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Sammendrag

Denne utredningen presenterer en verdivurderinakajene i Hafslund ASA (heretter omtalt
som Hafslund), der analysegrunnlaget er offenilligeingelig informasjon. Malsetningen er &
sammenligne verdiestimatet mot barskurs 31.12.2@133 dette grunnlag gjare en kjap eller
salgsanbefaling. Analysen bygger pa et utvalg negtioderminger, der det rettes mest fokus

mot fundamental verdsettelse, men det suplereskomagarative metoder.

Analysen innledes med en beskrivelse av Hafslumdéamnet samt bransjetilknytningen.
Videre evalueres foretakets tidligere presenteg@skapsrapporter, som en kvalitetskontroll
av datagrunnlaget. Den fundamentale verdivurdenrige fgrst en kvalitativ analyse av
samfunns-, bransje- og selskapsmessige forholdjeteavgjgrende er & identifisere
eksisterende og fremtidig verdiskapning i konserDetetter innarbeides observasjonene fra
den kvalitative analysen i prognose for fremtidamtantstram. Prognosen neddiskonteres til
naverdi basert pa totalkapitalmodellen, og summigresrdiestimat av egenkapitalen i
Hafslund ASA.

Med bakgrunn i de mange usikkerhetsmomentene soanereen verdsettelse er det
problematisk & gjare et presist verdiestimat. \itetdn av estimatet testes derfor med

komparative metoder.

Til sist utarbeides en sensitivitetsanalyse, fdadne et bilde av hvilke konsekvenser
eventuelle feilanslag i modellens forutsetningarfbakonklusjonen. Sensetivitetsanalysen
tydeliggjer at verdiestimatet er sveert sensitivtfédlanslag, spesielt i parametre som

kraftpris, avkastningskrav og terminalverdi.

Barsverdi pa aksjene i Hafslund var 31.12.20130@!&r@ner per A-aksje og 46,50 kroner per
B-aksje. Den fundamentale verdivurderingen legdjgrann et verdiestimat pa 49,53 kroner
per aksje, 7% hgyere enn bgrskurs. De kompartialysene indikerer at verdianslaget fra

den fundamentale verdivurderingen er en realistiisderming.

Tidlig i juni 2014 er bgrskurs pa aksjene i Hafsluwkt til 53 kroner per aksje, pa tross av
utbytteutbetaling til eierne i perioden. Arsakdvéirdigkningen kan ses i sammenheng med
kjgp av nettvirksomhet og historisk gode resultatekvartal 2014. | tillegg en mulig

forventning om gkt behov for elektrisitet, dersonsithhgyden skal dekkes av kraft fra land.



Forord

Denne utredningen er skrevet som et ledd i mastiiesti gkonomi og administrasjon med
spesialisering i anvendt finans ved Universitetétavanger. Her utarbeides en verdivurdering

av Hafslund.

Hovedmotivasjonen for a skrive en verdivurderingnedigheten til & gjgre en grundig
metode- og analysegjennomgang for en investerirsfisinéng. En verdivurdering trekker
trader fra flere emner i gkonomifaget og er enigytppsummering av studiet, samtidig som

tilsvarende metodiske gjennomganger kan vaere naflevaysa ved senere anledninger.

Analyseobjektet er valgt i interessen av a idesi® hvilke krefter som pavirker verdien av
Hafslund. Selskapet har hgy grad av offenlig esgpskg er dermed underlagt forventning om
stabile utbytteutbetalinger. Samtidig opererer konst i et marked med volatile kraftpriser

og stor grad av offentlig regulering som kan gissek: uforutsigbare utfall. Selskapet har ogsa

store verdier bundet i anleggsmidler, samt hgydgjelansiering.

En stor andel av selskapene notert pa Oslo Bhmrtit energisektoren, dette gjelder ogsa for
Hafslund, men en forskjell er at selskapet levéyarybar energi. Produksjon av fornybar
energi er i trdd med en fremtidsrettet utviklinggygr verdsettelsesobjektet spesielt

interessant.

Arbeidsprosessen har veert overaskende leererikegasant. @nsker & fa takke min veileder,
professor Bernt Arne @degaard, som har bidratt koedtruktive tilbakemedlinger og

inspirerende innspill

Stavanger, 13. juni 2014

Inger Elise Lerang
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Innledning

1.1 Malsetning, avgrensning , struktur og begrepsfoihtn

1.1.1 Malsetning
Malsetningen for denne utredningen er a estimenesedi pa aksjene i Hafslund per
31.12.2013, der datagrunnlaget kun er offentlgjeitgelig informasjon. Verdiestimatet

sammenlignes deretter med markedspris, aksjekdr©s® Bars.

1.1.2 Avgrensning

Analysen legger til grunn offentlig tilgjengeligfarmasjon publisert i perioden 2009 — 2013.
Intervallet for datainnsamlingen anses tilstrelgeii & analysere den gkonomiske
trendutviklingen. Eldre data vurderes & ha begtensmtidig verdi, ettersom det nylig har

veert en betydelig omstrukturering i konsernet.

Det er Hafslunds egenkapital som skal verdsettemnafysen skjer fra et investororientert

perspektiv. Informasjonstilgang utover offentlilgjigngelig informasjon kunne endt i et annet
verdiestimat, men ettersom det her er markedsvemfieOslo Bars som skal vurderes, anses
offentlig tilgjengelig informasjon som riktig grutay. Dette tilsvarer datagrunnlaget til gvrige

aktagrer i markedet, og det er markedets forventaorg er avgjarende for verdien.

Det er utfordrende & sette en verdi for et bestispunkt tilbake i tid, som her 31.12.2013.
Dette fordi grensen for hvilken informasjon som tilgjengelig pa det angitte tidspunkt er
noe utydelig. Informasjonsgrunnlaget som er brokiverdiestimatet i denne utredningen er
ikke autentisk med tilgjengelig informasjon 31.1PL3, ettersom arsregnskapet for 2013 ikke
var offentliggjort pa dette tidspunkt. Det vurdeli@svel som den beste tiinaerming a
inkludere arsregnskapet 2013 i informasjonsgruret|efgrdi markedsverdien per 31.12.2013
ma antas a veere pavirket av avkastningsforventningerheten av resultatet fra 4. kvartal
2013.

1.1.3 Struktur

Utredningen starter med & presentere Hafslund koeseg tilharende bransje for & gi leseren
en innfgring i seeregenheter som kan ha betydningeiskapets verdi. Videre gjgres en
evaluering av regnskapsrapporteringen, som utgigmesentlig del av verdivurderingens
informasjonsgrunnlag. Deretter starter verdsetsald®idet, forst med en grunndig

fundamental verdsettelse og videre mer kortfatteaeparative analyser. | etterkant



presenteres en oppsummering av utfallene av de uéikdsettelsesteknikkene. Deretter
giennomfgres sensetivitetsanalyser for a som skgsb hvor falsomt resultatet er ved
feilanslag i variablene. Til sist oppsummeres hésedeetter verdsettelsestidspunktet som kan

ha hatt betydning for verdien av selskapet.
Metodebruken er valgt & presentert lgpende i takstiterhvert som analysene gjennomfgres.

Tall presenteres i millioner norske kroner, derskike annet er angitt i teksten.

1.1.4 Begrepsforklaringer
Her falger en forklaring av begrep som er spesfell@lenne utredningen. Dette er begrep
som brukes flere ganger i teksten. Det er her akgimle disse tidlig i teksten, for a

forberede leseren og slik at det ved en seneréinig er enkelt & finne tilbake til.

AMS er «smarte malere» som registrerer stramfoddrp& timesbasis

og automatisk sender malt forbruk til nettselskapet
Analyseperioden er arene mellom 2009 og 2013

Elsertifikat er et verdipapir som har til hensiksikre at de som investerer i
produksjon av strgm fra fornybare kilder oppnaregksbel

avkastning pa investeringen.

Hjemfallsrett er en rett det offentlige paberopsy 8l vederlagsfritt & overta det
konsesjonstildelte anlegget nar konsesjonstiderpatl (snl.no).
Tilbakeleveringsplikten gjelder kun for private iag ikke for

kommunale og fylkeskommunale eiere.

Inntektsramme er et gvre tak for hvor stor inntektselskapet kan tillate seg og
herved tilpasse pristariffene innenfor. Norges eesgs- og
energidirektorat (NVE) regulerer arlig inntektsrammNVE
fastsetter inntektsrammene slik at inntekten oeskal dekke
kostnadene ved drift og avskrivning av nettet, sginsin rimelig
avkastning pa investert kapital gitt effektiv driftnyttelse og

utvikling av nettet» (nve.no).

Nord Pool Spot AS er et norsk offentlig selskap sgptrer som markedsplass for

energi i de nordiske landene (wikipedia.no).



mer- og mindreinntekter  er en gjeld/fordring songézav at reell arlig inntekt har vaert

hayere/lavere enn tillatt inntektsramme foregaeird@ve.no).



2  Presentasjon av Hafslund konsernet og bransjetmmea

Dette kapitelet inneholder en presentasjon av Hafskonsernet og en kort innfgring i

bransjeomradene konsernet opererer i.

2.1 Hafslund konsernet

Hafslund ASA er notert pa Oslo Bgrs og er morsgiskdafslund konsernet. Konsernets

virksomhet er hovedsakelig i Norge og Sverige, stedst kundemasse i Oslo-regionen.

Hafslund har produsert energi siden 1899 og konseartfor tiden virksomheten i
bransjeomradene kraft og energiforsyning, herupdeduksjon, salg og distribusjon av
elektrisitet og varme fra vannkraftverk og fiernvaanlegg. | falge Hafslunds arsrapport for
2013 er konsernet Norges starste el- og fiernvaetteier, de er en betydelig aktgr innen

kraftproduksjon og starst i landet pa salg av strgm

Hafslund hadde i 2013 en omsetning pa 12.836 mélikroner og et driftsresultat pd 1.653
millioner kroner. Dette kan henfgres til konsernétksomhetsomrader som vist i Figur 1.
Nettvirksomheten bidrar med stgrst andel av defishtatet, deretter kommer produksjon,

marked og til sist varmevirksomheten med lavestagd

7000 -

6000 -

5000 -

4000 1 B Omsetning

3000 - Driftsresultat

2000 A

1000 A

0 T T T 1
Produksjon Varme Nett Marked

Figur 1: Omsetning og driftsresultat i Hafslunds virksomhetsomrader (i millioner kroner).
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Listen iFigur 2viser selskapene som inngar i konsernets konstdidegnskap.

Selskap Land/forretning skontor Eie-/stemmeandel %
Hafslund ASA Oslo 100
Hafslund Produksjon AS Sampsborg 100
Sarp Kraftstagjon AS Sapsboarg 100
BioWood Norway AS Averoya 100
Hafslund Nett AS Osbo 100
Hafslund Driftsentral AS Oslo 100
Hafslund Vame AS Oslo 100
Hafslund Strom AS Oslo 100
NorgesEnergi AS Kristiansand 100
Hallingkraft AS Al 100
Royken Kraft AS Royken 51
Fredrikstad Energisalg AS Fredrikstad 100
Mitt Hem Nomge AS Vestby 100
Gota Energi AB Kungaly, Sverige 100
SverigesEnergi AB Sdra, Sverige 100
Energibolaget | Sverige Holding AB Haringe, Sverige 100
Hafslund Fakturaservice AS Oslo 100
Hafslund Kundesenter AS Oslo 100
Hafslund Handel AS Oslo 100
Embriq AS Osbo 89
Embriq Metering Services AS Oslo 89
Embriq AB Goteborg, Sverige 89
PolicomAB Karlstad, Sverige 89
Hafslund Hedgng AS Oslo 100
Balder Energy AS Oslo 100
RAE| Kraft AS Oslo 78
Vestfiorden Kratt AS Oslo 80
Homnes Kraft AS Oslo 75
Oslo Energi AS Oslo 100
Hafslund Eiendom AS Oslo 100
Ulven 1 AS Oslo 100
Slemdalsveien 106 AS Oslo 100
Sinsenveien 85 AS Oslo 100
Rosenkrantzgate 14 AS Oslo 100
Hafslund USA Inc USA 100
Hafslund Energy LLC USA 100
Hafslund Energy Trading LLC USA 100

Figur 2: Selskapene som konsolideres i Hafslunds konsernregnskap (kilde: Arsrapport 2013).

2.1.1 Visjon, forretningside, kjerneverdier ogastgi

Under fglger et utklipp av Hafslunds visjon, fonagside, kjerneverdier og strategi hentet
fra Hafslund.no.

Visjon
Vi gjer hverdagen tryggere og bedre.

Forretningside
Vi leverer framtidens energilgsninger. Enkelt oigldfvt.

Vi satser tungt pa a utvikle og bygge ut fornybzergi innenfor et bredt spekter. Samtidig er
Hafslund en ledende aktgr innenfor utbygging off dn infrastruktur for elektrisitet og
fiernvarme — absolutte nagdvendigheter i det modeemafunnet. Vi ser det som en del av vart
samfunnsansvar a sgrge for god tilgjengelighet @y leveringssikkerhet pa disse omradene.
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Kjerneverdier

Vi skal kjiennetegnes ved redelighet, mot og humare forhold til medarbeidere, kunder,

leverandgrer og samarbeidspartnere.

Strategi

Fortsette a videreutvikle de fire kijerneomradeneduiksjon, varme, nett og marked.

2.1.2 Aksjenes kursutvikling i analyseperioden

2010 2011 2012 2013

Figur 3: Kursutvikling 2009-2013 Hafslund ASA — A-aksje
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Figur 4: Kursutvikling 2009-2013 Hafslund ASA - B-aksje

Hafslund ASA har to aksjeklasser, hvor
kun A-aksjene gir stemmerett pa
konsernets generalforsamling, men
ellers gir alle aksjene lik rett i selskapet.
Aksjekapitalen ved utgangen av 2013
var 195 millioner kroner, der 115
millioner kroner relaterer seg til A-
aksjer og 79 millioner kroner til B-
aksjer. Kursen per 31.12.2013 var 46,20
kroner per A-aksje og 46,50 kroner per
B-aksje. Hafslunds bgrsverdi var
9.041,5 millioner kroner ved utgangen
av 2013. Oslo kommune var per 31.
desember 2013 stgrste aksjonaer i
Hafslund ASA, med 53,7% av
aksjekapitalen og Fortum Forvaltning
AS nest stgrst med 34,1%.

Figur 30gFigur 4viser kursutviklingen i
hafslundaksjene fra 2009 til 2014.
Kurvene illustrerer tilngermet lik
utvikling for de to aksjeklassene, en
dalende trend, som sammenfaller med
utviklingen i kraftprisen. | 2013 flater
aksjensprisutviling ut, til tross for

wkende kraftpris i analyseperioden.
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2.1.3 Virksomhetsomradene
Hafslund bestar av virksomhetsomradene produksgmme, nett og marked, som illustrert i

Figur 5.

Hafslund
konsernet

Produksjon Varme Nett Marked

Figur 5: Virksomhetsomradene i Hafslund

Hgsten i 2011 gjennomgikk Hafslund konsernet errestemstrukturering med mal om a bl
et mer rendyrket energikonsern, der fornybar enmggnfrastruktur for elektrisitet og
flernvarme skal veere i fokus. | den sammenhengdmesernets venturevirksomhet avviklet,
som blant annet besto av en starre eierandel | fReGewable Energy Corporation) og

engasjementer innen telebransjen.
Videre falger en beskrivelse av de enkelte virksetstmradene (Hafslund.no).

2.1.3.1 Produksjon
Virksomhetsomradet produksjon bestar av kraftpreghrkfra elvekraftverk langs Glomma i

omradet mellom Askim og Sarpsborg. 3,1 TWh vanrkeines som samlet normal
arsproduksjon for Hafslund. Virksomhetsomradetdgsa en krafthandelsenhet som utfarer
handel i spotmarkedet, handel med elsertifikatearfsiell sikringshandel og krafthandel,

dette er relatert til omsetningen av kraftproduksjo

Finansiell sikringshandel omfatter sikringskonteakdom har til hensikt & redusere
kraftprisrisiko. Konsernet har i senere tid hattmtte bruk av sikring, men det gkonomiske

resultatet fra vannkraftproduksjonen styres i heegdav Igpende kraftprisutvikling.

2.1.3.2 Varme
Virksomhetsomradet varme drifter fiernvarmevirksanhOslo og Akershus, samt

produksjon av varme og damp til industri i dstfokhrmen hentes fra forbrenning av avfall,

fra varmepumper som utnytter spillvarme fra Oslioskk og fra varmesentraler som benytter
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fornybare energikilder som trepellets, bioolje kéisitet og fossil olje og gass som
brennstoff. 1 2012 leverte virksomhetsomradet vaRyieTWh fiernvarme.

Markedsforholdene for virksomheten kan betraktes saturlig monopol.

2.1.3.3 Nett
Virksomhetsomradet nett drifter infrastrukturen sfamsyner forbrukerne med elektrisitet.

Stramforbrukerne betaler nettleie for a ha tilgéihdenne infrastrukturen. Hafslund har
omlag 571.000 nettkunder fordelt pa Oslo og deleklershus og Dstfold.
Markedsforholdene for virksomheten ma betraktes satarlig monopol. Nett skal ifalge
Hafslund selv besitte landets mest effektive nkstksgn, og hay effektivitet har positiv

uttelling pa den tildelt inntektsrammens stgrrelse.

| tillegg til nettleie har nettselskapene innteKtarstrgmsalg av leveringsplikt, en plikt palagt

nettselskapene til & levere strgm til forbrukena sikke har valgt strgmleverander.

2.1.3.4 Marked
Forretningsomradet marked omfatter stramsalg, fakervice og kundesenter. Marked har

virksomhet i Norge, Sverige, Finland og Spania. $&net omsatte totalt 17,4 TWh stram i
2013 til 1 069 000 stramkunder, det vil si et stvtgham som er omlag seks ganger starre enn

stramvolumet konsernet produserer.

2.1.4 Hafslunds kommuniserte framtidsforventninger
Hafslund har gjennomfart de ngdvendige organissterendringene, som imgtekommer

ledelsens strategiske beslutning om kun a fokys&teonsernets kjernevirksomheter.
Arsrapporten for 2013 uttrykker videre vekstmuligiré gjenveerende forretningsomréder.

Her presenteres noen av konsernets nevnte fremtidsftninger fra arsrapporten for 2013.

En gkning i Oslos og Akershus befolkning vil kurinéra til fremtidig vekst, og da seerlig for

virksomhetsomraden nett, varme og marked.

Innen strgmsalg skal utviklingen skje i form avamigk vekst. Malsetningen er fremdeles a
veere st@rst i Norge og etterhvert bli en betydetiglisk aktgr. Hafslund har kjgpt
stremsalgselskaper i Sverige som respons pa myetgighs malsetning om a etablere et

felles nordisk sluttbrukermarked for stram inned@0

For nettvirksomheten forventes en organisk vekst falge av befolkningsgkningen. | tillegg
vurderer selskapet muligheter som kjgp av nye nmetider, sett i sammenheng med at

sammenslaingen av nettomrader er et politisk akterrla av effektiviseringshensyn.
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Varmevirksomheten har en malsetning om fortettiatigrede utbygde nett, men styrkes
rammebetingelsene er potensialet for gkt fiernvatteespgarsel pa omlag 1,3 TWh Oslo-

omradet.

Virksomhetsomradet produksjon har mulighet til & pkoduksjonen ved & erstatte flere eldre

aggregat med nye.

Flere av de nevnte vekstmulighetene krever betydétivesteringer. Kraftig
befolkningsvekst medfarer at stramnettet ma opeyesdfor & gke kapasiteten for overfgring
av elektrisk kraft. Dette er investeringer som larnst over tid vil kunne hente inn igjen fra

nettkundene som nettleie.

Nettvirksomheten star ogsa ovenfor en betydeligdighetspalagt investering i AMS frem
mot 1.1.2019, i likhet med den gvrige nettvirksotehe i landet. De nye strammalerne apner
muligheten til & regulere strgmprisen pa timesbhasislermed tilby ny prisstrategi for
produktene. Det er uvisst hvordan strgmselskapgrierbrukerne vil respondere pa nye

mulighetene ved bruk av AMS malere.

| tillegg forventes endringer i tilgang og forbrak energi pa grunn av mer energieffektive
bygg, lokal elproduksjon fra solceller og lokal godsjon av varme og kjaling. Oljefyring

erstattes av fiernvarme og drivstoff erstatteslakresitet.

2.2 Hafslunds bransjetilknytning
Hafslunds virksomhet er konsentrert mot bransjedemé kraft og energiforsyning.

2.2.1 Bransjehistorikk

Kraftbransjen har hatt stor betydning for den indelle utviklingen og dertil
velferdsutviklingen i Norge, men vannkraftutbyggamghar hatt en bakside knyttet til varige
inngrep i fauna og natur. Vannkraft er en fornybaergikilde og har minimale forurensende
utslipp, men pa grunn av de nevnte negative fol@panelet i senere tid vaert politisk
tilbakeholdenhet knyttet til nye store utbygging@g fokus har rettet seg mot & modernisere

eksisterende anlegg, samt satse pa andre eneegikiehw.ntfk.no).

Flere kraftselskap har en historie tilbake til s&latav 1800-tallet, og for et par tiar tilbake
gjennomgikk de alle en stor organisatorisk endruagl ikrafttredelse av energiloven i 1991

og pafaglgende deregulering av kraftmarkedet. Energetningen gikk fra & veere i en
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offentlig monopolbasert virksomhet, til i et markeed fri konkurranse og med andre
utbytteforventninger fra eierne. Det er fremdekes svervekt av statlig og kommunalt
eierskap i kraftselskapene, men private aktgrepbsd kommet inn pa eiersiden

(www.ntfk.no).

