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Forord

Forord

Denne masteroppgaven er skrevet som en avsluttende del av masterprogrammet innenfor
gkonomi og administrasjon ved Universitetet 1 Agder. Oppgaven er skrevet innenfor

fordypningen finansiell gkonomi.

Da jeg skulle velge tema for oppgaven kom jeg frem til at en verdsettelsesoppgave gir meg
mulighet til & benytte mye av kunnskapen jeg har tilegnet meg i Igpet av masterprogrammet.
Jeg har tatt utgangspunkt i faget BE-414 Financial Statement Analysis and Equity Valuation

nar jeg har skrevet oppgaven.

Da jeg skulle velge selskap fant jeg fort ut at jeg ville ta utgangspunkt i et bgrsnotert selskap.
Jeg falt raskt pa Norsk Hydro ASA fordi det er et stort, veletablert konsern som det er

utfordrende a beregne et verdiestimat for.

Arbeidsprosessen med masteroppgaven har vert tidskrevende og utfordrende, men har helt
klart veert en veldig leererik og nyttig erfaring a ha med seg videre.

Jeg vil rette en takk til veileder, Leif Atle Beisland, for konstruktive tilbakemeldinger under
arbeidet med oppgaven.

Kristiansand, mai 2011.



Sammendrag

Sammendrag

Oppgaven blir innledet med en presentasjon av Norsk Hydro ASA (Hydro), hvor man blir
bedre kjent med det internasjonale konsernet. Etter denne presentasjonen gar man over i en
metodedel hvor ulike verdsettelsesmetoder blir diskutert. Her kommer man frem til at det

passer best a basere verdsettelsen av Hydro pa fundamentale verdsettelsesmetoder.

Videre fglger en strategisk analyse av eksterne og interne forhold rundt selskapet, slik at man
kan danne seg et bilde av den strategiske posisjonen til Hydro. Det blir sa tatt en avgjgrelse av
hvilken fundamental verdsettelsesmodell som skulle brukes i verdsettelsen av Hydro. Jeg
velger & benytte meg av den driftsrelaterte superprofittmodellen. Etter dette blir det utfgrt en
regnskapsanalyse som tar utgangspunkt i det konsoliderte finansregnskapet til Hydro fra 2006
til 2010. Finansregnskapet blir reformulert slik at man kan skille mellom driftsrelaterte- og
finansielle aktiviteter. Ut ifra dette blir det utfgrt en lgnnsomhetsanalyse, vekstanalyse og
utarbeidelse av et normalisert resultatregnskap basert pa det reformulerte resultatregnskapet.
Videre blir selskapets konkursrisiko vurdert gjennom en finansiell analyse. Her ser vi pa
selskapets likviditetsgrad og soliditet sammenlignet med gjennomsnittlige tall hentet fra
regnskapsstatistikken. For a kunne utarbeide et fremtidsregnskap blir vi ngdt til a finne
avkastningskravet til totalkapitalen. Ut ifra den strategiske posisjonen og regnskapsanalysen

blir fremtidsregnskapet dannet.

Gjennom den fundamentale verdsettelsen kom jeg frem til et verdiestimat per aksje pa 58,12
NOK. Det er mye usikkerhet i dette estimatet, og jeg utfgrte derfor en sensitivitetsanalyse. Til
slutt utfgres det en relativ verdsettelse som gav et verdiestimat pa 73,30 NOK. Det hersker
stor usikkerhet rundt denne verdien siden vi er inne i en periode hvor det er forventet sterk

vekst.
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Innledning

Innledning

Begrunnelse for valg av oppgave

Jeg har valgt a utarbeide et verdiestimat for Norsk Hydro ASA. Grunnen til at jeg valgte a
skrive en verdsettelsesoppgave var fordi det er et tema som interesserer meg, og hvor jeg far
benyttet kunnskapen jeg har tilegnet meg gjennom studiet. I verdsettelsesprosessen kommer
man innom mange fagomrader innenfor gkonomi som kan vare verdifullt med tanke pa

fremtidige arbeidssituasjoner.

Norsk Hydro ASA er et stort konsern som har en lang spennende historie, og som er kjent
bade i Norge og resten av verden. Dette gjorde at jeg tidlig i prosessen bestemte meg for at det

var konsernet Norsk Hydro ASA (Hydro) jeg ville verdsette.
Malsetning

Malet ved oppgaven er a utarbeide et verdiestimat pa egenkapitalen til Norsk Hydro ASA per
31.12.10. Jeg tar for meg hele konsernet, og benytter meg derfor av den konsoliderte
regnskapsoppstillingen. Ut ifra verdiestimatet skal jeg komme med en anbefaling til

navarende og potensielle investorer om aksjen burde kjgpes, selges eller holdes.
Avgrensning

Utredningen er skrevet fra et investorperspektiv, og er basert pa offentlig tilgjengelig

informasjon, hovedsakelig arsrapporter.



1. Norsk Hydro ASA

1. Norsk Hydro ASA

Nar man skal verdsette et selskap er det viktig at man kjenner godt til virksomheten og
bransjen virksomheten tilhgrer. Det er derfor viktig a sette seg godt inn i selskapet fgr man
foretar en strategisk analyse. All informasjonen om selskapet er hentet fra arsrapporter og

nettsiden til Norsk Hydro ASA.

1.1 Hydros historie

Det sies at gjennom Hydros historie er det tre grunnverdier som hele tiden har vart viktig, og
som ogsa er kjernen av selskapet i dag. Entreprengrskap, innovasjon og en bevisst forvaltning

av baerende verdier.

11903 startet det med to unge menn, Sam Eyde og Kristian Birkeland, som hadde utviklet en
metode for a bruke elektrisk kraft til a binde luftens nitrogen (Hydros nettside:
www.hydro.no). Dette var i midten av den industrielle revolusjonen hvor befolkningen vokste
i rask hastighet, men det var ikke kommet pa plass et fungerende system for industriell
landbruk. Norge hadde en stor fordel fordi man kunne ta i bruk de store vannkraftressursene

til a fremstille nitrongengj@dsel industrielt til en pris som ikke virket avskrekkende.

Hydro ble fgrst grunnlagt 2. desember 1905. Da var Norge et av de fattigste landene i Europa.
Dette forte til at stgrste delen av aksjekapitalen 1 Hydro var fransk, noe svensk og i liten grad
norsk. Hydro hadde i de fgrste arene base i Telemark, og tiden fremover med fgrste
verdenskrig, handelsbarrierer og hurtigskiftende markedsforhold fgrte til mange utfordringer

for selskapet.

Under andre verdenskrig var Hydro involvert 1 flere store tyske industriprosjekter, noe som
forte til at mange av industrianleggene ble utsatt for angrep av de allierte. Det meste kjente

angrepet er sabotasjeaksjonen mot tungtvannsanlegget pa Rjukan i 1943.

Etter andre verdenskrig gjenoppbygde Hydro sine industrianlegg. Selskapet utviklet seg til et
moderne konsern med virksomheter innenfor plast, olje, gass og lettmetaller. Gjennom 1970
arene ekspanderte Hydro seg internasjonalt, og ble etter hvert et stort konsern. I 2004 ble
gjodsel- og industrigassvirksomheten skilt ut som et eget selskap kalt Yara International, og i
2007 ble det utfgrt en sammenslaing av olje- og gassvirksomheten med Statoil. I dag er Hydro

et av verdens stgrste aluminiumskonsern.
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1. Norsk Hydro ASA

1.2 Generelt

Norsk Hydro ASA (Hydro) er en global leverandgr av aluminiumsprodukter og er et av de
stgrste integrerte aluminiumsselskapene pa markedet i dag. Hydro har i dag 19 000 ansatte

fordelt i 40 land, hvor 4500 av dem arbeider i Norge.

Hydro har i lang tid produsert og solgt aluminium pa flere ulike nivaer i verdikjeden. Fra
ramateriale til ferdige produkter. Derfor kan Hydro deles inn i seks ulike forretningsomrader.
Fem av dem med oppstrgms- og nedstrgmsaktiviteter innenfor aluminium og en med energi
som virkeomrade. Fgr 2009 har Hydro vert delt opp i forretningsomradene Aluminium Metall
og Aluminium Produkter. Fra 30. mars 2009 ble det en reorganisering med sikte pa sterkere
fokus pa drift og marked. Aluminium Metall ble delt i Primarmetall og Metallmarkedet, mens

Aluminium Produkter ble delt i Valsende Produkter og Ekstruderte Produkter.

Hydro har kjgpt opp det brasilianske gruveselskapet Vale S.A. sin aluminiumsvirksomhet.

Dette oppkjgpet vil gjgre Hydro til et ressurssterkt og fullt integrert aluminiumselskap med
tilgang pa bauksitt i et 100-arsperspektiv. Etter denne overtakelsen 28. februar 2011 flyttet
Hydro bauksitt- og aluminaenheten fra forretningsomradet Primarmetall og inn i et nytt

forretningsomrade med navn Bauksitt og Alumina.
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1.3 Forretningsomradene

Norsk Hydro
ASA

. Bauksitt & . Valsede Ekstruderte
Energi Alumina Primaermetall Metallmarked Trn I T

Figur 1: Hydros forretningsomrader (Hydros nettside: www.hydro.no)

- Energi

Hydro er en stor produsent av energi. Det er en av de viktige grunnene til at de er en stor aktgr
innenfor lettmetall (Hydros nettside: www.hydro.no). De har helt siden starten 1 1905 hatt den
fornybare vannkraften som kjernevirksomhet. De har ogsa i nyere tid startet med satsing pa

solenergi.

Markedet for aluminium er globalt, mens markedet for energi er regionalt. Det betyr at energi
handles til ulike priser rundt om i verden. Siden energi utgjgr omtrent en tredjedel av
kostnadene ved a fremstille aluminium, sa er det ikke tilfeldig hvor man plasserer
metallverkene. Prisen pa energi pavirkes av flere faktorer som; nedbgr, temperatur og
prisutvikling for gass, olje og CO2. I Norge er Hydro en av de stgrste produsentene av
vannkraft. Denne energien brukes fortrinnsvis til a forsyne metallverkene deres, men ogsa noe
er bundet i langsiktige markedskontrakter. Forretningsomradet driver kraftstasjonene i Norge

og har ansvar for a skaffe energi til Hydros aluminiumsaktiviteter (Hydros arsrapport, 2010).

- Bauksitt og alumina

Dette forretningsomradet ble som sagt opprettet i februar 2011. Bauksitt og alumina har
ansvar for bauksitt- gruvenes produksjon av aluminiumoksid (alumina) og tilknyttet
kommersiell virksomhet, hovedsakelig salg av aluminiumoksid. Hovedproduktet i dette

forretningsomradet er aluminiumoksid.
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- Primarmetall

Prim@rmetall hadde fgr ansvar for alle Hydros aluminiumsverk, primarstgperier, samt
bauksitt og alumina. Na er bauksitt og alumina flyttet til et eget forretningsomrade, mens
primarmetall star igjen med ansvar for produksjon av primaraluminium og drift av
tilknyttede stgperier inkludert omsmelting av metall. Hovedproduktene er pressbolt,

stgpelegeringer og valseblokker.

- Metallmarked

Metallmarked med ansvar for metallsalg, resirkulering og omsmelting av metall og fysiske og

finansiell metallhandel.
- Valsende produkter

Dette forretningsomradet er ansvarlig for Hydros valseverk. De produserer folie, litografiske
plater og andre valsede produkter som blant annet brukes i emballasje, bilindustri, transport

og til trykkplater for offsettrykk.
- Ekstruderte produkter

Ekstruderte produkter er ansvarlig for ekstruderingsbasert videreforedling. De leverer
generelle og spesialproduserte ekstruderte profiler for forskjellige bruksomrader som
komponenter og ferdige produkter, inkludert ekstruderte aluminiumsprodukter og

komponenter i bilindustrien.
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1. Norsk Hydro ASA

1.4 Aksjoneeroversikt

Norsk Hydro har mange ulike aksjonarer. Her har man en liste over de tjue stgrste

aksjonarene.

Investor

NZAERINGS- OG
HANDELSDEPARTEMENTET

VALE AUSTRIA HOLDINGS GMBH
FOLKETRYGDFONDET
STATE STREET BANK AND TRUST CO.
CLEARSTREAM BANKING S.A.
RASMUSSENGRUPPEN AS
NORSK HYDRO ASA
VITAL FORSIKRING ASA
STATE STREET BANK AND TRUST CO
J.P.MORGAN CHASE BANK
BANK OF NEW YORK MELLON
JPMORGAN CHASE BANK
SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN
STATE STREET BANK & TRUST CO.
ODIN NORGE
SKAGEN GLOBAL
BANK OF NEW YORK MELLON
PARETO AKSJE NORGE
KLP AKSJE NORGE VPF
STATOIL PENSJON

Antall aksjer hos de 20 stgrste

Totalt antall aksjer

Antall aksjer

% av 20

stgrste

708 865 253 46,12 %

447 834 465
95 303 880
53556 475
38781 610
37 500 000
33387 070
12 312 876
12 186 208
11 643 302
11215930
10 661 035
8922234
8 895 551
8282 336
8271 604
7 870 528
7419 300
7 341 000
6764 512

1537 015 169
2 068 998 276

29,14 %
6,20 %
3,48 %
2,52 %
2,44 %
2,17 %
0,80 %
0,79 %
0,76 %
0,73 %
0,69 %
0,58 %
0,58 %
0,54 %
0,54 %
0,51 %
0,48 %
0,48 %
0,44 %
100 %

Tabell 1: Hydros hovedaksjonzrer (Hydros nettside: www.hydro.no)

% av

total

34,26 %

21,64 %
4,61 %
2,59 %
1,87 %
1,81 %
1,61 %
0,60 %
0,59 %
0,56 %
0,54 %
0,52 %
0,43 %
0,43 %
0,40 %
0,40 %
0,38 %
0,36 %
0,35 %
0,33 %

74,29 %
100 %

Type Land

Sels. NOR

Sels. AUT
Sels. NOR
Nom. USA
Nom. LUX
Sels. NOR
Sels. NOR
Sels. NOR
Nom. USA
Nom. USA
Nom. USA
Nom. GBR
Nom. SWE
Nom. USA
Sels. NOR
Sels. NOR
Nom. USA
Sels. NOR
Sels. NOR
Sels. NOR
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1. Norsk Hydro ASA

Vi ser her at n@rings- og handelsdepartementet eier hele 34,26 prosent av Hydro, mens resten
er fordelt pa mange ulike eiere. Den store statlige eierandelen fgrer til at Hydro er mer fglsom
for politiske forhold ettersom staten kan vere mer a pavirke beslutninger gjennom den arlige
generalforsamlingen. Staten er en langsiktig eier som begrenser Hydro sin mulighet til

fusjonering og oppkjgp av andre selskaper i markedet.

1.5 Fakta om aluminium

Hydro sitt kjerneomrade er aluminium. Aluminium er det tredje mest tallrike element som
finnes 1 jorden etter oksygen og silisium (www.worldaluminium.org). Aluminium finnes 1
naturen i oksidert form. For 4 omdanne metallet til en fri tilstand, slik at det kan brukes i
produksjon, ma det gjennom flere kjemiske prosesser. Det er to ulike teknologier innen
fremstillingen av aluminium, Sgderberg og Prebake. Prebake er en nyere teknologi som er
mer effektiv enn Sgderberg teknologien. Prebake teknologien benytter seg av mindre energi,
og fgrer til mindre utslipp av klimagasser. Derfor er mange lovpalagt, av miljgmessige

hensyn, a benytte seg av Prebake teknologien.

Aluminium er et populart metall 1 den moderne verden. Den viktigste grunnen til det er alle
fordelene aluminium har. Ren aluminium er et mykt metall som man kan forme som man vil,
men blander man inn sma mengder av andre metall, sa blir det like sterkt som stal, men har
bare en tredjedel av vekten. Aluminium er ogsa veldig holdbart, fleksibelt og kan gjenvinnes.
Dette er noen av grunnene til at det er sa populert, og at Hydro har blitt sa stort som det er i

dag.
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2. Verdsettelsesmetoder

2. Verdsettelsesmetoder

2.1 Verdsettelsesmetoder

2.1.1 Generelt

Det finnes flere ulike grunner til at man verdsetter bedrifter. De viktigste tilfellene er (Boye &

Dahl, 1995):

- Kj@p og salg av bedrifter eller deler av bedrifter

- Utlgsning av minoritetsaksjonarer (AL § 3-15)

- Fusjoner, for a fastsette bytteforholdet

- Fisjoner, for a fastsette reell verdi av utfisjonert nettoformue

- Emisjoner, dvs. beregning av emisjonskurs

- Opptak av kompanjong

- Fordeling av aksjer mellom arvinger i en generasjonsskiftesituasjon
- Kredittvurdering — vurdering av pant i aksjer

- Bedriftens vurdering av egen verdiutvikling

- Eiendomstaksering

Grunnen til at jeg skal verdsette Hydro er at jeg vil finne aksjeprisen per 31.12.10 og
sammenligne den med den faktiske aksjekursen denne datoen. Jeg vil pa grunnlag av dette gi

en salgs- eller kjgpsanbefaling.

Det er en rekke forhold som pavirker verdivurderingen. Noen av dem er listet hos Boye &

Dahl, 1995:

- Type virksomhet/bransje

- Generell konjunkturutsikter

- Bransjespesifikke utsikter

- Produkter/produktkvalitet

- Markedsposisjon, konkurranse og markedspotensiale

- Ledelse og organisasjon

- Teknologisk niva, forskning og utvikling. Selskapets kompetansebase
- Finansielle forhold som:

o Likviditetsreserve
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2. Verdsettelsesmetoder

¢ Finansiell struktur
e Sannsynlighet for a na budsjettene

e Priser pa lignende selskaper

Verdsettelsen vil derfor basere seg pa en del forutsetninger om bedriften og fremtidsutsiktene

til bedriften. Dette gjor at det ligger en del usikkerhet i verdien man kommer frem til.

Det finnes flere ulike modeller for & verdsette bedrifter. Det finnes ogsa flere ulike inndelinger

av hovedgruppene av metoder. Jeg velger a dele de inn slik:

- Fundamental verdsettelse
- Relativ verdsettelse

- Balansebasert verdsettelse

2.1.2 Fundamental verdsettelse

Fundamental analyse er en metode a analysere strategien og regnskapet til en bedrift for a sa
veare i stand til & prognostisere fremtidsregnskap, og ved hjelp av dette neddiskontere
fremtidsregnskapet for tidsverdien av penger og risiko slik at man kommer frem til et

verdiestimat (Penman, 2010).

Denne verdsettelsesmetoden krever mye informasjon i forhold til de andre metodene. Dette er
den eneste av modellene hvor man ma forutsi fremtidig regnskap. Metoden kan derfor vere

veldig usikker, men er likevel en av de grundigste metodene.

Det finnes to metoder som hver inneholder flere modeller innenfor fundamental verdsettelse.
Metodene er kalt egenkapitalmetoden og selskapsmetoden. Ved bruk av egenkapitalmetoden
verdsettes egenkapitalen direkte ved hjelp av modeller basert pa utbetalt dividende, fri
kontantstrgm, superprofitt og superprofittvekst. Selskapsmetoden verdsetter egenkapitalen
indirekte. Man finner selskapets verdi og trekker fra gjelden for a komme frem til

egenkapitalen (Penman, 2010).
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2. Verdsettelsesmetoder

2.1.3 Relativ verdsettelse

Selv om det er mest snakk om fundamental verdsettelse, sa blir relativ verdsettelse brukt mye
i virkeligheten. Denne metoden verdsetter selskapet pa bakgrunn av prisen til andre
sammenlignbare bedrifter. Man bruker gjerne felles variabler som inntjening, kontantstrgm,
bokfgrt verdi og inntekt. Man kan for eksempel bruke bransjens gjennomsnittlige pris -
bokfgrt verdi (P/B) multiplikator til & finne verdien av bedriften. Det kan vare vanskelig, da
ingen bedrifter er helt like og det derfor kan vare vanskelig a sammenligne. Selv om de er i

samme bransje, sa kan de ha ulik risiko, vekstpotensial og kontantstrgm.

Nar det er mange andre bedrifter i samme bransje og man forutsetter at markedet priser dem

korrekt, kan det derfor vare nyttig med relativ verdsettelse (Damodaran, 2002).

Relativ verdsettelse, i kontrast til fundamental verdsettelse, har behov for sma mengder
informasjon. Dette er derfor en rask og billig verdsettelsesmetode. Ved relativ verdsettelse
sammenligner man ulike ngkkeltall mellom selskapene. Man tar markedsverdien delt pa ulike
variabler i finansregnskapet. Noen av de mest brukte er price/earnings (P/E), price/book value

(P/B), price/sales (P/S) og price/cash flow from operations (P/CFO).

Metoden for a verdsette en bedrift gjennom relativ verdsettelse bestar av 3 trinn (Penman,

2010).

- Identifisere sammenlignbare bedrifter til det selskapet man skal vurdere.

- Identifisere ulike tall i de sammenlignbare selskapenes finansregnskap, som man kan
bruke til a beregne multiplikatorer som P/E, P/B, P/S og P/CFO.

- Beregne gjennomsnittlig multiplikator, og bruke de pa de samme tallene fra

finansregnskapet til selskapet man skal vurdere, for 8 komme frem til selskapets verdi.

