (Kristoffersen, 2008).
Kapitalstruktur
Soliditet

Soliditeten forteller oss hvor godt egnet selskapet er til a tale tap (Kristoffersen, 2008).

Foretakets soliditet er knyttet til starrelsen pa egenkapitalen i forhold til totalkapitalen.

Ulike ngkkeltall for soliditet:

- Egenkapitalandel = Egenkapital / Totalkapital
- Gjeldsgrad = Gjeld / Egenkapital
- Rentedekningsgrad = (Ordinert resultat fgr skatt + Renteinntekter) / Rentekostnader

Egenkapitalandelen forteller oss hvor stor del av totalkapitalen som er finansiert med egne

midler. Jo sterre forholdstall dess bedre er soliditeten i selskapet. (Kristoffersen, 2008).

Gjeldsgrad viser forholder mellom kapital finansiert av utenforstaende, og kapital som er
finansiert av eierne. Den kan uttrykkes i prosent eller antall ganger. Jo lavere forholdstallet er,
desto mer solid er selskapet (Kristoffersen, 2008). Lavere gjeld, betyr mindre forpliktelser,

lavere krav til inntjening og lavere risiko for & ga konkurs.

Rentedekningsgraden gir et mal pa hvor mye av overskuddet som gar til & dekke
rentekostnadene. Et lavt forholdstall ned mot 1 gir en indikasjon pa at selskapet enten har

store rentekostnader eller et lavt overskudd.

Likviditet
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En likviditetsanalyse er en analyse av selskapets betalingsevne (Kristoffersen, 2008).

Ulike ngkkeltall for likviditet:

- Likviditetsreserve
- Likviditetsgrad 1 = Omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld
- Likviditetsgrad 2 = Mest likvide omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld

Bedriftens likviditetsreserve defineres som beholdningen av kontanter + ubenyttet
kassekreditt. Store likviditetsreserver i en bedrift indikerer at likviditeten er god. En god

likviditet er ngdvendig for & kunne imgtekomme sine lgpende forpliktelser ved forfall.

Likviditetsgrad 1 er forklart under finansiering. Denne bgr veere stgrre enn 2 (Kristoffersen,
2008).

Likviditetsgrad 2 bestar av de mest likvide omlgpsmidlene, noe som normalt er samtlige
omlgpsmidler utenom varebeholdningen. Det er anbefalt at denne er stgrre enn 1
(Kristoffersen, 2008).

Det er vanskelig a trekke klare a entydige konklusjoner om likviditeten ved utelukkende a
studere balansetallene. Endringene av balansetallene kan likevel si noe om utviklingen av
likviditeten i bedriften over tid (Kristoffersen, 2008).

5.7.2 Presentasjon og analyse av ngkkeltallene

Finansiering

Tabell 21:(Ngkkeltall finansiering)

2009 2010 2011 2012 2013
Finansieringsgrad 1 0,87 0,77 0,87 0,90 0,90
Likviditetsgrad 1 1,39 1,83 1,61 1,50 1,43
Arbeidskapital 12759 20983 14 443 10 066 9 283

Finansieringsgrad 1 er innenfor det intervallet det bar veere; anleggsmidlene har en hgyere

verdi enn den langsiktige gjelden.

Likviditetsgrad 1 bar etter anbefalingene veere over 2, i lgpet av perioden ligger den stabilt
rundt 1,5. Noe som forteller oss at verdien av den kortsiktige gjelden er lavere enn verdien av
omlgpsmidlene. Forholdstallet 1,5 viser at omlgpsmidlene er verdt 150% av verdien pa den

kortsiktige gjelden. Dette er noe lavt, men akseptabelt.
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Arbeidskapitalen er positiv i hele perioden og viser at selskapet har muligheter til a gjare
investeringer om ngdvendig. Arbeidskapitalens stigning fra 2009-2010 skyldes en emisjon
utfart i 2010 i forbindelse med kjgpet av Vale [37]. Kjgpet ble fullfert i 2011 med pa fglgende

fall i arbeidskapitalen.

Finanseringen for selskapet er god. Forholdstallene viser at bade anleggsmidler og
driftsmidler er finansiert pa et fornuftig vis. I tillegg har selskapet en tilstrekkelig

arbeidskapital.
Soliditet

Tabell 22:(Ngkkeltall soliditet)

2009 2010 2011 2012 2013
Egenkapitalandel 57 % 61 % 63 % 62 % 64 %
Gjeldsgrad 0,75 0,69 0,59 0,61 0,57
Rentedekningsgrad -1,75 2,56 0,30 -5,85 1,35

Tallene benyttet i tabell 22 er de omgrupperte balansetallene.

Egenkapitalandelen varierer i liten grad i lgpet av analyseperioden, hvilket indikerer at
selskapet har en malsatt egenkapitalandel. Totalkapitalen har gkt i lgpet av perioden, fra

82 000 i 2009 til 117 000 i 2013 (en gkning pa 43%), noe som er med pa a bygge opp under
inntrykket av at egenkapitalandelen er malsatt.

Gjeldsgraden er under 1 i hele perioden, med en stadig forbedring fram mot 2013 hvor den er
pa 0,57. Selskapet har i s& mate en fornuftig belaningsgrad med en lav andel rentebaerendelan

i forhold til egenkapitalverdien.

Rentdekningsgraden pavirkes i stor grad av de darlige resultatene selskapet har levert i

perioden og er av den grunn for lav. Sett bort ifra 2010 er rentedekningsgraden for lav.

Med utgangspunkt i den hgye egenkapitalandelen og den lave gjeldsgraden kan det

konkluderes med at selskapet er solid og utenfor konkursfare.
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Likviditet

Tabell 23:(Nekkeltall likviditet)

2009 2010 2011 2012 2013
Likviditetsgrad 1 1,39 1,83 1,61 1,50 1,43
Likviditetsgrad 2 0,89 1,28 1,01 1,02 0,97
Likviditetsreserve 2573 10929 8 365 7034 8412

Likviditetsgrad 1 er forklart under Finansiering.
Likviditetsgrad 2 ligger i hele perioden i naerheten av det som er anbefalt.

Ingen tilgjengelig informasjon angaende starrelsen pa kassekreditten, av den grunn blir

beregningen av likviditetsreserven sannsynligvis for lav.

Alt i alt har selskapet god likviditet, selv om likviditetsgrad 1 kunne ha veert noe hgyere.

Ngkkeltallene er noenlunde stabile gjennom hele perioden, noe som indikerer at selskapet har

den likviditeten som de anser som ngdvendig.
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6. Weighted Average Cost of Capital

WACC benyttes til neddiskontering av selskapets frie kontantstrgm for a finne fram til

naverdien av framtidig inntjening. Formelen er som falger:

= * * +
jel gjelasrente Skattesats ]el l

* kapitalkostnad

Gjeldsgrad og EK-grad beregnes ut ifra markedsverdi for gjeld og balansefart verdi for
egenkapital. Kapitalkostnaden regnes ut ved hjelp av CAPM-modellen. | dette kapitlet
gjennomgas alle variablene i WACC far det avsluttes med en utregning av selskapets WACC.

En forutsetning for & kunne bruke WACC er at selskapet som studeres har en stabil

kapitalstruktur.

6.1 Gjeldsgrad og gjeldsrente
Under fglger Hydros gjeldsgrad og EK-grad de siste 5 arene, som viser at Hydro har en stabil
kapitalstruktur. Slutten pa finanskrisen var i 2009, og det er ogsa det aret Hydro har lavest

egenkapitalandel.

Tabell 24:(EK-grad og gjeldsgrad, 2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Gjeld 30 404 31542 47 386 42709 39971
EK
(balanse) 47195 57 246 85168 73 843 75 264
Totalkapital 77599 88 788 132 554 116 552 115 235
Gjeldsgrad 39,18 % 35,53 % 35,75 % 36,64 % 34,69 %
EK-grad 60,82 % 64,47 % 64,25 % 63,36 % 65,31 %

Gjeldsrenten finner vi ved 4 ta firmaets effektive rente (yield to maturity) etter skatt pa den
langsiktige gjelden. Forutsatt at selskapets gjeld omsettes i et marked kan renten leses av pa
bersen. P4 Oslo Bers’ sider ligger Hydros obligasjonsgjeld ute med en YTM pa 3,58%,
nominell skattesats i Norge i analyseperioden er pa 28%. Dette gir en gjeldsrente pa 2,58%
etter skatt. Denne vil bli benyttet ved utregning av WACC.
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6.2 Hydros kapitalkostnad
Ved utregning av kapitalkostnad benyttes CAPM-modellen i starst grad i praksis. CAPM-

modellen ser ut som falger:
E(r) = 15+ BiE (1) — 17]

Hvor

E(ri) = Kapitalkostnaden.

rs = Den risikofrie renten.

Bi = Aksjens volatilitet i forhold til markedet
E(rm) — rf) = Markedets forventede risikopremie

En beregning av variablene falger under, far disse settes inn i formelen for egenkapitalrenten.

6.2.1 Risikofri rente

Den risikofrie renten er den risikofrie avkastningen investorene kan fa pa sin kapital.
Statsobligasjoner er normalt vurdert som en risikofri investering (under finanskrisen var det
risiko knyttet til enkelte lands statsobligasjoner). Renten man kan oppna pa statsobligasjoner
pavirkes av hvor lang tid det er til forfall; en 10-arig statsobligasjon har ofte en hgyere rente
enn en 1-arig, som en kompensasjon for lenger kapitalbinding. Se figur 7 for illustrasjon. |
PWCs undersgkelse fra 2013, utfart pa norske bedrifter, svarte halvparten av respondentene at
de benyttet seg av en 10-arig statsobligasjon som risikofri rente, mens 18% brukte den 5-arige
[16]. Et problem i den navaerende gkonomien er at rentene fremdeles er veldig lave etter
finanskrisen. Renten pa en 3-arig statsobligasjon var 10.03.14 pa 1,85%, mens inflasjonen fra

februar 2013 til februar 2014 har veert pa 2,1%, noe som tilsvarer en negativ realrente.