Enkelte kraftverk i Norge er underlagt hjemfallsretjemfallsretten ble innfart for &
forhindre at eierskap til vannfallsrettigheter irje skulle bli overfart til utenlandske eiere.

Det foreligger ikke hjemfallsrett pa Hafslunds fattigheter.

2.2.2 Organisatorisk struktur og markeder
En mye brukt organisering av kraftkonsernene étagrsernmodell med
virksomhetsomradene produksjon, omsetning, negvegtuelt andre satsingsomrader.

Tilsvarende Hafslunds organisering illustrert iuicp.

Nord Pool Spot AS fungerer som et mellomledd i ledewa mellom kraftselskapene og
sluttbrukerne. Produksjonsselskapene selger kaaftjiesjonen til Nordpool Spot AS,
omsetningsselskapene kjgper energi fra Nord Poatl 88 og selger videre til sluttbrukerne.
Etter dereguleringen av strammarkedet har markeusiftene for stremsalg gatt fra monopol
og mot tilnaermet fri konkurranse.

Kraftforetakene som fortsatt eier overfgringsnettdistribusjon av elektrisitet besitter
fremdeles noe monopolvirksomhet. Nettvirksomheteganiseres ofte adskilt fra all gvrig
virksomhet, for & ivareta strenge krav til offegttapportering og regulering. Nettvirksomhet
har ved mange anledninger lagt til rette for anwvigdtssomhet i konsernene. Parallelt med
arbeid pa stramkabelnettet kan kraftkonsernenggktese og bygge ut infrastruktur for
varme, gass og fiber i samme trasse som overfaratigs for stram. Slike synergier

nyttiggjer Hafslund i fiernvarmevirksomheten.

2.2.3 Teknologi

Elektrisk energi

Vannkraftverk produserer elektrisitet nar vann skapykk mot en turbin.
Bevegelsesenergien i vannet overfgres via turbidemaksel til en generator som omdanner
energien til elektrisk energi. Transformatorene ammer elektrisk kraft til gnsket

spenningsniva og kraftlinjene transporterer elskéeten til forbruker (refkigur 6).
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Prinsippskisse vannkrafiverk Nlustrasjon: Kim Branfenberg

Figur 6 Prinsippskisse vannkraftverk

(fornybar.no)

Fjernvarmeenergi

Fjernvarmeanlegg er sentralvarmeanlegg som kawrfersygninger eller bydeler med varmt
vann til oppvarming og varmt tappevann. Fjernvameegien er et alternativ eller supplement
til elektrisk oppvarming. Varmen produseres i fig@meanlegget, eksempelvis med
varmepumper, i avfallsforbrenningsanlegg eller emkinasjon av flere anlegg og
transporteres i rgr fra produksjonsstedet frerkutiiden, og distribusjonsmediet er oppvarmet
vann. Vannet returneres deretter som nedkjglt vieskeeturrgr, for igjen & bli oppvarmet og

sirkulere videre (reFigur 7).

Figur 7: Prinsippskisse fjernvarmeinfrastruktur

(bkk.no)
Varmeproduksjon innehar en fleksibilitet i valgiamsatsfaktorer. Hafslund bruker

innsatsfaktorene avfall, varmepumper, trepelldektasitet, bioolje, LNG og olje.
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2.2.4 Produksjonsvolum og forbruk
Tabellen under er en oversikt over produksjon,fgkbimport og eksport av energi i Norge i

perioden 1995 til 2012 malt i GWh.

Produksjon og forbruk av elektrisk energi 1995 - 2012i GWh

1995 2000 2005 2009 2010 2011  2012*
Vannkraftproduksjon 122487 142289 136452 126077 117152 121553 142898
+Varmekraftproduksjon 514 496 860 4719 5599 4795 3391
+Vindkraftproduksjon 10 31 499 977 879 1283 1556
=Totalproduksjon 123011 142816 137811 131773 123630 127632 147846
+Import 2300 1474 3653 5650 14673 11255 4190
- Eksport 8962 20529 15695 14633 7123 14329 22006
= Brutto totalforbruk 116349 123761 125769 122790 131180 124557 130030
Magasinbeholdning 57000 38200 67700 59300
Produksjonsevne 123400 124400 130000 130500

Figur 8: Produksjonsvolum og forbruk 1995-2012

(http://www.nve.no/Global/Energi/Analyser/Energi%20i%20Norge%20folder/FOLDN2013.pdf)

| 2012 produserte Hafslund 3.273 GWh vannkrafttedetgjorde 2 % av total
vannkraftproduksjon i Norge. Samtidig hadde Hafdlrf93 GWh varmekraftproduksjon,
som utgjorde 59 % av total varmekraft i Norge.

Tabellen i Figur 8 viser at det har veert svingnirigennkraftproduksjonen. Svingningene er

forarsaket av varierende tilsig til generatoremglrimger i magasinbeholdning og snemengde
i fiellet ved periodeslutt. Tallene for produksjense som ogsa fremkommer av Figur 8 viser
vekst i hele perioden. Produksjonsevne er et edtim& pa produksjonskapasitet i det norske

vannkraftsystemet.

Den samme tabellen viser ogsa at varmekraftprodoksj hadde positiv mengdeutvikling
frem til 2010, men deretter har mengdeutviklingesrifallende.

For de utvalgte ar som er presentert i tabellereéno eksport av kraft positiv, med unntak av
2010, som samtidig hadde lav vannkraftproduksj@deBimport og eksport av kraft har gkt i
perioden. Denne veksten kan forklares med hgyerdanngskapasitet til utlandet for
utveksling av elektrisitet, som gjgr det mulig ayite underskuddssituasjoner og hgyere

kraftpriser i utlandet.
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2.2.5 Prisdannelsen i virksomhetsomradene
Prisdannelsen i bransjen er sammensatt. Deler@seknenes virksomheter er monopolbasert

og prisene reguleres av myndighetene. Andre omedearakterisert av a operere under
tilneermet fri konkurranse. Dette delkapittel omtgdesdannelsen i bransjen, og fokuset rettes

mot Hafslunds virksomhetsomrader.

2.2.5.1 Produksjon- og markedsvirksomheten
Produksjon- og markedsvirksomheten blir drevet utitfteeermet fri konkurranse med sveert

mange faktorer som pavirker kraftprisen pa kortawgy sikt. Vaerforhold som forventede
nedbgrsmengder, temperatur, vind, sngmengdeeatf@lsentrale faktorer, samt fyllingsgrad i
vannmagasinene, GQvgift og tilgjengelig produksjonskapasitet. leg vil pris pa kull,

gass, kjernekraft og olje ha betydning (Povh ogefl€009), ettersom strammarkedet i Norge

er integrert med deler av Europa via overfgringkkab

| Norge bestar elektrisitetsproduksjon i hovedsakannkraft, men nar forbruket overstiger
produksjonen, importeres dyrere kraft fra utenlaedgerne-, kull- og gasskraftverk.

Eventuell overskuddsproduksjon eksporteres. Pripérigaft i Europa pavirker dermed
prisene pa kraft i Norge. Gass- og kullkraft hayeéss produksjonskostnad og det er disse som
ofte er med & stabilisere markedet, og dermed iesteprisnivaet. Gassprisen avhenger av
oljeprisen ved at gasskontrakter ofte tar utgangispiupris pa olje. Begrenset
overfgringskapasitet for kraft til utlandet er gnem til at kraftprisene i Europa ikke

importeres i sin helhet til Norge. En vesentlig &sipetsgkning ved utbygging av flere
overfgringskabler mot utlandet er kostbar og mRitomplisert, og kan ha vesentlig
innvirkning for prisnivaet pa kraft i Norge (Kaldasl og Mgller 2010).

Hafslunds produksjons- og markedsvirksomhet infkgatrakter gjiennom kraftbgrsen Nord
Pool Spot AS, for salg av produsert energi og lgwraft for videresalg til sluttbruker.
Norden er samlet som et omsetningsomrade og bbheseo adskilte markedsplasser, «The
day ahead market — Elspot» og «Intraday marketsgfromlspot.com)

«The day ahead market — Elspot»
«The day ahead market — Elspot» er hovedarenarigdelse av kontrakter mellom kjgper og

selger for leveranse av kraft. Pafglgende dagsstiise tilboud og behov meldes inn av
medlemmene av Nord Pool Spot AS innen utlgp avrisdsDeretter genereres timesvise

priser for kontraktene basert pa algoritmer soim eskelthet har grunnlag i tilboud og
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etterspgrselskurvens krysningspunkt (ref. FiguD@&X dannes da felles timesvis systempris

for hele det nordiske markedet.

Pa grunn av flaskehalser i kraftflyten er Price P —
[EUR/MWh]

det noen omrader som likevel ikke
bruker systemprisen, men en omradepris
som har til hensikt & balansere tilbud og

etterspgrsel innen omradet

DEMAND

(nordpoolspot.com).

Volume [MWh]

Figur 9: Prisdannelse i kraftmarkedet

«Intraday market - Elbas»
Kraft som handles pa «Intraday market - Elbas>ftesben fglge av informasjon som ikke

var kjent ved tidsfrist for handel i «The day ahesatrket Elspot». Det kan for eksempel
skyldes produksjonsavbrudd ved et anlegg, sterdk som gir hgyere vindkraftproduksjon
eller uventet temperaturendring. Arenaen «intradayket — Elbas» gir muligheten for &
handle i tiinsermet natid, slik at balansen i kraftkedet kan bli gjenopprettet. Her handles

kraft kontinuerlig.

Elsertifikatordningen
Med navaerende kraftpriser blir det i mange tiliellerderet at utbygging av

produksjonsanlegg for fornybar energi er ulgnnsontateertifikatordningen er en statlig
initiert statteordning for kraftutbyggere som shalra til lannsomhet i noen av disse

prosjektene.

| sin enkelhet er det konsumentene av elektrisiteten finansierer ordningen, ved at
stremselskapet legger elsertifikatkostnaden til sopaslag pa kraftprisen. Stramselger er
forpliktet til & kjgpe elsertifikater tilsvarende giss prosentandel av den strammen de selger
til forbrukerne. Prosentandelen er fastsatt i mvifvert ari 2012 med 3 % og opp til 18,3 % i
2020, for deretter a synke til null i 2036. Elsékéitene kjgpes hos kraftprodusenter av ny
fornybar energi, som far sertifikatene utstedtStatnett (energinorge.no). . Prisen pa
elsertifikater vil variere blant annet med krafsem i engrosmarkedet, mengden ny kraft som

kommer inn i markedet, forbruksutviklingen og vajaner i nedbar og vind.
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2.2.5.2 Nettvirksomheten
Markedssituasjonen for nettvirksomheten er naturlanopol. Inntektene er i hovedsak leie

fra forbrukerne for deres tilknytning til overfegsnett for elektrisk kraft. Nettleie er en

relativt stabil inntekt for nettselskapene.

Inntektsrammen fastsettes spesielt for hvert emedtselskap og beregnes dels pa historisk
kost for selskapet og dels pa en norm for allesektkapene. Bruk av norm, skal fungere som
insentiv og skal sikre at selskapene driver efteKtittp://www.nve.no). Selskapet kan
pavirke fremtidig rammetildeling ved effektiv drifform av lavt kostnadsniva kombinert

med stabilitet i nettet og derved stabil stramlengetil kundene.

2.2.5.3 Varmevirksomheten
Varmevirksomhetens markedsforhold kan betegnesmsiorlig monopol, begrunnet i at

investeringsterskelen i dette markedet er hgynkggmeprisen er regulert av energiloven
85.5 og stadfester at prisen for fiernvarme ikka siverstige prisen for elektrisk oppvarming
i kundens forsyningsomrade. Pris pa elektrisk oppirgg er i denne sammenheng summen

av strgmpris, nettleie og avgifter som illustreffigur 10.

Energilovens §5-5 regulerer tillatt pris for leveranse av fijernvarme

rican for fiomvarmaoe < i a nvarsting oricon for alaktriek N W ArMmiINna sdAkammaondo farevn nenmrado
Prisen for flomvarme skal ikke overstige prisen for elektrisk oppvarming i vedko ende forsyningsomrade

2012 2013

Gj.snitt paslag fra stromleverandor M Elsertifikater Kraftpris, NO1 I Elavgitt Il Netteo

r boligkunder. Priser for naeringskunder reguleres etter samme modell, men

Figur 10 Prisfastsettelse fjernvarme

2.2.6 Prissikring

Kraftmarkedet er et volatilt marked og flere aktdvenytter seg av finansielle kontrakter for
risikostyring, som sikrer forutsigbarhet i kontarasnmen. | det nordiske markedet handles
slike kontrakter pA NASDAQ OMX Commodities. Konttake har en tidshorisont pa opp til
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seks ar. Systempris generert av Nord Pool SpotrA&feranseprisen i kontraktene. Det er
ingen fysisk kraftleveranse knyttet til kontrakteken gkonomiske oppgjer gjiennom

kontraktens lgpetid (nordpoolspot.com).
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3  Evaluere og omarbeide regnskapsrapporteringen

En gjennomgang av analyseperiodens regnskapsrappgrhar til hensikt & evaluere
hvordan regnskapsrapportene gjenspeiler de remtlerliggende gkonomiske forhold og i

hvilken grad informasjonen er egnet som datagrgnfdakommende kvantitativ analyse.

Det er uenighet i fagmiljget vedrgrende regnskdipsias relasjonen til foretakets
markedsverdi i verdsettelsessammenheng. Herunadevitlven gkonomisk trend kan
fremskrives og om bokfarte verdier gir et godt &ifth de reelle verdiene og
resultatutviklingen i selskapet (Kaldestad og MwlB910). Et argument for a la
regnskapsrapporteringen innga i analysen, er akbmer har vist seg & reagere negativt pa

opplysninger om misvisende regnskapsrapporteriate®, 2010).

3.1Rammeverk for regnskapsevalueringen

Etter at kvaliteten av datagrunnlaget er evalsd] regnskapstallene omarbeides til et
fornuftig grunnlag for videre prognoseutarbeidéldelkapittel 4.3. Overordnet malsetning er
a verdsette egenkapitalen og videre & sammenligrikestimatet med markedsverdi
(barskurs). Regnskapsdataene omarbeides derétrgiilinnlag med fremadskuende

investororientert perspektiv.

Arsregnskaps-tall Rapporteringsns

2009-2013 kvalitet Omgruppering Normalisering

Figur 11 Rammeverk for regnskapsanalyse

Analysen innledes med en presentasjon av regnsigpsiteringen for de fem foregaende ar,
der tydelige utviklingstrekk kommenteres. Viderestas en vurdering av
regnskapsrapporteringens kvalitet underlagt rditats- og validitetshensyn.
Resultatregnskapene blir deretter omgruppert tiheastororientert oppstilling, som i

etterkant normaliseres til et grunnlag for en miremnskriving i prognosen.

3.1.1 Analyseniva

Hafslunds virksomhet er hovedsakelig i Norge ogeimingsomradene er tett integrert,
dermed anses konsernregnskapet a veere det meaidgemlige datagrunnlaget (Kaldestad
og Mgller, 2010). Konssernregnskapets notesetitdipende informasjon, deriblant
segmentinformasjon med overordnede regnskapstalifdsomhetsomradene.

Segmentinformasjonen forutsettes a veere tilstréklog) regnskapsrapporteringen fra
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enkeltstdende selskap i konsernet blir ikke vurdiertelukke selskapsregnskapene fra
datagrunnlaget forhindrer forstyrrelser av konsgerne resultatelementer og

konsernmellomveerende balanseposter i analyseggetnla

3.2 Presentasjon av arsregnskapet

3.2.1 Rapportert resultatregnskapet 2009 — 2013

Resultatregnskap (millioner kroner) 2009 2010 2011 2012 2013
Salgsinntekter 10670 15 829 13704 11466 12818
Kjgp varer og energi -6 364 -10871 -9015 -6 830 -7867
Lgnnskostnader -772 -582 -864 -851 -901
Resultat investering i REC -137 -1991 -1090

Andre (tap)/gevinster - netto 48 1058 17 117 75
Andre driftskostnader -1418 -1564 -1630 -1752 -1747
Andel resultat i tilknyttete selskap 49 43 23 20 68
Driftsresultat fgr avskrivninger 2076 1922 1145 2170 2446
Avskrivninger -882 -1270 -803 -777 -789
Nedskrivninger -482 -5
Driftsresultat 1194 652 343 911 1652
Finanskostnader -661 -471 -584 -557 -503
Resultat fgr skattekostnad 533 181 -241 354 1149
Skattekostnad -335 -573 -456 -366 -402
Arsresultat 198 -392 -698 -12 747
Tilordnet

Aksjonaerer i morselskapet 202 -393 -695 -10 747
Ikke-kontrollerende eierinteresser -4 1 -2 -2

Figur 12: Hafslunds resultatregnskap 2009-2013

Hafslunds arsresultatet er lavt og svinger i hakdyseperioden. Salgsinntektene viser
betydelig arlig variasjon, noe som i hovedsak laklires med svingninger i kraftprisen og
solgt volum. @vrige resultatposter har veert retagtabile, med unntak av den negative
resultatvirkningen fra REC investeringen, samtaulikslag i resultatlinjen Andre

(tap)/gevinster - netto.
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3.2.2 Rapportert balanse 2009 — 2013

Balanse (i millioner kroner) 2009 2010 2011 2012 2013
Eiendeler

Varige driftsmidler 18 809 18 557 18632 18 365 18 251
Immaterielle eiendeler 2282 2389 2379 2432 2575
Investeringeri tilknyttete selskaper 439 430 426 560 204
Langsiktige fordringer 603 360 462 469 491
Langsiktige eiendeler 22133 21736 21899 21 826 21521
Varer 25 59 61 82 60
Kundefordringer og andre fordringer 2129 5188 1708 2333 2428
Derivater 41 74 26 87 202
Finansielle eiendeler 4258 2327 102 1
Betalingsmidler 311 211 870 223 1143
Kortsiktige eiendeler 6764 7 859 2767 2725 3833
Sum eiendeler 28 897 29 595 24 666 24551 25354

Egenkapital og gjeld

Innskutt egenkapital 4275 4275 4275 4275 4275
Opptjent egenkapital 6 868 6184 3833 2994 3290
Ikke-kontrollerende eierinteresser 11 5 23 20 18
Egenkapital 11154 10464 8131 7289 7583
Lan 9805 10 259 9047 8422 9432
Utsatt skatt 2951 2971 3186 2992 3098
Pensjoner og liknende forpliktelser 316 57 323 235
Langsiktig gjeld 13 072 13 287 12233 11737 12765
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 1711 1917 2133 1994 2002
Derivater 53 2 86 74 168
Betalbar skatt 166 525 280 338 299
Lan 2741 3400 1802 3119 2536
Kortsiktig gjeld 4671 5844 4302 5525 5005
Sum gjeld 17 743 19131 16 535 17 262 17770
Sum gjeld og egenkapital 28897 29595 24666 24551 25353

Figur 13: Hafslunds balanse 2009-2013

Varige driftsmidler utgjer en betydelig del av kensets eiendeler og den bokfarte verdien av
dem har veert stabil. Hvilket betyr at det stadgngjomfares re- og nyinvesteringer samtidig
som de eksisterende driftsmidlene av-/ nedskridesige eiendeler er av mindre
belgpsmessig betydning, men bokfart verdi av dissmysa stabil. Finansielle eiendeler er
imidlertid vesentlig redusert i analyseperioderttedeom fglge av konsernets strategiendring
fra 2011, der den finansielle aktiviteten ble alwilog flere virksomheter solgt, deriblant ble
aksjene i REC solgt. Kundefordringer og andre fiogkr var betydelig hayere i 2010 enn

normalt, dette ma ses i sammenheng med hgye ientekinme ar.
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Langsiktig gjeld har falt i perioden, samtidig s&ortsiktig gjeld har gkt noe. Endring i totalt
gjeld er likevel ikke betydelig.

3.2.3 Rapport endring i utvidet resultat 2009 —-201

Utvidet resultat 2009 2010 2011 2012 2013
Arsresultat 198 -392 -698 -12 747
Utvidet resultat:

Omklass. av tidligere oppregulering i REC til resultat ved salg -965 138 -194

Skatt pa verdiendring investert i REC 8 -2 2

Verdiendring pa sikringskontrakter -5 11 -1 35
Endring estimat pensjon 651 -14
Skatt -182
Omregningsdifferanse -13 14
Skatt -10
Utvidet resultat etter skatt -962 147 -192 455 26
Arets totalresultat -764 -245 -890 443 773
Totalresultat tilordnes:

Aksjonaerene i morselskapet -760 -246 -888 445 774
Ikke-kontrollerende eierinteresser -4 1 -2 -2 -1
Arets totalresultat -764 -245 -890 443 773

Figur 14: Hafslunds utvidet resultat 2009-2013

Transaksjonene fart direkte mot utvidet resultat f@mkommer av Figur 14 vurderes ikke a
ha karakter av & gjenta seg i fremtiden eller fdweing for fremtidig resultatutvikling, og vil

derfor ikke pavirke prognoseutarbeidelsen.

