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Sammendrag

Formalet med denne bacheloroppgaven var a verdsette Norsk Hydro ASA, med
problemstillingen "Hva er verdien av Norsk Hydro ASA per 1.mai 2024?". Vi kom fram til
verdien per aksje, gjennom a estimere selskapets totale verdi. Vi malte den estimerte
aksjeprisen opp mot aksjeprisen pa markedet. Dette la grunn for en handlingsanbefaling for

aksjen.

Farst i oppgaven foregar en gjennomgang av selskapet og aluminiumsbransjen Hydro
opererer i. Dette med en hensikt om & gi leseren en introduksjon pa hvordan Hydro og
bransjen opererer, i tillegg til hvem som er selskapets konkurrenter og sammenlignbare
selskaper. Videre kommer verdsettelsesteorien som blir tatt i bruk i oppgaven. Deretter ble
det gjennomfart en strategisk analyse og regnskapsanalyse. Dette dannet grunnlaget for
vare forutsetninger. Interne og eksterne forhold, og hvordan disse kan pavirke Hydro sin
fremtid, blir gjennomgatt i den strategiske analysen. Lannsomhet, likviditet og soliditet til

Hydro og valgte sammenlignbare selskaper blir analysert i regnskapsanalysen.

Disse analysene blir videre tatt i bruk da kontantstremmene til Hydro de neste fem ar
skulle predikeres, i tillegg til et avkastningskrav som var ngdvendig for a diskontere
kontantstrammene tilbake til natid. Dette ble gjort ved a anvende kontantstrammodellen i
den fundamentale verdsettelsen. Videre ble det sett pa hvordan den estimerte aksjeprisen
ble pavirket av vare subjektive vurderinger, gjennom en sensitivitetsanalyse. Deretter ble
aksjepris med de sammenlignbare selskapene som grunnlag estimert, ved bruk av relativ

verdsettelse.

Fundamental verdsettelse og relativ verdsettelse gir begge et prisestimat som vi tok med i
sammenligning med markedsprisen. Det var dette som la til grunn for vart handlingsrom,
kjap, hold eller salg. Estimert aksjepris ble 67,31 kr ved bruk av fundamental verdsettelse,
0g 71,62 kr per aksje med relativ verdsettelse. Gjennom lik vektlegging av begge
metodene konkluderte vi med en endelig estimert aksjepris pa 69,47 kr. Kursen ved
barsens stengetid tirsdag 30.april var 68,90 kroner, noe som skulle tilsi en oppside pa like
under 1%. Vi har lagt et 10%-usikkerhetsintervall til grunn og konkluderer derved med en
hold-anbefaling.



Abstract

The purpose of this bachelor thesis was to value Norsk Hydro ASA, with the research
question "What is the value of Norsk Hydro ASA as of May 1, 2024?". We arrived at the
per-share value by estimating the company's total value and comparing the estimated share

price to the market share price, laying the foundation for a stock recommendation.

The thesis begins with an overview of the company and the aluminum industry in which
Hydro operates. This aims to provide the reader with an introduction to Hydro's operations
and the industry, as well as identifying the company's competitors and comparable firms.
Next, valuation theory is applied, followed by a strategic analysis and financial analysis.
These analyses form the basis for our assumptions. Internal and external factors, and how
they may impact Hydro's future, are examined in the strategic analysis. Profitability,
liquidity, and solvency of Hydro and selected comparable companies are analyzed in the

financial analysis.

These analyses are then utilized to predict Hydro's cash flows for the next five years, as
well as to determine a required rate of return necessary to discount the cash flows back to
the present. This was done using the discounted cash flow model in fundamental valuation.
Furthermore, we examined how our subjective judgments affected the estimated share
price through a sensitivity analysis. Subsequently, the share price was estimated based on

the comparable companies, using relative valuation.

Both fundamental valuation and relative valuation provide a price estimate that we
compared with the market price. This formed the basis for our stock recommendation: buy,
hold, or sell. The estimated share price was 67.31 NOK using fundamental valuation, and
71.62 NOK per share using relative valuation. By equally weighting both methods, we
concluded with a final estimated share price of 69.47 NOK. The closing price at the stock
exchange on Tuesday, April 30, was 68.90 NOK, implying an upside just below 1%. Due

to a 10% uncertainty interval, we have therefore concluded on a hold recommendation.
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1 Innledning

1.1 Valg av oppgave — motivasjon

| lzpet av var tredrige utdannelse innen gkonomi og administrasjon har vi blant annet hatt
fag som omhandler strategi og markedsfaring, analyse av finansregnskap og verdsettelse
av prosjekter og eiendeler. Vi gnsket a skrive en verdsettelsesoppgave fordi vi sa pa det
som en god anledning til & ta i bruk det vi har leert i praksis og pa en mer fullstendig mate.
Vi er ogsa alle interessert i aksjemarkedet, og sparer bade i enkeltaksjer og i fond. Av den
grunn har vi ogsa en personlig motivasjon for a la&ere mer om hvordan man kan komme

frem til et kvalifisert estimat for hva en aksje er verdt.

Aswath Damodaran er en professor i finans ved New York University (NYU) og er
forfatter av en bok vi har brukt hyppig i denne oppgaven. Han har ogsa en popular kanal
pa Youtube der han publiserer forelesningene sine fortlgpende. |
introduksjonsforelesningen til verdsettelsesfaget han underviser pa NYU, nevnte han noe
som Vi bet oss ekstra godt merke i; at en verdsettelse kan vare basert pa historiefortelling
eller den kan vare basert pa tall, men at en god verdsettelse er basert pa begge deler. Vi har
forsgkt a ha dette i bakhodet nar vi har skrevet oppgaven, ved a hele tiden tenke at tallene
vi putter inn i modellen var ma ha sitt grunnlag i en slags historie, og ikke bare plukkes ut
av tynn luft. Pa likt ma vi veere skeptiske til historier som ikke kan stattes opp av tall,
spesielt nar historiene blir fortalt av konsernledelsen til selskapet vi analyserer. Dette har
ogsa gjort oppgaveskrivingen mer allsidig og interessant, og vi fgler at vi sitter igjen med
et bedre lereutbytte og en bedre forstaelse av bade Hydro, aluminiumsbransjen og hvordan
aksjer generelt prises av markedet ved a falge denne innfallsvinkelen.

Vi har valgt a skrive om Norsk Hydro som per i dag er det fjerde starste selskapet pa Oslo
Bgrs malt i markedsverdi, kun bak Equinor, DNB og AkerBP. Motivasjonen for a velge
dette selskapet er at ingen av oss hadde spesielt god kunnskap om aluminiumsbransjen, og
sa derfor pa dette som en god anledning for a leere mer om den, og at vi tenkte det ville
vaere spennende & analysere et selskap som har en lang norsk historie og som i dag opererer

med et globalt fotavtrykk.



1.2 Problemstilling
Oppgavens formal er & estimere verdien pa Norsk Hydro ASA per aksje, malt i norske
kroner, hvor var handlingsplan bygger pa dette fundamentet. Fglgende problemstilling er
blitt utarbeidet:

"Hva er verdien av Norsk Hydro ASA per 1.mai 2024?"

1.3 Avgrensing

| denne oppgaven har vi fokusert pa aluminiumdelen av selskapet, som ogsa er den
desidert starste, og sett bort ifra energidelen. Dette betyr at nar vi har vist til
sammenlignbare selskaper, har vi bare sett pa lignende selskaper innenfor aluminiums
bransjen. Vi har ikke tatt hgyde for utviklingen i energimarkedet som Hydro er en del av,
eller markedet generelt i verden de siste arene, eller gkningen av energibehovet fremover i
tid.

Vi har ikke, foruten mailkorrespondansen i Appendiks 1, veert i direkte kontakt med noen i
Hydro eller de sammenlignbare selskapene, men kun basert oppgaven pa offentlig
tilgjengelig informasjon. Vi har heller ikke sett lengre bak i fortiden enn fem ar nar vi har

hentet talldata som er brukt i analysene.

1.4 Oppgavens struktur

| kapittel 2 har vi skrevet en kort oppsummering av selskapets bakgrunn og historie, visjon

og formal, bedriftsstruktur og virksomhet og verdikjede.

| kapittel 3 har vi skrevet om den globale aluminiumsbransjen, konkurrenter og
sammenlignbare selskaper og begrunnet valg av konkurrenter som vi har brukt som

sammenlignbare selskaper senere i analysen.

| kapittel 4 har vi skrevet om verdsettelsesteori hvor vi har tatt med fundamental
verdsettelse, egenkapitalmetoden, kapitalverdimodellen, risikofri rente, beta, markedets
risikopremie, totalkapitalmetoden, WACC, terminalverdi, verdi per aksje, relativ

verdsettelse og valg av metode.



| kapittel 5 har vi skrevet en strategisk analyse der vi har brukt rammeverkene PESTEL,
Porters fem krefter, VRIO, SWOT og til slutt en oppsummering av hvilke funn vi har gjort

som vil bli tatt videre i var verdivurdering.

| kapittel 6 har vi skrevet en regnskapsanalyse der vi har sett pa lennsomhet,
egenkapitalrentabilitet, totalkapitalrentabilitet, driftsmargin, likviditetsgrad I og 11,

soliditet, egenkapitalprosent og til slutt en oppsummering av regnskapsanalysen.

| kapittel 7 har vi estimert en fremtidig kontantstrem i arene frem til 2029 og argumentert

for terminalveksten vi har brukt i den fundamentale verdsettelsen.

| kapittel 8 har vi spesifisert hvilken risikofri rente og risikopremie vi vil bruke, regnet ut
regresjonsbeta og fundamental beta for Hydro og de sammenlignbare selskapene, slik at vi
til slutt har kommet frem til vart avkastningskrav til egenkapitalen.

| kapittel 9 har vi funnet markedsverdi av egenkapital, gjeld og totalkapital, argumentert
for hvilken skattekostnad og gjeldskostand vi vil bruke slik at vi til slutt kommer frem til
vart avkastningskrav til totalkapitalen.

| kapittel 10 har vi beregnet den fundamentale verdien til Hydro ved hjelp av modellen for

diskontert kontantstrgm.

| kapittel 11 har vi utfert to sensitivitetsanalyser, ferst for terminalvekst og WACC, og sa

for aluminiumspris og dollarkurs i 2029.

| kapittel 12 har vi utfgrt en analyse for relativ verdsettelse av Hydro, ved a bruke P/E, P/B
og EV/EBITDA som multipler, knyttet opp mot de valgte sammenlignbare konkurrentene.

| kapittel 13 har vi estimert verdien av en Hydro aksje ved a vekte den fundamentale og
den relative verdsettelsen likt, og vi har ogsa lagd inn en sensitivitetstabell som viser
estimert aksjeverdi avhengig av hvordan man vekter de to modellene.

| kapittel 14 har vi kommet frem til en konklusjon pa problemstillingen og foreslatt en

handelsstrategi.



| kapittel 15 har vi kommet med kritikk til oppgaven.



2 Norsk Hydro ASA

2.1 Historien i korte trekk

Norsk Hydro ASA er et norsk selskap som ble grunnlagt i 1905 (Hydro, 2022b). Det var
tendenser til hungersngd i Norge og Europa, og det var ikke lenger nok med naturlig
gjedsel til & dyrke frem nok mat til en stadig gkende befolkning. Lgsningen skulle veere det
som startet Hydro, nemlig & binde sammen nitrogen i luften, og med det skape kunstig
gjedsel. Hydro bygde datidens starste vannkraftverk i Europa pa Notodden, og startet
produksjonen av nitrogengjedsel i 1907 (Hydro, n.d.-d).

| 1915 startet Hydro sin historie innen aluminium pa Hgyanger. Dette la grunnlaget for det
som i dag er en verdensledende aktgr innenfor aluminium. Gjennom hele selskapets
historie gar samarbeid som en rgd trad. Samarbeid om utvikling av teknologi, finansiering,

utbygging og problemlgsing (Hydro, n.d.-d).

Selskapet mgtte ogsa pa utfordringer, som i mellomkrigstiden, da Hydro i 1931 ble arena
for den mest dramatiske arbeidskonflikten i Norges historie. Under krigen i 1943 ble det
satt en midlertidig stopper for Hydros drem om aluminium. De allierte slapp 1650 bomber
som gdela anleggene og drepte 55 personer. Det var ogsa Hydro sitt fabrikkanlegg som ble

bombet pa Rjukan under kampen om Tungtvannet (Hydro, n.d.-d).

Pa veien har Hydro veart innom flere felt, blant annet olje og gass. | samarbeid med
internasjonale akterer satset Hydro i 1963 fullt pa aluminium og oljeleting. Hydro var den
eneste norske partneren som var med pa det farste funnet av olje pa norsk
kontinentalsokkel. 1 2007 ble selskapets olje- og gassvirksomhet slatt sammen med og

solgt til Statoil, i dag Equinor. Herfra ble det fullt fokus pa aluminium (Hydro, n.d.-d).

Innen aluminium og energi er Hydro et ledende selskap, som gjennom bygging av
virksomheter og partnerskap jobber mot en fremtid som er mer baerekraftig. 1 40 land er

33 000 ansatte fordelt pa flere enn 140 lokalisasjoner i dag (Hydro, n.d.-c).

2.2 Visjon og formal

Hydros formal har siden deres etablering i 1905, veert det samme: "skape et livskraftig
samfunn" ifglge "The Hydro Way" (Hydro, n,d.-e). Dette formalet har blitt justert i nyere
tid for 2 mate natidens utfordringer, som Hydro selv skriver pa sin nettside: "Alt vi gjgr har

sitt utspring i naturen" (Hydro, 2022a). Hydros formal er na derfor: "skape et mer



livskraftig samfunn gjennom nyskapende og effektiv utvikling av naturressurser til
lasninger og produkter” (Hydro, n,d.-e).

For & dekke dette har Hydro delt opp sine verdier i tre deler; omtanke, mot og samarbeid
(Hydro, n,d.-f). Omtanke gar ut pa at de alltid opererer med sikkerhet i sentrum, og handler
med respekt for mennesker og miljg. Mot er at de alltid tar kalkulert risiko nar selskapet
baner en ny vei. Hydro skal vare framsynt, dynamisk og alltid til & stole pa. For a skape
vinn-vinn-muligheter og kombinere kompetanse arbeider de som partnere internt og
eksternt i samarbeid (Hydro, n,d.-f). Disse verdiene sier hvordan de konstant skal forbedre
seg selv, veere ansvarlige og fremme samarbeid og mangfold, som i helhet betyr at Hydro
er opptatte av a opptre pa en mate som gagner bade samfunnet og miljget pa en positiv
mate (Hydro, n.d.-b).

2.3 Bedriftsstruktur og virksomhet

Gjennom fire forretningsomrader eier og driver Hydro en fullt integrert global verdikjede
for aluminium. Dette er "Hydro Bauxite & Alumina”, "Hydro Energy", "Hydro Aluminium
Metal" (Hydro Metal Markets) og "Hydro Extrusions” (Hydro, 2024a, s.10). Hydro
rapporterer tall separat for primaraluminium og Metal Markets, og vi har ogsa sett pa disse

separat i kapittel 5 og kapittel 7.

De to forste leddene av verdikjeden representeres i Hydro Bauxite & Alumina. Her foregar
bauksittutvinning og aluminaraffinering. Det er 4480 ansatte innen dette
forretningsomradet. Bauksittgruvevirksomheten foregar i Paragominas hvor Hydro eier 62
prosent av aluminiumsraffineriet Alunorte. Utenfor Kina, er Alunorte det starste
aluminiumsraffineriet i verden med nominell kapasitet pa 6,3 millioner tonn per ar. 1 2023
hadde Hydro Bauxite & Alumina en aluminaproduksjon pa 6,2 millioner tonn.
Arbeidskraft, elektrisitet og drivstoff til gruveutstyr, vedlikehold og forbruksfaktorer er de
viktigste kostnadsdriverne i bauksittproduksjon. Bauksitt, lut og energi er de starste
kostnadene knyttet til aluminaraffinering. Hydro Bauxite & Alumina har mal om a
forbedre sin posisjon pa kostnadskurven for alumina. De har ogsa plan om & redusere
klimagassutslipp ved f.eks. a erstatte brenselolje med flytende naturgass pa raffineriet og
installasjon av el-kjeler som drives av fornybar energi. Skogplantingsprogram og
rehabilitering av gruveomrader er ogsa utviklet for a redusere og reparere konsekvensene
gruvevirksomhet har pa det lokale biologiske mangfoldet, som omfatter bade planter og
dyr (Hydro, 20244, s.12).



Hydro Energy er en betydelig aktagr innen produksjon av fornybar energi, utvikler
virksomheter som statter energiomstillingen og er en engasjert markedsakter. Hydro
Energy har 466 ansatte, og er en av de tre stgrste operaterene av produksjon av vannkraft i
Norge. Denne virksomheten er Hydros energikompetansesenter og stgtter selskapets
forretningsomrader innen markedsanalyser, industriprosjekter, forsyningssikkerhet,
kraftkontrakter og rammebetingelser for energi. Hydro Energy driver 40 fornybare
kraftverk i Norge. De driver med bade vannkraftproduksjon og sol- og vindprosjekter pa
land. Volum produsert pavirkes av hydrologiske forhold, hvor sesongeffekter pavirker
tilbud og ettersparsel. Nar det gjelder kostnader og driftsresultater er Hydro Energy
bransjeledende. Ulike faktorer pavirker kostnadene og inntektene til Hydro Energy, som
prisen pa elektrisitet og volatile spottpriser- og volumer. Hydro Energy bidrar til a realisere
Hydro sine strategiske mal om & avkarbonisere industrien og utvikle fornybare
energilgsninger. Samtidig ensker de a begrense pavirkningen pa naturen og skape positive

resultater for samfunnene der Hydro Energy opererer (Hydro, 2024a, s.13).

Hydro Aluminium Metal et globalt produksjonsnettverk med 5140 ansatte. De er ledende
leverandgr av aluminium med hgy renhet, aluminiumtrader, pressbolt, valseblokker og
stapelegeringer. | Norge har de fem heleide aluminiumsmelteverk. I tillegg til flere
avanserte forsknings- og utviklingsanlegg i utlandet, har de fem deleide anlegg i Brasil,
Canada, Qatar, Slovakia og Australia. Blant Aluminium Metals primare
aluminiumsproduksjon er to tredjedeler basert pa fornybar energi. 16 000 tonn brukt skrap
brukes i de norske aluminiumsmelteverkene. Alumina, kraft og karbon er de starste
kostnadene i produksjon av primearaluminium. Tilstedeveerelsen i den primare
verdikjeden, sammen med tilgangen til fornybar energi, er sentrale faktorer i Hydros arbeid
med avkarbonisering av virksomheten. Hydro Aluminium Metal har ogsa en organisert del,
Hydro Metal Markets, som bestar av forretningsenhetene Recycling og Commercial
(Hydro, 20244, s.14).

Hydro Extrusions tilbyr skreddersydde aluminiumskomponenter og lgsninger som leveres
til kunder globalt. Dette forretningsomradet har 21 080 ansatte som driver
ekstrusjonsbaserte lgsninger for aluminium. Det er verdens stgrste, med 71
produksjonsanlegg lokalisert i 40 land. Gjennom et globalt nettverk, lokal ekspertise og
avanserte utviklings- og forskingsmuligheter gjgres dette mulig. Hydro Extrusions betjener
17 prosent av det europeiske og 20 prosent av det nordamerikanske markedet. Solide

posisjoner i Asia og Sgr-Amerika ble ogsa opprettholdt i 2023 med en kapasitet pa omtrent
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1,4 millioner tonn i anleggene. Aluminium og arbeidskraft er de sterste kostnadsdriverne
innen forretningsomradet. Med bzarekraft som en integrert del i virksomheten, gnsker
Hydro Extrusions & generere inntekter og gke den totale verdien gjennom a flytte
portefaljen mot levere av flere innovative, avanserte og barekraftige lgsninger og
produkter (Hydro, 2024a, s.16).

2.4 Verdikjede

En stor fordel for Hydro er at de har kontroll over hele verdikjeden i
aluminiumproduksjonen. Fra gruvedrift av bauksitt, til raffinering av alumnia, videre til
elektrolyse av primaraluminium og til slutt legeringsteknologi til ferdige produkter og
gjenvinning (Hydro, n.d.-b). Dette gir selskapet stor fleksibilitet i driften. Dette legger til

rette for kontroll over alle trinn i produksjonsprosessen for a sikre hgyeste produktkvalitet.

Figur 1: Verdikjeden, hentet fra arsrapport til Hydro 2023.

De farste to leddene i verdikjeden pa vei til metallet aluminium, er bauksitt og alumnia.
Det finnes mange ulike mineraler i jordskorpen, hvor aluminium er det mest utbredte
grunnstoffet. Ramaterialet bauksitt brukes til & produsere alumnia. Bauksitt befinner seg
hovedsakelig rundt ekvator. Hydros bauksittgruver holder til i den nordligste delen av
Brasil. Ramaterialet blir enten bearbeidet i selskapers egne anlegg eller solgt videre til

andre selskaper (Hydro, n,d.-a).

Alumnia (aluminiumoksid) brukes i aluminiumproduksjon. Denne ravaren kreves for a
produsere primaraluminium. Alumnia er et hvitt pulver, hvorav det trengs 2 tonn for &
produsere 1 tonn aluminium. P& Hydro Alunorte i Brasil, verdens starste aluminaraffineri,

produserer Hydro alumnia (Hydro, n,d.-a.).

Noe annet som er til stor fordel for Hydro er at de produserer mye av sin egen kraft.
Aluminiumsproduksjon krever mye energi. Selvforsynt energi til verdikjeden fungerer

sveert kostnadsbesparende (Hydro, n,d.-b).



Videre i verdikjeden er primaermetall, staping, ekstrudering og ferdige produkter. For a
minske miljgpavirkning og gke bearekraft er Hydro ogsa involvert i resirkulering og

gjenbruk av aluminium (Hydro, 20244, s.11).



3 Aluminiumssektoren

| dette kapitelet presenteres aluminiumbransjen og Hydros konkurrenter. Formalet med
dette er & danne en oversikt over bransjen Hydro opererer i, hvor infoen vil bli tatt i bruk i

den strategiske analysen, regnskapsanalysen og lgannsomhetsanalysen.

3.1 Om bransjen
Hydro er en del av aluminiumsbransjen gjennom produksjon av aluminium. Denne
industrien inkluderer bedrifter som utvinner bauksitt, raffinerer alumina og produserer

primearaluminium og aluminiumsprodukter.

I 2023 ble det globalt produsert omtrent 70,5 millioner tonn aluminium, hvor Kina sto for
59% av produksjonen (International aluminium institute, 2024). Norge sto for omtrent 2%
av verdensproduksjonen av aluminium samme aret (Statista, 2024b).

Antall tonn primeeraluminium produsert (i 1000)

gy 590 70581
63404 64166-63657 i

58456 2890

54647
52291

49167
46275

42353
39971
38132 37706

Figur 2: En oversikt over verdensproduksjonen av primaeraluminium fra tidsperioden 2007 til 2023. Kilde: Selvlaget
figur, data fra (International aluminium institute, 2024).

