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Sammendrag

Denne utredningen er en prosjektanalyse av aluminiumsverket Qatalum sett fra Hydros
synsvinkel. | utredningen gjennomfgrer vi en ndverdianalyse av prosjektet, i tillegg til a
drgfte verdien av ulike realopsjoner. Deretter gj@r vi rede for enkelte miljgaspekter knyttet
til aluminiumsproduksjon, fgr vi til slutt presenterer argumenter for lokalisering av et

aluminiumsverk.

Naverdianalysen gir en positiv naverdi for Hydro pa omtrent 320 millioner dollar. Det er
imidlertid flere forutsetninger det knytter seg stor usikkerhet til, for eksempel vilkarene
rundt gassavtalen med Qatar Petroleum og fremtidig aluminiumspris. | tillegg til en positiv

naverdi kan enkelte realopsjoner tillegge prosjektet verdi.

| den siste delen av utredningen gar vi inn pa lokalisering av et aluminiumsverk. Her drgfter
vi relevante aspekter, og vi kommer frem til at tilgang til billig energi er den viktigste
faktoren. | tillegg argumenterer vi for at beslutningen om a plassere et aluminiumsverk i

Qatar passer godt med de faktorene vi tror er viktige.



Forord

Denne utredningen er en del av masterstudiet i gkonomiske og administrative fag ved
Norges Handelshgyskole, innenfor fordypningsomradene Finansiell gkonomi (FIE) og

@konomisk styring (BUS).

Motivasjonen for utredningen kommer fra faget Prosjektanalyse (BUS 436) som vi begge tok
varen 2008. | dette faget laerte vi @ anvende gkonomisk teori pa praktiske problemstillinger,

og vi fikk muligheten til 3 analysere et reelt prosjekt.

Ideen til a skrive om Qatalum fikk vi fra en bedriftspresentasjon med Hydro. Pa denne
presentasjonen ble Qatalum presentert som en viktig del av Hydros fremtid. Vi syntes
Qatalum var et interessant og omfattende prosjekt, med mange utfordrende

problemstillinger.

Arbeidet med utredningen har veert bade utfordrende og laererikt, og vi sitter igjen med en
bedre forstaelse av hvordan en prosjektanalyse kan gjennomfgres i praksis. | tillegg har vi i
Ippet av arbeidet med utredningen opparbeidet oss innsikt i Hydro som selskap og

aluminiumsbransjen generelt.

En stor takk rettes til fgrsteamanuensis Per lvar Gjeerum, som har veert veileder for

utredningen. Vi er takknemlige for gode rad og innspill gijennom hele prosessen.

Bergen, 20. juni 2009

Yngve Hoel Stian Henriksen
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1. Innledning

1.1. Introduksjon

Vi har valgt a skrive en prosjektanalyse av aluminiumsverket Qatar Aluminium Limited
(heretter kalt Qatalum). Verket er under bygging i Mesaieed-grkenen i Qatar, og er i fglge
Norsk Hydro ASA (heretter Hydro) verdens stgrste aluminiumsverk bygget i ett trinn®. Videre

er Qatalum et joint-venture mellom Hydro og selskapet Qatar Petroleum.

Hensikten med analysen er a vurdere Ipnnsomheten til Qatalum, og @ vurdere om prosjektet
er interessant sett fra Hydros side. Vi legger med andre ord Hydros perspektiv til grunn i vare
analyser. Vi bemerker imidlertid at vi analyserer prosjektet som eksterne analytikere, og at vi
har basert analysen pa offentlig tilgjengelig informasjon. P4 enkelte omrader har vi i tillegg

veert i kontakt med Hydro for oppklarende informasjon.

I tillegg til selve prosjektanalysen gar vi naermere inn pa drgftinger angaende lokalisering.
Hensikten er & vurdere hvor i verden det er aktuelt & produsere aluminium, og samtidig a

drgfte om Qatar er et fornuftig valg for Hydro.

1.2. Beslutningshierarki

Nedenfor har vi illustrert beslutningssituasjonen ved Qatalum. | figuren skiller vi mellom det
vi har valgt a fokusere pa i var analyse (heltrukne linjer), og det vi ikke kommer til 3 ga
naermere inn pa (stiplede linjer). Videre har vi lagt inn beslutningen om a utvide eller ikke
utvide kapasitet som et eksempel pa mulighetene som en investering i Qatalum kan
medfgre. Vi presiserer at vi i analysen gar ut fra at Qatar Petroleum har bestemt seg for a

investere i Qatalum.

! http://www.hydro.no/no/Pressesenter/Nyheter/Temaartikler/Aluminium/qatalum/
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Figur 1: Beslutningshierarki
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1.3. Avgrensninger

Siden vi kun har ett semester til radighet ma vi ngdvendigvis avgrense oppgaven. Det er flere
momenter vi kunne ha sett pa i forbindelse med en prosjektanalyse, men vi velger a
konsentrere oss om de omradene vi synes er mest relevante. Vi kan saledes bruke begrepet
utvidet naverdi og dele markedsverdien av et prosjekt inn i tre ledd: netto naverdi + verdi av
fleksibilitet + strategisk verdi’. Vi presiserer at alle de tre leddene i praksis vil innga i
begrepet naverdi. Det fgrste leddet i formelen representerer saledes en forenklet naverdi

hvor verken realopsjoner eller verdi av strategiske tilpasninger er inkludert.

? Smit og Trigeorgis (2004)



| denne oppgaven beregninger vi netto naverdi som beskrevet over, i tillegg til at vi kort
drgfter verdien av fleksibilitet. Vi har imidlertid valgt a ikke ga inn pa strategisk verdi.
Dermed ser vi ikke pa det som er forbundet med hvordan Qatalum passer inn i Hydros

strategi.

Eksempler pa andre problemstillinger vi har valgt a se bort fra er verdi av finansiering og
internasjonal skatteproblematikk. Vi bemerker at det er en rekke omrader vi ikke har

vurdert, men som likevel kan vaere interessante i forbindelse med en prosjektanalyse.

Vi har hatt som mal a skrive en praktisk rettet oppgave, hvor fokuset ligger pa den praktiske
anvendelsen av teori pa et reelt prosjekt. Gjennom hele besvarelsen forutsetter vi at leseren
har en god forstaelse for gkonomi, og vi bruker derfor ikke tid pa a forklare gkonomiske

begreper og sammenhenger. Der det er relevant drgfter vi imidlertid anvendelse og tolkning

av teori.

1.4. Oppgavens struktur

For a kunne analysere Qatalum pa en strukturert mate, har vi delt oppgaven inn i tre deler.
Den fgrste delen (kapittel 2 - 5) er en introduksjon til Hydro og Qatalum, i tillegg til at vi
drgfter relevante aspekter ved aluminiumsmarkedet. Hensikten med denne delen av
oppgaven er a skape en viss miljgfortrolighet for leseren, samt a gi en innsikt i hva prosjektet

gar ut pa.

| den andre delen av oppgaven (kapittel 6 — 11) analyserer vi Isnnsomheten til Qatalum.
Dette gjor vi fgrst og fremst ved hjelp av en naverdianalyse, etterfulgt av en drgfting av
sensitivitet. | tillegg kommer vi med betraktninger angaende realopsjoner og andre aspekter
ved prosjektet som kan vaere av verdi. Deretter vurderer vi kilder til Isnnsomhet og

diskuterer enkelte av de forutsetningene vi har tatt.

10



| den tredje og siste delen (kapittel 12 og 13) drgfter vi bade miljgaspekter ved
aluminiumsproduksjon og lokalisering av et aluminiumsverk. Nar det gjelder lokalisering tar

vi utgangspunkt i ulike kriterier for plassering av et aluminiumsverk og vurderer om Qatar

kan vaere et fornuftig valg for Hydro.

11



2. Hydro

Siden vi skal analysere Qatalum sett fra Hydros side blir det relevant a presentere aktuelle
aspekter ved Hydro som selskap. | dette kapitlet presenterer vi generell informasjon om

Hydro, mens vi i kapittel 5 gjgr neermere rede for Hydros markedsandel og kostnadsposisjon.

2.1. Introduksjon til Hydro

Hydro er per 2009 en av verdens ledende leverandgrer av aluminium og
aluminiumsprodukter. Selskapet har ca. 23 000 ansatte, og hadde i 2008 en omsetning pa

omtrent 88 milliarder norske kroner®.

Hydro ble etablert av Sam Eyde, Kristian Birkeland og Marcus Wallenberg i 1905*. Eyde
hadde pa forhand kjgpt opp rettigheter til flere norske fossefall, med den hensikt a bygge ut
vannkraftverk. Tilgangen til store mengder med billig energi apnet opp for energiintensiv
produksjon i Hydro. Den opprinnelige ideen var a produsere aluminium, men det viste seg
vanskelig a frakte aluminium fra fjellheimen og ut til kysten. Hydro valgte derfor a vente med
aluminiumsproduksjon, og satset i stedet pa produksjon av kunstgjgdsel. Fgrst i 1963 utvidet
Hydro driften til & inkludere aluminium. Aret etter fikk de ogsa konsesjon til & utvinne olje og

gass fra Nordsjgen.

Hydro har flere aluminiumsverk i Norge, for eksempel Karmgy (kapasitet 290 000 tonn),
Sunndal (375 000 tonn) og Ardal (180 000 tonn)>. I tillegg har Hydro investert i andre land,
blant annet Tyskland, Slovakia og Australia. Et viktig eksempel pa internasjonal investering er
fra 1969, da Hydro inngikk en avtale med myndighetene i Qatar om a bygge en
gjodselsfabrikk, som for gvrig ble satt i drift i 1973°. Hydro har med andre ord lang erfaring

med & operere i utlandet og ikke minst i Qatar.

? http://www.hydro.no/en/investor-relations/reports/annual-reports/2008

* http://www.hydro.com/no/Om-Hydro/Var-historie/1900---1917/1905-Tre-uvanlige-menn/

> www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual 2008/downloadcenter/Reports/01_annual%20report.pdf
¢ http://hydro.no/no/Om-Hydro/Var-historie/1946---1977/1969-Gjodsel-i-orkensand/

12



Hydro har drevet innenfor omradene aluminium, kunstgjgdsel og olje og gass. | 2004 ble
imidlertid gjgdselsproduksjonen skilt ut i selskapet Yara, mens oljeproduksjonen ble
fusjonert med Statoil i 2007’. Hydro har i tillegg drevet med petrokjemisk industri, men
denne delen av selskapet ble solgt til britiske Ineos i 2007%. Dermed star Hydro etter 2007

igjen som en ren aluminiumsprodusent.

2.2. Divisjoner i Hydro

Hydro er per 2009 delt inn i tre divisjoner:
e Aluminium Metall
e Aluminium Produkter

e Energi

Aluminium Metall star for produksjon av alumina og primaraluminium. Primaeraluminium er
aluminium som er produsert rett fra ramaterialer. Kort fortalt raffineres bauksitt om til
alumina, som sa videreforedles til primaeraluminium. Eksempler pa primaeraluminium er
pressbolt og stgpelegeringer. Det er innenfor denne kategorien Qatalum skal produsere, og

disse produktene blir naermere forklart i kapittel 4.3.

Aluminium Produkter driver med videreforedling av aluminium, det som kalles valsing og
ekstrudering. Valsede produkter er kort fortalt aluminiumsplater, mens ekstruderte
produkter er bearbeidede aluminiumsprofiler. Eksempler pa hva valsede produkter kan
brukes til er brusbokser og pakking av mat. Produkter som kan inneholde ekstruderte

aluminiumsprofiler er bilfelger, TV, radio, frysere, kjgleskap med mer.

Energidivisjonen har pa sin side ansvar for Hydros vannkraftverk og energikontrakter. Hydro

har 17 kraftverk i Norge, og virksomheten produserer arlig 9 terrawatt-timer. For a sette

7 http://www.hydro.com/no/Om-Hydro/Var-historie/2006-2007/Endelig-fikk-Sam-Eyde-det-som-han-ville/
¥ http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Nyheter/Arkiv/2007/Mai/15730/

13



dette i perspektiv tilsvarer normalproduksjon energiforbruket i 350 000 husholdningerg. Pa

verdensbasis dekker Hydro 35 % av sitt totale energibehov med vannkraft™°.

For a sette forholdet mellom divisjonene i perspektiv, kan vi se pa fordelingen av EBIT

(Earnings before interest and taxes) for regnskapsaret 2008:

Figur 2: Fordeling av EBIT for 2008

Energi
27%

Aluminium
metall
57 %

Aluminium
produkter
16 %

Malt etter EBIT er Aluminium metall den desidert stgrste divisjonen innenfor Hydro. Dernest
kommer energidivisjonen, og til slutt Aluminium produkter. Basert pa dette kan vi

argumentere for at Hydros hovedsatsing er produksjon av primeaeraluminium.