3.2.4 Rapport endring i egenkapital og andre ratiémenter 2009 — 2013

Endring egenkapital (i millioner kroner) 2009 2010 2011 2012 2013
IB Egenkapital 12530 11154 10464 8131 7 289
Arets resulat 198 -392 -700 -12 747
Utvidet resultat -962 147 -192 455 26
Endring minoritetsinteresser -154 -7 20 -1 -2
Endring egne aksjer -1 3

Utdelt ordinaert utbytte -438 -439 -1461 -487 -487
Implementeringseffekt -795

Andre egenkapitaleffekter -19 1 -3 -2 10
UB Egenkapital " 11154 10464 8131 7 289 7583

Figur 15: Endring i Hafslunds egenkapital 2009-2013

Utbytteutdeling som har oversteget resultatutvidin i den senere periode har fort til at
opptjent egenkapital har falt vesentlig. Den mestliggende forklaringen til at selskapet
velger a nedjustere egenkapitalandelen er Oslo kamamforventning til jevn kontantstrgm

til kommunalt forbruk.
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3.3 Analysegrunnlagets kvalitet og hovedkarakti&ast
Dette delkapittelet omfatter en kvalitativ analgseHafslunds publiserte regnskapsrapporter

og skal bidra til & teste reliabiliteten og vakdén i datagrunnlaget, som senere skal ligge til
grunn for verdsettelsen av Hafslund ASA. Herundederes regnskapstallenes opphav med
hensyn til foretakets metode- og prinsippvalg &tireater og regnskapsfaring. Styrets
beretninger evaluerers med hensyn til hvordan tstyralyserer og begrunner
regnskapsrapporteringen. Malsetningen er a avdekkkonsernet uheldig eller mer motivert
fremlegger misvisende rapportering (Palepu 201®@ragegnskapsrapporteringen gjenspeiler

reelle verdier.

Palepu 2010 vektlegger fokus pa kvalitet, inforraasyerdi og konsernets motivasjon for
regnskapspresentasjonen, nar arsrapportene skiaresrfor verdsettelsesformal. | tillegg er
faktorer som konsistens i informasjon og den frdigé risikoen viktige. Palepu 2010

anbefales seks steg for analysen, rigiir 16.

e Vurdere anvendelse Evaluere
Identifisere o Evaluere . e Justere
L av fleksibilitet ved kvaliteten Identifisere
verdidrivere og T regnskaps- El e e regnskaps-
an)kkelprmsmperj R e strategi e rapporteringen

Figur 16: Kvalitativ analyse av regnskapsrapporteringen

Identifisere verdidrivere og ngkkelprinsipper
Varige driftsmidler, immaterielle eiendeler, kunaefringer og andre fordringer er vesentlige

elementer i Hafslunds balanse. Balansepostenensijpelt et estimat pa ledelsens
forventning til eiendelenes fremtidige verdiskagniRlere av resultatregnskapspostene er en
konsekvens av nevnte balanseposter, og analyskhigkatil & kontrollere grunnlaget for
resultatpostene og holdbarheten for en eventwetigkriving i den fundamentale analysen.

Regnskapsrapporteringen inngar ogsa som dataggindén komparative verdsettelsen.

Varige driftsmidler
Bokfart verdi av varige driftsmidler utgjer % avdte eiendeler i konsernets balanse.

Anleggsmidlene er avgjgrende for fremtidig genegeav inntekter fra produksjon og

distribusjon av kraft og fijernvarme, som for tidsér for ¥z av foretakets omsetning.
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Anleggsmidlene er bokfart til anskaffelseskost rfradrag for akkumulerte avskrivinger og
nedskrivinger. Avskrivingene er linezere og nedskgvoretas dersom det er indikasjoner pa
at bruksverdi eller gjenvinnbart belgp er lavera bakfgrt verdi. Dette er generell praksis for
bokfaring av anleggsmidler, det spesielle er aftkog nettanlegg har uvanlig lang levetid og
derav lang avskrivingstid. En andel av anleggsmieller anskaffet for en lengre tid tilbake og
bokfart verdi er ikke inflasjonsjustert, ettersoomkernet har valg lineaer avskrivingsplan.
Regelverket tillater ingen oppskriving av anleggdienes verdi, det betyr at reell verdi av

enkelte anlegg kan veere hgyere enn bokfart verdi.

Bokfart verdi av varige driftsmidler har hatt eegpomsnittlig arlig fall pa 1 % i
analyseperioden. Dette kan tyde pa at forholdeame#vskrivinger og reinvesteringer er
tilnaermet konstant og Hafslund forutsettes her @vaen stady state situasjon. Underforstatt
at virkelig verdi ikke er vesentlig hgyere enn lakiverdi i balansen, som omtalt over
(Kaldestad og Mgller, 2010).

Sammenlignet med noteinformasjonen i regnskapérgkK konsernet og Lyse konsernet
har selskapene sammenfallende avskrivingstider.9doetyder pa at Hafslund forholder seg

til en generell praksis vedrgrende anleggenes feeriigelse.

Immaterielle eiendeler
Immaterielle eiendeler i konsernets balanse evétisak goodwill, og utgjer omlag 1/10 av

balansesummen. Goodwill er residualposten som appstl kjgp av virksomheter, etter at
bokfarte verdier og merverdier er trukket fra kjasen. Goodwill kan beskrives som et
maltall pa kjgpers forventning om meravkastningaBseposten immaterielle eiendeler er
relativt liten sammenlignet med varige driftsmidleren kan ha en vesentlig hayere risiko for

fremtidig verdifall.

I henhold til IFRS avskrives ikke goodwill, men deres Igpende for verdifall, og nedskrives
om ngdvendig. Verdien av immaterielle eiendeler kame vanskelig & ansla. Beslutningen
om goodwillens eksistens skal bygge pa objektiveletinger. Ettersom det er ledelsen som
bar ha starst kjennskap til virksomheten, vil desygsspunkt veere tungtveiende i slike

beslutninger, og kan lett bli pavirket av subje&tierventninger.

Det fremkommer av note 1 i Hafslunds arsregnskaq@dskrevet goodwill ikke reverseres,
dermed kan konsernet besitte goodwill som pa gawnfeilanslag ikke lenger er balansefart.
Samtidig er det en risiko for at denne regnskagdesggjar ledelsen tilbakeholden til &

nedskrive goodwill og at det faktisk er et nedskigsbehov.
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Vannfallsrettigheten er en mindre andel av immatierieiendeler. Eiendelen er bokfeart til
anskaffelseskost og er anskaffet langt tilbakd,ivirkelig verdi kan derfor antas a veere

hgyere enn bokfart verdi.

Kundefordringer og andre fordringer
Hafslund har stor spredning i kundeportefgljen, sa@ bidrar til & redusere risiko for tap.

Det er gjort avsetninger for dekning av tap pa lafotringene pa omlag 5 % av totale
kundefordringer. Dette er konsernets eget estimatnbas & veere en kvalifisert vurdering

med lav risiko for feilanslag, ettersom oppgjgrémeentes innen et ar.

Generelt om eiendeler
Eiendelenes bokfarte verdi kan bevisst og ubevisse feilanslatt. Ledelsens subjektive

gnsker kan pavirke vurderingen av eiendelenes fdégatinntektsgenerering. Bevisst kan
ledelsen presentere gode resultater inneveerermeuirdervurderer nedskrivingsbehovet.
Alternativt at resultatet er hgyt og ledelsen gnskekyve pa et positivt resultat til senere
perioder og overvurderer derfor nedskrivingsbehdStdre nedskrivinger et ar kan gi

inntrykk av et skift i den gkonomiske utviklingepafglgende ar. Resultatet gker pa grunn av
reduserte avskrivinger, samtidig som balansentktgiaal reduseres. Dermed har

nedskriving en positiv effekt pa fremtidig rentitieil (Palepu 2010).

Oslo kommune har en eierandel i Hafslund pa oveXsily har ikke kommunisert noen
interesse for & selge seg ut av selskapet. Det Antaat ledelse og styret i konsernet har
samme langsiktige perspektiv som majoriteten amneieg at det derfor ikke bar veere noe

incentiv til & manipulere regnskapstallene.

Vurdere anvendelse av fleksibilitet ved valg angipp i regnskapsfaringen
Hafslund er notert pa Oslo Bars og dermed plikti§ tapportere regnskapet i henhold til

IFRS. Bade god regnskapsskikk i Norge og IFRS settga historisk kost, og med gkende
bruk av virkelig verdi. God regnskapsskikk har likestarre fokus pa sammenstilling av
inntekter og kostnader, mens IFRS har fokus pankalaog definisjonen av eiendeler og
gjeld, dermed kan resultatpresentasjon i henhblBRS vaere mer volatil (Kaldestad og
Mgller, 2010). En overvekt av verdiene i Hafslubdéanse er bokfgart til historisk kost, det
ville veert en stor fordel for verdsettelsen om baén presenterte en tilnaerming til virkelig

verdi.

Fleksibilitet i regnskapsreguleringen apner foledelsen kan gjare prinsippvalg som

frembringer et mer informativt regnskap. Regnskagier og standarder vedrgrende de
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nevnte verdidriverne varige driftsmidler, immatdeeiendeler, kundefordringer og andre
fordringer tillater liten fleksibilitet i bokfaringestimatberegninger i forbindelse med
nedskrivingstester eller fastsettelse av levetidikavel rom for skjgnnsmessige vurderinger.
Etter & ha sammenlignet Hafslund med konsernregesiafra Lyse konsernet og BKK
konsernet, viser dette at alle anvender lineserrawsg§ og sammenfallende avskrivingstider
for anleggsmidlene. Hafslund avsetter imidlertidagrire ganger stgrre andel av
kundefordringene som tapt ved arsslutt sammenligreet Lyse konsernet og BKK konsernet.
| nedskrivingstester bruker Hafslund ifalge arsapgn 2013 hayere diskonteringsrente enn
Lyse presenterer i sin arsrapport, hvilket betyaftslund estimerer et anlegg til & ha lavere
verdi sammenlignet med Lyses vurderinger. Totdtteyevurderingen her at Hafslund ikke
har gjort betydelige tilpasninger i regnskapsinfasjnen for & presentere en mer gnsket

wkonomisk utvikling, men har valgt standard pripsig estimatanvendelse.

Evaluere regnskapsstrategi
Valgmuligheter i regnskapsreguleringen skal gi ete mulighet til & presentere et mest

mulig realistisk bilde av den gkonomiske situasjgmaen kan ogsa apne for a forskjgnne
regnskapsrapporteringen. Det er ikke identifisevikeende prinsipp- eller estimatvalg i
Hafslunds regnskapspresentasjon etter sammenligméngrapportering fra Lyse og BKK
konsernet (refererer her til forrige avsnitt), skam underbygge pastander om et manipulert
regnskap fra Hafslund. Det er heller ikke idengiftsresentlige prinsipp- eller
estimatendringer de senere arene, som kan vagkasjdin pa bevisst tilpassning. Konsernet
har i hovedsak kommunale eiere som kan antas érfte\stabile langsiktige resultater.
Konsernledelsen i Hafslund deltar i en bonusordnaggbestemmes av utvalgte parametre
tilknyttet driften. En slik bonusordning kan veetereentiv med gkt risiko for
resultatmanipulering. | 2013 var bonusutbetaling hoen av lederne opp mot 25 % av
arslgnnen, og vurderes derfor a kunne represeseeviss risiko for manipulering av

regnskapsrapporteringen.

Evaluere kvaliteten av rapporteringen
Arsrapportene fra Hafslund fremst&r som knappenesammenlignet med rapporteringen fra

Lyse og BKK konsernene. Rapporteringen oppleveseikkelig informativ, men informasjon

vedrgrende finansielle instrumenter og skatt erbezgenset.

Hafslunds strategivridning mot & konsentrere dritiekjernevirksomheten, har en positiv

sideeffekt ved at rapporteringen blir mer tydelggaversiktlig.
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Styrets beretning oppleves & danne et velbegribniidetav den gkonomiske utviklingen, og

har sammenheng med regnskapsrapporteringen forgvrig

Identifisere rgde flagg
Det er ikke identifisert forhold i rapporteringeons indikerer bevisst eller ubevisst

manipulasjon av tall eller gvrig informasjon. Ragpdngen er sammenhengende og

konsistent.

Justere regnskapsrapporteringen
Det er ikke identifisert direkte feil i Hafslundapportering som krever

regnskapsrapporteringen justert, men i delka@Bt#&lomgrupperes og justeres rapporteringen

forgvrig til et mer formalstjenlig analysegrunnlag.

3.4 Omgrupperer resultatregnskapet til et invesientert

analysegrunnlag
Regnskap utarbeidet i henhold til norsk god regpsg&kikk (NGRS) eller International

Financial Reporting Standards (IFRS) har en kredlitentert struktur.

Regnskapsinformasjonen omarbeides her til & bliimestororientert.

3.4.1 Omgruppering av resultatet
Omgrupperingen av resultatregnskapet utferes steg (Penman (2010)):

fullstendig pé operasjonelle og unormale poster

Identifisere Fordele fullstendig
nettoresultat fgr skatt Identifisere normale og
felioiesulial finansielle aktiviteter

N
Fordele skatt pa
alle resultater

Identifisere fullstendig nettoresultat
| henhold til IFRS skal alle inntekter og kostnatitwarende en periode etter hovedregelen

fremkomme av resultatregnskapet. Unntak fremkomamesppstillingene utvidet resultat (ref.
Figur 14) (Penman, 2010) eller direkte i oppstikn for endring i egenkapital (ref. Figur
15). | Hafslunds arsrapport er eierandel i RECglieerdring sikringskontrakter,
omregningsdifferanse og estimatendring pensjont iitathold som er henfgart til utvidet
resultat (ref.Figur 14). | oppstillingen endringeegapital er en implementeringseffekt fart

direkte mot egenkapital.
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Transaksjoner fart direkte mot utvidet resultatreigenkapital i analyseperioden vurderes
som uvesentlige eller & vaere av en art som ikkbefdning for den fremtidige gkonomiske
utviklingen og innarbeides derfor ikke i analysegnaget. Verdiendring sikringskontrakter
kan ventes a inntreffe ogsa i fremtidige periodegn den historiske utviklingen gir ingen

anslag for fremtidige utfall og innarbeides deiiftdee i analysegrunnlaget.

Fordele fullstendig nettoresultat far skatt pa apgmell og finansiell aktivitet
Videre skal resultatposter fra operasjonell ogrfsiall aktivitet deles i egne grupper, for &

tydeliggjere resultatbidraget fra kapitalbindingiendeler til operasjonell og til finansiell
aktivitet.

Resultatlinjene relaterer seg i hovedsak til ogerel drift. Finansrelaterte poster og
elementer der kategorisering er mer uklar blirkeemmentert. Resultatlinjen «Resultat
investert i Renewable Energy Corporation ASA (REthpgrer operasjonell aktivitet, men
holdes utenfor analysegrunnlaget, ettersom aksjéres solgt. Resultatlinjen «Andre
(tap)/gevinster — netto» bestar av verdiendring®gnst pa finansielle eiendeler, samt
verdiendringer pa derivater. Derivatene er heremmapper — lan, valutaterminkontrakter,
opsjoner og terminkontrakter, som vil vaere neerttietyil den operasjonelle aktivitet.
Kaldestad og Mgller (2010) argumenter for at detveert hay usikkerhet knyttet til slike
kontrakter, og at resultatelementene bgr vurdemesengangsposter. Resultatvirkningen av
derivater har i de senere ar ikke veert vesentiigdet velges her & holde resultatlinjen
«Andre (tap)/gevinster — netto» utenfor analyseglaget. «Verdiendring pa
sikringskontrakter» har neer relasjon til den ogeraale driften, men holdes ogsa utenfor,

med samme begrunnelse som for «Andre (tap)/geviagietto».

Resultatlinjen «Finanskostnader» knytter seg i beak til lAn mot kreditorer og henfares

derfor til finansiell aktivitet

Resultatlinjen «Andel resultat i tilknyttet selskapurde ideelt sett veert splittet pa
operasjonell og finansiell aktivitet, men de vebgste resultatandelene relaterer seqg til
operasjonelle aktiviteten og den regnskapsmess$agsikiseringen tilsier at investeringene

ikke har umiddelbart henblikk for videresalg ogdddiseres som operasjonell.

Identifisere normale og unormale poster
Hendelser som er avvikende fra normal driftssitrasjforegadende ar vil virke forstyrrende

ved utarbeidelse av framtidsprognose. Ekstraordif@endelser skal her kartlegges og om

ngdvendig hensyntas med justeringer i analysegagenl
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Resultatelementer kan kategoriseres som unormatemeller engangsposter, selv om disse
relaterer seqg til den ordinaere drift, dersom dej®inessig er avvikende i starrelse eller
regelmessighet. Styret kommentere som oftest uderhemdelser i arsberetningen. Det har
vist seg at det er samlet sett negative utfall kKommenteres og justeringer i
analysegrunnlaget gir dermed forbedret resultatn@en kan veere at tilfeldig tap oppstar
oftere enn tilfeldig gevinst, men ogsa at motivasjofor a forklare negative hendelser er
starre, fordi det kan gi forventning om forbedetultat frem i tid (Kaldestad og Mgller,
2010). I lys av dette er det her kun de mest véigerengangspostene som medfarer

justeringer i analysegrunnlaget.

Normale poster
Noen resultatposter har store svingninger merikéivel betraktet som normale i denne

analysen. «Salgsinntekter» og «Kj@p av varer ogefeer» er resultatelementer som vanligvis
svinger vesentlig fra ar til ar pa grunn av endeinigkraftprisen, men betraktes her som

normale.

Svingninger i finansresultatet forklares med svingar i forward renten og laneportefaliens
kupongrente. Dette er svingninger som kan forveatesdvare og kategoriseres som

normale.

Unormale poster
Konsernsjef Finn Bjgrn Ruyter uttrykte i arsrapparfor 2011 at Hafslund har avsluttet all

finansiell virksomhet. Konsernet har solgt segwti@re selskap som den senere tid har
bidratt med negative resultater i konsernregnskdpisse aktivitetene skal ikke pavirke

videre drift og blir justert i analysegrunnlaget.

| 2013 er arsregnskapet belastet med ekstra kamtkagittet til implementering og
ferdigstillelse av nytt kunde- og faktureringssyste tillegg er det palapt
restruktureringskostnader knyttet til ledelsenatetygiendring. Det er ingen detaljer i
arsrapporten om ekstrakostnadenes stgrrelse, nde@ ariftskostnader nedjusteres med 100

millioner, for & danne en riktigere tilnaerming foemtidsprognosen.

| 2012 er driftsresultatet i Hafslund belastet 860 millioner kroner i nedskrivinger og
avsetninger, grunnet utfordrende markedsforholdexmpativ resultatutvikling i to selskap
innen varmevirksomheten. Pelletsanlegget pa Aveepdter dette nedskrevet i sin helhet,

slik at ytterligere nedskrivinger her ikke skaldkomme i fremtiden. Det antas i tillegg ingen
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risiko for ytterligere nedskriving pa avrige objektNedskrivingene annulleres dermed i

analysegrunnlaget.

| 2011 solgte konsernet sin eierandel i REC mednhgévmen i perioden 2009 til 2011 har
REC bidratt med negative resultater, fgr skatt btdvis 137 millioner kroner i 2009, 1991
millioner kroner i 2010 og 1090 millioner krone2@11. Resultatvirkningen vedrgrende REC
elimineres fra analysegrunnlaget. Samme ar harittafs nettvirksomhet hatt lavere resultat
pa grunn av stormen «Dagmar», analysegrunnlagetir@ssfor 56 millioner kroner som falge

av «Dagmar» belastningen.

| 2010 hadde Hafslund en positiv resultateffekinguet salg av selskapet Hafslund Fibernett
AS, tilsvarende 875 millioner kroner. Det blir isysegrunnlaget justert for gevinsten av
salget, men selskapets invirkning pa konsernregreska®2009 og 2010 kan ikke trekkes ut, pa
grunn av manglende informasjon. Samme ar er detdtiren nedskriving palydende 300
millioner kroner grunnet utfordrende markedsforhotdnegativ resultatutvikling i
pelletsanlegget pa Avergya. Anlegget ble i sin éiettedskrevet i 2012 og far som tidligere
omtalt ikke betydning for den fremtidige driftenediskrivingene annulleres av den grunn fra

analysegrunnlaget.
Det vises til Figur 18 for oversikt over de omtglisteringene i resultatoppstillingen.

Fordele skatt
Skattesats for selskapsbeskatning ble i 2014 efrdr@B % til 27 %. Hafslunds effektive

skattesats avviker vesentlig fra denne som fglggrannrenteskatt, verdiendringer pa aksjer,
effekt av endret skattesats og avsetninger tilletyth skattetvist. Hensikten videre er her a
estimere hvordan skattekostnaden fordeler seghpadiell eller operasjonell aktivitet.

Informasjon vedrgrende skatt i Hafslund er begreogestimatet ma baseres pa anslag.

Fremfor a fordele skattekostnaden velges det keeufgangspunkt i betalbar skatt. Det
forventes at den betalbare skatten gir et bedimatspa fremtidig kontantstrgm enn

skattekostnaden.