Som vist i figuren har produksjon av aluminium gkt jevnt pa verdensbasis de siste arene,
med unntak av 2009 og 2019. Det viser at aluminiumsproduksjonen blir pavirket av den
gkonomiske tilstanden i verden. Nedgangene kan forklares med finanskrisen som
forarsaket den negative gkonomiske veksten i 2009, og en handelskonflikt mellom USA og
Kina i 2019 (Al Circle, 2019). Den generelle gkningen er trolig en trend som vil fortsette i

fremtiden.
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3.2 Konkurrenter og sammenlignbare selskaper

Hydro sine prestasjoner og finansielle situasjon vil bli sammenlignet med gjennomsnittet i
bransjen i den strategiske analysen, regnskapsanalysen og lgnnsomhetsanalysen. | dette
kapitelet blir sentrale aktarer i bransjen presentert, hvor det til slutt blir konkludert hvilke

selskaper som blir inkludert i bransjetallene.

UC Rusal (Russland), Aluminium Corporation of China Limited (CHALCO) (Kina), Rio
Tinto (Storbritannia), Aloca Corporation (USA), Emirates Global Aluminium (UAE),
Hindalco Industries Ltd. (India), Vedanta Aluminum & Power (India) og China Honggiao
Group Limited (Kina) er selskaper listet opp sammen med Norsk Hydro ASA, som sentrale

aktgrer av Fortune Buisiness Insights (Fortune Business Insights, 2024).

United Company RUSAL (UC RUSAL) (Russland)

UC RUSAL er en ledende global produsent av aluminium, med hovedkvarter i Moskva.
Hovedproduktene til selskapet inkluderer primaraluminium, aluminiumslegeringer, folie
og alumnia. UC RUSAL er en fullstendig vertikal integrert med eiendeler gjennom hele
produksjonsprosessen. Deres forsyningskjedeaktiviteter bestar av bauksittgruvedrift,
alumnia raffinering, smelting av aluminium, omsmelting/raffinering av aluminium,
stepehus og semi-fabrikasjon. Dette gir selskapet stor fleksibilitet i driften og muliggjar
kontroll over alle trinn i produksjonsprosessen for a sikre hgyeste produktkvalitet.
Selskapet har virksomhet i 19 land fordelt pa 5 kontinenter. De viktigste
smeltekapasitetene til UC RUSAL er lokalisert i Sibir, noe som gir dem tilgang til fornybar
og miljgvennlig vannkraft samtidig som de har narhet til det voksende markedet i Kina

(Aluminium Stewardship Initative, n.d.)

Aluminum Corporation of China Limited (Chalco) (Kina)

Chalco (ogsa kjent som Aluminium Corporation of China Limited og som Chinalco) ble
stiftet | 2001 og er verdens starste leverandgr og produsent av primaraluminium. Chalco er
eid av staten Kina (Chinalco Overview, n.d.), men pa likt et fremtredende internasjonalt
aluminiumsselskap. De har en fullstendig industriell kjede innen den globale
aluminiumsindustrien. Deres virksomhet strekker seg over ulike omrader som utforskning
av mineralressurser, produksjon av alumina, aluminium og aluminiumslegeringer, samt

karbonanoder og kull. I tillegg fokuserer de pa a fremme og anvende avansert teknologi,
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deltar aktivt i internasjonal handel, sikrer materialforsyning og effektiv logistikk, samt

investerer i energi og kraftsektoren (Aluminum corporation of China, n.d.)

Rio Tinto (Storbritannia)

Rio Tinto er en ledende global gruvegruppe som har som mal & oppdage, utvinne og
bearbeide jordens mineralressurser. Rio Tinto er ogsa et av de ledende selskapene innen
aluminium med en stor-skala vertikal integrert virksomhet. Dette inneberer bauksittgruver,
alumniaraffinerier og smelteverk som produserer aluminium. Rio Tinto tilbyr fullstendig
resirkulerte aluminiumprodukter. Selskapet har virksomhet i Canada som befinner seg
blant de 10% laveste kostnadene i bransjen, og aluminiumsproduksjonen foregar ved hjelp

av ren og fornybar vannkraft (Rio Tinto, 2024).

Alcoa Corporation (USA)

Alcoa Corporation med hovedkontor I Pittsburgh ble offisielt kjent | 1907 som "The
aluminium Company of America" (Alcoa, 2024). Bedriften er en av de verdensledende
leverandgrene av bauksitt og alumina, og produsent av primaraluminium, fabrikkert
aluminium og kombinert alumina. Alcoa pastar ogsa a ha industriens laveste
karbonfotavtrykk, og kjennes igjen rundt i verden for deres hgykvalitets alumina (Alcoa,
2024).

Emirates Global Aluminum (EGA) (FAE)

Emirates Global Aluminum er den sterste industrielle bedriften i De forente arabiske
emirater, utenom olje og gass. EGA er den stgrste produsenten av "Premium aluminium”. 1
av 25 tonn aluminium produsert pa verdensbasis er av EGA. Med virksomhet fra bauksitt
utvinning til metallstaping er EGA en integrert aluminiumsprodusent. Alumina raffinering
og aluminium smelting i Abu Dhabi, aluminium smelting i Dubai og bauksittgruve i
Republikken Guinea inkluderes i EGA sin virksomhet (Emirates Global Aluminium PJSC,
2024).

Hindalco Industries Ltd. (India)
Hindalco Industries Limited, datterselskap av Aditya Birla Group, er verdens starste
produsent av flatvalsende produkter og resirkulerer av aluminium. Med hovedkontor i

Mumbai, er Hindalco et av Indias stagrste aluminiumproduksjons selskap. Hindalco driver
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kulldrift, bauksittutvinning, aluminaraffinering, aluminiumsmelting, lager flatvalsende

produkter av aluminium og kobbersmelting (Hindalco Industries Ltd., 2024).

Vedanta Aluminum & Power (India)

Vedanta Aluminum & Power er en annen aluminiumsproduksjonsbedrift blant
verdenstoppen. Bedriften har kunder i nesten 50 land. | 2023 produserte de over halvparten
av Indias 2.29 millioner tonn aluminium, og regnes derfor som landets starste
aluminiumsprodusent. Vedanta driver aluminaraffineri, aluminiumsmelting og gruvedrift. |
gruvene finnes bauksitt og kull, hvor kull igjen blir brukt som energi i
aluminiumsproduksjonen (Vedanta Aluminium & Power, 2023).

China Honggiao Group Ltd. (Kina)

China Honggiao Group Limited er et selskap som spesialiserer seg innen
aluminiumproduksjon. Selskapet ble grunnlagt i 1994 og er for tiden det nest stgrste innen
aluminiumsproduksjon, etter Chalco. China Honggiao er verdens stgrste importer av
bauksitt, med 40 millioner arlige input. Bedriften driver ogsa produksjon av alumina og
primearaluminium. China Honggiao er en industrileder innen aluminiumsfolie (China

Honggiao Group Limited, n.d.).

3.3 Valg av konkurrenter

Senere vil Hydros tall bli satt opp mot bransjetall fra sammenlignbare selskaper. Dette vil
si selskaper som baserer seg pa aluminiumsproduksjon. Vi har valgt Alcoa, Rusal og
Chalco som grunnlaget for bransjetallene i denne verdsettelsesoppgaven. Alle disse er
selskaper med hovedfokus pa aluminium og med vertikalt integrert verdikjede. De er ogsa
alle barsnotert slik at vi har hatt tilgang til skonomiske rapporter, og vi oppnar en god
geografisk og kulturell spredning ved & velge en kinesisk, en russisk og en amerikansk

aktar.
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4. Verdsettelsesteori

| dette kapitlet skal vi redegjare for to forskjellige tilneerminger som vi skal bruke til

a verdsette i denne oppgaven; fundamental og relativ verdsettelse. Prinsippene bak disse
metodene vil ogsa bli gatt igjennom. Malet vil vaere 8 komme frem til en markedsverdi for
selskapet lagt frem som pris per aksje. Til slutt vil vi forklare hvilke metoder vi skal bruke,
begrunne hvorfor vi skal bruke de valgte metodene og gjere rede for hvordan vi har tatt

disse i bruk.

4.1 Fundamental verdsettelse

En fundamental verdsettelse tar utgangspunkt i en diskontert fri kontantstram (DCF). Her
anslar man fremtidige kontantstremmer som sa diskonteres til deres naverdi. Formalet med
denne tilnaermingen er a fastsette eiendelenes fundamentale verdi, eller ogsa kjent som
intrinsic value. Denne verdien beregnes ut ifra eiendelenes forventede levetid,
kontantstrammer, vekstraten, og risikoen som kommer med eiendelene. Nar man skal
utfgre diskonteringen, er renten som brukes reflektert fra et krav til avkastning som speiler
eiendelens risiko. Jo hgyere risikoen er, jo hgyere vil til gjengjeld avkastningskravet veere
(Damodaran, 2012, s. 12).

Om resultatet av naverdien blir en negativ verdi, betyr dette at det vil veere et ulgnnsomt

prosjekt, og motsatt (Sirnes, 2023). Formelen som brukes for a finne naverdien, vises i

Formel 1.
t CF t = tidspunkt/ar
Nﬁve?‘di - 1—tt CF= kontantstrgm
=1 ( + T‘) r = avkastningskrav

Formel 1: Naverdi (Damodaran, 2012, s. 12)

Damodaran poengterer at selv om det finnes mange forskjellige varianter av DCF-
modeller, kan disse i hovedsak kategoriseres i to hovedgrupper: egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden. Begge metodene bygger pa prinsippet om a diskontere fremtidige
verdier til natid, men de skiller seg fra hverandre nar det gjelder utgangspunktet for

kontantstremmer og valg av diskonteringsrente (Damodaran, 2012, s. 13-15).
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4.1.2 Egenkapitalmetoden

I denne tilnaermingen beregner vi kontantstrammen som er tilgjengelig for selskapets eiere,
ved a finne FCFE, som star for Free Cash Flow to Equity. Dette gir et mal pa den
disponible egenkapitalen som selskapet har, som potensielt kan ga til eierne som utbytte
etter at kravet for reinvesteringer for a sikre fremtidig vekst er oppfylt (Damodaran, 2012,

s. 351). Maten vi beregner egenkapitalmetoden, er illustrert i Formel 2.

Formel 2: Egenkapitalmetoden (Damodaran, 2012, s. 352)

Metoden starter med & omforme selskapets driftsresultat etter skatt til en kontantstrgm, ved
a justere for reinvesteringer. Dette gjgres ved legge avskrivninger til driftsresultatet, siden
disse representerer nedskrivningen av verdien pa eiendeler uten at det har noen reel
pavirkning av kontantstrammen. Investeringene selskapet gjar i den gitte perioden trekkes i
fra, da dette har en reell pavirkning pa kontantstremmen for selskapet. (Damodaran, 2012,
s. 351-352). Videre kommer endringen av arbeidskapital inn. Fra et verdsettelses
perspektiv, vil en gkning av arbeidskapital veere negativt for kontantstrammen og motsatt.
Dette er pa grunn av at likvide midler og rentebarende -og kortsiktig gjeld blir utelukket
fra arbeidskapitalen nar man definerer den i gyemed for verdivurdering, og en gkning i
arbeidskapital vil da kreve en form for utbetaling fra selskapet, for eksempel gkning av
varelageret (Damodaran, 2012, s. 264).

Damodaran papeker at forholdet mellom investeringer og avskrivninger kan si noe om
hvilken vekstfase selskapet befinner seg i. Forholdet mellom investering og avskriving
kalles for nettoinvestering, eller capital expenditures pa engelsk. Selskaper som er i en fase
hvor det er vekst, vil typisk ha hgy nettoinvesteringsgrad og da motsatt for selskaper som
ikke er i en vekstfase (Damodaran, 2012, s. 351).
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4.1.3 Kapitalverdimodellen

Capital Asset Pricing Model, forkortet CAPM, brukes for & estimere forventet avkastning
pa en eiendel eller et prosjekt (Kenton, 2023). En investor forventer a bli kompensert for
risikoen som kommer med en investering, samt at man i tillegg tar hensyn til prinsippet om
"time value of money" som sier at penger har mer verdi i dag enn i morgen (Fernando,
2023).

Gjennom bruk av CAPM, er det mulig & beregne et avkastningskrav som er tilpasset
eierne/investorene, ettersom modellen inneholder variabler som varierer etter hvilket
marked eiendelen eller prosjektet tilhgrer. Dette kravet tar ogsa hensyn til annen
avkastning som kan oppnas ved a investere et annet sted som har samme risikoniva
(Damodaran, 2012, s. 65-68).

E(R;) = Forventet avkastning
R; = Risikofrirente
E(RL) = Rf+ lBi [E(Rm) _Rf] B; = Beta
[E(R,,) - R¢| = Markedes risikopremie

Formel 3: Kapitalverdimodellen (Damodaran, 2012, s. 68)

| formel 3, vises hvordan man bruker CAPM. Her ser man de tre variablene som trengs for
a kunne bergene forventet avkastning; Risikofri rente, beta pa selskapet og markedets

risikopremie. Disse variablene vil bli forklart videre.

4.1.3.1 Risikofri rente

Risikofri rente er den rente avkastningen investorer forventes a fa fra en innvestering som
anses a vaere helt uten risiko. For at man skal kunne si at en rente er risikofri, ma den
faktiske avkastningen vare ngyaktig lik forventet avkastning, med forbehold om at det
ikke eksisterer noen risiko knyttet til hverken reinvestering eller mislighold (Damodaran,
2012, s. 154-155).
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4.1.3.2 Beta

Selskaper som er bgrsnoterte, vil bli pavirket av hvordan bgrsmarkedet svinger. Man kan
dele risikoen som kommer med bgrsmarkedet inn i hovedsakelig to grupper; systematisk
og usystematisk risiko. Den systematiske risikoen er den delen som ikke kan diversifiseres
bort og som pavirker hele markedet. Beta () er et mal som brukes til & vise volatiliteten
den systematiske risikoen i forhold til et marked. Betaen til et selskap viser graden av
volatilitet selskapet opplever i forhold til markedet i sin helhet, med markedsindeksen som

referansepunkt som har en beta-verdi pa 1 (Kenton, 2024).

For barsnoterte selskaper vil betaen veere en viktig indikator. En beta-verdi som er hgyere
enn 1, vil antyde at selskapets kurs vil svinge mer signifikant enn markedsindeksen. Om et
selskap har en beta-verdi pa under 1, men over 0, vil kursen fglge samme retning som

markedsindeksen, men med en mindre helningsgrad (Kenton, 2024).

Damodaran nevner tre ulike metoder som man kan bruke til a beregne betaen til et selskap
pa; historisk beta, fundamental beta og regnskapsbeta. Vi kommer til & fokusere pa
historisk og fundamental beta, ettersom det er disse som er mest vanlig & bruke.

Historisk beta er en statistisk metode som brukes gjennom en regresjonsanalyse hvor man
vurderer forholdet mellom aksjeavkastningen og markedsindeksen. Denne metoden er
derfor ogsa kjent som regresjonsbeta (Damodaran, 2012, s. 183). Dataen som brukes i
regresjonsanalysen er historiske tall fra markedsindeksen og fra selskapet. Damodaran
papeker at ved bruk av denne metoden, er det viktig at man er klar over at en
regresjonsbeta nesten alltid vil veere pavirket av skjevfordeling eller stay i
estimeringsvalget av data. Dette skyldes at regresjonsanalysen vurderer ut ifra en tidligere
periode som ikke ngdvendigvis er gjeldene for natiden. Med andre ord, sa kan en historisk
beta gi et verdifullt innblikk i den historiske sammenhengen mellom aksjeavkastningen og
markedsindeksen, men den kan ogsa vere direkte misvisende nar den brukes som eneste
mal pa betaen til et selskap (Damodaran, 2012, s 192-193).
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R; = Akjseavkastning

a = Skjeringspunkt
R; =a+ bR,

J b = Stigningstall

R,, = Markedsavkastning

m

Formel 4: Regresjonsanalyse (Damodaran, 2012, s. 183)

Her representerer variabelen "b", helningen pa regresjonslinjen. | sammenheng med
beregning av beta, representerer "b" betaen til aksjen. Da dette er en lineaer funksjon, vil
dette gi informasjon om den gjennomsnittlige endringen til aksjeavkastningen om

markedsindeksen endres med 1 enhet (Damodaran, 2012, s 183).

Cov(Rj,Ry,)
Var(Ry,)

Helningen pa regresjonslinjen (b) =
Formel 5: Helningen pa regresjonslinjen (b) (Damodaran, 2012, s. 183)

Den andre metoden for & beregne beta, er fundamental beta med undervarianten som kalles
bottom-up beta. Her er malet a finne en "unlevered beta" og en "levered beta" for
selskapet. En unlevered beta maler et selskaps markedsrisiko, basert pa egenkapitalen, uten
a ta hensyn til gjeld. Det betyr at en investor kan bruke unlevered beta til & fa et inntrykk
av risikoen et selskap har i markedet uten at effekten av gjeld pavirker dette (Ganti, 2023).
En levered beta maler markedsrisikoen med a ta hensyn til gjeld, som da tar med seg

gjeldsrisikoen inn i beregningen. (Damodaran, 2012, s. 201).

Formel 6 viser hvordan vi i denne oppgaven skal beregne unlevered og levered beta.

Beta : :
Unlevered betappansje = bmm}ﬂn D Gj&'fd
1+ (1 - tbr-a:lmjs} ) (?}brnnsje] E = Egenkapltaf
D
Levered betay, ., = Unleveredyyansje * (1 + (1 — tyyars) - {E:]Hyd”"] t = skattesats

Formel 6: Unlevered og levered beta (Damodaran, 2012, s. 201)
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Bransjen er her definert i var oppgave som Alcoa, Rusal og Chalco. Fordelene med a bruke
denne metoden kontra det a bare bruke historisk beta, er at man far estimert en beta-verdi
som ikke utelukkende baserer seg pa selskapets historiske priser, men ogsa deres
gjeldsgrad og skattesats relativ til bransjen de opererer i. Vi starter med a beregne

unlevered beta, som vi deretter bruker til a finne levered beta for selskapet.

4.1.3.3 Markedets risikopremie

Nar en investor gar inn med pengene sine i et marked, gnsker vedkommende a bli
kompensert for risikoen som tas. Markedets risikopremie er differansen mellom risikofri-
rente og forventet avkastning pa en markedsportefglje. Den gir et mal pa hvor mye ekstra
en investor skal premieres for a ga inn i et marked (Chen, 2022).

PWC legger ut en arlig rapport som omhandler risikopremien i det norske markedet. De
kommer frem til at medianen ligger pa 5%, noe den ogsa har gjort de seneste arene (PWC,
2023, s. 5).

4.1.4 Totalkapitalmetoden

Totalkapitalmetoden er en annen metode for & beregne et selskaps kontantstrem. Med
denne metoden beregner man selskapets frie kontantstrgm til totalkapitalen (Free Cash
Flow to Firm). Forskjellene pa denne metoden sammenlignet med egenkapitalmetoden, er
at totalkapitalmetoden tar for seg selskapets totale verdi, ikke bare verdien pa
egenkapitalen, som vil si at det ikke bare er eiernes avkastningskrav som tas med i
beregningen, men ogsa interessentenes til selskapet. En annen vesentlig forskjell er at
totalkapitalmetoden ser bort i fra endring av netto gjeld ved beregning, siden kontantstrem
til totalkapitalen ogsa brukes til a betjene gjeld (Damodaran, 2012, s. 381). Formel 7 viser
hvordan man beregner ved bruk av totalkapitalmetoden.

Formel 7: Totalkapitalmetoden (Damodaran, 2012, s. 381)

19



Ved bruk av totalkapitalmetoden ma som nevnt ogsa interessentene beregnes inn. Dette er
tilleggsinformasjon som gjer at CAPM ikke alene vil veere relevant for a beregne prisen pa
kapital. Videre vil vi forklare hvordan avkastningskravet beregnes ved bruk av
totalkapitalmetoden, ved a bruke WACC.

4.1.4.1 WACC

WACC, Weighted Average Cost of Capital, vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad, blir
brukt til & beregne totalkapitalkostanden til et selskap. WACC kan ses pa fra to forskjellige
synsvinkler; fra en investors side, eller fra selskapsledelsens side. En investor bruker
WACC som et mal pa avkastningen investoren krever for a ville investere i selskapet.
Selskapsledelsen bruker WACC som en referanse for a vurdere om ulike
investeringsprosjekter vil vaere lannsomme nok til & kunne skape verdi for aksjonzrer

(Corporate Finance Institute, 2020).

E _ Markedsverdi pa egenkapital
V  Markedsverdi pa totalkapital
R

WACC = ERQ + ERd(l —t) D Markedsverdi pa gjeld
4 4 V  Markedsverdi pa totalkapital

R; = Gjeldskostnad

t = Selskapsskatt
Formel 8: WACC (Corporate Finance Institute, 2020)

Markedsverdien pa egenkapital (E) finner man ved a multiplisere prisen per aksje med
antall utestaende aksjer. Markedsverdi pa totalkapitalen (V) finner man ved a addere
markedsverdien av egenkapital og markedsverdien av gjeld (Brealey et al., 2023, s. 395).
Nar det kommer til markedsverdien pa gjeld (D) sa bruker vi bokfart rentebarende gjeld,
fordi det ikke er sa lett & finne denne i sanntid. Egenkapitalkostnaden (R,), blir beregnet
ved bruk av CAPM, som beskriver avkastningskravet til egenkapitalen (Brealey et al.,
2023, s. 406). Gjeldskostnaden (R,) representerer avkastningen gjeldseiere krever pa utlant
kapital, som med andre ord vil veaere den rentekostnaden som selskapet betaler pa gjelden
sin (Brealey et al., 2023, s. 411). Det siste leddet i WACC (1-t), referer til at

20



renteinnbetalinger pa gjeld er skattefradragsberettiget og ma derfor multipliseres inn

(Corporate Finance Institute, 2020).

4.1.5 Terminalverdi

| denne oppgaven skal vi estimere dagens aksjeverdi til Hydro basert pa fremtidig
kontantstrem. Det blir vanskelig & beregne kontantstrammer for hvert eneste ar fremover i
evig tid og vil derfor bruke en terminalverdi som blir lagt til i siste ledd av
kontantstrgmberegningen. Denne terminalverdien legges til naverdien av
kontantstrammene som vi har beregnet fem ar frem i tid. Vi vil bruke stabil vekst modellen
(Formel 9) nar vi skal beregne en terminalverdi i denne oppgaven. Ved a bruke denne

modellen, antar man at det vil veere stabil vekst for alltid (Damodaran, 2012, s. 306).

CF, = Kontantstremiart

CF,(1+9)
(r—9)

Terminalverdi, = g = Stabil vekst

r = avkastningskrav

Formel 9: Terminalverdi (Damodaran, 2012, s. 306)

Her er den stabile veksten vist med g. Resultatet av verdsettelsen vil veere sterkt preget av
denne variabelen, ettersom vi ma anta at kontantstrammene til selskapet vil vokse med
denne raten til evig tid. Det vil uansett veere rimelig & bruke denne modellen, da det i
teorien er mulig & oppna stabil vekst, med og for eksempel reinvestere overskudd
(Damodaran, 2012, s. 306-308).

4.1.6 Verdi per aksje

Etter & ha regnet seg frem til naverdien i Formel 1 og terminalverdien i Formel 9 kan man
summere disse for & komme frem til selskapsverdi. Etter dette trekker man fra netto gjeld
ved a legge til kontantbeholdning minus total gjeld for & havne pa verdi av egenkapital.