? http://www.hydro.com/no/Var-virksomhet/Energi/Vannkraft/Fakta/
' http://annualreporting.hydro.com/no/Vare-resultat/Brev-til-aksjeinnehavere/
" www.hydro.com/upload/Annual reporting/annual 2008/downloadcenter/Reports/01 _annual%20report.pdf
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3. Aluminium

Qatalum skal som nevnt produsere aluminium. Derfor blir det aktuelt a se pa egenskaper ved

aluminium, i tillegg til hvordan primeaeraluminium produseres.

3.1. Introduksjon til aluminium

Hydro hevder i arsrapporten for 2007 at "Aluminium is the metal of the future and Hydro’s
future is in aluminium.” Dette begrunnes med at aluminium har en rekke
anvendelsesomrader, og at det dermed vil etterspgrres i stadig stgrre grad i takt med
utviklingen i samfunnet. For a fa en bedre forstaelse av aluminium presenterer vi metallets

anvendelsesomrader og egenskaper.

Aluminium har i Igpet av historien fatt et stadig gkende antall anvendelsesomrader. Metallet
kan brukes i blant annet kjgretgy, fly, bygninger, pakking av matvarer og til produksjon av
teknologiske komponenter. Videre kan aluminium brukes til 3 lede varme, samt til bevaring

av mat og drikke.

Aluminium har en spesifikk vekt pa 2.7 g/cm?, og veier dermed omtrent en tredjedel av stal.
Det er derfor det er fornuftig a bruke aluminium i blant annet kjgretgy, slik at dgdvekten
reduseres og drivstofforbruket gar ned. Kombinasjonen av styrke og lav vekt innebzerer
felgelig at aluminium passer godt til bruk i transportmidler. Dette er en av grunnene til at
aluminium spiller en stor rolle i den moderne bil- og flyindustrien. Uten aluminium hadde
det trolig veert problematisk a drive med kommersiell flygning i stort omfang. Vi kan i tillegg

nevne at aluminium leder strgm og varme pa en effektiv mate'?.

Det er viktig @ papeke at aluminium kan deles inn i to: primaeraluminium og gjenvunnet

aluminium. Gjenvunnet aluminium er resirkulert fra tidligere produsert aluminium. Det er

2 http://www.eaa.net/en/about-aluminium/
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relevant 3 bemerke at 100 % av metallet kan gjenvinnes flere ganger uten at kvaliteten
reduseres. Videre kan det nevnes at selve omsmeltingen av aluminium kun krever 5 % av

den energien som er ngdvendig for produksjon av primaeraluminium13.

3.2. Produksjon av primaraluminium

Qatalum skal produsere primaeraluminium, og det blir derfor relevant a gjgre rede for
hvordan produksjonen foregar. Nedenfor er en oversikt over innsatsfaktorer og ngdvendig

mengde for & produsere primaeraluminium”:

Tabell 1: Innsatsfaktorer for produksjon av primeeraluminium

Innsatsfaktor Input per tonn primaraluminium Totalt for Qatalum (585 000 tonn)
Alumina 2 tonn 1170000 tonn

Karbon 0,45 tonn 263 250 tonn

Energi 14,2 MWh 8307 GWh

Ut fra tabellen ser vi at det kreves to tonn alumina for a produsere ett tonn
primaeraluminium. | tillegg trengs i underkant av et halvt tonn karbon og omtrent 14 MWh
strem. Vi bemerker at strembehovet inkluderer alt som har med selve produksjonsprosessen

a gjore, nemlig elektrolyse, stgping, og anodeproduksjon.

Arlig produksjonskapasitet ved Qatalum vil vaere 585 000 tonn. Tabellen viser ogsd hvor mye
som trengs av de ulike innsatsfaktorene for a produsere denne mengden. Vi kan sette
energiforbruket ved Qatalum i perspektiv ved hjelp av fglgende eksempler: Et TV-apparat
bruker normalt 110 kWh i aret®, og en gjennomsnittlig husholdning forbruker 26 000 kWh
per ar'®. Dermed ville energibehovet for ett ars produksjon ved Qatalum dekket forbruket til
76 millioner TV-apparater i ett ar, eller det arlige energibehovet til 320 000 husholdninger.

Dermed kan aluminiumsproduksjon beskrives som energiintensivt. | fglge Hydro vil

" http://qatalum.com/en/Society-and-environment/Environment/About-aluminium/

' hydro.com/upload/documents/presentations/capital%20markets%20day/2008/cmd08_finance ottestad.pdf
'* http://enok.no/energihuset/energihuset.html

' http://enok.no/enokhjul.html
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energikostnadene utgjgre mer enn en tredjedel av driftskostnadene ved

.. . 17
aluminiumsproduksjon™’.

For bedre a forsta produksjonsprosessen kan vi dele produksjonen av primaraluminium inn i
tre steg:

e Utvinning av bauxitt

e Videreforedling av bauxitt til alumina

e Videreforedling av alumina til aluminium

Det f@rste steget er utvinning av bauxitt. Bauxitt er naturlig forekommende aluminiummalm,
og de stgrste forekomstene i verden finnes i Jamaica, Surinam, Australia og Brasil®®. Etter at
bauxitt er utvinnet er det neste steget raffinering til alumina. Vi kan nevne at det trengs
omtrent 4 tonn bauxitt for & produsere 2 tonn alumina®®. Merk for gvrig at Hydro er deleier i
flere aluminaverk, for eksempel Alunorte i Brasil, Alpart pa Jamaica og AOS i Tyskland®®. N3
som Hydro er ferdige med prosjektet Alunorte 3, vil hele 80 % av aluminabehovet veere

dekket med egen produksjon®'.

Det tredje steget gar ut pa @ konvertere alumina om til primaraluminium og kalles
elektrolyse. Denne prosessen begynner med at energi brukes til 3 smelte alumina. Deretter
tilfgres karbon-anoder til prosessen. Ved a kontinuerlig tilfgre energi reagerer den smeltede
aluminaen med karbonet, slik at det dannes aluminium og CO,. Deretter stgpes aluminium

om til ferdige materiale. Det er dette tredje steget som skal forega ved Qatalum.

lllustrasjon nedenfor oppsummerer hvordan aluminium produseres og anvendes®:

7 www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual 2007/downloadcenter/Reports/01_annual%20report.pdf
' http://www.speclab.com/elements/aluminum.htm

' http://www.riotintoalcan.com/ENG/whatweproduce/360_making_aluminium.asp

20 http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Nyheter/ Arkiv/2003/Juli/ 14806/

! http://www.hydro.com/templates/NewsArticle.aspx?id=21201&epslanguage=NO

*2 http://qatalum.com/en/Society-and-environment/Environment/ About-aluminium/
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Figur 3: Aluminiums livssyklus®

Utvinning av bauxitt Alurinaproduksjon

V
. Produksjon av
Ta primaraluminium

Bruksfase
! Yidereforedling

7 Ferdig produkt

2 http://www.azom.com/details.asp?articleid=3529# semi-fabrication
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4. Qatalum

4.1. Introduksjon til Qatalum

Qatalum bestar av et gasskraftverk, en elektrolysehall, et stgperi og en karbonfabrikk. |
ferste omgang vil aluminiumsverket som nevnt ha en kapasitet pa 585 000 tonn
primaeraluminium, men det er lagt til rette for at kapasiteten kan dobles til 1,2 millioner
tonn*. For & sette disse tallene inn i perspektiv, produserte Hydro totalt 1,7 millioner tonn
primaeraluminium i 2008%. Den totale investeringen for Qatalum utgjgr videre 5,6 milliarder

dollar?. Vi kan ogsa legge til at verket vil ha omtrent 1150 ansatte ved full drift?’.

Det er relevant a papeke at beslutningen om a investere i Qatalum ble tatt i juli 2007, og at
byggingen allerede er i gang. Verket skal vaere klart til 3 starte opp produksjon i slutten av
2009, og skal veere i full drift i lgpet av 2010%. En beslutning om a utvide kapasiteten fra
585 000 tonn til 1,2 millioner tonn er derimot ikke fattet, og vil trolig ikke bli tatt stilling til

f@ér produksjonen er i gang.

Som tidligere nevnt eies Qatalum bade av Hydro og Qatar Petroleum. Hydro skal sta for
produksjonsteknologi og erfaring med aluminiumsproduksjon, mens Qatar Petroleum pa sin
side skal levere gass til verket. For ordens skyld kan det nevnes at Qatar Petroleum er heleid
av staten Qatar, og at selskapet er ansvarlig for all olje- og gassindustri som foregar i dette

landet?.

Nedenfor viser vi hvor i verden Qatar ligger, og hvor i Qatar Qatalum skal plasseres.

** http://qatalum.com/en/About-Qatalum/

* http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Fakta/Aluminium-/

26 www.hydro.no/upload/documents/presentations/capital%20markets%20day/2008/cmd08_qatalum_rotjer.pdf
?7 Kilde: Kommunikasjonsdirekter i Hydro, Halvor Molland

% http://qatalum.com/en/About-Qatalum/Facts-and-figures/

* http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Nyheter/Arkiv/2007/Juli/Startskuddet-gar-for-Qatalum/
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Figur 4: Verdenskart hvor Qatar er merket i redt

[ g

Qatalum

Kartet viser at Qatalum skal plasseres i Mesaieed Industrial City. Denne byen ligger omtrent
40 kilometer sgr for Doha, hovedstaden i Qatar. Det kan tenkes flere grunner til at Hydro har
valgt 3 plassere Qatalum her. For det fgrste har Qatar Petroleum mye av sin virksomhet i

dette omrade, og med tanke pa gasskraftverket vil dette vaere en naturlig plassering av

3 http://www.maxtravel.no/kart/verden jpg
3! www.hydro.no/upload/documents/presentations/capital%20markets%20day/2008/cmd08_qatalum_rotjer.pdf
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Qatalum. For det andre ligger Messaied Industrial City i en sakalt ”Qatar Economic Zone”*?,

Dette er soner som Qatar har startet for a tiltrekke utenlandske investeringer, og Messaied
er den stgrste av disse. For det tredje kan tilgang til havn, infrastruktur og tilgjengelig areal
ha vaert med i betraktningen nar det gjelder lokalisering i Qatar. Til slutt kan det nevnes at

Mesaieed Industrial City ligger relativt naerme Doha International Airport (DIA), og at DIA

forgvrig er den eneste internasjonale flyplassen i Qatar™.

4.2. Produksjon ved Qatalum

Figur 6: Skisse over omradet til Qatalum®

Nedenfor gjgr vi rede for hvilke komponenter Qatalum bestar av, samt hva Qatalum skal

produsere.

32 Kilde: Investorkontakt i Hydro, Stian Hasle
33 http://www.economicexpert.com/a/Doha:International: Airport.htm
** http://hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08 metal haugan.pdf
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4.2.1. Elektrolysehaller

Figur 7: Elektrolysehall ved Hydros verk i Sunndal®®

| elektrolysehallene foregar videreforedling fra alumina til aluminium. Hver av hallene har to
linjer hvor elektrolyseprosessen foregar. Elektrolyseteknologien som brukes er utviklet av
Hydro, og er i fglge selskapet blant den mest avanserte teknologien for produksjon av

aluminium som finnes®®.

| tillegg til de to elektrolysehallene som bygges, ligger alt til rette for a doble kapasiteten ved

a bygge vytterligere to haller. | fglge Hydro er grunnen klarlagt for en slik utvidelse®’.

4.2.2. Gasskraftverk

Gasskraftverket kommer til 3 ha en kapasitet p& 1350 MW?>2, noe som i fglge Hydro er mer
enn det Qatalum kommer til 3 trengesg. Dette stemmer godt med tanke pa at vi i kapittel 3.2
kom frem til at Qatalum vil trenge omtrent 950 MW (8300 GWh), gitt en produksjon pa

585 000 tonn.

* http://www.hydro.no/library/images/press_room/news/2004 12/44726 sunndal_potroom_hires.jpg

%% www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual 2007/downloadcenter/Reports/01_annual%?20report.pdf
37 Kilde: Kommunikasjonsdirekter i Hydro, Halvor Molland

¥ MW = MWh/antall timer. Gitt at Qatalum opererer 365 dager i 4ret, 24 timer i degnet, tilsvarer dette 8760
timer. 1350 MW tilsvarer da 1350 MW * 8760 timer = 11 826 000 MWh per &r (= 11 826 GWh per ér).

% http://qatalum.com/en/Technology-and-solutions/Power-plant/
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Et viktig aspekt ved aluminiumsproduksjon er at strgmtilfgrselen ma veere konstant.
Smelteprosessen ma vaere kontinuerlig for at massen ikke skal stivne og bli ubrukelig, ellers
kan ogsa produksjonsutstyret bli gdelagt. | tillegg til a bli forsynt med gass fra Qatar
Petroleum er aluminiumsverket for sikkerhets skyld tilknyttet det nasjonale stremnettet i

Qatar.