Risikofri rente bar regnes ut ifra en 10-arig statsobligasjon uttrykt i samme valuta som
selskapets kontantstrgm (Koller et al. 2010). Renten pa en 10-arig norsk statsobligasjon var
per 07.03.14 pa 3,02% [38].
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Statsobligasjoner, Mars 2014

3,5

2,5

Yield to maturity

Yield to maturity (percent)

0,02 0,27 0,52 0,77 1,18 3,19 5,20 7,21 9,21 10,00

Years to maturity

Figur 5:(Rente pa norske statsobligasjoner. Kilde: Oslo Bars)

«Years to matutiy» oppgis med desimaltall grunnet datasettet, de oppgitte tallene illustrer
ngyaktig hvor lang tid det er til innlgsning for de forskjellige obligasjonene (for eksempel har

den ene obligasjonen 0,52 ar til innlgsning).

6.2.2 Beta

Beta gir investeringens relative markedsrisiko, som vil si risikoen som gjenstar nar
investeringen inkluderes i markedsportefaljen, malt i forhold til markedsportefaljens risiko
(Johnsen og Gjesdal, 1999: 20).

_ Investeringens markedsrisiko  Korr(r;ry) * Std(r;) _ Kovar(r;, 1iy)

Representativ markedsrisiko Std(ry)  Var(ry)

En betaverdi starre enn 1 indikerer en risiko hgyere enn markedets risiko, mens en betaverdi

pa under 1 indikerer en risiko lavere enn markedets risiko.

Ved estimering av beta anbefales 60 manedlige observasjoner, noe som tilsvarer 5 ars
manedlig avkastning. Dette anbefales grunnet mindre systematisk bias enn daglige og

ukentlige observasjoner.

Ved hjelp av data fra Oslo Bers’ hjemmesider, hentet jeg ut Hydros og hovedindeksens
daglige sluttkurs for de siste fem arene, plukket ut en observasjon per maned (rundt den 7.) og
regnet sa ut avkastningen fra maned til maned. Dette resulterte i 60 observasjoner. Ved hjelp
av regresjonsanalysefunksjonen i Excel, ble beta estimert. Under fglger regresjonsanalysen

etterfulgt av et punktdiagram:
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Tabell 25:(Regresjonsanalyse)

SAMMENDRAG (UTDATA)

| Regresjonsstatistikk
Multippel R 0,8514
R-kvadrat 0,7249
Justert R-kvadrat 0,7201
Standardfeil 0,0533
Observasjoner 60
Koeffisienter _ Stanoardfeil t-Stat P-verdi Nederste 95% _overste 95% |
Skjeeringspunkt -0,0148 0,0072 -2,0580 0,04389 -0,0292 -0,0004
X-variabel 1 1,4691 0,1188 12,3620 0,00000 1,2312 1,7070
Hydro
0,4
y = 1,4691x - 0,0148
0,3 Re=@7249
0,2 i
J .
0,1 : Y e
) ¥ B
5 s ® Hydro
> ® °
To,3 0,2 0,1 . % 01 0,2 03 ... Linezer (Hydro)
....,.38,
L
)
0,3

-0,4
Avkastning i markedet

Figur 6:(Punktdiagram)

En beta pa 1,4691 forteller oss at Hydros kurs er mer volatilt enn markedets. Dette stemmer
bra overens med antakelsen om at aluminiumbransjen er avhengig av haykonjunktur for &

oppleve vekst.

En R? pa 0,7249 forteller oss at 72,49% av variasjonene i Hydros kurs er forklart av
markedsindeksen. Ut av tabellen kan det leses at Beta sannsynligvis ligger innenfor intervallet

1,2311-1,707.
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For & komme naermere Hydros langsiktige beta, justeres denne mot markedets beta, ved hjelp
av Bloomberg-justeringen. Grunntanken er at pa lang sikt vil et hvert selskaps beta nzrme seg
markedets. Justeringen gjeres ved a ta 2/3 av regresjonsbetaen og 1/3 av markedsbetaen. Dette
resulterer i en "mean reverting" beta.

(1/3) + (1,4691 = (2/3)) = 1,3127
Dette er innenfor regresjonsanalysens anslag om hvor betaen ligger og det er denne verdien

som vil bli benyttet under utregningen av egenkapitalkostnaden.

6.2.3 Markedets risikopremie
Markedets risikopremie er den avkastningen det er antatt at markedet oppnar over den
risikofrie renten. Det eksisterer ingen «best practice» i utregningen av risikopremien, selv om

dette er en veldig viktig del av verdsettingsfaget.

PWC gjennomfarer en arlig undersgkelse for a kartlegge risikopremien i det norske markedet.
| denne undersgkelsen kom de fram til at 41% brukte 5% som markedets risikopremie, mens
rundt 80% la innenfor intervallet 4-6% med et vektet gjennomsnitt for hele undersgkelsen pa
5,1%. Videre foretok de en beregning av markedets risikopremie pa Oslo Bgrs ved a se pa 24
forskjellige selskaper. Da kom de fram til en gjennomsnittlig median risikopremie pa 5,6% for
perioden forste kvartal 2010 til tredje kvartal 2013 [16].

Koller et al. (2010) skiller mellom tre generelle kategorier;

1. Estimering av framtidig risikopremie ved & male og ekstrapolere historiskavkastning
2. Benytte regresjonsanalyse for a linke navaerende markedsvariabler, for eksempel
dividende/pris ratioen, for a prosjektere forventet risikopremie for markedet

3. Estimere markedets risikopremie ved hjelp av framoverskuende modeller

Markedets risikopremie viser seg a veere komplisert & beregne med mange potensielle
utregningsmetoder, da en grundig gjennomgang av dette er utenfor denne oppgavens rammer,
benyttes en risikopremie pa 5%. Dette er innenfor det normale intervallet som ligger mellom
4,5 0g 5,5% (Koller et al. 2010) og innenfor det som normalt benyttes av norske bedrifter
ifalge PWC [16].
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6.3 Utregning

| dette kapitlet har WACC-modellen og CAPM-modellen blitt gjennomgatt med det formal a

regne ut Hydros vektede kapitalkostnad.

Folgende variabler har blitt utregnet eller anslatt:

- Risikofrirente ble anslatt til 3,02%

- Beta ble kalkulert til 1,3127

- Markedets risikopremie ble anslatt til 5%.

- Gjeldsgraden i 2013 ble kalkulert til 34,69%
- EK-graden i 2013 ble kalkulert til 65,31%

- Gjeldsrenten far skatt ble anslatt til 3,58%

Formelen for kapitalkostnaden (CAPM) er som falger:

E(ry) = 15+ Bi[E(m) — 17]
Setter inn tallene i formelen:

Tabell 26:(Hydros egenkapitalkostnad)

Risikofrirente 3,02 %
Beta 1,3127
Markedets risikopremie 5,00 %
K.apitalkostnad g, 58 %)

Hydros egenkapitalkostnad er pa 9,58%.

Tabell 27:(Hydros WACC)

Risikofrirente 3,02 %
Beta 1,3127
Markedets risikopremie 5,00 %
Kapitalkosthad 9,58 %)
Gjeldsrente 3,58 %
Marginal skattesats 28 %
Justert gjeldsrente 2,58 %
Gjeldsgrad 34,69 %
Gjeldsrente 2,58 %
EK-grad 65,31 %
Kapitalkostnad 9,58 %
|WACC 7,15 %
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Utfra tabell 27 ser vi at Hydros WACC er pa 7,15%. Modellen justerer gjeldsrenten for skatt
da rentekostnader er fradragsberettiget. Kapitalkostnaden skal ikke justeres for skatt, da denne
ikke fordrer noen utbetalinger. Eventuelt utbetalt utbytte er ikke fradragsberettiget.

WACC gjenspeiler den forventede avkastning fra Hydros kontantstrammer (Johnsen og
Gjesdal, 1999).
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7. Framtidsprognostisering

Framtidsprognosene pavirkes av de forhold som det har blitt redegjort for i den strategiske
analysen og i regnskapsanalysen. Prognoser for framtiden vil alltid vere basert pa subjektive
antakelser om sannsynlig utvikling for et selskap. Det er et stort antall scenarioer som kan
oppsta i et hvert selskaps framtid, og av den grunn ma en modell for framtidsprognostisering
veere fleksibel (Koller et al. 2010). Ved valg av tidshorisont for prognostiseringen ma den
veere lang nok til at selskapet er inne i en «steady state» for at utregningen av terminalverdien
skal bli sa korrekt som mulig. Denne formelen kan kun benyttes nar selskapet har en stabil og
moderat vekst. En 7-arig prognose for Hydro vil derfor bli utarbeidet med et attende ar som
basis for utregning av TV. Koller et al. (2010) anbefaler en tidshorisont pa 10-15 ar hvor de
farste 5-7 arene er en detaljert prognostisering, de resterende arene bgr det kun fokuseres pa

noen fa kjernetall.

Koller et al. (2010) setter to kriterier for & avgjere om selskapet er i en «steady state»:

1. Selskapets vekst og investeringsrate er konstant.
2. Selskapet har samme stabile avkastning pa bade eksisterende kapital og

nyinvesteringer.

Et resultat av dette er at NOPLAT vokser med en stabil prosent i all overskuelig framtid.

Folgende framgangsmate benyttes ved prognostisering (Koller et al. 2010):

1. Utarbeid og analyser historiske regnskapstall (for a sikre at prognosene er forankret i
reliable tall)
2. Lag en inntektsprognose. Bade ved a se pa selskapets eksterne situasjon og deres eget
syn pa framtiden som kommer til uttrykk i arsrapporten.
3. Prognostiser viktige drivere i resultatregnskapet
a. Finn ut hva som pavirker den enkelte driveren (kostnader pavirkes ofte av
inntekter)
b. Estimer vekstraten for hver driver (kostnader / inntekter)
c. Bestem hvilken vekstrate som hgrer sammen med hvilke drivere
4. Prognostiser viktige drivere i balansen; sysselsatt kapital, driftsrelaterte- og
driftsfremmede eiendeler (Overskuddslikviditet og finansieringsposter skal ikke
prognostiseres pa denne maten)

5. Utarbeid prognoser for finansieringsposter i balansen (Forutsetter «clean surplus»)
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6. Kalkuler ROCE og FCF for hvert ar i prognoseperioden

Analyseperioden
Analyseperioden skal, som nevnt, avsluttes nar selskapet er inne i en «steady state».

Aluminiumbransjen svinger med makrogkonomien, og ut fra dette kan det sies at Hydro
sannsynligvis aldri vil oppna en «steady state» over lengre perioder. Selskapets inntjening vil

svinge med konjunkturene.