Ved & dividere verdien av egenkapital med antall aksjer i selskapet oppnar man til slutt en

fundamental verdsettelse per aksje (Damodaran, 2012, s. 389).
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CF, CF.(1+ .
t_. ar i)t + (;(_ gjg) — netto gjeld

Verdi ksje =
erat per axksje Antall aksjer

Formel 10: Verdi per aksje (Damodaran, 2012, 5.389)

4.2 Relativ verdsettelse

Relativ verdsettelse er en annen metode man kan bruke innen verdsettelse. Denne metoden
blir mest brukt til & verdsette aksjer, ettersom den krever langt mindre arbeid for a
gjennomfare. Dette gjeres ved at man sammenligner ngkkeltall fra et tidspunkt og maler
disse opp mot markedet. Disse ngkkeltallene som blir brukt, eller multiplene som de kalles,
er som regel inntjeninger, kontantstrammer, bokverdi eller overskudd. Multiplene settes
opp mot relevante, sammenlignbare selskaper i samme bransje som selskapet man skal

verdsette opererer i (Damodaran, 2012, s. 19).

Ved bruk av denne metoden, vil man klare & antyde hvordan et selskap er priset i forhold
til sammenlignbare selskaper. Om for eksempel verdien av en multippel er tydelig lavere
eller hgyere enn de sammenlignbare selskapene kan dette tyde pa at aksjen henholdsvis er
under eller overpriset (Damodaran, 2012, s. 19-20). Videre skal vi ga nermere inn pa de
multiplene vi skal sammenligne med i denne oppgaven. Tallene vi kommer til & bruke ved
beregning, er hentet fra Eikon (Refinitiv) Workspace (Eikon Financial Analysis & Trading
Software, n.d.), samt kvartalsrapporter og arsrapporter fra selskapene.

4.2 PIE

P/E star for Price/Earnings. Denne brgken er forholdet mellom prisen per aksje og
resultatet per aksje til et selskap i en gitt periode. Sammenligner man resultatet av P/E med
lignende selskapers P/E, sier denne multipelen noe om hvor dyrt eller billig aksjen er priset
i forhold til andre. Dette er den mest brukte, men samtidig ogsa den mest misbrukte
multipelen. Denne misbruken skyldes at de finansielle fundamentale faktorene ofte blir

glemt i beregningen (Damodaran, 2012, s. 468).

P Pris per aksje

E ~ Resultat per aksje

Formel 11: P/E (Damodaran, 2012, s. 468)
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4.3 P/B

P/B star for Price/Book. Denne brgken viser forholdet mellom aksjeprisen og den seneste
bokfarte verdien per aksje til et selskap (Damodaran, 2012, s. 512). Likt som P/E, sa vil en
tydelig forskjell i P/B mellom sammenlignbare selskaper, enten hgyere eller lavere, antyde
om prisen er overvurdert eller undervurdert. Siden P/B baserer seg pa bokfarte tall, vil det

vaere en mer stabil mate & sammenligne verdi pa en P/E (Damodaran, 2012, s. 511).

Pris per aksje

P
B Bokfgrt verdi per aksje
Formel 12: P/B (Damodaran, 2012, s. 512)

4.4 EV/EBIDTA

EV/EBIDTA star for enterprice value/EBIDTA. Enterprice value betyr selskapets totale
verdi og EBIDTA er driftsresultat fer renter, skatter, avskrivninger og nedskrivninger.
Denne multipplen er en ratio som brukes til & estimere verdien av et selskap. En investor
bruker denne multipplen til & estimere om et selskap er under eller overpriset i markedet,
ved @ sammenligne med lignende selskaper fra samme bransje. En lavere ratio enn de i
samme bransje kan tyde pa at selskapet er underpriset og motsatt (Hayes, 2022a).
Formel 13 viser utregningen av EV/EBIDTA

EV  Selskapsverdi
EBITDA  EBIDTA

Formel 13: EV/EBIDTA (Damodaran, 2012, s. 501)

Selkapsverdi er definert som markedsverdien av egenkapital trukket fra markedsverdien av
netto gjeld.

4.5 Valg av metode
I denne oppgaven vil vi bruke den fundamentale verdsettelses metoden og relativ
verdsettelse for & komme frem til problemstillingen, som er en estimering av aksjeverdien

til Hydro. Estimatene vi kommer frem til gjennom disse to metodene vil bli vektet likt.
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Hydro er finansiert av bade egenkapital og gjeld (Hydro, 2024, s. 227), noe som betyr at
det vil vere hensiktsmessig a bruke totalkapitalmetoden for a beregne kontantstrammene.
Grunnet usikkerheten som kommer med a beregne kontantstremmer langt frem i tid, vil vi
bruke modellen for stabil terminalverdivekst. Vi vil ogsa beregne kontantstrammer for fem
ar frem i tid basert pa forhold knyttet til estimert aluminiumspris som grunnlag for

omsetning og historiske kostnadsnivaer som grunnlag for de nart fremtidige.

Vi har bestrebet oss for a bruke mest mulig ferske tall, og ogsa pravd a holde hovedfokuset
pa fremtiden, siden det er hva som er sannsynlig at vil skje i de neste arene som avgjar

verdien til Hydro i dag, ikke det som allerede har skjedd i de arene som na er historie.

For a hente informasjon har vi i hovedsak basert oss pa ars- og kvartalsrapporter fra Hydro
og deres konkurrenter i aluminiumsbransjen, men vi har ogsa tatt i bruk Eikon (Refinitiv)
Workspace (Eikon Financial Analysis & Trading Software, n.d.) for a effektivisere
innhentingen av data, og fordi vi tenker at & laere oss a bruke et slikt i verktgy kan veere et
verdifullt leereutbytte som man ogsa kan ta i bruk ved senere anledning. Eikon er en
programvarelgsning som er veldig effektiv for & sgke opp ulike selskaper og finne
ngkkeltall uten & behgve a laste ned rapporter fra hjemmesidene til de respektive
selskapene. Det er ogsa en lgsning som er appbasert, hvor det blant annet finnes apper som
spesielt er lagt for a falge markedet for metaller, noe vi har tatt i bruk bade i den
strategiske analysen og i estimering av fremtidig kontantstrgam. Programmet har egne sider
med fremtidsutsikter fra ulike meglerhus for ravarer og alle selskaper av Hydro sin
starrelse, og vi har stettet oss pa disse nar vi har kommet frem til parameterne som gar inn

i var verdivurdering.

24



5. Strategisk analyse

| dette kapittelet skal vi ta i bruk anerkjente rammeverk for strategisk analyse og anvende

dem for Hydro.

En organisasjon kan illustreres som senteret i en flerlags sfeere som vist i modellen i Figur
3.

Figur 3: Lagene rundt Hydro som organisasjon, basert pa (Whittington et al, 2019, s. 35)

Vi vil i dette kapittelet jobbe oss fra det ytterste laget og innover ved a bruke rammeverk
som er egnet for hvert spesifikt lag, og vurdere Hydro sin strategiske posisjon for hvert lag

i modellen.

For makromiljget har vi utfgrt en PESTEL — analyse, for aluminiumsbransjen har vi tatt i
bruk Porters fem krefter og i forhold til konkurrenter har vi brukt VRI1O-analyse. Til slutt
har vi oppsummert med en SWOT-analyse og en egen tabell som viser den strategiske

analysen sin innvirkning pa kommende kapitler.

Det er alltid en fare for & grave seg inn i et "kaninhull", som i liten grad gjer
verdivurderingen enkel og klar for verken avsender eller mottaker. Dette gjelder spesielt
for et selskap som opererer i en sapass komplisert og globalisert bransje som Hydro. Det

blir derfor etter beste evne prgvd a vare selektiv og begrenset til det som anses som de
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aller viktigste punktene a belyse for Hydro med tanke pa direkte pavirkning av den

endelige verdsettelsen. | etterkant av hver analyse har vi laget en illustrativ oppsummering.

5.1 PESTEL - analyse

Makromiljget er det ytterste laget, hvor en velkjent metode for & analysere dette er a ta i
bruk PESTEL-analyse (Whittington et al., 2019, s.36). PESTEL er en forkortelse for
falgende faktorer;

P for Politisk, E for @konomisk (Economical), S for Sosiokulturell, T for Teknologisk, E
for Miljemessig (Ecological) og L for Juridisk (Legal).

Det vil naturligvis vere en viss grad av overlapping mellom faktorene. For a gjare teksten
lettleselig, antas det at leseren selv er i stand til & dra disse linjene uten at vi behgver &
eksplisitt papeke det for hvert tilfelle. Vi har ogsa etter beste evne forsgkt a spisse denne
analysen til & omhandle forhold som er sa neert knyttet til verdivurdering som mulig, da det

er det denne oppgaven handler om.

5.1.1 Politisk

Hydro opererer i 38 land i fem forskjellige verdensdeler, og vil derfor apenbart vaere
pavirket av politiske faktorer (Hydro, n.d-c). De siste arene har den geopolitiske
situasjonen blitt stadig mer komplisert, og populistiske krefter er pa fremmarsj i mange
land. Barrierer mot fri handel, ogsa kalt proteksjonisme, har en tendens til & oppsta i slike
geopolitiske klima. I Hydro sin beretning om risikostyring (Hydro, 2024, s.49) nevnes bade
krigen i Ukraina og konflikten mellom Israel og Hamas som situasjoner som bidrar til &
forsterke spenninger mellom verdens stormakter. | Hydros risikomatrise er
pavirkningsgraden i forbindelse med makrogkonomisk utvikling, geopolitiske spenninger,
proteksjonisme og handelsforstyrrelser satt til lav og sannsynligheten satt til medium, men
med en oppadgaende trend (Hydro, 2024, s.46). Underveis i oppgaveskrivingen har
eskalering i Midtgsten tatt nye steg etter at Iran angrep Israel med droner natt til sendag
14.april og Israel gjengjeldte angrepet noen dager senere. Disse forholdene kan pa sikt fare
til en gkning i markedets risikopremie som igjen gker WACC som igjen vil virke tyngende

pa aksjekursen til Hydro som man ser i sensitivitetsanalysen i kapittel 11.
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Aluminiumsindustrien er sterkt regulert av myndigheter over hele verden. Presset om a na
klimamalene er gkende (Hydro, 2024, s. 50). Strategiske utfordringer kan oppsta av nye
miljgstandarder gjennom ny klimapolitikk og klimalovgiving (Hydro, 2024, s. 52). Dette

vil kunne gi utslag i andre kostnader som vi estimerer i kapittel 7.4.

5.1.2 @konomisk

Aluminium handles som en ravare pa London Metal Exchange. Hydro er dermed pavirket
av en markedspris som i hay grad er styrt av tilbud, etterspgrsel og generell gkonomisk
konjunktur. Som man ser i Figur 4, er det ogsa en hgy grad av historisk korrelasjon mellom
prisen for raolje og aluminiumsprisen. Dette underbygger at det er en sammenheng mellom
gkonomisk konjunktur og aluminiumsprisen.

Triton Market Research (Triton Market Research, 2023) har analysert det globale
aluminiumsmarkedet og kommet frem til at de tror at det vil vokse 5,24% arlig i perioden
mellom 2023 og 2030. Vi har brukt denne kilden som en viktig faktor i a estimere

terminalvekst i kapittel 7.10.

Figur 4: Aluminiumspris gitt | $/ tonn og rdolje gitt i $/fat. Hentet fra (Trading Economics, 2022)

Hydro nevner bade en direkte og en indirekte effekt av, tidligere nevnt, proteksjonisme;
den direkte er at det kan hindre tilgangen til markeder for Hydro, og den indirekte er at

proteksjonisme kan fare til lavere gkonomisk vekst. De siste arene har det ogsa veert stort
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fokus pa inflasjonen som kan fare til mer prisbevisste kunder og pressede marginer, som til
syvende og sist pavirker kontantstrammen til selskapet.

| sist utgitte kvartalsrapport (Hydro Q1, 2024, s.6) nevnes det at generell inflasjon er pa vei
nedover mens underliggende inflasjon har vist seg a holde tritt. @konomisk vekst viser
tegn til forbedring med en estimert BNP-vekst pa 2,5% i 2024. Prisen pa primeraluminium
var nedadgaende i farste kvartal i ar med en nedgang fra 2384$ per tonn til 2337$ per tonn,
men det nevnes ogsa at prisen gkte inn i april til ca. 2575%/tonn ved vart

verdsettelsestidspunkt. Vi har estimert fremtidig aluminiumspris i kapittel 7.2.

Hydro opererer internasjonalt, hvor mye av produktene deres, kraft og lokale kostnader
hovedsakelig er fastsatt i US-dollar, euro, norske kroner og brasilianske real.
Verdiendringer i US-dollar og euro er den starste valutarisikoen deres, hvor kursendringer
kan forarsake store kostnader og pavirke Hydros resultat og egenkapital. Hydro har tatt opp
langsiktige lan for & motvirke valutarisiko, og benytter tidvis valutabytteavtaler og
valutaterminkontrakter (Hydro, 2024, s. 206). Vi tror likevel det ikke er mulig & unnga at
dollarkursen vil ha en innvirkning pa Hydro, og vi har analysert dette neermere i
sensitivitetsanalysen i kapittel 11.

5.1.3 Sosiokulturelle

Den sosiokulturelle delen av en PESTEL analyse har to innfallsvinkler, hvor den farste er
hvordan sosiokulturelle forhold kan pavirke tilbud og ettersparsel gitt de eksisterende
markedsforhold. Den andre innfallsvinkelen handler om hvordan sosiokulturelle forhold
former innovasjon, makt og effektivitet i en organisasjon. For den farste innfallsvinkelen
kan man videre gruppere inn i fire undergrupper; demografisk, skonomisk fordeling,
geografi og kultur (Whittington et al, 2019, s. 41).

Nar man tar for seg demografi, er det forandringer i alderssammensetning og
befolkningsvekst det tenkes pa. Her er var vurdering at Hydro er ganske skjermet fra a bli
direkte pavirket av alderssammensetning. VVar begrunnelse for dette er at de har et produkt
med et globalt nedslagsfelt, og at aluminium ikke er et gode som er sarskilt tiltrekkende
for spesielle aldersgrupper. Nar det kommer til befolkningsvekst sa er dette noe vi ogsa vil

fokusere pa nar vi estimerer veksten i terminalverdien i kapittel 7.9. Den mest nylige
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estimeringen av dette viser at det forventes en global befolkningsvekst som avtar fer eller
rundt 2050 (Stallworthy, 2024), som ogsa er et arstall nevnt i en annen artikkel (Kinch,
2021) angaende veksten i aluminiumsetterspgrsel. Det er lett & argumentere for at Hydro

sin terminalvekstverdi vil veere knyttet opp i mot det.

Sparsmalet om gkonomisk fordeling vil vere relevant for blant annet luksusprodukter og
den relative starrelsen pa markedet for slike produkter. Aluminium er et produkt som ikke
kan anses som et luksusprodukt direkte, men vi legger merke til at Hydro har startet
samarbeid med bilmerker av hgy status som Mercedes, Polestar og Porsche, som gnsker a
avkarbonisere produksjonen sin (Hydro, 2024, s.6). To land som Hydro har et tett forhold
til, Brasil og Norge, ligger ogsa henholdsvis pa globalt farste og andre plass i netto gkning
av dollarmillionaerer fra 2021 til 2022 (UBS, 2023, s.29). De store talls lov vil da tilsi at
det ogsa vil veere en stor gkning av personer med midler til & vaere i malgruppen for a kjope
nevnte bilmerker, selv om de ikke er helt oppe i klubben for dollarmillionzrer. Det er
narliggende & tenke seg at Hydro sitt samarbeid med nevnte bilprodusenter kan veere en
inntektsdriver sett i lys av dette. Vi tror den lave EV/EBIDTA-verdien vi kommer frem til i
var relative verdsettelse kan ha sin bakgrunn i at Hydro kan tiltrekke seg

samarbeidspartnere med hgyere marginer.

Hydro er et selskap som opererer i en global bransje, hvor etterspgrselen etter aluminium
er ogsa global. Geografisk sett, er selskapet skjermet fra a ha spesielle utfordringer nar det
kommer til geografisk beliggenhet, i den forstand at det er ment i den sosiokulturelle delen
av en PESTEL-analyse.

For kultur kan det nevnes at det har i lgpet av de siste tidrene veert et stadig gkende fokus
pa arbeidsforhold og at selskaper utviser samfunnsansvar. Dette er noe som viser igjen i
rapporteringen fra Hydro, og er viktig for a tiltrekke seg kompetent arbeidskraft. Vi tror at
kvalifisert arbeidskraft vil resultere i mer effektivt drift og en lavere EV/EBITDA pa sikt.

5.1.4 Teknologisk

Hydro produserer aluminium i dag basert pa Hall-Héroult-prossessen som ble oppfunnet i
1886 og som slipper CO2 ut i atmosfeaeren (Hydro, 2024). Siden 2016 har Hydro jobbet
med en banebrytende teknologi som de har kalt HalZero, som vil kunne revolusjonere

aluminiumsindustrien, ved a slippe ut oksygen istedenfor CO,. Malet til Hydro er a
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produsere aluminium i industriell skala ved bruk av denne metoden innen slutten av dette
tiaret. Om de lykkes med det vil de ha en stor strategisk teknologisk fordel. Vi kommer
imidlertid tilbake til dette i VRIO-analysen.

Digitalisering basert pa robotisering og automatisering kan fungere effektiviserende og
redusere faste kostnader. Dette har Hydro et mal om a realisere innen 2030, som kan veere
med pa & gke konkurransedyktigheten deres (Hydro, 2024, s. 20). Ulemper forekommer
med den teknologiske utviklingen i samfunnet, som at cyberkriminalitet er et gkende
globalt problem. Driftsbrudd, HMS-hendelser og lekaskje av konfidensielle data er
eksempler pa konsekvenser som kan oppsta av slike angrep. Gjennom a falge ngye med pa
den ustabile geopolitiske situasjonen i Europa og andre verdensdeler hvor Hydro har
virksomhet, og omrader hvor ringvirksomheter kan ramme selskaper over hele verden,
jobber Hydro med a redusere risikoen (Hydro, 2024, s. 55). Dette er bekymringer som ikke
kan sees pa som noe positivt for Hydro, og vil vere en faktor som gjer at vi vil estimere

terminalveksten noe konservativt i kapittel 7.10.

5.1.5 Miljemessig

Hydro satser pa grgnn kraftproduksjon (Hydro, 2022, s. 7), noe som gjer dem i stand til &
produsere aluminium med et CO- utslipp som ligger langt under bransjestandarden. Hydro
har en stor andel av sitt marked i stabile demokratier i Vest-Europa, hvor det er en stor
politisk vilje til & etterleve Parisavtalen, noe som er et makrogkonomisk fortrinn for Hydro.

Dette er en faktor som vil veere positivt med tanke pa terminalveksten.

Klimaendringer og fysiske klimahendelser kan pavirke Hydros anleggsintegritet og
generelt drift. Konsekvenser som sjanse for stagrre ulykker, svikt i infrastruktur,
oversvgmmelse av deponier og forstyrring av produksjonsprosesser kan forarsakes av
f.eks. endringer i nedbgrsmgnster, temperatur, uveer og mangel pa vann eller andre
naturressurser (Hydro, 2024, s. 52). Hydro driver ogsa med vannkraftproduksjon og sol- og
vindprosjekter, hvor endringer i hydrologiske forhold kan skape konsekvenser for
selskapet. Klimaendringer er ikke bare noe som vil pavirke Hydro individuelt, men hele
bransjen. Dette er ogsa en faktor som spiller inn negativt nar vi har vurdert

terminalveksten.
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5.1.6 Juridisk

Aluminiumsindustrien har en rekke lokale og globale regulatoriske rammeverk og forholde
seg til, og de er ogsa i stadig endring, noe som skaper bade utfordringer og muligheter
(Hydro, 2024, s. 50). Hydro ma sgrge for a overholde lover, regler og forskrifter i 38 land,
noe som kan vere utfordrende. Dette inkluderer miljglover, arbeidsavtaler og handelslover.
Som et eksempel, er et av Hydros datterselskaper i USA involvert i en pagaende juridisk
sak angaende overtredelse av lov omkring luftkvalitet, hvor selskapet har inngatt en
tilstaelsesavtale. Det nevnes ogsa at brudd pa handelssanksjoner i forbindelse i med krigen
I Ukraina tillegges saerlig oppmerksomhet (Hydro, 2024, s.54).. Dette vil kunne gi seg
utslag i posten om andre kostnader som vi estimerer i kapittel 7.4, og negativt med tanke

pa terminalvekst.

Figur 5: lllustrativ oppsummering av PESTEL-analyse. Grafikk laget ved bruk av Miro (Miro, 2022)

5.2 Porters fem krefter.

Porters fem krefter er et anerkjent rammeverk for a analysere en bransje eller en sektor.
Innad i en bransje ma en aktar forholde seg til konkurrenter, kunder og underleverandgrer.
I tillegg til disse tre kreftene har man potensielle inntrengere og substitutter. Porter
argumenterer for at det er den kollektive styrken i disse kreftene som avgjer hvor profitabel
industrien er (Porter, 1980).
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Vi vil behandle Hydro som et selskap som opererer i aluminimumsbransjen, selv om de

ogsa satser i kraftproduksjon.

5.2.1 Konkurrenter

De starste aluminiumsselskapene i verden er som regel vertikalt integrerte
konsernselskaper, som utvinner bauksitt og raffinerer aluminium. Dette gir dem beskyttelse
mot prissvingninger og forsikrer tilgangen til ramaterialet (Aluminiumleader, 2014).

| den farste av Porters krefter, altsa konkurrenter, er det fem faktorer som kan definere
hvor stor rivaliserende konkurranse som finner sted (Whittington et al, 2019, s.66) som vi

skal gjennomga.

5.2.1.1 Konsentrasjon og balanse mellom markedsaktarene.

For dette punktet kan det vaere hensiktsmessig a aller farst etablere en oversikt over hvilke
selskaper som er starst innen aluminiumproduksjon, og hvor mye de produserer. Dette er
vist i Figur 6 som gir en oversikt over markedet i 2022. Her vises det er en relativ jevn
fordeling blant de starste akterene, hvor de 10 stgrste produsentene star for omtrent 50%

av global produksjon, og de fire stgrste star for drayt 30%.

Figur 6: Starste aluminiumsprodusenter i 2022. Hentet fra (Statista, 2023)

Vi har sett pa industrien med en global linse, basert pa tilgjengelig data hentet fra Eikon,
hvor man har sett pa henholdsvis Forbruk, Produksjon, Import og Eksport av
primaeraluminium. Her er ranken hvert land oppnadde definert av hvilket land som kan
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skilte med hgyest tall innenfor en av disse fire kategoriene, og laget Tabell 1 basert pa det.
Dette kan sees pa som en oversikt over de stgrste nasjonalaktarene i industrien, og i hvilket
bevegelsesmgnster man har innen handelen med denne varen. Felter som er farget med
gratt indikerer at landene ikke er innen global topp 20 innenfor den respektive kategorien,

og for & gjare tabellen mer lettleselig har vi derfor valgt a utelukke disse tallene.