Betalbar skatt korrigeres her for grunnrenteskatlatteeffekten av tidligere omtalte
unormale poster i det operasjonelle resultatetttSétiekt ved salget av Hafslund Fibernett as
henfgres til finansielt resultat. Etter korrigeringnfores det aller meste av den betalbare
skatten til den operasjonelle aktiviteten, kun sgatfinanskostnadene henfgres til den

finansielle aktiviteten. Figur 17 viser en oversiker fordelingen av betalbar skatt.
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Beregnet skattesats 2009 2010
Betalbar skatt -212 -525

-grunnrenteskatt 165 257
-korr. Dagmar (skatt)

-korr. avsetn. og nedskriv. Pellet (skatt) -84

Betalbar skatt etter korreksjoner - -47 -352

Fullstendig finansielt resultat -666 -460

-skatt salg Hafslund Fibernett as 245

-skatt finanskostnader -185 -132

Fullstendig finansielt resultat etter sk -851 -347
Fullstendig operasjonelt resultat 1283 1885
Betaltbar skatt ekskl skatt finansielt re -232 -239
Effektiv skattsats operasjonelt resultal 18% 13%

Figur 17: Betalbar skatt fordelt pa operasjonell og finansiell aktivitet
Figur 17 viser at effektiv skattesats er varieremden vektet

aktivitet ligget like under 20 %.

2011 2012 2013
-280 -430 -297
200 111 145
-16
-157
-96 476 -152
-584 -558 -503
-164 -156 141
-748 -714 -644
1471 1354 1647
-259 -632 -293
18% 47% 18%

har skattesatsen pa operasjonell
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Oppsummering omgruppert resultat
En oversikt over omtalte omgrupperinger og jusgeinpresenteres i Figur 18 under:

2009 2010 2011 2012 2013
Salgsinntekter 10670 15829 13704 11 466 12 818
Kjgp varer og energi -6 364 -10871 -9015 -6 830 -7 867
Lennskostnader -772 -582 -864 -851 -901
Andre driftskostnader -1418 -1564 -1630 -1752 -1747
-Korr. Dagmar 56 70
Andel resultat i tilknyttete selskap 49 43 23 20 68
Avskrivninger -882 -870 -803 -777 -789
Nedskrivninger - -400 - -482 -5
-Korr. avsetn. og nedskriv. Pellet 300 560
Fullstendig operasjonelt resultat for sl 1283 1885 1471 1354 1647
-Skatt operasjonelt resultat -232 -239 -259 -632 -293
-Grunnrente skatt -165 -257 -200 -111 -145
Fullstendig operasjonelt resultat etter 886 1389 1012 611 1209
Verdiendring pa sikringskontrakter -5 11 - -1 -
Finanskostnader -661 -471 -584 -557 -503
Fullstendig finansielt resultat fgr skatt -666 -460 -584 -558 -503
-Skatt finansielt resultat -185 113 -164 -156 -141
Fullstendig finansielt resultat etter sk: -851 -347 -748 -714 -644
Fullstendig resultat fgr skatt 617 1425 887 796 1144
Skattekostnad -417 -126 -423 -788 -434
Fullstendig resultat etter skatt 200 1299 464 8 710
Resultat investering i REC -137 -1991 -1090 - -
Andre (tap)/gevinster - netto 48 1058 17 117 75
-Korr salg Hafslund Fibernett AS -875
-Justering REC 137 1991 1090 - -

Figur 18: Omgruppert resultat
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4  Fundamental verdsettelse

4.1 Presentasjon av metode
Fundamental verdsettelse er basert pa fremtidigefdet kontantstrem.

Kontantstramprognosen blir ofte estimert med batgrithistoriske resultater, der
forventning til virksomhetens kommende utviklingnarbeides. Vesentlige og sannsynlige
utviklingstrekk av gkonomisk betydning kan altemiainnarbeides i kapitalkravet. Verdien

fastsettes som naverdien av kontantstrammen.

Fundamental verdsettelse angriper informasjon aksomheten fra et vidt perspektiv og er
en ressurskrevende fremgangsmate. Estimatet kdaragrunn tenkes & besitte mindre

usikkerhet enn andre metoder, men god tilgang pi@liginformasjon er avgjgrende.

Penman 2010 presenterer en fremgangsmate for fuendahverdsettelse bestdende av fem
steg (refFigur 19:

_1. Innher.lte 2. Lage 3. Lage 4. Verdsette 5. Invester_’mgs-
informasjon analyse prognose beslutning

Figur 19: Prosess for fundamental verdsettelse

1. Innhente informasjon
Hente relevant informasjon fra alle tilgjengeligelér. Bade kvantitativ informasjon som

regnskapsdata eller kvalitativ informasjon om fksempel teknologi, kundemasse og
ledelsessammensetning. Informasjonsinnhentingevavedgjennom hele forlgpet. Endring i
informasjonsbildet kan fa vesentlig betydning foalgsen, eksempler pa dette kan veere

strategiske valg fra ledelse, endringer i forbraksar, oppkjgp og renteendringer.

2. Lage analyse
Analysere innhentet informasjon, som skaper etttbiiae av foretakets fundament og

framtidsutsikter.

3. Lage prognose
Basert pa analysen i steg 2 estimeres prognosdarf@ntet fremtidig kontantstrgm.

4. Verdsette
Kontantstramprognosen for virksomhetens antattetigv steg 3 neddiskonteres med et

fornuftig avkastningskrav. Avkastningskravet justefor kapitalens tidsverdi og risiko.
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5. Investeringsbeslutte
Verdien som fremkommer i steg 4 kan for eksempeldiledende i en kjgps- eller

salgsbeslutning vedrgrende aksjer i det verdselsé&apet.

Det finnes flere matematiske modeller som kan agi@sm Penmans steg 4. Egenkapital-,

dividende- og totalkapitalmodellen er kjente ekskemp

4.1.1 Metodens anvendelighet for verdsettelse dsltdad ASA

Det videre arbeidet blir basert pa de fem stegeeseptert overFigur 19 samt bruk av

totalkapitalmodellen.

Tilgang pa informasjon om Hafslund ASA er begrensetn antas tilstrekkelig. Ettersom
Hafslund er et bgrsnotert selskap, er selskapedriagt bestemte rapporteringskrav som
sikrer kvaliteten av rapportert informasjon. Regeket for bgrsnoterte selskap hindrer ogsa
ubalanse i informasjonen aktgrene i markedet iméette sikrer et mer solid fundament for

a fastsla en verdi.

Analysen baseres pa offentlig tilgjengelig inforjoas det vil si historisk
regnskapsrapportering, selskapets kommunisertiegisiie valg samt ledelsens uttalelser
vedrgrende forventninger til fremtiden. | tilleggramer verdsetters oppfatning av makro- og
mikrogkonomiske utviklingstrekk. Selskapet Hafslunadt lange tradisjoner, har hatt stabil
drift i kjernevirksomhetene og er ikke i en oppstatler nedtrappingsfase, det antas derfor at

historiske trekk kan fremskrives i fremtidig gkornisknutvikling.

Fundamental verdsettelse er en grundig analyse Jikeael er det flere momenter som
skaper usikkerhet vedragrende paliteligheten vethanerdi. Metoden er sensitiv for inndata
som vekst og avkastningskrav, der sma justeringerf& store utslag pa antatt verdi
(Kaldestad og Mgller 2010). Det blir senere i utieden gjort en sensitivitetsanalyse, som

tydeliggjere dette.

4.2 Strategisk analyse

Den fundamentale verdivurderingen av Hafslund idessher med en kvalitativ analyse av
driftsforutsetninger. Dette skal danne et bild&kankurranseforholdene selskapet omgir seg
i, og ma posisjonere seg for. Det skal kartleggéigawtviklingstrekk og hvilke
risikoelementer som skaper uro i antakelsene omtidégg vekst og fortsatt drift.
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Analysen gjennomfgares her i tre niva. Ferst idesgtiEs makroforhold som kan fa betydning
for den fremtidige gkonomiske utviklingen i Hafstljived anvendelse av PESTEL-
rammeverket. Deretter vurderes bransjens posisjerdikjeden ved anvendelse av Porters
femfaktor-modell. Tredje niva er & analysere Hadlseparat med fokus pa konsernets
konkurransesituasjon internt i bransjen ved anvisedey VRIO-rammeverket. Den
strategiske analysen danner et fundament med &ninger, og gir et grunnlag for a estimere

prognosen.

4.2.1 Kartlegging av makroforhold
Kraftmarkedet er komplekst og bergres av nasjooglglobale forhold som pavirker tilbud,

ettersparsel og pris. Den teknologiske utvikling ¢jart samfunnet mer sarbart for brudd i
energitilfgrselen. Industrialisering av utviklingad gker etterspgrselen etter energi, samtidig
som moderne teknologi blir mindre energikrevendeeaalyserer energietterspgrselen.
Energiforbruket gker globalt og forklares ofterensen bakenforliggende arsak til global

oppvarming og setter fokus pa energibesparenaé.tilt

4.2.1.1 PESTEL - konsernets makrogkonomiske onggvel
PESTEL-rammeverket har til hensikt a tydeliggjevéke omgivelsesfaktorer som frem i tid

er mest kritiske for et foretak, og med bakgrudette vurdere de gkonomiske
konsekvensene. Modellen deler omgivelsesfaktoreme seks kategorier: politiske
(political), gkonomiske_(economic), sosiokulturgé®ciocultural), teknologiske

(technological), samfunnsmessige (environmentajuddiske (legal) (Lewendahl og

Wenstgp et al. 2010) (refigur 20
PESTEL-
analyse

Politiske @konomiske ‘ Soslos Samfurms—
‘ kulturelle messige

Teknologiske Juridiske

Figur 20: PESTEL rammeverket

Politiske forhold
Det har veert regjeringsskifte fra radgrann til t@gjering etter at gjeldende statsbudsijettet ble

lagt frem. Sittende regjeringen har presentert rioestag til revidert statsbudsjett, men den
bla regjeringen er samtidig bundet til mange asatame forpliktelsene som ogsa var

gjeldende for foregaende regjering.
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EUs fornybardirektiv er en av forpliktelsene, mednedlsetning om gkt fornybarproduksjon
og fornybarandelen innen 2020. For Norge i steesgleden 9,5 prosentpoeng gkt
fornybarandel malt fra 2005. Fornybardirektivet inelemmet i ES-avtalen i 2005 og har
pa den maten innvirkning pa norsk energipolitikkriybarforpliktelsene kan fare til gkt

politisk velvilie ovenfor bade produksjon- og vawitesomheten.

Statsbudsjettet 2014 har en stgrre budsjettposphie tiltak for «stimulering til bruk av
andre energibaerere enn olje, gass og elektrigitgigvarming, energieffektivisering i

industri og bygninger». Slike tiltak kan gi negatiffekt pa stramsalget i Hafslund, dersom
forbrukere og naeringsliv motiveres over pa andexgihkilder enn elektrisitet. Pa den annen
side kan varmevirksomheten oppna tilsvarende pesitifekter av tiltakene. De gkonomiske
konsekvensene er i denne sammenheng vanskeliggda ag for den videre analysen legges
det her til grunn at positive effekter for varmégiomheten i stor grad utligner negative

effekter for stramsalget i Hafslund konsernet.

Det er politisk oppmerksombhet til sarbarheten idésrenergiforsyning. Overfaringsnettet for
kraft er lite opprustet i senere tid og det eratShhudsjettet 2014 gitt gkte bevilgninger samt
kapitalinnskudd til Statnett for opprusting av selntettet. Prioriterte omrader vil oppna
hayere sikkerheten i stramleveransen, som vil ngeegionale ubalanser, og dermed
kraftprisen. For Hafslund alene kan opprusting @erfwringsnettet ha to effekter. Tiltakene
kan antas a veere en ngdvendighet i lys av denrftedle befolkningsveksten i Osloomradet,
slik at tilfredsstillende leveringssikkerhet opphetdes. Pa den annen side farer flaskehalser i
overfgringsnettet til hgyere kraftpris, og en ogigrring av nettet kan bidra til lavere og mer

stabile priser og dermed redusert omsetning.

Norge er i dialog med Tyskland vedrgrende en nyfevegskabel for kraft mellom landene.
En ny overfgringskabel kan redusere Norges sarbaemergiforsyningen og stabilisere

kraftprisene, samtidig kan europeiske kraftprigestirre pavirkning pa det norske markedet.

Det kan rettes noe tvil til at sittende regjerinigvektlegge lannsomhet i kraftnaeringen, og
neeringens potensielle bidrag til & gke fornybarkemddette med bakgrunn i revidering til
statsbudsjettet 2014 hvor regjeringen bidrar tillshknsomhet i neeringslivet generelt ved
reduksjon i selskapsskattesatsen med 1 %, mendigmker grunnrenteskattesatsen med 1

%. Grunnrenteskatten er en saerskatt for kraftspésia
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De politiske grepene nevnt over er i all hovedsaigbiktige, og det antas for den videre
analysen at effekter ikke vil veere fullt ut synliige om minimum 5-10 ar. Kraftprisene kan
tenkes a bli lavere og mer stabile, dersom flaskehakraftforsyningen blir feerre og

tilgangen til alternative energibaerere i det nowskergimarkedet gker.

@konomiske forhold
Ved endring i rente eller inflasjonsniva antas konsav elektrisitet og oppvarming a fortsatt

veere stabilt i husholdningene. Neeringslivet ogpksielt den kraftkrevende industrien er mer
konjunkturfglsom. Aktivitetsnivaet svinger med gkamiske konjunkturer, og industrien kan
som en konsekvens flytte til utlandet ved uforde¢pkndring i rente eller prisniva. Den
kraftkrevende industrien spiller en ngkkelrollemeegimarkedet i Norge. Gitt at en starre
andel av industrien flytter, vil Norge ha et stenergioverskudd. Naveerende kraftkabler mot
utlandet er ikke dimensjonert til & eksportereeslikengder overskuddskraft, og norske
kraftpriser ville falt vesentlig (Kaldestad og Mexll2010).

Lennsnivaet truer industrien i Norge. | fglge pgraitisk rapport 4/13 var produktivitetens
kapasitetsutnyttelse pa et normalniva i Norge Ketikan underbygge at presset pa lgnn
dempes. Sentralbankens strategi er & la styringsreere stabil frem til sommeren 2015 og
deretter la renten stige gradvis, og pa den méateswke a oppna en stabil inflasjon pa omlag
2,5 %. Av den grunn antas det for den videre apaly driftsforutsetningene for industrien

er stabile og risiko for utflagging dermed er lav.

Renteendring vil pavirke kostnadssiden i Hafslufatin av gkte renter pa lan, men ogsa
inntektssiden. 5-arig swaprente er en av paramem avgjgr nettselskapenes tillatte

inntektsramme.

Kraftprisen pavirkes som nevnt av gassprisen. Hsik, senioranalytiker i
analyseselskapet Nena, uttalte 28. oktober 20&8eat amerikanske skifergassen gjgr at det
er meget stor risiko for at kraftprisen kommegtija dramatisk ned i lgpet av noen fa ar.
Gassprisene i Europa vil matte falle, og det sk@entidig som vi far pa plass det starste
kjernekraftverket i Finland, og tidenes vekst infigmar fram til 2020. Slik vi ser det kan det
ikke fare til noe annet enn at kraftprisene vildgamatisk ned»gé.no). Denne uttalelsen er
farget av subjektive vurderinger, men det er likex@minnelig oppfatning at sa vel det
norske som det nordiske kraftmarkedet er pa vesiiranangearig situasjon med fare for
underdekning pa kraft, til en situasjon med muligbe betydelig kraftoverskudd.» (Adapt
Consulting AS, 2013). Statnett vurderer ogsa kvaftskudd som en reell problemstilling, og
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legger til argumenter som at Norge og Sverige itafdssil kraftproduksjon som ma
pensjoneres pa grunn av de nye direktivene fral Ellegg vektlegges usikkerheten rundt
deler av industriforbruket (Jan Braten 2013). Eff@e av et eventuelt kraftoverskudd er
vanskelige 4 tallfeste, og det blir ikke gjort yligere vurderinger av forholdet her, utover a
bekrefte at nye energikilder kan medfgre kraftptisig hemme inntektsveksten i

virksomhetsomradene marked og produksjon.

Strengere avgiftsregulering av fossile brennstaff kri forbruk over pa elektrisitet bade til
oppvarming og transport. Eksempel pa dette er sakifiingen i statsbudsjettet 2014 pa
fyringsolje og diesel. | lys av den sittende reigygens politikk antas strengere
avgiftsregulering ikke a veere overveiende sanngytilitross for avgiftsgkningene pa fossile

brennstoff som var per 31.12.13.

Sosiokulturelle forhold
Statistisk sentralbyra (SSB) forventer en befollgsirekst frem mot 2040, og da en

giennomsnittlig &rlig vekst pa 1,1 % (ssknidOslo kommune og 0,9% pa landsbasis
(ssb.nd), gitt et senario med middels vekst. For Hafslimmbaerer befolkningsveksten

mulighet for gkt salg i virksomhetsomradene marmsgdarme.

Hafslunds strategi for varmevirksomheten er farigtt eksisterende infrastruktur og ikke
ytterligere utbygging. Det kan likevel tenkes ah&ernet ser muligheter for utbygging som
folge av statsbudsjettet for 2014 med bevilgningdittak som kan dreie energiforbruket

over pa alternative energikilder, som nevnt i afene over om politiske forhold.

Forventet befolkningsveksten har ogsa felger fdiskdads nettvirksomhet. Nettselskapet er
forpliktet til & knytte alle nye boliger, neeringgjgy skoler og infrastruktur til stramnettet og
dimensjonere overfgringsnettet for robust forsyramgstram. Infrastrukturen er kostbar og

krever store investeringer for Hafslund, men konetvil i et lengre perspektiv delvis kunne

hente de gkonomiske belastningene inn igjen sottereetra kundene.

Teknologiske forhold
Teknologi innen kraft-, nett- og varmevirksomhedrikjetegnes av & veere kapitalkrevende og

varig. Den teknologiske utviklingen har ikke trgdisfor revolusjonerende endringer som
fremtvinger umiddelbare nyinvesteringer. Utvikliskjer gradvis, som for eksempel at kabler
og rer oppnar starre evne til overfaring av stranvarme eller ved hgyere
konstruksjonsteknisk ngyaktighet ved utformingabiner. | arsrapporten for 2013 blir det
nevnt at utskifting av aggregat er giennomfart paitskifting er planlagt i 2014. Slike
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reinvestering kan gke anleggenes kapasitet. Detasevgsa at utvidet vedlikehold er
giennomfgrt pa alle de sterste og viktigste aggesga hvilket har bidratt til & forlenge
anleggenes forventede levetid 10-15 ar. Reinvestenie og vedlikeholdet bidrar med

forventninger om mindre feil og mer stabil prodws;

Alle nettselskap er fra myndighetene palagt a llesea AMS, og for Hafslund blir dette en
betydelig investering. AMS kan gi muligheter forkiomhetsomradet marked.
Stremselgende selskap kan oppna bedre oversikkomsumentenes forbruksvaner, danne
nye prissystemer, likviditeten kan bedres og taprealuseres ved mer presis
maleravlesninger. Totalt sett kan ny informasj@AMS teknologien tenkes a gjare en
vridning for konkurransesituasjonen i bransjen, memkonomiske effektene er vanskelige a

ansla.

Samfunnsmessige forhold
Elsertifikatordningen er et bidrag fra Norges sidetning av & oppfylle kravene i

Fornybardirektivet. Elsertifikatordningen startet.2012 og datagrunnlaget her er dermed
begrenset, og usikkerhetsfaktorene mange (reb.2)2 Konsekvenser av ordningen kommer
ikke til & bli innarbeidet i prognosen, det forutes at konsernet lykkes i & hente inn fra
stramkunden utleggene forbundet med ordningen.r¥idié en eventuell tildeling av
elsertifikater til varme- eller produksjonsvirksoetén bidra med en oppside. Det poengteres

likevel at det er prisrisiko for Hafslund forbundeéed ordningen.

Juridiske forhold
Produksjon-, varme- og nettvirksomheten i Hafslantielt eller delvis underlagt offentlig

regulering og de gkonomiske rammebetingelsenereskedige & pavirke fra konsernets side.
Samtidig er denne virksomheten samfunnsgkonomigigvd opprettholde, og risiko for
vesentlig forringede vilkar vurderes som lav i dédere analysen. Hafslund skriver i sin
arsrapport for 2012 at «Det ndveerende nettreggksnéigimet ble gjort gjeldende fra 2013, og
antas & kunne gi noe mer stabilitet og bedredestaviagsinsentiv enn tidligere.». Dette gir
grunn til & anta stabile inntekter til nettvirksoetdn for fremtiden. Ellers er det ingen
forventning til endrede rammevilkar for konserrsetimn bar ha betydning for den videre

analysen.
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4.2.2 Bransjeorientert trusselanalyse
Det skal her utarbeides en trusselanalyse av Hafslvirksomhetsomrader sett i et

bransjeperspektiv. Analysen bidrar til & konkretiSeonsernets posisjon i verdikjeden og
muligheter til 4 tiltrekke seg andeler av verdigkiagen. Et egnet verktay til & vurdere disse

mekanismene er i fglge Palepu 2010, Porters femfakodell (ref. Figur 21).

Potensielle nye
aktgrer i bransjen

Trussel fra nye
aktgrer som gnsker!
a etablere seg i
bransjen

Direkte

Kunder konkurrenter Leverandgrer

Leverandgrenes
forhandlings-
situasjon

Kundenes Rivalisering blant
forhandlingsmakt eksisterende
bedrifter i bransjen

Substitutter

Trusselen om
substitutter skal
erstatte
eksisterende varer
og tjenester

Figur 21 Porters fem-faktor modell

Potensielle nye aktgrer i bransjen
Risiko for & miste markedsandeler til nyetablekimeer avhenger av den eksisterende

inngangsterskelen til bransjen. For Hafslunds mohafksomheter nett og varme vurderes
risikoen som ikke eksisterende. | virksomhetsommédwearked og produksjon er risiko for

inntrengere mer reell, men pa kort sikt likevel ileeget.