4.2.3. Karbonverk

Karbonverket produserer karbon-anoder som skal brukes i elektrolyseprosessen.
Innsatsfaktorene for & kunne lage anoder er i fglge Hydro koks, bek og deler av brukte
anoder®. Hovedtrekkene i den aktuelle produksjonsprosessen er illustrert nedenfor, da
henholdsvis med betegnelsen petroleum coke, liquid pitch og anode butts. Karbonverket ved

Qatalum har kapasitet til 8 produsere om lag 300 000 tonn anoder hvert ar.

Figur 8: Produksjonsprosessen ved karbonverket*'

PASTE PLANT

Petroleurn coke Liquid pitch
—

BAKING FURNACE

+
Anode butts
Crushing eighing

Sieving
—_—

4.2.4. Stpperi

| denne delen av Qatalum blir produktene stgpt. Dette skjer ved at smeltet aluminium blir

transportert fra elektrolysehallene, og deretter stgpt og tilpasset etter gnsket form.

“0 http://qatalum.com/en/Technology-and-solutions/Carbon-plant/
*! http://qatalum.com/en/Technology-and-solutions/Carbon-plant/
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4.3. Pressbolt og stgpelegering

For a gi bedre innsikt i hva Qatalum skal produsere fglger en kort forklaring pa

hovedproduktene pressbolt og stgpelegering.

4.3.1. Pressbolt

Pressbolt er kort fortalt aluminium som er st@pt slik at det kan formes etter behov. Det er
denne formingen som kalles ekstrudering. Oppvarmet aluminium presses med stor kraft

gjennom et verktgy for at metallet skal formes etter apningen i verktgyet.

Figur 9: Pressbolt*

© Norsk Hydro

Standardisert pressbolt kan vaere en ren standardvare (commodity) og kan selges pa for
eksempel London Metal Exchange (LME). Varer som er spesialtilpasset selges direkte til
kunder. Pressbolt kan for eksempel selges til produsenter som lager lysmaster, stiger,

stillaser og profiler til vinduer, dgrer, veksthus og butikkfasader.

* http://www.presstogo.com/hydro_com/image bank2.show_detail?p_obt_id=63700&p_cay id=180015
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4.3.2. Stopelegeringer

Figur 10: Stepelegeringer™

En legering er en kombinasjon av to eller flere grunnstoffer, hvorav minst ett ma veere et
metall. Hensikten med a produsere legeringer er a fa frem egenskaper som er gunstigere til
et spesifikt formal enn det hvert av grunnstoffene ville vaert alene. Stgpelegering er
legeringer som er spesielt tilpasset for stgping. 90 % av Hydros produksjon av
st@pelegeringer ender opp i bilindustrien, i form av felger og andre bildeler*. | felge Hydro

tilpasses vanligvis stgpelegeringer etter kundens spesifikasjoner®.

4.4. Oppsummering av Qatalum

e Lokalisering: Mesaieed-grkenen i Qatar

e Totalt investeringsbelgp: 5,6 milliarder dollar

e Joint-venture: 50 % Hydro og 50 % Qatar Petroleum

e Antall ansatte (ved full drift): 1150

e Komponenter: gasskraftverk, elektrolysehall, stgperi og karbonfabrikk
e Input: Alumina, karbon og energi

e Output: Pressbolt og stppelegeringer

e Produksjonskapasitet: 585 000 tonn primaeraluminium per ar

e Full drift: Fra 2010

* Kilde: www.elkem.no
“ http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Nyheter/Arkiv/2002/Februar/ 14492/
* http://hydro.no/en/Our-business/Aluminium/Products/Casthouse-Products/Foundry-Alloys/
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5. Aluminiumsmarkedet

| dette kapitlet drgfter vi aktuelle aspekter ved aluminiumsmarkedet ved a se pa blant annet
markedsandeler, kostnadsposisjoner og utvikling i aluminiumspris. Hensikten er a gi bedre

innsikt i markedet som Hydro opererer i, og som Qatalum kommer til 3 vaere en del av.

5.1. Utvikling i aluminiumsproduksjon

Vi begynner drgftingen med a se kort pa den historiske utviklingen i produksjon. Grafen
nedenfor viser utviklingen i produksjonsvolum som har foregatt i Igpet av de siste hundre

arene.

Figur 11: Global produksjon av primzraluminium 1900-2008 (millioner tonn) *°
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Fra a bli brukt til for eksempel konstruksjon av bygninger tidlig pa 1900-tallet, har aluminium
fatt en rekke nye anvendelsesomrader. Blant annet har bruk av aluminium gkt betraktelig i
takt med utviklingen i bil- og flyindustri. Dette har fgrt til at aluminium har hatt en sterkere

vekst enn de fleste andre metaller, og at aluminium per 2009 er det nest mest brukte

%6 Kilde: http://eaa.net/upl/4/default/doc/Fact%20Sheet Alu%20History.pdf
26



metallet i verden etter stal*’. Denne utviklingen har fgrt til gkning i etterspgrselen etter

aluminium, noe som igjen har apnet opp for en kraftig gkning i produksjon.

Den kraftige gkningen i aluminiumsproduksjon har medfgrt at det finnes flere etablerte
selskaper som produserer aluminium. | tillegg kan vi argumentere for at det er mange

kjgpere, og at det finnes et effektivt marked i form av metallbgrser verden over.

5.2. Selskaper som produserer aluminium

For @ kunne analysere Qatalum sett fra Hydros side blir det viktig a forsta Hydros posisjon i
markedet, med tanke pa bade produksjonskapasitet og kostnader. Vi starter med en oversikt

over markedsandeler for primeaeraluminium i verden og Europa.

Figur 12: Markedsandeler primseraluminium Figur 13: Markedsandeler primaeraluminium

(for 2007) Verden*® (for 2007) Europa®

Verden

Rio Tinto
Alcan
15,3%

AlcoaInc
13,6 %

Andre 44 %

UC Rusal
52%

UC Rusal

13%
Chalco
8,7%

Hydro5,3% _/

P3a verdensbasis hadde Hydro i 2007 en markedsandel pa 5,3 %, og var saledes den femte
st@rste leverandgren av primaeraluminium. Canadiske Rio Tinto Alcan har dpenbart den

stgrste andelen av det globale markedet, foran amerikanske Aloca, russiske UC Rusal og

“7 http://www.world-aluminium.org/About+Aluminium/Story+of
* Kilde: Datamonitor. September 2008. Global Aluminium Industry Profile. EBSCO Host.
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kinesiske Chalco. Pa det europeiske markedet hadde Hydro en andel pa 15 % i 2007 og var

dermed den nest st@rste aktgren. Stgrst var UC Rusal med en markedsandel pa over 50 %.

Nar det gjelder markedsandeler ser det ut til at det er betraktelig konsentrasjon blant de
stgrste aktgrene. De fem st@rste aktgrene i verden har til sammen 56 % av
verdensmarkedet, mens pa det europeiske markedet har de fire stgrste en andel pa
naermere 87 %. Dette taler for at det er fordeler ved a vaere en stor og etablert aktgr, og at
de stgrste aktgrene trolig har en del markedsmakt. Basert pa slike argumenter kan mye tale
for at i alle fall det europeiske markedet er en form for oligopol, med fa og store aktgrer.
Dette er noe vi ogsa kan antyde ut fra Herfindahl-Hirschmann-indeksen (HHI) vi har beregnet

i neste avsnitt.

Poenget med Herfindahl-indeksen er a kvadrere og summere markedsandelene, for deretter
a si noe om markedskonsentrasjonen®. Ved & summere de kvadrerte markedsandelene for
det europeiske markedet finner vi et tall pa omtrent 0,3°. Siden vi ikke vet
markedsandelene til gruppen Andre, ma vi ngye oss med a ansla at Herfindahl-indeksen for
det europeiske markedet minst er pa 0,3. For verdensmarkedet er tilsvarende indeks
maksimalt 0,09°". | fglge Besanko et. al (2000) er indekser mellom 0,2 og 0,6 oligopol, mens
lavere tall tilsier at det er tilnaermet fri konkurranse. Dermed kan vi tolke resultatene slik at
det europeiske markedet har oligopol-trekk, mens verdensmarkedet er neermere perfekt
konkurranse. Det skal imidlertid sies at UC Rusals markedsandel pa 52 % trekker opp
indeksen for det europeiske markedet betraktelig. Fglgelig kan resultatene fra HHI vaere

misvisende.

Det er interessant a observere at kategorien "Andre” utgjgr 44 % av verdensmarkedet. Gitt

at diagrammet rangerer etter stgrrelse ma det minst veere 9 produsenter av aluminium som

¥ Besanko et al. (2000)
30 Utregning: 0,152 + 0,112 + 0,09"2 + 0,522 = 0,31
3! Antar at markedsandelene for ”Andre” maksimalt er 5 %, og at det er 9 akterer. HHI blir dermed: 0,15372 +
0,136"2 +0,13°2 + 0,0870"2 + 0,05372 + 9 * 0,052 = 0,09.
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er mindre enn Hydr052. Det er vanskelig a tenke seg at disse klarer a konkurrere med de
stgrre produsentene med tanke pa stordriftsfordeler ved produksjon av primeaeraluminium.
Enkelte vil trolig vaere sma produsenter som opererer med helt spesielle fordeler, som for
eksempel sterkt subsidierte energikostnader. Det er videre et poeng at de sma aktgrene
hgyst sannsynlig har minimal markedsmakt, og at de derfor ma tilpasse seg etter de store

aktgrene.

For @ ga neermere inn pa Hydros posisjon i markedet, kan det veere interessant a se pa

produksjonskapasiteten til de st@grste aktgrene i markedet.

Figur 14: De syv stgrste produsentene av primaraluminium rangert etter produksjonskapasitet for 2007
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2 B Qatalum
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Av de aktuelle selskapene har Hydro den femte stgrste kapasiteten. | diagrammet har vi ogsa
inkludert kapasiteten til Hydro-konsernet nar Qatalum blir ferdigstilt. Ved a bygge Qatalum
tar Hydro et skritt i retning av de stgrste aktgrene, selv om rangeringen ikke endres. Dersom
Hydro etter hvert bestemmer seg for a gke kapasiteten ved Qatalum til totalt 1,2 millioner

tonn, vil Hydros totale kapasitet ligge omtrent pa linje med Chalco.

32 Utregning: 9 - 5 % = 45 %. Her er forutsetningen at alle de andre akterene er mindre enn Hydro, som har en
andel pa narmere 5 %.
53 www.hydro.com/upload/annual_reporting/annual 2008/downloadcenter/reports/01 annual report.pdf

29



5.3. Kostnadsstruktur

Vi har na sett pa markedsandeler og produksjonskapasitet, og vil utvide diskusjonen til
inkludere produksjonskostnader. Figuren nedenfor viser en oversikt over kostnadsstrukturen
i aluminiumsbransjen, og viser i tillegg kostnadsposisjonen til de fem stgrste selskapene som

produserer primasraluminium.

Figur 15: Industrikostkurve for aluminiumsmarkedet, der de fem storste selskapene er vist™*
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Source: CRU, 2008. Business operating cost definition. Assumptions 3 month LME 2 943 USD/tcnnz and 3 month LME 'aaged 10 2 833 USD/tonne.
Alumina spot 352 USD/tonne. NOK/USD 5.16

| felge diagrammet har de fire stgrste aktgrene i aluminiumsbransjen lavere driftskostnader
enn gjennomsnittet. UC Rusal og Rio Tinto har bade de laveste kostnadene og de stgrste
markedsandelene. Dette stgtter argumentet om at det er en fordel d vaere en stor aktgr, og
at det er stordriftsfordeler ved produksjon av primaeraluminium. For eksempel tyder Hydros
kostnadsposisjon pa at Hydro har tilgang til teknologi eller ressurser som gir en
kostnadsfordel i forhold til giennomsnittet i bransjen. Chalco ligger imidlertid over det
vektede gjennomsnittet, pa tross av en relativt stor markedsandel. Her er det et poeng at
det kan vaere spesielle underliggende faktorer i denne perioden som virker inn. Det er for

eksempel grunn til 3 tro at kostnadene til Chalco er spesielt hgye i den aktuelle perioden

>* www.hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_hydro_reiten.pdf
30



fordi selskapet har det meste av sin produksjon i Kina, og kinesiske kraftpriser har hatt en

sterk gkning siden 2002,

Det er et poeng at kapitalkostnader ikke er tatt med i figur 15. De verkene som er mest
effektive er mest sannsynlig nye verk, mens de minst effektive er eldre verk som i stor grad
vil vaere ferdig nedskrevet. Konsekvensen av dette er at de nye verkene vil ha en hgyere
kapitalkostnad enn de eldre verkene, og at forskjellen mellom verkene derfor ikke er like stor
som figuren gir inntrykk av. Dette blir spesielt aktuelt for Qatalum som riktignok ligger lavt
pa kostnadskurven, men som samtidig er en kapitalintensiv investering. Vi regner ut

kapitalkostnader for Qatalum under kapittel 6.2.10.