Rank |Land Forbruk Produksjon Import Eksport
1 Kina 44 352038 41 788 000
2 USA 4361521 766214 2893 862 598438
3 India 2626479 3 804551
4 Russland 600000 3 625854
5 Canada 485 802 3323415 126 603 2737846
6 FAE 780000 2 380887
7 Nederland 1759061 1502 041
8 Tyskland 1611500
9 Bahrain 413 600 1493813
10 |Tyskland 1476872
11  |Australia 1435 861
12 |Ser-Korea 1316 387 1403 510 180259
13 Japan 1364522
14 | Tyrkia 1264759 1237160 123936
15 |Norge 1145684 142 549 1241987
16 Brasil 1009 800
17  |Malaysia 871476 913 000
18 Brasil 905916
19  |Saudi-Arabia 781073 879000
20 |ltalia 757410 806 900 216 467

Tabell 1: Oversikt over verdens starste forbrukere, produsenter, importgrer og eksportgrer av primaraluminium (i tonn)
basert pa siste 12 maneder fra 18.04.2024. Talldata hentet fra Eikon

Det man kan se fra denne tabellen er farst og fremst at Kina er totalt dominerende bade nar
det kommer til forbruk og produksjon, men at de i praksis verken importerer eller
eksporterer noe av primaraluminiumet. Man fant dog ut ved & bruke Eikon at de har
eksportert drgyt 10 millioner tonn med aluminiumsprodukter de siste 12 manedene, og det
er nok ogsa mange tonn med aluminium i diverse andre produkter som eksporteres fra
Kina. Videre ser vi at ogsa store produsenter som India, Russland og FAE heller ikke star

som store eksportgrer av primaraluminium.

Man kan ogsa lese at Norge kun er slatt av Canada som nettoeksporter. Nederland er en
stor importar, men ogsa en tilsvarende stor eksportgr, noe som kan forklares med at
Rotterdam er Europas stgrste havn, og mottar store mengder aluminium som transporteres
videre til kontinentet. Det starste eksportmarkedet for Nederland er, slik det ogsa er for

Norge, Tyskland. Etter Tyskland er det andre europeiske land som Belgia, Spania, Polen
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og Dsterrike som er viktige eksportland bade for Norge og Nederland. Alt i alt sitter vi
igjen med et inntrykk av at geografisk narhet har en relativt hgy innvirkning pa hvordan
aluminiumen handles mellom landegrensene. Dette har vi tatt i betraktning nar vi har

estimert terminalvekst.

5.2.1.2 Vekstrate i industrien

Det er forespeilet en arlig vekstrate pa 5,24% i den globale aluminiumsbransjen frem til
2030 (Triton Market Research, 2023). Denne veksten vil vere drevet av etterspersel fra bil
-og flybransjen, og gkt global ettersparsel etter resirkulert aluminium. Hgy vekstrate i
industrien betyr ifglge Porters sitt rammeverk at selskaper kan vokse uten at de gjgr det pa
bekostning av konkurrenter. Dette er ogsa en faktor som tas med nar vi estimerer

terminalvekst.

5.2.1.3 Hoye faste utgifter

Aluminiumsbransjen er en industri med intensiv bruk av ramaterialer og kraft. Det vil
derfor veere hgye faste utgifter. | Porters rammeverk er dette forbundet med hgy grad av
rivalisering, fordi selskapene vil prave a oppna skalafordeler ved a gke produksjonen, noe
som igjen vil legge et press pa prisene, og vare en fare for overprodusering (Whittington et

al., 2019, s.66). Dette er en faktor vi legger vekt pa nar vi estimerer terminalvekst.

5.2.1.4 Heye barrierer for a forlate bransjen

Hgye barrierer for & forlate bransjen farer til hay grad av konkurranse. Dette spesielt i
industrier som er i nedgang, noe aluminiumsindustrien som nevnt ikke er. Hydro ville hatt
veldig hgye kostnader om de skulle bestemme seg for & avslutte aluminiumsproduksjonen.
Det er en bransje med stralende utsikter i narmeste fremtid, sa det er tvilsomt at verken
Hydro eller konkurrentene deres vil ha det som sin hensikt. Dette gjer at det er mest
narliggende for oss a bruke stabil vekst fremfor for eksempel likvideringsverdi nar vi skal

komme frem til en terminalverdi.

5.2.1.5 Lav grad av differensiering
Aluminium er et produkt med lav grad av differensiering. Det blir handlet pa London
Metal Exchange for en pris som til enhver tid blir bestemt av markedet, som et resultat av

tilbud og ettersparsel. A kunne differensiere seg i denne delen av verdikjeden er da
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vanskelig. Hydro har derimot gjort steg for & differensiere sitt produkt ved a peke pa det
reduserte CO> avtrykket de kan skilte med. Dette gjar at de kan operere med hayere
salgspris og som et resultat av det muligens forbedre sin kontantstrem som ligger til

grunnlag i fundamental verdsetting.

5.2.2 Kunder

Kjepersiden i aluminiumsindustrien er ikke ngdvendigvis sluttbrukeren. Det kan veere store
konserner som tar i bruk aluminiumsprodukter i sine egne industrielle prosjekter. De vil
derfor kunne ha hgy forhandlingsmakt, og siden aluminium ikke er et differensiert produkt,
vil de ogsa ha lav kostnad ved a skifte leverandgr. Vi ser at Hydro ble rangert som nummer
1 blant sine konkurrenter i kundetilfredsstudien i 2023, som er basert pa relativt opplevd
pris og kvalitet sett fra kundens synspunkt (Hydro, 2024). Det tilsier at Hydro i dette
gyemed har en strategisk fordel ovenfor sine konkurrenter. Hydro har ogsa en fordel i kraft
av at de geografisk er neert et marked som tidligere fikk mye av sin aluminium importert
fra Russland. Etter invasjonen av Ukraina er det stor mulighet for at russisk aluminium vil
bli rammet av handelssanksjoner av EU (Hydro, 2024b, s.3). Vi tenker at dette vil kunne

vaere en faktor som bidrar til forbedret kontantstrem i hvert fall pa kort sikt frem mot 2029.

5.2.3 Underleverandgrer

Hydro er i stor grad selvforsynt med alumina og bauksitt gjennom deres aktiviteter i Brasil
(Hydro, 2022, s.43). De driver bauksittutvinning i Paragominas, og har 5% eierinteresser i
Mineracao de Norte som driver bauksittutvinning i neerheten av Porto Trombetas (se Figur
7). De er dermed godt integrert bakover i verdikjeden, men de er pa likt blottlagt for
risikoen nar det kommer til lokale uroligheter, og politiske prosesser rundt
arbeiderlgnninger og lignende. Dette kan ha et potensial for & virke dempende pa
omsetning og bidra til gkte andre kostnader. En annen innsatsfaktor i
aluminiumsproduksjon er energi. | Brasil er energikildene drivstoff, kull og elektrisitet,
hvor de har ambisjoner om & ga over til mer flytende naturgass (Hydro, 2022, s.21). Dette
er innsatsfaktorer som handles med en stort sett markedsbestemt pris. De er i den forstand
ikke utsatt for underleverandgrer som kan utgve for mye makt nar det kommer til prising.
Langsiktige avtaler med godkjente leverandarer fungerer ogsa som en risikoreduksjon
(Hydro, 2024, 5.49).
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Figur 7: Hydros interesser i nordlige Brasil (Mineracao Rio de Norte, n.d), (Hydro, 2022, s.21), (Google Maps, 2019).

5.2.4 Potensielle inntrengere

Faktorer som virker som hinder for nykommere i en bransje er; skala og erfaringsfordeler
for etablerte selskap, tilgang til leverandgr og distribusjonskanaler, mengde av kapital som
er ngdvendig for a etablere seg, juridiske og offentlige hindringer for a etablere seg og
forventet retaliasjon fra eksisterende aktgrer (Whittington et al, 2019, s. 67).

Man kan med hay sikkerhet anta at Hydro opererer i en bransje hvor det er en hgy barriere
for inntrengere. Aluminiumsproduksjon krever hgy skala og erfaring, og man ma etablere
tilgang til rastoffene man trenger. Nye aktgrer ma konkurrere mot virksomheter med
allerede etablert omdgmme, ekspertise og ressurser. Det vil kreve ekstreme mengder
kapital & bygge opp et aluminiumsselskap fra bunnen av og bare trusselen for at
eksisterende aktgrer vil retaliere kan veere nok til at man ikke gnsker a satse. Vi tror dette

kan vere en positiv faktor med tanke pa terminalvekst.

5.2.5 Substitutter
Hydro nevner i sin arsrapport (Hydro, 2022, s.46) at det fins en risiko for at teknologiske
gjennombrudd kan fare til at andre materialer kan substituere og potensielt minske

etterspgrselen etter aluminium.
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Nar man skal verdivurdere et selskap som opererer i en gitt bransje er det viktig a ikke se
seg blind pa at produktet de leverer ikke kan ha vel sa gode alternativer. Et enkelt sgk pa
"substitute for aluminium" pa Google ga oss treff pa materialer som fiberglass (Strongwell,
2018) og komposittmateriale (Primo, 2023). Hydro er derfor ngdt til 3 videreutvikle sine
produksjonsmetoder for a ligge foran konkurrerende substitutter, selv om aluminium per i
dag er det beste materialet nar det kommer til styrke i forhold til vekt. Dette er noe vi ogsa

har lagt vekt pa nar vi har vurdert terminalvekst.

Figur 8: llustrativ oppsummering av Porters fem krefter. Grafikk lagt ved bruk av Miro (Miro, 2022)

5.3 VRIO - analyse
VRIO - analyse er et rammeverk som omhandler hvorvidt en organisasjon har ressurser og

kompetanse som skiller dem med et positivt fortegn fra deres konkurrenter (Creately,
2019).

Bokstavene i VRIO analyse star for; Value (har Hydro ressurser og kompetanse som er av
verdi?), Rarity (har Hydro ressurser og kompetanse som fa eller ingen konkurrenter har?),

Inimitability (er det vanskelig og kostbart for konkurrenter a anskaffe eller imitere

37



ressursene og kompetansen Hydro har?) og Organization (har Hydro organisert seg pa en

mate som gjgr det mulig for dem a utnytte deres ressurser og kompetanse?)

Basert pa gjennomgang av disse punktene, kan analysen gjennomfgres med utgangspunkt i
Figur 9. Vi starter pa venstre side og gar mot hgyre for a til slutt konkludere med hvilken
konkurransemessig situasjon selskapet befinner seg i. Hvis man svarer "Nei" i dette
flytdiagrammet, sa avslutter man analysen og konkluderer med det konkurransemessige

utfallet som pilen peker pa.

Figur 9: basert pa Lars de Bruin (de Bruin, 2016)

Ifglge arsrapporten for 2023 (Hydro, 2024, s.10-16), er Hydro organisert i falgene
forretningsomrader; Hydro Bauxite & Aluminia, Hydro Energy, Hydro Aluminium &

Metal, Hydro Metal markets og Hydro Extrusions.

5.3.1 Hydro Bauxite & Aluminia

At dette forretningsomradet er av verdi er en enkel sak a sla fast, da Hydro for mindre enn
et halvt ar siden solgte eierandeler av sin virksomhet i Brasil til det sveitsiske
multinasjonale ravarehandelsselskapet Glencore for 1,11 milliarder dollar (Hydro, 2023b).
Fra siste kvartalsrapport ser vi at forretningsomradet har en noe volatil utvikling innen

justert EBIDTA, men med ganske stabile priser i de siste syv kvartalene.
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Figur 10: Justert EBIDTA og realiserte aluminapriser siste atte kvartaler (Hydro Q1, 2024, s.11)

Vi fastslar at forretningsomradet er av verdi og vurderer sjeldenhet i neste avsnitt.

Bauksitt er et mineral det finnes en hgy forekomst av, med anslatte globale reserver pa
over 30 milliarder tonn (Lundbo & Hofstad, 2024). Med en arlig global produksjon pa
omtrent 400 millioner tonn (Statista, 2024a) som skulle gi tilgang til mineralet for over 70
ar med dagens forbruk. Bauksitt har sin verdi pa grunn av sitt haye, og sammenlignet med
andre mineraler, lett ekstraktbare aluminiuminnhold. Med tanke pa at produsert aluminium
1 tillegg kan gjenvinnes (Jelena Aleksic¢ et al., 2023), vil behovet for bauksitt, til &
produsere primaraluminium, mulig avta etter hvert som mer og mer skrapaluminium blir

tilgjengelig. Det kan dermed pastas at det ikke kan betraktes som sjeldent.

Hydro Bauxite & Aluminia har konkurransemessig paritet.

5.3.2 Hydro Energy

Hydro driver 40 fornybare kraftverk i Norge, og produserer i et normalt ar 13,7 TWh, hvor
9,4 TWh, naermere 70% gar til eget forbruk. I arsrapporten (Hydro, 2024, s.12) star det at
energi star for 35% av samlede kostnader for utvinning av alumina fra bauksitt, og at

alumina utgjgr 35-40% av kostandene for utvinning av primaraluminium. Energi star for
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20-25% av disse kostnadene. Det vil til sammen tilsi at energi star direkte og indirekte for
oppimot 40% av kostandene ved produksjon av primaraluminium. Videre star det at
tilgang til konkurransedyktig fornybar kraft er en forutsetning for a kunne levere
lavkarbonaluminium pa lang sikt. Forretningsomradet har vist en god vekst i den senere

tid, noe som er vist i Figur 11.

Figur 11: Justert EBITDA for Hydro Energy og kraftproduksjon siste atte kvartaler. (Hydro Q1, 2024, s.12)

Vi fastslar at forretningsomradet er av verdi og gar videre til neste avsnitt for a vurdere

sjeldenhet.

For & vurdere sjeldenhet er det narliggende & sammenligne Hydro med konkurrentene
deres. Alcoa skriver i sin arsrapport (Alcoa, 2024, s.22) at 87% av portfolien deres for
2023 fikk elektrisk kraft fra fornybare kilder, og da primeert av vannkraft. Rio Tinto nevner
i sin arsrapport (Rio Tinto, 2024, s.36) at de har vannkraft-integrerte smeltere i Kina. Rusal
oppgir at 90% (Rusal, n.d.) av aluminiumen som blir produsert av dem gjgres med
fornybar energi fra vannkraftverk i Sibir. Vi konkluderer med at Hydros ressurs innen

fornybar energi ikke er sjelden.
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Hydro Energy har konkurransemessig paritet.

5.3.3 Hydro Aluminium & Metal

Hydro har en arlig kapasitet pa a produsere omtrent 2,1 millioner tonn primeraluminium
(Hydro, 2024, s.14). Aluminium er en vare som det er spadd en 5,24% arlig gkning i
ettersparselen etter frem mot 2030 (Triton Market Research, 2023). Forretningsomradet
har hatt en fallende utvikling som vist i Figur 12, men viser tegn til stabilisering og
forbedring de siste to kvartalene. Vi fastslar at forretningsomradet er av verdi og gar videre

til neste avsnitt for & vurdere sjeldenhet.

Figur 12 Justert EBIDTA og salgsvolum siste atte kvartaler i Hydro Aluminium & Metal (Hydro Q1, 2024, s.12)

Hydro er en av mange aluminiumsprodusenter i verden og har med sin
produksjonskapasitet bare dekning for ca 3% av arlig global produksjon av
primaeraluminium. Man kan dermed ikke pasta at forretningsomradet innehar noen sjelden
evne eller ressurs nar det kommer til sin rolle som produsent av primaeraluminium. Man
kunne gatt videre og vurdert Hydro sitt COz-avtrykk og statlige kompensasjonsordninger
knyttet oppimot dette i forhold til deres konkurrenter, men det vil fort veere et grunnlag for
en egen bacheloroppgave. Hvordan deres satsning pa tidligere nevnte HalZero-teknologi

kan gi Hydro et konkurransefortrinn i grad av & vere sjelden kunne ogsa vart interessant a
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vurdert, men ved 4 lese i konkurrentens arsrapporter ser man at Alcoa (Alcoa, 2024, s.12)
har et program underveis som de har kalt ELYSIS™ hvor de tar sikte pé & eliminere
utslipp av klimagasser i samarbeid med Rio Tinto (Rio Tinto 2023, 2023, s.8), Rusal

(Rusal 2023, s.13) utvikler en i deres vurdering banebrytende inert-anode teknologi som
ogsa vil kunne eliminere utslipp av klimagasser og selv om vi ikke kunne finne noe
lignende program pagaende hos Chalco, sa er det en stor fare for at selskapet, som i
hovedsak er et statseid selskap, vil kunne stjele den teknologien som skulle ende opp med a
veere brukbar (Dilworth, 2024).

Hydro Aluminium & Metal har konkurransemessig paritet.

5.3.4 Hydro Metal Markets

Hydro Metal Markets er forretningsomradet som star for resirkulering og kommersielle
aktiviteter. Forretningsenheten har arlig er kapasitet pa 995 00 tonn fordelt pa 12 anlegg. |
2023 ble rundt 260 000 tonn brukt skrap tatt i bruk. De eier ogsa avfallssorteringsanlegg
med arlig kapasitet pa 136 000 tonn. Innkjgp og handel inkluderes i de kommersielle
aktivitetene. Hydro Metal Market sto for 2,7 millioner tonn solgt aluminium i 2023
(Hydro, 2024, s.15).
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Figur 13: Justert EBIDTA resirkulering og resirkuleringsproduksjon siste atte kvartaler i Hydro Metal Markets (Hydro
Q1, 2024, s.15)

Figur 14: Justert EBIDTA kommersielle aktiviteter siste atte kvartaler i Hydro Metal Markets (Hydro Q1, 2024, s.15)

Som man kan se i Figur 13 og Figur 14, har foregatt en gkning i justert EBIDTA fra siste
kvartal av 2023 til farste kvartal av 2024. Sammenlignet med resultater fra farste kvartal
2023, har juster EBIDTA sunket for Hydro Metal Markets. Dette forklares med darligere
resultater innen resirkulering og innkjep- og handelsaktiviteter (Hydro, 2024b, s.15).

Likevel, star dette forretningsomradet for nest stgrst andel av totale inntekter i farste
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kvartal av 2024, etter Hydro Extrusions (Hydro, 2024b, s.23). Vi fastslar derfor at

forretningsomradet er av verdi og gar videre til neste avsnitt for a vurdere sjeldenhet.

Hydro har et stort fokus pa beerekraft, hvor resirkulering er en viktig del. Dette er derimot
ikke sjeldent i aluminiumsbransjen. Mange aluminiumsselskaper driver med resirkulering,
inkluder alle de sammenlignbare selskapene, Alcoa (Alcoa, 2022), Rusal (UC Rusal 2024)
og Chalco (Chalco 2014). Hydro virker som en av de mer etablerte innen resirkulering,
men de er ikke alene innen dette omradet. Selskapet ble rangert pa tredjeplass blant
ledende aluminiumsselskaper innen resirkulering (Al Circle, 2024), men vi vil ikke vurdere

Hydro Metal Markets ressurser og evner som sjelden.

Hydro Metal Markets har konkurransemessig paritet.

5.3.5 Hydro Extrusions

Hydro Extrusions er spesialisert innen produksjon og levering av skreddersydde
aluminiumskomponenter og lgsninger. Ifglge Hydro selv, driver de verdens starste
ekstrusjonsbaserte lgsninger for aluminium (Hydro, 2024, s.16). Som det kan ses i Figur
15, har justert EBITDA og eksternt salgsvolum nyligste kvartal gkt fra kvartalet far, men
sunket fra samme kvartal aret tidligere. Nedgangen er grunnet reduserte marginer fra
gjenvinner og lavere ekstrusjonssalgsvolumer. Dette ble ogsa pavirket av generell
inflasjon. @kningen fra siste kvartal i 2023 er falge av sesongmessig hagyere salgsvolum og
lavere kostnader (Hydro, 2024b, s.16). Selv om det er en generell nedgaende trend hos
Hydro Extrusions, er dette det forretningsomradet med hgyest total inntekt i farste kvartal
av 2024 (Hydro, 2024b, s.23). Vi fastslar derfor at forretningsomradet er av verdi og gar

videre til & vurdere sjeldenhet.
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Figur 15: Justert EBIDTA og eksternt salgsvolum siste atte kvartaler i Hydro Extrusions (Hydro Q1,
2024, 5.16)

Globalt er det mange aluminiumsselskaper som tilbyr lignende produkter og tjenester som
Hydro Extrusion, inkludert ekstrudering. Dette gjelder mange store selskaper, som Aloca,
og andre mindre aluminiumsprodusenter lokalisert i hele verden. Hydro er en betydelig
aktar innen ekstrudering, i og med at de drivere verdens starste ekstrusjonsbaserte
lgsninger for aluminium, med de har ikke et unikt forretningsomrade. Mange
aluminiumsselskaper har slik virksomhet som del av deres portefalje. Vi vurderer derfor

ikke Hydro Extrusions ressurser og evner som sjeldene.

Hydro Extrusions har konkurransemessig paritet.
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5.4 SWOT-analyse og oppsummering

SWOT matrisen tas i bruk pa oppsummeringsvis for den strategiske analysen som er blitt
gjort i oppgaven. Her blir det sett pa Hydro sine styrker (Strenghts) og svakheter
(Weaknesses) nar det gjelder ressursene deres, og evnen til & handtere nevnte ressurser.
Dette hentes fra VRIO, internressurs analysen. I de eksterne anaylsene, PESTEL og Porters
fem krefter, ble det satt lys pa hvilke muligheter (Opportunities) og trusler (Threats) Hydro
har i forhold til omgivelsene deres. SWOT analysen blir med pa & pavirke vare avgjarelser
i oppgaven hvor skjgnnsmessig vurdering er ngdvendig, gjennom & understreke strategiske
trekk og fremtidige handlingsalternativer (Johnson et al., 2017, p. 115). Punktene nevnt i
SWOT analysen blir tatt med i vurderinger nar det gjelder f.eks. avkastningskrav,

fremtidsprognoser og fremtidig kontant stram.

Figur 16: SWOT-analyse, basert pa de strategiske analysene.

Vi oppsummerer den strategiske analysen ogsa med en tabell som viser hvilke faktorer i de
kommende kapitelene som vil bli pavirket. Her har man brukt grgnn som fargekode om det
er positivt, gult om det er ngytralt og rosa hvis det er i hovedsak negativt. Vi skrev i starten

av kapitelet at vi ville vere selektive og fokusere pa de forhold som har mest direkte
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pavirkning pa verdien til Hydro. Som man kan se senere i oppgaven sa er terminalvekst
den desidert viktigste parameteren nar det kommer til fundamental verdsettelse, og vil ogsa
veere en veldig viktig faktor selv etter at fundamental verdi har blitt vektet med relativ
verdsettelse. "Vekst" er kort for terminalvekst, og som man kan se er det en overvekt
negative forhold her. Vi vil med bakgrunn av det nedjustere terminalveksten ned med en
faktor pa 0,75 i kapittel 7.10.

Tabell 2: Oppsummering av kapittel 5.
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6. Regnskapsanalyse

En regnskapsanalyse blir utfgrt med et formal & fa oversikt over selskapets gkonomiske
situasjon og utvikling, og hvor selskapet har et forbedringspotensial (Hoff & Pedersen,
2019 s. 181). En tradisjonell regnskapsanalyse er delt inn i tre hoveddeler hvor man er ute
etter flere malbare ngkkeltall under hver hoveddel. Disse tre hoveddelene er; lannsomhet,
som omhandler et selskaps evne til & skape en lgnnsom drift, likviditet som forklarer evnen
til 3 handtere betalingsforpliktelser, og soliditet som forklarer selskapets finansielle
situasjon. (Hoff & Pedersen, 2019, s. 189-190).