Investering i kraft- og varmeproduksjon er kapitallende og anleggsperiodene er lange.
Utbygging av kraftanlegg er strengt regulert ogrstanlegg skal behandles av Olje og
energidirektoratet og regjeringen. Hjemfallsregemgsa en begrensende faktor. | et lengre
tidsperspektiv er trusselen for inntrengere metdde, spesiel sett i lys av Norges

forpliktelser vedrgrende Fornybardirektivet. Fleredre kraftverk som totalt utgjar en starre
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kapasitetsgkning har fatt konsesjon fra NVE, mefoeigpig ikke igangsatt ettersom
prosjektene vurderes som ulgnnsomme. Dersom pasidan kraft svinger opp kan

utbygginger og mulige kapasitetsforbedringer veeee aktuelle (Kaldestad og Mgller, 2010).

For virksomhetsomradet marked er risiko for inngene hgy. Det er et stort antall tilbydere
innen stramsalg og nyetableringer skjer lgpendésltiad kan tenkes & ha opparbeidet det
Porter (2008) kaller «xDemand-side benefit of scal¥et vil si at kundene velger Hafslund
som strgmleverandgr, fremfor de mindre og nyetebbktarene, med begrunnelsen at
selskapet er stort, veletablert og at det dermedegps trygt og forutsigbart. Begrunnet i
Hafslunds lange og tradisjonsrike drift kan detiere en realitet, pa tross av at Hafslund i den

senere tid har scoret lavt pa kundetilfredshetsisede|ser.

Kundene palegges ikke etableringsgebyr og detlazleng oversiktlig & sammenligne
stremprisene mellom aktarene. Dermed blir terskiglea endre stramleverandar lav.
Hafslund presiserer selv a ha flere stordriftsfedesammenlignet med de mindre og
nyetablerte aktgrene. Stordriftsfordelene gir mhéigfor hgyere marginer i engrosalget av

stram.

En ny markesdsmodell er pa trappene i Norden stigmselskapet blir kundens eneste
kontaktpunkt. Dersom kundene ikke lenger skal flat@seg til nettleverandgren i omradet,
betyr det at Hafslund kan miste markedsfaringsééielav a vaere nettleverandgr, som i dag er

til fordel for stramsalget.

P& bakgrunn av vurderingene gjort over anses rfsikmntrengere i virksomhetsomradene
nett og varme som lav. Risiko i produksjonsvirksetein vurderes som lav, ettersom den
makrogkonomiske analysen i delkapittel 4.1.1 gétriing av en fallende prisbane for kraft,
og flere utbygginger vil fortsatt vurderes ulgnnsoe Risiko i markedsvirksomheten
vurderes som moderat begrunnet med den ventedmankesmodellen og Hafslunds kanskje

ubegrunnede selvtillit vedrgrende deres stordaftiler.

Leverandgrer
Trussel fra leverandgrer vurderes med bakgrunhegighetsforholdet aktagren har til

leverandgaren og leverandgrens handlingsrom tijré gtrissettingen.

Nett, varme og produksjon har en stor andel avilsis¢énader og investeringer rettet mot
utbygging, drift og vedlikehold av anlegg, der levedgrene i det vesentligste er representert

av anleggsbransjen, en stor naering med mange eitbyéiafslund bgr av leverandgrene
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oppfattes som en stor og langsiktig kunde, der koakisedyktige priser er en betingelse for a
opprettholde relasjoner over tid. Det kan tenkes@te organisasjoner som Hafslund innehar
ngdvendig spesialkompetanse internt og at tienastarer generell art hentes eksternt, slik at
Hafslund ikke har sterke avhengighetsforhold tkedtieverandgrer knyttet til

anleggsarbeidet.

Varmevirksomheten er i tillegg avhengig av innssligirleverandgrer. |1 2012 hadde Hafslund
problemer med leveransen av sgppel til forbrenminigggene, fordi forbrenningsanleggene i
Sverige opererte under gunstigere betingelser cgkrsmppel ble solgt til Sverige. Pa
naveerende tidspunkt er kapasiteten i varmeproduogsjdeggene god og Hafslund kan veksle
varmeproduksjonen mellom flere alternative innsddtsfrer, noe som svekker
avhengighetsforholdet til sappelleverandgrene.|8kiafslund fa flere kunder vil ledig
kapasitet bli lavere og trusselen fra leverand gpkes.

Virksomhetsomradet marked kjgper strgm fra NordpooVideresalg. Nordpool har
konsesjon som bgrs og overvakes av KredittilsyBetsen har flere tilbydere og etterspgrrere
av elektrisk kraft.

Med bakgrunn i vurderingene gjort over anses risiicksomhetsomradene nett, produksjon
og marked som lav, mens virksomhetsomradet varmehr moderat risiko for at
leverandgrene kan fungere som prissettere. Ettevaomevirksomheten er liten vurderes den

totale trusselen fra leverandgrene fortsatt som lav

Kjgpere
Trusselen fra kjgperne vurderes i lys av deresrkdivigskraft pa prisfastsettelsen.

For virksomhetsomradet produksjon skjer kontaktex kjgper via kraftbgrsen Nordpool.
Her er det mange tilbydere og etterspgrerer odastisettelsen er markedsstyrt. Vedrgrende
stramsalget i markedsvirksomheten er kundemaseengtdet forekommer derfor ikke et
avhengighetsforhold til enkeltkunder. | virksomlugtsadene nett og varme har kundene

ingen pavirkningskraft pa prisen. Pristaket er leduav offentlige myndigheter.

Inntil det skulle oppsta overskudd av kraft i Noegeses risiko for at kjgper oppnar
markedsmakt som lav i virksomhetsomradene prodoksjpmarked. Kundene har ingen
direkte pavirkningskraft pa prisene i varme- ogvigtsomheten, men likevel indirekte makt

via offentlig regulering dermed vurderes risikoemshgy.
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Substitutter
Trussel fra substitutter innebaerer at kunden fimfternative mater & dekke sine behov og

dette kan svekke markedsmakten for et eksisterpratkikt.
Nettvirksomheten som monopolvirksomhet har ingeakdé substitutter.

Vannkraftproduksjonen har vann som innsatsfaktenne er sveert prisgunstig og kan
vanskelig la seg utkonkurrere av substitutter sassgkull og atomkraft. Tilsammen utgjar
disse energikildene likevel en trussel dersom daald kraftproduksjonen skulle medfare et
kraftoverskudd og pafalgende fall i kraftpriseneakprisfall er et anslatt scenario mot ar
2020 som omtalt i delkapittel 4.2.1.1 i avsnittat gkonomiske forhold. En annen trussel er

at teknologien utvikles til & kreve stadig mindrergi (Palepu, 2010).

Trussel fra substitutter vurderes her som modegasivhenger av det nasjonale og globale
energibehovet, energiproduksjonen og utslippsbagiagene. 1 tillegg eksistere en latent
risiko for nye innovative lgsninger som kan utkomkue eksiterende, eksempeler kan veere

sol-, bglge- eller vindenergi.

Direkte konkurrenter
Selskapets konkurransesituasjon vil avhenge avdkets starrelse malt mot gvrige selskap i

bransjen og varenes homogenitet. | tillegg vil ¥siksasjonen og eventuelle utgangsbarrierer

i bransjen ha betydning for rivaliseringen melloamkurrerende aktgrer.

Nett og fiernvarme er som tidligere nevnt monopélsomheter og har ingen direkte

konkurrenter.

Virksomhetsomradene produksjon og marked produsgyrselger kilowattimer. Varen er
homogen og umulig & differensiere, dermed er pridaminerende faktor i konkurransen.
Kundetilfredshet og kundelojalitet er ogsa aktyethen her underordnede faktorer i
vurderingen av aktgrenes markedsmakt. Hafslundikemel i denne sammenheng et
konkurransefortrinn i sitt geografiske omrade, aétlafslund er nettleverandgr og kundene
blir kjent med selskapets stramsalgvirksomhet giemdenne arenaen. Dette er et fortrinn
som faller bort ved den ventede ny markesdsmodddirden som tidligere er nevnt, der

stramselskapet blir kundens eneste kontaktpunkt.

Antatt befolkningsvekst, omtalt i delkapittel 4.2 Linder avsnittene sosiokulturelle forhold,
kan begrense rivaliseringen i bransjen. EventuaBetningsvekst er dermed ikke

ensbetydende med a hente markedsandeler fra kenkene.
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Hafslunds produksjonsvirksomhet har mindre markeds$mnn flere andre kraftselskap.
Hafslund har ikke regulerbare magasiner tilknyitefftverkene og dermed mindre mulighet

til 4 tilpasse produksjonen til prisgunstige peeind

P& bakgrunn av vurderingene gjort over anses rfsikpavirkning fra direkte konkurrenter i
virksomhetsomradet produksjon som hgy. Hafslundrigan pavirkningsmulighet pa
prissettingen. | varme- og nettvirksomheten vurgeiskoen som lav, da det ikke eksisterer
konkurrenter innenfor selskapets geografiske omidiatesomhetsomradet marked vurderes a

ha moderat risiko ovenfor direkte konkurrenterinods av a veere en betydelig aktar.

4.2.3 Internanalyse
Internanalysen som falger i dette delkapittelettihdormal & identifisere ressurser og

muligheter som bidrar til konsernets verdi. | tigekartlegges strategiske fordeler, som kan
lede til konkurransefortrinn. Ressurser i dennersanheng er ikke ensbetydende med
eiendelene i konsernets rapporterte balanse. Neadeader kan derfor veere vanskelige &

identifisere nar konsernet analyseres fra et ekisparspektiv.

Virksomhetsomradet nett faller litt utenfor i derarealysen, som monopoldrevet virksomhet
har selskapet klare varige konkurransefortrinn, s@n nevnt er driften sveert avhengig av

myndighetenes beslutninger.

Det er vanlig & skille mellom synlige ressursesigie og finansielle) og usynlige ressurser
(relasjonsbaserte og kompetansebaserte) (Lewendalenstgp, 2010). VRIO-rammeverket

danner strukturen for pafalgende analyse.

4.2.3.1 VRIO-rammeverket
VRIO-rammeverket legger til grunn fire kriterierrfa vurdere hvorvidt en ressurs bidrar til

konkurransefortrinn. Betingelsene er at ressursenerdifulle (Valuable), sjeldne (Rare),

ikke-imiterbare (Imperfectly Imitable) og approphar (Organized) (Barney 1991).

Barney (1991) definerer ressurser som verdifukesdm ressursen kan utnytte en mulighet
eller begrense en trussel. | verdsettelsessammgmmeebeerer dette at ressursen bidrar
positivt i konsernets kontantstrgm. Er ressursemsikelig for konkurrentene a tilegne seg eller
etterligne (sjelden og ikke-imiterbar), kan konsgrina et vedvarende konkurransefortrinn. Et
siste kriterium er at ressursen er approprierbetryii si at konsernet er organisert pa en
passende mate, slik at ressursen generere verdomaelle de fire kriteriene er oppfylt

innehar organisasjonen en ressurs som kan bidrauirig konkurransefortrinn.
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4.2.3.2 VRIO-analyse

Synlige ressurser

Fysiske eiendeler forringes i all hovedsak overdgidet er ikke identifisert noen
evigvarende, saeregne og patenterte fysiske eiendésdslund. Finansielle eiendeler
kiennetegnes av a veere lett imiterbare og harkoftelevetid. Det er ikke identifisert
konkurransefortrinn som bygger pa konsernets sgnkgsurser (Lewendahl og Wenstap,
2010).

Usynlige ressurser
Usynlige ressurser kiennetegnes av, i motsetnisyriige ressurser, a ikke forringes over

tid, men heller forringes dersom de ikke brukesdresen trenger ikke engang veere eiet av
organisasjonen, men tilfgrer likevel verdi til kenset (Lawendahl og Wenstap, 2010), et

eksempel kan veere kunnskap.

Konsesjon for produksjon av kraft og konsesjondigit av nettvirksomhet kan veere
forekomst av varig konkurransefortrinn. Konsesjadrdr til & skape verdi, og ettersom de
mest lannsomme vannkraftprosjektene allerede ggdtbg omradene for overfaringsnett er
fordelt, er ressursen ogsa sjelden. Konsesjonesedpikke imitere, ettersom kun
myndighetene har tildelingsrett til disse. De guraprierbare i den forstand at Hafslund har
driftet virksomheten over lang tid og bgr ha inmadet en effektiv utnyttelse av kraftverk og
nett.

Et stort og tradisjonsrikt konsern som Hafslund terkes a ha tilegnet seg viktig intern
kunnskap i organisasjonen, som nyttiggjgres i eéksade drift og eventuelt ved etablering
innen nye forretningsomrader i energimarkedet.Hrafislund kan kunnskap betegnes som en
ressurs som skaper konkurransefortrinn, men ikkeaag art. Konkurrenter vil, om ikke
umiddelbart, veere istand til & opparbeide segaikswde kompetanse i organisasjonen. Denne
kunnskapen kan ikke karakteriseres som sjeldererdédre aktgrer i markedet med
tilsvarende kjennskap til energimarkedet og kunpskeer imiterbar i den forstand at de
ansatte kan endre arbeidsgiver. Kunnskapen erilnerk Yiss grad approprierbar giennom

utarbeidede og formaliserte rutiner og prosedykamisernet.

Hafslund har kontroll over store deler av el- ogwetilfarselen til Osloomradet, det vil si
kontroll over store deler av en verdikjede, som kaare et konkurransefortrinn. Hafslund kan
for eksempel velge & omprioritere energikildenariweproduksjonen, bort fra elektrisitet og

over til andre energikilder dersom det oppstakiéhsiser i elforsyningen inn til
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Osloomradet. Ressursen kontroll i verdikjeden nmseard vaere verdiskapende, sjelden og
ikke imiterbar i den forstand at Hafslund er alene varmeproduksjon i omradet. Ressursen
er approprierbar gjennom at Hafslund er bevisseyiene av a gjgre riktige prioriteringer for

de aktuelle virksomhetsomradene (Hafslunds presigma.kvartal 2013).

Hafslunds merkenavn og renomme kan ikke med sildterhses a veere et
konkurransefortrinn. Hafslund har til tross for &kindetilfredshet, kommet darligere ut enn

de gvrige el-leverandgrene i undersgkelser gienadrai? EPSI Norway ASfm.ng.

4.2.4 Oppsummering av den strategiske analysen
Gitt at beslutningene som ligger til grunn for Shatdsjettet 2014 viderefgres for en lengre

periode, kan utfallet for Hafslund totaltsett bdigativt. Dette spesielt i lys av at regjeringen
velger a gke grunnrenteskatten. | tillegg gjgrepdor a ruste opp overfaringsnettet for kraft,
noe som isolert sett stabiliserer og muligens sekiadtprisene. Varmevirksomheten kan
imidlertid oppna drahjelp fra politiske beslutning®em har til hensikt & imgtekomme

Fornybardirektivet.

| den kraftintensive industrien, som anslagsviker25 % av all norsk kraftproduksjon, er
aktivitetsnivaet sveert konjunkturfglsomt. Et heythsniva i Norge gjar utflagging av
kraftintensiv industri tidvis til et aktuelt tem&entralbanken anslar lavere press i gkonomien,
stabil inflasjon og lav styringsrente. Det forutestat dette gir industrien stabile

driftsbetingelser og lav risiko for utflagging.

Flere analytikere og offentlige instanser vurdetegventuelt kraftoverskudd inn mot ar 2020
som et mulig scenario. Dette kan innebeere falhftRrisene. Det diskuteres ogsa en ny
overfagringskabel for kraft mellom Norge og Tysklasdm delvis kan importerer det

europeiske prisnivaet pa kraft.

Pa bakgrunn av Statistisk Sentralbyras anslagefmikningsvekst mot ar 2040 kan det legges
til grunn en vekst i Hafslunds strem- og varmesafgier forutsetning av at Hafslund

opprettholder sin markedsposisjon.

Befolkningsvekst pafarer ogsa kapitalkrevende iterasger ved palagt utbygging av
distribusjonsnett. | tillegg ventes investering&raftanleggene og en utrulling av AMS. Dette
er kapitalkrevende investeringer som ifglge arsoapior 2013 blir finansiert med

laneopptak.
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Den bransjeorienterte trusselanalysen tegner hakéd®t trusselbilde med lav risiko for
negativ pavirkning fra andre aktgrer i bransjen Mlesi fra potensielle nye aktgrer,
leverandgrer, kunder, substitutter eller direktekorenter. Det er likevel enkelte forhold
som hever trusselnivaet. Det er den nye planlagté&@dsmodellen for selskaper som selger
elektrisitet, et mulig fremtidig kraftoverskudd fentlig regulering, samt at Hafslund ikke har
magasiner som gjgr det mulig & regulere produksjo@geblikksbildet tilsier likevel at
historiske regnskapstall er et tilfredsstillendeddnnga i grunnlaget for estimering av

prognosen.

Deler av Hafslunds inngaende kontantstrgm avhesngeffentlige myndigheters
beslutninger. For denne utredningen forutsettesitdelyndighetene ikke forringer

driftsvilkarene betydelig begrunnet i naeringensfsamsgkonomiske betydning.

Hafslund har en stabil driftsposisjon, seerlig stten deler av naeringen er konsesjonsbelagt.
Konsernet som en etablert organisasjon forventes@pparbeidet viktig kompetanse, hvilket
kan nyttiggjeres i den eksisterende driften og ereehtuelle nyetableringer. Konsernet har

kontroll over en stgrre sammenhengende verdikjgdeao dermed planlegge, tilrettelegge og
ta ut synergier ved a drifte virksomhetsomradeneehtelles mal. Hafslunds posisjon er ikke
pa noen mate skanet for konkurranse. | senere kimadgesgkelser har kundescoren veert lav

for konsernet.

4.3 Prognose
Her fglger en gjennomgang av forutsetningene lagtunn ved utarbeidelse av

kontantstrgmprognosen, og som verdiestimatet fuletiamentale analysen bygger pa.

Prognosen er ogsa et resultat av forutsetningealontelkapittel 4.2 Strategisk analyse.

4.3.1 Overordnede kvantitative forutsetninger fimgmosen

4.3.1.1 Tidshorisont

Hafslund betraktes i denne utredningen som et niddaersern tilnsermet en steady state
tilstand, spesielt begrunnet i konsernets strategisidning i retning av a rendyrke sine fire
tradisjonelle virksomhetsomrader. Enkelte kjengarftidige forhold gjer det likevel
nagdvendig a velge lang prognosehorisont for & opifirédsstillende terminalverdiestimat,
uten innslag av midlertidige hendelser, der kortstakst kan legges til grunn. Det betyr at
det her gjares arlige anslag frem til 2022, fonbennet a innarbeide investeringene i AMS

og et anslatt kraftoverskudd i Norden frem mot 2020
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4.3.1.2 Inflasjonsanslag
Norges Bank har malsetning om stabil inflasjon, swer tid skal veere neer 2,5 %. Basert pa

deres anslag for prisvekst (Norges Bank, Pengéglotipport 4/13) vil det for prognosen bli

lagt til grunn inflasjon som vist i Figur 22.

Ar Inflasjon
2014-2021 2,25 %
2022-> 2,50 %

Figur 22: Inflasjonsforutsetninger

4.3.1.3 Priser
Spotpris pa elektrisk kraft har falt betydelig ripelen 2010 til 2012 pa grunn av fall i

gassprisen. Det er lav gkonomisk vekst og laveeppd kull som har bidratt til & trekke
gassprisen i Europa ned (nasjonalbudsjettet 2&ptjtpris pa elektrisitet har imidlertid steget
noe i 2013. Det antas for prognosen at spotprismaltil ligge pa 2013 niva, dette
gjenspeiles ogsa i forwardprisene for kraft (Fefur 23). Realprisene for elektrisk kraft
forventes dermed & fa et fall. Hvilket er i traddnentet prisstabiliserende effekt av
utbedringer i overfgringsnettet og i tillegg anidgtes anslag om fallende kraftpris frem i tid
(ref. delkapittel 4.2.1.1— gkonomiske forhold).
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Figur 23: Prognose spotpris elektrisitet

4.3.2 Inngaende kontantstrgm

Omsetningen i Hafslund genereres fra flere aktieitehvor kontantstrammen i de enkelte
virksomhetsomradene har ulik profil. For a gjgresitmat for konsernets fremtidige

inngaende kontantstrgm, blir det nadvendig a samiéktsstremmene separat for
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virksomhetsomradene. Salgsinntekt per virksomhetgdenfremkommer av noten
Segmentinformasjon i Hafslunds arsrapport. Figuvidr hvordan Hafslunds salgsinntekt
svinger i analyseperioden, samt hvordan den fordgelg pa virksomhetsomradene. Inntekter
fra salg av stregm utgjar starst andel av salgskteteog svinger mest. Distribusjonsinntekten
er nest stagrst og har en viss samvariasjon meekitertfra salg av stram. Inngaende

kontantstregm fra gvrige virksomheter er av tilnadrilkkebelgpsmessig starrelse.
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Figur 24 Omsetning totalt og per virksomhetsomrade i perioden 2009-2013

Inngaende kontantstram i kraftselskapene kan s\ietylelig og da spesielt pa grunn av de
meteorologiske fenomener, som har betydning fodgksjonsmulighet, konsumentenes
forbruk og kraftprisvolatiliteten. Den nordiske Riaarsen skiller seg i falge Kjaerland (2009)

spesielt fra andre bgrser med hensyn til priswiti

Videre falger en vurdering av fremtidige inntektgstmer fra hvert enkelt

virksomhetsomrade.