5.4. Aluminiumspris

For a fa bedre innsikt i hvordan aluminiumsmarkedet fungerer ser vi pa utvikling i

aluminiumspris.

Figur 16: Nominell aluminiumspris 1989 - 2009 (USD per tonn) 3
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>> www.hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_market moss.pdf
%6 Kilde: Datastream
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Aluminiumsprisen har veert relativt volatil i de siste 20 arene, med svingninger mellom 1000
og 3000 dollar per tonn. Prisen ser ut til 8 ha veert spesielt hgy i perioden fra 2006 til midten
av 2008. | samme periode var verdensgkonomien inne i en hgykonjunktur. Videre har
aluminiumprisen falt drastisk fra midten av 2008, samtidig som verdensgkonomien har

opplevd en kraftig nedgang. Dette taler for at aluminiumsbransjen er syklisk.

| fglge Hydro er det en sammenheng mellom prisen pa aluminium og prisen pa alumina®’.
Dette virker rimelig med tanke pa at 90 % av verdens produksjon av alumina brukes til
aluminiumsproduksjon®. Basert pa dette argumentet er det naturlig & anta at prisen pa
alumina i stor grad veere avhengig av etterspgrselen etter primaraluminium. Hydro hevder
at aluminaprisen vil samvariere med aluminiumsprisen, men at det vanligvis vil vaere en
forsinkelse pa 2- 3 maneder pa grunn av variasjon i kostnader til frakt og lagring. Selskapet
tar derfor utgangspunkt i 3-maneder aluminiumspris pa LME for a estimere
aluminakostnaden. En konsekvens av sammenhengen mellom alumina og aluminium er at
aluminaprodusentene ma ta en del av stgyten nar aluminiumsprisen faller kraftig.
Tilsvarende tilegner aluminaprodusentene seg en del av overskuddet nar aluminiumsprisen
er spesielt hgy. Det skal imidlertid sies at de fleste selskapene som produserer

primaeraluminium ogsa produserer alumina.

Det er interessant a drgfte i hvilken grad primaeraluminium er en standardvare. Aluminium
selges vanligvis pa metallbgrser som LME. Pa slike bgrser gjelder standard kvalitet, og
metallet kan fglgelig anses som et homogent produkt. Det er med andre ord ikke noe
grunnlag for a differensiere produktet nar det selges pa LME. Hydro har imidlertid teknologi
og produksjonsutstyr som gir mulighet til 3 produsere primaraluminium av spesielt hgy
kvalitet, og dermed selge dette til en hgyere pris. Hydro kan med andre ord spesialtilpasse
aluminium og selge direkte til kunde. Dette gir Hydro en mulighet for a differensiere pa

kvalitet. For fgrste kvartal 2009 rapporterte Hydro at de i snitt oppnadde en pris pa 255

>7 www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual 2008/downloadcenter/Reports/01 annual%20report.pdf
> http://www.azom.com/details.asp? ArticleID=1389
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dollar per tonn over aluminiumsprisen pa LME>®, som pa dette tidspunktet |3 p& 1400 dollar
per tonn. Hydro fikk dermed en pris som i snitt 1a ca. 18 % over aluminiumprisen. Vi kan
derfor argumentere for at primaeraluminium likevel kan differensieres, og at det kan vaere
mulig a fa en hgyere pris pa grunn av kvalitet. Dette kan veere et viktig konkurransefortrinn

for Hydro, forutsatt at fa eller ingen av konkurrentene har tilsvarende muligheter.

5.5. Kapasitetsreduksjoner i 2008-2009

Vi har tidligere referert til det kraftige fallet i aluminiumspris i 2008. Konsekvensen av fallet
har veert at store deler av aluminiumsbransjen har hatt problemer med Ignnsomhet, og at
flere produsenter har bestemt seg for a stenge ned kapasitet. | diagrammet nedenfor viser vi
annonserte nedleggelser per starten av 2009 for de fem stgrste selskapene som produserer

primaeraluminium.

Figur 17: Annonserte nedstengninger angitt i prosent av 2008-produksjon®
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Diagrammet viser at samtlige av de fem stgrste selskapene som produserer
primaeraluminium har annonsert kutt i produksjonskapasitet i 2009. Hydro er det selskapet

som har annonsert den stgrste relative kapasitetsreduksjonen.

> http://hydro.no/upload/Documents/Reports/Quarterly%20reports/2009/report_ql 2009 _en.pdf
% http://www.hydro.com/no/Investor/Presentasjoner/K vartalspresentasjoner/2009/
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| forbindelse med produksjonskutt vil de store aktgrene ha nytte av a koordinere
produksjonsniva og produksjonskutt seg imellom. | oljebransjen spiller OPEC en slik rolle,
men vi vet ikke om det er en organisasjon som gjgr det samme i aluminiumsbransjen. Det
kan likevel tenkes at det er en form for karteller, eller eventuelt en Igsere form for
samarbeid. Alternativt kan det vaere et implisitt samarbeid (tacit collusion), hvor ett eller
flere selskaper er tidlig ute med a annonsere produksjonskutt slik at andre kan fglge etter.
Poenget er at kapasitetsreduksjonen kan bli en spillsituasjon, hvor ingen av selskapene
gnsker a vaere alene om a kutte produksjonskapasitet. Uten samarbeid kan det dermed bli
en lgsning som kollektivt sett er uheldig, nemlig fa eller ingen produksjonskutt. Informasjon
om hvordan de andre aktgrene tilpasser seg kan med andre ord veere viktig. | sa mate er det

rimelig a anta at det finnes en form for samarbeid mellom aluminiumsprodusentene.
Et av de verkene som Hydro skal stenge ned er aluminiumsverket Neuss i Tyskland. Ifglge

Hydro har Neuss de hgyeste kraftutgiftene i hele Hydro-konsernet®!, og verket drar dermed

opp gjennomsnittskostnadene i konsernet.

Figur 18: Industrikostkurve (med Neuss og Qatalum skilt ut) *
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Source: CRU, 2008. Business operating cost definition. Assumptions 3 month LME 2 943 USD/tonne and 3 month LME lagged 1Q 2 833 USD/tonne.
Alumina spot 352 USD/tenne, NOK/USD 5.16

®! http://www.dn.no/forsiden/naringsliv/article1595115.ece
52 http://hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08 metal haugan.pdf
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| figuren er Hydros kostnadsposisjoner utdypet, og aluminiumsverket Neuss er skilt ut. |
tillegg er posisjonen til Qatalum illustrert, bade i kombinasjon med Hydro og pa egenhand.
Illustrasjonen viser at det a stenge ned Neuss reduserer gjennomsnittlige driftskostnader for
hele Hydro-konsernet. | tillegg har Hydro annonsert at de vil stenge ned kapasitet ved sine
verk pa Karmgy og deler av Sunndal. Hydro regner med at de nevnte nedstengningene vil
bidra til & redusere driftskostnadene med omtrent 30 % fra 2008 og til andre halvar 2009%.
Det at aluminiumsprodusenter stenger ned sine minst kostnadseffektive verk fgrer til at den
gverste delen av industrikostkurven forsvinner. Konsekvensen av dette er at

gjennomsnittskostnadene for industrien reduseres.

| forbindelse med nedstengningene blir det relevant a spgrre om nedstengt kapasitet kan
gjenapnes nar aluminiumsmarkedet bedrer seg og aluminiumsprisen gker. Her kan vi trekke

frem et utsagn fra Hydros konsernsjef Svein Richard Brandtzaeg i april 2009:

"Det er forelgpig altfor lav pris pG aluminium i vestlige land, men ndr markedet bedrer seg vil
vi starte opp igjen all produksjon som er stengt ned, med unntak av Sgderberg-linjen pd

Karmgy som er permanent nedlagt.” ®*

Dersom Hydro relativt enkelt kan gjenapne nedstengt kapasitet er det rimelig & anta at det
samme gjelder for Hydros konkurrenter. Dette innebaerer mest sannsynlig at mindre
effektive verk kommer tilbake i drift nar aluminiumsprisen gker. Dersom effekten av a
stenge ned dyre verk var at industrikostkurven ble kortere, vil effekten av a gjenapne
kapasitet vaere at industrikostkurven blir som den var fgr kapasitetsreduksjonene. Det er
imidlertid grunn til & tro at den aller dyreste kapasiteten blir byttet ut med billigere og mer

effektiv produksjonskapasitet.

Qatalum er et eksempel pa billig og effektiv kapasitet. | fglge en kvartalspresentasjon fra

Hydro er Qatalum posisjonert blant de 10 % laveste pa kostnadskurven®. Med andre ord

5 http://www.hydro.com/no/Investor/Presentasjoner/Kvartalspresentasjoner/2009/
5 http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article1650580.ece
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ligger Qatalum betraktelig lavere enn Hydro-konsernet som helhet pa industrikostkurven, og
bidrar saledes til 3 redusere den gjennomsnittlige produksjonskostnaden. Ved a stenge ned
dyr kapasitet senkes gjennomsnittkostnaden ytterligere. Reduserte gjennomsnittskostnader

ferer til at Hydro lettere kan takle darlige tider og lav aluminiumspris i fremtiden.

5 http://www.hydro.com/upload/Documents/Presentations/Quarterly/2008/presentation_q4 2008 no.pdf
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6. Budsjettering

Vi har valgt a benytte naverdimetoden for a regne ut Ignnsomheten til Qatalum. Vi papeker
at vi budsjetterer kontantstrommer for prosjektet som helhet, selv om Hydro kun eier 50 %.
Nar vi i kapittel 7 skal presentere resultatene deler vi deretter naverdien pa to for a finne

verdien av Hydros andel.

6.1. Fremgangsmate

Vi har flere valgmuligheter nar vi skal beregne naverdien til Qatalum. Valgene star mellom a
bruke nominelle eller reelle stremmer, om strgmmene skal vare til totalkapitalen eller til
egenkapitalen, og til slutt om vi skal regne fgr eller etter skatt. Forutsatt at vi er konsistente
med kontantstrgmmer og avkastningskrav vil naverdien bli den samme uavhengig hva vi
velger. | analysen av Qatalum velger vi a budsjettere nominelle kontantstrgmmer til
totalkapitalen etter skatt (NKSTKES). Fglgelig ma vi bruke et nominelt avkastningskrav til
totalkapitalen etter skatt (NAVTKES), eller sagt med andre ord WACC (Weighted Average
Cost of Capital). F@rst og fremst begrunner vi valget av nominelle kontantstrgmmer til
totalkapitalen etter skatt med at vi synes det er enklere a tenke i nominelle strommer
fremfor reelle. Til slutt er vi mest vant til 8 beregne strgmmer til totalkapitalen og

kapitalkostnader etter skatt.

Nar vi skal budsjettere kontantstremmer for Qatalum tar vi utgangspunkt i formelen for fri

kontantstrgm til totalkapitalen (Free Cash Flow to Firm):
FCFF = (Resultat fgr skatt og avskrivninger - skatt) - driftsinvesteringer - Aarbeidskapital
Vi presiserer at formelen ovenfor refererer til skattemessige avskrivninger, og ikke

bedriftsgkonomiske avskrivninger. Dette begrunnes med at det kun er fgrstnevnte som har

en likviditetseffekt.

37



Vi kan kort nevne at vi som et alternativ til totalkapitalmetoden kunne brukt justert naverdi
(adjusted present value) for a regne ut Isnnsomheten av Qatalum. Denne Igsningen gar ut
pa fgrst a regne naverdien av prosjektet gitt at det er fullt ut finansiert med egenkapital, og
deretter regne ut naverdien av finansiering. En eventuell verdi av finansiering ville kommet
fra rentefradag i skatteberegningen (skatteskjold), subsidiert kapital og billige lan. En slik
fremgangsmate er spesielt godt egnet dersom vi forventer store endringer i
kapitalstrukturen til et prosjekt. For Qatalum forventer vi imidlertid en stabil kapitalstruktur,

samtidig som vi ikke ser noe behov for 3 skille ut effekten av finansiering.

Nar det gjelder finansiering velger vi i trad med Miller og Modiglianis teorem (MM1) a anta
at kapitalstrukturen til Qatalum ikke har noe a si for verdien av prosjektet. Med andre ord
antar vi at skattesystemet i Qatar er ngytralt, og fglgelig ikke favoriserer gjeld fremfor

egenkapital. | tillegg antar vi at ekstern finansiering gis til markedsvilkar.

6.2. Forutsetninger

Vi har hovedsakelig basert var analyse pa informasjon fra Hydros kvartalspresentasjoner og
arsregnskap. Vi mangler imidlertid en del data og ma derfor ta forutsetninger. Siden vi skal
budsjettere nominelle kontantstrommer til totalkapitalen etter skatt (NKSTKES) er vi ute

etter nominelle belgp i dollar og et nominelt avkastningskrav etter skatt (NAVTKES).
Grunnen til at vi velger a budsjettere dollarbelgp er at Qatalums omsetning og en stor andel

av utbetalingene vil forega i dollar. Derfor forenkler vi og legger til grunn at alle belgp er i

denne valutaen.
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6.2.1. Investering

Investeringen i Qatalum er i fglge Hydro 5,6 milliarder dollar®. Dette er angivelig det totale

investeringsbelgpet for hele investeringsperioden.