Analyseperioden vil derfor deles opp i tre. De farste 3-arene legges det en til grunn at
selskapet far en starre vekst i FCF enn de pafglgende arene, i hovedsak grunnet bedre
markedsforhold og lavere produksjonskapasitet utenfor Kina, samt igangsatte
kostnadsbesparelser for selskapet. For de neste 4 arene settes veksten noe lavere, far selskapet
oppnar en «steady state» i 2021. Veksten til Hydro vil i dette aret settes lik den generelle
veksten i de viktigste markedene (EU og USA), som er antatt & bli pa rundt 2%. Det er
ingenting som indikerer at selskapet vil oppna starre vekst enn markedet som helhet. Disse

antakelsene er hentet fra den strategiske analysen, hvor de ogsa begrunnes i stgrre grad.

7.1 Viktige drivere for prognostiseringen

Ved prognostisering av et framtidsbudsjett for Hydro vil falgende starrelser beregnes:

- Driftsinntekter

- Driftskostnader

- Driftsresultat (EBIT)
- NOPLAT

- Netto investeringer

- Fri kontantstrem

- Residual income

7.1.1 Driftsinntekter
Ut fra tabell 28 ser vi at Hydros inntekter i hovedsak kommer fra aluminiumsvirksomhet (salg
ut av konsernet), og da spesielt ferdigforedlede produkter. Energi star for under 5% av

inntektene, resten kommer fra aluminiumrelatert virksomhet.
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Tabell 28:(Driftsinntekter fordelt pa forretningsomrader, 2013)

Driftsinntekter 2013

Bauxite and alumina 8124
Primary Metal 3 866
Metal Markets 29 646
Rolled Products 20 290
Energy 2830
@vrige 124
Sum 64 880

Veksten i ettersperselen etter aluminiumsprodukter vil fgre til en gkning i driftsinntektene for
Hydro. Aktiv strategisk plassering i forhold til bilindustrien vil sta for mesteparten av
gkningen. Hydro selv anslar at den arlige gkningen i bransjen (utenfor Kina) de neste ti arene

blir pa 2-4%. Hydros posisjon i markedet tilsier at de vil kunne oppna en lignende vekst.

Driftsinntektene vil ha en arlig vekst pa 4% de farste tre arene, 3% de neste fire arene og 2% i
2021. Hydro vil klare a dra nytte av sin posisjon i forhold til bilindustrien de ferste arene far

konkurransen tilspisser seg og selskapets vekst gar ned.

Tabell 29:(Prognostiserte driftsinntekter)

Driftsinntekter 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Bauksitt og alumina 8459 8124 8449 8787 9138 9413 9695 9986 10 285 10 491
Primary Metal 4479 3 866 4021 4181 4349 4479 4614 4752 4 895 4992
Metal Markets 28960 29 646 30832 32 065 33348 34348 35379 36 440 37533 38284
Rolled Products 20000 20 290 21102 21946 22823 23508 24213 24 940 25 688 26202
Energy 2095 2830 2943 3 061 3183 3279 3377 3479 3583 3655
@vrige aktiviteter 187 124 129 134 139 144 148 152 157 160
Andre inntekter -150 -59 -61 -64 -66 -68 -70 -73 -75 -76
Sum 64 031 64 821 67414 70 110 72915 75102 77 355 79676 82 066 83 708

7.1.2 Driftskostnader

Hydro har flere malsatte kostnadsbesparelser. Innenfor bauksitt og alumina er det malsatt
besparelser pa 600 millioner NOK i 2014 og 400 millioner NOK i 2015. Deleide primaer
aluminiumsverk har malsatt besparelser pa 180USD per produserte tonn. Forretningsomradet
Valsede produkter har et mal om a forbedre resultatet med 800 millioner NOK innen 2016
sammenlignet med 2011. Hydro selv anslar at disse tiltakene vil fare til samlede besparelse pa
3 milliarder NOK arlig i tiden framover. Stigende kraftkostnader kan potensielt jevne ut deler
av disse besparelsene.

Ravarer og energi star for to tredjedeler av Hydros samlede kostnader. Disse kostnadene er
direkte forbundet med produksjon og vil derfor gke proporsjonalt med produksjonen. En mer
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effektiv produksjon vil i s& mate veere den beste maten for Hydro & kutt kostnader. De

overnevnte tiltakene er en indikasjon pa at det er her selskapets fokus ligger.

| framtidsprognostiseringen legges det derfor til grunn en kostnadsgkning pa 1% fram til
utgangen av 2016. Deretter vil gkningen i kostnadene vare proporsjonale med gkningen i
inntektene, noe som felger naturlig av at kostnadene er sterkt knyttet til produksjonen. Dette

tilsvarer en vekst pa 3% i perioden 2016-2020 og en vekst pa 2% i 2021.

Tabell 30:(Prognostiserte driftskostnader)

Driftskostnader 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ravarer og energik 41559 42943 43372 43 806 44 244 45 572 46939 48347 49 797 50793
Lennskostnader 7000 6626 6626 6692 6759 6962 7171 7386 7608 7760
Avskrivninger 4443 4292 4842 5036 5237 5394 5556 5723 5894 6012
Nedskrivninger 1100 100 - - - - - - - -

Andre kostnader 15 366 6927 6997 7067 7137 7209 7281 7354 7427 7576
Sum 69 468 60 888 61837 62 601 63378 65 136 66 946 68 809 70726 72141

7.1.3 EBIT og NOPLAT
EBIT kalkuleres som driftsinntekter fratrukket driftskostnader.

Tabell 31:(Prosentvis vekst i EBIT)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vekst i % 2014 2015
2,0%

EBIT 42 % 35% 27 % 4,50 % 4,45 % 4,40 % 4,35%

Av tabell 31 ser vi at veksten i EBIT er starst de tre farste arene nar forventet vekst i
driftsinntekter overstiger veksten i driftskostnadene. Etter dette er vekst i kostnader og

inntekter proporsjonale, noe som farer til at veksten i EBIT blir mindre utover i perioden.

NOPLAT er EBIT fratrukket inntektsskatt. | Norge fram til 2013 var normal inntektsskatt pa
28%. Fra 2014 og utover endres denne til 27% [39]. A utregne marginal inntektsskatt
medfarer mange komplikasjoner (Hydro skatter til mange forskjellige land) og vil veere et for
omfattende arbeid for en oppgave som denne. Derfor benyttes normal inntektsskattesats.
NOPLAT vil pa grunn av dette ha samme vekstrate som EBIT, da skattesatsen er den samme
hvert ar. Skattesatsens pavirkningskraft for resultatet sees naermere pa i sensitivitetsanalysen.

Tabell 32:(EBIT og NOPLAT)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekter 64 821 67 414 70110 72915 75102 77 355 79 676 82 066 83708
Driftskostnader 60 888 61 837 62 601 63378 65136 66 946 68 809 70726 72141
EBIT 3933 5577 7510 9537 9 966 10 409 10 867 11 340 11567
Skatt 1101 1506 2028 2575 2691 2810 2934 3062 3123
NOPLAT 2831 4071 5482 6962 7275 7599 7933 8278 8 444
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7.1.4 Netto investeringer og investeringsraten
Investeringsraten er den andelen av NOPLAT som blir reinvestert i driften. Av tabell 33 ser vi

at ved prognostiseringsperiodens start blir 87% av NOPLAT reinvestert i driften. Dette tallet
synker utover i perioden, ved utgangen av perioden reinvesteres 27% av NOPLAT. Brutto

investeringen overstiger avskrivningene. Unormale hendelser som farer til nedskrivninger kan

medfare en reduksjon av kapitalbasen.
Netto investering = netto endring i driftsrelaterte anleggsmidler + netto endring i

arbeidskapital.

Tabell 33:(Investeringsrate)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Netto endring AM 5934 1839 3173 3300 2574 2652 2731 2813 1932
Netto endring AK -799 1696 622 647 504 519 535 551 378
Netto investering 5135 3535 3795 3947 3079 3171 3 266 3364 2310
IR 181 % 87 % 69 % 57 % 42 % 42 % 41 % 41 % 27 %
7.1.5 ROCE

Avkastningen pa sysselsatt kapital, ROCE, beregnes pa falgende mate:

ROCE = NOPLAT ] ]
Sysselsatt kapital IB + Sysselsatt kapital UB
2

Dette maltallet forteller oss hvor stor avkastning selskapet far per investerte krone i driften.

Tabell 34:(Prognostisert ROCE)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT 2831 4071 5482 6962 7275 7599 7933 8278 8444
Sysselsatt kapital 91 344 94 879 98 674 102 621 105 700 108 871 112137 115 501 117 811
ROCE 3,10 % 4,37 % 5,66 % 6,92 % 6,98 % 7,08 % 7,18 % 7,27 % 7,24 %

Vi ser at selskapets ROCE gker fra 2013-2020, fgr den far en liten nedgang til
terminalverdidret 2021. Fra 2019-2021 overstiger ROCE avkastningskravet pa 7,15%.

7.1.6 Residual Income
Residual income forteller oss om selskapet skaper merverdi i % av kapitalkostnadene. RI

beregnes ved hjelp av fglgende formel:

Residual income = NOPLAT — (Sysselsatt kapital,_, * WACC)
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Tabell 35(Residual income, 2014-2021)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Residual Income -2 460 -1302 -93 -62 41 149 260 185
NV Residual Income -2 296 -1134 -76 -47 29 98 161 107

Residual income beregnes med utgangspunkt i IB-verdien til sysselsatt kapital. Av den grunn
oppnar selskapet en positiv RI for farste gang i lgpet av prognostiseringsperioden i 2018.

Fram til dette aret skaper ikke selskapet merverdi for sine aksjonzrer.

7.1.7 Fri kontantstrem
Fri kontantstrem er kontantstrammen generert av selskapets kjernevirksomhet fratrukket netto

investeringer i driftsrelaterte eiendeler (Koller et al. 2010; 40). Fri kontantstrem kan derfor
defineres som brutto kontantstrem fratrukket investeringer i varige driftsmidler og andre

driftsrelaterte investeringer, altsa Capex +/- endringer i arbeidskapitalen.