4.3.2.1 Salg av strgm
Inntektsprognosen for salg av stram er et produkimdenes forbruk og pris per kWh.

Begge faktorene er sveert volatile og det er dedonplisert & gjere estimater for fremtidig
inntekt. Spesielt berarer veerforholdene bade grimengde, samtidig som ogsa et knippe
andre faktorer (ref. delkapittel 2.2.5.1) pavirkeaftprisen.

Salg av stregm er engrossalg og konkurranseforhel#an beskrives med tilnsermet fri

konkurranse. Prispaslaget Hafslund kan oppna pdspigsen er dermed begrenset grunnet
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markedsforholdene. Far hensynet til eventuelle teglstag, er det derfor neerliggende a anta

at stgmsalget i Hafslund bidrar med en relativibistaetto kontantstram.

Salgsmengden vil svinge fra ar til ar, men dettiettes her at forbruket likevel beveger seg

neer en trend, og at avvikene fra trend i stor gtadinerer hverandre i et langsiktig

perspektiv.
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Figur 25 Samvariasjon i virksomhetsomradet marked ved inntekter og kostnader fra salg og kjgp av strgm

Figur 25 viser grafisk fremstilling av kostnadene «Kjgpefang energi» og inntektene «salg
av stram» fra markedsvirksomheten. | tillegg visedredje kurve, som er differansen mellom
kjgp og salg, det vil si netto kontantstram. Detetto kontantstram som skal danne
grunnlaget for prognosen. Kurven er relativt hamtab og illustrerer samvariasjon mellom
inntekten «Salg av stram» og kostnaden «Kjgp \@garnergi». Grafens horisontaliteten
underbygger antakelsen om en relativt stabil naitdantstram fra markedsvirksomheten, til
tross for en volatil kraftpris. Bruk av netto kontstrgm som prognosegrunnlag er en

forenklet tilnaerming, men det antas at tilneerminigegrenser feilanslag knyttet til
prisvolatilitet.
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Figur 26 Trend netto kontantstrgm marked

Figur 26 viser arlige nettoinntekter begrenseqtdiioden 2011-2013. Medio 2010 kjgpte
Hafslund to svenske virksomheter, dermed vil resutviklingen fra og med 2011 vaere det
beste sammenligningsgrunnlaget for & estimere fd@gritontantstram i
markedsvirksomheten. Det legges til grunn et gjemsrott av inntektene i perioden 2011-

2013 for framskriving av netto kontantstrgm.

SSBs anslag pa fremtidig befolkningsvekst er digag 1 %, (ref. delkapittel 4.2.1.1 —
sosiokulturelle forhold). Videre tas det hensyratibmlag 25 % av vannkraftproduksjonen
konsumeres av kraftintensive industiig.no®) hvor det ikke er forventet nevneverdig vekst.
Dermed kan en forventet vekst i markedsvirksombetétsvarende 0,75 % begrunnet i
befolkningsvekst.

Den tidligere omtalte kraftoverskuddsituasjonennmot 2020 (ref. delkapittel 4.2.1.1 —
wkonomiske forhold), kan skjerpe konkurransesituasj og begrense vekstmulighetene i
markedsvirksomheten. Samtidig som utrulling av AMS. delkapittel 2.1.4) kan medfgre en
vridning i konkurransesituasjonen (ref. delkapifiel.4 — Teknologiske forhold). Selv om
konsernet har hatt organisk vekst i antall kundeseher arene pa 3-5 % arlig, er ikke dette
gjenspeilt i resultatutviklingen. Hafslund kommuerisr en en klar strategi om videre organisk
vekst i markedsvirksomheten.

Basert pa omtalt befolkningsvekst, konsernets sttegegi, utrulling av AMS og en mulig
kraftoverskuddsituasjon, antas det for prognosevegstfaktor pa 1,9 %, som gradvis

justeres ned til 1,0 % i terminalleddet.
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4.3.2.2 Kraftproduksjon
Inntektene fra kraftproduksjonen er volatile pangrav varierende spotpris og

produksjonsmengde. Ettersom Hafslund ikke har exgare magasiner knyttet til
kraftverkene er prisrisikoen stgrre for Hafslund éor andre kraftselskap. Store
vannmengder slar mer uheldig ut enn om nedbgisig fordeler seg utover en lengre
periode, fordi kraftverkene kun kan ta ut effekivannfaringen opptil et bestemt niva. |

tillegg til at tilbud av kraft er hgyere i fuktigeerioder og kraftprisen samtidig lavere.
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Figur 27: Kontantstrgm kraftproduksjon

Pa grunn av store svingninger i inntektene fratgratiuksjonen (ref. Figur 27), er det for
prognosen vanskelig & fremskrive en trend fragatt ar. Av den grunn dannes prognosen
som et produktet av estimert fremtidig produksjgmpois. Hafslunds normalproduksjon er
fastsatt til 3100 GWh og vil her bli brukt som agsba fremtidig produksjon. Maltallet er
definert av NVE og utgjer gjennomsnittlig produksjor en historisk 30 arsperiode. For
prisestimatet brukes pris pa forwardkontrakter |ptesk kraft ENOYR-xx hentet fra de to

forste handleukene i 2014 (nasdagomx.com).

| aksjonaerrapport for 4.kvartal 2013 nevnes détadslund har sendt melding til NVE for
konsesjonsvurdering av et nytt aggregat i Vammagdgtegat med produksjon pa cirka 160
GWh/ar. Det antas videre at Hafslund far konsesgpimvesteringen og tilhgrende

inntektseffekt inkluderes dermed i prognosen franegl ar 2016.

Utbedringer i overfaringsnettet kan ha en stabitisde og mulig reduserende effekt pa
kraftprisen (ref.delkapittel 4.2.1.1- politiske faid). En mulig kraftoverskuddsituasjonen inn
mot 2020 (ref. delkapittel 4.2.1.1 — gkonomiskénfidd) kan svekke kraftprisene. En ny
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utenlandskabel mellom Norge og Tyskland, kan ogsarhstabiliserende og mulig gkende
effekt pa kraftprisen. Dette er forhold som detdetias er hensyntatt i prisingen av
forwardkontraktene pa kraft.

Basert pa de omtalte forutsetningene over leggespiegnosen til grunn en gjennomsnittlig

arlig vekst pa 2,9 % i inngaende kontantstrgm foalpksjonsvirksomheten (ref.Figur 27).

4.3.2.3 Varme
Salgsinntektene fra varmeproduksjonen svinger healeglig pa grunn av endring i

temperatur og strampris. Det antas likevel hemwattye og negative gkonomiske utslag av

svingningene delvis eliminerer hverandre i et |aktagsperspektiv.
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Figur 28: Kontantstrgm fra varmesalg

Tall fra analyseperioden viser at arlig gjennombgivekst i varmesalgsinntektene var 6,1 %,
til tross for innslag av fall i kraftprisen (refigar 28). Hafslunds strategi er fortetting i
fiernvarmenettet og ikke videre utbygging. Etterssarmevirksomheten i regnskapsaret 2013
foretok nedskrivinger palydende 21 millioner krgrferdi utbyggingsomrader ble vurdert
ulgnnsomme, tyder dette pa at eksisterende vekestki&n fremskrives, men bgr nedjusteres.
Samtidig gir bevilgninger i statsbudsjettet, deitsatning er & vri forbrukerne over pa

alternative energikilder (ref. delkapittel 4.2.% politiske forhold) grunnlag for vekst.

Priser pa forwardkontraktene for elektrisk kraft B&.12.13 ligger pa et relativt stabilt niva.
Forwardprisene er ikke direkte overfagrbar til grdsvarmesalg, men det antas her at prisene

pa varmesalg vil ligge pa 2013 niva.
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Basert pa omtalt trend og konsernets strategi kdgeher til grunn 5 % vekst, som i slutten
av prognoseperioden trappes opp til 6 % ettersdrdal&an forventes en effekt av

regjeringens tiltak for & vri konsumentene oveapére energikilder.

4.3.2.4 Distribusjonsinntekter
Inntektsrammen knyttet til drift av distribusjonstet er lovregulert, og gitt ingen starre

endringer i reguleringen er kontantstrgm fra derirlesomheten forutsigbar. Det er likevel
enkelte faktorer som kan gi starre utslag i virkeetens tildelte inntektsramme, som

renteendringer, lengre perioder med avbrudd i heler store investeringer.

Det fremtidige renteforlgp ser ut til & bli stap#ventuelt gi kontantstrammen en oppside.
Hafslund har i arsrapporten for 2013 estimert ategegkning pa 1 %, gker inntektsrammen
med 70 millioner kroner. Starre avbrudd i nettgesijerne ved ekstremveaer og er vanskelig
a ta hgyde for i prognosen. Hafslund papeker imtidlé ha effektiv drift av nettet, noe som
tilsier gode rutiner og fa avbrudd. Fremtidige istegzinger kommer til & gi direkte effekt pa

fremtidig inntektsrammen, spesielt med hensyn klwtrullingen som skal skje innen 2019.

NVE har innfart en ny modell for fastsettelse avENkénten, med virkning fra 2013. Dette
vil gi vesentlig endring i inntektsrammen sammemdigmed tidligere ar. Dermed kan kun
tallene fra 2013 danne grunnlag for den videre posgn. Samtidig papeker Hafslund i
arsrapporten for 2013 at denne virksomhetens itertdéér 2014 vil ligge pa 2013 niva. NVE
inflasjonsjusterer inntektsrammen i henhold til k@mprisindeksen og dette gjgres ogsa her

for prognosen. Fremtidsprognosen justeres ogsadéor og mindreinntekter per 2013.

Endring i bokfarte verdier av varige driftsmidleartsom nevnt direkte effekt pa
inntektsrammen. Investeringer i overfgringsnetienhgttselskapet en rentekompensasjon som
tillegges inntektsrammen, samtidig som avskrivirggegsa inngar i beregningsgrunnlaget.
Hafslunds investeringer i nettvirksomheten har eftholdt stabil balansefart verdi, og
falgende stabil effekt pa inntektsrammen. Invesgamivaet i nettvirksomheten har likevel

gkt i 2012 og 2013, og dermed antas det investaminget allerede viser konsekvens av
tidligere omtalt befolkningsvekst (ref. delkapitteR.1.1 — sosiokulturelle forhold) og

investeringeret fra 2012 dermed kan fremskrivelsaihmende ar.

Investering i AMS kommer i tillegg til investeringe omtalt over. Hafslund estimerer i

arsrapporten for 2013 at AMS investeringene vil kzarpa 2 milliarder kroner frem til 2019.
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Investeringene vil fortsette etter 2013, ettersoatemmes levetid kun er fire ar, arlig

investeringsbelgp bli da lavere.

Kontantstrgmprognosen for nettvirksomheten bestdreanskrevet inntekter fra 2013 med
inflasjonsjustering, mer-mindreinntektsjusteringkamgnpensasjon for kommende AMS-

investeringer. Dette gir en arlig gjennomsnittligkst i prognosen pa 4,5 % (Rfur 29).
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Figur 29: Kontantstrgm fra nett

4.3.2.5 Andre inntekter
Hafslund har i tillegg hatt inntekter betegnet smmare inntekter. Det er ikke ytterligere

informasjon om denne inntekten. Inntektspostenvieant stabil og det antas at denne kan

fremskrives til kommende ar, men det gjares hegnngekstanslag.

4.3.2.6  Oppsummering vekst i inngdende kontantstrgm
Figur 30 under viser Hafslunds virksomhetsomrader genererer inngaende kontantstrgm,

metodene som er valgt til & estimere fremtidig &egde kontantstrem samt estimert
vekstfaktor.
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Kontantstrgm- Metode Vekstfaktor

genererendeenhet

Salg av strgm Netto kontantstrem, fallende vekst 1.9% ->1%

Kraftproduksjon Produkt av normalproduksjon og fardpris gj-sn. 2,9 %

Varmesalg Fremskriver tidligere ars trend, stigende 15->1,6%
vekstfaktor

Nettleie Fremskriver nettleie 2013 justerer fotasjon, Gj.sn. 4,5%
mer-/mindreinntekt og investeringer

@vrige inntekter Ikke aktuelle for videre prognose 0

Figur 30: Oppsummering vekstanslag

4.3.3 Utgaende kontantstram - kostnadsrelatert
Estimat pa fremtidig utgaende kontantstrem bagsietet historiske kostnadsforlgpet.

Ulikhetene mellom virksomhetsomradene er ikke &tewnde for kostnadene som for
inntektene, vedrgrende struktur og volatilitet. &enheter for virksomhetsomradene blir
gjennom analysen lgpende vurdert, men konklusjopessenteres pa konsernniva.
Regnskapsrapportene gir lite informasjon om korie&me transaksjoner for
virksomhetsomradene knyttet til kostnader, og @ulsegmentinformasjon for utgadende

kontantstrgm blir dermed ikke presis.

Resultatandeler fra tilknyttede selskaper inkludek&e i prognosen. Det er i senere tid solgt
flere eierposter i tilknyttede selskap, og det amiiakontantstregm fra slike eierinteresser vil

veere begrenset i tiden fremover.
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Figur 31 Kostnader 2009-2013

Grafene i Figur 31 over viser driftsrelaterte kaster i Hafslund i perioden 2009 til 2013. De
stiplede linjene illustrerer utglatting av startslag i kostnadsforlgpet og det er de stiplede

kurvene som danner grunnlaget for trendlinjene titledrende formler i diagrammet.

4.3.3.1 Kjgp varer og energi — gvrige
Kjgp varer og energi — avrige, er eksklusiv koserafra markedsvirksomheten, hvilket er er

hensyntatt i tidligere analyse (ref. delkapitted.2.1). Det er lite informasjon om
kostnadsposten «Kjap varer og energi» i arsrapperiéurven for kostnadsforlapet i Figur

31 viser et veldig utslag i 2010 der kostnadensgasielt hgy, men etterfglget av et kraftig
fall. Utslagene relaterer seg til nettvirksomheatgrkan ha forklaring i leveringspliktig salg av
stram (salg av stram til kunder som ikke har vatggmleverandgar). Dette sett i sammenheng

med at markedsvirksomheten hadde en tilsvarenddintyfor kostnadene.

Trendlinjen irigur 31 viser en fallende utvikling i kostnadene fra kja@ver og energi - gvrige,
som arlig tilsvarte 0,7 %. Den fallende utviklingeamn ha en forklaring i dreining av fokus i
retning kjernevirksomhetene der kostnader fra amirgssomhet gradvis har falt bort ettersom
virksomheter er solgt og avviklet. Det betyr daeat i fremtidsprognosen ikke kan legge til

grunn historisk trendutvikling.
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Overvekt av kostnaden kjap varer og energi - gwiédgterer seg til nettvirksomheten og det
antas a relatere seg til kjgp av strgm til levespligttig stramsalg. Dermed kan det veere
fornuftig & legge til grunn en vekst tilvarendetigktene fra produksjonsvirksomheten, og da
2,9 %.

Omlag en fijerdedel av kostnadselementet kjgp \@yamergi - gvrige kan henfares til
varmevirksomheten. Ettersom varmevirksomhetenrex iren vekstfase, der 7,4 % vekst er
lagt til grunn for inntektssiden, bar kostnadsntv@@pjusteres tilsvarende pa grunn av at

forbruket av innsatsfaktorer samtidig vil gke.

Basert pa forutsetningene lagt til grunn over, epdegnosen for kjgp varer og energi —

avrige pa en gjennomsnittlig arlig vekst pa 5 %.

4.3.3.2 Lgnn
Figur 31 over viser en jevn vekst i lgnnskostnadeamalyseperioden og trendestimatet tilser

4,2 % vekst. Dette er noe hgyere enn sentralbardesiag for fremtidig lennsutvikling og
det velges her & legge sentralbankens anslagitingrprognosen, det vil si 3,5 % vekst i
2014, 3,75 % i 2015, 4,00 % i 2016 og videre veligtsa viderefare 4 % for etterfalgende

o

ar.

4.3.3.3  Andre driftskostnader
Kurven i Figur 31 over viser at andre driftskosteiaar veert jevnt stigende, men kan for

2013 se ut til & flate noe ut. En utflating kan eaeffekt av Hafslunds strategiendring med
rendyrking av forretningsomradene. Det vil si astkadselementer til gvrig virksomhet faller
bort.

Trendestimatet fra analyseperioden viser en gjesndthg arlig vekst pa 5 %. Ettersom det
er tegn til en vekstutflating i andre driftskostaadusteres fremtidig vekstanslag ned til 4 % i

prognosen.

4.3.3.4 Oppsummering kostnadenes vekstforlgp
Figur 32 under viser estimert forlgp for kostnatigest fremtidig utgdende kontantstrgm.
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Figur 32 Prognose utgaende kontantstrgm - kostnader

4.3.4 Investeringer

Totale investeringer i Hafslund har i analysepegiodeert fallende. Den fallende trenden kan
ogsa her ha sammenheng med konsernets fokusskittermsnevring til kiernevirksomheten

og avvikling av venturevirksomhet. Det illustreiddgur 33 at investeringsprofilen per

virksomhetsomrade har veert varierende.
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Figur 33 Investeringer totalt og per virksomhetsomrade

| folge aksjoneerrapporten for 4.kvartal 2013 skaksteringene framover i hovedsak knyttes
til lgspende reinvesteringer i nettvirksomhetendgrs innfasing av AMS, samt videre

utvikling av varmevirksomheten i Oslo.
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| resultatpresentasjonene for 3. kvartal 2013 bleogplyst at det var mye ledig kapasitet i
produksjonsanleggene for varme. Derfor antas deatleommende investeringer ikke vil
ligge pa samme niva som investeringsnivaet i opginyggsfasen. Investeringsnivaet i
varmevirksomheten for 2013 var relativt lavt, deftfgBlgges kommende investeringsprofil noe

hayere, det vil si 200 millioner arlig fra 2014vésteringen inflasjonsjusteres i perioden.

Nettvirksomheten har hatt stabile og haye investen. Overfgringsnettet i Norge blir
generelt sett beskrevet med manglende oppgradénegioden 2014-2016 planlegger
Hafslund en svakt gkende investeringstakt (eksklS} blant annet som falge av
befolkningsveksten. Det velges her & viderefgrengbriske investeringsnivaet, og da et
inflasjonsjustert gjiennomsnitt fra analyseperiodeet vil si 550 millioner i arlige
investeringer fra 2014, men dette Igftes med Irr@gjene i nett oppjusteres med 50

millioner pa grunn av forholdene nevnt over. Utoslette legges AMS investeringene til.

For produksjonsvirksomheten svinger investeringemalyseperioden, og det velges her &
legge til grunn et inflasjonsjustert gjennomsnidt &énalyseperioden for de fremtidige
investeringene, palydende 100 millioner arlig féd2. Hafslund nevner i arsrapporten for
2013 & ha gjort omfattende vedlikeholdsarbeid strider anleggenes levetid, men effekten
av arbeidet antas & ha midlertidig effekt, og hiskoinvesteringsniva viderefgres. Utover
normalinvesteringer tillegges investeringer knytile¢n tidligere nevnt konsesjonssgknaden
for nytt aggregat. Det er ingen informasjon om Bteeingens stgrrelse, men etter
sammenligning med tilsvarende prosjekter, som wimger i Svartisen kraftverk palydende

400 millioner kroner.lfoschrexroth.coijnog Braskereidfoss kraftverk palydende 330

millioner kroner (eidsivaenergi.no) legges ansldg&50 millioner kroner.

| de senere ar har det veert store investeringarkedsvirksomheten, men dette prosjektet er

sluttfert og det tas ikke hgyde for ytterligereeasteringer for dette virksomhetsomradet.

Arsregnskapene opplyser om historiske investeringanen eiendom, teknisk utstyr og
annet. Det legges i denne sammenheng til grurmvasieringene i disse kategoriene til
sammen kan nedjusteres vesentlig som fglge av $&ktet er snevret inn mot
kjernevirksomhetene. Det legges til grunn et inflasjustert gjennomsnitt av historiske
investeringer for fremtidige investeringsanslaggdaganslas 150 millioner kroner arlig fra
2014.
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Figur 34 Investeringsprognose totalt og per virksomhetsomrade

De fremtidige investeringer Hafslund star ovenéori falge 4. kvartalsrapport 2013 planlagt

finansiert med gjeld.

4.3.5 Arbeidskapitalendring
Antatt endring i arbeidskapital innarbeides i kots&ragmprognosen. Arbeidskapitalen vil i

stor grad avhenge endringer i inntekter og kostnatrav endringer i blant annet
kundefordringer og leverandgrgjeld. Estimert ergliiarbeidskapital baseres derfor pa
arbeidskapitalens niva ved utlgpet av 2013, hvigkadpplyst i noter til &rsregnskapet. Arlig
virkning pa kontantstrammen beregnes dermed sopnas@ntvis endring tilsvarende endring
i driftsresultat far avskrivinger. Endring i arbsképital i perioden blir sveert liten fordi

fremtidig kontantstram er estimert under antakelsestabil drift.