Vi velger 2009 som utgangspunkt for a analysere Qatalum. Et viktig poeng er imidlertid at
den endelige beslutningen om a bygge Qatalum ble tatt i 2007, og at byggeprosessen
allerede er i gang®’. Folgelig er en andel av belgpet pa 5,6 milliarder dollar betalt ut. Da blir
det viktig a diskutere hvilket investeringsbelgp som er relevant for vare analyser. Siden vi
velger 2009 som utgangspunkt for a analysere Qatalum kunne belgpene som allerede er
utbetalt vaert ansett som sunk costs. | sa fall ville kun belgp som skal betales i fremtiden vaert
relevante for analysen. Poenget med var analyse er imidlertid a vurdere Ignnsomheten til
Qatalum i Igpet av hele planperioden. Vi ser altsa pa prosjektet som helhet, og tar derfor
med det fulle investeringsbelgpet. Vi mangler imidlertid opplysninger om hvordan belgpet er

fordelt over byggeperioden.

Det er hgyst sannsynlig at belgpet pa 5,6 milliarder dollar betales ut i Igpet av perioden 2008
og 2009. Vi har valgt @ anta en jevn fordeling, og vi deler derfor det totale
investeringsbelgpet pa to. Dette gir en utbetaling pa 2,8 milliarder dollar i 2008 og 2,8
milliarder dollar i 2009. Videre antar vi at investeringsbelgpet i 2009 inkluderer avsetning til

arbeidskapital. Stgrrelsen pa arbeidskapitalen kommer vi tilbake til under kapittel 6.2.7.

Nedenfor illustrerer vi tankegangen rundt investeringsbelgpet. Her regner vi med et

avkastningskrav pa 7 % for 8 komme frem til en ndverdi i de respektive arene.

% http://www.hydro.com/templates/NewsArticle.aspx?id=2 1428 &epslanguage=NO
57 http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Nyheter/Arkiv/2007/Juli/Startskuddet-gar-for-Qatalum/

39



Tabell 2: Verdi av investeringsbelgp (tall i milliarder USD)

2008 2009
Utbetaling til investering -2,8 -2,8
Naverdi investeringsbelgp (i = 7 %) 5,41 5,80

Det er en mulighet for at vi har fordelt investeringsbelgpet feil. Konsekvensen av dette vil
imidlertid vaere begrenset med tanke pa at byggeperioden kun er i overkant av 2 ar. Tabellen
ovenfor viser at naverdien av a regne med feil fordeling maksimalt vil veere 390 millioner

dollar®,

6.2.2. Levetid og verdi ved planperiodens slutt

Hydro forventer at oppstarten av Qatalum skal skje rundt arsskiftet 2009/2010, med gkning
til full produksjon i Igpet av 2010%. | vare beregninger forenkler vi ved & legge til grunn full
produksjon allerede fra starten av 2010. Konsekvensen av dette er at vi budsjetterer for

hgye driftsinntekter for 2010.

Den gjennomsnittlige levetiden for Hydros aluminiumsverk er mellom 40 til 50 ar, men for
Qatalum er det ikke planlagt mer enn 30 &rs levetid’®. Vi legger derfor en tidshorisont pa 30
ar til grunn i vare beregninger. Den aktuelle planperioden starter fglgelig i 2009, med drift

fra 2010 til og med 2039.

Vi kan illustrere planperioden for Qatalum med fglgende tidslinje:

| Investering | Drift
]

I I I e
2008 2009 2010 2039

I

Utgangspunkt for analysen

8 Utregning: 5,8 miliarder — 5,41 milliarder = 0,39 miliarder. Tankegangen her er & ssmmenlikne effekten av at
hele investeringsbelopet enten ligger i 2008 eller i 2009.

5 http://www.hydro.com/no/Pressesenter/Nyheter/Arkiv/Pressemeldinger/2008/10/Fallende-markeder-og-
kostnadspress-pa-innsatsfaktorer-svekker-resultatet/

0 Kilde: Kommunikasjonsdirektor i Hydro, Halvor Molland
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Det er minst to aspekter som kommer inn i vurderingen av verdien av Qatalum ved
planperiodens slutt (VPS). Pa den ene siden kan det tenkes at deler av Qatalum kan
avhendes til en positiv verdi. Det er grunn til a tro at for eksempel kraftverket kan brukes
videre, og dermed har en verdi. Pa den andre siden vil det trolig bli oppryddingskostnader

for de delene av verket som ikke kan avhendes.

Vi har veert i kontakt med Hydro, og har fatt opplyst at en Igsning der VPS settes lik 0 kan
vaere fornuftig’®. Vi velger derfor & legge til grunn en Igsning hvor eventuelle
oppryddingskostnader vil tilsvare eventuell salgsverdi for de delene av Qatalum som kan

avhendes. Fglgelig settes verdi ved planperiodens slutt til null.

Her kan det likevel veere en mulighet for at vi har undervurdert verdien ved planperiodens
slutt. Effekten av en positiv VPS vil imidlertid i stor grad vannes ut pa grunn av diskontering i
30 ar. Huvis vi legger til grunn et avkastningskrav pa 7 %, vil for eksempel 1 dollar om 30 ar
tilsvare omtrent 13 cents i dag’?. Fglgelig vil en VPS pa 100 millioner dollar i 2039 tilsvare ca.
13 millioner dollar ekstra i ndverdi i 2009. En positiv VPS vil fglgelig ha en relativt liten

innvirkning pa naverdien.

6.2.3. Driftsinntekter

Nar det gjelder driftsinntekter ma vi forutsette aluminiumspris, arlig prisstigning og solgt
mengde. Vi begynner med a drgfte aluminiumspris for 2010, som er det fgrste driftsaret ved

Qatalum.

| fglge en artikkel fra Dagens Naeringsliv har Hydro lagt til grunn en aluminiumspris pa 1800
dollar per tonn i sine beregninger for Qatalum’?. Vi velger 3 ta utgangspunkt i dette
estimatet i vare beregninger. Samtidig har vi tidligere gjort rede for at primaeraluminium kan

selges som en standardvare pa metallbgrser som LME, men at Hydro har muligheten til a ta

"I Kilde: Leder for Investor Relations i Hydro, Stefan Solberg

2 Utregning: (1/1,07230) = 0,13

7 http://www.dn.no/forsiden/naringsliv/article1139616.ece
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en hgyere pris pa grunn av kvalitet. Det er ikke klart om prisen pa 1800 dollar per tonn er
ment som markedsprisen for aluminium pa LME, eller som den realiserte prisen Hydro
potensielt kan fa. Vi legger til grunn at 1800 dollar er prisen pa LME, men at deler av
aluminiumen som blir produsert ved Qatalum er av en hgyere kvalitet. Pa grunn av dette
forutsetter vi at det er mulig 3 realisere en pris som i snitt ligger 250 dollar over prisen pa
LME. Dette er forgvrig samme premium som Hydro klarte a oppna for fgrste kvartal i 2009,
jfr. kapittel 5.4. Den realiserte aluminiumsprisen vi legger til grunn for Qatalum for 2010 blir

da 2050 dollar per tonn’*.

Artikkelen opplyser ikke hvordan Hydro har forholdt seg til inflasjon. Sagt pa en annen mate
er det uklart hvorvidt prisen pa 1800 dollar per tonn er nominell eller reell. Dersom belgpet
er nominelt, og Hydro ikke har lagt inn noen prisstigning, er antagelsen at spesiell inflasjon er
lik null (js=0). Dette betyr at belgpet malt i reelle priser (2010-priser) vil reduseres over tid.
En slik antagelse vurderer vi som lite sannsynlig, siden nominelle inntekter i sa fall ville veere
konstante, mens kostnadene malt i nominelle termer hgyst sannsynlig ville gke over tid. Pa
sikt ville dette gjort det heller problematisk a drive med aluminiumsproduksjon. Dermed er

det rimelig a forutsette en arlig prisstigning.

Vi forutsetter at driftsinntektene gker i takt med en arlig inflasjonsrate pa 2,5 %. Videre
legger vi til grunn at Qatalum hvert ar produserer med full kapasitet, og at alt metallet blir

solgt i samme ar som det blir produsert.

6.2.4. Driftskostnader

For a estimere driftskostnadene per tonn ved Qatalum har vi har valgt a ta utgangspunkt i
industrikostkurven i figur 18. Ut fra denne kurven kan vi finne et anslag pa Qatalums

driftskostnader.

™ Realisert pris for Qatalum = LME-pris pa 1800 + premium p& 250 = 2050
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| fplge Hydros estimat fra 2008 vil driftskostnaden per produsert tonn aluminium ved
Qatalum ligge pa ca. 1500 dollar’. Kostnaden p& 1500 dollar forutsetter imidlertid en
aluminiumspris pa LME pa ca. 2900 dollar per tonn og en aluminapris pa omtrent 350 dollar
per tonn. Etter det kraftige fallet i aluminiumspris hgsten 2008 er imidlertid en
aluminiumspris pa 2900 dollar per tonn ikke lenger representativ. Videre er det viktig a
papeke at det er en naer sammenheng mellom prisen pa alumina og prisen pa aluminium pa
LME. Fglgelig vil driftskostnadene pavirkes av en endring i aluminiumspris, og vi nedjusterer
derfor estimatet pa 1500 dollar per tonn. Vi har lagt til grunn en aluminiumspris pa LME pa
1800 dollar per tonn, og velger derfor a bruke en tilhgrende driftskostnad for Qatalum pa

1000 dollar per tonn for 2010.

For a diskutere hva kostnaden pa 1000 dollar per tonn inkluderer har vi tatt utgangspunkt i
informasjonsmateriale fra Hydro. Der bestar kostnaden av alumina, energi og en post kalt
gvrige kostnader’®. @vrige kostnader inkluderer blant annet karbon og Ignn. Det er imidlertid
usikkert om Ignnsposten kun inkluderer Ignnskostnader direkte forbundet med produksjon,
eller om det er snakk om totale Ignnskostnader. Vi antar for enkelhets skyld at kostnaden pa
1000 dollar per tonn inneholder samtlige relevante driftskostnader for Qatalum. Vi
presiserer imidlertid at belgpet pa 1000 dollar er driftskostnader per tonn og fglgelig ikke
inkluderer kapitalkostnader. Vi bemerker at vi regner ut kapitalkostnader per tonn under

kapittel 6.2.10.

Nedenfor drgfter vi hvordan driftskostnadene fordeler seg pa postene alumina, energi og

andre driftskostnader.

7 http://hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_metal haugan.pdf
’® hydro.com/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_metal haugan.pdf
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6.2.4.1. Alumina

Vi har tidligere nevnt at prisen pa alumina henger sammen med utviklingen i aluminiumspris,
og at aluminapris i fglge Hydro vil veere tilneermet 13 % av aluminiumsprisen pa LME’’. Gitt
at det trengs to tonn alumina for 3 produsere ett tonn aluminium vil kostnaden for alumina
tilsvare omtrent 26 % av aluminiumsprisen pa LME. Med bakgrunn i vare forutsetninger om
aluminiumspris pa LME og driftskostnader pa henholdsvis 1800 og 1000 dollar per tonn, vil

dette medfgre at alumina utgjgr naermere 47 % av de totale driftskostnadene”®.

6.2.4.2. Energi

For 8 komme med et estimat pa energikostnader tar vi utgangspunkt i norske kraftpriser fra
Nord Pool Spot, som per april 2009 er tilneermet 317 NOK / MWh®. Omregnet til amerikansk
valuta tilsvarer dette ca. 46 doIIar/MWhSO. Siden det gar med omtrent 14,2 MWh til 3
produsere ett tonn aluminium innebaerer dette at energikostnaden ved Qatalum blir 650
dollar per tonn produsert aluminium®". Med tanke pa at kostnaden pa 650 dollar per tonn er
basert pa norske energipriser er det sannsynlig at Qatalums energikostnad vil veere
betraktelig lavere. Dette argumentet stgttes opp av det faktum at Qatalum har en lukrativ
gassavtale med Qatar Petroleum. Pa bakgrunn av dette regner vi med en "rabatt” pa
naermere 50 %, og forutsetter dermed en energikostnad pa 330 dollar per tonn ved Qatalum.
Med var forutsetning om totale driftskostnader pa 1000 dollar per tonn vil altsa energi

utgjore omtrent 33 %%,

6.2.4.3. Andre driftskostnader

Etter @ ha funnet andelen alumina (47 %) og energi (33 %) har vi en residual pa 20 %. Dette

er en samlepost for andre driftskostnader, og bestar for eksempel av karbon og Ignn.