18
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2.1.4 Balansebasert verdsettelse

Disse metodene tar utgangspunkt i verdsettelse av bedriftens eiendeler med fratrekk av gjeld
og eventuelt utsatt skatt. Metodene er ment som et supplement til fundamental og relativ
verdsettelse, ikke en erstatter. Dette er en veldig billig verdsettelsesmetode, men den fungerer
ikke sa bra pa bedrifter som har store verdier som ikke kan ses pa balansen, for eksempel
Coca-Cola sitt merkenavn (Penman, 2010). De vanligste balansebaserte metodene er (Boye &

Dahl, 1995):

- Matematisk verdi/bokfert egenkapital
- Substansverdi/verdijustert egenkapital (going concern — verdier)

- Likvidasjonsverdi
Matematiske verdi/bokfert egenkapital

Denne metoden er basert pa aksjelovens/regnskapslovens vurderingsregler. Her er det den
bokfgrte egenkapitalen som gir verdien til aksjen. Det gjgr at verdien man kommer frem til
ofte kan vere lavere enn den virkelige verdien pga forsiktighetsprinsippet som ligger til grunn
for aksjeloven/regnskapsloven (Regnskapsloven § 4-1). Denne metoden er lite brukt i praksis

da det kan forekomme store avvik mellom faktisk verdi og bokfgrt egenkapital.
Substansverdi/verdijustert egenkapital

En forutsetning for denne metoden er ”going concern”, dvs. at bedriften vil fortsette a
produsere pa ubestemt tid. ”Substansverdien av egenkapitalen er definert som markedsverdien
av eiendelene fratrukket gjeld inkl. latent skattegjeld nar dette er relevant” (Dahl, 1997, side
13). I mange av tilfellene er det vanskelig for bedriften a verdsette sine eiendeler basert pa
markedsverdi nar det ikke finnes et aktivt marked for disse eiendelene. Man kan da benytte
seg av gjenanskaffelsesverdien justert for verdiforringelse. Denne metoden egner seg ikke

alene, men kan vare et godt supplement til andre verdiberegninger.
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Likvidasjonsverdi

“Likvidasjonsverdien reflekterer det teoretisk laveste belgp eieren vil sitte igjen med dersom
virksomheten avvikles” (Dahl, 1997, side 19). Denne metoden tar ogsa utgangspunkt i bokfgrt
egenkapital, men korrigerer for differansen mellom bokfgrt verdier og likvidasjonsverdier for
eiendeler og gjeld. Likvidasjonsverdien vil nesten uten unntak ligge under substansverdien.
Det skyldes at det ved substansverdiberegning tas utgangspunkt i at eiendelene blir solgt pa et
ordnet marked, mens det ved likvidasjon som regel selges med ekstra rabatt til kjgperen og

det vil foreligge ekstra kostnader under avviklingen som ellers ikke palgper.

2.2 Valg av verdsettelsesmetode

Nar man skal verdsette et selskap er det viktig at man velger riktig metode i forhold til det
selskapet man skal verdsette. P4 denne maten blir verdsettelsen sa korrekt som mulig. Det er
viktig a se pa faktorer innen selskapet, og faktorer knyttet til analytikeren som utfgrer

verdsettelsen (Damodaran, 2002).

2.2.1 Selskapet

Metoden man velger er avhengig av hvor lett omsettelig eiendelene til selskapet er, om driften

genererer kontantstrgm og hvor unik selskapet er i forhold til andre (Damodaran, 2002).

Balansebasert verdsettelse er enklest & bruke pa selskaper som er lett delelig og som har
eiendeler som enkelt kan omsettes pa markedet. Balansebasert verdsettelse er derimot ikke
optimal nar man har selskaper med immaterielle eiendeler eller hgy vekst. Det vil da bli stort

avvik mellom virkelig verdi og verdsatt verdi.

En annen faktor som virker inn pa valg av verdsettelsesmetode er hvorvidt eiendelene
genererer kontantstrgm. Man kan dele opp evnen til a generere kontantstrgm i tre grupper
(Damodaran, 2002). De som genererer kontantstrgm eller som forventes a gjgre det snart, de
som ikke genererer kontantstrgm per i dag, men som forventes a gjgre det i fremtiden, og de
som aldri kommer til a generere kontantstrgm. De fleste selskap pa bgrsen hgrer til under den
fgrste gruppen som generer kontantstrgm. Det er best a bruke fundamental verdsettelse pa
slike selskaper. Selskaper som driver med medisin eller andre driftsomrader, hvor man bruker
lang tid pa forskning og teknologi fgr man far kontantstrgm, er det best a benytte seg av

opsjonsprisingsmodellen nar man skal verdsettelse. Selskaper som ikke genererer
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kontantstrgm, slik som frimerkesamlinger og kunst, bgr helst verdsettes ved relativ

verdsettelsesmetoder.

Den siste selskapsspesifikke faktoren som pavirker valg av verdsettelsesmetode er hvor unik
bedriften er. Hvis bedriften skiller seg ut ifra andre bedrifter som driver i samme bransje, sa
vil fundamental verdsettelse gi den mest korrekte verdien. Er bedriften derimot en av mange

lignende bedrifter, kan det vere fordelaktig & benytte seg av relativ verdsettelse.

2.2.2 Faktorer ved investoren

Nar det kommer til hvem som verdsetter selskapet, sa er det viktig med tanke pa hva slags
tidshorisont man benytter seg av, hvorfor man skal verdsette selskapet og hvilke tanker man

har om markedet er effisient eller ikke.

Hvis man benytter seg av en lang tidshorisont for selskapet, sa taler det for at man skal ta i
bruk fundamental verdsettelse. Hvis selskapet derimot er pa konkursens rand er det mest
fordelaktig a benytte seg av balansebasert verdsettelse. Hvis selskaper har en tidshorisont som
er en mellomting mellom konkurs i dag og drift pa ubestemt tid, sa kan det vare best a bruke

relativ verdsettelse.

Det finnes mange ulike insentiver til a verdsette et selskap. En del av arsakene har vi tatt opp
tidligere. Hvis arsaken til a verdsette selskapet er for a vurdere om man skal investere i det, sa
er det best a bruke fundamental verdsettelse da den er den grundigste, og gir i mange tilfeller

gir den beste verdiestimeringen av selskapet.

Investorens antagelser om markedet spiller ogsa en rolle for hvilken metode som anbefales.
Fundamental verdsettelse burde benyttes nar man mener det oppstar forskjell i virkelig verdi
og markedsverdi, men at markedet korrigerer avviket pa lang sikt. Relativ verdsettelse er
bedre a bruke nar man antar at bransjen generelt er korrekt priset. Da er det kostnads- og
tidsreduserende a bruke relativ verdsettelse. Hvis man derimot tror markedet ikke er effisient

kan man benytte seg av opsjonsprisingsmetoden eller balansebasert verdsettelse.

Norsk Hydro ASA er et bgrsnotert selskap som genererer kontantstrgm, og som forventes a
gjgre det 1 ubestemt tid fremover. Det er flere bedrifter som driver innen aluminiumsbransjen,
men det er vanskelig & sammenligne da de har forskjellig risiko, avkastningskrav og
fremtidsutsikter. Jeg analyserer Norsk Hydro ASA fra et investorperspektiv. Det er derfor

mye som trekker mot fundamental verdsettelse av selskapet. Man ma ogsa foreta en kostnads-
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fordelsvurdering med de ulike verdsettelsesmetodene. Fundamental verdsettelse baserer seg
pa mer informasjon, noe som gjgr prosessen tidskrevende og kostbar. Fordelene er likevel en
mer korrekt verdsettelse. Jeg velger derfor a benytte med av fundamental verdsettelse av
Norsk Hydro ASA. Med tanke pa at verdsettelsesmetodene er supplerende, og ikke gjensidig
utelukkende, sa kommer jeg ogsa til & benytte meg av relativ verdsettelse. Pa denne maten har

jeg er bedre grunnlag for verdsettelsen.

2.3 Rammeverk for fundamental verdsettelse

Jeg har valgt & benytte meg av fundamental verdsettelse. Fundamental verdsettelse er en

prosess som bestar av fem steg.

FUNDAMENTAL VERDSETTELSE

1. Strategisk analyse

2. Regnskapsanalyse

3. Fremtidsregnskap

4. \erdsettelse

5. Handlingsstrategi

Figur 2: Den fundamentale verdsettelsesprosessen (Penman, 2010, side 85)
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1. Strategisk analyse

Det forste steget bestar av en grundig analyse av bedriftens strategi for videre drift, og en
analyse av bedriftens konkurranseforhold. Ved hjelp av strategisk analyse kan man derfor
identifisere bedriftens risiko og muligheter for fremtiden. Nar man kjenner bedriften godt, sa

er det lettere a ha en korrekt prognose om bedriftens fremtid.
2. Regnskapsanalyse

Med regnskapsanalyse mener man at man rett og slett ser pa regnskapet til bedriften, og
organiserer informasjonen slik at man har de relevante ngkkeltallene man trenger for a lage et

fremtidsregnskap. Analysen av regnskapet er med pa a underbygge den strategiske analysen.
3. Fremtidsregnskap

I dette steget skal man lage en prognose for hvordan man tror regnskapet ser ut for bedriften i

arene som kommer. Prognosene er basert pa analysen av strategien og regnskapet til bedriften.
4. Verdsettelse

I det fjerde steget skjer selve verdsettelsen av bedriften. De fleste investorer gnsker ikke a vite
hva bedriften er verdt om noen ar, men verdien i dag. For a komme frem til hvilken verdi man
mener bedriften har, ma man derfor neddiskonterer fremtidsregnskapet for risiko og

tidsverdien av penger.
5. Handlingsstrategi

Nar man har verdsatt bedriften gjenstar det bare a velge hva man vil gjgre ut ifra
verdiestimatet. Hvis man kommer frem til at selskapet er overpriset i markedet, sa burde man

selge. Er bedriften derimot undervurdert, sa burde man kjgpe aksjer i selskapet.
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3. Strategisk analyse

Nar man skal verdsette et selskap er det veldig viktig at man setter seg godt inn i selskapet,
bransjen og selskapets plass i denne bransjen. Man ma derfor foreta en strategisk analyse for a
forta en vurdering av selskapets strategiske posisjon (Penman, 2010). Man kan oppna en god
strategisk posisjon ved a utnytte serpregene og fortrinnene man selv har bade markedsmessig

og ressursmessig. Analysen er med pa a danne grunnlaget for selve verdsettelsen av selskapet.

Superprofitt er meravkastning utover avkastningskravet (Gjesdal & Johnsen, 1999). Hvis man
utnytter situasjonen kan man oppna en superprofitt ved a ha hgyere egenkapitalrentabilitet enn
avkastningskrav. Ved a utfgre en strategisk analyse blir det ogsa enklere a danne et bilde om
den fremtidige situasjonen til selskapet. Dette danner et godt grunnlag for utarbeidelsen av et

fremtidsregnskap.

For a finne mer ut om Hydro og hvilke utfordringer de star ovenfor vil jeg ta utgangspunkt i
en SWOT analyse. Nar man utfgrer en SWOT analyse finner man interne styrker (Strenghts)
og svakheter (Weaknesses), og eksterne muligheter (Opportunities) og trusler (Threats) ved

selskapet (Kotler & Keller, 2006).

3.1 Ekstern analyse

Hensikten med en ekstern analyse er at man skal fa en oversikt over de aktgrene selskapet ma
forholde seg til i omgivelsene. Dette er viktig fordi det kan vare utslagsgivende nar selskapet

skal danne seg en strategi for videre drift.

3.1.1 Porters fem konkurransekrefter

I den eksterne analysen tar jeg utgangspunkt i Porters modell om de fem konkurransekreftene
(Kotler & Keller, 2006). Modellen viser oss de fem konkurransekreftene: nye inntrengere,
kundenes forhandlingsmakt, substitutter, leverandgrenes forhandlingsmakt og
konkurrenter/rivalisering mellom etablerte aktgrer. En sjette konkurransekraft som ofte

analyseres er makrogkonomiske faktorer (Reve, 1992).
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Inntrengere

(>

Konkurrenter

2\

Leveranddrer

Figur 3: Porters fem konkurransekrefter (Reve, 1992, Praktisk gkonomi og ledelse, figur 2)

Konkurranseevne er definert som “en bedrifts evne til Ignnsom verdiskapning pa
internasjonale markedsarenaer”(Reve, 1992, s. 23). Det er derfor viktig at bedriften kjenner
godt til sine konkurrenter og tilpasse sin strategi etter forholdene. Dette er en kontinuerlig

prosess, da markedskreftene ofte endres.
Konkurrenter/Rivalisering mellom etablerte aktgrer

I et marked hvor det er flere aktgrer vil det alltid veere noe form for rivalisering og
konkurranse mellom aktgrene. Det kan veare konkurranse pa pris, nye produkter eller
markedsfgring. Aluminiumsbransjen er preget av store aktgrer hvor mange av dem er blitt
sammen etter fusjon eller oppkj@p. Hydro er et stort verdensomspennende konsern som er delt
inn i ulike forretningsomrader som har baser i mange ulike land, og er i dag et av de ledende
selskapene innen aluminium i verden. Etter at Vale avtalen ble konstatert har Hydro tatt steget
oppover og blitt enda stgrre. Transaksjonen gker Hydros inntjeningsrobusthet og gir Hydro en

lang aluminaposisjon for flere tiar fremover (www.dn.no). Det gjgr at Hydro blir mindre
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utsatt for svingninger i ravareprisene. Dette kan gi de et fortrinn hvis ravareprisene blir veldig

hgye.

Hydro er en av de ti stgrste aluminiumsselskapene i verden. De deler store markedsandeler
med: United Company RUSAL, Alcoa, Alcan, Chalco, BHP Billiton, Dubal, Rio Tinto
Group, Aluminium Bahrain B.S.C., og Century Aluminium (www.aluminiumleader.com).
Dette er store internasjonale selskaper som alle kjemper for a beholde, og forhapentligvis fa

stgrre markedsandeler enn konkurrentene sine.

Hydro presiserer at de jobber kontinuerlig med a utvikle seg til a produsere aluminium ved
hjelp av mindre energi, mer miljgvennlig og med lavere kostnader. Ut ifra det jobber de derfor
til en hver tid med a utvikle ny produksjonsteknologi som kan gi de et konkurransefortrinn.
Hydro har ogsa en finansiell fleksibilitet som gjgr at det er mulig for dem a investere nar det
dukker opp interessante prosjekter. Dette er noe som gjgr dem mindre sarbare. De blir stgrre
og stgrre, og kjgper stadig nye smelteverk, slik at produksjonen kan utvides. Hydro har

allerede en god strategisk posisjon i sin bransje, men hevder at de vil vokse seg enda stgrre.
Kunder

Dersom et selskap bare en stor kunde sa kan det fort fgre til at kunden sitter med all makten.
Hydro presiserer at de er opptatt av a tilfredsstille kunden, og kunne tilpasse seg slik at de gir
kunden det de etterspgr. Det er likevel viktig at Hydro passer pa at de har mange ulike kunder,
og ikke bare en stor kunde som man blir veldig avhengig av. Da kan maktforholdet mellom
kunde og leverandgr bli ufordelaktig for Hydro. Vi er pa vei ut av en lavkonjunktur hvor det
er kunden som har forhandlingsmakten, men det er i ferd med a snu igjen na som markedet tar

seg opp igjen. Det blir stgrre etterspgrsel, og man er ikke like avhengig av noen fa aktgrer.

Aluminium er et relativt standardisert produkt hvor man fgrst og fremst konkurrerer pa pris.
Hydro har mange store kunder som kjgper i store volum. Det er derfor viktig a passe pa at
kundene ikke far for stor forhandlingsmakt. Veksten i aluminiumsbransjen fgrer igjen til at
kundene far mindre makt, da det er flere som er interessert. Hydro produserer ogsa en del
aluminiumsprodukter som ikke er standardisert. Her har de muligheten til a utkonkurrere
konkurrentene pa kvalitet og leveringspalitelighet. P4 denne maten kan de redusere
kundemakten indirekte. Hydro produserer mange ulike produkter, og har derfor mange ulike

kunder. Kundene er blant annet i disse bransjene; bygg og anlegg, bil og transport,
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elektronikk, trykking, emballasje, solar og konsumvarer (Hydros arsrapport, 2010). Dette

gjor at kundene ikke har for sterk forhandlingsmakt totalt sett.
Leverandgrer

Nar en leverandgr har mye makt vil det som regel veare basert pa at det er fa leverandgrer og
hgye kostnader ved a bytte leverandgr. Dette gjgr at noen bedrifter kan vere veldig avhengig
av en stor leverandgr, hvis ikke den leverandgren kan levere, sa star selskapet pa bar bakke.

Leverandgrer kan ogsa ha denne forhandlingsmakten hvis de har et serpreg og skiller seg ut

fra de andre leverandgrene i bransjen.

Hydro trenger i fgrste omgang energi og bauksitt til produksjonen av aluminium og
aluminiumsprodukter. Hydro har kjgpt seg inn i Vale Aluminium som blant annet har gruver
med bauksitt og produksjon av alumina, noe som er de to fgrste stegene i produksjonen av
aluminium og aluminiumsprodukter. Dette gjgr at Hydro har en unik posisjon hvor de er
selvforsynt med ravarer i flere tiar fremover. De er derfor ikke avhengig av en leverandgr som
kan bruke sin forhandlingsmakt. Energi er ogsa en viktig del av produksjonen av aluminium.
Hydro er mindre avhengig av kraftleverandgrer enn mange andre 1 bransjen grunnet deres
fokus pa energi gjennom et eget forretningsomrade som forsyner deler av driften med energi.
De har ogsa investert i utvidelser av omsmeltningsverk i bade Europa og USA. Det gjor at
Hydro kan omsmelte lettmetall med kun 5 % av energien som brukes til produksjon av
prim@rmetall, men det er selviglgelig andre kostnader forbundet med denne omsmeltningen

som innhenting, transport osv. (www.forskningsradet.no).
Inntrengere

Det er alltid fare for at det kan dukke opp nye selskaper som stjeler markedsandeler fra de
etablerte aktgrene. Hvor stor faren er for inntrengere er avhengig av hvilken bransje det er, og
hvilke inngangsbarrierer som gjelder i bransjen. Det a lage aluminium og
aluminiumsprodukter er en lang prosess som krever hgye investeringer og avansert teknologi.
De store innen bransjen er sapass store og etablerte at det kan bli vanskelig for nye som vil
etablere seg i markedet. Da er de ngdt til a ha et stort konkurransefortrinn for a overleve. Etter
lavkonjunkturen er bankene og mange investorer blitt mer restriktive, og det er ogsa derfor
blitt vanskeligere for nye a anskaffe den kapitalen man trenger for a etablere seg i markedet.
Dette gjgr at det ikke er sa stor fare for Hydro at det kommer nye inntrengere som vil ta store

markedsandeler.
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Substitutter

Det eksisterer som regel noen substitutter for et gitt produkt, eller fare for at det skal dukke
opp nye substitutter. Aluminium har substitutter som tre, kobber, plastikk og stal, men det er

ingen reell trussel da aluminium har helt spesielle egenskaper.

Aluminium er som sagt et relativt standardisert produkt hvor man fgrst og fremst konkurrerer
pa pris, men det er likevel noen aluminiumsprodukter som kvalitet kan gi selskapet et

konkurransefortrinn.

Hva fremtiden vil bringe av nye type materialer og produkter som kan erstatte aluminium og
aluminiumsprodukter er vanskelig a si per dags dato, men det er et av de mest populaere
metallene grunnet de overlegne egenskapene. Hydro gjor derfor riktig med tanke pa at de
satser pa kontinuerlig forbedring og til en hver tid a vare fgrst innen ny teknologi. Pa denne

maten kan Hydro ligge langt fremme nar bransjen tar nye retninger.
Oppsummering

Hydro er et stort konsern med store markedsandeler, men har likevel tgff konkurranse fra
andre store internasjonale selskaper. Det er derfor viktig at Hydro har et fokus pa hele tiden a
utvikle seg hvis de skal vere med i toppen. Aluminiumsbransjen er preget av store kunder
som kjgper inn i stort volum. For at Hydro skal beholde sine kunder, og forhapentligvis
anskaffe seg nye kunder, sa ma de vere i stand til a konkurrere pa pris da aluminium er et
sapass standardisert produkt. De har ogsa muligheten til a skille seg ut pa de produktene som
kvalitet og leveringspalitelighet spiller en stor rolle. Hydro har en god ravaretilgang etter
oppkjgpet av Vale Aluminium, og med den energitilgangen de har i Norge. Faren for nye
inntrengere som stjeler store markedsandeler er relativ lav grunnet de hgye
inngangsbarrierene, men faren for fusjoner og oppkjgp mellom eksisterende aktgrer er
tilstedet. Det er derfor viktig at man fglger med og ligger et hestehode foran konkurrentene
sine. Det eksisterer substitutter for aluminium, men grunnet aluminiumens egenskaper
foretrekker de fleste dette foran andre materialer. Aluminiumsprisen og prisen pa substituttene

er likevel med a pavirke etterspgrselen etter de ulike materialene.
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3.2 Makrogkonomiske forhold
3.2.1 Hydros risikofaktorer

Hydro er eksponert for markedsrisiko gjennom priser pa ravarer de kjgper og selger, prisen pa
andre rastoff, valutakurser og renter (Hydros arsrapport, 2010). Disse risikoene er til dels
motvirket av observert negativ korrelasjon mellom de ulike risikofaktorene, men det fjerner
likevel ikke all risiko. Hydro benytter seg blant annet i en viss utstrekning av derivater for a
redusere den finansielle og kommersielle risikoen, men dette er fgrst og fremst kortsiktig

risikostyring da de som regel bare forsinker markedsbildet.

Elektrisitet er en viktig del av aluminiumsproduksjon, og Hydro er derfor avhengig av
tilstrekkelig volum av energi. Det sikrer de seg gjennom langsiktige kjgpskontrakter og
egenproduksjon. De benytter seg bade av fysiske kontrakter og finansielle derivater som
futures, terminkontrakter og opsjoner for a sikre seg mot ugunstige endringer i pris og

produksjonsvolum av energi.

Hydro sikrer seg tilgang til ravarer gjennom kontrakter, og gjennom nylig oppkjgpte Vale
Aluminium. Aluminiumprisen pavirkes av energi-, olje- og gassprisene, dette gjgr at
aluminiumsbransjen er utsatt for systematisk risiko. Aluminiumsprisen har gatt opp grunnet
positive gkonomiske tall fra USA og Tyskland. Den store gjeldsbyrden som preger Sgr-
Europa og redsel for inflasjon vedvarer i Kina og India, men det er stor risiko for en det kan
skje plutselige endringer i disse fglelsene. Den politiske uroen i Nord-Afrika og Midtgsten
fortsetter, og sjansen for store gkninger i oljeprisen er derfor sterkt tilstedet. Dette pavirker
ogsa den globale veksten i aluminiumsbransjen, som da pavirkes av gkt transport- og
energikostnader for smelteverkene (Pareto securities). Risikoen knyttet til aluminiumsprisen
preéver Hydro a redusere ved a kjgpe futures kontrakter pa LME (London Metal Exchange),
slik at de oppnar en gjennomsnittlig LME aluminiumspris pa aluminiumsproduksjonen. De
inngar ogsa liknede futures kontrakter med kunder og leverandgrer slik at de oppnar malet om

margin over LME- pris (Hydros arsrapport, 2010).