Etter diskusjonen i kapitel 3.3, valgte vi falgende selskaper & sammenligne med; Alcoa
Corp, Rusal og Aluminium Corporation of China (Chalco). Tallene vi bruker i dette
kapitlet vil for det meste veere hentet fra nevnte Eikon (Refinitiv) Workspace, samt

selskapenes kvartals og arsrapporter, dersom noen tall skulle mangle.

6.1 Lennsomhet

| dette kapitlet vil vi sammenligne tre ngkkeltall som omhandler lannsomheten til et
selskap med de valgte sammenlignbare selskapene og opp mot mal som finnes for
ngkkeltallene. Med Ignnsomhet, mener vi kort fortalt om en bedrift klarer & tjene mer
penger enn de bruker, eller evnen de har til & skape profitt (Invo, n.d.). De tre ngkkeltallene

vi skal ta for oss er; egenkapitalrentabilitet, totalkapitalrentabilitet og driftsmargin.

6.1.1 Egenkapitalrentabilitet

Dette ngkkeltallet beskriver avkastningen som en investor eller en eier far igjen pa
investert kapital i selskapet (Damodaran, 2012, s. 46). Dette betyr at selskaper bgr ha som
mal & ha en s& hgy egenkapitalrentabilitet som mulig, siden de i teorien ma "konkurrere"
om a tiltrekke seg investorer (Hoff & Pedersen, 2019, s. 2017). Hoff & Pedersen mener at
det bar stilles haye krav til dette ngkkeltallet, pa grunn av risikoen investorer og eiere tar
pa seg nar de velger & investere i selskapet, begrunnet med at de kun far avkastning om
selskapet gar med overskudd (Hoff & Pedersen, 2019, s.217).
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Formel 14 viser hvordan vi beregner egenkapitalrentabilitet etter skatt for de utvalgte
selskapene. Vi velger & se pa dette ngkkeltallet etter skatt, fordi vi gnsker a se pa hva

bedriftene faktisk sitter igjen med nar alt er oppgjort.

Ordinezert resultat etter skatt
Rek = — . . — X 100%
Gjennomsnittelig egenkapital

Formel 14: Egenkapitalrentabilitet (Hoff & Pedersen, 2019, s. 216)

| Figur 17, har vi sammenlignet historisk egenkapitalrentabiliteten med til Hydro med de
sammenlignbare selskapene i tidsperioden 2020 til 2023. Her kan vi se at
egenkapitalrentabiliteten til Hydro 1a over gjennomsnittet i inngangen av 2022 far det
begynte a falle, noe som vi mener kan ha en sammenheng med Hydros gkning i
investeringer fra 2022 til 2023, som de enda ikke har begynt a oppna avkastning fra
(Hydro, 2024, s. 167). Vi kan uansett se i Figur 17 at Hydro ligger jevnt med

gjennomsnittet, selv nar bade Rusal og Alcoa trekker gjennomsnittet dramatisk opp i hver

sin tidsperiode.

Figur 17: Egenkapitalrentabilitet (20 Q1 — 24 Q1). Tall hentet fra Eikon og &rsrapporter fra selskapene. Arlige (annual)

tall brukt for Alcoa, Rusal og Chalco pga manglende kvartalstall.
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6.1.2 Totalkapitalrentabilitet

Totalkapitalrentabiliteten er et ngkkeltall som viser hvor stor inntjening et selskap har hatt
pa den totale kapitalen i en gitt periode (Hoff & Pedersen, 2019, s. 207). Den skal vise
totalkapitalens avkastning ved normal drift og i motsetning til egenkapitalrentabiliteten,
som kun tar for seg avkastning pa egenkapital, ser man her bort ifra andelene av
egenkapital og gjeld. Ved utregning ser man helt bort fra ekstraordinzre inntekter og
kostnader (Hoff & Pedersen, 2019, s. 208).

Et mal pa hva totalkapitalrentabiliteten til et selskap bar vere, blir diskutert av Hoff &
Pedersen til at den ma ligge 5-6 % hayere enn hva den risikofrie renten er. Dette er pa
grunn av at dette ngkkeltallet er ett av de som blir sett mest pa ved vurderingen av bedrifter
(Hoff & Pedersen, 2019, s. 210).

Formel 15 viser utregningen av totalkapitalrentabiliteten for selskapene.

Ordineert resultat for skattekostnad + rentekostnader
Rrx = . —- - x 100%
Gjennomsnittelig totalkapital

Formel 15: Totalkapitalrentabilitet (Hoff & Pedersen, 2019, s. 208)

Vi har sammenlignet historisk totalkapitalrentabiliteten til Hydro med de valgte selskapene
i Figur 18. Vi ser at bade Hydro og de andre selskapene har relativt like kurver som i Figur
17, egenkapitalrentabiliteten. Trenden blir den samme, hvor Hydro holder seg rundt
gjennomsnittet og ligger stabilt pa et hgyere niva enn mesteparten av selskapene. Det er
verdt & nevne at snittet blir her igjen dratt ganske kraftig opp av Rusal.
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Figur 18:Totalkapitalrentabilitet 2020-2023. Tall hentet fra Eikon. Arlige tall brukt fordi kvartalstall ikke er tilgjengelig
pa Eikon.

6.1.3 Driftsmargin

Driftsmargin er et ngkkeltall som viser hvor stor andel av driftsinntektene et selskap har
igjen far de finansielle forholdene, som for eksempel renter, blir tatt med (Hoff &
Pedersen, 2019, s. 220). En annen mate man kan tenke pa driftsmarginen som, er hvor mye
selskapet tjener per krone pa salg av produkter etter produksjonskostnader, men far
finansielle forhold er tatt hand om (Hayes, 2022b). Formel 16 viser utregningen av

driftsmarginen.

Drift ) Driftsresultat 100%
= X
riftsmargin Driftsinntekter ’

Formel 16: Driftsmargin (Hoff & Pedersen, 2019, s. 220)

Vi har sammenlignet den historiske driftsmarginen til selskapene i Figur 19. Her ser vi at
Hydro igjen ligger rundt gjennomsnittet og tidvis er best i klassen. Grunnen til at kurven er
dalene etter 2022, kan skyldes en kombinasjon av hgyere produksjonskostnader grunnet

dyrtiden og aluminiumsprisduppen i 2022.
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Figur 19: Driftsmargin (Q1 20-Q1 24). Talldata hentet fra Eikon. Arlig (annual) tall brukt for Rusal pga manglende
kvartalstall

6.2 Likviditet

Hoff & Pedersen forklarer begrepet likviditet som; "beholdning av betalingsmidler som
kontanter, bankinnskudd eller lett omsettbare verdipapirer” (Hoff & Pedersen, 2019, s.
261). 1 en likviditetsanalyse, tar man for seg et selskaps evne til & kunne dekke sine
lapende betalingsforpliktelser, og gjar en vurdering av eventuelle tiltak som kan forbedre
selskapets likviditet (Hoff & Pedersen, 2019, s. 235).

Selv om en bedrift har god lgnnsomhet, er det ikke gitt at likviditeten er god. Om en bedrift
sliter med & innfri sine betalingsforpliktelser, vil det fremsta som negativt utad og det kan
naturligvis fare til at nye investorer vurderer risikoen for hgy til & gnske a investere. | verst
tenkelige situasjon kan darlig likviditet fgre til konkurs (Hoff & Pedersen, 2019, s. 235).
"A sgrge for at bedriften til enhver tid har tilfredsstillende likviditet er sannsynligvis
bedriftsledelsens viktigste oppgave” (Hoff & Pedersen, 2019, s. 235).

Vi kommer i denne delen til & fokusere pa to ngkkeltall som omhandler omlgpsmidler;
likviditetsgrad 1 og 2. Omlgpsmidler er kortsiktige eiendeler som for eksempel bedriften
enten Kjgper inn til eget kortsiktig bruk, eller innkjgp av varer de forventer skal selges
videre raskt. Med kortsiktig menes maks 12 maneder (Hoff & Pedersen, 2019, s. 58).
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6.2.1 Likviditetsgrad 1

Dette ngkkeltallet brukes for a male hvor godt et selskap klarer a ta hand om sine
kortsiktige betalingsforpliktelser (Uksngy, 2020). Hoff & Pedersen legger frem et
retningsgivende krav pa hva et selskap ber ha i likviditetsgrad 1, som er lik eller hgyere
enn 2. Om et selskap har en likviditetsgrad 1 verdi pa 2, betyr det enkelt fortalt at
omlgpsmidlene har dobbel sa hgy verdi som den kortsiktige gjelden (Hoff & Pedersen,
2019, s. 238). Formel 17 viser beregning av likviditetsgrad 1.

Omlgpsmidler

Likviditetsgrad 1 = Kortsiktig gjeld

Formel 17: Likviditetsgrad 1 (Uksngy, 2020).

Vi har sammenlignet den historiske likviditetsgrad 1 for selskapene i Figur 20. Hydro

ligger historisk sett alltid ligger rett over eller rett under Hoff & Pedersens retningsgivende

krav pa 2. Dette tyder pa at Hydro har en relativt god evne til & behandle sine kortsiktige
betalingsforpliktelser. Det er ogsa verdt a legge merke til at Hydro gjer det bedre enn

gjennomsnittet pa dette ngkkeltallet.

Figur 20 Likviditetsgrad 1 (Q1 20 — Q1 24). Talldata hentet fra Eikon. Arlig (annual) tall brukt for Rusal grunnet
manglende kvartalstall

53



6.2.2 Likviditetsgrad 2

Likviditetsgrad 2 er i likhet med likviditetsgrad 1, et mal pa hvor godt et selskap klarer a ta
hand om sine kortsiktige betalingsforpliktelser. Forskjellen ligger i at varelageret trekkes
fra omlgpsmidlene. Varelageret blir sett pa som de minst likvide omlgpsmidlene, siden det
ma selges unna far det kan brukes som et betalingsmiddel (Uksngy, 2020). Kort forklart, sa
vil en aluminiumsprodusent ikke kunne tjene penger pa aluminiumen far den er ferdig
produsert, og hvis det hoper seg opp med ravarer og aluminium i varelager sa vil det fare

til en synkende verdi pa denne parameteren.

Hoff & Pedersen setter et retningsgivende krav til likviditetsgrad 2 til lik som eller hgyere
enn 1 (Hoff & Pedersen, 2019, s. 238). En likviditetsgrad 2 pa 1, betyr at de mest likvide
omlgpsmidlene (omlgpsmidler — varelager) er like mye verdt som den Kkortsiktige gjelden

(Tripletex, n.d.). Formel 18 viser beregningen av likviditetsgrad 2.

Omlgpsmidler — varelager

ikviditet d2=
Likviditetsgra Kortsiktig gjeld

Formel 18: Likviditetsgrad 2 (Uksngy, 2020).

I Figur 21 har vi sammenlignet likviditetsgrad 2 over en tidsperiode. Her kan vi se at
Hydro, historisk sett ligger godt over kravet til Hoff & Pedersen. Dette indikerer at Hydro
sine mest likvide omlgpsmidler er mer verdt enn sin kortsiktige gjeld. Pa dette ngkkeltallet

ligger Hydro ogsa godt over gjennomsnittet tatt med de sammenlignbare selskapene.

Figur 21 Likviditetsgrad 2 (Q1 20 — Q1 24). Talldata hentet fra Eikon. Arlig (annual) verdi brukt for Rusal grunnet
manglende kvartalstall.
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6.3 Soliditet

Soliditet blir definert av Hoff & Pedersen som en bedrifts evne til & tale tap, og graden av
soliditet utrykkes ofte i prosent av forholdet mellom egenkapitalen og totalkapitalen (Hoff
& Pedersen, 2019, s 284). Har bedriften god soliditet, betyr det at man kan tale en darlig
periode uten at det gar utover likviditeten (Conta, n.d.).

6.3.1 Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosenten beskrives av Hoff & Pedersen som det viktigste ngkkeltallet som
omhandler soliditet. Dette ngkkeltallet viser i prosent hvor stor del av totalkapitalen som er
egenkapital. Mer konkret sa sier dette tallet hvor stor del av eiendelene som selskapet taler
a tape far det gar ut over evnen til 3 mate betalingsforpliktelser. (Hoff & Pedersen, 2019, s.
276). Hva et mal bar veere for egenkapitalprosenten i et selskap, diskuterer Hoff &
Pedersen at det varierer ut ifra hvor kapitalintensiv bransjen er og forretningsmessige
risikoer, men en egenkapitalprosent pa 30-35 % vil vaere et reelt mal (Hoff & Pedersen,
2019, s. 277). Sett fra en annen side, sa er ikke en hgy egenkapitalprosent gnskelig for en
aksjoner i selskapet. Grunnen til dette er at det er dyrere & skape vekst med egenkapital
istedenfor gjeld, noe som gar utover kravet om avkastning som en aksjonar har (Hoff &
Pedersen, 2019, s. 278).

Formel 19 viser utregningen av egenkapitalprosenten.

Eaenkavital . Egenkapital 100%
_ o — v
YerECPREprosen Totalkapitalen °

Formel 19: Egenkapitalprosent (Hoff & Pedersen, 2019, s. 276)

I Figur 22 har vi igjen sammenlignet historiske tall fra selskapene. Bransje gjennomsnittet
ligger hayt over malet pa 30-35%, noe som tyder pa at aluminiums bransjen er
kapitalintensiv. Hydro ligger godt over gjennomsnittet i denne sammenligningen, noe som
kan tyde pa at Hydro har en stgrre margin til a tale tap av eiendeler over en periode enn de
sammenlignbare selskapene, men grunnet at det er dyrere a skape vekst med egenkapital
enn med gjeld, sa kan man argumentere at Hydro har for hgy egenkapitalprosent sett fra en

investors side.
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Figur 22: Egenkapitalprosenten (Q1 20 — Q1 24). Talldata hentet fra Eikon. Arlig (annual) verdi brukt for Rusal grunnet
manglende kvartalstall

6.4 Oppsummering av regnskapsanalysen

Som et resultat av regnskapsanalysen, ser vi at Hydro er jevnt over ligger rundt
gjennomsnittet nar det gjelder den historiske lgnnsomheten av de sammenlignbare
selskapene. De er ogsa i det selskapet, sammen med Rusal, som har best evne til & mgte
sine betalingsforpliktelser sett i analysen av likviditetsgradene. Med den hgyeste historiske
egenkapitalprosenten, tyder dette pa at Hydro taler stagrre tap i darligere tider, far det gar
utover likviditeten. Dette vil vere relevant med tanke pa kredittrating som igjen har en
innvirkning i den fundamentale verdsettelsen. En hgy egenkapitalprosent er likevel som
nevnt ikke ngdvendigvis bare positivt i en investors sine gyne, da dette kan ga utover

avkastningen.

Vi vil ogsa med bakgrunn av hva vi har oppdaget i dette kapitelet vekte den relative
verdsettelsen like mye som den fundamentale pa tross av at vi har brukt mer tid og krefter
pa den sistnevnte. Vi gjgr det fordi vi anser at Hydro sin aksje bgr handles med en viss
premie over sine konkurrenter ettersom de jevnt over stiller sterkere pa de parameterne vi

har gjennomgatt i dette kapitelet.
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7. Fremtidig kontantstrgm

Verdien til et selskap kan enkelt oppsummeres som naverdien av fremtidig kontantstrgm.

Nobelprisvinneren Niels Bohr star bak et velkjent sitat:

"Predictions is very difficult, especially about the future™

A predikere fremtiden for de neste fem &rene (og videre) er hva vi skal etter beste evne
forsgke a gjare i dette og de neste kapitelene.
7.1 Driftsinntekter

Norsk Hydro henter sine totale og eksterne driftsinntekter i hovedsak fra verdikjeden

knyttet til Aluminium som vist i Figur 23 og Figur 24. Totale driftsinntekter over de arene

disse grafene viser spenner mellom 114 milliarder i 2020 og 208 milliarder i 2022.

Figur 23: Historiske driftsinntekter gitt i millioner kroner fra Q4 2019 — Q1 2024 for Norsk Hydro.

Figur 24: Historiske eksterne driftsinntekter gitt i millioner kroner fra Q4 2019-Q1 2024 for Norsk Hydro
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7.2 Aluminiumspris

For de farste to arene frem i tid har vi tatt i bruk Eikon sin Commodity Polls, hvor vi har

tilgang til 25-30 fremtidig estimerte aluminiumspriser fra forskjellige meglerhus.

Tabell 3: Eikon commodity polls. Hentet fra Eikon

Siden disse tallene ble sist oppdatert 31.januar 2024, sitter vi per i dag med fasiten

angaende aluminiumsprisen (2575%/tonn per 1/5/2024), og kan se hvilke av disse 25

meglerhusene som var nermest. Vi velger a ta de tre neermeste og ogsa vekte deres analyse

likt med gjennomsnittet. Resultatet av dette er vist i Tabell 4

Meglerhus 4022 1023 2023 3Q23 4023 1024 Natid
Reuter polls (Mean)

Commerzbank 2600
Bank of America 2500
Citigroup 2400
Reell / Gjennomsnitt 2278 2384 2146 2219 22590 2268 2575

3Q24

2337
2750
2500
2500
2522

2381
2316
2750

2482

Tabell 4: Historiske og estimerte aluminiumspriser gitt i $/tonn. (4Q24 for Citigroup er manglende fordi de ikke har gitt

estimat)

Etter & ha gjort dette lager vi et plot med linear trendline for historisk og fremtidig estimert

aluminiumspris, bade for Reuter Polls (Mean) og for det vektede gjennomsnittet.

Figur 25: Historiske og estimerte aluminiumspriser gitt i $/tonn med trendlinje fra 22Q4 til 2025. Plot lagt i excel.
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Med bakgrunn i dette far vi ca. 37 og 24 som stigningstall per kvartal med utgangspunkt i
aluminumspriser i 4Q22, som var pa 2278%/tonn. Basert pa dette stipulerer vi en
aluminiumspris for 2026 til 2029 som vi vil bruke i var verdivurdering med en gkning i
aluminumsprisen pa 30,5%/tonn i kvartalet med utgangspunkt i gjennomsnittet av

krysningstallet pa de to trendlinjene.

Reuter polls (Mean) 2337 2381 2498
Commerzbank 2600 2750 2316 2297
Bank of America 2500 2500 2750 3000
Citigroup 2400 2500 2400
Reell { Gjennomsnitt 2575 2522 2482 2549
Vart estimat 2584 2706 2828 2950

Tabell 5: Fremtidig estimerte aluminiumspriser gitt i $/tonn.

Far vi gar videre tar vi med oss hva vi skrev om i PESTEL-analysen i kapittel 5 om 5,24%
arlig forventet vekst i det globale aluminiumsmarkedet. Hvor direkte en slik vekst, om den
skulle vise seg a vaere korrekt, vil ha innvirkning pa aluminiumsprisen er vanskelig a si,
men det er intuitivt & tro at det vil vaere en viss korrelasjon. Av den grunn legger vi til to
linjer i en ny tabell hvor vi vektet vart estimat sammen med en estimert pris som korrelerer
ngyaktig med 5,24% vekst per ar. Pa nederste linje i Tabell 6 sitter vi da igjen med var

estimerte fremtidige aluminiumspris som vil ligge til grunn for var verdivurdering.

Reuter polls (Mean) 2337 2381 2498
Commerzbank 2600 2750 2316 2297
Bank of America 2500 2500 2750 3000
Citigroup 2400 2500 2400
Reell / Gjennomsnitt 2575 2522 2482 2549
Vart estimat 2584 2706 2828 2950
5,2% arlig vekst 2586 2720 2862 3011 3167
Vektet estimat 2375 2322 2482 2549 2652 2734 2919 3059

Tabell 6: Fremtidig estimerte aluminiumspriser gitt i $/tonn med vektet estimat.

7.3 Salgsvolum og driftsinntekter

Vi hadde vanskeligheter med a finne klar informasjon om fremtidig estimert
produksjonsvolum og eventuell vekst pa dette omradet. Det er mer snakk om a gke fokuset
pa klimavennlig produksjon og opptrapping av energisegmentet. Ved a kontakte Hydro
over e-post fikk vi svar pa at de ikke har noen planer om a trappe opp kapasiteten frem til
2030 (se Appendiks 1). De siste 3 arene har Hydro hatt en jevn, men svakt synkende
produksjon av Aluminia, Aluminium og salg av sekundearaluminium fra Metal Markets og

salg fra Extrusion som vist i Tabell 7.
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Hydro Aluminia (& Bauxite)
Hydro Aluminium Metal
Hydro Metal Markets
Hydro Extrusions

2021

6,3
2,2
2,8
1,3

2022

6,2
2,1
2,7
1,3

Tabell 7: Salgsvolum i millioner tonn. Tall hentet fra arsrapporter (Hydro, n.d.-g).

2023
6,2

2,7
11

Siden det ikke ventes en produksjonsvekst sa ser vi heller pa det historiske forholdet

mellom total omsetning og realisert aluminiumspris for hvert kvartal de siste fem arene i

Tabell 8, og bruker det som et grunnlag for & estimere fremtidig omsetning.

Kvartal
Total omsetning

Q415
35894

Realisert aluminumspris 1792

Forholdstall 20
Kvartal Qizz
Total omsetning 46 616
Realisert aluminiumspris 2662
Forholdstal 18
Median forholdstall 19

Q120 Q220 Q320 Q420
31609 25343 27516 35894
1758 1579 1596 1732

18 16 17 20

Q222 Q3zz Q422 Q123
64793 52908 44075 48534
3051 3051 2245 2291
21 17 20 21

skl
31951
1993

Q223
53630
2273
24

Q221
34 559

2210
16

Q323
44702

2145

Q321
36710
2419
15

Q423
46754
2129
22

Tabell 8: Forholdet mellom total omsetning (i millioner kroner) og realisert aluminiumspris (i $/tonn). Talldata hentet

fra kvartalsrapporter (Hydro, n.d.-h).

Vi har hatt vanskeligheter med a fa tak i kostnadsfri talldata nar det kommer til historiske

aluminiumspriser, men vi har sett ved a studere historisk graf for aluminiumsprisene at

Hydro holder seg i god takt med disse svingningene nar det kommer til realisert

aluminiumspris (ref. Figur 4 i kapittel 5), og vil derfor anta at Hydro vil oppna en realisert

aluminiumspris som samsvarer med vare estimerte fremtidige aluminiumspriser. For &

estimere fremtidig omsetning tar vi derfor utgangspunkt i estimerte aluminiumspriser fra

Tabell 6 og multipliserer med median forholdstallet pa 19 fra Tabell 8.

Omsetning

48415
Omsetning Q1-04 2024 =

47 416 46 671

150 46

191 682

1599 466

209 373

Tabell 9: Estimert omsetning neste fem ar gitt i millioner kroner.

219 556

230031

Fra Eikon har vi tilgang til estimater fra analytikere som har estimert falgende omsetning

de neste tre arene:
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7
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2248
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Tabell 10: Estimert omsetning neste tre ar, gitt i millioner kroner.