77 hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_finance_ottestad.pdf
78 Utregning: (1800 dollar - 26%) / 1000 dollar = 47%
" http://www.nordpoolspot.com
%0 Basert p4 en dollarkurs i forhold til norske kroner pé ca 6,9
81 Utregning: 14,2 MWh - 46 dollar/MWh = 650 dollar
82 Utregning: 330/1000 = 33 %
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Vi kan oppsummere vare forutsetninger om fordeling av driftskostnader i fglgende diagram:

Figur 19: Fordeling av driftskostnader ved Qatalum basert pa vare forutsetninger

Alumina
47 %

Energi
33%

6.2.5. Kostnadsutvikling

Vi legger til grunn at samtlige driftskostnader gker i takt med inflasjon. Aluminakostnaden,
energikostnaden og andre driftskostnader stiger fglgelig med 2,5 % hvert ar. | tillegg har vi

forutsatt en spesiell utvikling i energikostnader.

Qatalum har en langsiktig kontrakt for levering av gass fra Qatar Petroleum. Vi har imidlertid
ikke informasjon om hvor lenge denne avtalen varer. For a fa et grunnlag for a vurdere
varigheten kan vi trekke en parallell til en kontrakt mellom Hydro og Vattenfall som ble
undertegnet i 2008. Denne kontrakten har en varighet pa 8 ar, og er visstnok en av de
stgrste kraftkontraktene som Hydro har inngatt®>. Det er dermed lite sannsynlig at avtalen
med Qatar Petroleum vil ha vesentlig lengre varighet. Vi legger derfor til grunn at
gassavtalen til Qatalum varer i en periode pa 10 ar, og at det etter dette vil bli behov for a
innga en ny avtale. For enkelhets skyld antar vi at ogsa den nye kontrakten varer i 10 ar, og
at det inngas ytterligere en 10-ars avtale etter dette. Dermed far vi en struktur med tre
pafglgende avtaler, hver med en varighet pa 10 ar. Vi legger til grunn at de to pafglgende

kontraktene blir noe mindre gunstige enn den fgrste. Vi forutsetter derfor en gkning pa 5 % i

% http://www.hydro.com/templates/NewsArticle.aspx?id=21375&epslanguage=NO
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energikostnaden bade nar den den andre og den tredje kontrakten inngas.

Vi kan illustrere den forutsatte avtalestrukturen ved a se pa fremtidige energikostnader i

reelle stgrrelser:

Figur 20: Energikostnader malt i 2010-priser (USD per tonn)
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Energikostnadene stiger med inflasjon hvert ar, i tillegg er det en gkning i pris pa 5 % nar
hver ny kontrakt inngas. Dette skal reflektere at hver avtale er mindre gunstig enn den
forrige. En slik utvikling vil vaere rimelig dersom det etter hvert blir mer konkurranse om

gassressursene i Qatar.

6.2.6. Fraktkostnader

Produktene som Qatalum produserer er i all hovedsak myntet pa salg til Europa, Asia og
USA®*. Samtidig vet vi at aluminium blir fraktet med skip til disse destinasjonene. | sa mate

kan vi forsgke a ansla fraktkostnadene.

% http://hydro.no/upload/Documents/Presentations/Capital Markets Day/2008/cmd08_metal haugan.pdf
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Vi tar utgangspunkt i at aluminium kan fraktes pa fire hovedtyper av skip, hver med sin egen

kapasitet:

Tabell 3: Hovedinndeling skip®

Handysize Handymax Panamax Capesize
10 000 dwt 35 000 - 55 000 dwt 60 000 — 80 000 dwt 80 000 dwt +

Betegnelsen dwt star for dgdvekttonn, og angir den totale vekten et skip kan bzere, inkludert

last, besetning og eventuelle forsyningergs.

Havnen ved Qatalum har mulighet til a ta i mot skip med en kapasitet pa inntil 65 000
dgdvekttonn®’. Dette utelukker skip av typen Capesize og de stgrste Panamax-skipene. Vi
kan dermed anta at Handysize og Handymax vil vaere mest aktuelle. Vi velger a regne pa

Handymax-stgrrelsen for a estimere fraktkostnadene for Qatalum.

Vi legger til grunn at et Handymax-skip frakter 50 000 tonn primaraluminium, og at
dagratene vil ligge et sted mellom 20 000 og 70 000 dollar. Kostnadene per dag per tonn vil
folgelig ligge et sted mellom 0,4 0g 1,4 dollar®. Hvis vi legger til grunn at transporten i
gjennomsnitt tar 20 dager, vil fraktkostnaden ligge et sted mellom 8 og 28 dollar per tonn®.
Dette tilsvarer henholdsvis 0,8 % og 2,8 % av de totale driftskostnadene™. Huvis vi legger til
grunn at fraktkostnadene gker med en inflasjon pa 2,5 %, og et reelt avkastningskrav

(RAVTKES) pa 4,4 %", vil en fraktkostnad pa 8 dollar fgre til en naverdi pa 56 millioner

% http://www.aseanmariner.com/bulk%20carrier%20ship.html

% http://www.merriam-webster.com/dictionary/deadweight-+ton

¥ http://www.hydro.com/upload/21149/Qatalum_Performance.pdf

8 Utregninger: 20 000 dollar per dag / 50 000 tonn = 0,4 dollar per tonn per dag, og 70 000 dollar per dag / 50
000 tonn = 1,4 dollar per tonn per dag

% Utregninger: 0,4 dollar - 20 dager = 8 dollar og 1,4 dollar - 20 dager = 28 dollar

% Utregninger: 8/1000 = 0,8 % og 28/1000 = 2.8 %

°! Her tar vi utgangspunkt i et nominelt avkastningskrav pa 7 % og deler pa 1,025 % for 4 finne den reelle
kapitalkostnaden: 1,07/1,025 -1 =4,4 %.
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dollar®. Dersom fraktkostnadene er 28 dollar per tonn blir naverdien omtrent 198 millioner

dollar.

| fplge Hydro er det sma forskjeller i fraktkostnader pa de aktuelle distansene®. Nar et skip
farst skal frakte aluminium, spiller det mindre rolle om skipet skal til Europa eller USA. Vi
regner derfor med en fast sats per tonn aluminium. Hydro opplyser videre at fraktkostnader
kan tenkes & ligge mellom 20 og 30 dollar per tonn **, noe som for gvrig stemmer greit
overens med vare estimater. Vi velger derfor a legge til grunn fraktkostnader pa 25 dollar

per tonn. Videre antar vi at fraktkostnadene hvert ar gker med inflasjon pa 2,5 %.

6.2.7. Arbeidskapital

Det er rimelig a anta at Qatalum kommer til 3 trenge en viss mengde arbeidskapital. For
ordens skyld opplyser vi om at vi definerer arbeidskapital som omlgpsmidler minus kortsiktig

gjeld.

Vi kan se pa tall fra Hydros balanseoppstilling for a fa et utgangspunkt for a vurdere behovet
for arbeidskapital. Det er fgrst etter 2007 at driften i Hydro kun har involvert aluminium, og
derfor ser vi bare pa tall fra arsrapportene for 2007 og 2008. | disse arene har
arbeidskapitalen i prosent av driftsinntekter vaert henholdsvis 24 % og 19 %. Det er vel a
merke problematisk @ bruke kun to maleperioder, og det kan vaere spesielle hendelser som
over- eller undervurderer behovet for arbeidskapital. Likevel velger vi a legge til grunn at

arbeidskapital utgjer 20 % av driftsinntektene for Qatalum.

Det kan vaere et poeng at aluminiumsprisen var spesielt hgy i 2007 til midten av 2008, og at
driftsinntektene til Hydro i denne perioden derfor var hgyere enn det vi har forutsatt for

Qatalum. Derfor er ikke satsene vi har beregnet basert pa arsregnskapet ngdvendigvis

%2 Utregning: Vi regner her pa belop etter skatt, og legger til grunn en skattesats pa 30 %. Regnestykket blir da:
(8 - 585000 -0,7) + (8 - 585000 - 0,7) - (1,044"29-1)/(1,044"29 - 0,044) =~ 56 millioner. Tankegangen blir
tilsvarende for en fraktkostnad pa 28 dollar per tonn.

% Kilde: Kommunikasjonsdirekter i Hydro, Halvor Molland

% Kilde: Leder for Investor Relations i Hydro, Stefan Solberg
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dekkende for arbeidskapitalen ved Qatalum. Dette taler for at vi kan ha undervurdert

behovet for arbeidskapital ved Qatalum.

6.2.8. Driftsinvesteringer

Det er naturlig at det kommer til 3 vaere visse driftsinvesteringer for Qatalum-prosjektet. For
eksempel blir det hgyst sannsynlig behov for vedlikehold og oppgraderinger underveis i
driften. Igjen velger vi & bruke Hydros arsregnskap for a finne et utgangspunkt. Ved a se pa
Hydros arlige investeringer i “Property, plant and equipment” finner vi at investeringene for
2007 og 2008 utgjgr omtrent 4 % av driftsinntekter. Vi velger a legge denne satsen til grunn

for Qatalum.

Det kan argumenteres for at Qatalum ikke kan sammenlignes direkte med andre verk i
Hydro-konsernet. Qatalum er helt nytt, mens flere av de andre verkene i Hydro har veert i
drift i en arrekke. Fglgelig kan en sats pa 4 % veere for hgy for Qatalum i de fgrste
driftsarene, slik at vi kan ha overvurdert driftsinvesteringene tidlig i investeringsperioden.
Samtidig kan vi bruke samme argument som under arbeidskapital, og pasta at
driftsinntektene til Hydro i 2007 og 2008 pa grunn av hgy aluminiumspris var pa et hgyere
niva enn det vi har forutsatt for Qatalum. Dette kan tale for at vi har undervurdert behovet

for driftsinvesteringer.

6.2.9. Skatt og skattemessige avskrivningsregler

For a kunne regne kontantstremmer etter skatt for Qatalum, ma vi fgrst undersgke
skattereglene i Qatar. Mer konkret er vi interessert i selskapsskattesats og regler for
skattemessige avskrivninger. Vi anser at en full fortolkning av skattereglene i Qatar ligger

utenfor denne oppgaven, og velger derfor kun a se pa hovedtrekkene.

Skattesystemet i Qatar kan beskrives som progressivt frem til et overskudd pa 5 000 000
gatarske riyaler per ar. For belgp utover dette gjelder en skattesats pa 35 %. Ved

skattelikning deles overskuddet inn i forskjellige nivder, og det regnes en skattesats for hvert
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niva. De fgrste 100 000 riyalene i overskudd kan sees pa som et fribelgp. Deretter
skattlegges de neste 400 000 riyalene med 10 %°°. Oversikten nedenfor viser de ulike
skattesatsene. Vi bemerker at 10 gatarske riyaler per mars 2009 tilsvarer omtrent 2,7

amerikanske dollar®®.

Tabell 4: Qatarske skattesatser

Qatarske riyaler Skattesats
0 — 100000 0%
100001 — 500 000 10%
500 001 - 1000 000 15%
1000001 — 1500 000 20 %
1500001 — 2500 000 25%
2 500 001 — 5000 000 30%
5000001 og hgyere 35%

Qatar operer med saldoavskrivninger. Det finnes flere ulike kategorier av eiendeler, hver
med sin egen sats. Det er flere kategorier som verket i Qatalum kan tenkes 3 komme under.
En av kategoriene er "Plants, machinery and mechanical devices” og avskrives med 15 %. Det
er mulig at denne satsen vil gjelde for store deler av Qatalum. "Computer equipment”
avskrives med 33 %, mens “Refinery machines and pipelines and small tanks” avskrives med

10 %”’. Hvilke satser som gjelder vil avhenge av hvordan reglene tolkes.

| vare beregninger velger vi a legge til grunn at Qatalum i sin helhet kommer inn under
kategorien ”Plants, machinery and mechanical devices”, og at avskrivningssatsen dermed er
15 %. Videre antar vi at skattemessig inngangsverdi er lik anskaffelseskost. Fglgelig vil
anskaffelseskost vaere grunnlag for avskrivninger. Nar det gjelder skattesats velger vi a
forenkle ved a anta en skattesats pa 35 % pa hele det skattemessige overskuddet. Ved
utregning av WACC antar vi at rentekostnader er fradragsberettiget. Til slutt antar vi at

likningsaret og inntektsaret er det samme.

% http://www.tawfikcpa.com/DBQ_Tax_Structure.htm
% http://www.mataf.net/en/currency/converter-16
7 http://www.tawfikcpa.com/DBQ _Tax_Structure.htm
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Konsekvensen av a anta en skattesats pa 35 % for hele overskuddet er at skattebelastningen
overdrives. Belgp under 1 350 000 dollar (5 000 000 Qatarske riyaler) skattlegges lavere,
men i snitt er overskuddene i var modell sapass store at gjennomsnittlig skattesats

konvergerer mot 35 %.