Prisen pa aluminium er som regel fastsatt i US-dollar, noe som gjgr at hovedvekten av
valutarisiko for Hydro er knyttet til fluktuasjoner i kursen pa US-dollar. Hydro har likevel
kostnader 1 produksjonen, distribueringen og markedsfgringen av produkter i en rekke ulike

valutaer; euro, norske kroner, US-dollar, canadiske dollar, australske dollar, brasilianske real
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og britiske pund. Etter oppkjgpet av Vale Aluminium gker ogsa eksponeringen i forhold til

brasiliansk real.

Hydro er hovedsakelig eksponert for renterisiko gjennom finansieringen av forretningsdriften
og styring av likviditeten i ulike valutaer. Selskapet har for tiden lite rentebarende gjeld,
derfor er hovedeksponeringen for renteendringer knyttet til bankinnskudd.
Renteeksponeringen vil gke med US-dollar gjelden som ble overtatt ved oppkjspet av Vale

Aluminium.

Hydros avdelinger i Norge har som regel lavere lgnnsomhet enn andre i bransjen pa grunn av
det hgye lgnnsnivaet Norge har, men ogsa grunnet hgye kostnader. De har pa den andre siden
tilgang til arbeidskraft med hgy kvalitet, noe som gjgr at en del nordmenn jobber for Hydro
ogsa i utlandet. I Norge har ogsa selskapet den ulempen det er med at Norge ofte har et hgyere
rente-, skatte- & avgiftsniva enn andre land. Derfor kan det vaere en fordel a ha produksjonen
1 andre land hvor arbeidskraften er billigere og avgiftene lavere, men det er fgrst og fremst
ravaretilgangen som pavirker plasseringen av produksjonen. Det er i beltet rundt ekvator det

finnes mest bauksitt i jorden.

Det stilles i dag hgye krav til at selskaper skal vaere miljgvennlige. Hydro ma derfor forholde
seg til kvoter, og gkonomiske sanksjoner hvis ikke disse blir overholdt. Selskapene blir pa
denne maten tvunget til & investere i teknologisk utvikling som gjgr produksjonen mer
miljgvennlig, og det har fgrt til at Hydro i 2007 endret produksjonsmetode. Det er ogsa her

globale forskjeller pa hvor strenge reglene er (Hydros nettside: www.hydro.no).

Hydro er sensitiv 1 forhold til endringer i energiprisen, aluminiumsprisen, valutakursen,
renten, kostnadsnivaet i Norge og miljgkrav. Det er derfor viktig at Hydro finner metoder for
a begrense disse risikoene. Det gjgr de til dels i dag gjennom derivatkontrakter, men det er pa

kortsiktig basis. Det er viktig at de ogsa tenker pa hvordan de kan redusere risikoen langsiktig.
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3.2.2 Aluminiumsbransjen og fremtidsutsikter

Aluminiumsbransjen har i de siste arene produsert mer enn de har solgt, noe som har fgrt
lageroppbygging og lave priser pa aluminium. I 2010 var det en sterk etterspgrselsvekst, noe
som flatet ut lageroppbyggingen, men mengden primaraluminium som ligger pa lager er
likevel historisk hgy. Aluminiumsbransjen forventer at etterspgrselen etter aluminium skal
oke 1 2011 ogsa. Den stgrste etterspgrselen forventes fra Kina, men ogsa resten av verden
hvor det er behov for energieffektivisering og reduksjon av CO2 utslipp. Ravareprisen pa
andre substitutter for aluminium er pa full fart oppover, noe som er gunstig for

aluminiumsbransjen (Pareto securities).

Hydro selger aluminiumsprodukter til bilindustrien. Under den siste finanskrisen gikk
etterspgrselen etter biler, ifglge Pareto Securities, drastisk ned pa veldig kort tid. Dette har fgrt
til at det har bygget seg opp et udekket behov etter biler. Med andre ord forventes det en stor
vekst i bilindustrien i tiden som kommer, noe som ogsa gker etterspgrselen etter
aluminiumsprodukter. En annen indikator som tyder pa at etterspgrselen etter aluminium
kommer til a gke fremover er at det er en historisk sammenheng, ifglge Pareto Securities, som
viser at nar BNP globalt gker med 1 prosent, sa gker etterspgrselen etter aluminium med 1,5

prosent.

Hydro mener selv de har tilpasset seg markedsendringene som har veart ved at de har inngatt
Vale-avtalen som gir dem tilgang pa bauksitt og alumina i mangfoldige ar fremover og
investeringene i smelteverket i Qatar, Qatalum, som er et av verdens stgrste smelteverk.
Verket er forventet a utnytte full kapasitet juni 2011. Sist, men ikke minst sa har Hydro
utvidet sitt program for kostnadsreduksjon. Det er planlagt flere tiltak som skal vaere

implementert innen 2014 (Hydros nettside: www.hydro.no).
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3.3 Intern analyse

Man foretar en intern analyse for a kartlegge indre styrker og svakheter ved selskapet. Nar
man analyserer selskapets ressurser kan man identifisere mulige konkurransefortrinn som man
kan utnytte. Selskapets ressurser kan deles inn i fire kategorier: finansielle ressurser,
menneskelige ressurser, fysiske ressurser og organisasjonsmessige ressurser (Barney &
Hesterly, 2008). Man kan da finne ut om en av ressursene er kilde til et varig eller midlertidig
konkurransefortrinn. For at en ressurs skal identifiseres som en konkurransefordel ma den

oppfylle fire krav; VRIO (Valuable, Rare, Imitability, Organization)

3.3.1 VRIO

En VRIO analyse vurderer en ressurs evne til a oppfylle kravene om a vere verdifull, sjelden,
vanskelig a kopiere og organisert riktig. Hvis den oppfyller alle kravene er den som a regnes
som en del av selskaps kjernekompetanse, og kan bidra positivt til selskaps profitt.

Fremstillingen under er basert pa Barney & Hesterly (2008).
- Verdifull

Med verdifull menes det at ressursen bidrar til a redusere eksterne trusler eller utnyttelse av
eksterne muligheter. Hvis ressursen er verdifull for selskapet, sa bidrar den til a bedre

konkurransesituasjonen i markedet.
- Sjelden

En ressurs er sjelden nar de andre i bransjen ikke har den samme ressursen, eller sveert fa av
dem har den. Det ma vere en ressurs som er vanskelig a anskaffe i samme mengde eller
kvalitet. Det holder med andre ord ikke at ressursen er verdifull for bedriften, den ma ogsa

vare sjelden slik at ikke de andre aktgrene 1 bransjen har den samme.
- Kostbar a imitere

Det at en ressurs er vanskelig a kopiere vil stort sett bety at den er kostbar a kopiere. Den kan
allikevel oppsta tilfeller hvor det er umulig for konkurrentene a kopiere ressursen. Det er da
opp til selskapet a bruke denne ressursen til a utnytte de eksterne mulighetene eller redusere
de eksterne truslene. Ved a ha en ressurs som er verdifull, sjelden og kostbar a imitere, sa har

man skaffe seg et midlertidig konkurransefortrinn.
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- Utnyttet ved organisering

Hvis man har en ressurs som er verdifull, sjelden og kostbar a imitere, sa er det veldig viktig

at selskapet greier a organisere seg pa en slik mate at man far utnyttet ressursen. Det er forst

da man kan oppna et varig konkurransefortrinn.

Kostbar a | Utnyttet ved Konkurranse Super-
Verdifull? | Sjelden? imitere? |organisering? potensial rentabilitet

Net - - Net Konkurransemessig | ekr < ekk
ulempe

Ja Net - Konkurransemessig | ekr = ekk
paritet

Ja Ja Net Mudlertidig ekr = ekk

konkurransefortrinn| (kort sikt)

Ja Ja Ja Ja Varig ekr > ekk

konkurransefortrinn| (lang sikt)

Figur 4: VRIO rammeverket (Barney & Hesterly, 2008, side 92)

3.3.2 VRIO analyse

Finansielle ressurser

Hydro far sine finansielle ressurser blant annet fra produksjonen (salg av aluminium og
aluminiumsprodukter), eierskap i andre selskaper og kapital fra investorer (Hydros arsrapport,
2010). Hydro hadde per 31.12.2010 i sin rapporterte balanse en egenkapital pa 57 246
MNOK, langsiktig gjeld pa 15 706 MNOK, og kortsiktig gjeld pa 15 836 MNOK. Eiendeler
totalt sett var i 2010 bokfgrt til 88 788 MNOK. Arsresultatet for 2010 var 2 118 MNOK, noe
som var en klar forbedring fra 416 MNOK 1 2009. Omlgpsmidlene for 2010 var 36 817
MNOK.

Hydro har en stor egenkapitalandel, og i utgangen av 2010 utgjorde kontanter og kortsiktige
investeringer 11 milliarder kroner mer enn rentebarende gjeld for selskapet (Hydros
arsrapport, 2010). Dette reduserer risikoen for konkurs og bedrer selskapets evne til a tale

store svingninger i markedet. Den gode likviditeten til Hydro gjgr det ogsa mulig for selskapet

33



3. Strategisk analyse

a felge opp gnsket om a ha likvid kapital slik at man kan investere i nye prosjekter nar de

dukker opp.

De finansielle ressursene er selvfglgelig verdifulle for Hydro, men de er ikke unike eller
umulige a imitere. Hydro bruker sine finansielle ressurser til a ha muligheten til a utvikle seg
og investere 1 nye prosjekter. Man kan derfor konkludere med at Hydros finansielle ressurser

gir selskapet konkurransemessig paritet.
Menneskelige ressurser

I Hydro er det 23 000 ansatte fordelt i 40 ulike land. Det er et stort mangfold nar det kommer
til utdanning, erfaring, kjgnn, alder og kulturell bakgrunn (Hydros arsrapport, 2010). Dette
mangfoldet er med pa a fremme innovasjon i konsernet. Man har rette folk pa riktig sted.
Hydro har ogsa mange ansatte med hgy kompetanse som arbeider rundt pa de ulike
anleggene. Sykefravaret blant de ansatte var pa 3,3 prosent i 2010, noe som er lavere enn
gjennomsnittet i norsk industri for ar 2010. De ansatte er verdifulle ressurser for Hydro, men
de er ikke unike eller umulige a imitere. De ansatte gir selskapet en konkurransemessig

paritet.

Styret i Hydro er gjennom temaer som styrets prosedyrer, kompetanse, prioriteringsomrader,
samarbeid med selskapets administrasjon, strategigiennomgang, forretningsplanlegging samt
HMS og samfunnsansvar, inkludert risiko og tilsyn med relevante lover og regler fglges, i
lgpet av ett ar (Hydros nettside: www.hydro.no). Styret er derfor veldig viktig for selskapet.
Styret bestar av styreleder Terje Vareberg som har masse erfaring innen gkonomi, og 9 andre
som blant annet har bred kompetanse og erfaring innen gkonomi og jus. Det er ogsa 3 av
medlemmene som representerer de ansatte. Styrets funksjon er veldig viktig og verdifull, men
jeg anser ikke denne ressursen som unik eller umulig a imitere. Hydro utnytter denne
ressursen til a styre selskapet pa en god og effektiv mate. Denne ressursen gir derfor Hydro en

konkurransemessig paritet.
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Fysiske ressurser

Hydro opererer i 40 ulike land. Her har de bade tomter, bygninger, og ikke minst mye
maskiner og utstyr. De eier en av de stgrste bauksittgruvene i verden, og et av de stgrste
smelteverkene. Selskapet har moderne smelteverk, og Hydro er kjent for god kvalitet pa sine
produkter. Hydro har bauksittilgang i 2 land, smelteverk i 7 ulike land, omsmeltere i 8 ulike
land, produksjon av valsede produkter i 7 land, produksjon av ekstruderte produkter i 24 ulike
land, og produksjon av energi i Norge. Energitilgangen som Hydro har stiller selskapet i en
god posisjon da energi er en viktig del av aluminiumsproduksjonen. Dette gir selskapet et
konkurransefortrinn siden vannkraften Hydro har tilgang til er relativ sjelden, kostbar a
imitere og utnyttet av selskapet. Men na er det slik at Hydro mister retten til a produsere
vannkraft i ar 2022 pga hjemfallsloven (www kraftnytt.no). Hjemfallsloven inneberer at
vannkraft og kraftverk som eies av private, ma overfgres til staten vederlagsfritt nar
konsesjonsavtalen utlgper (Vassdragsreguleringsloven). Hydro har da valget mellom a levere
fra seg sine kraftverk vederlagsfritt i ar 2022, eller selge minst to tredeler til en offentlig aktgr.
Tilgangen til vannkraft er den stgrste grunnen til Hydro har produksjon i Norge. Det
spekuleres derfor i om Hydro kommer til a flytte produksjonen til lavkostnadsland nar de ikke
lenger har denne vannkraften. Det er derfor stor usikkerhet rundt denne ressursen. Jeg anser

det derfor som et midlertidig konkurransefortrinn.

De fysiske ressursene er grunnlaget for Hydros produksjon, og er derfor en verdifull ressurs
for dem. Det at Hydro na eier en av verdens stgrste bauksittgruveomrader i Brasil, gjgr at de
er selvforsynt med bauksitt i mangfoldige ar fremover. Dette er en ressurs som er unik og
vanskelig & imitere, men nar man skal se pa Hydros fysiske ressurser samlet blir det kanskje
mer nzrliggende a si at de ikke er unike og kan imiteres. De fysiske ressursene gir derfor

Hydro konkurransemessig paritet.

35



3. Strategisk analyse

Organisasjonsmessige ressurser

Store deler av Hydro er statlig eid. Dette gjgr, som tidligere nevnt, at selskapet er mer fglsom
for poliske forhold. Det begrenser ogsa muligheten til fusjonering og oppkjgp av andre
selskap, da staten ofte er en langsiktig eier. Dette er en intern svakhet, men statlig eierskap
kan ogsa representere en styrke da staten er en stor og trygg eier. Selskapet bestar av en
konsernledelse og konsernstaber som har det overordnede ansvaret for driften i konsernet.
Svein Richard Brandtzeg har vart konsernsjef fra mars 2009, men har vert mange ar
innenfor Hydro fgr dette. Han har bred erfaring og kjenner selskapet veldig godt. Han har en
doktorgrad fra Norges teknisk-naturvitenskapelige universitet (NTNU) og er i tillegg utdannet
bedriftsgkonom fra Handelshgyskolen BI, sa han er hgyt kvalifisert til stillingen (Hydros
nettside: www.hydro.no). Hydro har ogsa konserndirektgrer innenfor de ulike
forretningsomradene, noe som gjgr det lettere & holde oversikten, men ogsa a styre skuten i
riktig retning. Konsernstaben bestar blant annet av kompetanse innenfor finans, jus, revisjon,
HMS og kommunikasjon. Dette er viktige omrader for alle forretningsomradene, og derfor
organisert slik at alle kan benytte seg av disse ressursene. Ledelsen i konsernet er en veldig
verdifull ressurs, da det er de som sgrger for at det gar fremover med selskapet. Jeg anser
heller ikke konsernledelsen og konsernstaben som unik og umulig a imitere. Hydro utnytter
allikevel ressursen ved hjelp av sin gode organisering av konsernet. Denne ressursen gir ogsa

selskapet en konkurransemessig paritet.
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Finansielle Konkurransemessig paritet ekr = ekk
Menneskelige Konkurransemessig paritet ekr = ekk

Fysiske:

Verkene/Maskiner Konkurransemessig paritet ekr = ekk

Gruvene Varig konkurransefortrinn ekr > ekk (lang sikt)
Energitilgang Midlertidig ekr > ekk (kort sikt)

konkurransefortrinn
Organisasjonsmessige Konkurransemessig paritet ekr = ekk

Figur 5: Oppsummering VRIO analyse (Barney & Hesterly, 2008, side 92)
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3.4 SWOT analyse

Som en oppsummering er Hydros positive og negative sider bade internt og eksternt plassert i

en oversiktelig tabell.

Styrker:
- Likviditet
- Ravaretilgang
- Energitilgang
- Lokalisering
- Merkenavn / Erfaring

- Stor statlig eierandel

Svakheter:

Lokalisering (kostnads-, lgnns-
og skatteniva i Norge)
Mister energitilgang

Stor statlig eierandel

Muligheter:
- Ekspansjon
- Markedsutviklingen
- Flere kunder
- Redusert forhandlingsmakt
leverandgrer og kunder

- Teknologisk utvikling

Trusler:

Negativ endringer 1 sensitive
faktorer

Konkurrenter

Teknologisk utvikling

Okt forhandlingsmakt
leverandgrer og kunder

Reguleringer

Figur 6: SWOT analyse (Kunnskapssenterets nettside: www.ogbedreskaldetbli.no)

Her kan vi se at Hydro har en del stryker, men kan likevel jobbe med svakhetene sine for a

gjore selskapet sterkere konkurransemessig. Det finnes muligheter i markedet som de kan

utnytte, og trusler som de ma vere i stad til a skjerme seg mot pa best mulig mate.
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4. Valg av verdsettelsesmodell

Tidligere i oppgaven kom jeg frem til at det er mest hensiktsmessig a benytte seg av en
fundamental verdsettelsesmetode ved verdsettelse av Hydro. Det finnes flere ulike
fundamentale verdsettelsesmodeller, og man ma derfor finne den modellen som man gnsker a
bruke i hvert tilfelle. Jeg forventer at Hydro kommer til 4 ha en sterk vekst i de nermeste
arene, for a sa stabilisere seg pa en stabil vekst fremover. Verdsettelsen er derfor basert pa en
to- periodemodell (Frgystein & Johnsen, 1999). Den fgrste perioden kalles budsjettperioden

og varer til ar T, mens den andre perioden dekker den forventede perioden med stabil vekst.

4.1 Fundamentale verdsettelsesmodeller

4.1.1 Dividendemodellen

Historisk sett er ikke denne modellen sa mye brukt i Norge. Den har veart mer brukt i USA,
hvor selskapene i stgrre grad betaler ut andeler av overskuddet til aksjonarene (Dahl, 1997).
Den eneste kontantstrgmmen man far nar man eier en aksje er eventuell dividende og
salgsprisen. Det er derfor logisk at man neddiskonterer forventet fremtidig dividende for a
finne verdien til selskapet.

p i dy  ds dr _ Pp

+t—=+ —+ot—=t—=

V.E =
0 PE DPE® Dk peT  PE

Hvor V,” er verdien av selskapets egenkapital, d er forventet dividende per aksje i ar 1 til &r
T, pg er en pluss avkastningskravet til egenkapitalen og Pr er terminalverdien etter

budsjettperioden T (Penman, 2010).

Denne modellen er veldig enkel, og man forutsetter ofte at dividende gker med samme
prosent hvert ar. Fordelen med denne modellen er at det er en veldig enkel modell som gjgr
det billig a verdsette selskaper (Penman, 2010). Dividende er som regel ogsa stabil pa kort

sikt.

Ulempene med denne modellen er at dividende ikke er relevant i forhold til verdi, i hvert fall
ikke pa kort sikt (Penman, 2010). Det er ogsa slik at prognose av fremtidig dividende ofte
overser kapitalgevinst komponenten av utbetalinger. En annen ulempe med modellen er at
man trenger er veldig lang tidshorisont, noe som er vanskelig nar man ikke vet hva fremtiden

vil bringe.
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4.1.2 Fri kontantstremmodellen

Denne modellen finner man verdien til selskapet og trekker i fra gjelden for a komme frem til
verdien til egenkapitalholderne (Berk & DeMarzo, 2007). Man finner verdien av
egenkapitalen ved a neddiskontere forventet fremtidig kontantstrgm fra selskapets
investeringer og drift, for a sa trekke ifra naverdien av gjelden. Dette gjgr man fordi selskapet
bade har en forpliktelse ovenfor lanegiverne sine og aksjon@rene. Det er ogsa vanlig at man
legger til forventet naverdi av fremtidig kontantstrgm etter budsjettperioden T nar man skal
beregne selskapets verdi. Denne fremskrivningsverdien fremkommer som FV i formelen.
Verdien av selskapet egenkapital kan beregnes pa denne maten (Penman, 2010).

E_ FCF1+FCF2 +...+E+%_V‘3

Pr Pr? pr’ pr’ 0

Vo

Hvor FCF star for den frie kontantstrgmmen. Den finner man ved a ta kontantstrgm fra
operasjonelle aktiviteter (C) og trekke ifra kontantstremmen fra investeringsaktiviteter (I).
Bokstaven pg star for en pluss avkastningskravet til totalkapitalen. Fordelene med denne
modellen er at kontantstrgmmen er virkelig, og er ikke pavirket av regnskapsregler (Penman,
2010). Det er en ganske enkel modell med en klar fremgangsmate. Denne modellen verdsetter
kun kontantstrgm som verdigkende, og det er ogsa i denne modellen en fordel med lang
tidshorisont, noe som gjgr estimeringen mer usikker. Denne modellen er best a bruke nar
selskapet har positiv fri kontantstrgm eller at den frie kontantstrammen har en konstant vekst

(Penman, 2010).
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REFORMULERT KONTANTSTROM 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter 9902| 14159 2691 43011 6130
Rentekostnader 458 415 221 337 253
Renteinntekter 985 1228 769 233 201
Netto rentekostnader/(renteinntekter) -527 -813 -548 104 52
Skatt (28 %) -148 -228 -153 29 15
Netto rentekostnader/(renteinntekter) etter skatt -379 -585 -395 75 37
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter(C 9523| 13574 2296 4376 6167
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter 14628 -11764 7335 5848 6051
Netto kjgp/salg kortsiktige investeringer 11100] -12200 -750 0 0
Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter(I) 3528 436 8085 5848 6051
Fri kontantstrgm (C-I) 5995| 13138| -5789| -1472 116

Tabell 2: Reformulert kontantstrgm

Fri kontantstremmodellen maler ikke verdiskapningen pa kort sikt siden investeringer vil bli

sett pa som verdiforringende, selv om de vil sgrge for gkt fri kontantstrgm pa lang sikt. Dette

kan gi insentiver til selskapet om a redusere investeringene slik at kontantstremmen gker.

Dette reduserer verdien pa lang sikt. Hydro hadde negativ fri kontantstrgm i 2008 og 2009.

Det kan av denne grunn bli vanskelig a estimere den frie kontantstrgmmen i fremtiden for

Hydro. Jeg velger derfor ikke a benytte meg av denne modellen.