Tabell 36:(Prognostisert FCF)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT 2831 4071 5482 6962 7275 7 599 7933 8278 8 498
Avskrivning 4292 4842 5036 5237 5394 5556 5723 5894 6012
Brutto kontantstrgm 7123 2913 10518 12199 12 669 13155 13 655 14172 14 510
CapEx 10 226 6681 8209 8537 7968 8207 8454 8707 7 944
Endring i arbeidskapital -783 2005 452 470 366 377 389 400 275
Fri kontantstrgm -2320 227 1857 3192 4335 4570 4813 5065 6292

FCF stiger jevnt gjennom hele perioden. Den delen av brutto kontantstram som gar til FCF

blir prosentvis starre hvert ar, noe som indikerer at investorene kan ta ut stgrre utbytter.

7.2 Prognostisering av balanseposter
Hydros eiendeler er i all hovedsak knyttet til driften innenfor aluminium og kraftproduksjon.

De driftsrelaterte eiendelene er neert knyttet opp til driftsinntektene. Ved utarbeidelse av
prognoser for balansepostene vil det utarbeides et forholdstall for de driftsrelaterte
balansepostene mot driftsinntektene. Utgangspunktet tas fra den omgrupperte balansen i
regnskapsanalysen.

De finansielle eiendelene holdes pa 2013-niva gjennom hele perioden (noe som medfarer at
de faller i det prosentviseforholdet til totalkapitalen utover i perioden). A prognostisere
sannsynlig framtidig utvikling for de finansielle eiendelene er vanskelig, da det ikke kommer
klart fram i drsrapporten hva selskapet planlegger a gjere med disse.

Tabell 19 viser de utregnede forholdstallene, hvor tallene som blir benyttet i
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prognostiseringsperioden er et gjennomsnitt av arene 2011-2013. Store forskjeller mellom

arene 2009-2010 og 2011-2013 medfarte at det ikke var naturlig a ta gjennomsnittet av hele

analyseperioden.

Tabell 37:(Forholdstall for balansepostene)

i % av driftsinntekter 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsrelaterte anleggsmidler 75% 68 % 122% 112 % 120 % 118% 118 % 118 % 118 % 118 % 118 % 118% 118 %
Driftsrelaterte omlgpsmidler 32% 31% 38% 29% 30% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Finansielle eiendeler 16% 24 % 29% 45 % 32% 31% 29 % 28 % 27 % 27% 26% 25% 25%
Sum eiendeler 123 % 123 % 189 % 186 % 182 % 181 % 180 % 178 % 178 % 177 % 176 % 175 % 175 %
Egenkapital 71% 76 % 119 % 115 % 116 % 117 % 117 % 117 % 117 % 117 % 117 % 117 % 117 %
Finansiell langsiktig gjeld 12% 10 % 15% 15 % 15% 15% 15% 15% 15 % 15 % 15% 15% 15%
Finansiell kortsiktig gjeld 4 % 3% 7% 10 % 10 % 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Sysselsatt kapital 87 % 89 % 141 % 140 % 141 % 141 % 141 % 141 % 141 % 141 % 141 % 141 % 141 %
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 18% 18% 23% 17 % 19% 19% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Driftsrelatert langsiktig gjeld 18 % 16 % 25% 29% 22% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Sum gjeld og egenkapital 123 % 123 % 189 % 186 % 182 % 181% 180 % 178 % 178 % 177 % 176 % 175 % 175 %
Tabell 38:(Framtidsbalanse)
Omgruppert balanse 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsrelaterte anleggsmidler 50052 50945 87087 71563 77497 79336 82509 85810 88384 91035 93767 96580| 98511
Driftsrelaterte omlapsmidler 21601 23754 27 374 18 446 19648 21884 22759 23 669 24379 25111 25 864 26 640 27173
Finansielle eiendeler 10 870 18418 20617 29116 20647 20 647 20647 20 647 20 647 20647 20 647 20647 20 647
Sum eiendeler 82523 93117 135078 119125 117792| 121866 125915 130126 133410 136793 140278 143866 | 146331
Egenkapital 47 195 57247 85168 73 844 75265 78760 81910 85187 87742 90 375 93 086 95879 97 796
Finansiell langsiktig gjeld 8062 7734 10940 9335 9409 9974 10373 10788 11112 11 445 11788 12142 12 385
Finansiell kortsiktig gjeld 2836 2158 5027 6422 6670 6 145 6391 6647 6 846 7051 7263 7481 7630
Sysselsatt kapital 58 093 67139 101135 89 601 91 344 94 879 98674 102621 105700 108871 112137 115501 | 117811
Driftsrelatert kortsiktig gjeld 12 207 13677 16190 11099 12212 13214 13743 14 293 14721 15163 15618 16 086 16 408
Driftsrelatert langsiktig gjeld 12224 12 300 17 755 18 423 14 236 14 157 14723 15312 15771 16 245 16732 17234 17579
Sum gjeld og egenkapital 82524 93116 135080 119123 117792| 121866 125915 130126 133410 136793 140278 143866 | 146331

7.3 Capital Expenditures

Kapitalutgifter (capital expenditures eller bare CapEX) benyttes ved utregning av fri

kontantstrem og ma av den grunn kalkuleres. CapEx er den kapitalen som har gatt med til &

for eksempel bygge nye anlegg, forbedre eksisterende anlegg og lignende, og som derfor skal

oppfares i balansen og avskrives. Vedlikeholdskostnader holdes utenfor. CapEx utregnes ved

a se pa endring i netto varige driftsmidler.

Formelen er som falger: Arets verdi varige driftsmidler = Fjordrets verdi varige driftsmidler +

CapEx — Avskrivninger og Amortiseringer, noe som gir oss CapEx = UB varige driftsmidler —

IB varige driftsmidler + avskrivninger. Varige driftsmidler tilsvarer driftsrelaterte

anleggsmidler fra framtidsbalansen.

Nedenfor fglger Hydros historiske CapEx fra 2009-2013 og den beregnede framtidige CapEx

for 2014-2021:
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Tabell 39:(Capital expenditures)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Endring VD 20714 893 36142 -15524 5934 1839 3173 3300 2574 2652 2731 2813 1932
Avskrivning 3193 2952 4421 4443 4292 4842 5036 5237 5394 5556 5723 5894 6012
CapEx 23907 3 845 40563 -11081 10226 6 681 8209 8537 7968 8207 8 454 8707 7944

CapEx er hgy i 2011 grunnet oppkjgpet av Vale og lav i 2012 grunnet utskillingen av

forretningsomradet Ekstruderte Produkter til joint venture-selskapet Sapa.
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8. Beregning av Enterprise Value og verdi per aksje

Formalet med dette kapitlet er & beregne verdien av selskapet, Enterprise Value, gjennom
bruk av Economic Profit-metoden. Riktig gjennomfart skal DCF-metoden gi et likt resultat
(Koller et al. 2010), s& denne vil ogsa beregnes for a sikre rett utfarelse. Videre falger en

relativ prising ved hjelp av P/B-multiplikatoren for a ytterligere sikre et palitelig resultat.

8.1 Residual Income og DCF

Bade RI-metoden og DCF-metoden falger et noenlunde likt oppsett. RI-metoden starter med
sysselsatt kapital, etter det legges ndverdien av R1 i analyseperioden til, etterfulgt av
naverdien av terminalverdien. DCF-metoden tar utgangspunkt i naverdien av FCF i
analyseperioden, med en neddiskontert terminalverdi som avsluttende del. Forskjellen i
metodene ligger i hvordan verdiene males. Ved DCF-metoden vil TV fa starre verdi enn ved
RI-metoden. Dette er det stgrste ankepunktet mot bruken av DCF, fordi en kan anta at TV er
usikker (forankret i framtidsestimater). Starste delen av RI-metodens verdi tilsvarer som

oftest sysselsatt kapital.

Ved beregning av EV innenfor de to overnevnte metodene legges falgende ngkkeltall fra

framtidsbudsjetteringen til grunn:

- NOPLAT

- Brutto kontantstrgm
- CapEx

- Fri kontantstrgm

- Sysselsatt kapital

- ROCE

- WACC

- Vekst

- Residual income
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Formelen for Residual Income-metoden er som falger:

IC,_,(ROIC — WACC)
WACC

t
Enterprise Value = ICy_4 + Z RI; + + CVryq

t=1

Naverdi (RI
Hvor CViyq = Naverdi Rlt+z)
WACC—-g
NOPLATH_l(‘g/RONIC)(RONIC—WACC)

Hvor Naverdi (Rl;,,) = WACC

Formelen for DCF-metoden er som falger:

FCF,

——— 4+ (V.
£ (1+ WACC)! L

Enterprise Value =

Hvor

NOPLAT .1 (1 - 25%77)
WACC — g

Continuing value, =

For &8 komme fram til egenkapitalverdien trekkes finansiell gjeld i fra EV. Egenkapitalverdien

deles pa antall aksjer for & komme fram til verdi per aksje.

8.2 Terminalverdi

Utregningen av TV avhenger av forventet framtidig vekst, avkastning pa sysselsatt kapital og

kapitalkravet. | kapitel 7, framtidsprognostisering, argumenteres det for at selskapet er i en
«steady state» i 2021, dette vil derfor veere det aktuelle aret for utregning av TV. Veksten i

dette dret settes til litt under inflasjonsmalet i de to sterste markedene for selskapet, som er

EU og USA, pa 2,5% [40] [41]. Det finnes fa anslag pa eventuell vekst i bransjen fra 2021 og

utover, derfor regnes det ikke med noe vekst utenom den generelle prisstigningen. Hydro har

heller ingen konkurransefortrinn som tyder pa at de vil oppna en starre vekst enn gkonomien

som helhet. Avkastningen pa sysselsatt kapital er redegjort for tidligere og er etter mine
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beregninger pa 7,27% i 2021. Avkastningskravet er redegjort for i kapitel 6 og tilsvarer
7,15%.

Naverdi TV (RI-metoden) = 1 944 (millioner kroner).

Naverdi TV (DCF-metoden) = 73 943 (millioner kroner).

8.3 Andre faktorer

Andre faktorer som kan pavirke selskapets verdi er i hovedsak finansielle eiendeler og
forpliktelser. I regnskapsanalysen er de ngdvendige justeringer knyttet til disse gjennomfart
og det vil av den grunn ikke veere ngdvendig med ytterligere justeringer for a fa et rettvisende

bilde av selskapets verdi.