4.3.6 Skatt
Det refereres her til avsnitt 3.4.1 Omgrupperingesultatet — fordele skatt, hvor det ble

gjort en overordnet gjennomgang av den historikkdten. Det ble her konkludert med at den
betalbare skatten har ligget like under 20 % pdgetasjonelle resultatet de senere ar. Det
velges her & viderefare denne skattesatsen for lemmenar. Ettersom Hafslund har en utsatt
skatteforpliktelse pa 3 millioner kroner i balanssom pa et tidspunkt ma tilbakebetales til
staten, oppjusteres skattesatsen til 28 % i tedfaoidet, hvilket da er noe over skattesats for

ordinaer selskapsskatt.
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Grunnrenteskatt er en delvis overskuddsavhengity sée i sin helhet tilfaller den norske
stat. Grunnrenteskattesatsen var 30 %, men endfstitil 31 %. Skatteberegningen for
grunnrenteskatten er sammensatt og det blir i deamenenheng estimert med en
giennomsnittsberegning av tidligere ars grunnresatiésEt gjennomsnitt viser at arlig
grunnrenteskatt har veert 178 millioner kroner. ®ettimatet oppjusteres pa grunn av gkt

skattesats og fremskrives for kommende ar medftasjansjustering.

4.3.7 Forutsetninger og begrensninger
Kontantstrgm vedrgrende finansiell sikringshanderbeides ikke i prognosen. Sikret volum

per 31.12.2013 for kommende seks maneder utgjoféle® normalproduksjonen.
Sikringshandelen er et element det er sveert vaigskei noe om forlgpet av, men forholdet
dekkes delvis i prognosen for inngdende kontantsfra salg av kraftproduksjon, ettersom
denne bygger pa fremtidige forwardpriser. Hgy asdeling ber likevel veere til fordel ved en
verdivurdering, ettersom dette bgr begrense vitktgh i forventet kontantstrem og gke

treffsikkerheten av verdivurderingen.

Kontantstrgm vedrgrende elsertifikater innarbeiklles i prognosen. Her er det beste estimat
at Hafslund klarer a hente inn utlegg til elsekfihos forbrukeren, hvilket er formalet. Det
eneste som her ma papekes er at elsertifikatehamren risiko for tap, men er samtidig en

ordning Hafslund er forpliktet til.

Hafslund er ikke underlagt hjemfallsrett og deutsettes at konsernet ikke vil komme i en

slik situasjon, og dermed kan uendelig kontantstkamlegges til grunn.

Kontantstrgm for basert finansielt resultat blkekutarbeidet her, ettersom konsernet kun har
fokus pa kjernevirksomheten og fremtidig investgeiner planlagt finansiert med gjeld. Det

betyr at konsernet ikke har likviditet til vider@dinsiell aktivitet.

4.3.8 Oppsummering prognose
| Figur 35 presenteres kontantstramprognosen utarbeidetrpigétningene lagt til grunn i

dette kapittelet.
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Inntekter

-Kraftproduksjon

-Varmesalg
-Distribusjonsinntekter
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Avskrivinger
Driftsresultat/EBIT

Skatt
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Driftsresultat etter skatt/NOPAT
Avskrivinger

Investeringer

Arbeidskapital

Kontantstrom

Figur 35: Prognose kontantstrgm
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4123 4268 4463 4694 4932 4933 4988
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825 825 825 825 825 825 825

-2744 -2881 -3025 -3176 -3335 -3502 -3677
-1006 -1046 -1088 -1132 -1177 -1224 -1273
-1910 -1986 -2065 -2148 -2234 -2323 -2416
-857 -886 -922 -945 -953 -964 -978
1302 1238 1235 1284 1331 1190 1049
-260 -248 -247 -257 -266 -238 -294
-188 -192 -197 -201 -206 -210 -216
854 798 791 826 859 742 540
857 886 922 945 953 964 978
-1389 -1639 -1816 -1085 -1168 -1254 -1324
-2 -3 3 6 4 -10 -10

319 41 -100 691 648 441 184
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Balanseoppstilling basert pa den presenterte ktsttammen er vistHigur 36.

Balanse konsert (i millioner kroner) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Eiendeler

Varige driftsmidler 18462 19131 19664 20418 21312 21452 21668 21958 22304
Immaterielle eiendeler 2575 2575 2575 2575 2575 2575 2575 2575 2575
Investeringer i tilknyttete selskaper 204 204 204 204 204 204 204 204 204
Langsiktige fordringer 491 491 491 491 491 491 491 491 491
Langsiktige eiendeler 21732 22401 22934 23688 24582 24722 24938 25228 25574
Varer 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Kundefordringer og andre fordringe 2406 2388 2389 2392 2390 2384 2379 2390 2400
Derivater 202 202 202 202 202 202 202 202 202
Finansielle eiendeler

Betalingsmidler 2325 3629 4844 6028 7260 8563 9905 11089 12170
Kortsiktige eiendeler 4993 6278 7495 8682 9912 11208 12547 13741 14832
Sum eiendeler 26725 28680 30429 32370 34493 35931 37485 38969 40406

Balanse konsert (i millioner kroner) 2014 2015 2016 2017 2018
Egenkapital og gjeld

Innskutt egenkapital 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275 4275
Opptjent egenkapital 3531 3939 4304 4614 4918 5256 5627 5881 5933
Ikke-kontrollerende eierinteresser 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Egenkapital 7824 8232 8597 8907 9211 9549 9920 10174 10226
Lan 10454 11954 13344 14983 16799 17884 19052 20307 21631
Utsatt skatt 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098 3098
Pensjoner og liknende forpliktelser 235 235 235 235 235 235 235 235 235
Langsiktig gjeld 13787 15287 16677 18316 20132 21217 22385 23640 24964

Leverandgrgjeld og annen kortsiktig 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

Derivater 168 168 168 168 168 168 168 168 168
Betalbar skatt 407 454 449 440 444 458 472 448 509
Lan 2536 2536 2536 2536 2536 2536 2536 2536 2536
Kortsiktig gjeld 5113 5160 5155 5146 5150 5164 5178 5154 5215
Sum gjeld 18900 20447 21831 23462 25282 26381 27563 28794 30179
Sum gjeld og egenkapital 26724 28679 30428 32369 34492 35930 37484 38968 40405

Figur 36: Prognose - balanse

4.4 Beregne verdi

Pa bakgrunn av den presenterte prognosen ovedskabm ledd i den fundamentale
verdivurderingen her beregnes en verdi av HafsAB4, ved anvendelse av
totalkapitalmodellen.

4.4.1 Terminalverdi
Det er ingen indikasjoner pa at Hafslund virksongéehoe tidspunkt skal avvikles, og det

forutsettes at strukturelle endringer blir av mandrt. Dette baseres pa kommunale
aksjoneerers langsiktige perspektiv for eierskaqmatsernets konsesjoner og en dreining i

samfunnet i retning av gkt bruk av fornybare erdidgr.

68



Presisjonen ved utarbeidelse av arlig kontantstamgt frem i tid kan veere lav. Dermed kan
kontantstramestimatet likegjerne baseres pa erirtalverdi i siste del av prognoseperioden.
Terminalverdien kan beregnes ved bruk av Gordoksti@mel (Titman et al., 2011).

(1+9)

Terminalverdi = Kontantstrassp, X (Wacc-g)

Hvor g er vekst.

Det antas at Hafslund i 2022 har en driftssituasjedl stabil vekst, og kontantstrgam pa dette

tidspunktet legges til grunn for terminalverdiberegen.

Geografiske begrensninger reduserer vekstmulighatenlengre tidsperspektiv. Det samme
er konsekvensene dersom det ventede fremtidigeokeakkuddet vedvarer.
Vekstforutsetningen for terminalverdien fastsettesmed til 2 %, som er naer Norges Banks

malsetning for prisvekst.

4.4.2 Avkastningskrav
| dette delkapittelet fastsettes et avkastningsksam videre skal brukes til & neddiskontere

prognosen av fremtidig kontantstrgm. Dette lederdverdi av kontantstrammen og en

estimert verdi av Hafslund.

Weighted Average Cost of Capital (WACC) er modeem her kommer til & bli anvendt for
a estimere avkastningskravet. | fglge Titman e28l11 anses WACC som en velegnet
modell for verdsettelse av et helt selskap/kons#ACC er et avkastningskrav som tar
hgyde for en sammensatt finansieringsstrukturdsettelsesobjektet, det vil si flere
finansieringsaktgrer med ulike krav til avkastniAgkastningskravet er bygd opp som et
vektet gjennomsnitt av alternativkostnad ettertsidede ulike finansieringsaktgrene, for
Hafslund er dette avkastningskravet fra aksjonaeogri@editorene. Stgrrelsen WACC
representerer alternativkostnaden, det vil simdteév avkastning ved investering i

kapitalmarkedsobjekter med tilsvarende risiko (Einet al., 2011).

EK
WACC = ——— KEK +

EK+G Kex(1=95)

—_—
EK + G

hvor, EK = Egenkapital
G =Gjeld
Kek = Avkastningskrav for egenkapital (aksjoneerendésstningskrav)
Ke = Avkastningskrav for gjeld (kreditorenes avkasgskrav)
S = Skattesats
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Inndata i WACC beregningen bgr ideelt sett veenafidige markedsbaserte starrelser og
selskapets fremtidig finansieringsstruktur. Dettékke mulig & fastsette eksakt og ma baseres
pa estimater (Titman et al., 2011). For egenkagital markedsverdi tilgjengelig, som
barsverdi per 31.12.2013. For selskapets gjeldtespokfart verdi, markedsverdi av gjeld

er vanskelig & fremskaffe ettersom gjelden ikkeattes i et marked. Avkastningskravet for

gjelden justeres for skatt, pa grunn av fradragfoeselskapets betalte renter.

4.42.1 Kapitalstruktur
| falge Hafslunds arsrapporten var egenkapitalan80 % i 2013. Egenkapitalandel

beregnet kun pa bakgrunn av egenkapitalens mar&etisag rentebaerende gjeld, som
foreslas av Titman et al., 2011, gir en egenkagiidé! tilsvarende 44 %. Hafslund opplyser i
arsrapporten for 2013 at kommende investeringefibhfnsiert av laneopptak. Basert pa
prognosen i delkapittel 4.3 kan egenkapitalanddégmed blir redusert ned mot 39 % i 2022.
Samtidig papekes det ogsa i arsrapporten at kogtsensker & beholde kredittratingen BBB+
og av den grunn antas det liten risiko for at eggitklandelen reduseres vesentlig mer enn

anslatt her anslatt.

4.4.2.2 Avkastningskravet til egenkapitalen
Kapitalverdimodellen (CAPM - capital asset pricimgdel) er en mye brukt modell for &

estimere avkastningskravet til egenkapital, og kemtiha bli anvendt her.

CAPM beregnes med risikofri renfey), beta(;), og markedets forventede risikopremie
(Rpy). Kapitalverdimodellen forutsetter at investor efdiversifisert og at den usystematiske

risikoen dermed er begrenset (Titman et al., 2011).

Kex =17 + Bi * R

Risikofri rente
Risikofrirente er den oppnaelige avkastning paneestering uten risiko, det vil si ingen

usikkerhet vedrgrende avkastningens starrelse a&nikofri rente bar ha like lang lgpetid
som investeringens levetid i falge Titman et all ROP& ndvaerende tidspunkt ma Hafslunds
levetid vurderes a veere tilnaermet uendelig ogikneshte er ikke mulig a fremskaffe. Det
beste anslaget vurderes her & veere norske stgasjbler med fem ars lagpetid. Ifglge
Norges Banks hjemmeside er manedsgjennomsnitésteindber 2013 for denne renten 2,16
%.
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Beta
Beta er en stgrrelse som skal angi selskapetsnsgsske risiko, risikoen som ikke lar seg

diversifisere bort og er forarsaket av svingningearkedet. Beta fremkommer som
samvariasjonen mellom selskap og markeai/(r;, 1;,,)), som divideres med
markedsvariansewf,) (Titman et al. 2011):

_ Cov(ry, 1)

bi=—0
Pa bakgrunn av data fra Oslobors.no for de fengfoeade ar e beregnet til 0,36. Denrfe
verdien ma likevel sies & ha stor grad av usikkeibersom verdien beregnes kun for de to
foregande arene, @rtiinaermet null. Dersom en i motsatt fall ser p&reegrste arene i
datagrunnlaget € tilneermet 0,4. Betaverdiene tyder pa at aksjekuirstafslund har
samvariert lite med gvrige akjer notert pa OslosBay er lite pavirket av generelle

svingninger i markedet.

Til sammenligning har Arendals Fossekompani AS/Aetaverdi beregnet til 0,1. Arendals
Fossekompani ASA driver kaftproduksjon og haregiy en del finansielle investeringer.
Hafslund og Arendals Fossekompani ASA har fell&ktreed at begge er kraftprodusenter,
men skiller seg fra hverandre ved at Hafslund kakaffet investeringer som ikke relaterer
seg til kjernevirksomheten og satser tyngre inmargibransjenf-verdien i Arendals
Fossekompani ASA er noe overraskende, ettersokegeshar mer finansielle plasseringer,

ogsa barsnotere, og kanskje burde ha stgrre samsaried markedet.

Ole Gjglberg og Thore Johnsen har utarbeidet rappednvesteringer i produksjon av
fornybar energi: Hvilket avkastningskrav bgr En@FRlegge til grunn?» pa vegen av Enova
SF, som har til formal & analysere og tallfesteaathingskrav for investeringer til
energieffektivisering, fornybar varmeproduksjonvagmedistribusjon samt fornybar
kraftproduksjon. Avkastningkravet skal da brukéa trurdere nivaet pa investeringsstatte.
Det foreslas en forretningsbeta for vannkraft padg for fiernvarme 0,6, dette tilsvarer en
egenkapitalbeta pa 1,47 og 1,26. | tillegg poemgtelet at NVE legger til grunn en
forretningsbeta pa 0,35 for nettinvesteringer, $sitsuarer en egenkapitalbeta pa 0,73. pa Pa
grunn av hgy gjeldsgrad blir egenkapitalbeta foishiad hgy sammenlignet med
forretningsbeta. Det gjgres en forutsetning i demnedningen at beta for

markedsvirksomheten tilsvarer betaverdi i fiernvavirksomheten, det vil si 0,6.

71



Dersom betaverdiene for de enkelte virksomhetsoem&ektes i forhold til
driftsresultatandel ender egenkapitalbetaen fosldatl pa 1.13, basert pa rapporten fra
Gjglberg og Johnsen (2007), og er langt hgyereHaislunds betaverdi malt mot Oslo Bars
pa 0,36.

Betaverdiene Enova SF bruker er internasjonalevbed@r, det vil si tilpasset en
internasjonalt diversifisert investor. Internasjienaetaverdier er ofte hgyere enn nasjonale,
men dette blir ikke videre kommentert her. For dentredningen velges det & basere
verdsettelsen pa nasjonal barsrisiko. Samtidiga#sldnd et starre konsern i norsk malestokk
og kan antas & inneha hgyere diversifisering enig@prosjekter som er under Enova SF sin

vurering. Det velges for denne utredningen en lszth\pa 0,36.

Markedets risikopremie
Markedets risikopremie er den meravkastningen somestor kan oppna dersom han

investerer i markedsportefgljen fremfor et risiltdf@lternativ (Regjeringen.no, NOU 2000:
18). Markets risikopremie kan beregnes historisknmverdsettelsesammenheng er det en
fremtidig risikopremie som er ngdvendig & frems&aFwC Deals har i samarbeid med
Norske Finansanalytikeres Forening (NFF) siden 2f)j@tnomfgrt en undersgkelse av
risikopremie i det norske markedet (PWC,2014). Usdkelsen rettes mot personer som
arbeider neert pa finansmarkedet og har til hedsétdekke deres vurderinger av
markedsutsiktene. Undersgkelsen presenterer emikistmarkeds risikopremie pa Oslo Bgrs
tilsvarende 5,6 %. Median-verdien for forventniiigrtarkedets risikopremie frem i tid er 5
%. 57 % av de spurte mener at statlig eierskap higkebetydning for fastsettelsen av
avkastningskravet. PwC Deals analyse vurderes soknadifisert kilde, og

markedsrisikopremien settes i denne utredningenl

Beregnet avkastningskrav pa egenkapitalen
Basert p& vurderingene gjort over settes avkastkiaget pa egenkapitalen til 3,2 %

Markedets risikopremie 50 %
Risikofri rente 22%
Beta 0,2
Avkastningskrav EK 3,2 %

4.4.2.3 Avkastningskrav pa gjeld
Avkastningskravet pa gjeld er i sin enkelhet avkiagten kreditor innhenter fra selskapet pa

utlant kapital. Den mest neerliggende metoden &gberavkastningskravet for gjeld er a
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bruke informasjon om rentekostnader og rentebzergjedtdfra notene til Hafslunds 2013

arsregnskap.
Rentekostnad lan 464
Rentebezerende gjeld 11483
Avkastningskrav gjeld 4,1 %

Styringsrenten er anslatt & stige om lag en pradeneste arene (ppr 4/13) og dermed antas

markedsrentene & fglge etter. Avkastningskravefjgé settes dermed til 5 %.

4.4.2.4 Beregnet WACC
Ved anvendelse av tidligere beskrevet modell fetsittelse av WACC blir

avkastningskravet pa totalkapital 3,8 %. Oppsummgeaiv inndata til beregningen vises i
Figur 37 under.

Markedets risikopremie 50 %
Risikofri rente 2,2 %
Beta 0,36
Avkastningskrav EK 4,0 %
Avkastningskrav gjeld 5,0 %
Egenkapitalandel 44,1 %
Gjeldsandel 55,9 %
Skattesats 27,0 %
WACC 3,8%

Figur 37: Avkastningskrav

Med bakgrunn i kommende investeringer er det aatsgenkapitalandelen blir redusert.
Beregninger viser likevel at dette ikke gir gkinfitedig gjeldsgrad av vesentlig betydning for
WACC, ettersom spredning mellom avkastningskraefygnkapital og avkastningskrav for

gjeld er lavt.

4.4.3 Verdi
Verdi basert pa den fundamentale metoden beregegtedet avkastningskrav og

vekstanslag, fremkommer @gur 38.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal

Kontantstrgm 539 245 319 41 -100 691 648 441 184 10413
Avkastingskrav 0,038

Vekst 0,020 -

Verdi egenkapitalen i selskapet 9668

Verdi per aksje 49,53

Figur 38: Verdi basert pa fundamental metode og totaltkapitalmodellen
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5 Suplerende metoder

Det skal her supleres med verdivurderinger sontihaensikt & underbygge og
rimelighetsvurdere resultatene av den fundameantadysen. Det blir her anvendt to vanlige
former for komparativ verdsettelse, basert pa mlikiatorer og substansverdier.

Opsjonsbasert verdsettelse blir ogsa kommenten,daegjares her ingen verdiberegninger.

5.1 Komparativ verdsettelse
Metoden komparativ verdsettelse innebzerer a ideerte objekter tilnaermet lik objektet som

skal verdsettes. Verdien settes basert pa marketiswesammenligningsobjektene og
estimatet blir dermed nsermere definisjonen av gatgs enn verdi fastsatt ved fundamental
verdsettelse (Kaldestad og Mgller 2010).

Komparativ verdsettelse er av de mindre tidkreveretdsettelsesmetodene,
informasjonsgrunnlaget er mer begrenset, og metbemer faglgende med seg
usikkerhetselementer (Penman 2010) som at vesanitignasjon kan bli utelatt fra
analysen. Andre utfordringer ved metoden er & fsamemenlignbare objekter. Selskaper er
sjeldent helt like, spesielt sett i lys av malsegein om monopolprofitt (Kaldestad og Maller
2010). | mangel av sammenligningsobjekter, karods# brukes objekter registrert i andre
land, men dette innehar utfordringer av hensyfotgkjeller i geografi, marked, skatt og

valuta- og rentesvingninger.

5.1.1 Multiplikatorer
5.1.1.1 Metodebeskrivelse
En multiplikator er i denne sammenheng et forhaliisForholdstallene beregnes basert pa
innhentede data fra sammenligningsobjektene. Vidarkes forholdstallet for a finne
verdsettelsesobjektets verdi (Penman 2010). Neakkéth arsrapporter og barsverdier er data
som forventes a ha hgy grad av sammenlingbarhabhegndes ofte i multiplikatorene.
Vanlige mulitplikatorer er
» PJ/E (price to earnings) Sammenligningsobjektets bgrsverdi divideres med
arsresultat og utgjer multiplikatoren. Dersom nplikiatoren videre multipliseres med
verdsettelsesobjektets inntekt oppnas en veiledemdk for verdettelsesobjektet.
Verdien kan videre justeres for eventuelle kjeotsKjeller som kan skille de to

objektenes gkonomiske forutsetninger.
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« P/B (price to book)— Denne multiplikatoren andvendes pa tilsvarendeeraom P/E
multiplikatoren, men her blir bagrsverdi dividert dneokfart egenkapital og videre

multiplisert med verdsettelsesobjektets bokfarenégpital.

En farste forutsetning er at data er sammenligni@atskapets valgte regnskapssprak og
prinsippvalg kan fa ulike utslag pa rapportering&kS (International Financial Reporting
Standard) kan avvike fra NGAAP, som er i henhdl®&gnskapsloven av 1998 og God
Regnskapsskikk i Norge. IFRS er et et balanse@itragnskapssprak der balansen i stgrst
mulig grad skal presentere virkelige verdier, ME@AAP er et resultatorientert

regnskapssprak, der resultatet tillegges mest vekt.

En multiplikatorbasert verdsettelse analyse bggbgga flere multiplikatorer og ngkkeltall,
men dersom ngkkeltallene for selskapene ikke wgvigkg synkront og det er stor varians i

tallene, kan det vaere vanskelig & konkludere vedids en verdi av selskapet.