Vi antar at analytikerne som har kommet frem til disse estimatene bade har mer erfaring
med verdivurdering og har gatt grundigere til verks enn oss, og vi ser ogsa at forholdstallet
virker & ligge hgyere enn 19 de mest nylige kvartalene, sa for a justere vare estimater litt
naermere gjennomsnittet vektet vi disse estimatene for 2024-26 sammen med vart farste
estimat. For arene 2027-29, hvor det forelgpig ikke er noen analytikerestimat fra Eikon
tilgjengelig justerer vi opp estimatet vart i henhold til gjennomsnittet av avviket mellom
vart estimat og analytikernes estimat i 2024-26 (+4,91%). Vi ender opp med Tabell 11,

med nederste linje som estimat for driftsinntekter som vi tar med oss videre i

verdivurderingen.
Omsetning 48415 47 416 46 671 191 682 199 466 209 373 219 556 230031
Omsetning Q1-Q4 2024 150 046
Analytiker gienno msnitt 193 680 206 693 208 193
Ak 1,91% 7,83 % 4,38%
Vektet estimat (Q2-04 for 2024) 144 318 199 187 203 829 219 226 229 889 240 836

Tabell 11: Estimerte driftsinntekter for 2024-2029 i millioner kroner.

7.4 Driftskostnader

For a estimere driftskostnader deler vi kostandene opp i tre ulike kategorier; varekostnader,
lgnnskostnader og andre driftskostnader. Videre ser vi pa det historiske forholdet mellom

disse driftskostnadene og totale driftsinntekter.

Q419 Q120 0220 Q320 Q40 Q121 Q221 Q321 Q421

Omsetning 35430 31609 25343 7 516 2383 31951 34 559 36710 26433
Varekostnader 238 18701 15831 16546 6082 15126 21213 23701 24504
Varekostnader 5 823% 53,2% 62,5% 80,1% 203% 59,35 614% 64,65 53,4%
Lgnnskastnader 5928 5151 4722 4454 1247 5012 5206 4923 5146
Lennskostnader 3 167% 16,3% 1565 182% 42% 1575 151% 13,8% 11,15
Andre kostnadsr 5085 408 3485 3477 2708 4206 3958 4308 5402
Andre kostnadersé 143% 12,8% 13,7% 126% 9,1% 13,2% 116% 11,75 11,6%
Driftsresuttat 2189
Qi Q222 (] Q422 Q123 Q223 (§E+E] Q423 Q124

Omsatning %6616 64793 52908 44075 48534 53630 24700 46754 47545
Varekostnader 3180 37031 34325 28857 31295 32109 30501 29633 30025
Varekostnader % 62,6% 57,2% 64,35 £55% 645% 53,87% £8,23% £338% 63,155
Lgnnskostnader 5521 5576 5458 5331 6416 5804 6238 8672 748
Lennskestnader 3 1,8% 9,2% 103% 135% 132% 12,3% 140% 14,3% 1425
Andre kostnader 4513 5281 5268 6506 5856 5954 6478 7063 8280
Andre kostnaders 3,7% 8,5% 10,0% 148% 121% 11,2% 145% 15,1% 13,2%
Median varekostnader 62,5 %

Median lgnnskostnader 13,7 %

Median andre kostnader 12,4%

Tabell 12: Varekostnader, lgnnskostnader og andre kostnader i millioner kroner og som % av omsetning. Talldata hentet

fra Eikon.
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Basert pa median av forholdet mellom henholdsvis vare-, lanns- og andre kostnader
estimerer vi i Tabell 13 fremtidige kostnader med samme forhold mot fremtidig estimerte
driftsinntekter. For posten om andre kostnader har vi lagt til 0,01% over median med
bakgrunn i hva vi skrev om i juridiske kostnader i PESTEL-analysen. Dette tilsvarer en
merkostnad pa ca. 125 millioner kroner frem til 2029.

Q2-Q4 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Driftsinntekter 144 318 199 187 203 829 219 226 229 889 240 856
Varekostnader 90 214 124 513 127414 137 039 143 704 150 560
Lennskostnader 19 780 27 300 27936 30 046 313508 33011
Andre kostnader 17 839 24 622 25195 27 099 28417 29772
Driftsresultat 16 486 22 753 23 284 25 042 26 260 27 513

Tabell 13: Estimerte inntekter, kostnader og driftsresultat i millioner kroner.

7.5 Avskrivinger

Siden avskrivinger ikke er noe som pafares kontantstrammen for hver periode, og er en
regnskapsfart kostnad som gir en skattefordel, ser vi pa denne posten separat. |
estimeringen av fremtidige avskrivinger tar vi utgangspunkt i historiske avskrivinger malt i

prosent av omsetningen.

Kvartal Q419 Q120 Q220 a320 0420 Qi1n Q221 Q321 0421
Omsetning 35 854 31809 25343 27 516 35854 31551 34555 36710 46433
Avshrivinger 2132 18% 1820 1711 851 1754 1885 2088 2117
% av omsetning 59% 5,0% 7,2% 52% 24% 5,55 5,5% 57% 4,6%)
Kvartal aizz Q222 0322 Q422 Q123 023 Q323 0423 Ql124
Omsetning 46 616 64793 52508 44075 48534 53630 44702 46754 47 545
Avskrivinger 2020 2167 2136 2270 2189 2340 237 2538 2472
% av omsatning 43% 3,3% 40% 52% 45% 44% 52% 54% 52%
Median % av omseming 52%

Tabell 14: Historiske avskrivinger i millioner kr beregnet fra prosent av omsetningen. Talldata hentet fra Eikon.

Vi far fglgende estimerte fremtidige avskrivinger ved a bruke median % av omsetning og
multiplisere med omsetningen som ble estimert tidligere:

Q2-Q4 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Avskrivinger 7414 10 363 10604 11 405 11 960 12 530

Tabell 15: Fremtidig estimerte avskrivinger i millioner kroner.

7.6 Investeringer
Investeringer innebarer bruk av kapital til & vedlikeholde, anskaffe eller oppgradere
eiendeler som er med pa 4 generere kontantstrgm. Vi finner denne ved a finne endringen i

bygninger, maskiner, inventar og lignende og legger til periodens avskrivinger.
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Kvartal [-EFT] od1o azo Q220 a3x o420 Q131 Q231 0321 o131

Eygninger, maskiner, inventar ol 74 05 74243 77 S0 7047 & 657 54245 53 650 56353 54542 54 505
A Bygninger, maskiner, inventar ol. 218 3666 -7431 -1821 -4412 -10355 2463 1711 -37
Awksrivinger 2132 1896 1820 1711 B51 1754 1885 2088 2117
Netto investeringer 2350 5562 -5611 -110 -3561 -B601 4348 377 2080
% 3v omsetning £5% 175% -,1% 0a% 2% -252 % 175% 10% 45%
a2z az2 a3z a4z a123 Q223 a3zs 0413 o124
EBygninger, maskiner, inventar ol. 56 599 58520 62 369 62 656 €7 827 72585 74367 74561 77334
A Bygninger, maskiner, inventar ol. 1924 2321 3a49 287 5171 5158 1382 614 2353
Sshkrivingsr 2020 2167 2136 2270 2158 2340 2327 2538 2472
Netto investeringer 4014 4458 5585 2557 7360 7458 3708 3152 4525
% avomsetning E5% 52% 10,6% 5E% 152% 140% E3% 67 % 101%
Median % av omsetning 68%

Tabell 16: Historiske netto investeringer i millioner kroner. Talldata hentet fra Eikon.

Vi bruker median 6,8% av omsetning fra Tabell 16 til a estimere fremtidige netto

investering for de neste fem arene i Tabell 17.

A Bygninger, maskiner, inventar ol. 2325 3250 3326 3577 3751 3930
Avskrivinger 7414 10 363 10 604 11 405 11 960 12 530
Metto investeringer 9739 13 613 13930 14 982 15711 16 461

Tabell 17: Estimerte netto investeringer i millioner kroner neste fem ar

7.7 Endring i arbeidskapital

Nar man skal estimere en fremtidig kontantstrgm, ma man ogsa ta hensyn til endring i
arbeidskapital i de fremtidige diskonteringsperiodene. Arbeidskapital er normalt sett
definert som differansen mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld, men for verdsettelse ma
man modifisere denne definisjonen til & ikke inkludere likvide midler, kortsiktig -og
rentebzerende gjeld (Damodaran, 2012, s.264). Videre er det ogsa tilfelle at negativ
forandring i denne parameteren vil virke positivt i den endelige verdsettelsen, mens positiv
forandring vil virke negativt. Det kan virke lite intuitivt, men nar man tenker pa det sa er
det ganske logisk. Om man driver en butikkforretning og hamstrer inn og betaler for varer i
en periode, men ikke omsetter disse varene sa vil man ende opp med en positiv endring i
arbeidskapital om man ekskluderer kontanter, kortsiktig -og rentebzrende gjeld, men
inkluderer varelageret. Pa samme tid er det intuitivt at dette vil ha en negativ effekt for

kontantstrammen i forretningen.
Vi har hentet "Non-cash working capital” i kvartalene fra Q4 i 2019 frem til Q1 i 2024 fra

Eikon, gjort justeringer i henhold til Damodaran sin definisjon og sett pa forandringen

kvartalsvis i Tabell 18.
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Kvartal Q413 Q120 Q220 Q320 Q420 QI21 Q221 Q321 Q421

AArbeidskapital (Damodaran) -4 801 1291 -522 49593 -143 -3 849 2222 753 -6 812
Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Ql24
AArbeidskapital (Damodaran) 3008 3725 -3797 5160 5856 379 4152 -6 703 3473

Tabell 18: AArbeidskapital (Damodaran) i millioner kroner siste fem dr. Talldata hentet fra Eikon.

Vi kan se av denne tabellen at forandringen er ustabil og gar i rykk og napp fra kvartal til
kvartal, noe som gjer det komplisert & prosjektere utviklingen i fremtiden. Damodaran
anerkjenner ogsa dette, og han anbefaler & se forandring i denne parameteren opp i mot
forventet forandring i omsetning eller varekostnad. A knekke denne parameteren ned i mer
detalj kan ogsa veere nyttig (Damodaran, 2012, s.265). Vi har bestemt oss for a bruke en
annen og litt mer grafisk tilnaerming nar vi skal estimere fremtidig endring. Vi begynner
med a lage et "waterfall" - plot i Excel i Figur 26 for & danne oss et bilde av hvordan
endringen har sett ut i siden Q4 2019.

Figur 26: Endring i AArbeidskapital (Damodaran) i millioner kroner fra Q4 2019 til Q1 2024. Oransje for negativ

endring (positivt for kontantstram) og bla for positiv endring (negativ for kontantstrem)

Vi har sett pa endring for hvert av arene fra 2020 til 2023 samt gjennomsnitt per kvartal i
hele perioden i Tabell 19.
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L2020 133

A 2021 -7 686
A 2022 B 096
A 2023 -4 620
Gjennomsnitt (0419-0124) -300 pr kvartal = -1201 prar

Tabell 19: Arlig endring i AArbeidskapital (Damodaran) i millioner kroner for 2020-2023 og gjennomsnitt per kvartal
(Q419-Q124)

Vel vitende om at vi ikke har stort nok utvalg til & si noe helt sikkert her, s& kan vi papeke
at det virker som om svaret pa en negativ endring i stgrrelsesorden neaer fem milliarder
kroner et ar virker & veaere en positiv endring i starrelsesorden atte milliarder kroner det
neste aret. 2023 var et ar med negativ endring, mens vi Q1 for 2024 har allerede en positiv
endring pa ca 3,5 milliarder kroner. Vi brukte Goal Seek i Excel for 4 oppna
gjennomsnittet pa -1201 millioner per ar fra Tabell 19 over arene 2021-2024 for a estimere
AArbeidskapital i Q2-Q4 i 2024. Det ga oss en negativ endring pa 4 milliarder i denne
perioden, som resulterer i en positiv endring pa ca en halv milliard for 2024. For 2025 og
2027 vekter vi endringen fra 2021 og 2023 og estimerer en negativ endring pa 6,2
milliarder kroner. | 2026 setter vi samme endring som i 2022. Kontantstremmen i 2029 er
en viktig parameter for den endelige verdivurderingen var, fordi den har en stor pavirkning
pa terminalverdien. For & glatte fremtidig estimering mest mulig ut setter vi derfor inn den
gjennomsnittlige verdien fra Tabell 19 pa -1201 millioner kroner per ar, mens vi i 2028
velger en verdi som gjar at vi ender opp med det samme gjennomsnittet for perioden Q2
2024 til og med 2029 som den var for Q4 2019 til og med Q1 2024. Resultatet av vart

estimat er presentert i Tabell 20.

A Arbeidskapital (Damodaran) -A067 6153 B096 -p153 1255 -1201

G jennomsnitt -1201

Tabell 20: Endring av arbeidskapital i millioner kroner for Q2 2024 til og med 2029.

7.8 Skatt

Vi bruker en skattesats pa 30% som vi har argumentert oss frem til i kapittel 8.3.
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7.9 Fri kontantstrem
Vi kan na beregne en fri kontantstrgm til totalkapitalen til og med 2029 i Tabell 21 etter &
ha estimert den inndataen som kreves i dette kapitelet. Vi bruker Formel 7 fra kapittel 4,

der "Netto driftsresultat” er det samme som EBIT — Skatt.

Driftsinntekter 142501 199187 203829 219226 229889 240856
Driftskostnader -127833 -176434 -180546 -194184 -203628 -213343
EBITDA 14669 22753 23284 25042 26260 27513
Avskrivinger og nedskrivinger -7414 -10363 -10604 -11405 -11960 -12530
EBIT 7255 12391 12679 13637 14301 14983
Skatt -2177 -3717 -3804 -4091 4290 -4495
Investeringer 9739 -13613  -13930 -14982 -15711 -16461
A Arbeidskapital (- ) 4067 6153 -8096 6153 -1255 1201
Avskrivinger og nedskrivinger 7414 10363 10604 11405 11960 12530
Fri kontantstr@m til totalkapitalen 6820 11576 -2546 12122 5004 7759

Tabell 21: Fri kontantstram til totalkapitalen

7.10 Terminalvekst

Nar man skal estimere en terminalvekst, som er bokstaven g i Formel 9 i kapittel 4, er man
ngdt til & tra varsomt, siden denne verdien vil ha en stor innvirkning pa verdivurderingen,
noe man kan se av sensitivitetsanalysen i Tabell 31 i kapittel 11.1. Metoden vi har brukt for
a estimere en terminalvekst er & undersgke studier som er publisert som sier noe om
langsiktig etterspgrsel etter aluminium. Vi har ogsa stettet oss pa den strategiske analysen i
kapittel 5 der vi kom frem til i Tabell 2 at det var flere negative forhold knyttet mot

terminalvekst enn positive. Av den grunn har vi valgt & vaere konservative i vart estimat.

Av tilgjengelig studier har vi funnet sprikende fremtidsutsikter nar det kommer til global
ettersparsel etter aluminium, og vi har prgvd a vektlegge de mest nylige estimatene,

geografiske faktorer og ogsa vurdere kredibiliteten til studiene.

For kortere tidshorisont kan vi se til Triton Market Research (Triton) sin rapport fra i fjor
som ogsa ble nevnt iblant annet kapittel 5.2.1.2, hvor de estimerer en arlig global vekst i
etterspersel frem til 2030 pa 5,24% (Triton Market Research, 2023). Man sier at man far
det man betaler for, og med en prislapp pa 2750$ for en kopi av denne rapporten, sa tenker

vi at man kan tilegne hgy kredibilitet til denne analysen.

European Aluminium (EA) publiserte en kort rapport tidligere i ar hvor de estimerer en

europeisk gkning i ettersparsel pa 30% innen 2040 (European Aluminium, 2024, s.2)
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Mission Impossible Partenship (MIP) publiserte en rapport med fokus pa beerekraft i 2022
der de estimerte en global gkning i ettersparsel fra 2020 til 2050 pa 80%, men at man ved
gkt effektivitet og lengre levetid for aluminiumen i spesielt Kina kunne redusere denne
ettersparselen til 50% (Mission Possible Partnership & International Aluminium Institute ,
2022, s.15). Dette er en rapport med hgy kredibilitet hvor ogsa Hydro og Alcoa har veert

bidragsytere sammen med blant annet World Economic Forum.

For vekst frem til 2030 har vi fullt stattet oss pa Triton som et utgangspunkt for a estimere

en endelig terminalvekst.

Fra 2030 til 2040 har vi sett bade pa scenarioet til EA om 30% europeisk gkning, siden det
er et viktig marked for Hydro. Dette scenarioet tilsier en negativ vekst pa -0,95% arlig
mellom 2030 til 2040 gitt veksten frem til 2030 gitt av Triton. Vi tillegger dette estimatet
en vekt pa 1 av 3 da det virker i overkant pessimistisk, og fordi rapporten er ganske
kortfattig og det heller ikke er helt klart hvilket utgangspunkt denne veksten er estimert

ifra.

Videre har vi sett pA MIP sine to scenarioer pa henholdsvis 80% og 50% vekst frem til
2050. Vi har tilegnet scenarioet pa 80% vekst en vekting pa 3 av 3 da det virker mest i linje
med veksten gitt av Triton, mens vi har gitt scenarioet pa 50% vekst 2 av 3, da det ligger
masse forhapninger knyttet til effektivisering og baerekraft inn dette estimatet.

Vi har i Figur 27 brukt Excel og Goal Seek-funksjonen for a kalkulere vekstrater for de
forskjellige scenarioene. Etter a ha fatt en arlig vekst innenfor de aktuelle arstallene (i
kolonne E) har vi vektet verdiene far vi har beregnet et gjennomsnitt (celle G24). Til slutt
har vi nedjustert dette gjennomsnittet med en faktor pa 0,75 (celle B25) i bakgrunn av var

strategiske analyse, og kommet frem til en endelig terminalvekst pa 0,75% (celle B27).
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Nedjustert til 75%

Figur 27: Beregning av terminalvekst ved bruk av Goal Seek i Excel.
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8. Avkastningskrav til egenkapitalen

Vi skal regne ut avkastningskravet til egenkapitalen ved & anvende kapitalverdimodellen.

8.1 Risikofri rente

Avkastningskrav til egenkapitalen er knyttet opp imot risikoen en aksjonzr tar ved a
investere i Hydro. Hvis avkastningen ikke er hgyere enn for eksempel risikofri rente sa er
det ingen rasjonell grunn for investoren a investere pengene sine i Hydro, siden han kan fa
samme avkastning risikofritt ved renteavkastning. Avkastningskravet til egenkapitalen vil
av den grunn matte veere hgyere enn risikofri rente for at det skal vere en fornuftig

investering.

Vi har brukt femars obligasjoner utstedt av Staten som et mal pa risikofri rente. Oppdatert
renteniva pa markedshandlede obligasjoner finner man pa Norges Bank sin hjemmeside

som vist i Figur 28. Vi bruker derfor 3,789% som risikofri rente.

Figur 28: Generiske renter (Norges Bank, 2023)

8.2 Regresjonsbeta

Damodaran nevner tre avgjgrelser som ma tas fer man utfarer en regresjonsanalyse for a
komme frem til en verdi for en regresjonsbeta. Man ma bestemme hvor langt bak i tid man
skal se, hvilket tidsintervall (daglig/ukentlig/manedlig) man skal bruke mellom verdiene
som blir brukt i regresjonen, og hvilken indeks man skal sammenligne lgpende avkasting
av aksjen med (Damodaran, 2012, s.188).

Vi har bestemt oss for & se fem ar tilbake i tid, som er en velkjent standard innenfor finans.
Videre har brukt manedlig intervall og for indeks har vi brukt OSEAX (Oslo Bars All
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Shares) for Hydro, NYSE Composite for Alcoa, MOEX Russia Index for Rusal og SSE
Composite Index for Chalco.

Figur 29: Manedtlig kursutvikling for Hydro (NOK), Alcoa (USD) , Rusal (RUB), Chalco (CNY) og ). Graf eksportert fra
Eikon.

Vi har sett pa forholdet mellom manedlig sluttkurs pa Hydro, Alcoa, Rusal og Chalco de
siste fem arene mot sluttkursen pa de nevnte indeksene. Dataene har vi hentet ved hjelp av
Eikon og vi har brukt eksport-til-excel funksjonen som er bygd inn i programmet (se
Appendiks 2 for radataen). Ved a bruke regresjonsanalyse-verktgyet i excel ser vi at justert
R-kvadrat verdien er pa 0,44 og at X-variabel 1 — verdien er pa 1,59. Det vil si at
regresjonsbetaen er 1,59 og at 44% av risikoen i Hydro er markedsrisiko mens resterende
66% er risiko i selskapet for seg selv , sakalt usystematisk risiko (Damodaran, 2012,
5.188).

70



HYDRO

Regression Statistics

Multiple R 0,67
R Square 0,45
Adjusted R Square 0,44
Standard Error 0,08
Observations 60,00
ANOVA
df 58 MS F Significance F

Regression 1 0,322775868 0,3227759 48,305296 3,5534E-09
Residual 58 0,387555854  0,006682
Total 59 0,710331722

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower95% Upper95% Lower 95,0%
Intercept 0,00 0,01 0,38 0,70 -0,02 0,03 -0,02
X Variable 1 1,59 0,23 6,95 0,00 1,13 2,04 1,13

Tabell 22: Regresjonsanalyse av Norsk Hydro opp imot OSEAX, tall hentet fra Eikon.

| Tabell 23 har vi ogsa brukt de nevnte referanseindeks mot de sammenlignbare

selskapene, og regresjonsverktgyet i Excel pa hver av dem og regnet oss frem til betaen for

disse. Vi ser at Hydro ligger naer, men litt under gjennomsnittet for regresjonsbeta.

Norsk Hydro 1,59
Alcoa 2,78
Rusal 0,98
Chalco 1,72
Gjennomsnitt 1,77

Tabell 23: Regresjonsdata for Norsk Hydro og sammenlignbare selskaper

Damodaran papeker mange svakheter med regresjonsbeta for bruk i verdivurdering, og

kort oppsummert pastar han at regresjonsbeta vil nesten aldri vaere brukbar for & male

egenkapitalrisikoen i et selskap. Vi refererer ogsa til det vi skrev om regresjonsbeta i

kapittel 4. Vi gar derfor videre til neste delkapittel der vi ser pa fundamental beta.

8.3 Fundamental beta

Vi skal komme oss frem til en levered beta i henhold til hva vi skrev i Formel 6 i kapittel 4.

Figur 30 viser WACC Tax Rate og Total Debt Percentage.
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Figur 30: Gjeldsgrad (2019[FY-4]-2023[FY0]) og skattesats hentet fra Eikon

WACC Tax Rate har en definisjon gitt i Figur 31. Skattesatsen brukes i formelen for

Levered Beta for & fange den skattegunstige gevinsten ved rentebetalinger.

Figur 31 Definisjon av WACC Tax Rate (%) hentet fra Eikon.

Vi har dobbeltsjekket i arsrapportene om hva de skriver om skattesats, og kommet frem til
at verdiene fra Eikon ser ut til & veere tilnaermet like for Alcoa (Alcoa Corporation, 2024,
s.120), Rusal (Rusal, 2023, s.189) og Chalco (Chalco, 2023, s.63), mens det for Hydro
(Hydro, 2024, s.33) er et hopp i justert skattesats fra henholdsvis 25% og 24% i 2021-22,
til 35% i 2023, noe som vi regner med vil vere gjeldende fremover etter innferingen av gkt
grunnrenteskatt pa vannkraft (Finansdepartementet, 2022), og at det derfor ikke er
hensiktsmessig & bruke en verdi som ser pa gjennomsnittet for de siste fem ar. |
arsrapporten har Hydro et vedlegg som heter Alternative resultatmal (Hydro, 20244, s.246-
250) der de i en fotnote nevner at for justering av EBIT bruker en standard skattesats pa
30%. Vi setter derfor skatteraten til 30% som ogsa virker for oss som et velegnet vektet
forhold mellom tidligere skattesats og hva vi estimerer det vil vere i fremtiden. | Tabell 24
vises regresjonsbetaen estimert tidligere sammen med gjeldsgraden og skattesatsen for

hvert selskap og ferdig utregnet Levered beta i henhold til Formel 6 i kapittel 4.
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Selskap Gjeldsgrad Skattesats Regresjons Beta Unlevered Beta Levered Beta

Norsk Hydro 38,4% 30,00 % 1,59 1,53
Alcoa 31,9% 21,70 % 2,78 1,51
Rusal 71,4% 14,50 % 0,98 1,95
Chalco 85,9% 20,20 % 1,72 | 2,04
Gjennomsnitt 63,1 % 18,8 % 1,83 1,21 1,76

Tabell 24: Unlevered Beta og Levered Beta beregnet for Hydro og de sammenlignbare selskapene.Gj.snitt eksludert
Hydro.