8.4 Enterprise value og verdi per aksje

Her falger en presentasjon av EV og verdi per aksje for Hydro:

Tabell 40:(Verdi per aksje, RI)

RI

SK t=0 91 344 101,47 % V1 2593
RI(1-7) -3 265 -3,63 % TV 2 559
TV 1944 2,16 % Sum TV 3152
EV 90022 100,00 % NV TV 1944
Finansiell gjeld 16 079

AV 73943

Antall aksjer 2069

Verdi per aksje 35,74

Tabell 41:(Verdi per aksje, DCF)

DCF

Sum FCF 16 852 19 %
TV 73170 81 %
EV 90022 100 %
Finansiell gjeld 16 079

AV 73943

Antall aksjer 2 069

Verdi per aksje 35,74
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Begge metodene viser samme resultat. Aksjeverdien beregnes til 73 943 millioner kroner og
verdi per aksje tilsvarer da 35,74 kr. Per 31.12.13 var verdien per aksje pa 27,07 kr, mens den
var pa 32,83 kr per aksje den 24.05.14. Mine forutsetninger for selskapets vekst i framtiden er

noenlunde like markedets forutsetninger, dette medferer at verdi per aksje er tilnsermet lik.

TV i DCF-metoden star for 81% av verdien. Koller et al. (2010) forklarer at dette er et resultat
av prognoseperioden, ved a gke prognoseperioden kan man flytte noe av verdien fra TV til

naverdien av FCF, den samlede verdien vil dog bli den samme.

TV i RI-metoden er pa 2,16%, dette indikerer at selskapet vil skape en liten merverdi for sine
investorer i framtiden. R1 i analyseperioden er pa -3,63% av verdien, noe som indikerer at

selskapet ikke skaper merverdi for investorene i denne perioden.

8.5 Verdsetting basert pa multipler

Formalet med dette er a se om Hydro ligger innenfor normalen i bransjen. Optimalt sett skulle
man ha gjennomfgrt en fundamental verdsettelse av relevante konkurrenter for & kunne gjere
en god sammenligning, men det er dessverre for tidkrevende for denne type oppgave.
Multipler er mindre tidkrevende & kan gjares basert pa rapportert regnskapstall, selv om ogsa
disse optimalt sett bar vaere basert pa framtidig inntjening som forklart i kapitel 3. Dette
krever samme arbeidsmengde som en fundamental verdsettelse, og er derfor utelatt. Av den
grunn faller valget pa den neste beste lgsningen, historisk inntjening. Under fglger de

multiplene som vil bli benyttet:

- Markedsverdi EK / Resultat etter skatt (bedre kjent som P/E)
- Markedsverdi EK / Bokfertverdi EK

Folgende selskaper vil bli benyttet som sammenligningsgrunnlag:

- Alcoa, et amerikansk selskap som i likhet med Hydro har aktivitet i hele verdikjeden.
- UC Rusal, et russisk selskap som i hovedsak produserer primaraluminium.

Sammenligningsgrunnlaget er ikke optimalt, fordi selskapene ikke driver med identisk

virksomhet.

8.5.1 Price/Earnings
Under falger en tabell med Hydro, Alcoa og UC Rusals P/E for 2013.
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Tabell 42:(P/E-ratio, 2013)

2013
Millioner USD Hydro Alcoa UC Rusal
Markedsverdi EK 9100 11 385 6 650
Bokfgrtverdi EK 12 410 10 539 6 550
Inntjening -170 -2 285 -3 322
P/E -53,63 -4,98 -2,00

Tabellen viser at samtlige av de undersgkte firmaene har levert et negativt resultat i 2013. En
negativ P/E-ratio er ikke brukelig til det tiltenkte formalet. 1 2012 ble det ogsa levert

underskudd. I 2011 leverte der imot alle de tre selskapene overskudd.

Tabell 43:(P/E-ratio, 2011)

2011
Millioner USD Hydro Alcoa UC Rusal
Markedsverdi EK 9444 9207 9624
Bokfgrtverdi EK 12 951 13 844 6101
Resultat etter skatt 1128 611 237
P/E 8,37 15,07 40,61

Som nevnt i kapitel 3 forteller P/E-ratioen hvor mye aksjonarene betaler for hver krone av
inntjeningen de far tilgang til. Hydro kommer bedre ut i dette aret (2011) sammenlignet med

sine konkurrenter.

En lav P/E-ratio indikerer at selskapet enten er underpriset eller at det forventes liten vekst i

framtiden. Selskaper i aluminiumbransjen faller inn under sistnevnte.

A gjennomfare en verdsetting basert pa denne ratioen vil ikke vare hensiktsmessig, spesielt
med tanke pa vanskelighetene knyttet til & framskaffe nye brukelige tall.

8.5.2 Price/Book

Denne ratioen beregnes ved a ta markedsverdi EK / bokfgrtverdi EK. Denne ratioen viser i
hovedsak om det du betaler for egenkapitalen gjenspeiles i verdiene i selskapet, noe som vil
veaere relevant ved en eventuell konkurs eller hvis det kommer til et punkt hvor drift ikke

lenger er Ilannsomt nok og selskapet deles opp og selges.
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Ved beregningen av P/B-ratioen ble regnskapstallene til Hydro omregnet til USD (egentlig
ikke ngdvendig, men det gjer det lettere a se det relative forholdet i sterrelse mellom

selskapene). De to andre selskapene rapporterte sine resultater i denne valutaen.

Tabell 44:(P/B-ratio, 2013)

2013

Millioner USD Hydro Alcoa UC Rusal
Markedsverdi EK 9 100 11 385 6 650
Bokf@rtverdi EK 12 410 10539 6 550
Inntjening -170 -2 285 -3322
P/B 0,73 1,08 1,02
Gjennomsnitt 1,05

Median 1,05

Verdi (Median * Bokfgrt EK) 13 003

Verdi per aksje USD 6,38

Verdi per aksje NOK 38,68

P/B-ratioen viser en anslatt aksjeverdi pa 38,68 per 31.12.13. Denne verdien vil kun benyttes

som en pekepinn hvor selskapets aksjeverdi bgr ligge sammenlignet med konkurrentene, og

som et bevis pa at den fundamentale verdien som framkommer i 8.4 er innenfor et fornuftig

intervall.

Hydros P/B pa under 1 kan forklares med at selskapet leverer en lav avkasting pa sysselsatt

kapital, dette stemmer overens med resultatene fra den fundamentale verdsettelsen.

For & fa et mer reliabelt og valid resultat burde undersgkelsen inneholdt flere aktgrer.

Resultatregnskapet og balansepostene burde ha blitt omgruppert for a sikre konsistens, blant

annet ved & avdekke forskjeller i rapporteringen (for eksempel benyttede

regnskapsprinsipper). For P/B-ratioen spesielt vil det veere mest aktuelt & se pa hvordan

selskapene behandler foreslatt utbytte da dette kan fare til en skjevhet.
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9. Sensitivitetsanalyse

Formalet med en sensitivitetsanalyse er a se hvilke faktorer som i stgrst grad pavirker
selskapets verdi; dette gjgres gjennom a endre en og en variabel isolert, og gjennom & gjere
endringer basert pa sannsynlige scenarier (lavere pris, hgyere kvantum solgt) (Koller et al.
2010). Selskapet kan benytte denne informasjonen for a spisse sitt forbedringsarbeid inn mot

den delen av driften hvor det vil gi starst effekt.
Endring i fglgende faktorer vil undersgkes:

- Vekst i NOPLAT (ar 8)

- WACC

- Skatt

- Scenarioanalyse med proporsjonal og uproporsjonal vekst i driftsinntekter og

driftskostnader
Endring i WACC:

En endring i selskapets kapitalkostnad kan ha mye a si for selskapets verdi. Vi ser utfra tabell
45 at et fall i kapitalkostnaden til 5% medfarer en gkning i verdi per aksje, til 71,15 kr. Mens
en gkning i WACC til 9% farer til et fall i verdi per aksje, til 22,83 kr. Dette forteller oss at
selskapets verdi er nart knyttet opp til kapitalkostnaden og at en endring i WACC far relativt
store konsekvenser for verdsettelsen. WACC vil forandre seg over tid.

Tabell 45:(Sensitivitetsanalyse, WACC)

WACC RI(1-7) NV RI(1-7) [NV FCF RI-verdi DCF-verdi
5% 11 888 9282 18541 71,15 71,15
5,50 % 8317 6 185 18129 59,00 59,00
6 % 4746 3200 17729 49,90 49,90
6,50 % 1175 322 17 340 42,84 42,84
7% -2 396 -2452 16 963 37,21 37,21
7,15 % -3 467 -3 265 16 852 35,74 35,74
7,50 % -5 967 -5128 16 597 32,62 32,62
8 % -9 538 -7 708 16 242 28,80 28,80
8,50 % -13 110 -10 198 15 886 25,58 25,58
9% -16 681 -12 600 15561 22,83 22,83

Endring i vekst i NOPLAT, ar 8:
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Ved & endre veksten i ar 8 antas det at selskapet leverer enten darligere eller bedre enn
gkonomien som helhet i overskuelig framtid. Som det framkommer av tabell 46 har en

endring i denne variabelen liten pavirkningskraft for verdien per aksje.

Tabell 46:(Sensitivitet, NOPLAT ar 8)

Vekst i NOPLAT 4r 8 |NOPLAT ar 8 Rl ar 8 RI DCF
0% 8278 20 34,88 34,88
0,5 % 8320 61 35,09 35,09
1% 8361 103 35,30 35,30
1,5 % 8 402 144 35,51 35,51
2% 8 444 185 35,74 35,74
2,5% 8 485 227 35,98 35,98
3% 8527 268 36,23 36,23
3,5% 8568 310 36,51 36,51
4 % 8 609 351 36,82 36,82

Endring i skattesats

En endring i skattesatsen medfgrer en endring i NOPLAT og dette pavirker hva som er
tilgjengelig for interessentene (kreditorer og investorer). Utregning av selskapets marginale
skattesats for framtiden er ikke utfaert i denne oppgaven, derfor er det spesielt viktig a se pa

hvordan eventuelle endringer i denne variabelen kan pavirke verdien.