4.1.3 Superprofittmodellen

Forskjellen mellom gkonomisk verdi og bokfgrt verdi kalles goodwill. Goodwill er med andre

ord naverdien av fremtidig superprofitt (Frgystein & Johnsen, 1999). Superprofitt er et annet

ord for residual income, men det er ogsa ofte kalt unormal fortjeneste (abnormal earnings). |

fglge modellen er selskapets verdi lik bokfgrt verdi pluss naverdien av fremtidig superprofitt.

Superprofitt har man nar avkastningen er stgrre enn hva avkastningskravet tilsier.

Det finnes ulike mater a inndele perioder nar man benytter seg av superprofittmodellen. Jeg

har som sagt valgt a dele naverdien av superprofitten i to ulike perioder. Naverdien av

superprofitten frem til ar T, og naverdien av superprofitten i resten av levetiden. Grunnen til

denne inndelingen er at det er lettere a predikere veksten i den nermeste fremtiden, mens det

langsiktig er vanskelig a forutse hvilken vekst selskapet vil ha.
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Nar man skal verdsette et selskap er man interessert i den delen av selskapet som generer
verdi, men andre ord de driftsrelaterte tallene. Jeg ser derfor kun pa de driftsrelaterte postene i

denne modellen.
Den driftsrelaterte superprofittmodellen kan derfor uttrykkes slik (Penman, 2010).
ReOI, = DR(etter skatt); — (pp —1) X NDE, — 1

Hvor DR star for driftsresultat, pp representerer en pluss avkastningskravet til totalkapitalen
og NDE star for netto driftsrelaterte eiendeler. Verdien til netto driftsrelaterte eiendeler kan

beregnes slik (Penman, 2010).

ReOl; Re0l, Re0l ReOl; FV.
L2+ e+ —

Vo"PF = NDE, +
° ° Pr Pr? pr® N

Hvor NDE er bokfgrt verdi, Re0l er driftsrelatert superprofitt og FV er verdien av forventet
driftsrelatert superprofitt etter budsjettperioden. I perioden etter budsjettperioden er selskapet
kommet inn i en stabil vekst, ogsa kalt steady state (Penman, 2010). Det finnes ogsa andre

metoder a uttrykke den driftsrelaterte superprofitten (Penman, 2010).
ReOIt == [RNOAt - (pF - 1)] X NDEt—l

Her kan man se at den driftsrelaterte superprofitten pavirkes av avkastningen pa netto
driftsrelaterte eiendeler og netto driftsrelaterte eiendeler. Man kan derfor verdsette et selskap
ved a budsjettere og fremskrive avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler og netto
driftsrelaterte eiendeler. Nar man skal utarbeide et fremtidsregnskap er det fordelaktig a
identifisere verdidriverne til superprofitten basert pa normalregnskapet (Penman, 2010). Den

driftsrelaterte superprofitten har disse driverne:

Avkastningskravet til selskapet)}
ATO

+ Normalt annet driftsresultat + Unormale poster

ReOl = Salg X [Normal PM — (

I fremtidsregnskapet til Hydro utgjer driftsinntekter og andre inntekter til sammen
salgsinntekter. I normalregnskapet til Hydro har man ikke posten normalt annet driftsresultat,
og er derfor ikke en verdidriver. Normal profittmargin og eiendelenes omlgpshastighet er
begge verdidrivere for selskapet. Unormale poster er veldig vanskelig a predikere. Det er
derfor til det beste a utelate disse postene nar man skal estimere verdien av egenkapitalen til

Hydro. Verdien til egenkapitalen som tilhgrer Hydro kan beregnes som Vg~ = V">F — A/
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4. Valg av verdsettelsesmodell

(Penman, 2010). Hvis den bokfgrte netto finansiell gjelden er lik markedsverdien, sa kan

denne verdien brukes direkte. Verdien til egenkapitalen kan beregnes slik (Penman, 2010):

ReOl; Re0l, Re0l ReOl; FV
+—2+—F+— 4t —t+—

v, EX = EK,
0 0 Pr Pr? P PFT PFT

Hvor EK = NDE — NFG/NFE. Jeg velger a benytte meg av denne modellen nar jeg skal
verdsette Hydros egenkapital.

Superprofittvekstmodellen er en annen metode for a finne verdien av egenkapitalen til et
selskap. Her konsentrerer man seg ogsa om de driftsrelaterte aktivitetene ved a finne
endringene i den driftsrelaterte superprofitten (Penman, 2010). Hvis man benytter seg av

uendelig tidshorisont, sa skal disse to modellene gi lik verdi pa egenkapitalen (Penman,

2010).
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5. Regnskapsanalyse

Verdsettelsen av et selskap er basert pa informasjonen fra den strategiske analysen og fra
regnskapsanalysen. Regnskapsanalysen hjelper oss med a finne driverne som generer verdi i
selskapet. Det finnes ulike mater a utfgre en regnskapsanalyse. Jeg velger a benytte meg av
fremgangsmaten som er presentert i Penman (2010).

1. Reformulere egenkapitaloppstillingen med hensyn pa fullstendig nettoresultat.

2. Beregne avkastningen og veksten i egenkapitalen ut fra den omgrupperte egenkapitalen.

3. Reformulere balansen for a skille driftsrelaterte- og finansielle aktiviteter.

4. Reformulere resultatregnskapet for a skille driftsrelaterte- og finansielle inntekter og

kostnader.

5. Sammenligne den reformulerte balansen og resultatregnskapet gjennom en felles stgrrelse

analyse og/eller en trendanalyse.
6. Utfgre en lgnnsomhetsanalyse.

7. Utfgre en vekstanalyse.
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5.1 Reformulering av egenkapitalen

Egenkapitaloppstillingen viser alle transaksjoner som pavirker aksjonarenes kapital, og den er
derfor viktig a ha oversikt over (Penman, 2010). Nar man reformulerer sa finner man hva som

er tilfgrt egenkapitalen og hva som er delt ut av egenkapitalen.

I utgangspunktet sa skal inntekter og kostnader utelukkende regnskapsfgres i
resultatregnskapet, jf. kongruensprinsippet i regnskapsloven § 4-3.

Det er likevel anledning til & fgre noen transaksjoner, blant annet omregningsdifferanser,
urealisert gevinster/tap verdipapirer, sikring av fremtidige kontantstrgmmer, direkte mot
egenkapitalen. Disse postene betegnes som “dirty surplus”, og utgjgr sammen med
arsresultatet, fullstendig nettoresultat, ogsa kalt comprehensive income (Penman, 2010).

Det fullstendige nettoresultatet viser derfor verdiskapningen som har funnet sted i perioden.
Reformuleringen identifiserer ogsa hvilke endringer det har veert i egenkapitalen, enten det er

1 form av utbytte, nye utstedte aksjer eller tilbakekjgpte aksjer.

Selskaper har ofte majoritetsinteresser og minoritetsinteresser i andre selskaper. Det a ha
minoritetsinteresser vil si at morselskapet har utenforstaende eierinteresser i et konsern. Jeg
har tatt for meg konsernet Hydro og konsernregnskapet inneholder egenkapitalen og gjelden

til selskapene konsernet har majoritetsinteresse i, slik at man far et bilde av hele konsernet.
Minoritetsinteresse er definert slik av Fladstad & Tofteland (2005):

“Morselskapet og andre konsernselskaper som har eiendel 1 et datterselskap, benevnes
majoritetsinteresse. Dersom andre enn morselskapet (eller andre konsernselskaper) eier aksjer
1 datterselskapet, omtales deres andel av egenkapitalen 1 datterselskapet som

minoritetsinteresse” (Fladstad & Tofteland, 2005, side 241).

Hidden dirty surplus er kostnader som ikke er regnskapsfert i det hele tatt, og som derfor er
meget vanskelig a identifisere (Penman, 2010). I utgangspunktet generer ikke transaksjoner
med aksjonarene verdi for selskapet. Det er fordi transaksjonene som regel er basert pa
markedsverdi, men det hender at aksjer er utstedt til mindre enn markedsverdi. Slike tap er
ofte ikke regnskapsfort i det hele tatt. Jeg har ikke identifisert noen hidden dirty surplus hos

Hydro, og forutsetter derfor at de ikke har noen.
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REFORMULERT EGENKAPITAL | 2006/ 2007 2008] 2009( 2010
(belgp i millioner kroner)

IB egenkapital 90 743| 96 602| 55 008| 54 141|47 195
Ulike transaksjoner aksjonarer -43141-49 971 -56| -306| 10001
Utbytte -5506| -6236|-6359| -166[ -866
Transaksjoner -9 820| -56 207| -6 415| -472 9135
Arsresultat 17933] 18 604|-3514] 416 2118
(@ vrige resultatelementer -2 2571 -3989| 9 062| -6 888| -1 201
Fullstendig nettoresultat 15676 14 615| 5548| -6 472| 917
UB egenkapital 96 599| 55010|54 141|47 197|57 247
Minoritetsinteresse 771 959 1333| 1026 1025
Alminnelig egenkapital 95 828| 54 051|52 808|46 171|56 222

Tabell 3: Reformulert egenkapital

Kommentarer til den reformulerte egenkapitaloppstillingen:

- Avvik skyldes avrundinger.

- @vrige resultatelementer er kun fgrt mot egenkapitalen og ikke resultatregnskapet.

- Hydro benytter seg av den internasjonale regnskapsstandarden IFRS(International

Financial Reporting Standards), noe som betyr at avsatt utbytte allerede er inkludert i

egenkapitalen.

- Jeg har valgt a vise hvor stor andel av egenkapitalen som kommer fra selskaper hvor

Hydro har majoritetsinteresser og minoritetsinteresser.
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5.2 Avkastning pa egenkapitalen og vekst i egenkapitalen

I den reformulerte egenkapitaloppstillingen far man frem bade avkastningen og veksten i
egenkapitalen. Avkastningen pa og veksten i egenkapitalen er de to driverne til superprofitten
(Penman, 2010). Avkastningen pa egenkapitalen kan man finne ved hjelp av denne formelen

(Penman, 2010):

Fullstendig nettoresultat
ROCE = 1

5% (EK¢ + EK¢_y)

Nedenfor har jeg beregnet avkastningen pa egenkapital til Hydro. Vi ser at Hydro hadde
negativ avkastning pa egenkapitalen i 2009, noe som skyldes det negative nettoresultatet i
perioden. Vi ser at avkastningen pa egenkapitalen var positiv igjen i 2010. Tall fra
primarmetall bransjen fra 1963 — 1996 viser en gjennomsnittlig avkastning pa egenkapitalen

pa 9,9 prosent (Penman, 2010). Hydro har ligget over dette i arene fgr den gkonomiske

resesjonen.

AVKASTNING PA EGENKAPITAL 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Fullstendig nettoresultat 15676 14615 5548 -6472 917
IB Egenkapital 90743 96602| 55008 54141 47195
UB Egenkapital 96599 55010] 54141 47197 57247
Gjennomsnittlig egenkapital 93671| 75806| 54574,5 50669 52221
ROCE 16,74 %|19,28 %| 10,17 %|-12,77 %| 1,76 %

Tabell 4: Avkastning pa egenkapitalen

Vekstraten til egenkapitalen er bade generert av selskapets drift og aksjonarenes finansiering.

Fullstendig nettoresultat + Netto transaksjoner med aksjonaerer
EK; 4

Vekstrate EK; =

Nedenfor fremkommer vekstraten pa egenkapitalen for Hydro. Her kan man se at Hydro har
hatt negativ vekst 1 egenkapitalen 1 2007, 2008 og 2009, men har snudd det til positiv vekst 1
2010.
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VEKST I EGENKAPITAL | 2006 2007] 2008 2009 2010

(belgp i millioner kroner)

Transaksjoner -9820| -56207| -6415 -472 9135
Fullstendig nettoresultat 15676 14615 5548 -6472 917
IB egenkapital 90743 96602 55008 54141 47195

Vekstrate egenkapital 6,45 %|-43,06 %|-1,58 %|-12,83 %|21,30 %

Tabell 5: Vekst i egenkapitalen

Grunnen til den negative veksten i egenkapitalen i 2007 er trolig fisjonen av olje- og
gassavdelingen til Statoil. Videre ser vi at det var negativ vekst i egenkapitalen i 2008 og
2009, noe som sannsynligvis skyldes den gkonomiske resesjonen som preget Norge pa denne
tiden. Det gjorde ogsa at Hydro hadde negativ avkastning pa egenkapitalen i 2009. Det kan se
ut som Hydros utvikling i avkastning og vekst i egenkapitalen har snudd samtidig som

markedet er pa bedringens vei i 2010.

5.3 Reformulering av balansen

Den bokfgrte balansen viser oversikt over eiendeler, egenkapital og gjeld selskapet har. Ifglge
Miller & Modigliani pavirker ikke kapitalstrukturen selskapets verdi (Berk & DeMarzo,
2007). Finansielle aktiviteter bidrar ikke til selskapets verdi, blant annet fordi de er bokfgrt til
omtrent markedsverdi. Verdiskapning skjer derfor gjennom driftsrelaterte aktiviteter, og ikke
finansielle aktiviteter. Nar man skal verdsette et selskap ma man derfor skille mellom
driftsrelaterte poster og finansielle poster i balansen for a finne kilden til verdiskapningen. For
a gjore dette skillet er det viktig a kjenne til selskapet og hva som er kjerneaktivitene

(Penman, 2010).
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REFORMULERT BALANSE 2006) 2007( 2008| 2009] 2010
(belgp i millioner kroner)

Fordringer 17786| 15564| 16254| 11571| 12783
Varebeholdninger 14220] 12227| 16293| 10030] 10971
Bygninger, maskiner, inventar o.1. 32151 26750] 29338| 25647| 24849
Immatrielle eiendeler 1600( 1514 2178 1881 1920
Investeringer som regnskapsfares etter

egenkapitalmetoden 8929 9659( 14457| 15721| 18649
Forskuddsbetalt pensjon 1085 1246 1458 1328| 1481
Utsatt skattefordel 1750 963 2026] 1402 1681
Eiendeler holdt for salg 127670 6741 0 0 0
Driftsrelaterte eiendeler (DE) 205191 74665| 82004| 67579| 72334
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 14521 12193 12944 9917| 9920
Betalbar skatt 2065 2361 1984 1196 1999
Pensjonsforpliktelser 9264| 8920 9953 9368 9088
Annen langsiktig gjeld 1668 588 1071 906 838
Utsatt skatteforpliktelse 2808| 2246] 1258 8491 1108
Avsetninger 1072 1599 2060[ 1094| 1758
Avsetninger langsiktig 1101 1849 2115 2007 2104
Gjeld 1 virksomhet under avhendelse 97543 2021 0 0 0
Driftsrelatert gjeld (DG) 130042| 31777 31386| 25337| 26815
Netto driftsrelaterte eiendeler (DE-DG) 75149| 42888| 50618| 42243| 45519
Kontanter og bankinnskudd 6609| 9330 3333 2573| 10929
Verdipapirer 150201 2742 1648 1519] 1321
Andre finansielle omlgpsmidler 2365 967 2579| 2109 814
Andre finansielle anleggsmidler 5275 4341 5592 3818| 3391
Finansielle eiendeler (FE) 29269| 17380 13153| 10019]| 16455
Banklan og annen rentebaerende kortsiktig gjeld 2509 1045( 1169 2010 940
Annen finansiell gjeld 2714 1157 5187 826 1218
Andre langsiktige finansielle forpliktelser 2226 2795 2996| 2144 2240
Langsiktige lan 367 263 279 88 328
Finansiell gjeld (FG) 7816 5260| 9630( 5067 4726
Netto finansielle eiendeler (FE-FG) 21453| 12120 3523 4953| 11729
Aksjekapital 4708 1370[ 1370( 1362 1780
Annen innskutt kapital 9736 360 309 43| 9553
Annen egenkapital ikke resultatfgrt -1533( -1348| 7435 813 -418
Opptjent egenkapital 89544 57950| 47968| 45128 46419
Egne aksjer -6624( -4283| -4274( -1177| -1112
Egenkapital (EK) 95831| 54049 52808| 46169| 56222
Minoritetsinteresser (MIN) 771 959| 1333| 1026] 1025
EK-NFE+MIN 75149| 42888 50618| 42243| 45518

Tabell 6: Reformulert balanse
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Kommentarer til den reformulerte balansen:

Kontanter og bankinnskudd har jeg plasser under finansielle eiendeler. Det hadde vert
mulig a plassere deler av posten under driftsrelaterte eiendeler, men jeg velger a
plassere hele posten under finansielle eiendeler. Selskaper trenger en viss likviditet for
a ha mulighet til a betale regninger og andre driftsrelaterte kostnader, men de
investerer ogsa i rentebarende finansielle produkter. Hydro har store mengder
kontanter, og jeg forutsetter derfor at dette er en finansiell eiendel.

Fordringer bestar hovedsakelig av kundefordringer, og jeg klassifiserer derfor posten
som driftsrelatert.

Posten leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld forutsetter jeg er driftsrelatert gjeld
da stgrste delen av posten er leverandgrgjeld.

Hydro har gjort avsetninger med tanke pa offentlige avgifter, avviklingskostnader,
forsikringskrav og andre avsetninger. Dette klassifiserer jeg som driftsrelatert gjeld.
Pensjonsforpliktelser innholder bade driftsrelatert og finansiell elementer. Det kan
diskuteres hvor denne posten skal plasseres. Jeg forutsetter at det er driftsrelatert gjeld.
Investeringer som regnskapsfgrers etter egenkapitalmetoden er investeringer i
tilknyttede selskaper som Hydro har store eierandeler i. Investeringene gar under
driftsrelaterte eiendeler fordi de inngar i virksomhetsomradet.

Minoritetsinteresser fremkommer som en egen linje, da den ikke hgrer til under

forpliktelser. Posten viser fordelingen av egenkapitalen.

50



5. Regnskapsanalyse

5.4 Reformulering av resultatregnskapet

Resultatregnskapet viser oss hvilke inntekter og kostnader de driftsrelaterte- og finansielle
eiendelene har produsert for selskapet (Penman, 2010). Nar man reformulerer
resultatregnskapet deler man postene inn i driftsrelatert og finansiell kategori. Det
reformulerte resultatet er basert pa fullstendig netto resultat, og man ma derfor ta med dirty
surplus postene som man identifiserer under reformuleringen av egenkapitalen. Dirty surplus
er allerede oppgitt etter skatt, og ma derfor plasseres etter skatteberegningen i den
reformulerte resultatoppstillingen. Nar man reformulerer resultatregnskapet ma man ta hensyn
til at det opprinnelige resultatregnskapet har en samlet post for skatt, bade for driftsrelaterte-
og finansielle aktiviteter. I reformuleringen fordeles skatten pa drift- og finansielle aktiviteter.
Man ma da fgrst kalkulere skattefordelen/ulempen som netto rentekostnad/inntekt medfgrer.
Denne skattefordelen/ulempen legges til den rapporterte skatten. Hvis man ikke hadde gjort
dette hadde skatten pa den driftsrelaterte inntekten blitt hgyere/lavere (Penman, 2010).
Problemet med reformuleringen av resultatregnskapet er ikke alle poster er like lette a fordele
mellom driftsrelaterte og finansielle eiendeler/forpliktelser. Det er heller ikke alltid man har
tilgang til tilstrekkelig informasjon i rollen som investor. Inntekter fra andre datterselskaper
kan inkludere bade driftsrelaterte- og finansielle inntekter, uten at man kan identifisere

andelen i hver kategori.'

! Jeg velger ikke & utfgre reformuleringen av kontantstrgmmen, da jeg ikke har bruk for den i min verdsettelse
av Hydro.
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REFORMULERT RESULTATREGNSKAP 2006 2007| 2008| 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsinntekter 98752|94316| 88455|67409| 75754
Sum driftsinntekter 98752|94316| 88455| 67409| 75754
Andel resultat investeringer regnskapsfort etter EKmetoden 736| 1000 -915[ -809| -606
Andre inntekter, netto 558| 1093 865| 107| 568
Andre innteker 1294| 2093 -50| -702| -38
Révarer og energikostnader 62790| 58905 58027[42195(48694
Lgnn og lgnnsavhengige kostnader 13414124401 12018[11699| 10282
Avskrivninger 3987| 3407| 3370 3193| 2952
Nedskrivninger 529 145 1545 301 32
Andre kostnader 1212612488 12251|10724| 10573
Sum driftskostnader 92846|87385|87211|68112(72533
Driftsresultat for skatt 7200( 9024| 1194| -1405| 3183
Skattekostnad -1952| -3075[ 565| -951|-1588
Skatteulempe/fordel fra netto finansielle inntekter/kostnader 201 898|-1407| 776| 146
Driftsresultat etter skatt 5449| 6847 352| -1580| 1741
Resultat fra avhendet virksomhet 11967 9447( -247 0 0
(vrige resultatelementer driftsrelatert -1401| -4279( 8615] -6821| -1166
Andre inntekter etter skatt 10566/ 5168 8368| -6821| -1166
Sum driftsresultat etter skatt 16015|12015| 8720| -8401| 575
Finansinntekter 1292 1403| 795 429 346
Finanskostnader -574| 1805| -5821| 2344| 176
Netto finansielle inntekter/kostnader for skatt 718| 3208| -5026( 2773| 522
Skatteulempe/fordel fra netto finansielle inntekter/kostnader 201 898|-1407| 776 146
(@vrige finansielle resultatelementer -856| 290 446 -66| -36
Netto finansielle inntekter/kostnader etter skatt -339| 2600 -3173| 1931| 340
Fullstendig nettoresultat 15676|14615| 5547| -6470| 915

Tabell 7: Reformulert resultatregnskap

Kommentarer til det reformulerte resultatregnskapet:

- Fullstendig nettoresultat avviker minimalt fra fullstendig nettoresultat i

egenkapitaloppstillingen. Avvikene skyldes avrundringer.

- Andre inntekter og andel resultat investeringer regnskapsfgrt etter egenkapitalmetoden

er relatert til datterselskaper og andre selskaper som Hydro har store eierinteresser i.

Det ble klassifisert som driftsrelatert eiendel i den reformulerte balansen, og anses

derfor som driftsinntekt 1 den reformulerte resultatregnskapsoppstillingen.

- @vrige resultatelementer som ble identifisert som dirty surplus i den reformulerte

egenkapitaloppstillingen blir na lagt til det reformulerte resultatregnskapet.
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- Skatteulempen/fordelen fra netto finansielle inntekter/kostnader er lagt til/trukket fra

den rapporterte skattekostnaden, slik at ikke driftsresultatet blir for lavt/hgyt.