En justert beta er en regnegvelse der man justerer betaen mot 1, for a kompensere for
empiriske studier som viser at de fleste selskaper har en tendens til & over tid justere mot
markedsrisikoen, ogsa kjent som "mean reversion". Damodaran skriver at vektingen som
utfares for a gjare dette slar ham som vilkarlig og ikke spesielt nyttig, sa med den
bakgrunn velger vi a ga videre med Levered Beta pa 1,53 som verdien som blir brukt
videre i kapitalverdimodellen (Damodaran, 2012, s.187).

8.4 Markedets risikopremie

Som nevnt i kapittel 4 bruker vi markedets risikopremie som er beregnet av PWC til 5%.

8.5 Oppsummering

Vi har i dette kapittelet argumentert og kommet frem til vare valg av verdier i
kapitalverdimodellen som vist i Tabell 25. Avkastningskrav til egenkapital utregnes i
henhold til Formel 3 i kapittel 4.

Verdi Symbol Sum
Risikofri rente R; 3,798 %
Beta B; 1,53
Markedets risikopremie E(R,,) 5,00 %
Avkastningskrav til egenkapital E(R;) 5,64 %

Tabell 25: Verdier i kapitalverdimodellen
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9. Avkastningskrav til totalkapitalen

| kapittel 8 estimerte vi avkastningskravet til egenkapitalen. | dette kapittelet skal vi finne
et avkastningskrav for gjeld for vi tar i bruk WACC-formelen for a komme frem til et
avkastningskrav for totalkapitalen.

9.1 Markedsverdi egenkapital

Vi har regnet ut markedsverdi pa egenkapital basert pa aksjekurs ved stengetid 30.april, og
antall utestaende aksjer.

Utestdende aksjer 2 41 mill
Aksjekurs kr 68,90
Markedsverdi egenkapital kr 140,6 mird

Tabell 26: Markedsverdi egenkapital

Vi tar med oss verdien 140,6 milliarder videre i utregningen.

9.2 Markedsverdi gjeld
Den bokfarte ikke-reviderte verdien av rentebzrende gjeld per 31/3/2024 er oppgitt som
39,2 milliarder kroner (Hydro, 2024b, s.22). Vi tar med oss denne verdien videre i

beregningen.

9.3 Markedsverdi totalkapital
Markedsverdien av totalkapital er som nevnt i kapittel 4 summen av markedsverdien av
egenkapital og markedsverdien av gjeld. Vi regner denne til 140,6 + 39,2 = 179,8

milliarder kroner.

9.4 Egenkapital kostnad og skattekostnad
Vi benytter en egenkapitalkostnad og skattekostnad som utregnet i forrige kapittel pa
henholdsvis 5,64% og 30%
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9.5 Gjeldskostnad

Gjeldskostnad er en sum av den risikofrie renten, risikoen for konkurs og skattegevinsten
assosiert med gjelden (Damodaran, 2012, s.211). For & estimere denne kostnaden er det
naerliggende a se pa hvordan store ratingsbyra som S&P og Moody’s har klassifisert
gjelden. Pa Eikon har man informasjon om dette, samt en masse informasjon knyttet til
gjeld og kreditt som omhandler Hydro. Interest Coverage Ratio er en verdi man finner ved
a dele EBIT pa rentekostnader, og i Figur 32 har vi hentet siste ars verdi samt

gjennomsnittet fra de siste fem drene.

Figur 32: Interest Coverage ratio for 2023 og gjennomsnitt for siste fem &rene. Hentet fra Eikon.

Vi har ogsa funnet ratingen som Hydro er gitt i Figur 33.

Figur 33: Credit rating fra Moody’s og Model. Hentet fra Eikon.

Videre har vi pa nettsiden til Damodaran funnet en standardisert tabell som gir differansen

(spread) mellom risikofri rente og gjeldskostnaden for et selskap.
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For larger firms (market cap > 85 billion)
If interest coverage ratio &

= < fo Rating & Spread is

-100000 0.199999 D2/D 20.00%

0.2 0.649900 C2/C 17.00%

0.63 0.7999090 Cal/CC 11.78%

0.8 1.249999 CaaCCC 8.51%

125 1.499000 B3B- 5.24%

1.5 1.749900 E1/B 361%

1.75 1.099900 E1B+ 3 14%

2 22499999 BalBE 2.21%

225 249999 Bal BB+ 1.74%

23 2999999 Baal/BEEB 1.47%

3 4249999 A3/A- 1.21%

425 5.499000 AZ/A 1.07%

5.3 £.499000 Al/A+ 0.92%

6.5 8.490000 Aal/AA 0.70%

8.3 100000 Ana/A AN 0.59%

Tabell 27: Standardisert tabell anno januar 2024. Basert pa (Damodaran, 2023)

Vi har altsa en Interest Coverage Ratio pa 7,04 for 2023 og et gjennomsnitt for de siste fem
arene pa over 11, noe som skulle tilsi en rating pa AAA. Vi har likevel en reell rating pa
BBB/Baa3. Pa Eikon finner man ogsa at gjennomsnittlig estimat for Interest Coverage
Rating i de neste 12 manedene har et gjennomsnitt pa 8,11 mellom totalt 44 analytikere. |
arsrapporten (Hydro, 2024a) star det videre at selskapet har en positiv utsikt nar det
kommer til rating hos Moody’s. Vi har ogsa fra kapittel 6 at Hydro opererer med god
likviditet. Vi velger i kraft av alle disse forholdene a vurdere Hydro med en hgyere rating
en BBB/Baa3 og vipper dem opp til A3/A- og gir dem en spread pa 1,21%. Ved a legge det
til den risikofrie renten pa 3,798% gir det oss en gjeldskostnad pa 5,01%.

9.6 Oppsummering.

Vi har i dette kapittelet argumentert og kommet frem til vare valg av verdier i
kapitalverdimodellen som vist i Tabell 28. WACC regnes ut i henhold til Formel 8 i
kapittel 4.

Markedsverdi egenkapital E 140,6
Markedsverdi gjeld D 39,2

Markedsverdi totalkapital v 179,8
Egenkapitalkostnad Re 5,64%
Gjeldskostnad Rq4 5,01%
Skattekostnad t 30,00%
Avkastningskrav til totalkapitalen WACC 518%

Tabell 28 Avkastningskrav til totalkapitalen (WACC)
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10. Verdiberegning

| kapittel 5 til 9 har vi argumentert for og beregnet forhold og ngkkelverdier som spiller inn
pa de parameterne som kan brukes matematisk for a komme frem til en fundamental
verdiberegning. Farst setter vi opp den estimerte kontantstremmen vi beregnet oss frem til

i kapittel 7.8 i Tabell 29 og diskonterer den basert pa 5,18% avkastningskrav til
totalkapitalen i henhold til Formel 1 i kapittel 4. Her er avkastningskravet til totalkapitalen
ut 2024 redusert til 3,88% fordi vi bare ser pa Q2-Q4.

Ar 2024 (Q2-Q4) 2025 2026 2027 2028 2029

Kontantstrgm til totalkapital 6820 11576 -2546 12122 5004 7759
Avkastningskrav til totalkapital 3,88 % 518% 5,18 % 5,18 % 5138% 5,18 %
Akkumulert diskonteringsfaktor 0,96 0,92 0,87 0,33 0,79 0,75
Néverdiav kontantstrgm 6566 10 595 -2216 10030 3937 5 803

Tabell 29: Naverdi av kontantstrgm i millioner kroner for 2024 — 2029.

Sa tar vi i bruk Formel 10 fra kapittel 4. Da star vi igjen med verdien til egenkapitalen som
kan divideres med antall utestaende aksjer slik at vi kommer frem til en fundamental verdi

per aksje i Tabell 30.

Verdiberegning -

MNaverdiav fremtidig kontantstrgm 34715 mill kr
Naverdiav terminalverdi 176 776 mill kr
Selskapsverdi 211 491 mill kr
Likvide midler 27290 mill kr
Kortsiktig gjeld -42768 mill kr
Langsiktig gjeld -58616 mill kr
Verdi egenkapital 137 397 mill kr
Utestdende aksjer 2041 mill
Verdi per aksje kr 67,31

Tabell 30: Verdi per aksje.
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11. Sensitivitetsanalyse

11.1 Terminal vekst og WACC

| sensivitetsanalysen mellom terminal vekst og WACC i Tabell 31, har vi ved a justere

disse to parameterne kommet frem til verdiestimatet pa aksjekurs fordi terminalvekst har

innvirking pa terminalverdi og WACC har innvirkning pa naverdien av fremtidig

kontantstrgm frem til 2029. Vi ser at vi far hayest verdivurdering per aksje i gverste

venstre hjgrne av matrisen, der vi har en lav WACC og en hgy terminalvekst. For & sette

andre ord pa hva som kunne veert grunnlag for en slik aksjekurs sa kan man for eksempel

sette markedets risikopremie ned fra 5% til ca 4,6%, og pa likt estimere en terminalvekst

etter 2029 pa 1,65% vekst per ar til evig tid, med andre ord lavere markedsrisiko og en

lysere langsiktig fremtid.

11.3 Aluminiumspris og dollarkurs i 2029

108,56 104,47 100,63 97,02 93,62 5041
104,35 100,51 96,90 93,51 90,30 87,28
100,39 96,79 93,40 90,20 87,17 834,31
96,67 93,29 50,09 87,07 84,21 81,50
93,17 89,98 86,96 34,11 81,40 78,84
89,87 86,86 84,01 81,30 78,74 76,30
86,75 3391 81,21 78,64 76,21 73,89
83,80 81,11 78,55 76,11 73,80 71,59
81,01 73,45 76,02 73,71 71,50 69,40
78,35 75,92 73,61 7141 69,32 67,31
75,83 73,52 71,32 69,23 67,23 65,31
73,43 71,23 69,14 67,14 65,23 63,40
71,14 69,05 67,05 65,14 63,32 61,57
68,96 66,97 65,06 63,24 61,49 59,81
66,88 64,98 63,15 6141 59,73 58,13
64,89 63,07 61,33 59,65 58,05 56,51
62,99 61,25 38,58 3797 56,44 54,96
61,17 59,30 57,90 36,36 54,88 5346
59,42 57,82 56,28 54,81 53,35 52,02

87,38
84,42
81,60
78,93
76,40
73,98
71,68
69,49
67,40
65,40
63,48
61,65
59,89
58,21
56,59
55,03
53,53
52,09
50,71

84,52
81,70
79,03
76,45
74,08
71,77
69,58
67,48
65,48
63,56
61,73
58,97
58,28
56,66
55,11
53,61
32,17
30,78
45,44

Tabell 31: Sensitivitetsanalyse mellom terminal vekst og WACC

81,80
79,13
76,59
74,17
71,86
69,67
67,57
65,56
63,65
61,81
60,05
58,36
56,74
55,18
53,68
52,24
50,85
45,51
48,22

79,22
76,68
74,26
71,95
69,75
67,66
65,65
63,73
61,89
60,13
58,44
56,81
55,25
53,75
52,31
50,92
48,58
45,29
47,04

76,77
74,35
72,04
69,84
67,74
65,73
63,81
61,97
60,21
58,51
56,89
55,33
53,83
52,38
50,99
49,65
48,35
47,10
45,30

| sensivitetsanalysen mellom aluminiumspris og dollarkurs i Tabell 32, har vi multiplisert

naverdien av kontantstrammene fra basistilfellet i hver av arene fra 2025 til 2029 med

produktet av den prosentmessige lineare gkningen (reduseringen) av aluminiumspris og

dollarkurs i hvert ar frem mot 2029-mal i matrisen. Naverdien av kontantstrem ut 2024 har

vi latt veert upavirket for alle tilfeller. Vi understreker at det i denne analysen er blitt tatt en

del forutsetninger om hvordan dollarkurs og aluminiumspris vil pavirke kontantstram som

vi ikke har kvalitetssikret.

78



Tabell 32: Sensitivitetsanalyse mellom aluminiumspris og dollarkurs i 2029

En rekkefunksjon som matematisk viser hvordan farste del av denne analysen har blitt
gjennomfart er vist i Figur 34.

Figur 34: Rekkefunksjon som viser omregning av naverdi av fremtidig kontantstrgm, utarbeidet ved hjelp av
konversasjon med chat-GPT (OpenAl, 2024).

66,50 66,94 67,39 67,83 68,28 68,72
66,38 66,82 67,26 67,70 68,14 68,59
66,27 66,71 67,14 67,58 68,01 68,45
66,16 66,59 67,02 67,45 67,88 68,31
66,04 66,47 66,89 67,32 67,75 68,17
65,93 66,35 66,77 67,19 67,61 68,03
65,82 66,23 66,65 67,06 67,48 67,90
65,70 66,12 66,53 66,94 67,35 67,76
65,59 66,00 66,40 66,81 67,21 67,62
65,33 65,72 66,12 66,52 66,91 67,31
65,37 65,76 66,16 66,55 66,95 67,34
65,25 65,64 66,03 66,42 66,81 67,20
65,14 65,53 65,91 66,30 66,68 67,07
65,03 6541 65,79 66,17 66,55 66,93
64,91 65,29 65,66 66,04 66,42 66,79
64,80 65,17 65,54 6591 66,28 66,65
64,65 65,05 65,42 65,78 66,15 66,51
64,58 64,94 65,30 65,66 66,02 66,38
64,46 64,82 65,17 65,53 65,88 66,24

69,17
69,03
68,88
68,74
68,60
68,45
68,31
68,17
68,02
67,71
67,74
67,60
67,45
67,31
67,17
67,02
66,88
66,74
66,59

69,61
69,47
69,32
69,17
69,02
68,87
68,73
68,58
68,43
68,11
68,13
67,99
67,84
67,69
67,54
67,39
67,25
67,10
66,95

70,06
69,91
69,75
69,60
69,45
69,29
69,14
68,99
68,84
68,50
68,53
68,38
68,22
68,07
67,92
67,76
67,61
67,46
67,30

70,51
70,35
70,19
70,03
69,87
69,71
69,56
69,40
69,24
68,90
68,92
68,77
68,61
68,45
68,29
68,13
67,98
67,82
67,66

70,95
70,79
70,62
70,46
70,30
70,14
69,57
69,81
69,65
69,30
69,32
69,16
68,99
68,83
68,67
68,50
68,34
68,18
68,02

Etter & ha omregnet naverdi av kontantstrgm har vi lagt til terminalverdi og netto gjeld og

til slutt dividert pa antall aksjer, pA samme mate som i Tabell 30 og Formel 10.
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12. Relativ verdsettelse

Vi har i kapittel 6 til 10 regnet oss frem til en aksjeverdi ved bruk av modellen for
diskontert kontantstram. | en relativ verdsettelse er malet a estimere en aksjeverdi basert pa
hvordan andre sammenlignbare selskap er priset av markedet. En fordel med en relativ
verdsettelse er at den krever mindre antakelser i dataen som blir puttet inn i modellen enn
en diskontert kontantstrgm, fordi den baserer seg pa reelle verdier, ogsa kalt multipler. En
ulempe ved denne metoden er at det er lett & manipulere seg frem til et gnsket resultat ved
a veere selektiv i hvilke multipler man bruker hvis en analytiker pa forhand har bestemt seg
for hvilket resultat hen gnsker & oppna (Damodaran, 2012, s.453-454).

En annen ulempe, i hvert fall for Hydro sitt tilfelle, er at det ikke er en veldig enkel gvelse
a definere hva et sammenlignbart selskap er i deres tilfelle. Vi har valgt Alcoa, Rusal og
Chalco av grunner nevnt i kapittel 3.3, men anerkjenner at disse selskapene er komplekse
organisasjoner i en enda mer kompleks geopolitisk virkelighet, noe som kan trekke tvil i

hvor velegnede de er & bruke for en relativ verdsettelse av Hydro.

12.1 PIE
| Figur 35 har vi brukt Eikon for & hente ut Earning Per Share (EPS) i dollar for de siste
tolv manedene (LTM), samt siste fem ar. Vi har ogsa hentet ut siste sluttkurs og antall

aksjer i hvert selskap.

Figur 35 EPS for LTM og siste fem ar, sluttkurs og antall aksjer. Data hentet fra Eikon.

For Alcoa ser vi at EPS er negativ for LTM, men at de har levert bedre EPS i arene for. Vi
anslar at den negative EPS ikke er serlig representativ og velger derfor a bruke
gjennomsnitt for de siste fem arene som var inndata for resultat per aksje i Tabell 33. For

Rusal bruker vi 0,22% som er den nyligste verdien. For Hydro og Chalco bruker vi LTM.
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Norsk Hydro Alcoa Rusal Chalco
Aksjekurs (Lokal valuta) 68,9 35,14

2,6 7,42
Aksjekurs (USD) 6,19 35,14 0,028 1,02
Antall aksjer (100 mill) 2041 1,80 151,93 171,58
Resultat per aksje (USD) 0,33 145 0,22 0,06
P/E 18,77 24,27 0,13 17,08
Gjennomsnitt P/E 15,06

Tabell 33: Utregning av gjennomsnitt P/E. Valutakurser hentet fra (exchange-rates.org, 2020)

Ved & multiplisere gjennomsnitt P/E med resultat per aksje og konvertere til norske kroner
far vi estimert aksjepris for Hydro i Tabell 34:

Aksjepris fra P/E

Gjennomsnitt P/E 15,06
Resultat per aksje 0,33
Pris per aksje (USD) 4,97
Pris per aksje (MOK) 55,28

Tabell 34: Estimert aksjepris basert p& gjennomsnittlig P/E

12.2 P/B

| Figur 36 har vi brukt Eikon til a hente ut eiendeler og forpliktelser for de sammenlignbare
selskapene.

Figur 36: Eiendeler, forpliktelser hentet fra Eikon

Basert pa disse verdiene har vi satt opp Tabell 35 for & regne ut gjennomsnittlig P/B basert
pa aksjekursene hentet fra kapittel 12.1:
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Norsk Hydro Alcoa Rusal Chalco

Sum eiendeler (mrd $) 19,52 14,16 20,91 29,30
Sum forpliktelser {mrd $) 9,80 8,31 10,45 15,87
Bokverdi per aksje (5) 4,76 32,58 0,69 0,78
P/B 1,30 1,08 0,04 1,31
G jennomsnittlig P/B 0,93

Tabell 35: Gjennomsnittlig P/B

Ved a multiplisere gjennomsnittlig P/B med Hydros bokverdi per aksje og konvertere til
norske kroner far vi aksjekurs for Hydro basert pa P/B i Tabell 36:

Aksjepris fra P/B

Gjennomsnittlig P/B 0,93
Bokfart verdi per aksje (USD) 4,76
Bokf@rt verdi per aksje (MOK) 52,96
Pris per aksje (NOK) 49,37

Tabell 36: Estimert aksjepris basert pa gjennomsnittlig P/B.

12.3 EV/EBIDTA

EV/EBIDTA, ogsa kalt Enterprise value per share, er en multippel som kan vare veldig
tidskrevende & bruke om man skal samle den inn for alle ssmmenlignbare selskaper. Vi har
derfor i denne delen av oppgaven valgt a bruke Eikon for alt det er verdt ved a hente ut

Enterprise Value to EBIDTA direkte som en ferdig utregnet verdi for selskapene vi har
med i analysen i Figur 37.

Figur 37: Enterprise Value to EBIDTA og EBIDTA
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Vi ser at gjennomsnittet for denne multipellen for "Metals & Mining" er neermere Hydro
sin enn hva den er for de andre selskapene. For & kompensere for dette vekter vi dette
gjennomsnittet likt med gjennomsnittet for de fire selskapene og kommer frem til
gjennomsnittlig EV/EBIDTA i Tabell 37. For a estimere en aksjepris basert pa denne

multipelen multipliserer vi den med Hydros EBIDTA og trekker fra netto finansiell gjeld
for vi deler pa antall aksjer.

Aksjepris fra EV/EBITDA

G jennomsnittlig EV/EBITDA 10,13

EBIDTA for Hydro 28,77 mrd NOK (siste 12 mnd)
= Selskapsverdigenoomenittiz evesma 291,44 mrd NOK

- Metto finansiell gjeld -39,17 mrd NOK { fra kapittel 9)

-Kontanter - 27,29 mrd NOK (fra kapittel 10)
= Verdiestimat EK 22499 mrd NOK

/ Antall aksjer 2,04 mrd

Pris per aksje 110,22 NOK

Tabell 37: Estimert aksjepris basert pa gjennomsnittlig EV/EBIDTA

12.4 Oppsummering

Vi tar na de tre prisestimatene vi har kommet frem til basert pa P/E, P/B og EV/EBITDA
og vekter dem likt for & komme frem til en aksjepris fra relativ verdsettelse i Tabell 38

Aksjepris fra relativ verdsettelse

Multippel P/E P/B EV/EBITDA

Pris 55,28 49,37 110,22
Vekting 333 % 333 % 333%
Pris per aksje (NOK) 71,62

Tabell 38: Estimert aksjepris basert pa et vektet estimat av P/E, P/B og EV/EBIDTA.
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13. Verdiestimering

| dette kapitelet oppsummerer vi hva vi har kommet frem til i kapittel 10 og kapittel 12 slik

at vi kan besvare problemstillingen var.

Vi har naturligvis brukt mest tid og krefter pa 8 komme frem til verdiestimeringen i

kontantstrammodellen, men siden begge metodene endte opp med verdiestimater veldig

ner hverandre har vi bestemt oss for & vekte dem likt.

Kontantstréemmodellen Relativ verdsettelse

Aksjepris
Vekting

Endelig aksjepris (NOK)

67,321
50 %

69,47

71,62
50 %

Tabell 39: Endelig estimert aksjepris

| Tabell 40 har vi lagt en sensitivitetstabell som viser estimert aksjepris avhengig av

hvordan man vekter kontantstrammodellen eller relativ verdsettelse.

Verdiene under den diagonale rekken er om man vektlegger aksjekurs ved bgrsens

stengetid 30.april (68,90 kr) med gjenveerende % hvis summen av vektlegging av de to

modellene er under 100%.

67,90
67,79 68,06 68,33

67,95 68,22 68,49 68,76
68,11 68,38 68,65 68,92
68,26 68,54 68,81 69,08
6842 68,70 68,97 69,24
68,58 68,85 69,13 69,40
68,74 69,01 69,29 69,56
68,90 69,17 69,44 69,72

69,20
69,35
69,51
69,67
69,83
69,99

6947
69,63
69,79 70,06
69,94 70,22 70,49
70,10 70,38 70,65 70,92
70,26 70,53 70,81 71,08

Tabell 40: Estimert aksjeverdi avhengig av vektlegging.
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14. Konklusjon

Vi har kommet frem til et svar pa problemstillingen var som har veert:
"Hva er verdien av Norsk Hydro ASA 1.mai 2024?"