Utregningen er gjort ved a justere NOPLAT i forhold til de forskjellige skattesatsen. Og
derved en justering av bade FCF og RI.
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Tabell 47:(Sensitivitet skatt)

Skattesats Verdi Rl Verdi DCF
10 % 51,11 51,11
15 % 46,59 46,59
20 % 42,07 42,07
25 % 37,55 37,55
27 % 35,74 35,74
30 % 33,03 33,03
35 % 28,50 28,50
40 % 23,98 23,98
45 % 19,46 19,46

Innenfor det som er et sannsynlig intervall for skattesatsen, 20-35%, svinger verdien fra
58 966 til 87 043 millioner kroner. Innenfor intervallet 25-30% svinger verdien med ca. 10
milliarder kroner, noe som tilsvarer ca. 15% av anslatt verdi. Dette viser at skattesatsen har en

signifikant pavirkningskraft.

9.1 Scenarioanalyse

Tidligere i oppgaven har det blitt argumentert for at kostnadene i stor grad gker proporsjonalt
med inntektene. En gkning i realisert aluminiumspris vil resultere i en gkning i inntektene
uten at det pavirker kostnadene, likesa vil en forbedring av kostnadseffektiviteten (grunnet for
eksempel ny teknologi) senke kostnadene uten at det senker inntektene. |
framtidsprognostiseringen er det lagt til grunn en hgyere vekst de farste 3-arene, moderat
vekst de neste 4-arene, etterfulgt av en lav vekst ved utregning av TV. Dette oppsettet vil ogsa
bli fulgt i sensitivitetsanalysen med et naturlig fall i veksten i ar 8 (hvor veksten ikke vil

overstige 2%, da dette sees pa som et usannsynlig scenario for denne bransjen).

| scenarioanalysen vil det gjennomgas hvilke konsekvenser det vil ha for selskapets verdi,
hvis veksten i driftsinntekter og driftskostnader i lgpet av perioden ikke blir som
prognostisert. Som utredet i framtidsprognostiseringen antas det forskjellig vekst i
driftsinntekter og driftskostnader de tre forste arene av perioden. Etter dette antas det
proporsjonal vekst. Hvis Hydro ikke oppnar det forventede kostnadskuttene ma det antas

proporsjonal vekst i hele analyseperioden, noe som vil gi fglgende verdi for selskapet:
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Tabell 48:(Proporsjonal vekst i NOPLAT)

Proporsjonal vekst (inntekter og kostnader)

Ar1-3

Ar 4-7

Ar8

Verdi RI

1%
2%
3%
4 %
5%
6 %
7%

1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%

2%
2%
2%
2%
2%
2%
2%

Verdi DCF
-10,53 -10,53
-3,89 -3,89
3,15 3,15
10,61 10,61
18,50 18,50
26,85 26,85
35,69 35,69

Tabellen over viser at Hydro ma oppna en vekst pa over 3% for a fa en positiv

egenkapitalverdi. For & ende opp med tilneermet samme verdi som den fundamentale

verdsettelsen anslo, ma veksten i driftsinntekter veere pa 7%. Aluminiumsmarkedet er anslatt

a vokse med 2-4% arlig fram til 2020. De hgyeste anslagene er pa 6%, sa selv om Hydro

oppnar dette ender de opp med en lavere verdi enn den fundamentale verdsettelsen. Selskapet

ma derfor enten, lykkes med de planlagte kostnadsbesparelsene, eller oppna hgyere

aluminiumspriser i markedet.

Det kan antas at Hydro klarer a levere starre kostnadshesparelser enn planlagt, eller at

selskapets kostnadsposisjon forverres i lgpet av perioden. Etterspgrselen etter aluminium kan

bade gke og synke i lgpet av perioden, noe som vil endre prisen.

Tabell 49:(Uproporsjonal vekst i NOPLAT)

Uproporsjonal vekst (inntekter og kostnader)
Driftsinntekter  Driftskostnader Driftsinntekter  Driftskostnader |Driftsinntekter  Driftskostnader |Driftsinntekter  Driftskostnader
Ar1-3 3% 1% 4% 1% 4% 1% 4% 4%
Ara-7 3% 3% 3% 3% 3% 1% 3% 3%
Arg 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2 %
VerdiRI 22,24 35,74 56,88 6,84
Verdi DCF 22,24 35,74 56,88 6,84
Ar1-3 5% 1% 4% 1% 4% 1% 4% 2 %
Ara-7 3% 3% 4% 3% 3% 2% 3% 3%
Arg 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2 %
Verdi RI 49,49 51,5 46,46 26,28
Verdi DCF 49,49 51,5 46,46 26,28

En gkning i inntektene med 1% fra ar 1 til ar 3 vil medfare en stigning i aksjeverdien pa 14 kr

per aksje. En gkning i kostnadsnivaet med 1% i samme periode farer til en reduksjon i prisen

per aksje med ca. 9,50 kroner.
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9.2 Oppsummering

Forholdet mellom veksten i driftsinntekter og driftskostnader pavirker verdien i stgrst grad.
En endring i WACC eller skattenivaet vil ogsa fere til signifikante endringer. Veksten i
NOPLAT i TV-aret pavirker verdien i mindre grad.
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10. Diskusjon og konklusjon

Formalet med oppgaven var a finne Norsk Hydro ASAs egenkapitalverdi gjennom bruk av de
fundamentale verdsettelsesmetodene; Residual Income og DCF. Resultatet fra disse metodene
ble videre kvalitetssikret ved bruk av P/B-multiplikatoren. Aluminiumbransjen som helhet og
Hydros strategiske posisjon i bransjen ble analysert. En regnskapsanalyse ble utfgrt med mal
om & avdekke selskapets historiske inntjening. Disse to analysene er grunnlaget for

prognostiseringen av selskapets framtidige kontantstremmer.

Regnskapsanalysen viser at selskaper har en lav rentabilitet i lgpet av analyseperioden, dette
begrunnes med darlige markedsforhold og lave realiserte utsalgspriser. Prisene er utenfor
selskapets kontroll, av den grunn er selskapet avhengig av kutt pa kostnadssiden for a kunne
oppna bedre marginer. Hydro har malsatte kostnadskutt innenfor alle forretningsomradene.

Selskapet star ikke i fare for & ga konkurs, noe som begrunnes med sterk soliditet, en fornuftig
kapitalstruktur og en relativt stor andel kontanter i forhold til omsetningen (12% i 2013).

Den strategiske analysen avdekker at Hydro ikke har noen klare konkurransefortrinn i forhold
til sine konkurrenter. Den vertikale integreringen kan vise seg a vere et konkurransefortrinn,
men det vil i sa tilfelle ikke veere varig (lett & imitere for konkurrentene).
Produksjonsproblemer knyttet til raffineringer av rastoff har medfart at selskapet ikke har
klart & utnytte dette fortrinnet i sa stor grad som gnskelig.

Utviklingen av ny teknologi kan i framtiden gi Hydro et konkurransefortrinn. De
kostnadseffektive og moderne produksjonsanleggene taler for at Hydro har en bedre posisjon,
eller i alle fall en like bra posisjon, i markedet som sine konkurrenter. Selskapet jobber
kontinuerlig med forbedringer pa kostnadssiden, noe som er essensielt for selskapets
driftsgrunnlag.

De starste kostnadsdriverne for selskapet er energi og rastoff. Marginene selskapet oppnar er

avhengig av prisen pa rastoff, kraft og aluminium.

Resultatene som kom fram i den fundamentale verdsettelsen, bade RI- og DCF-metoden, ga
selskapet en verdi pa 35,74 kroner per aksje, noe som tilsvarer en egenkapitalverdi pa 73 943
millioner kroner. Verdiestimatet er falsomt for endringer i WACC og skattesatsen. En annen
vekst i driftsinntekter og driftskostnader i prognostiseringsperioden enn det som er antatt vil

fare til store svingninger i estimert verdi.
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RI-resultatet viser at Hydro ikke skaper merverdi for sine aksjonarer far i 2018. Hydro er
avhengig av a i framtiden skape hgyere avkastning pa den sysselsatte kapitalen. En reduksjon
av sysselsatt kapital vil sla positivt ut for selskapets ROCE, som er en avgjerende faktor i
verdiestimatet. En slik strategi kan veere vanskelig & gjennomfare, da det ma kunne antas at
selskapet er opptatt av a binde sa lite kapital som mulig og derfor ikke kan redusere

kapitalbasen uten at det gar utover driften.

P/B-multiplikatoren ga selskapet en verdi pa 38,68 kr per aksje. Dette er en ungyaktig mate a
verdsette et selskap pa, men den gir en indikasjon pa hva selskapets verdi ber veere
sammenlignet med lignende selskap. Avviket fra den fundamentale verdsettelsen er pa under
3kr per aksje, det indikerer at Hydros estimerte verdi er innenfor det som er a forvente.

Hydros aksjekurs fgr finanskrisen var basert pa den inntjeningen som var forventet etter de
radende markedsforholdene og da spesielt den hgye prisen pa aluminium. Aluminiumsprisen
har ikke hentet seg inn etter finanskrisen, hovedsakelig grunnet overproduksjon. Det er dette
som primert har hindret Hydros aksjekurs fra a stige til pre-finanskrise niva. For & na de
tidligere nivaene ma Hydro fortsette a fokusere pa interne forhold, en ytterligere
effektivisering av selskapet vil vaere ngdvendig for a gke verdien.

Kapasitetsveksten i bransjen er hovedgrunnen til at selskapene tjener mindre penger enn de

gjorde far finanskrisen.

Konklusjonen med utgangspunkt i mine estimater blir da at selskapet er priset fornuftig i
markedet. Aksjen omsettes per 24.05.14 for 32,83 kr per aksje, noe som tilsvarer et avvik pa
under 2 kr sammenlignet med den verdien som framkommer fra den fundamentale
verdsettelsen. Det er ingen indikasjoner pa at selskapet skal klare a oppna de samme
resultatene for finanskrisen med det forste. Det vil alltid veere usikkerhet knyttet til

framtidsprognoser, noe som vises gjennom verdiestimatets sensitivitet til enkelte ngkkeltall.
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11. Kildekritikk og svakheter ved oppgaven
Kildekritikk

Hovedkilden til oppgaven er arsrapportene og arsregnskapet til Norsk Hydro ASA. Dette sees
pa som reliabel og valid informasjon, som blir kontrollert av en ekstern revisor. Selskapet vil
bli stilt rettslig ansvarlig for eventuell feilinformering i arsregnskapet. Annen informasjon
som har blitt benyttet i verdsettelsen er tilgjengelig offentlig informasjon, i hovedsak i form
av avisartikler og internettreferanser. Internettreferanser ansees i utgangspunktet ikke som

palitelige kilder.