5.5 Sammenligning

For at man skal kunne gjgre seg opp en mening om et selskaps prestasjon er man ngdt til & ha
noe a sammenligne med (Penman, 2010). Det kan man gjgre ved a sammenligne selskapet
med andre lignende selskaper pa markedet ved hjelp av tverrsnittanalyse, eller man kan
sammenligne prestasjonen med hvordan selskapet har gjort det tidligere gjennom en sakalt
tidsserie analyse. Man benytter seg i det fgrste tilfellet av ’common-size” analyse, mens man
bruker trendanalyse nar man skal sammenligne selskapet med tidligere prestasjoner (Penman,
2010). Jeg velger a benytte meg av trendanalyse hvor jeg sammenligner Hydro med sine

tidligere prestasjoner.

5.5.1 Trendanalyse

En trendanalyse gir et bilde av hvordan regnskapsmessige elementer har endret seg over tid
(Penman, 2010). Den reformulerte balansen og resultatregnskapet fremstilles som indekstall 1
forhold til et basisar. Jeg har valgt a ta for meg Hydros reformulerte balansen og
resultatregnskapet fra ar 2006 til ar 2010. Her bruker jeg 2006 som basisar med 100 som
indekstall. Gjennom en slik analyse av balansen far man en oversikt over hvordan netto
driftsrelaterte eiendeler har utviklet seg gjennom arene. Utviklingen i egenkapitalen forteller
oss om det er en gkning eller reduksjon i kapitalen eierne tilfgrer. Indeksen for netto

finansielle eiendeler indikerer om selskapet har gkt eller redusert bruken av fremmedkapital.
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TRENDANALYSE BALANSE 2006] 2007] 2008| 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Fordringer 100 %| 88 %| 91 %| 65 %| 72 %
Varebeholdninger 100 %| 86 %| 115 %| 71 %| 77 %
Bygninger, maskiner, inventar o.1. 100 %| 83 %| 91 %| 80 %| 77 %
Immatrielle eiendeler Vm |Vm |/m Vm |Vm
Investeringer som regnskapsfares etter

egenkapitalmetoden 100 %| 108 %| 162 %| 176 %|209 %
Forskuddsbetalt pensjon 100 %| 115 %| 134 %| 122 %| 136 %
Utsatt skattefordel 100 %| 55 %| 116 %| 80 %| 96 %
Eiendeler holdt for salg 100 %| 5 % 0%| 0% 0%
Driftsrelaterte eiendeler (DE) 100 %| 36 %| 40 %| 33 %| 35 %
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 100 %| 84 %| 89 %| 68 %| 68 %
Betalbar skatt 100 %| 114 %| 96 %| 58 %| 97 %
Pensjonsforpliktelser 100 %| 96 %| 107 %| 101 %| 98 %
Annen langsiktig gjeld 100 %| 35 %| 64 %| 54 %| 50 %
Utsatt skatteforpliktelse 100 %| 80 %| 45 %| 30 %| 39 %
Avsetninger 100 %| 149 %| 192 %| 102 %| 164 %
Avsetninger langsiktig 100 %| 168 %| 192 %| 182 %| 191 %
Gjeld 1 virksomhet under avhendelse 100 %| 2% 0% 0% 0%
Driftsrelatert gjeld (DG) 100 %| 24 %| 24 %| 19 %| 21 %
Netto driftsrelaterte eiendeler (DE-DG) 100 %| 57 %| 67 %| 56 %| 61 %
Kontanter og bankinnskudd 100 %| 141 %| 50 %| 39 %| 165 %
Verdipapirer 100 %| 18 %| 11 %| 10%| 9%
Andre finansielle omlgpsmidler 100 %| 41 %| 109 %| 89 %| 34 %
Andre finansielle anleggsmidler 100 %| 82 %| 106 %| 72 %| 64 %
Finansielle eiendeler (FE) 100 %| 59 %| 45 %| 34 %| 56 %
Banklan og annen rentebarende kortsiktig gjeld 100 %| 42 %| 47 %| 80 %| 37 %
Annen finansiell gjeld 100 %| 43 %| 191 %| 30 %| 45 %
Andre langsiktige finansielle forpliktelser 100 %| 126 %| 135 %| 96 %| 101 %
Langsiktige lan 100 %| 72 %| 76 %| 24 %| 89 %
Finansiell gjeld (FG) 100 %| 67 %| 123 %| 65 %| 60 %
Netto finansielle eiendeler (FE-FG) 100 %| 56 %| 16 %| 23 %| 55 %
Aksjekapital 100 %| 29 %| 29 %| 29 %| 38 %
Annen innskutt kapital 100 %| 4 % 3% 0%| 98 %
Annen egenkapital ikke resultatf@rt 100 %| 88 %|-485 %| -53 %| 27 %
Opptjent egenkapital 100 %| 65 %| 54 %| 50 %| 52 %
Egne aksjer 100 %| 65 %| 65 %| 18 %| 17 %
Egenkapital (EK) 100 %| 56 %| 55 %| 48 %| 59 %
Minoritetsinteresser (MIN) 100 %|( 124 %| 173 %| 133 %| 133 %

Tabell 8: Trendanalyse av balansen
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Kommentarer til trendanalysen av balansen:

1/m = ikke mulig

Netto driftsrelaterte eiendeler er kraftig redusert fra 2006 til 2007 grunnet fisjonen av
Hydros olje- og gassavdeling til Statoil.

Netto finansielle eiendeler ble ogsa betydelig redusert fra 2006 til 2007. Dette skyldes
blant annet en reduksjon 1 verdipapirer.

Det har ogsa vert en kraftig reduksjon i egenkapital fra 2006 til 2007. Etter dette har
egenkapitalen holdt seg pa omtrent samme niva i forhold til basisaret.
Varebeholdningen fikk en gkning i 2008, mest trolig skyldes dette redusert
etterspgrsel etter aluminium og aluminiumsprodukter ettersom gkonomien var preget
av resesjon.

Minoritetsinteressene har gkt i forhold til basisaret. Det gker fordi konsernet Hydro

har redusert andelene i selskaper hvor de har minoritetsinteresser.

Nar man skal ta for seg det reformulerte resultatregnskapet i trendanalysen er det mest

hensiktsmessig 4 ta for seg postene driftsinntekter, driftskostnader, driftsresultat etter skatt og

fullstendig nettoresultat da det er driften som generer verdi.

TRENDANALYSE RESULTATREGNSKAP| 2006/ 2007 2008| 2009( 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsinntekter 100 %| 96 %| 90 %| 68 %| 77 %
Andel resultat investeringer regnskapsfgrt etter

EKmetoden 100 %| 136 %|-124 %|-110 %| -82 %
Andre inntekter, netto 100 %| 196 %| 155 %| 19 %|102 %
Sum driftsinntekter 100 %| 96 %| 88 %| 67 %| 76 %
Ravarer og energikostnader 100 %| 94 %| 92 %| 67 %| 78 %
Lgnn og lgnnsavhengige kostnader 100 %| 93 %| 90 %| 87 %| 77 %
Avskrivninger 100 %| 85 %| 85 %| 80 %| 74 %
Nedskrivninger 100 %| 27 %| 292 %| 57 %| 6 %
Andre kostnader 100 %| 103 %| 101 %| 88 %| 87 %
Sum driftskostnader 100 %| 94 %| 94 %| 73 %| 78 %
Driftsresultat fgr skatt 100 %| 125 %| 17 %| -20 %| 44 %
Sum driftsresultat etter skatt 100 %| 75 %| 54 %| -52%| 4%
Fullstendig nettoresultat 100 %| 93 %| 35 %| -41 %] 6%

Tabell 9: Trendanalyse av resultatregnskapet
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Kommentarer til trendanalysen av resultatregnskapet:

Hydro hadde nedgang i driftsinntektene frem til 2009 og var pa vei oppover i 2010,
men de er ikke tilbake pa 2006 niva.

Andel resultat investeringen regnskapsfgrt etter egenkapitalmetoden gkte fra 2006 til

2007, for a sa ha en voldsom nedgang.

Andre inntekter gkte veldig i 2007 og 2008, men posten var ekstremt redusert i 2009. 1

2010 var posten oppe pa 102 prosent av basisaret 2006.

Driftskostnadene samlet sett ble redusert fra 2006 til 2009. De gikk litt opp igjen 1
2010 i forhold til basisaret.

Driftsresultatet etter skatt ble redusert frem til 2009. 12010 var driftsresultatet etter
skatt 4 prosent av basisaret.

Fullstendig nettoresultat ble, som de andre postene, kraftig redusert frem til 2009.

Denne reduksjonen skyldes hovedsakelig den gkonomiske resesjonen
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5.6 Lgnnsomhetsanalyse

Lgnnsomhetsanalyse er en analyse av driverne til avkastningen pa egenkapitalen, slik at man
kan veere i stad til & danne seg et bilde av hvor selskapet er per dags dato (Penman, 2010).
Hensikten med analysen er a identifisere kildene som generer verdi. Man splitter derfor opp
avkastning pa egenkapitalen i tre nivaer. I Ignnsomhetsanalysen av Hydro velger jeg a utfgre,
av hensiktsmessige arsaker, forste- og andreniva analyse. Jeg baserer meg pa fremstillingen i

Penman (2010).

ROCE =Eaming/CSE
=RNOA +[FLEV x SPREAD]

Level 1 RNOA =0I/NOA
=ROO0A +(OLLEVx OLSPREAD)
| FLEv-N0  SPREAD=RNOA-NBC
| | CSE |
-l =
Level 2 PM = 01/ Sales ATO = Sales /NOA NBC=E
NFO
|
| |
Level 3 Sales PM Other Items PM
| |
Gross Margin Ratio Expense Ratios  Other OI/Sales Individual Asset and Borrowing Cost
Ratios Liability Turnavers i

Drivers

Figur 7: Lgnnsomhetsanalyse (McGraw & Hills nettside: www.mcgraw-hill.com)

Bade driftsrelaterte og finansielle aktiviteter er med pa a pavirke inntjeningen til eierne. Man
ma derfor dele opp avkastningen pa egenkapitalen (ROCE) slik at man kan skille mellom
lgnnsomheten fra de ulike aktivitetene, enten de er driftsrelaterte eller finansielle. Forsteniva

oppslitting identifiserer tre drivere.

ROCE = RNOA + [FLEV x (RNOA — NBC(]
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Driveren avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA) forteller oss hvor stor del av
avkastningen som er generert av driftsrelaterte aktiviteter. Man finner driveren ved a dividere

driftsresultat etter skatt med netto driftsrelaterte eiendeler.

Den andre driveren, finansiell gjeldsgrad (FLEV), forteller oss hvor stor del av netto
driftsrelaterte eiendeler som er finansiert av netto finansiell gjeld fremfor egenkapital. Man

finner denne driveren ved a dividere netto finansiell gjeld med egenkapital.

Den siste driveren, driftsrelatert spread (SPREAD), er differansen mellom avkastning pa netto
driftsrelaterte eiendeler (RNOA) og netto lanekostnader (NBC). Netto lanekostnader finne
man ved a dividere netto finansielle kostnader pa netto finansiell gjeld. Dersom denne
driveren er negativ tyder det pa at gjelden selskapet har er ugunstig, ettersom den reduserer

avkastningen pa egenkapitalen. Heretter er den driftsrelaterte spread bare kalt spread.

Avkastningen pa egenkapital blir stgrre enn avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler
hvis selskapet har finansielle gjeld, og avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler er stgrre

enn netto lanekostnader.

Andreniva oppslitting deler avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler opp i driftsrelatert

profittmargin (PM) og eiendelenes omlgpshastighet (ATO).
ROCE = RNOA[FLEV x (RNOA - NBC)] = (PM x ATO) + [FLEV x (RNOA - NBC)]

Driftsrelatert profittmargin finner man ved a dividere driftsresultat etter skatt med
salgsinntekt. Pa denne maten finner man hvor mye man sitter igjen med i fullstendig
nettoresultat for hver kroner man far i salgsinntekt. Heretter blir den driftsrelaterte

profittmarginen bare kalt profittmargin.

Dersom man dividerer salgsinntekt med netto driftsrelaterte eiendeler fremkommer
eiendelenes omlgpshastighet. Omlgpshastigheten forteller oss hvor mange kroner i netto

driftsrelaterte eiendeler som ma til for & generere en krone i salgsinntekt.
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LONNSOMHETSANALYSE 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsresultat etter skatt 16015 12015 8720 -8401 575
IB NDE 75149 42888 50618 42243
UB NDE 75149 42888 50618 42243 45519
Gjennomsnittlig NDE 59019 46753 46431| 43881
RNOA 20,36 %| 18,65 %|-18,09 %| 1,31 %
IB NFG -21453( -12120 -3523| -4953
UB NFG -21453| -12120 -3523 -4953| -11729
Gjennomsnittlig NFG -16787 -7822 -4238| -8341
Gjennomsnittlig egenkapital 75806| 54574,5 50669 52221
FLEV -0,22 -0,14 -0,08( -0,16
NFK etter skatt 339 -2600 3173 -1931 -340
Gjennomsnittlig NFG -16787 -7822 -4238| -8341
NBC 15,49 % |-40,57 %| 45,55 %| 4,07 %
SPREAD 4,87 %| 59,22 %|-63,65 %|-2,76 %
ROCE 19,28 %| 10,16 %|-12,77 %| 1,75 %

Tabell 10: Lgnnsomhetsanalyse pa fgrsteniva

Her ser vi at avkastningen pa egenkapitalen gikk ned i store deler av perioden, men snudde i
2010. Avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler gikk drastisk ned i 2009 grunnet at
driftsresultatet etter skatt var negativt. Tall fra prim@rmetall bransjen viser en gjennomsnittlig
RNOA pa 9,4 prosent (Penman, 2010). Fgr den gkonomiske resesjonen 1a Hydro et godt
stykke over dette nivaet. Den finansielle gjeldsgraden til Hydro er negativ ettersom Hydro har
netto finansielle eiendeler og ikke gjeld. Den lave gjeldsgraden er enstydig med lav finansiell
risiko. Tall fra primarmetall bransjen fra 1963 — 1996 viser en gjennomsnittlig finansiell
gjeldsgrad pa 0,424 (Penman, 2010). Hydro har derfor en bedre finansiell gjeldsgrad i
perioden enn bransjen. Vi ser ogsa at netto finansielle kostnader etter skatt i noen tilfeller er
kostnader, mens i andre tilfeller er netto finansielle inntekter (negative tall). Netto
lanekostnader har vart svert ustabil gjennom perioden. Man kan se at spread var positiv i
2007 og 2008, mens den har vart negativ 1 2009 og 2010. Grunnen til det er den lave
avkastningen pa driftsrelaterte eiendeler i denne perioden. Positiv spread betyr at selskapet har

hatt stgrre avkastning pa driften enn kostnader/inntekter pa det finansielle.
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LONNSOMHETSANALYSE 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsresultat etter skatt 16015 12015 8720 -8401 575
Salgsinntekt 100046 96409 88405 66707 75716
PM 16,01 %|12,46 %| 9,86 %|-12,59 %| 0,76 %
Salgsinntekt 100046 96409 88405 66707 75716
Gjennomsnittlig NDE 59019 46753 46431| 43881
ATO 1,63 1,89 1,44 1,73
RNOA =PM * ATO 20,36 %| 18,65 %|-18,09 %| 1,31 %

Tabell 11: Lgnnsomhetsanalyse pa andreniva

I tabellen over kan man se at Hydros profittmargin og salgsinntekt sank jevnt fra 2006 og
frem til 2009 hvor profittmarginen var negativ. 12010 var profittmarginen positiv igjen, og
salgsinntektene pa vei opp igjen. Den negative profittmarginen i 2009 skyldes det negative
driftsresultatet etter skatt, noe som trolig skyldes den gkonomiske resesjonen. Eiendelenes
omlgpshastighet har variert litt i perioden. Det vil si at hvor mange kroner i netto
driftsrelaterte eiendeler man trenger for & generere en krone i salgsinntekt har vart ustabil.
Netto driftsrelaterte eiendeler har gatt ned for hvert ar, mens salgsinntekten har gatt ned frem
til 2009. Den gkte salgsinntekten i 2010 gjgr at omlgpshastigheten er stgrre i 2010. Bransjetall
viser at gjennomsnittlig profittmargin har vart 5 prosent, og eiendelenes omlgpshastighet har
ligget pa rundt 1,8 (Penman, 2010). I perioden har Hydro hatt en bedre profittmargin enn
gjennomsnittet for bransjen, men en lavere omlgpshastighet 1 2007, 2009 og 2010 enn

gjennomsnittlig tall for bransjen.

5.7 Vekstanalyse

Vekstanalyse er et viktig grunnlag for utarbeidelsen av fremtidsregnskapet (Penman, 2010).
Det er ofte snakk om veksten i selskapets inntjening, men i verdsettelsessammenheng er det
slik at vekst 1 selskapets inntjening ikke alltid er ensbetydende med vekst 1 selskapets verdi.
Verdi genererende vekst kan identifiseres ved beregning av selskapets superprofitt eller vekst

i superprofitten.

I resultatregnskapet ma man skille mellom normale poster og unormale poster. Med unormale
poster menes aktiviteter som bare forekommer en gang eller sjeldent, men ogsa aktiviteter
som er bortimot umulig & ansla for fremtiden. @vrige resultatelementer (dirty surplus) er et

eksempel pa unormale poster som er vanskelig a predikere for fremtiden. Disse postene
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varierer som regel veldig fra ar til ar, og det er derfor vanskelig & komme frem til en

forutsigbar vekst i dem. Fremtidsregnskapet vil vare basert pa normale poster da de vil gi et

mer riktig utgangspunkt enn de unormale postene.

VEKSTANALYSE RESULTATREGNSKAP 2006 2007 2008| 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsinntekter 98752|94316(88455|67409|75754
Sum driftsinntekter 98752194316 88455/ 67409( 75754
Andel resultat investeringer regnskapsfort etter EKmetoden 736] 1000 -915| -809( -606
Andre inntekter, netto 558] 1093| 865 107 568
Andre innteker 1294| 2093 -50 -702| -38
Ravarer og energikostnader 62790]58905(58027|42195(48694
Lgnn og lgnnsavhengige kostnader 13414112440]12018| 11699( 10282
Avskrivninger 3987| 3407| 3370| 3193| 2952
Nedskrivninger 529 145| 1545] 301 32
Andre kostnader 12126 12488( 122511 10724( 10573
Sum driftskostnader 92846|87385(87211|68112|72533
Normalt driftsresultat fgr skatt 7200( 9024| 1194/ -1405| 3183
Skattekostnad -1952( -3075] 565| -951|-1588
Skatteulempe/fordel fra netto finansielle inntekter/kostnader 201 898 -1407| 776| 146
Normalt driftsresultat etter skatt 5449| 6847| 352| -1580( 1741
Unormale driftsrelaterte poster:

(@vrige resultatelementer driftsrelaterte -1401( -4279| 8615 -6821| -1166
Resultat fra avhemdet virksomhet 11967 9447 -247 0 0
Driftsresultat etter skatt 16015(12015| 8720( -8401| 575

Tabell 12: Normalregnskapet

I fremstillingen over har jeg valgt bare a ta for meg den driftsrelaterte delen av

resultatregnskapet ettersom det er den delen jeg fokuserer pa i min verdsettelse. @vrige

resultatelementer driftsrelaterte (dirty surplus) og resultat fra avhendet virksomhet er skilt ut

som unormale poster. Nedskrivninger ses ofte pa som en unormal post, men siden den

forekommer hvert ar i Hydro sitt resultatregnskap velger jeg a plassere den under normale

poster. Dirty surplus posten er vanskelig a ansla for fremtiden og er derfor plassert under

unormale poster. Det er ikke foretatt noe omgruppering av skattekostnader da denne posten

allerede er fratrukket skatt. Resultat fra avhendet virksomhet anser jeg ogsa som en unormal

post siden det er en post som ikke forekommer hvert ar, og som er veldig vanskelig a

predikere. Denne posten er ogsa oppgitt etter skatt slik at det ikke blir noe omgruppering av

skatten.
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Superprofitten er basert pa egenkapitalen og dens avkastning. Veksten i superprofitten er

derfor basert pa endringer i egenkapitalen og dens avkastning.
Superprofitt(RE,) = (ROCE; — avkastningskrav til egenkapitalen) X EK_,

I vekstanalysen kan man bade se pa vekst gjennom Ignnsomhet og vekst i egenkapital.

62



5. Regnskapsanalyse

5.7.1 Vekst gjennom lgnnsomhet

Avkastningen pa egenkapital kan, som forklart tidligere, beregnes slik; avkastning pa netto
driftsrelaterte eiendeler pluss finansiell gjeldsgrad multiplisert med spread. Veksten i

avkastningen pa egenkapitalen kan deles opp pa denne maten (Penman, 2010).

A Unormale poster

ARNOA; = (ANormalPM; x ATO_;) + (AATO, X Normal PM,) + (

Gjennomsnittlig NDE

VEKST I LONNSOMHET 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Normalt driftsresultat etter skatt 5449 6847 352 -1580 1741
Salgsinntekt 100046 96409 88405 66707 75716
Normal PM 545 %| 7,10%| 0,40 %| -2,37%| 2,30%
ANormal PM 1,66 %| -6,70 %| -2,77 %| 4,67 %
Salgsinntekt 100046 96409 88405 66707 75716
Gjennomsnittlig NDE 59019 46753 46431 43881
ATO 1,63 1,89 1,44 1,73
AATO 1,63 0,26 -0,45 0,29
Unormale poster (UP) 10566 5168 8368 -6821 -1166
Gjennomsnittlig NDE 59019 46753 46431 43881
UP / Gj.snitt. NDE 8,76 %| 17,90 %| -14,69 %| -2,66 %
AUP/Gj.snitt. NDE 9,14 %| -32,59 %| 12,03 %
ARNOA -1,71 %| -36,74 %| 19,40 %
Endring i RNOA fra PM -10,95 %| -523%| 6,71 %
Endring i RNOA fra ATO 0,10 % 1,08 %| 0,66 %
Endring i RNOA fra UP 9,14 %| -32,59 %| 12,03 %
Sum endring i RNOA -1,71 %| -36,74 %| 19,40 %
FLEV -0,22 -0,14 -0,08 -0,16
AFLEV 0,08 0,06 -0,08
NBC 15,49 %| -40,57 %| 45,55 %| 4,07 %
ANBC -56,05 %| 86,12 %|-41,48 %
RNOA 20,36 %| 18,65 %| -18,09 %| 1,31 %
SPREAD 4,87 %| 59,22 %| -63,65 %| -2,76 %
ASPREAD 54,35 %|-122,86 %| 60,88 %

Tabell 13: Vekst i lonnsomheten

Den normale profittmarginen til Hydro har variert litt gjennom perioden, og var pa sitt laveste
1 2009. Avkastningen pa driftsrelaterte eiendeler gikk i 2010 opp 19,4 prosent, endringen
skyldes at normal profittmargin gkte med 4,67 prosent i 2010, noe som fgrte til 6,71 prosent

(4,67 prosent X 1,44) gkning i avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler.
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Eiendelenes omlgpshastighet gikk opp fra 2009 til 2010. Det betyr at avkastningen pa netto
driftsrelaterte eiendeler ble gkt med 0,66 prosent (0,29 X 2,3 %). De normale postene gkte
Hydros lgnnsomhet med 7,37 prosent i 2010. De unormale postene gkte avkastningen pa netto
driftsrelaterte eiendeler med 12,03 prosent. Til sammen gkte avkastningen pa netto
driftsrelaterte eiendeler med 19,4 prosent (6,71 + 0,66 + 12,03). Denne gkningen var med a

oke avkastningen pa egenkapitalen samme aret.