Selskapenes valg av regnskapssprak og —prinsipaeeffekt pa ngkkeltallene, og ulikheter

kan gi vesenlige utslag for maling av resultateveglier i selskapene.

Metoden overser forhold som effekt av selskapemesaterielle verdier (Kaldestad og Maller
2010). En fordel ved metoden er at den tar utganggp markesverdier.

5.1.1.2 Metodens anvendelighet
Under forutsetning av stabil drift og normal driitsisjon i Hafslund, bar komparativ

verdsettelse kunne anvendes for a vurdere holdtearlae den fundamentale verdsettelsen av
Hafslund.

Ideelt sett burde sammenligningsobjektene for aaalywaere norske selskap underlagt lik
offentlige regulering. Det er liten omsetning asjek i norske kraftkonsern, spesielt pa grunn
av et betydelig offentlig eierskap, og falgendenéa lite markedsdata for bruk til
verdsettelsesformal. Det blir derfor brukt utenlskelenergiselskap som
sammenligningsobjekter, og utvalget for markedsdatelskapene E.ON, Scottish &
Southern og MVV Energie AG. De samme selskapeteutt av Ole Gjglberg og Thore
Johnsen (2007) . | tillegg inkluderes Fortum Owalget. Forretningsfokus og aktivitet i de
utvalgte selskapene varierer og sammenligningenkie presis. Selskapene skiller seg fra
Hafslund i den forstand at produksjon og omsethigaggopphav fra andre energikilder.

Fellestrekk er at selskapene er etablerte og sadsiere energikilder, og er dermed delvis
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diversifisert. Denne kompartive verdsettelsen basert pa multipler, skal kun kontrollere
validiteten av den fundamentale verdivurderingesamgmenligningsobjektene og

datagrunnlaget anses derfor som tilfredsstillende.

5.1.1.3 Beregne verdi
Multiplene som her vil bli brukt er P/E «price taraings» og P/B «price to book».

Informasjon om selskapenes multipler er hentetetaers.com 29.04.2013, der TTM

(Trailing twelve months) tall er brukt. Konsekvens®s at multiplikatorene ikke innhentes

per 31.12.2013, er at markedet har mer informagon,referansedatoen for aksjekursen som
her blir brukt for Hafslund. Det er utfordrendev@eense hvilken informasjon som var
tilgjengelig pa et bestemt tidspunkt, nar en vettdtse gjennomfares for et tidspunkt tilbake i
tid, som her. Denne analysen har kun til formahglighetsvurdere den fundamentale

verdivurderingen, og tilneermingen antas av denmtifrdsstillende.

Selskap Nasjonalitet P/E P/B
Fortum Oy Finland 12,00 1,44
E.ON Tyskland 12,26 0,78
MVV Energie AG  Tyskland 15,51 1,29
SSE PLC U.K. 19,05 2,73
Gjennomsnitt 15,52 1,82
Median 13,89 1,37
Hafslund 12,45 1,23

Figur 39:Komparativ verdsettelse - forholdstall

Figur 39viser at Hafslunds P/E og P/B ligger helt i nedieéav utfallsrommet for
sammenligningsobjektene, og avviker betydelig femgomsittsmaltallene for P/E og P/B.
Sett mot utvalget er Hafslunds aksjepris lav i &dHtil fortienesten de tolv foregaende
manedene, samt sammenlignet med bokfgrt egenkapitdket tyder pa at markedet ikke har
tilsvarende forventning til fortjeneste i Hafslusaim til selskapene ellers i utvalget.
Markedets verdivurdering av Hafslund er sveert neifdrt verdi med P/B lik 1,23.

Begrunnet i Hafslunds haye gjeldsgrad kan lav ¢ pa at markedet forventer en
avkastning pa investert kapital like over avkagiskravet pa gjeld. Lav P/B tilsier ogsa at det
ikke forventes & veere vesentlige merverdier knyittetendelene eller forekomster av ikke
bokfarte ressurser. Hvilket er en forutsetning £gsa er lagt til grunn i den pafalgende

substansbaserte metoden i delkapittel 5.1.2.
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Hafslund

Bokfart egenkapital 31.12.2013 7 583

Arsresultat 2013 747

A-aksjer 46,20

B-aksjer 46,50

Multiplikatorer P/E P/B
Bransjesnitt 15,52 1,82
Fortum Oy 12,00 1,44
Verdi

Hafslund basert p& multiplikatorer
Bransjesnitt 11 593 13 801
Fortum Oy 8 964 10 920

Aksjer i Hafslund basert pa multiplikatorer
Bransjesnitt 59,40 70,71
Fortum Oy 45,93 55,94

Figur 40: Komparativ verdsettelse - verdi

Figur 40 viser at bransjesnittet for P/E og P/Btiplédne leder til en betydelig hayere verdi
per aksje, sammenlignet med bgrskurs for HafslumdBfh.12.2013. Selskapene i utvalget er
som nevnt ikke direkte sammenlignbare med Hafslogdjet kommer ikke til & bli gjort

videre analyser for & avdekke arsaken til at Hafsler priset langt lavere enn utvalget.

Etter enkelvis sammenligning mot selskapene i gaetalviser dette at Hafslund har starst
likhet med Fortum Oy. Fortum Oy er det eneste sgleki utvalget som tilknyttet det
nordiske energimarkedet og bgr veere underlagt mange samme driftsforutsetningene
som Hafslund. Basert pa Fortum Oys P/E tall erieerdv Hafslund 8.964 millioner kroner,
det vil si en aksjekurs pa 45,93 kroner. Tilsvaeefut P/B tallet er verdien av Hafslund
10.919 millioner kroner, det vil si en aksjekurs5a894 kroner. Hafslunds bgrsverdi per
31.12.2013 var 9.041 millioner kroner og aksjekarear 46,20 kroner for A-aksjene og 46,5

kroner for B-aksjene.

5.1.2 Substansbasert metode
Ved bruk av substansverdi skjer verdsettelsen ggrban av hva selskapets eiendeler

umiddelbart kan selges for i markedet og markedt\aar gjeld trekkes fra. Residualen blir

foretakets verdi.

Hovedprinsippet er enkelt, men det er flere eleerestm kompliserer en slik verdsettelse.

Reelle virkelige verdier krever et aktivt andrehgmarked, der tilsvarende eiendeler
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omsettes. Det er ikke uvanlig at eiendeler selsidagekontroll over, ikke er representert som
eiendeler i arsrapportens balanseoppstilling. Eksenpa slike eiendeler er merkevarer,

humankapital og patenter (Penman 2010). Slike resser samtidig vanskelige & male.

Hafslunds regnskap er i henhold til IFRS. IFRSaabseorientert, det betyr fokus pa at
balansen gjenspeiler virkelige verdier. En storehiagl eiendelene er fremdeles bokfart til
anskaffelseskost. Dette er tilfelle for Hafslundsige driftsmidler. Overvekten av Hafslunds
eiendeler er varige driftsmidler og markedet forsetning av slike eiendeler er sveert
begrenset. Substansbasert metode antas likeveirg kidra til & sette en nedre grense for
verdien av Hafslund, ved bruk av tall fra Hafsluha@tanse. Relabilliteten av Hafslunds
regnskap ble omtalt i delkapittel 3.3.

Overordnet skal eiendelens verdi nedskrives dersdkalig verdi/gjenvinnbart belgp er
lavere enn balansefgrt verdi. Noen eiendeler, ssraksempel finansielle instrumenter,
bokfares til virkelig verdi. Dette betyr at eieneie$ virkelige verdi kan veere hgyere enn
bokfart verdi, men ikke lavere. Dermed kan bokf@dedier representere en antatt nedre

grense for selskapets verdi.

Det er foretaket selv som foretar nedskrivingstesiag det er usikkerhet knyttet til en slik
verdivurderings objektivitet. Samtidig bar foretakesre mest kvalifisert til & gjare

vurderinger av egne eiendeler fremtidige inntektisgering.

Hafslunds gjeld er dels vurdert til anskaffelseskmsdels vurdert til virkelig verdi i balansen.
Verdivurdering pa bakgrunn av substansbasert metisgarer i denne sammenheng bokfart
egenkapital. Bokfgrt egenkapital 31.12.2013 va83 &illioner kroner, og representerer

nedre grense for verdivurderingen.

5.2 Opsjonsbasert verdsettelse
Opsjonsbasert verdsettelse kan ikke benyttesrilsettelse av en hel virksomhet, men kan

brukes som et supplement til andre verdsettelsest@etFremgangsmaten innebzerer a
verdsette eventuelle realopsjoner. En realopsjtyr b selskapet har en rettighet, men ingen
plikt til en eiendel eller aktivitet, men som undpesifikke forutsetninger kan tilfare
gkonomisk verdi. Det vil si at det settes en vedlfleksibiliteten selskapet har, det kan vaere
fleksibilitet ved & kunne utsette, utvide ellerislagge et prosjekt (Kaldestad og Mgller
2010).
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Opsjonsbasert metode blir omtalt, men det blir igjat videre beregninger og verdiestimat
av eventuelle opsjoner, pa grunn av usikkerhet aggiede informasjonsgrunnlag, spesielt

knyttet til prisene i energimarkedet.

Hafslund innehar en fleksibilitet i driften knytti@tvalg av sikringsgrad vedrgrende kjgp og

salg av kraft, samt i valget av innsatsfaktorertteiytil produksjon av fijernvarme.
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6  Sensitivitetsanalyse

Verdiestimatet basert pa den fundamentale verdanigen avhenger av en rekke
forutsetningerer, og sma justeringer i enkeltpataneekan gi store utslag pa beregnet verdi.

En sensetivitetsanalyse skal her bidra til & kagieusikkerheten i beregningsmodellen.

6.1 Dersom faktiske forhold avviker fra modellensutsetninger
Figur 41 viser hvordan verdien av Hafslund kanes@rived justeringer i et utvalg av

modellens enkeltparametre. Et skift i kraftpriseednl 0 gre/kWh er sveert utslagsgivende pa
verdien av selskapet. Endring i markedsrenten paosentpoeng har liten effekt. En
reduksjon i avkastningskravet er mer utslagsgivéadeerdien enn en tilsvarende gkning.
Belgpsmessig lik endring i terminalverdi eller isteringsniva har naturlig nok relativt like

utslag pa verdiestimatet av Hafslund.

30 000

Effekt av endring i prognoseparametere
25000 -

20 000
15 000
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10 000 -~ ‘ Hoy

1
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5000

Selskapets verdi i millioner kroner

Avkasntingskrav Terminalverdi Renteniva Investeringsniva Krafpris
+/-1% poeng  +/- 100 mill.kr.  +/-1% poeng +/- 100 mill  +/- 0,20 kr/kWh

-5000

-10 000

Figur 41: Effekt av endring i prognoseparametere
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Avkastningskrav og terminalverdi
Verdiberegninger basert pa neddiskontering av fidigikontantstram, kan veere falsomme

for justeringer i avkastningskrav og terminalvefdjur 42 illustrerer at redusert
avkastningskrav med ett prosentpoeng dobler vestiigat, mens en gkning i

avkastningskravet medfagrer at verdien reduseresilihg to tredeler av opprinnelig verdi.

140 000
Avkastningskrav og terminalverdi
120 000
100 000
T 80000 -
<
5 —— 200
2 60000 400
== 600
40 000 800
20 000
2,5% 4,5% 6,5 % 8,5%

Avkastningskrav

Figur 42: Varierende avkastningskrav og terminalverdi og foretakets verdiestimat

Figur 42illustrerer hvordan verdiestimatet av Hafslundiesar ved endring i avkastningskrav
og terminalverdi. Kurvene representerer ulik temhierdi og den horisontale aksen maler
avkastningskravet. Lavt avkastningskrav og hgy itesihmerdi gir spesielt store positive utslag
pa verdien. Det er i denne utredningen argumefaedt relativt lavt avkastningskrav pa
3,8% og lav terminalverdi tilsvarende 184 milliotkeoner. Det vil si moderate utslag i
verdiestimatet dersom avkastningskrav og termimeiwéser seg & avvike noe fra anslagene.
Hayere terminalverdi og lavere avkastningskravduaitiv effekt pa verdien. En motsatt
situasjon med lavere terminalverdi og hgyere aviiagskrav har negativ effekt pa verdien,

men elastisiteten er lavere i dette tilfellet ithest med den konvekse kurvengigur 42

Renteendring
Hafslund er eksponert for renterisiko gjennom rentkinger pa rentebserende gjeld, femarig

swap-rente er i tillegg en av variablene som besteninntektsrammen. Ved renteendringer

har rentebzerende gjeld og inntektsrammen inveektaifa resultatet. | Hafslunds
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arsrapporten for 2013 benevnes dette som en rpsikling. Utfallet er illustrert i Figur 41,
med ubetydelige utslag i verdien av Hafslund dersemenivaet endres et prosentpoeng.

Verdiendringen som falger av endret rentenivalesgimet eliminert.

Investeringsniva
Hafslund drifter investeringstunge aktiviteter. digt1 illustrerer hvordan verdianslaget

pavirkes dersom investeringsniva skulle endres h@&dmillioner, det vil si omlag 10%
hayere eller lavere enn det som er antatt i pragmd3ette gir et utslag pa omlag 5 milliarder
i okt eller redusert verdi for konsernet. Det aisoftest veere en inntektsside knyttet til slike

investeringer, men det er ikke hensyntatt her.

Kraftprisen
En endret kraftpris har betydning for kontrantstngen fra bade produksjon- og

varmevirksomheten. Figur 41 viser at et vedvareskifée i kraftprisen pa 10 gre/kWh har
betydelig effekt pa verdiestimatet av Hafslund. \éedakning kan verdien av Hafslund gke
med 150 %, mens et fall kan redusere verdien tiéswde. Det er da tatt hgyde for at 37% av
kraftproduksjonen er prissikret, slik det er opply&rsrapporten for 2013. | tillegg antas det at

varmevirksomhetens prissikring har samme sikrindelem som produksjonsvirksomheten.

Den arlige spotprisen har historisk hatt svinginjevarende 10 gre/kWh (réfgur 23), men
spotpris for kraft kan beskrives med en mean rémenstvikling i prisbanen og slike skift i
kraftprisen har ikke vedvart. Forhold som likevahkpafare slike vedvarende skift i
kraftprisen, er at det antatt kraftoverskudd i 2@ normaliseres, den kraftintensive
industrien avvikles i Norge eller at oppgraderingpaerfgringsnettet bidrar til & stabilisere
kraftmarkede og dermed reduserer prisene.
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7  Hendelser etter verdsettelsestidspunkt

Her falger en omtale av forhold oppstatt etter settklsestidspunktet 31.12.2013, som kan ha

betydning for verdianslaget.

Hafslund har utvidet sitt geografiske nettomrade eppkjgp av Fortums nettvirksomhet
29.05.2014. Etter oppkjgpet utgjer de nye nettoemédb% av engasjert kapital i konsernet.
Hafslund har til hensikt a utnytte driftsmessigaesgier som faglge av oppkjgpet. Hafslund
har forventning om stabil avkastning, styrket utbapasitet og gkt tilgang pa kompetanse
som effekt av oppkjgpet. Dette er faktorer som radrimar positiv effekt pa verdien av et

foretak og det forventes her at transaksjonen divard av forventning om gkt inntjening.

Pris forwardkontrakter elektrisitet

—4—jan.14 —fi—jun.14

WZBS
: 1,40

35 30,05

33,65

2015 2016 2017 2018 2019

Figur 43: Pris pa forwardkontrakter der data er hentet i januar og juni 2014

Figur 43 viser pris pa forwardkontrakter for elégitet pa to ulike tidspunkt, det vil si tidlig i
januar og tidlig i juni. Det fremkommer her at fentet pris pa kraft frem i tid na er lavere
enn rundt verdsettelsestidspunktet. Det forventegtie har negativ effekt pa verdien av
Hafslund.

Resultatet for 1. kvartal 2014 ble framlagt 7.54208 viste et historisk godt resultat, forklart
med hgayt tilsig, frafall av et skattekrav fra myglaetene, hgyere marginer og
innkonsolidering av et svensk selskap. Driftsregattble 18 % hgyere enn fjoraret, mens det
i den fundamentale verdivurderingen var forventeeaultatet for 2014 ville ligge pa 2013-
niva. Frafall av skattekrav er likevel ikke kontgemererende og sammen med hgayt tilsig er
det heller ikke forventning om at forholdene viégja seg i fremtiden. Det betyr at en andel

av det historisk gode resultatet har liten betygror verdiestimatet.
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08.05.2014 ble aksjeutbytte pa kr 2,50 per akdjetatt.

Fall i forventet fremtidig kraftpris og utbytteutlading skulle isolert sett bidratt til et fall i
Hafslunds aksjeverdi. Historisk gode resultaterkvartal 2014 og kjgp av nettvirksomhet

med forventning om positive synergieffekter bgrimet ha positiv effekt pa selskapsverdien.

Det blir ikke her gjort verdiberegninger knyttdfdrholdene oppstatt etter
verdsettelsestidspunktet.
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Figur 44: Kurs pa A-aksjene i Hafslund (Kilde: Oslo Bgrs)

Figur 44 viser utviklingen i Hafslunds aksjekurgtihi ar og ber oppsummert veere effektene
av hendelser etter verdsettelsestidspunktet. Matkaste liten reaksjon da kjgpet av
nettvirksomhet ble annonsert. Aksjekursen stegyeda rundt fremleggelse av tall fra
1.kvartal 2014, samtidig falt i aksjekursen ettyetaling av utbytte til aksjonaerene.
Hendelser med positiv effekt oppveier for effekipmisfall pa forwardkontrakter, basert pa at
kurs per aksje totaltsett har steget i hittil ikurs per Hafslundaksje steg vesentlig i de farste
dagene i juni, det vil si fra punkt 6/14 i Figur.4dursstigningen kan veere er fglge av at
nettvirksomhetkjgpet fra Fortum AS endelig ble giemfort 29.05.2014. Eventuelt er
kursstigningen en reaksjon pa at stortingets eneggimiljgkomité 4.juni 2014 kommuniserte
enighet om at hele Utsirahgyden skal dekkes at keafand senest innen 2022. Og kan bety

at et forventet fremtidig kraftoverskudd i Norgé&eklenger er like reelt.
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8  Konklusjon

Markedspris pa aksjene i Hafslund reflektert p2o@sbrs per 31.12.2013 var 46,20 kroner
per A-aksje og 46,50 kroner per B-aksje. Verdieatehsom fremkommer av den

fundamentale verdivurderingen her er 49,53 kroeerjisje, 7% hgyere enn bgrskurs.

Selskaps- Verdi per

verdi aksje
Barsverdi
A-aksjer 5333 46,2
B-aksjer 3709 46,5
Totalt 9 042
Malt mot Malt mot
bagrskurs verdiestimat fra
fundamental-
Verdivurderingsmetode metode
Fundamental 9 668 49,53 107 %
Komparativ
-P/E (utvalg) 11 593 59,40 120 %
-P/B (utvalg) 13 801 70,71 143 %
-P/E (Fortum Qy) 8 964 45,93 93 %
-P/B (Fortum Qy) 10 920 55,94 113 %
-Substans 7 583 38,85 78 %

Figur 45: Oppsummerende oversikt over verdianslagene

Den multiplikatorbaserte metoden legger til grunmezdiestimat i intervallet 7% lavere og
43% hgyere enn verdianslagene i den fundamentalgsem. Multiplikatorene fra Fortum Oy
har imidlertid lavere spredning i intervallet, ddtsi 7% lavere og 13% hgyere en den
fundamentale analysen . Fortum Oy opererer i detiske markedet og antas a veere
underlagt noen av de samme driftsforutsetningemetsafsliund. Den substansbaserte
tilnaermingen hadde kun til hensikt & sette en ngdase for verdianslaget, og verdien fra
den fundamentale analysen overstiger dette kritddie komparative metodene vurderes her &
gi en indikasjon pa at verdianslaget fra den furelame verdivurderingen er en realistisk

tilnaerming til verdien av Hafslund.

Den fundamentale verdivurderingen er basert pa fignutsetninger og deriblant et
avkastingskrav pa 3,8%, en vekstfaktor i termimliet pa 2%, inflasjon og Ignnsvekst
forventninger basert pa anslagene til Norges Banktilegg en rekke forutsetninger om

fremtidsutsikter.

Sensetivitetsanalysen tydeliggjer at verdiestimatestveert sensetivt for feilanslag i enkelt

parametre i analysen. Dette gjelder spesielt kiiaftp. Overvurdert avkastningskrav vil i
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tillegg underestimerer selskapsverdien betydelgnminalleddet og investeringsnivaet har

ogsa betydelig effekt pa verdiestimatet.

Tidlig i juni 2014 er barskurs pa aksjene i Hafglwkt til 53 kroner per aksje, til tross for
utbytteutbetaling til eierne i perioden. Arsakdvéirdigkningen kan ses i sammenheng med
Hafslunds kjgp av nettvirksomhet, historisk godsutater i 1.kvartal 2014. | tillegg kan
forventninger til gkt behov for elektrisitet, demsdJtsirahgyden skal dekkes av kraft fra land,

ha en innvirkning.

Det konkluderes her med at verdiestimatet fra demadysen overstiger barskurs per
31.12.2013, men ikke betydelig. Verdivurderingenare stgttet opp om en kjgpsanbefaling
av Hafslundaksjen per 31.12.2013. Ved inngangguartilviser aksjekursutviklingen pa Oslo
Bars fremdeles at dette ville veert en riktig anlveda Det bli ikke her gjort vurdering
vedrgrende kjaps- eller salgsanbefalingen etter232013.
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