Forenklingen med a skattlegge hele overskuddet med 35 % vil innebaere at Qatalum belastes
med omtrent 145 000 dollar for mye i skatt per ar’®. Gitt en kapitalkostnad pa 7 % vil denne

forenklingen redusere naverdien til Qatalum med ca. 1,8 millioner dollar®. Figuren nedenfor
illustrerer forskjellen mellom det forutsatte og det egentlige skattenivaet. | vare beregninger

har vi ikke tatt hensyn til det skraverte omradet.

Figur 21: Forutsatte og reelle skattesatser for Qatar
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Det er interessant 3 bemerke at Qatalum kommer til 3 ha relativt lave overskudd i de fgrste
driftsarene, og derfor ikke vil kunne utnytte et avskrivningsfradrag pa 15 % fullt ut. Det er
uklart hvordan skattereglene i Qatar fungerer i slike tilfeller. Vi velger derfor a trekke
paralleller til norsk skatterett, hvor det hovedsakelig er to mulige tilpasninger. For det fgrste

er avskrivningssatsene maksimalsatser (jfr. Sktl §14-43 1. Ledd), slik at selskaper kan avskrive

% Utregning: ((5 000 000 - 35%) — (400 000 - 10% + 500 000 - 15 % + 500 000 - 20% + 1 000 000 - 25% + 2
500 000 - 30%)) - 0,27 ~ 145 000 dollar
% Utregning: 145 000 - (1,07 ~30 - 0,07)/(1,07/30 -1) =~ 1,8 millioner USD
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mindre etter gnske. For det andre kan skattemessig underskudd fremfgres i et senere ar (jfr.
Sktl §14-6 1. Ledd). For enkelhets skyld legger vi til grunn at avskrivningssatsene i Qatar er
maksimumessatser, og at Qatalum hvert ar ikke avskriver mer enn det som er ngdvendig for a

dekke det skattemessige overskuddet.

6.2.10. Kapitalkostnad

Nar det gjelder kapitalkostnader er vi ute etter en WACC (NAVTKES) for Qatalum. For a

kunne beregne WACC ma vi fgrst regne ut et egenkapitalkrav og velge en lanerente.

Vi velger a bruke kapitalverdimodellen for 3 beregne et egenkapitalkrav for Qatalum. Da
trenger vi tre inndata; risikofri rente, en risikopremie og et estimat pa beta. For enkelhets
skyld velger vi a ta utgangspunkt i samme risikofrie rente og risikopremie som vi ville brukt
for et prosjekt i Norge. Vi legger dermed til grunn en risikofri rente etter skatt pa 5 %. Videre
bruker vi et anslag pa den historiske risikopremien i aksjemarkedet pa 5 %'®. Da gjenstar

kun beregning av beta.

Det er problematisk a finne en representativ betaverdi for Qatalum, fgrst og fremst fordi
driften enna ikke har startet opp. Vi velger derfor a bruke egenkapitalbetaen til Hydro som

en proxy for a beskrive den systematiske risikoen i Qatalum-prosjektet.

Ved a regne ut egenkapitalbetaen for det siste aret for Hydro i forhold til Oslo Bgrs, finner vi
et estimat pa ca. 1. Dette skulle tilsi at den systematiske risikoen til Hydros egenkapital er
omtrent den samme som for Oslo Bgrs. Vi bemerker at Hydros bokfgrte egenkapitalandel er
ca 55 % per 31.12.2008™". 3 milliarder av investeringsbelgpet for Qatalum er egenkapital (55
%), mens de resterende 2,6 milliardene er gjeld (45 %)'°%. Vi har forutsatt at
kapitalstrukturen til Hydro og til Qatalum er den samme. Dermed kan vi bruke

egenkapitalbetaen til Hydro uten a justere for gjeldsgrad.

1% Forelesningsnotater i BUS 425 av Finn Kinserdal
1 http://www.hydro.com/upload/documents/presentations/quarterly/2008/presentation_g4 2008 no.pdf
192 http://www.auraavis.no/lokale nyheter/hydro/article2945993.ece
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Egenkapitalkravet (NAVEKES) til Qatalum blir fglgelig:
kE:rf+BE' T‘M=5%+1-5%=10%

Etter 3 ha regnet ut egenkapitalkravet, mangler vi bare en lanerente for a kunne regne ut
WACC. Vi velger a legge til grunn en lanerente pa 6 %. Videre utgjgr andelen gjeld i Qatalum
ca. 45 %, og andelen egenkapital er omtrent 55 %. Vi har allerede lagt til grunn en skattesats
i Qatar pa 35 %, og bruker ogsa denne til a regne ut kapitalkostnad. Beregningen av WACC
blir dermed:

WACC = kg -wg+ kg-(1—t) -wg =10% - 0,55+ 6% - (1 —0,35)-0,45 ~ 7,3 %

En sentral forutsetning bak kapitalverdimodellen er at eierne er veldiversifiserte. Hydros
aksjer omsettes pa Oslo Bgrs, og vi kan anta at aktgrene i dette markedet er
veldiversifiserte. Dermed kan vi argumentere for at kapitalverdimodellen gjelder for Hydros

eiere.

Vi kan kort nevne muligheten for at vurderingen kunne ha blitt annerledes dersom vi skulle
benyttet kapitalverdimodellen til 3 regne ut en kapitalkostnad for eierne av Qatar
Petroleum. Dette er et 100 % statlig eid selskap, og det kan tenkes at den gatarske staten
ikke er tilstrekkelig diversifisert til at kapitalverdimodellen gjelder. Det kan imidlertid
argumenteres for at staten Qatar kan vaere diversifisert fordi de har eierinteresser i

selskaper innenfor flere bransjer. Vi gar ikke videre inn pa denne problemstillingen.

Kapitalkostnaden vi har beregnet er f@grst og fremst representativ for risikoen i Norge, og
dermed oppstar spgrsmalet om risikoen i Qatar er annerledes. Dersom det er mer risikabelt
a eie et prosjekt i Qatar enn i Norge burde kapitalkravet reflektere dette. En slik vurdering
krever imidlertid en forstaelse av lover og regler i Qatar, samt en vurdering av den politiske

stabiliteten.
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Det er interessant a regne ut kapitalkostnaden per tonn ved Qatalum. Vi tar da utgangspunkt
i investeringsbelgpet pa 5,6 milliarder dollar, og et avkastningskrav (RAVTKES) pa 4,7 %'%.
Deretter regner vi ut en reell annuitet som fordeler kapitalkostnaden utover Qatalums
levetid, og deler til slutt denne pa antall produserte tonn hvert ar. Vi far da en kapitalkostnad

pa omtrent 600 dollar per tonn%.

6.2.11. Oppsummering av forutsetninger

Vi oppsummerer vare forutsetninger i tabellen nedenfor, og gjgr deretter en kort

grovvurdering av Ignnsomheten ved Qatalum.

Tabell 5: Oppsummering av forutsetninger

Inndata

Investeringsbelgp (USD) 5 600 000 000
Kvantum per ar (tonn) 585 000
Levetid (ar) 30
Realisert aluminiumspris 2010 (USD/tonn) 2 050
Arlig inflasjon 2,5%
Aluminakostnad 2010 (USD/tonn) 470
Energikostnad 2010 (USD/tonn) 330
@kning i energikostnad ved ny kontrakt i 2020 5%
@kning i energikostnad ved ny kontrakt i 2030 5%
Andre driftskostnader 2010 (USD/tonn) 200
Fraktkostnader (USD/tonn) 25
Driftsinvesteringer i % av driftsinntekter 4%
Arbeidskapital i % av driftsinntekter 20%
Verdi ved planperiodens slutt (USD) 0
Avkastningskrav (WACC) 7,3%
Skattesats i Qatar 35%
Maksimal avskrivningssats i Qatar 15%

Vi kan bruke de mest sentrale forutsetningene til a gjgre en grovvurdering av verdien av

Qatalum. Dersom vi summerer driftskostnader, fraktkostnader og kapitalkostnader finner vi

19 Utregning: Vi tar utgangspunkt i et nominelt avkastningskrav pa 7,3 % og en inflasjon pa 2,5 %:

(1,073/1,025) -1 =4,7 %

1% Utregning: (5,6 milliarder - (1,047730-0,047)/(1,047°30-1)) / 585 000 tonn ~ 602 dollar per tonn
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at kostnadene for 2010 blir 1625 dollar per tonn'®. Med en pris per tonn pa 2050 dollar gir
dette en margin pa 425 dollar.

Ved 3 ta utgangspunkt i marginen pa 425 dollar per tonn og en produksjon pa 585 000 tonn,

far vi en naverdi pa omtrent 3,9 milliarder dollar'®

. Basert pa en ren grovvurdering kan
prosjektet derfor vaere Ignnsomt. Vi har imidlertid ikke tatt hensyn til driftsinvesteringer,
arbeidskapital, skatt, eller kostnadsgkning pa energikontrakter. Siden vi i grovvurderingen
har inkludert alle inntektene, men ikke alle kostnadene ma naverdien av prosjektet veere

lavere enn belgpet pa 3,9 milliarder.

195 Utregning: 1000 dollar + 25 dollar + 600 dollar = 1625 dollar
1% Utregning: (425 - 585 000) - (1,047/30-1) /(1,04730-0,047) ~ 3956 millioner dollar
55



7. Naverdiberegninger

Vi har bygget en modell basert pa de forutsetningene vi har gjort rede for i kapittel 6, og skal
na presentere og drgfte resultatene. Fgrst viser vi et utdrag av de budsjetterte
kontantstremmene, fgr vi kommer frem til ndverdi og internrente. Vi avslutter kapitlet med

en sensitivitetsanalyse.

7.1. Kontantstrgm

Utdraget nedenfor viser budsjetterte kontantstremmer for utvalgte driftsar. En komplett

oversikt over kontantstrgmmene til prosjektet finnes i vedlegg 3.

Tabell 6: Utdrag av kontantstrem (tall i millioner USD)

Budsjetterte kontantstrommer 2008 2009 2010 2011 2021 2022 2038 2039
Investering -2 800 -2 560

Driftsinntekter 1199 1229 1574 1613 2394 2454
Aluminakostnad -275 -282 -361 -370 -549 -563
Energikostnad -193 -198 -266 -273 -425 -436
Andre driftskostnader -117 -120 -154 -157 -234 -239
Fraktkostnader -15 -15 -19 -20 -29 -30
Driftsinvesteringer -48 -49 -63 -65 -96 -98
AArbeidskapital -240 -6 -6 -8 -8 -12 491
Skattemessige avskrivninger 600 615 144 122 9 8
Gjenstaende verdi 5360 4761 4146 816 694 52 44
Verdi ved planperiodens slutt -
Skattemessig resultat 0 0 630 671 1149 1179
Skatt (Qatar) 0 0 -221 -235 -402 -413
NKSTKES -2800| -2800 546 559 483 486 648 1167
Naverdi KS -3004| -2800 509 486 207 194 84 141

Vi har antatt at avsetning til arbeidskapital i 2009 er inkludert i investeringsbelgpet pa 5,6
milliarder dollar. Dersom denne forutsetningen ikke stemmer ma investorene skyte inn
ytterligere 240 millioner dollar for & dekke oppbyggingen av arbeidskapital. Effekten av dette
vil veere en reduksjon i naverdi pa omtrent 190 millioner dollar. Poenget er at
investeringsbelgpet, og dermed ogsa avskrivningsgrunnlaget, gker slik at skattebelastningen
reduseres.
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Det er interessant a vurdere effekten av de forutsetningene vi har lagt til grunn om
skattesystemet i Qatar. Pa den ene siden har vi forutsatt relativt gunstige skattemessige
avskrivninger, noe som medfgrer at betalbar skatt er 0 i de to f@rste driftsarene. Pa den
andre siden er den forutsatte skattesatsen pa 35 % relativt hgy sammenlignet med for
eksempel en norsk skattesats pa 28 %. | tillegg har vi forutsatt 35 % skatt allerede fra fgrste
inntjente dollar. Vi kan dermed argumentere for at gunstige avskrivningsreglene i noen grad
jevnes ut av en relativt hgy skattesats i de drene betalbar skatt er positiv. Her er det
imidlertid ogsa et poeng at en hgy skattesats gir et tilsvarende hgyt rentefradag, noe som er

tatt hensyn til i kapitalkravet.

7.2. Naverdi

Tabell 7: Naverdi og internrente

Resultater

Netto naverdi (millioner USD) 640
Internrente (NIRTKES) 8,3%
Hydros andel av netto naverdi (millioner USD) 320

Gitt de aktuelle forutsetningene blir naverdien for Qatalum omlag 640 millioner dollar.
Videre blir internrenten til totalkapitalen etter skatt pa 8,3 %. Basert pa et naverdiargument
betyr dette at prosjektet er Isnnsomt. For Hydros del innebarer investeringen i Qatalum en

formuesgkning pa 320 millioner dollar.