De finansielle aktivitetene er med pa a pavirke avkastningen pa egenkapitalen, men det betyr
ikke at de generer verdi for selskapet. Lan som er vurdert til markedsverdi pavirker ikke
selskapsverdien. Man ma vere oppmerksom pa at man kan gke avkastningen pa
egenkapitalen ved opptak av lan. Lanet kan sgrge for at avkastningen pa egenkapitalen er

hgyere enn avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler.
5.7.2 Vekst i egenkapitalen
Differansen mellom veksten i netto driftsrelaterte eiendeler (ANDE) og netto finansielle gjeld

(ANFG) utgjgr veksten 1 egenkapitalen (AEK). Veksten i egenkapitalen kan deles opp slik
(Penman, 2010).

AEK; = (ASalgsinntektt X X Salgsinntektt> — ANFG;

+(a
ATOt_l) ATOy
Man kan se at veksten 1 egenkapitalen beregnes ut i fra endinger 1 salgsinntekten, endringer 1
netto driftsrelaterte eiendeler og endringer 1 netto finansiell gjeld. Det er salgsinntekten som er
hoveddriveren til avkastningen pa egenkapitalen, men for a gke salgsinntektene ma man ofte
gjore investeringer i driftsrelaterte eiendeler som enten finansieres gjennom gjeld eller

egenkapital.

Det er mulig a gke superprofitten til et selskap gjennom a gke investeringene og avkastningen
pa netto driftsrelaterte eiendeler. Da ma salgsinntekten gke, investeringen per krone av

salgsinntekten (1/ATO) pa reduseres og inntekten per krone solgt (PM) ma gkes.
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VEKST I EGENKAPITAL 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Salgsinntekt 100046 96409 88405| 66707 75716
ASalgsinntekt -3637 -8004| -21698 9009
ATO 1,63 1,89 1,44 1,73
1/ATO 0,61 0,53 0,70 0,58
A(1/ATO) -0,08 0,17] -0,12
Gjennomsnittlig NFG -16787 -7822| -4238| -8341
AG;j.snitt. NFG 8965 3584 -4103
AEgenkapitalen -21231| -3906 1553
NDE 75149 42888 50618| 42243] 45519
Gj.snitt. NDE 59019 46753 46431 43881
AG;j.snitt. NDE -12266 -323]1  -2550
Gj.snitt NFG -16787 -7822| -4238| -8341
AG;j.snitt. NFG 8965 3584 -4103
AGjennomsnittlig egenkapital -21231|  -3906 1554

Tabell 14: Vekst i egenkapitalen

I tabellen over kan man se at egenkapitalen har blitt redusert fra 2006 og frem til 2009. 12010

hadde Hydro en gkning i egenkapitalen pa 1553 millioner kroner. Dette skyldes at
salgsinntekten gikk opp 9009 millioner kroner, investering per krone av salgsinntekten ble
redusert med 0,12 fra forrige ar. Man kan se at gjennomsnittlig netto finansiell gjeld ble

redusert med 4130 millioner kroner i 2010. Reduksjonen i netto driftsrelaterte eiendeler har

fort til hgyere egenkapital og lavere netto finansiell gjeld.

Gjennom regnskapsanalysen kan man se at Hydro har blitt negativt pavirket av den

gkonomiske resesjonen, men at de er pa vei oppover igjen i 2010. Regnskapsanalysen er med

pa a gi grunnlaget for hvilken utvikling man forventer i selskapet, slik at man kan utarbeide et

fremtidsregnskap.
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6. Finansiell analyse

Hydros finansielle risiko kan deles opp 1 renterisiko, kredittrisiko og likviditetsrisiko (Hydros
arsrapport, 2010). Hydro eksponert for renterisiko gjennom finansieringen av driften og
styringen av likviditeten i ulike valutaer. De er derfor sensitive ovenfor renteendringer i
markedet. Renteendringer fgrer til at kontantstrgm, resultatregnskap og egenkapital endres.
Kredittrisikoen til Hydro er knyttet til kundenes evne til a oppfylle sine forpliktelser ovenfor
dem. De gjgr flere tiltak for & minske denne risikoen. De setter kredittgrenser og etablerer
oppfelgningssystemer, men de prgver ogsa a diversifisere kundebasen, bade med hensyn til
bransje og geografisk omrade (Hydros arsrapport, 2010). Etter den gkonomiske resesjonen
hevder Hydro ogsa at de har blitt mer proaktiv, og fglger opp de gkonomiske resultatene til
kunder og leverandgrer. Likviditet er definert pa regjeringens nettsider som evnen til a betale
gjeld etter hvert som den forfaller. Hydro er utsatt for likviditetsrisiko gjennom endringer i
valutakurser, priser for solgte produkter og ravarer fordi det fgrer til fluktuasjoner i Hydros
beholdning av betalingsmidler og lanebehov. De prgver a redusere risikoen ved langsiktige
kredittavtaler, bankgarantier og andre finansielle produkter. Hovedgrunnen til den finansielle
analysen er a vurdere konkursrisikoen til selskapet. Informasjonen fra den finansielle analysen
vil vaere med a pavirke hvilken utvikling man tror selskapet vil ha i fremtiden. Jeg velger a ga
nermere inn pa den finansielle risikoen Hydro er utsatt for gjennom en likviditets- og

soliditetsanalyse.

6.1 Kortsiktig risiko — likviditetsanalyse
Analyse av likviditeten til et selskap gar, som sagt, ut pa a finne ut om de er i stand til a betale

gjelden ved forfall. Et selskap kan ha flere motiver til a ha likvide beholdninger (Boye &
Koekebakker, 2006, side 272):

- Transaksjonsmotivet
Det er ikke alltid inn- og utbetalinger skjer pa samme tidspunkt. Selskapet ma derfor
ha overskuddslikviditet i noen perioder for a greie seg i andre perioder hvor man har
underskuddslikviditet.

- Sikkerhetsmotivet
Det rader usikkerhet rundt likviditetsutviklingen, og man burde derfor ha en

likviditetsreserve i tilfelle utviklingen er darligere enn forutsatt.
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- Spekulasjonsmotivet
Innkjgpspriser og lignende svinger i markedet. Det er derfor fordelaktig a ha likvide
reserver slik at man kan utnytte svingningene og handle raskt nar sjansen byr seg, til

for eksempel oppkjgp av et annet selskap.

I likviditetsanalysen skille man mellom omlgpsmidler og mest likvide omlgpsmidler. Typiske
poster for mest likvide omlgpsmidler er ifglge kunnskapssenterets nettsider: kontanter,
bankinnskudd & kassekreditt, kortsiktige aksjer & andre verdipapirer, kundefordringer og
andre kortsiktige fordringer. Man trekker derfor ut andre poster som ikke kan realiseres fort

ved behov for likvide midler.
Likviditetsgrad 1 og 2 beregnes som vist under (Boye & Koekebakker, 2000).

Omlgpsmidler
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Likviditetsgrad 1 bgr etter normen veare stgrre eller lik 2. Det vil si at omlgpsmidler bgr vaere
dobbelt sa stor som kortsiktig gjeld. Pa denne maten er halvparten av omlgpsmidlene
finansiert av langsiktig gjeld. Regnskapsstatistikken viser, 1 fglge Boye & Koekebakker
(2006), at forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld for aksjeselskaper er 1,06. Dette

er mye lavere enn normen, og man burde derfor vere skeptisk til generelle standarder.

Mest likvide omlgpsmidler

Likviditetsgrad 2 = Kortsiktig gield

Likviditetsgrad 2 bgr etter den generelle standarden vare stgrre eller lik 1. Med andre ord bgr
de mest likvide omlgpsmidlene vaere minst like stor som den kortsiktige gjelden.

Regnskapsstatistikken viser her et forholdstall pa 0,93.
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6.1.1 Likviditetsanalyse av Hydro

LIKVIDITETSANALYSE 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Omlgpsmidler 56000] 40830f 40108 27802 36817
Kortsiktig gjeld 22881| 18355| 23344| 15042 15836
Likviditetsgrad 1 2,45 2,22 1,72 1,85 2,32
Mest likvide omlgpsmidler 417801 28603] 23815 17772 25846
Kortsiktig gjeld 22881| 18355| 23344| 15042| 15836
Likviditetsgrad 2 1,83 1,56 1,02 1,18 1,63

Tabell 15: Likviditetsanalyse

Tallene er hentet fra Hydros arsrapport, 2007-2010. Jeg forutsetter at de finansielle
omlgpsmidlene er kortsiktige og likvide. Mest likvide omlgpsmidler bestar da av kontanter &
bankinnskudd, verdipapirer, fordringer og posten andre finansielle omlgpsmidler.
Varebeholdninger er trukket ut. Man kan se at likviditetsgrad 1 er over normen 2 i tre av
arene, mens det var rett under 2 i 2008 og 2009. Nar man ogsa ser at statistikken som viser et
gjennomsnitt pa 1,06 for aksjeselskap, sa kan man si at Hydro har en god likviditet.
Likviditetsgrad 2 er over 1 i alle arene, som igjen er over 0,96 som er gjennomsnittet i fglge

regnskapsstatistikken.

Endringene i likviditeten fra 2007 til 2008 skyldes gkning i varebeholdningen og gkning i den
kortsiktige gjelden. I 2008 og 2009 var kontanter & bankinnskudd betydelig redusert. Fra
2008 til 2009 skjer det en stor endring 1 omlgpsmidler som skyldes reduserte fordringer og
varebeholdninger. Det skjer ogsa en reduksjon i den kortsiktige gjelden. I 2010 hadde posten

kontanter & bankinnskudd gkt betraktelig igjen, noe som fgrer til en hgyere likviditetsgrad.
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6.2 Langsiktig risiko- soliditetsanalyse

Soliditetsanalyse vurderer selskapets evne til a tale tap uten a havne i finansielle problemer
(Fladstad & Tofteland, 2005). Det er blant annet vanlig a bruke egenkapitalandelen som mal
pa hvor stort underskudd selskapet kan ha fgr det gar utover egenkapitalen.
Egenkapitalandelen regnes slik (Boye & Koekebakker, 2006):

Egenkapital

Egenkapital t= — % 100
geniapitaiprosen Totalkapital

Egenkapitalandelen uttrykker hvor stor andel av eiendelene som er finansiert med
egenkapital. Kravet til hvor stor egenkapitalprosenten bgr vare varierer fra virksomhet til
virksomhet. Hvis risikoen er lav kan det vare forsvarlig med egenkapitalprosent pa 10 — 20
prosent, mens man bgr ha bortimot 100 prosent egenkapital hvis risikoen er svart hgy (Boye,
Heskestad & Holm, 2004). Gjennomsnittlig egenkapitalprosent for norske ikke-finansielle
aksjeselskaper er rundt 35 prosent (Boye, Heskestad & Holm, 2004). Generelt er en

egenkapitalandel over 40 prosent regnet som tilstrekkelig.

Soliditeten kan ogsa beregnes ved hjelp av rentedekningsgraden. Den viser i hvilken grad et
selskap har evne til a dekke sine renteforpliktelser (Fladstad & Tofteland, 2005).
Rentedekningsgraden regnes slik (Boye & Koekebakker, 2006):

Driftsresultat + Finansinntekter

Rentedekni d=
entedekningsgra Finanskostnader

En rentedekningsgrad pa 1 er en indikator pa at selskapet er i en risikofylt situasjon hvor de sa
vidt er i stand til & dekke sine renteforpliktelser. Rentedekningsgraden bgr minst vere 2, men
helst mer enn det ogsa. I 2000 var den gjennomsnittlige rentedekningsgraden og ikke-

finansielle aksjeselskaper 2,6 (Boye, Heskestad & Holm, 2004).
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6.2.1 Soliditetsanalyse av Hydro

SOLIDITETSANALYSE 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Egenkapital 96602 55008| 54141] 47195 57246
Totalkapital 234460 92046| 95157 77599| 88788
Egenkapitalprosent 41,20 %| 59,76 %|56,90 % | 60,82 % | 64,47 %

Tabell 16: Soliditetsanalyse

Hydro hadde 1 perioden en god egenkapitalandel. Vi ser at grunnet fisjonen av olje- og
gassavdelingen til Statoil ble tallene redusert fra 2007 og utover, men de beholder allikevel en
hgy egenkapitalandel. Dette gjgr at Hydro er rustet til 4 tale svingninger i markedet. Ut ifra

egenkapitalandelen kan man si at Hydro har god soliditet.

RENTEDEKNINGSGRAD 2006 2007 2008 2009 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsresultat 7200 9024 1194 -1405 3183
Finansinntekter 1292 1403 795 429 346
Finanskostnader 5741 -1805 5821 -2344 -176
Rentedekningsgraden 14,79 -5,78 0,34 042 -20,05

Tabell 17: Rentedekningsgrad

Finanskostnadene som er negative er som en finansinntekt for Hydro. Dette gjgr ogsa at
rentedekningsgraden blir negativ. I disse arene har man har mer enn nok til a dekke
finanskostnadene da de har vert i form av netto inntekt. Grunnen til at det har vart noen ar
med negative finanskostnader er at selskapet har hatt netto valutagevinst som har vart stgrre
enn de andre kostnadene. 1 2006 hadde de en veldig god rentedekningsgrad. I 2008 var
dekningsgraden veldig lav, under anbefalt niva. Dette grunnet lavere driftsresultat og hgyere

finanskostnader. I 2009 hadde Hydro bade negativt driftsresultat, og negative finanskostnader.

Hydro er et stabilt og veletablert konsern som jeg mener, ut ifra den finansielle analysen, har

lav konkursrisiko per dags dato.

70



7. Avkastningskrav

7. Avkastningskrav

Avkastningskravet er en alternativkostnad, som reflekterer hvilken avkastning eierne kan
oppna ved alternativ plasseringen av kapitalen (Boye & Koekebakker, 2006).
Avkastningskravet representerer med andre ord hva investoren ma ha som kompensasjon for
tidsverdien av pengene og risikoen det innebarer a investere i selskapet (Penman, 2010).
Fastsettelse av avkastningskravet er ikke eksakt vitenskap, men en god blanding av teori og
skjgnn (Gjesdal & Johnsen, 1999). Avkastningskravet for Hydros ulike avdelinger og
geografiske omrader vil variere, men jeg velger a ta for meg konsernet under ett, og basere

fastsettelsen av avkastningskravet pa kapitalverdimodellen.

7.1 Avkastningskrayv til egenkapitalen

Avkastningskravet etter skatt for en aksjeinvestering kan uttrykkes slik (Boye &
Koekebakker, 2006):

E(rj) =1 X (1-5) + Bj [E(tm) — 1 X (1-9)]

E(rj) = forventet avkastning pa aksjen

rr = risikofri rente

s = skattesats (28 %)

B; = markedsrelatert (systematisk) risiko

E(rn,) = forventet avkastning pa markedsportefgljen

Kapitalverdimodellen bygger pa flere forutsetninger. De tre viktigste er (Berk & DeMarzo,
2007):

- Investorer kan kjgpe og selge alle verdipapirer til markedspris, uten a ta hensyn til
skattekostnader og transaksjonskostnader. De kan ogsa lane og spare til risikofri rente.

- Investorer holder bare portefgljer som gir maksimal avkastning med hensyn til
risikonivaet.

- Investorer har homogene forventninger til volatiliteten, korrelasjonen og forventet

avkastning pa verdipapirene.
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Forutsetningene holder som regel ikke i virkeligheten, og en del analytikere er veldig skeptisk
til bruken av denne modellen. Jeg velger likevel & basere meg pa denne modellen, da denne er

mye brukt i praksis.

7.1.1 Risikofri rente

Den risikofrie renten skal representere avkastningen investoren for a utsette forbruket. Dette
skal da dekke prisstigningen og alternativkostnaden. Penman (2010), benytter seg av renter til
en tiarig statsobligasjon som den risikofrie renten, mens Gjesdal & Johnsen (1999), benytter
seg av tredrig statsobligasjon. Jeg velger a benytte meg av renten til en tidrig statsobligasjon
da lange statsrenter er mer stabile enn korte statsrenter. I fglge Norges Bank er den

gjennomsnittlige renten pa tiarig statsobligasjoner 3,75 prosent per 20.04.2011.

7.1.2 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er forventet avkastning pa markedsportefgljen med fratrekk for den
risikofrie renten etter skatt (Penman, 2010). Markedets risikopremie blir ofte basert pa
historiske risikopremier. Jeg tar utgangspunkt i at giennomsnittlig realavkastning, fra 1900-
2005, pa aksjer notert pa Oslo Bgrs var 4,3 prosent (Boye & Koekebakker, 2006). De har
benyttet seg av et aritmetisk gjennomsnitt, noe som ogsa Frgystein & Johnsen (1999) i sin bok
mener er det beste uttrykket for langsiktig avkastning. Dette er avkastningen etter at
inflasjonen er tatt med, og vi ma derfor legge til 2,5 prosent prisstigning som har vert med i
kalkuleringen. Gjennomsnittlig avkastning blir derfor 6,8 prosent (4,3 % + 2,5 %).
Risikopremien blir da 4,1 prosent (6,8 % - (3,75 % X 0,72)).

7.1.3 Betaverdien

Betaverdien er et mal pa den systematiske risikoen som fglger med aksjen (Boye &
Koekebakker, 2006). Under beregningen av betaverdien har jeg benyttet meg av den
manedlige aksjeprisen for Hydro (NHY) og Oslo Bgrs’ indeks OBX, som bestar av de 25
mest likvide aksjene pa Oslo Bgrs, fra januar 2006 til desember 2010. Jeg forutsetter at OBX
er representativ for markedet generelt. I beregningen kom jeg frem til en betaverdi pa 1,29.
Denne verdien indikerer at Hydro aksjen svinger mer enn indeksen. Aksjen har utviklet seg
gjennomsnittlig 29 prosent bedre enn indeksen nar markedet har gétt opp, og gjennomsnittlig

29 prosent darligere enn indeksen nar markedet har falt. Nar man benytter seg av historisk
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data kan det lett oppsta estimeringsfeil. Betaverdien tenderer ofte mot 1. Jeg velger av denne
grunn a benytte meg av Bloomberg justeringen av betaverdien som er presentert i Damodaran

(2002).

Beta=0,67xpB+0,33 x1=0,67x1,29+0,33 x1=1,19
Avkastningskravet pa egenkapitalen blir da:

E(r;) = 3,75 % % (1-0,28) + 1,19 (6,8 % - 3,75 % X (1-0,28)) = 7,58 %

Avkastningskravet til egenkapitalen representerer eiernes krav til avkastning pa investeringen.
Egenkapitalen som investeres i et selskap bgr derfor gi en avkastning som minst tilsvarer

avkastningskravet.

7.2 Avkastningskrav til gjelden

Avkastningskravet til gjelden kan man finne ut ifra hvor stor andel rentekostnadene utgjgr av
den rentebarende gjelden. Man finner med andre ord den gjennomsnittlige lanerenten til
selskapet. Hydro hadde i 2010 rentekostnader pa 253 MNOK. Den rentebarende delen av
gjelden var 5564 MNOK. Da har jeg forutsatt at postene pensjonsforpliktelser, utsatt
skatteforpliktelse, leverandgrgjeld & annen kortsiktig gjeld, betalbar skatt og avsetninger ikke
er rentebarende gjeld. Den gjennomsnittlige lanerenten for 2010 blir da 4,55 prosent

(253/5564 x 100).

7.3 Avkastningskrav til totalkapitalen

Avkastning pa totalkapitalen finner man ved a vekte avkastningskravet for egenkapitalen og
gjennomsnittlig lanerente for rentebarende gjeld. Man beregner avkastningen pa

totalkapitalen slik (Berk & DeMarzo, 2007):

E D
=—— X ——) X rp X (1—
WACC = ———= X 15+ () X Tp X (1-5)

E = markedsverdien til egenkapitalen
D = markedsverdien til gjelden
s = skattesatsen (28 %)

rg = avkastningskravet til egenkapitalen
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rp = avkastningskravet til gjelden

Netto rentebarende eiendeler utgjorde 10 983 MNOK i 2010 (Hydros arsrapport, 2010), mens
markedsverdien pa egenkapitalen var 167 655 MNOK (42,61 NOK x 1 587 776 741) per
31.12.10. Totalt (E+D) blir dette 156 672 MNOK (167 655 MNOK - 10 983 MNOK).

167655 - sgop 4+ <_ 10 983) 4,55% x (1—0,28)
— X —_— | X X -
156672 77 7° T 156 672 12270 ’

= 1,07 X 7,58% + (—0,07) X 4,55% x 0,72 = 7,88%

WACC = (

Avkastningskravet pa totalkapitalen for Hydro er 7,88 prosent.
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8. Verdsettelsen

Med grunnlag i den strategiske analysen og regnskapsanalysen vil jeg utarbeide et
fremtidsregnskap for Hydro. Verdsettelsen av Hydro vil vere basert pa dette
fremtidsregnskapet. Nar man kjenner selskapet gjennom en strategisk analyse er det lettere a
estimere selskapets fremtidige vekst. Denne veksten baseres delvis pa det reformulerte

regnskapet.