Svakheter ved oppgaven

En svakhet med de kontantstrembaserte verdsettingsmodellene er at de baserer seg pa en
antakelse om hvordan framtiden skal bli. Nar ny informasjon kommer til kan prognosene
endre seg drastisk i lgpet av kort tid, dette gjgr at den verdien som framkommer i denne
verdsettingsoppgaven ikke trenger a vare den reelle verdien i mer enn en kort periode (fram

til ny informasjon blir tilgjengelig, sannsynligvis neste kvartalsrapport).

Utregningen av WACC inneholder flere variabler som er potensielle feilkilder og da spesielt
innenfor CAPM-modellen. Antakelsen om hva som er rett risikofrirente, den oppgitte
risikopremien for markedet og betaverdien kan vare kalkulert pa feil vis.

Ved beregning av sysselsatt kapital kan de nettotallene som er oppgitt i arsregnskapet
inneholde bade driftsrelaterte og finansielle poster, dette gjar at det viktige maltallet ROCE

potensielt inneholder skjevheter.

Kvartalsrapporten for farste kvartal 2014 er ikke tatt med i beregningen av selskapets verdi.
Det er sannsynlig at de resultatene som presenteres der vil ha en innvirkning pa

verdiestimatet.

Eventuelle effekter som utbetaling av utbytte medfarer er ikke hensyntatt i modellen. Grunnet
selskapets sterke likviditet vil utbetaling av utbytte kun pavirke likviditetsreserven.
Estimatene som er lagt til grunn viser at Hydro genererer en tilstrekkelig kontantstrem i
analyseperioden til at eventuelle utbetalinger av utbytte ikke gar utover driften. Hydros

utbyttepolitikk er malsatt til 30% av nettoresultat over tid.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Rl og DCF verdsettelse

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
NOPLAT 2831 4071 5482 6 962 7275 7599 7933 8278 8444
Avskriviing 4526 4842 5036 5237 51394 5558 5723 5 894 6012
Brutto kontantstrem 7358 8913 10 518 12 199 12 668 13155 13 655 14172 14 456
CapEx 10 461 6681 8209 8537 7968 8207 8 454 8707 7944
Endring | arbeidskapital -799 1696 622 647 504 519 535 551 378
Brutto investering 9662 8377 2831 9134 8473 8727 8989 9 258 8322
Fri kentantstrgm -2304 536 1687 3015 4196 4428 4667 4914 6134
Sysselsatt kapital 91 344 94 879 98 674 102 621 105 700 108 871 112 137 115 501 117 811
ROCE 31% 437 % 5,66 % 6,92 % 6,98 % 7,08 % 7.18% 7,27 % 7,24 %
Diskonteringsfaktor 1,07 1,15 1,23 1,32 1,41 1,51 1,62 1,74
NV FCF 500 1469 2451 3184 3135 3084 3030 3530
Residual Income -2 460 -1 302 -93 62 41 148 260 185
NV Residual Income -2 296 -1 134 76 -47 29 98 161 107

Ar1 Ar 2 Ara Fradra-7  Arg

WACC 715% 7.15% 715% 7,15 % 715%
Vekst | NOPLAT 42% 5% 27 % 4% 2%
ROCE 44% 57% 6,9 % 7.1% 7.2%
Rl DCF
SK t=0 91 344 101,47 % ™1 2593 Surmn FCF 16 852 19%
RI(1-7) -3 265 -3,63% ™2 559 ™ 73170 El%
™ 1544 2,16% Sum TV 3152 EV 90 022 100 %
EV 90 022 100,00 % NV TV 1944 Finansiell gjel 16079
Finansiell gjeld 16078 AV 73943
AV 73943 Antall aksjer 2069
Antall aksjer 2068 Verdi per aks 35,74
Verdi per aksje 35,74
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Vedlegg 2: Fullstendig konsolidert resultatregnskap for arene 2009-2013

Konsolidert resultatregnskap 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsinntekter 67 405 75754 71500 64 181 o4 880
Andel resultat investeringer -809 -606 -276 -453 -312
Andre inntekter, netto 107 568 6 147 B53 790
Sum inntekter 66 707 75716 71371 64 581 65358
Ravarer og energikostnader 42 195 48 694 42 753 41 559 42943
Lgnnskostnader 11 699 10 282 7150 7583 & 782
Avskrivninger 3193 2952 4421 4443 4 292
Medskrivninger 301 32 996 1100 100
Andre kostnader 100724 10573 11 984 9453 9 568
Sum kostnader 68112 72533| 67304 64148| 63685
Resultat fgr finansposter og skatt 1405  3183| 10067] 433] 1673
Finansinnteker 429 346 203 418 403
Finanskostnader 2344 176 -1451 -766 -2 954
Netto finansinnteker/kostnader, netto 2773 | 522 | -1 248 | -348 | -2 549
Resultat viderefgrt virksomhet far skatt | 1368 3705 8819] gs|  -a76
Skatter | 951 1588 -1569] -803[  -153
Resultat fra viderefgrt virksomhet | 417 | 2117]  7250] -718| -1029
Resultat fra virksomhet under avhendelse | | | 502| -528)| 189
Arets resultat | a17] 217| e748] -1246] -840
Minoritetsandel av arets resutlat 117 230 44 -13 81
Arets resultat henfert til Hydros aksjonazrer | 300 | 1 BEB7 | 6 704 | -1233 | -921
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Vedlegg 3: Fullstendig konsolidert balanse for arene 2009-2013

Balanse 2009)] 2010] 2011] 2012 2013
Eiendeler

Kontanter og bankinnskudd 2573 10929 8365 7034 8412
Verdipapirer 1519 1321 1780 4343 2480
Fordringer 11571 12783 13 217 8761 9719
Varebeholdninger 10030 10971 14 157 9 685 9929
Andre finansielle omlgpsmidler 2109 814 666 336 181
Sum omlgpsmidler 27802 36818| 38185| 30159| 30721
Eiendeler holdt for salg | -] - | 9a3s]| -
Bygninger maskiner, inventar og lignende 25 647 24 849 64 192 52 208 50 670
Immaterielle eiendeler 1881 1920 7930 5716 5557
Investeringer som regnskapsfares etter egenkapit 15721 18 649 11 442 10 295 18 210
Andre anleggsmidler 3818 3391 7 348 6170 5783
Forskudsbetalt pensjon 1328 1481 1596 1660 3595
Utsatt skattefordel 1402 1681 1860 910 700
Sum anleggsmidler 49797| 51971 94368| 76959 84515
Sum eiendeler 77599 | 88789| 132553| 116553 115236
Gjeld og egenkapital

Banklan og annen rentebarende kortsiktig gjeld 2010 940 4248 5956 6195
Leverandegrgjeld og annen kortsiktig gjeld 9917 9920 12 316 8336 9 255
Avsetninger 1094 1758 1369 850 998
Betalbar skatt 1196 1999 2505 1913 1959
Andre kortsiktige finansielle forpliktelser 826 1218 779 466 475
Sum kortsiktig gjeld 15043 | 15835] 21217] 17521 18882
Gjeld i virksomhet under avhendelse | - | - | 3394 | -
Langsiktige 1an 88 328 4190 3674 3986
Avsetninger 2 007 2104 3331 3091 2622
Pensjonsforpliktelser 9368 9088 9099 8511 9202
Andre langsiktige finansielle forpliktelser 2144 2240 2943 2107 2075
Annen langsiktig gjeld 906 838 1282 982 792
Utsatt skatteforpliktelse 849 1108 5325 3427 2412
Sum langsiktig gjeld 15 362 15706 26 170 21792 21089
Sum gjeld 30 405 31541 47 387 42 707 39971
Aksjekapital 1362 1780 2272 2272 2272
Annen innskutt kapital 43 9553 29 056 29 056 29049
Egne aksjer 813 -418 -1 084 -1 047 -1 006
Opptjent egenkapital 45128 46 419 51792 49102 46 617
Annen egenkapital ikke resultatfert -1177 -1112 -3 856 -11 374 -6 950
Egenkapital henfart til Hydros aksjonaerer 46 169 56222 78 180 68 009 69 982
Minoritetsinteresser 1026 1025 6 988 5835 5283
Sum egenkapital 47 195 57 247 85168 73 844 75 265
Sum egenkapital og gjeld 77 600 88788 | 132555| 116551 115236
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Vedlegg 4: Beta — 5-arig manedlig avkastning

Date
07.03.14
07.02.14
07.01.14
06.12.13
07.11.13
071013
06.09.13
07.08.13
08.07.13
07.06.13
07.05.13
08.04.13
07.03.13
07.02.13
07.01.13
071212
07.11.12
08.10.12
07.09.12
07.08.12
06.07.12
07.06.12
07.05.12
10.04.12
07.03.12
07.02.12

06.01.12
07.12.11
07.11.11
07.10.11
07.09.11
08.08.11
07.07.11
07.06.11
06.05.11
07.04.11
07.03.11
07.02.11
07.01.11

Closing OSB Closing NHY

556,72
548,60
547,04
532,23
539,53
504,31
502,80
494,57
482,18
480,78
485,97
466,38
475,88
469,24
454,11
441,05
440,12
449,69
444,86
432,67
406,31
389,48
413,65
408,73
415,88
408,51

392,51
379,92
387,26
345,43
364,22
344,39
429,06
429,68
434,27
450,58
446,33
443,78
439,92

29,80
28,43
27,20
25,38
27,09
24,75
25,03
25,08
24,20
26,80
27 17
25,10
25,61
26,40
28,55
27,04
26,00
27,46
26,23
25,91
25,52
26,61
26,96
29,30
31,62
31,58

28,56
26,83
29,70
27,05
30,44
31,45
41,65
41,42
43,38
47,45
45,64
44,74
43,67

Return OSE Return NHY

1,48 %
0,29 %
2,78 %
-1,35 %
6,98 %
0,30 %
1,66 %
2,57 %
0,29 %
-1,07 %
4,20 %
-2,00 %
1,42 %
3,33 %
2,96 %
0,21 %
-2,13 %
1,09 %
2,82 %
6,49 %
4,32 %
-5,84 %
1,20 %
-1,72 %
1,80 %
4,08 %