Dette har vi gjort ved 4 anvende kontantstrammodellen for fundamental verdsetting, og
ved & bruke ulike metoder for relativ verdsettelse. | kontantstrammodellen har vi kommet
frem til et estimat pa 67,31 kroner per aksje og ved bruk av relativ verdsettelse har vi
kommet frem til 71,62 kroner per aksje. Vi har valgt a vekte disse estimatene likt og

dermed landet pa en endelig estimert aksjepris pa 69,47 kr.

Pa grunn av usikkerheten som ligger til grunn i var verdsetting og volatiliteten pa
aksjemarkedet vil vi anbefale en handelsstrategi med et 10% intervall rundt var estimerte

verdi. Handelsstrategien har vi vist i Tabell 41.

Markedskurs < 63,15 63,15- 7719 77,19 < Markedskurs

Markedskurs

Tabell 41: Handelsstrategi

Sluttkursen tirsdag 30.april var 68,90 kroner. Vi konkluderer dermed med hold anbefaling
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15. Kritikk til oppgaven

| denne verdsettelsen av Norsk Hydro ASA, har vi som nevnt gjort et forsgk pa a beregne
fremtiden. Med dette kommer det masse usikkerhet, og denne oppgaven er utelukkende
basert pa historiske tall, samt vare og andre analytikeres estimeringer av fremtiden. Vi
foler selv at vi har gjort det vi kan for & vekte beregninger og meninger fra arsrapporter,
kvartalsrapporter og andre kilder pa en hensiktsmessig mate, men innser at det ville blitt en
altfor krevende oppgave a fa med alt inn i sluttresultatet.

| Eikon har man valget mellom "Company Specific" eller "Standardized" nar man henter ut
resultatregnskap, balanseregnskap og kontantstremmer. Vi har for det meste brukt
"Standardized" nar vi har hentet tallene, men tar forbehold om at noen tabeller og
utregninger kan ha blanding av tall hentet fra rapporter og tall hentet fra "Standardized" i

Eikon. Vi tror likevel dette vil ha en neglisjerbar effekt med tanke pa verdivurderingen.

Hydro og de sammenlignbare selskapene vi har brukt i denne oppgaven, opererer i andre
forretningsomrader i tillegg til produksjon av primaraluminium. Dette har vi ikke tatt fullt
hensyn til nar vi har gjort vare beregninger. Prisen vi kom frem til er i stor grad knyttet til
fremtidig estimert pris pa primeeraluminium. Det betyr antagelig at det har gatt pa
bekostning av blant annet resirkulerings -og ekstruderingsaktivitet av aluminium, som er to
hgyt inntektsbringende segmenter som ville hatt en pavirkning av resultatet pa oppgaven.
Vi tror likevel at prisutviklingen pa primeraluminium vil ha en sterk korrelasjon pa

samtlige forretningsomrader innen Hydro i fremtiden.

Klimautslipp og det grgnne skiftet har vi nevnt i denne oppgaven som at Hydro er en av de
ledende aktarene i bransjen. | den seneste arsrapporten skriver Hydro at de forventer a fa
" arlig frem til 2030 (Hydro, 20244, s. 3). Vi har ikke

gatt i dybden nar det gjelder hva dette betyr, hva det kommer av, eller hvilken ordning som

S n

inn 2 milliarder pa "grenne premier

skaffer disse premiene og har derfor ikke tatt hensyn til dette i verdivurderingen. Det

samme gjelder gvrige kompensasjonsordninger som omhandler klimautslipp.

Vi valgte Rusal som et sammenlignbart selskap selv om situasjonen i Russland er mildt
sagt ekstraordiner etter invasjonen av Ukraina. Vi ma arlig innrgmme at vi ble litt

overrasket nar vi leste i arets Q1-rapport fra Hydro at russisk aluminium ikke ble
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sanksjonert av USA og Storbritannia fer 12.april i ar, og at det fortsatt ikke har kommet
noen sanksjoner fra EU pa russisk aluminium. I samme rapport skriver Hydro at de
oppfordrer EU & sanksjonere russisk aluminium i den kommende fjortende
sanksjonspakken som forventes lansert mai. Vi anerkjenner at denne oppgaven kanskje
burde ha fokusert mer pa hva dette eventuelt vil gjere med handelsbalansen i Europa nar
det kommer til aluminium og hvordan dette kan pavirke Hydro sine fremtidsutsikter, men
vi ble enige om at dette ville blitt en for komplisert oppgave a ta fatt pa gitt den tiden vi

hadde tilgjengelig.
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Appendiks 2

Date

02.5.2024
02.4.2024
01.3.2024
01.2.2024
02.1.2024
01.12.2023
01.11.2023
02.10.2023
01.9.2023
01.8.2023
03.7.2023
01.6.2023
02.5.2023
03.4.2023
01.3.2023
01.2.2023
02.1.2023
01.12.2022
01.11.2022
03.10.2022
01.9.2022
01.8.2022
01.7.2022
01.6.2022
02.5.2022
01.4.2022
01.3.2022
01.2.2022
03.1.2022
01.12.2021
01.11.2021
01.10.2021
01.9.2021
02.8.2021
01.7.2021
01.6.2021
03.5.2021
06.4.2021
01.3.2021
01.2.2021

NHY.OL

(TRDPRC_1)

Close

69,34
68,9
59,4

54,54

61,94
68,4

62,78

63,68
67,2
59,1
66,4
63,8

67,08

78,22
77,8

75,66

80,34

73,32

72,58

65,98

58,84
68,5

65,06

55,16

75,16

79,94
86,1

83,56

67,98

69,52
58,9

61,88

65,52

60,02

58,78

54,94

54,74

53,16

54,76

48

.OSEAX

(TRDPRC_1)

Close

1594,34
1594,44
1541,53
1463,93
1486,47
1519,32
1523,67
1506,48
1497,15
1444,77
1417,75
1385,19
1354,44
1392,47
1352,32
1413,19
1363,28
1362,68
1404,67
1362,69
1274,14
1434,54
1423,33

1341,4
1472,89
1392,74
1418,99
1323,24

1276,7
1307,69
1298,05
1292,53
1270,83
1226,81
1204,67
1203,11
1190,84
1160,11
1146,52
1096,28

A Hydro

0,64 %
15,99 %
8,91 %
-11,95 %
-9,44 %
8,95 %
-1,41%
-5,24 %
13,71 %
-10,99 %
4,08 %
-4,89 %
-14,24 %
0,54 %
2,83%
-5,83%
9,57 %
1,02 %
10,00 %
12,13 %
-14,10 %
5,29 %
17,95 %
-26,61 %
-5,98 %
-7,15%
3,04 %
22,92 %
-2,22%
18,03 %
-4,82 %
-5,56 %
9,16 %
2,11 %
6,99 %
0,37 %
2,97 %
-2,92%
14,08 %
25,92 %

A OSEAX
-0,01 %
3,43 %
5,30 %
-1,52 %
-2,16 %
-0,29 %
1,14 %
0,62 %
3,63%
1,91 %
2,35%
2,27 %
-2,73 %
2,97 %
-4,31%
3,66 %
0,04 %
-2,99 %
3,08 %
6,95 %
11,18 %
0,79 %
6,11 %
-8,93 %
575%
-1,85%
7,24 %
3,65%
-2,37 %
0,74 %
0,43 %
1,71 %
3,59 %
1,84 %
0,13 %
1,03 %
2,65%
1,19 %
4,58 %
4,68 %
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04.1.2021 38,12 1047,29 -4,37 % -0,02 %
01.12.2020 39,86 1047,5 10,72 % 4,76 %
02.11.2020 36 999,88 34,68 % 14,35 %
01.10.2020 26,73 874,42 3,85 % -5,96 %
01.9.2020 25,74 929,85 -7,71 % -0,76 %
03.8.2020 27,89 937 9,80 % 3,91 %
01.7.2020 25,4 901,74 -4,40 % 3,76 %
02.6.2020 26,57 869,08 7,66 % -0,36 %
04.5.2020 24,68 872,22 -5,69 % 2,79 %
01.4.2020 26,17 848,52 15,69 % 9,02 %
02.3.2020 22,62 778,31 -15,15% -14,73 %
03.2.2020 26,66 912,79 -8,10 % -9,77 %
02.1.2020 29,01 1011,66 -11,12% -1,99 %
02.12.2019 32,64 1032,24 0,12 % 3,43 %
01.11.2019 32,6 998,05 0,46 % 0,44 %
01.10.2019 32,45 993,66 1,41 % 0,59 %
02.9.2019 32 987,88 10,96 % 3,38%
01.8.2019 28,84 955,61 -5,16 % -0,16 %
01.7.2019 30,41 957,18 -0,30 % -1,01%
03.6.2019 30,5 966,9 -0,39% 1,29 %
02.5.2019 30,62 954,55
HYDRO
Regression Statistics
Multiple R 0,67
R Square 0,45
Adjusted R
Square 0,44
Standard Error 0,08
Observations 60,00
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
0,3227758 48,305296  3,55342E-
Regression 1 0,322775868 68 25 09
0,0066819
Residual 58 0,387555854 97
Total 59 0,710331722
Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%
Intercept 0,00 0,01 0,38 0,70 -0,02
X Variable 1 1,59 0,23 6,95 0,00 1,13
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02.5.2024
02.4.2024
01.3.2024
01.2.2024
02.1.2024
01.12.2023
01.11.2023
02.10.2023
01.9.2023
01.8.2023
03.7.2023
01.6.2023
02.5.2023
03.4.2023
01.3.2023
01.2.2023
02.1.2023
01.12.2022
01.11.2022
03.10.2022
01.9.2022
01.8.2022
01.7.2022
01.6.2022
02.5.2022
01.4.2022
01.3.2022
01.2.2022
03.1.2022
01.12.2021
01.11.2021
01.10.2021
01.9.2021
02.8.2021
01.7.2021
01.6.2021
03.5.2021
06.4.2021
01.3.2021
01.2.2021
04.1.2021
01.12.2020

AA (TRDPRC_1)

Close

36,77
35,14
33,79
27,21
29,75
34
26,86
25,64
29,06
30,08
36,19
33,93
31,72
37,14
42,56
48,94
52,24
45,47
50,13
39,03
33,66
49,48
50,89
45,58
61,72
67,8
90,03
75,34
56,71
59,58
46,53
45,95
48,94
44,37
40,15
36,84
39,67
36,64
32,49
24,55
18
23,05

.NYA (TRDPRC_1)

Close

17797,89
17603,34
18312,67
17607,43
16911,13
16852,89
16088,84

14919,2
15398,21
16000,37
16427,29
15875,91
14887,14
15545,88
15374,91
15428,97
16036,39
15184,31
15780,02
14747,03
13472,18
14801,24
15327,71
14487,64
15827,05
15615,25
16670,91
16313,89
16659,77
17164,13
16318,97
17016,41
16144,92
16806,44
16602,29
16555,35
16555,66
16219,33
15601,74
15010,47

14397,2

14524,8

A Alcoa
4,64 %
4,00 %

24,18 %
-8,54 %
-12,50 %
26,58 %
4,76 %
-11,77 %
-3,39%

-16,88 %
6,66 %
6,97 %

-14,59 %

-12,73 %

-13,04 %

-6,32 %
14,89 %
-9,30 %
28,44 %
15,95 %
-31,97 %
-2,77 %
11,65 %
-26,15 %
-8,97 %
-24,69 %
19,50 %
32,85 %
-4,82 %
28,05 %
1,26 %
-6,11 %
10,30 %
10,51 %
8,98 %
-7,13%
8,27 %
12,77 %
32,34 %
36,39 %
-21,91%
15,83 %

A NYSE
1,11 %
-3,87 %
4,01 %
4,12 %
0,35%
4,75 %
7,84 %
-3,11%
-3,76 %
-2,60 %
3,47 %
6,64 %
-4,24 %
1,11 %
-0,35%
-3,79 %
5,61 %
-3,78 %
7,00 %
9,46 %
-8,98 %
-3,43%
5,80 %
-8,46 %
1,36 %
-6,33 %
2,19%
-2,08 %
-2,94 %
5,18 %
-4,10 %
5,40 %
-3,94 %
1,23 %
0,28 %
0,00 %
2,07 %
3,96 %
3,94 %
4,26 %
-0,88 %
3,70%

106



02.11.2020 19,9 14006,46 54,02% 12,69%
01.10.2020 12,92 12429,28 11,09% -2,15%
01.9.2020 11,63 12701,89 -2045% -2,63%
03.8.2020 14,62 13045,6 12,46 % 4,66 %
01.7.2020 13 12465,05 15,66 % 4,80 %
02.6.2020 11,24 11893,78 22,04 % 0,77 %
04.5.2020 9,21 11802,95 13,01% 3,79%
01.4.2020 8,15 11372,34 32,31% 10,39%
02.3.2020 6,16 10301,87 -55,59% -16,79%
03.2.2020 13,87 12380,97 -0,57% -9,06%
02.1.2020 13,95 13614,1 -35,15% -2,15%
02.12.2019 21,51 13913,03 5,70 % 2,72 %
01.11.2019 20,35 13545,21 -2,12% 2,83 %
01.10.2019 20,79 13171,81 3,59 % 1,28 %
02.9.2019 20,07 13004,74 11,94 % 2,10%
01.8.2019 17,93 12736,88 -20,28%  -2,52%
01.7.2019 22,49 13066,6 -3,93% 0,13 %
03.6.2019 23,41 13049,71 10,48 % 6,40 %
02.5.2019 21,19 12264,49
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,74
R Square 0,54
Adjusted R
Square 0,53
Standard Error 0,13
Observations 60
ANOVA
df SS MS F
1,23167 68,8815
Regression 1 1,23167613 6 1
0,01788
Residual 58 1,037102965 1
Total 59 2,268779095
Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,01 0,02 0,48 0,63
X Variable 1 2,78 0,33 8,30 0,00
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Date

02.5.2024
02.4.2024
01.3.2024
01.2.2024
02.1.2024
01.12.2023
01.11.2023
02.10.2023
01.9.2023
01.8.2023
03.7.2023
01.6.2023
02.5.2023
03.4.2023
01.3.2023
01.2.2023
02.1.2023
01.12.2022
01.11.2022
03.10.2022
01.9.2022
01.8.2022
01.7.2022
01.6.2022
02.5.2022
01.4.2022
01.3.2022
01.2.2022
03.1.2022
01.12.2021
01.11.2021
01.10.2021
01.9.2021
02.8.2021
01.7.2021
01.6.2021
03.5.2021
06.4.2021
01.3.2021
01.2.2021
04.1.2021

RUAL.MM

(TRDPRC_1)
Close

42,79
43,53
33,98
34,805
35,285
34,015
36,65
39,34
41,285
42
44,18
39,23
39,095
40,865
40,4
39,765
42,5
40,135
38,675
37,115
33,835
48,8
50,235
53,53
59,15
67,5
68
60,055
72,42
73,245
67,805
71,705
69,845
53,03
51,96
49,595
57,68
50,65
49,445
38,93
34,865

IMOEX (TRDPRC_1)

Close
3441,77
3469,83
3332,53

3256,8
3214,19
3099,11
3165,79
3200,97
3133,26
3227,99

3073,5
2797,37
2717,64
2634,94
2450,67
2253,16

2225,6
2154,12
2174,53
2166,61
1957,31
2400,08
2213,81
2204,85
2355,75
2445,17
2703,51
2470,48
3530,38
3787,26
3890,59

4150
4103,52
3918,96
3771,58
3841,85
3721,63

3544
3541,72
3346,64
3277,08

A RUSAL
-1,70 %
28,10 %
-2,37 %
-1,36 %

3,73 %
-7,19 %
-6,84 %
-4,71 %
-1,70 %
-4,93 %
12,62 %

0,35%
-4,33 %

1,15%

1,60 %
-6,44 %

5,89 %

3,78 %

4,20 %

9,69 %

-30,67 %
-2,86 %
-6,16 %
-9,50 %
-12,37 %
-0,74 %
13,23 %
-17,07 %
-1,13%

8,02 %
-5,44 %

2,66 %
31,71 %

2,06 %

4,77 %

-14,02 %
13,88 %

2,44 %
27,01 %
11,66 %
-1,57 %

A

MOEX
-0,81%
4,12 %
2,33%
1,33%
3,71 %
-2,11%
-1,10 %
2,16 %
-2,93%
5,03 %
9,87 %
2,93 %
3,14 %
7,52 %
8,77 %
1,24 %
3,32 %
-0,94 %
0,37 %
10,69 %
18,45 %
8,41 %
0,41 %
-6,41 %
-3,66 %
-9,56 %
9,43 %
30,02 %
-6,78 %
-2,66 %
-6,25%
1,13 %
4,71 %
3,91%
-1,83 %
3,23 %
5,01%
0,06 %
5,83 %
2,12 %
-0,36 %
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01.12.2020 35,42 3289,02 -5,76 % 5,84 %
02.11.2020 37,585 3107,58 23,61% 15,50%
01.10.2020 30,405 2690,59 3,17%  -7,41%
01.9.2020 31,4 2905,81 2,38% -2,04%
03.8.2020 30,67 2966,2 9,54 % 1,88 %
01.7.2020 28 2911,57 6,54 % 6,14 %
02.6.2020 26,28 2743,2 -5,50 % 0,31%
04.5.2020 27,81 2734,83 5,46 % 3,18%
01.4.2020 26,37 2650,56 4,85 % 5,65 %
02.3.2020 25,15 2508,81 -19,84%  -9,92%
03.2.2020 31,375 2785,08 -9,83% -9,48%
02.1.2020 34,795 3076,65 12,97 % 1,01 %
02.12.2019 30,8 3045,87 10,35% 3,76 %
01.11.2019 27,91 2935,37 -3,11% 1,43 %
01.10.2019 28,805 2893,98 0,02 % 5,34 %
02.9.2019 28,8 2747,18 7,66 % 0,26 %
01.8.2019 26,75 2740,04  -7,55% 0,02 %
01.7.2019 28,935 2739,5 10,86%  -0,95%
03.6.2019 26,1 2765,85 10,13 % 3,77 %
02.5.2019 23,7 2665,33
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,61
R Square 0,38
Adjusted R
Square 0,37
Standard Error 0,09
Observations 60,00
ANOVA
df SS MS F
Regression 1 0,272306 0,272306 35,07853
Residual 58 0,45024 0,007763
Total 59 0,722547
Standard
Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 0,01 0,01 0,80 0,43
X Variable 1 0,98 0,16 5,92 0,00
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Date

02.5.2024
02.4.2024
01.3.2024
01.2.2024
02.1.2024
01.12.2023
01.11.2023
02.10.2023
01.9.2023
01.8.2023
03.7.2023
01.6.2023
02.5.2023
03.4.2023
01.3.2023
01.2.2023
02.1.2023
01.12.2022
01.11.2022
03.10.2022
01.9.2022
01.8.2022
01.7.2022
01.6.2022
02.5.2022
01.4.2022
01.3.2022
01.2.2022
03.1.2022
01.12.2021
01.11.2021
01.10.2021
01.9.2021
02.8.2021
01.7.2021
01.6.2021
03.5.2021
06.4.2021
01.3.2021
01.2.2021
04.1.2021

601600.SS
(TRDPRC_1)

Close

7,42
7,42

7,4
6,05
5,69
5,64
5,54

6,2
6,28
5,92
6,37
5,49
5,41
6,39
5,52
5,53
5,29
4,47
4,47
3,86
4,13
4,51
4,67
4,75
5,15
4,76
5,82
6,48
5,26
6,09

5,2
6,14
7,75

7,8
5,97

5,3
5,23
4,44
3,77
4,25

3,2

.SSEC (TRDPRC_1)
Close

3104,8245
3104,8245
3041,1669
3015,1712
2788,5482
2974,9348
3029,6727
3018,7706
3110,4753
3119,8764
3291,0398
3202,0623
3204,5644
3323,2746
3272,8602
3279,6053
3255,6692
3089,2579
3151,3353
2893,4829
3024,3905
3202,1378
3253,2382
3398,6161
3186,4271
3047,0624
3252,2029
3462,3064
3361,4397
3639,7754
3563,8872
3547,3361
3568,1668
3543,9402
3397,3574

3591,197
3615,4773
3446,8564
3441,9115
3509,0804
3483,0692

A Chalco
0,00 %
0,27 %

22,31%
6,33 %
0,89 %
1,81%

-10,65 %

-1,27 %
6,08 %

-7,06 %

16,03 %
1,48 %

-15,34 %

15,76 %

-0,18 %
4,54 %

18,34 %
0,00 %

15,80 %

-6,54 %

-8,43%

-3,43%

-1,68 %

-7,77 %
8,19 %

-18,21 %
-10,19%
23,19%
-13,63 %
17,12 %
-15,31%
-20,77 %

-0,64 %

30,65 %

12,64 %
1,34 %

17,79 %

17,77 %

-11,29 %
32,81%
-11,85%

A SSI
0,00 %
2,09 %
0,86 %
8,13 %

-6,27 %
-1,81%
0,36 %
-2,95%
-0,30 %
-5,20 %
2,78 %
-0,08 %
-3,57 %
1,54 %
-0,21%
0,74 %
5,39 %
-1,97 %
8,91 %
-4,33%
-5,55%
-1,57 %
-4,28 %
6,66 %
4,57 %
-6,31%
-6,07 %
3,00 %
-7,65 %
2,13%
0,47 %
-0,58 %
0,68 %
4,31 %
-5,40 %
-0,67 %
4,89 %
0,14 %
-1,91%
0,75 %
0,29 %
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01.12.2020 3,63 3473,0693 -12,11% 2,40 %
02.11.2020 4,13 3391,7551 43,90 % 5,19%
01.10.2020 2,87 3224,5325 -1,37 % 0,20 %
01.9.2020 2,91 3218,0521 -791% -5,23%
03.8.2020 3,16 3395,6775 -3,95 % 2,59 %
01.7.2020 3,29 3310,0065 19,20% 10,90 %
02.6.2020 2,76 2984,6741 -1,43 % 4,64 %
04.5.2020 2,8 2852,3512 -1,75%  -0,27%
01.4.2020 2,85 2860,0822 -1,04 % 3,99 %
02.3.2020 2,88 2750,2962 -5,88% -4,51%
03.2.2020 3,06 2880,3038 -7,27% -3,23%
02.1.2020 3,3 2976,5281 -6,78% -2,41%
02.12.2019 3,54 3050,124 7,93 % 6,20 %
01.11.2019 3,28 2871,9813 -3,24% -1,95%
01.10.2019 3,39 2929,0561 -3,69 % 0,82%
02.9.2019 3,52 2905,1892 -2,22% 0,66 %
01.8.2019 3,6 2886,2365 -400% -1,58%
01.7.2019 3,75 2932,5058 -434% -1,56%
03.6.2019 3,92 2978,8784  -2,49% 2,77 %
02.5.2019 4,02 2898,6961
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,53
R Square 0,28
Adjusted R
Square 0,27
Standard Error 0,11
Observations 60
ANOVA
df MS F
Regression 1 0,28522222 0,285222 22,6831
Residual 58 0,729304487 0,012574
Total 59 1,014526706
Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,01 0,01 1,02 0,31
X Variable 1 1,72 0,36 4,76 0,00
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