8.1 Budsjettperioden

En budsjettperiode kan variere i lengde, alt fra 1 ar til 10 ar. I verdsettelsessammenheng er det
fordelaktig a bruke en budsjettperiode som er mellom 5 ar og 10 ar (Penman, 2010). Hvis man
skal verdsette ny etablerte selskapet er det hensiktsmessig a ha lengst mulig budsjettperioden
da veksten i selskapet er veldig usikkert. Hydro er et veletablert og stabilt selskap. Jeg velger

derfor & benytte meg av en budsjettperiode pa 5 ar i verdsettelsen av Hydro.

Hydro er et stort konsern som opererer i mange ulike land. Det blir derfor feil om jeg kun
forholder meg til norske forhold. Jeg baserer likevel inflasjonsveksten pa det norske
inflasjonsmalet pa 2,5 %, mens jeg tar utgangpunkt i global BNP (GDP) nar jeg skal estimere

utviklingen etter budsjettperioden.

Jeg har valgt a basere verdsettelsen av Hydro pa den driftsrelaterte superprofittmodellen. Man
ma da ut ifra den strategisk- og regnskapsmessige analysen vurdere hvordan man tror postene
1 det normale regnskapet og netto driftsrelaterte eiendeler vil utvikle seg gjennom

budsjettperioden og fremskrivningsperioden.
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8.1.1 Det normale driftsregnskapet

Totale driftinntekter som i det normale regnskapet bestar av driftsinntekter og andre inntekter.
I tabellen under kan man se hvordan driftsinntektene har utviklet seg fra 2006 til 2010. I

gjennomsnitt gikk driftsinntektene ned 5,74 prosent i perioden.

VEKST I DI 2006 2007 2008 2009 2010|Snitt
(belgp i millioner kroner)

Totale driftsinntekter (DI) 100046 96409| 88405 66707 75716

Endring % -3,64 %[ -8,30 %|-24,54 %| 13,51 %|-5,74 %

Tabell 18: Vekst i driftsinntektene

Forventet utvikling vil nok variere mellom Hydros forretningsomrader og hvilke geografiske
omrader de ligger i. Pa grunnlag av manglende informasjon velger jeg a se selskapet under ett,

og finne hvilken utvikling jeg mener konsernet samlet vil ha i fremtiden.

Den finansielle analysen viser at Hydro er et sterkt selskap med hgy egenkapitalprosent, og
som derfor taler store svingninger i markedet. De har god likviditet, og det er pa bakgrunn av
disse opplysningene at jeg tror Hydro vil komme seg relativt raskt etter den gkonomiske

resesjonen.

I perioden 2006 til 2010 har det skjedd flere store ting i Hydro konsernet. I 2007 fisjonerte
Hydro ut olje- og gassavdelingen til Statoil. Dette fgrte til at Hydro ble et rendyrket
aluminiumsselskap. En del av endringene i regnskapet fra 2006 til 2007 skyldes denne
fisjonen. Under den strategiske analysen kom det frem at selskapet i perioden har utvidet
produksjonskapasiteten med det nye anlegget Qatalum i Qatar. Anlegget skal etter planene
vere i full produksjon i Igpet av fgrste halvar i 2011. 12011 ble ogsa avtalen mellom Hydro
og Vale Aluminium ferdig. Hydro er derfor relativt selvforsynt med ravarer i fremtiden.
Selskapets sterke finansielle posisjon og deres menneskelige ressurser er en fordel for
selskapet, men det er likevel ravare- og energitilgangen som skiller seg ut i VRIO analysen.
I perioden har det ogsa vert en gkonomisk resesjon som har fgrt til at arsresultatet til Hydro
gikk drastisk ned. Pa grunnlag av den strategiske analysen vil jeg anta at Hydro, som er et sa

stabilt selskap, i hvert fall skal opp pa samme niva som fgr den gkonomiske resesjonen.

Ifglge TDN Finans er det forventet at etterspgrselen etter aluminium pa verdensbasis kommer
til a veere rundt 7 prosent de neste arene. Langsiktig menes det at etterspgrselen etter

aluminium vil gke med rundt 4 prosent frem til 2020 (www.sunndal.no).
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Jeg mener Hydro vil ha en litt stgrre vekst i driftsinntektene de fgrste to arene for a hente seg
inn etter den gkonomiske resesjonen. Etter budsjettperioden mener jeg veksten vil stabilisere

seg rett over nivaet til den langsiktige globale gkonomiske veksten.

VEKST I DI 2011E| 2012E| 2013E| 2014E| 2015E
(belgp i millioner kroner)
Vekst i driftsinntekter 10 % 9 % 7 % 6 % 6 %

Tabell 19: Fremtidig vekst i driftsinntektene

Driftskostnadene mener jeg vil ligge pa omtrent samme vekst som driftsinntektene, men litt
under grunnet kostnadsreduksjonsprogrammet som blir avsluttet i 2013, bedre ravaretilgang
gjennom Vale avtalen og at anlegget Qatalum i Qatar kommer i full produksjon i Igpet av

2011.

VEKST I DK 2011E( 2012E| 2013E| 2014E| 2015E
(belgp i millioner kroner)
Vekst 1 driftskostnader 10 % 8 % 6 % 5 % 5 %

Tabell 20: Fremtidig vekst i driftskostnadene

Jeg mener at den normale profittmarginen skal tilbake til omtrent samme niva som fgr den
gkonomiske resesjonen. Under regnskapsanalysen fant vi profittmarginen for perioden 2006
til 2010. For at Hydro skal komme opp pa samme niva som fgr den gkonomiske resesjonen,
tar jeg utgangspunkt i utviklingen som er presentert over. Hydro benytter seg av en nominell
skattesats pa 28 prosent, og pa lang sikt vil den effektive skattesatsen pa de driftsrelaterte
aktivitetene ga mot nominell skattesats. I fremtidsregnskapet velger jeg derfor a benytte meg

av en driftsskattesats pa 28 prosent.
8.1.2 Netto driftsrelaterte eiendeler
I utarbeidelsen av fremtidsregnskapet ma man estimere utviklingen i netto driftsrelaterte

eiendeler. Netto driftsrelaterte eiendeler i Hydro har utviklet seg pa denne maten i perioden

2006 til 2010.
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VEKST I NDE 2006 2007 2008 2009 2010|Snitt
(belgp i millioner kroner)

Netto driftsrelaterte eiendeler | 75149 42888 50618 42243 45519

Endring % -42,93 %] 18,02 %|-16,55 %| 7,76 %|-8,42 %

Tabell 21: Vekst i netto driftsrelaterte eiendeler

Her ser vi at nettodriftsrelaterte eiendeler gikk drastisk ned i 2007 da Hydro fisjonerte olje- og
gassavdelingen med Statoil. Gjennomsnittlig har netto driftsrelaterte eiendeler blitt redusert
med 8,42 prosent i perioden. I 2010 var ikke overfgringen av Vale avtalen tatt med i balansen
(Hydros arsrapport, 2010). Jeg forventer derfor at netto driftsrelaterte eiendeler vil vokse litt

ekstra12011. Fra 2012 forventer jeg at posten vil vokse 1 takt med driftskostnadene ut

budsjettperioden.

VEKST INDE 2011E[ 2012E( 2013E| 2014E| 2015E
(belgp i millioner kroner)

Vekst i netto driftsrelaterte eiendeler 11 % 8 % 6 % 5 % 5%

Tabell 22: Fremtidig vekst i netto driftsrelaterte eiendeler

Etter budsjettperioden antar jeg at veksten vil stabilisere seg rett over nivaet til den

langsiktige globale gkonomiske veksten.

8.2 Veksten etter budsjettperioden

Historiske tall viser en sammenheng mellom veksten i global GDP og veksten i etterspgrselen
etter aluminium. Ifglge Pareto Securities vil etterspgrselen etter aluminium pa lang sikt vokse
1,5 ganger veksten 1 global GDP. Gjennomsnittlig nominell vekst i global GDP fra 1980 til
2010 var 5,84 prosent (www.imf.org). Pa grunnlag av den strategiske analysen og
regnskapsanalyse vil jeg tro at Hydro er i stand til & vokse i takt med den globale gkonomien.
Jeg tror ikke denne veksten i global GDP er representativ for den gjennomsnittlige veksten i
global GDP for fremtiden. I denne perioden har det vokst frem mange asiatiske land som har
hatt en formidabel vekst i GDP. Jeg tror veksten i disse landene vil flate ut etter hvert som de
kommer pa samme niva som de andre industrielle landene. Jeg antar derfor at den langsiktige
veksten 1 global GDP vil ligge rundt 3,5 prosent. Den langsiktige veksten i
aluminiumsbransjen tror jeg, ut ifra den historiske sammenhengen, vil ligge pa omtrent 5,25

prosent (3,5 % X 1,5).
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8.3 Fremtidsregnskapet

FREMTIDSREGNSKAPET 2010| 2011E| 2012E| 2013E| 2014E| 2015E
(belgp i millioner kroner)

Normalt drifsresultat etter skatt 1741 2521 3322 4175 5083 6079
Normal PM 2,30 % (3,03 % |3,66 %|4,30 %|4,94 %|5,57 %
NDE 45519] 50526| 54568| 57842 60734 63771
ATO 1,65 1,66 1,68 1,70 1,71
RNOA 4,99 %| 6,09 %| 7,22 %| 8,37 %| 9,53 %
ReOl (7,88 %) -1066| -659| -125 525 1293
Diskonteringsrate 1,0788| 1,1638| 1,2555| 1,3545] 1,4612
Naverdi av ReOl -988| -566 -99 388 885
Total naverdi til 2015 -381

FV 35415

Selskapsverdi 80553

NFG -11729

Verdi EK 92282

Antall aksjer 1587 776 741

Verdi per aksje 58,12

Tabell 23: Fremtidsregnskapet

1293 x 1,0525

FVy010 =
20107 1 07885 x (1,0788 - 1,0525)

For en mer detaljert utregning, se vedlegg.

Profittmarginen ligger i slutten av budsjettperioden pa omtrent samme niva som fgr krisen.
Eiendelenes omlgpshastighet gker under budsjettperioden. Veksten skyldes at det er stgrre
vekst 1 driftsinntektene enn det er i netto driftsrelaterte eiendeler. Dette kommer av at anlegget
1 Qatar er i full produksjon i lgpet av 2011, og Vale avtalen som ble ferdigstilt i 2011.
Fundamental verdsettelse gir et verdiestimat pa 58,12 NOK per aksje. Hydros markedsverdi
pa Oslo Bgrs per 31.12.10 var 42,61 NOK per aksje. Dette er et estimat 36,4 prosent over

markedsverdien pa tidspunktet.
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9. Usikkerhet i verdiestimatet

9.1 Sensitivitetsanalyse

I den fundamentale verdsettelsen ble estimert en verdi pa 58,12 kroner per aksje. Det er mye
usikkerhet rundt denne verdien da estimatet er bygd pa antagelser om fremtiden. Det er derfor

hensiktsmessig a utfgre en sensitivitetsanalyse.

I sensitivitetsanalysen ser man hvordan den estimerte verdien per aksje endres hvis
avkastningskravet og den langsiktige veksten endres. Det er disse to faktorene som har stgrst

pavirkning pa den estimerte verdien pa lang sikt.

Den langsiktige veksten

3,75 %| 4,25 %| 4,75 %| 5,25 %o| 5,75 %| 6,25 %| 6,715 %| 7,25 %| 1,75 %

5,88 %| 96,52| 114,62 148,73] 237,00] 1004,23|-302,14[-106,94| -54,22| -29,69

6,38 %| 78,15 87,82| 103,43] 132,85 208,98| 870,72[-256,02] -87,66] -42,19

6,88 %| 65,66 71,24 79.42] 92,63] 117,53] 181,95 741,92|-211,54| -69,07

7,38 %| 56,64 59,97| 64,56] 71,31] 82,21 102,74 155,87| 617,65|-168,63

Avkastningskrav 7,88 %| 49,82 51,82| 54,47 58,12 63,49 72,15| 88,47| 130,70| 497,78
8,38 %| 44,48| 45,66 47,17 49,16] 51,90 5593 62,43 74,69 106,41

8,88 %| 40,20 40,84 41,65 42,67 45,11 45,89 48,63 53,06 61,40

9,38 %| 36,68 36,98 37,33] 37,77 38,33 39,07 40,09] 41,59 44,01

9,88 %| 33,75 33,80 33,86] 33,93] 34,02 34,13| 34,28] 34,49] 34,79

10,38 %| 31,27| 31,16 31,02 30,85 30,65 30,40 30,08 29,66 29,08

Tabell 24: Sensitivitetsanalyse

I analysen varierer den langsiktige veksten mellom 3,75 prosent og 7,75 prosent med 0,5
prosent intervall. Avkastningskravet endres fra 5,88 prosent til 10,38 prosent med 0,5 prosent
intervall. Det er ikke grunn til a gé lenger ned, da en investor vil ha hgyere avkastningskrav
enn risikofri rente. I praksis bruker analytikere som regel hgyere avkastningskrav enn teorien
tilsier. Jeg velger derfor a ha ganske hgyt avkastningskrav med i sensitivitetsanalysen.
Analysen viser at en gkning 1 avkastningskravet og den langsiktige veksten med 0,5 prosent
reduserer den estimerte verdien med 10,70 prosent, men en reduksjon i avkastningskravet og
den langsiktige veksten med 0,5 prosent gker den estimerte verdien med 11,10 prosent. Vi kan
se at med et avkastningskrav pa 8,88 prosent og med langsiktig vekst pa 5,25 prosent sa ville
den estimerte verdien per aksje vart omkring markedsverdien per aksje 31.12.10. De
estimerte verdiene som er merket, i mgrk grafarge, er verdier som ikke gir mening, da den

langsiktige veksten er stgrre enn avkastningskravet.
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10. Relativ verdsettelse

Relativ verdsettelse beregner verdiestimatet til selskapet ut ifra markedsverdien til lignende
selskaper (Damodaran, 2002). Det fgrste man gjgr er a finne selskaper som er i samme bransje
som selskapet man skal verdsette. Dette er lettere sagt enn gjort, da ingen selskap er helt like.
Dette skyldes at de har ulike strategier, vekstmuligheter, og at noen av dem opererer i flere
ulike bransjer. Det kan ogsa bli vanskelig & sammenligne nar det er store konsern som eier
hele eller store deler av andre selskaper. Hydro konkurrerer med andre store konsern, sa jeg

velger a basere med pa en aluminiumsindeks som inkluderer alle de store selskapene.

Hydro er et stort internasjonalt konsern som konkurrerer blant de beste i sin bransje. Nar man
skal sammenligne Hydro med sine konkurrenter kan det vaere vanskelig da selskapene fglger
ulike regnskapsstandarder. Jeg har valgt a basere den relative verdsettelsen pa
gjennomsnittlige multiplikatorer for hele aluminiumsbransjen, da dette gir et bedre grunnlag

enn et utvalg av noen fa selskaper (http://finance.yahoo.com).

Nar man har funnet ut hvilke selskap man vil sammenligne med, sa ma man beregne ulike
multiplikatorer. Multiplikatorene som er mest brukt er P/E og P/B. Hvor P/E er markedspris
delt pa arsresultatet og P/B er markedspris delt pa bokfgrt egenkapital (Damodaran, 2002).
P/E kan beregnes pa grunnlag av siste ars resultat og omtales da som trailing P/E, eller man
kan beregne multiplikatoren pa grunnlag av forventet fremtidig resultat og kaller den da
forward P/E. Multiplikatoren man finner i aluminiumsindeksen er basert pa siste ars resultat.
Man kan ogsa basere seg pa multiplikatoren P/S, men denne kan gi et feil inntrykk fordi
selskapet kan ha hgye inntekter uten a ha et positivt arsresultat. Hydros tall er hentet fra den

siste arsrapporten.
Gjennomsnittlig P/E for aluminiumsbransjen: 60,2
Gjennomsnittlig P/B for aluminiumsbransjen: 1,84

Selskapsverdien til Hydro kan beregnes ved a multiplisere gjennomsnittlig P/E i bransjen med

arsresultatet til Hydro.

% X darsresultatet 60,2 x 2118 MNOK

Antall aksjer 1587776741

Verdi per aksje = = 80,3 NOK
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10. Relativ verdsettelse

Selskapsverdien til Hydro kan ogsa beregnes ved a multiplisere gjennomsnittlig P/B i

bransjen med bokfgrt verdi av egenkapitalen til Hydro.

P
g X bokfgrt EK 184 x 57246 MNOK
Antall aksjer 1587 776 741

Verdi per aksje = = 66,3 NOK

Den vektede verdien av dette per aksje blir 73,30 NOK (0,5 X 80,3 + 0,5 X 66,3). [ den
fundamentale verdsettelsen kom vi frem til et verdiestimat pa 58,12 NOK per aksje. Den

relative verdsettelsen gir et hgyere verdiestimat enn fundamental verdsettelse.

Relativ verdsettelse er en enkel og grei metode for a verdsette et selskap, men modellen tar
ikke hensyn til faktorer som risiko og vekst (Damodaran, 2002). Denne metoden er ikke
hensiktmessig a bruke i perioder med sterk vekst eller sterk nedgang. Relativ verdsettelse
overvurderer verdier 1 et marked med forventninger om sterk vekst, og undervurderer verdier i
et marked med forventninger om svak vekst. Det er fordi markedsprisen for eksempel
reflekterer forventningene om sterk vekst i fremtiden, mens regnskapstallene ikke reflekterer
dette. Hydro befinner seg i en oppbygningsperiode etter den gkonomiske resesjonen. Det er
derfor forventet sterk vekst de neste arene. Dette kan gjgre at den relative verdsettelsen av
Hydro gav et verdiestimat pa 73,30 NOK per aksje. Med andre ord er det knyttet stor

usikkerhet til verdiestimatet fra den relative verdsettelsen.
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11. Svakheter ved oppgaven

11.1 Generelt

Tidligere 1 oppgaven har jeg gjort rede for at man kan verdsette selskaper ved hjelp av flere
ulike metoder. I de fleste modellene tar man utgangspunkt i subjektive antagelser og
forutsetninger om selskapet og om gkonomien generelt. Det er derfor ikke slik at de mest
komplekse og sammensatte modellene ngdvendigvis gir det mest korrekte verdiestimatet.
Disse modellene gir ogsa stgrst rom for feilkilder da man ma foreta flere forutsetninger enn i
de enkle modellene. Hva slags modell som er hensiktsmessig a bruke kommer an pa
selskapet. Informasjonen man baserer seg pa i en verdsettelse er offentlig tilgjengelig
informasjon om markedet og om selskapet per dags dato. Denne informasjonen endres
kontinuerlig, noe som gjgr det ngdvendig a oppdatere verdiestimatet etter hvert som
forutsetningene endrer seg. Antagelsene om fremtiden er derfor veldig usikre og representerer

en svakhet i slike oppgaver.

11.2 Denne oppgaven

I verdsettelsen av Hydro har jeg tatt utgangspunkt i offentlig tilgjengelig informasjon om
selskapet og markedet. Jeg har forutsatt at denne informasjonen er korrekt siden jeg har basert
budsjetteringen pa denne informasjonen. Det hersker usikkerhet rundt denne informasjonen

og kan derfor anses som en svakhet i oppgaven.

Fremtidsregnskapet er ogsa basert pa avkastningskravet til selskapet. Jeg benyttet meg av
kapitalverdimodellen for a komme frem til et avkastningskrav for Hydro. Denne modellen tar
utgangspunkt i markedsverdien til egenkapitalen og gjelden. Ut ifra avkastningskravet far
man et verdiestimat som man kan bruke til a endre avkastningskravet slik at det nye
verdiestimatet n&@rmer seg markedsverdien. Det er en svakhet at modellen benytter seg av

markedsverdien for & teste om markedsverdien avviker fra verdiestimatet.

Hydro er et stort konsern som bestar av ulike avdelinger og selskap som er i helt ulike
situasjoner. Det kan derfor veere fordelaktig a dele selskapet inn slik at hver avdeling har et
eget avkastningskrav ut ifra hvilken situasjon de er i. Det kan gi en mer korrekt
verdiestimering, men man ma ta en vurdering om nytten overgar kostnaden med a utfgre det.

Jeg har ikke splittet opp, og det kan vare en svakhet i oppgaven.
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12. Oppsummering og konklusjon

12.1 Oppsummering

Oppgaven er bygd opp slik at den begynner med en presentasjon av Hydro hvor man blir
bedre kjent med det internasjonale konsernet. Etter denne presentasjonen gar man over i en
metodedel hvor ulike verdsettelsesmetoder blir diskutert. Her kommer man frem til at det er

hensiktsmessig a basere verdsettelsen av Hydro pa fundamentale verdsettelsesmetoder.

Videre fglger en strategisk analyse av eksterne og interne forhold rundt selskapet, slik at man
kan danne seg et bilde av den strategiske posisjonen til Hydro. Det ble sa tatt en avgjgrelse av
hvilken fundamental verdsettelsesmodell som skulle brukes i verdsettelsen av Hydro. Jeg
valgte a benytte meg av den driftsrelaterte superprofittmodellen. Etter dette ble det utfgrt en
regnskapsanalyse som tar utgangspunkt i det konsoliderte finansregnskapet til Hydro fra 2006
til 2010. Finansregnskapet ble reformulert slik at man kan skille mellom driftsrelaterte- og
finansielle aktiviteter. Ut ifra dette ble det utfgrt en lgnnsomhetsanalyse, vekstanalyse og
utarbeidelse av et normalisert resultatregnskap basert pa det reformulerte resultatregnskapet.
Etter dette ble selskapets konkursrisiko vurdert gjennom en finansiell analyse. Her sa vi pa
selskapets likviditetsgrad og soliditet sammenlignet med gjennomsnittlige tall hentet fra
regnskapsstatistikken. For a kunne utarbeide et fremtidsregnskap ble vi ngdt til a finne
avkastningskravet til totalkapitalen. Ut ifra den strategiske posisjonen og regnskapsanalysen

ble fremtidsregnskapet dannet.

Gjennom den fundamentale verdsettelsen kom jeg frem til et verdiestimat per aksje pa 58,12
NOK. Det er mye usikkerhet i dette estimatet, og jeg utfgrte derfor en sensitivitetsanalyse. Til
slutt ble det utfgrt en relativ verdsettelse som gav et verdiestimat pa 73,30 NOK. Det hersker
stor usikkerhet rundt denne verdien siden vi er inne i en periode hvor det er forventet sterk

vekst.
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12.2 Konklusjon / Handlingsstrategi

Hovedmalet i oppgaven har vert a komme frem til et verdiestimat pa egenkapitalen til Hydro
per 31.12.10, og komme med en handlingsstrategi ovenfor eksisterende og potensielle nye

investorer.