3,31 %
-1,90 %
12,11 %
-5,16 %

5,76 %

-19,73 %
-0,14 %
-1,06 %
-3,62 %

0,95 %

0,57 %

0,88 %

4,89 %

4,82 %
4,52 %
7,17 %
-6,31 %
9.45 %
-1,12%
-0,20 %
3,64 %
-9,70 %
-1,36 %
8,25 %
-1,99 %
-2,89 %
-7,93 %
558 %
4,00 %
-5,32 %
4,69 %
1,24 %
1,53 %
-4,10 %
-1,30 %
-7,99 %
-7,34 %
0,13 %
10,57 %

6.45 %
-9,66 %
9,80 %
-11,14 %
-3,21 %
-24.,49 %
0,56 %
-4,52 %
-8,58 %
3,97 %
2,01 %
2,45 %
11,26 %
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07.12.10
08.11.10
07.10.10
07.09.10
06.08.10
07.07.10
07.06.10
07.05.10
07.04.10
08.03.10
08.02.10
07.01.10
07.12.09
06.11.09
07.10.09
07.09.09
07.08.09
07.07.09
08.06.09

07.05.09
07.04.09
10.03.09

419,42
411,37
386,29
365,86
37414
343,15
344,36
348,98
384,75
368,44
347,60
380,38
362,77
334,52
327,26
305,67
302,74
269,59
292,69

274,24
224,46
215,71

39,25
37,76
36,65
31,58
33,75
31,85
33,16
37,35
42,49
39,36
37,34
45,66
39,96
35,42
35,98
33,29
34,54
26,53
32,93

30,77
23,40
20,64

1,96 %
6,49 %
5,98 %
-2,21 %
9,03 %
-0,35 %
-1,32 %
-8,30 %
4,43 %
6,00 %
-8,62 %
4,85 %
8,45 %
2,22 %
7,06 %
0,97 %
12,29 %
-7,89 %
6,73 %

22,18 %
4,06 %

3,95 %
3,03 %
16,05 %
-6,43 %
597 %
-3,96 %
-11,20 %
-12,10%
7,96 %
5.40 %
-18,22 %
14,25 %
12,82 %
-1,56 %
8,08 %
-3,60 %
30,17 %
-19.44 %
7,04 %

31,50 %
13,39 %
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Vedlegg 5: Omgruppert resultatregnskap 2013

Omgruppert resultatregnskap 2013 Elimineringer Omgruppert

Driftsinntekter 64 880 64 880
Andel resultat investeringer -312 -312
Andre inntekter, netto 790 537 253
Sum inntekter 65 358 64 821
Ravarer og energikostnader 42943 42943
Lgnnskostnader b 782 156 6 626
Avskrivninger 4292 4292
Nedskrivninger 100 100
Andre kostnader 9 568 2641 6927
Sum kostnader 63 685 60 B8R
Resultat fgr finansposter og skatt (EBIT) 1673 3933
Finansinnteker 405 405
Finanskostnader -2 954 251 -3 205
Netto finansposter -2 549 -2 800
Resultat fra viderefgrt virksomhet for skatt -876 1133
Skatter -153 -153
Resultat fra viderefgrt virksomhet -1029 2 009 -1029
Resultat fra virksomhet under avhendelse 189 189
Arets resultat -840 -840
Minaritetsandel av arets resutlat 81 81
Arets resultat henfgrt til Hydros aksjonaerer -921 2797 2797 921
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Vedlegg 6: Fullstendig omgruppert resultatregnskap for arene 2009-2013

Omgruppert resultatregnskap 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsinntekter 67 409 75 754 71500 64 181 64 830
Andel resultat investeringer -809 -606 -276 -453 -312
Andre inntekter, netto 288 270 313 303 253
Sum inntekter 66 BB8 75 418 71537 64 031 64 821
Ravarer og energikostnader 42 195 48 694 42 753 41 559 42943
Lennskostnader 10275 9 629 B 537 7000 6626
Awvskrivninger 3193 2952 4421 4 443 4 292
Medskrivninger 301 32 996 1100 100
Andre kostnader 17 436 11 619 16 370 15 366 6927
Sum kostnader 73400 72 986 71076 69 468 60 838
Resultat for finansposter og skatt (EBIT) -6 512 2432 461 -5 437 3933
Finansinnteker 429 346 203 418 405
Finanskostnader -3 556 -1 086 -2 184 -1 449 -3 205
Metto finansposter -3 127 =740 -19381 -1031 -2 80O
Resultat fra viderefgrt virksomhet far skatt -9 639 1692 -1520 -6 468 1133
Skatter -951 -1588 -1 569 -803 -153
Reversering av elimineringer -6 319 -1661 -10 339 -6 553 2009
Resultat fra viderefgrt virksomhet -4 271 1765 7 250 -718 -1029
Resultat fra virksomhet under avhendelse -502 -528 189
Arets resultat -4 271 1765 6 748 -1 246 -840
Minoritetsandel av drets resutlat 117 230 44 -13 21
Arets resultat henfgrt til Hydros aksjonaerer -4 388 1535 6 704 -1233 -921
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Vedlegg 7: Omgruppert balanse 2013

Omgruppert balanse 2013 Korrigeringer Drift Finansiell
Eiendeler

Kontanter og bankinnskudd 8412 8412 8412
Verdipapirer 2 480 2 480 - 2 480
Fordringer 9719 9719
Varebeholdninger 9929 9929

Andre finansielle oml@psmidler 181 181 - 181
Sum omlgpsmidler 30721 10 892 19 648 11073
Eiendeler holdt for salg

Bygninger maskiner, inventar og lignen 50670 2556 53226

Immaterielle eiendeler 5557 5557

Investeringer som regnskapsferes etter 18 210 18 210 -
Andre anleggsmidler 5783 5279 504 5279
Forskudsbetalt pensjon 3595 3 595 3595
Utsatt skattefordel 700 700 - 700
Sum anleggsmidler 84515 9574 77497 9574
Sum eiendeler 115 236 20 466 97 145 20 647
Gjeld og egenkapital

Bankldn og annen rentebaerende kortsi 6195 6195 - 6 195
Leverandergjeld og annen kortsiktig gje 9255 9 255
Avsetninger 998 998

Betalbar skatt 1959 1959

Andre kortsiktige finansielle forpliktelsd 475 475 - 475
Sum kortsiktig gjeld 18 882 6670 12212 6670
Gjeld i virksomhet under avhendelse

Langsiktige lan 3986 6542 - 6542
Avsetninger 2622 2622
Pensjonsforpliktelser 9202 9202 -
Andre langsiktige finansielle forpliktelsg 2075 2075 2075
Annen langsiktig gjeld 792 792 - 792
Utsatt skatteforpliktelse 2412 2412 -
Sum langsiktig gjeld 21089 9409 14 236 9 409
Sum gjeld 39971 16 079 26 448 16 079
Aksjekapital 2272 2272

Annen innskutt kapital 29 049 29049

Egne aksjer -1 006 -1 006

Opptjent egenkapital 46 617 46 617

Annen egenkapital ikke resultatfart -6 950 -6 950

Egenkapital henfert til Hydros aksjonaen 69 982 69 982
Minoritetsinteresser 5283 5283

Sum egenkapital 75 265 75 265 -
Sum egenkapital og gjeld 115236 16 079 101713 16 079
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Vedlegg 8: Fullstendig omgruppert balanse for arene 2009-2013

Omgruppert balanse 2009 2010 2011 2012 2013
Eiendeler

Kontanter og bankinnskudd 2573 10929 8365 7034 8412
Verdipapirer 1519 1321 1780 4 343 2480
Fordringer 11571 12 783 13 217 8761 9719
Varebeholdninger 10030 10971 14 157 9 685 9929
Andre finansielle omlgpsmidler 2109 814 666 336 181
Surm omlgpsmidler 27 802 36 8138 38 185 30159 30721
Eiendeler holdt for salg - - - 9435 -
Bygninger maskiner, inventar og ligneng 30571 29177 66 717 54 780 53 226
Immaterielle eiendeler 1881 1920 7930 5716 5 557
Investeringer som regnskapsfores etter 15721 18 649 11 442 10 295 18 210
Andre anleggsmidler 3818 3391 7 348 6170 5783
Forskudsbetalt pensjon 1328 1481 1596 1660 3595
Utsatt skattefordel 1402 1681 1860 910 700
Sum anleggsmidler 54721 56 299 96 893 79531 87071
Sum eiendeler 82523 93 117 135078 119 125 117 792
Gjeld og egenkapital

Bankldn og annen rentebaerende kortsi 2010 940 4248 5 956 6195
Leverandargjeld og annen kortsiktig gje 9917 9920 12 316 8336 9 255
Avsetninger 1094 1758 1369 850 998
Betalbar skatt 1196 1999 2 505 1913 1959
Andre kortsiktige finansielle forpliktelse 826 1218 779 466 475
Sum kortsiktig gjeld 15043 15 835 21217 17521 18 882
Gjeld i virksomhet under avhendelse - - - 3394 -
Langsiktige lan 5012 4 656 6715 6 246 6542
Avsetninger 2007 2104 3331 3091 2622
Pensjonsforpliktelser 9368 9088 9099 8511 9202
Andre langsiktige finansielle forpliktelsg 2144 2240 2943 2107 2075
Annen langsiktig gjeld 906 838 1282 0982 792
Utsatt skatteforpliktelse 849 1108 5325 3427 2412
Sum langsiktig gjeld 20 286 20034 28 695 27 758 23 645
Sum gjeld 35329 35 869 49912 45279 42527
Aksjekapital 1362 1780 2272 2272 2272
Annen innskutt kapital 43 9553 29056 29056 29049
Egne aksjer 813 -418 -1 084 -1 047 -1 006
Opptjent egenkapital 45128 46 419 51792 49 102 46 617
Annen egenkapital ikke resultatfert -1177 -1112 -3 856 -11374 -6 950
Egenkapital henfert til Hydros aksjonzer| 46 169 56 222 78 180 68 009 60 982
Minoritetsinteresser 1026 1025 & 988 5835 5283
Sum egenkapital 47 195 57 247 85 168 73 344 75 265
Sum egenkapital og gjeld 82524 93116 135 080 119123 117 792
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