I utgangspunktet anbefaler man a kjgpe en aksje som er underpriset, og selge en aksje som er
overpriset i forhold til de underliggende verdiene i selskapet. I den fundamentale verdsettelsen
kom jeg frem til et verdiestimat pa 58,12 NOK per aksje. Sensitivitetsanalysen viser at det
hersker stor usikkerhet rundt verdiestimatet, og jeg velger derfor a gi en hold anbefaling
dersom bgrskursen per 31.12.10 holder seg innenfor pluss 10 og minus 10 av verdiestimatet.
Dermed burde man selge aksjen dersom bgrsprisen er over 63,93 NOK (58,12 X 1,1) og kjope
aksjen dersom bgrsprisen er under 52,31 NOK (58,12 X 0,9). Hvis bgrsprisen er mellom
52,31 NOK og 63,93 NOK bgr aksjen holdes.

Aksjeprisen per 31.12.10 for Hydro var 42,61 NOK. Denne prisen reflekterer forventningene i
markedet. Markedets forventninger per 31.12.10 var lavere enn hva jeg har estimert de
underliggende verdiene tilsier. Jeg anser derfor Hydro aksjen som underpriset. Pa bakgrunn

av analysen vil jeg derfor gi en kjgpsanbefaling til investorene.

Per 02.05.11 er aksjeprisen til Hydro pa Oslo Bgrs pa 46,51 NOK per aksje.
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Konsolidert regnskapsoppstilling er hentet fra Hydros arsrapport 2005-2010.

KONSOLIDERT RESULTATREGNSKAP 2006 2007 2008| 2009| 2010
(belgp i millioner kroner)

Driftsinntekter 98752( 94316|88455|67409]| 75754
Andel resultat investeringer regnskapsfart etter

egenkapitalmetoden 736] 1000| -915| -809| -606
Andre inntekter, netto 558 1093| 865 107| 568
Sum inntekter 100046[ 96409 88405|66706( 75717
Ravarer og energikostnader 62790] 58905|58027|42195|48694
Lgnn og lgnnsavhengige kostnader 13414] 12440|12018| 11699] 10282
Avskrivninger 3987 3407| 3370{ 3193| 2952
Nedskrivninger 529] 145| 1545| 301 32
Andre kostnader 12126| 12488|12251| 10724/ 10573
Sum kostnader 92846| 87385|87211|68113| 72533
Resultat for finansposter og skatt 7200] 9025 1194| -1407| 3184
Finansinntekter 1292 1403 795| 429 346
Finanskostnader -574 1805|-5821| 2344| 176
Fansinntekter (-kostnader), netto 718| 3208| -5026( 2774 522
Resultat fra viderefgrt virksomhet fogr skatt 7918| 12233| -3832| 1367| 3706
Skatter -1952| -3075| 565| -951|-1588
Resultat fra viderefgrt virksomhet 5966 9158|-3267| 416 2118
Resultat fra avhendet virksomhet 11967 9447 -247 0 0
Arets resultat 17933| 18604 -3514] 416 2118
Minoritetens andel av arets resultat 273 408 411 117 230
Arets resultat henfgrt til Hydros aksjonerer 17660 18196] -3925| 299| 1888
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KONSOLIDERT EGENKAPITALOPPSTILLING | 2006 2007( 2008| 2009| 2010
(belgp i millioner kroner)

Aksjekapital

1. januar 4739 4708 1370 1370 1362
Sletting egne aksjer -17 -79 0 -5
Innlgsing aksjer eid av Nerings- og handelsdepartementet| -13 -62 0 -4

Fisjon -3197 0

Nye aksjer utstedt 418
31. desember 4709 1370 1370 1361| 1780
Annen innskutt kapital

1. januar 10501 9736 360{ 309 43
Egne aksjer solgt til ansatte -307 531 511 -17 15
Sletting egne aksjer -61
Innlgsing aksjer eid av Narings- og handelsdepartementet] -458| -2701 0] -121

Fisjon -6727 0

Andre justeringer -67

Nye aksjer utstedt 9495
31. desember 9736 360 309 43| 9533
Andre fond

1. januar 723| -1533|-1348| 7435| 813
Omregningsdifferanser -1401| -4279( 8391

Urealisert gevinst (tap) verdipapirer, netto etter skatt -84 -295( 167

Sikring fremtidige kontantstrgmmer, netto etter skatt =772 585 225

Fisjon 4174 0

Arets totalresultat -6621| -1231
31. desember -1534| -1348| 7435 814 -418
Opptjent egenkapital

1. januar 77390| 89544|57950{47968|45128
Arets resultat henfgrt til morselskapets aksjonzerer 17660| 18196| -3925( 299| 1888
Betalt utbytte -5506| -6134|-6053 -603
Sletting egne aksjer -2317 0 -81

Andre justeringer -2820
Transaksjoner med minoritetseiere 0 -4

Fisjon -41339 0| -237

Kj#p av eierandeler 6
31. desember 89544| 57950|47968(45129| 46419
Egne aksjer - belop

1. januar -3589| -6624(-4283|-4274|-1177
Kjop egne aksjer -3477)  -123| -149

Egne aksjer solgt til ansatte 61 68| 158 63 65
Sletting egne aksjer 3801 2396 0| 147

Andre justeringer 2887

31. desember -6625| -4283| -4274| -1177| -1112
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Egenkapital henfgrt til morselskapets aksjonzerer

1. januar 89763 95831|54049(52808(46169
Egne aksjer solgt til ansatte 46 80
Innlgsing aksjer eid av Nerings- og handelsdepartementet -124
Transaksjoner med eiere -3831| -2765| -42

Utdeling til eiere -5506| -6134|-6053

Transaksjoner med minoritetseiere 0 -4

Fisjon -47089 0| -237

Andre endringer i egenkapital 15403( 14207| 4858

Arets totalresultat -6322| 657
Betalt utbytte -603
Kj#p av eierandeler 6
Nye aksjer utstedt 9913
31. desember 95829( 54049|52808|46171|56222
Minoritetsinteresser

1. januar 980  771] 959| 1333]| 1026
Minoritetens andel av arets resultat 273 408| 411

Minoritetens andel av utbetalt utbytte =231 -102| -306( -166 -263
Minoritetens andel av sikring av fremtidige kontantstrgmmer 0 34

Kj#p (salg) av minoritetsandeler -184 0] -10 9 2
Transaksjoner med konsernet 0 -1
Omregningsdifferanse -68| -117| 246

Arets totalresultat -150] 260
31. desember 770 959 1333| 1026| 1025
Total egenkapital 96599| 55008(54141(47197|57247
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KONSOLIDERT BALANSE 2006/ 2007| 2008| 2009 2010
(belgp i millioner kroner, 31. desember)

Eiendeler

Kontanter og bankinnskudd 6609 9330| 3333| 2573(10929
Verdipapirer 15020] 2742 1648 1519| 1321
Fordringer 17786| 1556416254 11571( 12783
Varebeholdninger 142201 12227(16293| 10030| 10971
Andre finansielle omlgpsmidler 2365| 967| 2579 2109| 814
Sum omlgpsmidler fra viderefgrt virksomhet 56000/ 40830|40108(27802| 36817
Eiendeler holdt for salg 127670 6741 0 0 0
Bygninger, maskiner, inventar o.1. 32151]126750(29338]|25647|24849
Immatrielle eiendeler 1600 1514| 2178| 1881 1920
Investeringer som regnskapsfares etter

egenkapitalmetoden 8929| 9659|14457(15721| 18649
Andre finansielle anleggsmidler 5275| 4341| 5592| 3818| 3391
Forskuddsbetalt pensjon 1085| 1246| 1458| 1328 1481
Utsatt skattefordel 17501 963| 2026 1402| 1681
Sum anleggsmidler fra viderefgrt virksomhet 50790| 44474]|55049|149797(51971
Sum eiendeler 234460]92046| 95157|77599| 88788
Gjeld og egenkapital

Banklin og annen rentebaerende kortsiktig gjeld 2509] 1045] 1169 2010 940
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 14521112193( 12944 9917 9920
Avsetninger 1072 1599| 2060 1094| 1758
Betalbar skatt 2065] 2361 1984| 1196| 1999
Annen finansiell gjeld 2714 1157| 5187| 826| 1218
Sum kortsiktig gjeld fra viderefgrt virksomhet | 22881| 18355|23344(15042| 15836
Gjeld i virksomhet under avhendelse 97543| 2021 0 0 0
Langsiktige lan 367 263 279 88| 328
Avsetninger 1101 1849] 2115| 2007 2104
Pensjonsforpliktelser 9264| 8920 9953 9368| 9088
Andre langsiktige finansielle forpliktelser 2226| 2795| 2996| 2144( 2240
Annen langsiktig gjeld 1668 588| 1071 906| 838
Utsatt skatteforpliktelse 2808| 2246| 1258] 849| 1108
Sum langsiktig gjeld fra viderefgrt virksomhet | 17434|16662|17673(15361| 15706
Sum gjeld 137858 37038 41016( 30403| 31542
Aksjekapital 4708| 1370| 1370 1362 1780
Annen innskutt kapital 9736 360 309 43| 9553
Annen egenkapital ikke resultatfgrt -1533| -1348| 7435] 813| -418
Opptjent egenkapital 89544|57950(47968|45128|46419
Egne aksjer -6624| -4283| -4274| -1177| -1112
Egenkapital henfort til Hydros aksjonaerer 95831| 54049| 52808 46169( 56221
Minoritetsinteresser 7711 959 1333| 1026| 1025
Sum egenkapital 96602| 55008| 54141(47195| 57246
Sum gjeld og egenkapital 234460| 92046|95157|77599| 88788
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KONTANTSTROMOPPSTILLING 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
(belgp i millioner kroner)

Kontantstrem fra driften:

Arets resultat 17933| 18604|-3514| 416| 2118
Justeringer for a avstemme arets resultat mot netto

kontantstrem fra driften:

Resultat fra avhendet virksomhet -11967| -9447( 247 0 0
Avskrivninger og nedskrivninger 4516 3552| 4915| 3494 2985
Andel resultat investeringer regnskapsfert etter

egenkapitalmetoden -736| -1000] 915| 809 606
Utbytte mottatt fra investeringer regnskapsfort etter

egenkapitalmetoden 349  456| 247 73| 108
Utsatt skatt -729 44(-2383| 248| -64
Tap (gevinst) ved salg av anleggsmidler -168| -598| -412| 808 -49
Tap (gevinst) pa valutatransaksjoner 148| -2254| 5491|-2774| -513
Netto salg av kortsiktige verdipapirer 24 114 230| 245| 233
Aktiverte renter -25 -5 0 -3 -5
Andre -655

Endringer i driftsmessige eiendeler og gjeld:

Fordringer -1385 146 2770| 2063|-1693
Varebeholdninger -1730]  545|-1761| 4381|-1176
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 2421 89(-1801(-1702| 311
Finansielle og ravarederivater 3577)-1801(-2889| 2003
(Avrige poster 1930 450 -222| -623| 1499
Netto kontantstrgm tilfort fra driften i viderefgrt

virksomhet 9926| 14273| 2921| 4546| 6363
Kontantstrem fra investeringsaktiviteter:

Investering i bygninger, maskiner, inventar, o.L -3008| -3485|-3485(-2743|-2138
Andre langsiktige investeringer -1107| -1403(-5374|-3137|-3918
Kj@p av kortsiktige investeringer -22650( -5000(-2850 0 0
Salg av bygninger, maskiner, inventar, o.L 316 122 95 24 23
Salg av andre langsiktige investeringer 271 43301 679 8| -18
Salg av kortsiktige investeringer 11550] 17200] 3600 0 0
Netto kontantstrgm benyttet til

investeringsaktiviteter i viderefgrt virksomhet -14628| 11764| -7335| -5848| -6051
Kontantstrem fra finansieringsaktiviteter:

Opptak av lan 89 25 93| 2878| 3167
Nedbetaling av lan -589( -1108| -187[-1978| -4056
Netto gkning (reduksjon) i annen kortsiktig gjeld -159 15( -180
Kj@p av egne aksjer -3949| -2887| -149| -124 0
Salg av egne aksjer 59 66 44 43| 9910
Betalt utbytte -5506| -6236(-6359| -166| -866
Netto kontantstrgm tilfert fra (benyttet til)

finansieringsaktiviteter i viderefgrt virksomhet -9896(-10140| -6717| 668| 7975
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Valutakurseffekter pa kontanter, bankinnskudd og
kassekreditt 325 -285| -11| -56] -51
Netto kontantstrem tilfert fra avhendet virksomhet 11101{-12799| 5075 0 0
Netto reduksjon i kontanter, bankinnskudd og kassekreditt | -3172| 2813|-6067( -690| 8236
Kontanter, bankinnskudd og kassekreditt reklassifisert til

eiendeler holdt for salg -471  -105 0 0 0
Kontanter, bankinnskudd og kassekreditt per 1. januar 9767| 6548 9256| 3189| 2499
Kontanter, bankinnskudd og kassekreditt per 31.

desember 6548 9256( 3189| 249910735
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Dato NHY |Avkastning |Varians |Dato OB X Avkastning |Varians |Kovarians (NHY,OB X)
03.012011] 43,80 16,92 % 2,65 % 30.12.2010| 400,40 10,84 % 100 % 163 %
0L12.2010| 3746 241% 0,03 % 30.112010 36125 -2,69 % 0,2 % -0,06 %
0L1L2010| 36,58 2,78 % 0,05 % 29.102010] 37122 6,08 % 0,27 % 0,11%
0L10.2010] 35,59 12,20 % 134 % 30.09.2010| 349,95 8,65 % 0,61% 0,90 %]

0109.2010| 3172 -7,17 % 0,61% 31082010 322,09 -172 % 0,07 % 0,20 %)
02.08.2010| 34,17 17,58 % 2,87 % 30.07.2010| 327,73 945 % 0,74 % 146 %
01072010 29,06 -18,19 % 355% 30.06.2010] 29943 -4,40 % 0,28 % 0,99 %]
0106.2010| 3552 -17.96 % 346 % 310520101 313,20 -10,04 % L9 % 2,02 %
03.05.2010] 43,30 151% 0,01% 30.042010] 348,15 162 % 0,01% 0,01%
06.04.2010| 42,65 14,04 % 180 % 31032010 342,61 7,89 % 0,50 % 0,94 %)
0103.2010| 3740 -7.41% 0,65 % 26.022010] 317,57 -3,71% 021% 0,37 %)
01022010 4040 -1157 % 149 % 29.012010] 32981 -2,80 % 0,13 % 0,45 %
04.012010| 45,68 20,39 % 3,90 % 30.122009| 339,32 6,85 % 0,36 % 119 %)
0L12.2009| 3795 7,69 % 0,50 % 30.1.2009]| 317,56 6,10 % 0,28 % 0,37 %)
02.11.2009| 3524 154 % 0,01% 30.102009| 299,29 2,13 % 0,02 % 0,01%
0110.2009| 34,70 6,38 % 0,33 % 30.09.2009| 293,03 7,90 % 0,50 % 0,41%
01.09.2009] 32,62 -5.72 % 0,40 % 3108.2009| 27158 0.81% 0,00 % 0,00 %)
03.08.2009| 34,60 1129 % L3 % 3107.2009| 269,39 5.87 % 0.25 % 0,53 %)
0107.2009] 3109 -6,77 % 0,55 % 30.06.2009| 25446 -4.23 % 0,26 % 0,38 %)
02.06.2009| 3335 16.21% 243 % 29.05.2009| 265,71 17,23 % 2,68 % 2,55 %|
04.05.2009| 28,70 2337 % 5,17 % 30.042009| 226,66 11,26 % 1,08 % 2,37 %)
01.04.2009] 23,26 16,36 % 2,47 % 31032009| 203,72 6,34 % 0,30 % 0,86 %)
02.03.2009| 1999 -7.86 % 0,72 % 27.02.2009 19157 -4,76 % 031% 0,48 %)
02.02.2009| 2170 -19.90 % 4,22 % 30.012009 20115 1,01% 0,00 % -0,03 %
02.012009] 27,08 30,67 % 9,02 % 30.12.2008 199,13 3,29 % 0,06 % 0,73 %)
0112.2008| 20,73 <2373 % 5,94 % 28.112008 192,79 -10,4 % 121% 2,68 %)
03.112008| 27,18 -20,16 % 433 % 31102008| 214,54 -2385 % 6,10 % 5,4 %
0110.2008| 34,04 -33,78 % 1,85 % 30.09.2008| 28173 <2535 % 6,86 % 9,02 %)
01.09.2008 5141 -8.97 % 0,92 % 29.08.2008| 37741 0,66 % 0,00 % 0,02 %)
01.08.2008]| 5647 -15,10 % 2,48 % 3107.2008| 37495 -8.82 % 0,93 % 152 %
0107.2008] 66,51 -11,08 % 137 % 30.06.2008 411,22 -6,03 % 0,47 % 0,81%
02.06.2008| 74,80 0,12 % 0,00 % 30.052008| 437,62 7.99 % 0,51% -0,04 %
02.05.2008| 74,71 10,04 % 0,88 % 30.04.2008| 405723 13,60 % 163 % 120 %
0104.2008] 67,90 -0,54 % 0,01% 3103.2008| 356,72 -3,01% 0,15 % 0,05 %)
03.03.2008| 68,26 945 % 0,78 % 29.02.2008]| 367,78 9,63 % 0,77 % 0,77 %
0102.2008| 62,37 -12,76 % 179 % 31012008 33547 -20,52 % 4,57 % 2,86 %
02.012008] 7149 4,02 % 0,11% 28.122007| 422,08 -0,2 % 0,01% -0,03 %
03.12.2007]| 68,72 -337 % 0,16 % 30.1.2007| 422,60 -3.52 % 0,19 % 0,18 %
01112007 7.2 0,92 % 0,00 % 31102007 438,04 3,52 % 0,07 % 0,01%
0110.2007| 7048 943 % 0,77 % 28.09.2007| 423,13 6,00 % 0,27 % 0,45 %
03.09.2007| 64,40 -2,71% 0,11% 31082007 399,17 -4,60 % 0,30 % 0,18 %
0108.2007| 66,19 -3,17 % 0,14 % 3107.2007| 41843 -189 % 0,08 % 0,10 %
02.07.2007| 68,36 433 % 0,14 % 29.06.2007| 426,52 2,89 % 0,04 % 0,08 %)
0106.2007]| 65,52 2,57 % 0,04 % 31052007| 414,55 391% 0,09 % 0,06 %]
02.05.2007| 63,88 6,74 % 0,37 % 30.042007| 398,97 332% 0,06 % 0,15 %
02.04.2007| 59.84 595 % 0,28 % 30.032007| 386,16 4,49 % 0,13 % 0,19 %
0103.2007| 5648 -7,13 % 0,60 % 28.02.2007] 369,56 -4,54 % 0,29 % 0,42 %
0102.2007| 60,82 5,17 % 021% 31012007 387,11 4,24 % 0,11% 0,15 %
02.012007| 5783 28,79 % 792 % 29.122006| 37137 7,19 % 0,40 % 179 %
0112.2006| 4490 -148 % 0,04 % 30.112006| 34645 2,52 % 0,03 % -0,04 %|
01112006| 4557 6,09 % 0,30 % 31102006| 33793 9,03 % 0,67 % 0,45 %)
02.10.2006]| 4296 -1392 % 2,2 % 29.09.2006| 309,95 -3,63 % 0,20 % 0,65 %)
01.09.2006] 4991 -4.02 % 0.22 % 3108.2006| 32163 -0,10 % 0,01% 0,04 %)
01.08.2006] 52,00 2,65 % 0,04 % 3107.2006| 32195 2,00 % 0,01% 0,02 %)
03.07.2006| 50,65 0,59 % 0,00 % 30.06.2006| 315,65 -0,64 % 0,02 % 0,00 %
01.06.2006] 50,36 -12,87 % 1,83 % 31052006| 317,67 -6,19 % 0,49 % 0,95 %|
02.05.2006| 57,80 4,88 % 0,18 % 28.04.2006| 338,62 3,04 % 0,05 % 0,09 %
03.04.2006 55,11 14,69 % 198 % 31032006| 328,61 7.53 % 045 % 0,94 %)
0103.2006| 48,05 -2.85 % 0,12 % 28.02.2006| 305,59 2,44 % 0,03 % -0,06 %
01.02.2006] 4946 31012006| 298,32

Sum 3759% 9738 % 50,02 % 3842 % 49,66 %|

Gjenno ms nittlig 0,64 % 1,68 % 0,85 % 0,66 % 0,86 %)

Beta (Ko varians (NHY,OBX) / Varians OBS)) 1,29|
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FREMTIDSREGNSKAPET 2010( 2011E| 2012E| 2013E| 2014E| 2015E
(belgp i millioner kroner)

Sum driftsinntekter 75716( 83288 90783 97138]102967| 109145
Sum driftskostnader 72533 79786| 86169| 91339 95906| 100702
Normalt driftsresultat for skatt 3183| 3501| 4614| 5799 7060 8443
Skattekostnad 1442 080 1294| 1624 1977 2364
Normalt driftsresultat etter skatt 1741 2521 3322 4175 5083 6079
Normal PM 2,30 %] 3,03 %| 3,66 %|4,30 %| 4,94 %| 5,57 %
Netto driftsrelaterte eiendeler 45519( 50526| 54568 57842) 60734 63771
ATO 1,65 1,66 1,68 1,70 1,71
RNOA 4,99 %[ 6,09 %|7,22 %| 8,37 %| 9,53 %
Risikofri rente 3,75 %| 3,75 %| 3,75 %| 3,75 %| 3,75 %
Beta 1,19 1,191 1,19 1,19 1,19
Markedets risikopremie 4,10 %[ 4,10 %| 4,10 %| 4,10 %| 4,10 %
Avkastningskrav til gjelden 4,55 %| 4,55 %\ 4,55 %| 4,55 %| 4,55 %
Avkastningskrav til totalkapitalen 7,88 %] 7,88 %| 7,88 %| 7,88 %| 7,88 %
ReOl -1066] -659| -125 525 1293
Diskonteringsrate 1,0788| 1,1638] 1,2555] 1,3545| 1,4612
Naverdi av ReOl -988| -566 -99 388 885
Total naverdi til 2015 -381

FV 35415

Selskapsverdi 80553

NFG -11729

Verdi EK 92282

Antall aksjer 1587 776 741

Verdi per aksje 58,12
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