Det er viktig & vurdere rimeligheten av den naverdien vi har kommet frem til. Det er
hovedsakelig to mater a gjgre dette pa. Vi kan enten sjekke om modellen vi har brukt
stemmer, eller vi kan regne ut naverdien pa en annen mate. Her velger vi sistnevnte
alternativ, og beregner reelle annuiteter for hver enkelt variabel. Deretter summerer vi
resultatene for a se om vi ville fatt omtrent samme naverdi som i tabell 7. Dette gir oss

muligheten til & vurdere kostnadsbildet til Qatalum i mer detalj.
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Vi tar utgangspunkt i det nominelle avkastningskravet pa 7,3 %, og beregner en reell
kapitalkostnad pa 4,7 %*%’. Med en levetid pa 30 &r, gir dette en reell annuitetsfaktor pa ca.
16'°, Dermed kan vi enkelt beregne naverdier ved & multiplisere annuitetsfaktoren med pris
og mengde. Dette gir fglgende naverdi av driftsinntekter: 16 - 2050 - 585 000 = 19 milliarder

dollar. Vi trekker deretter fra hver enkelt kostnadspost:

Tabell 8: Rimelighetsvurdering (tall i millioner USD)

Poster Naverdi
Driftsinntekter 19121
Aluminakostnad -4384
Energikostnad (uten kostnadsgkning) -3078
Kostnadsgkning energikostnad109 -110
Andre driftskostnader -1865
Driftsinvesteringer -765
Arbeidskapital*"° -256
Effekt av skatt -1998
Fraktkostnader -233
Investeringsbelgp -5565
Naverdi 867

Ved hjelp av grovvurdering kommer vi frem til at naverdien vil vaere i underkant av 900
millioner dollar. Dette stemmer noenlunde med de 640 millioner dollar vi har beregnet i var
modell. Forskjellen skyldes visse forenklinger i beregningene og avrundingsfeil. Basert pa
dette kan vi pasta at den modellen vi har benyttet regner riktig, og at en naverdi pa rundt
640 millioner kan vaere fornuftig. Vi kan bruke resultatene fra utregningen til a se pa

fordelingen av de ulike postene i forhold til naverdi av driftsinntekter.

Viillustrerer denne fordelingen i fglgende diagram:

197 Utregning: (1,073)/(1,025)-1 =4,68 %

1% Utregning: (1,047730-1)/(1,047730%0,047) ~ 16

19 Her er utregningen noe mer problematisk. Det er et kostnadshopp pa 5 % etter 10 ar og et tilsvarende hopp
etter 20 ar. Vi regner derfor med to ulike annuitetsfaktorer (12,8 for 20 ar og 7,84 for 10 ar). Deretter diskonteres
tallene til 2009.

"9 Naverdi av arbeidskapitalen er regnet ut fra modellen. Siden arbeidskapital uansett er en liten post vil dette ha
minimal innvirkning pa rimelighetsvurderingen.
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Figur 22: Kostnadsposter relativt til niverdi av driftsinntekter
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Nzermere 70 % av driftsinntektene fordeles pa alumina-, energi- og kapitalkostnader. Disse

tre er dermed de viktigste innsatsfaktorene ved aluminiumsproduksjon.

29 % av inntektene gar med til kapitalkostnader. Selv om Qatalum har effektiv
produksjonskapasitet og tilgang til billig energi, ma prosjektet betale hgye kapitalkostnader.
Dette har sammenheng med at Qatalum er en kapitalintensiv nyinvestering. Her kan det
imidlertid veere et poeng at Hydro allerede har klarlagt grunnen ved Qatalum for en
eventuell utvidelse av kapasitet, og at denne klargjgringen derfor allerede ligger inne i
investeringsbelgpet. Fglgelig har vi belastet den opprinnelige kapasiteten med kostnader for
klargjgring av en eventuell utvidelse i fremtiden. Poenget er dermed at kapitalkostnadene
for den opprinnelige kapasiteten ved Qatalum kunne vaert lavere dersom ikke deler av

kostnadene for en fremtidig utvidelse allerede var tatt.

Vi har forutsatt at aluminakostnaden er 26 % av aluminiumsprisen pa LME, i tillegg til at
Hydros realiserte pris er hgyere enn LME-prisen. Pa bakgrunn av dette har

aluminakostnaden en andel pa 23 %. Nar det gjelder energikostnader er andelen 16 %, mens
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kostnadsgkningene alene kun utgjor 1 %. Dette betyr at kostnadsgkningene har en liten

effekt pa naverdien.

Andre poster som har liten pavirkning pa naverdien er fraktkostnader og arbeidskapital, som
hver utgjgr omtrent 1 % av inntektene. Dette har ssmmenheng med at arbeidskapital er en
kapitalbinding som Igser seg opp ved planperiodens slutt, og at fraktkostnader i

utgangspunktet utgjgr en liten del av de totale driftskostnadene.

Nar alle kostnader er trukket fra star vi igjen med en residual pa 5 %, som vil vaere naverdien
av prosjektet. Med tanke pa at Qatalum bade kan selge aluminium til en hgyere pris enn
LME-prisen og har tilgang til billig energi, ville vi forvente at naverdien av prosjektet utgjorde
en stgrre andel. Vi kan drgfte drsaken til at residualen ikke er stgrre enn 5 % ved a se pa de
tre st@rste kostnadspostene. Andelen aluminakostnad er i fglge vare forutsetninger gitt,
mens vi vet at Qatalum har tilgang til billig energi. Da star vi igjen med kapitalkostnader som
en forklaring pa at prosjektet har en lav naverdi. Nar dette er sagt har vi ovenfor antydet at
kapitalkostnaden er hgy, siden deler av investeringsbelgpet har gatt med til 3 klargjgre en

eventuell kapasitetsutvidelse.

Til slutt viser vi en fordeling av kostnader per tonn.

Tabell 9: Fordeling av kostnader per tonn primaraluminium

Per tonn Prosent
Realisert aluminiumspris 2050 100 %
Aluminakostnad 470 23 %
Energikostnad 330 16 %
Kostnadshopp energikostnad 12 1%
Andre driftskostnader 200 10%
Driftsinvesteringer 82 4%
Arbeidskapital 28 1%
Effekt av skatt 214 10 %
Fraktkostnader 25 1%
Kapitalkostnader 597 29%
Naverdi 93 5%
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Det viktigste poenget i tabellen er at naverdien per tonn er 93 dollar. Til sammenligning gar

597 dollar per tonn til 8 dekke kapitalkostnader.

7.3. Sensitivitetsanalyse

Det er mye usikkerhet knyttet til forutsetningene vi har tatt, og det er derfor fornuftig a

analysere hvordan avvik i forutsetningene kan komme til a virke inn pa naverdien.

Den underliggende forutsetningen for naverdien vi har regnet ut er en WACC pa 7,3 %.

Nedenfor undersgker vi konsekvensen av a endre dette avkastningskravet.

Figur 23: Naverdiprofil
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2 Avkastningskrav (NAVTKES)

Figuren viser forholdet mellom avkastningskrav og naverdi, og at Qatalum er Ignnsomt sa
lenge avkastningskravet er lavere enn 8,3 %. Marginen mellom vart valgte avkastningskrav
og internrenten er fglgelig ett prosentpoeng. Den usikre delen av kapitalkravet er
egenkapitalbetaen til Qatalum, og i den forbindelse kan vi nevne at beta kan gke med
narmere 38 %! for prosjektet ikke lenger er Isnnsomt. Det er alts& rom for en relativ stor

gkning i systematisk risiko.

" Utregning: (5+ 1,38 - 6) - 0,55+ 6 - (1 —0,35) - 0,45=8,3 WACC blir lik internrenten ved en beta p4 1,38.
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Vi velger a analysere fglsomhet for de gvrige inndataene ved f@rst a bruke et stjernediagram
for a se hvilke variabler som virker mest inn pa prosjektets Isnnsomhet. Deretter regner vi ut
hvor mye enkelte variabler kan endre seg fgr prosjektet ikke lenger er lgnnsomt. |
stjernediagrammet nedenfor har vi benyttet et risikojustert avkastningskrav som
utgangspunkt. Vi presenterer en alternativ Igsning med et risikofritt avkastningskrav senere i

kapitlet.

Figur 24: Stjernediagram basert pa risikojustert avkastningskrav
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Ut fra diagrammet kan vi se hvordan endringer i realisert aluminiumspris pavirker
Isnnsomheten i Qatalum-prosjektet. For en pris mellom 1640 dollar per tonn (— 20 %) og
2460 dollar per tonn (+ 20 %) er variasjonen i naverdi omtrent 5 milliarder dollar. Samtidig
kan en gkning i pris pa 20 % resultere i en naverdi pa inntil 3 milliarder, men da har vi

riktignok ikke tatt hensyn til samvariasjon mellom aluminakostnader og aluminiumspris.

Det sentrale poenget med en fglsomhetsanalyse er a vurdere risiko, og det blir dermed viktig
a skille mellom relevant og irrelevant risiko. | vare analyser har vi lagt til grunn at Hydros
eiere er veldiversifiserte, noe som innebzaerer at kun systematisk risiko vil veere relevant (jfr.
kapitalverdimodellen). Problemet er at stjernediagrammet gir uttrykk for volatilitet (total
risiko), mens Hydros eiere kun vil bry seg om systematisk risiko. Vi har tidligere argumentert
for at aluminiumsbransjen er syklisk, og fglgelig vil en stor del av risikoen vaere relevant. For
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eksempel er aluminiumspris en variabel som er avhengig av utviklingen i markedet, og som
dermed representerer en systematisk risiko. P4 grunn av samvariasjon mellom aluminapris

og aluminiumspris vil i tillegg variasjon i aluminapris representere en relevant risiko.

Videre er prosjektet fglsomt for endringer i kvantum. Det skal imidlertid sies Qatalum er
blant de mest kostnadseffektive verkene i Hydro konsernet, og derfor hgyst sannsynlig vil
produsere for full kapasitet til enhver tid. | tillegg er det lagt planer om a gke kapasiteten ved

Qatalum.

Energikostnaden er sentral for Ignnsomheten av Qatalum, og dermed blir det viktig a
vurdere denne i mer detalj. Vi har ikke tilgang til vilkarene for levering av gass fra Qatar
Petroleum, og vi har derfor forutsatt en rabatt pa 50 % i forhold til norske kraftpriser.

Nedenfor undersgker vi konsekvensen av @ endre denne rabatten.

Figur 25: Felsomhetsanalyse energikostnader
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Lennsomheten i prosjektet endrer seg drastisk nar rabatten gker. For eksempel tilsvarer en
rabatt pa 60 % i forhold til norske energipriser en naverdi for Qatalum pa over 1 milliard
dollar. En endring i rabatt pa 10 prosentpoeng medfgrer fglgelig en endring i naverdi pa
naermere 400 millioner dollar. Dersom en rabatt pa 70 % er realistisk kan dermed naverdien
til Qatalum potensielt vaere mer enn det dobbelte av det vi har kommet frem til.

Diagrammet viser hvor viktig det er 3 legge riktige energikostnader til grunn. Det kan fglgelig
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veere et problem at det er relativt mye usikkerhet knyttet til vare forutsetninger om

energikostnader.

Vi fortsetter analysen av fglsomhet med a undersgke hvor store avvik hver variabel kan tale

far prosjektet blir ulgnnsomt.

Tabell 10: Kritiske verdier

Fglsomhetsanalyse Kritisk verdi Forutsetning Margin
Arlig produsert(=solgt) kvantum (tonn) 515 440 585 000 12 %
Aluminiumspris 2010 (USD/tonn) 1938 2050 5%
Aluminakostnad 2010 (USD/tonn) 575 470 22%
Energikostnad 2010 (USD/tonn) 431 330 31%
Andre driftskostnader 2010 (USD/tonn) 305 200 52%
Fraktkostnader 2010 (USD/tonn) 130 25 418 %
Driftsinvesteringer i % av driftsinntekter 7,4% 4% 86 %

Tabellen bekrefter at naverdien til Qatalum er spesielt fglsom for endringer i den realiserte
aluminiumsprisen. Det skal ikke mer til enn en nedgang i pris pa 5 % f@r prosjektet blir
ulgnnsomt. Tidligere i oppgaven skilte vi mellom aluminiumsprisen for standard
primaeraluminium pa LME og den realiserte prisen for aluminium av hgy kvalitet.
Fglsomhetsanalysen viser at Hydro vil veere avhengig av a fa en pris som ligger omtrent 140
dollar over den forutsatte aluminiumsprisen pa LME (1800 dollar per tonn) for at Qatalum
skal veere Ignnsomt. Dette taler for at vi har lagt til grunn pessimistiske tall. Dersom Qatalum
produserte aluminium som en standardvare med samme produksjonskostnader og
investeringsbelgp ville altsa prosjektet veert ulpnnsomt. Dette er det vanskelig a se for seg
med tanke pa at Qatalum er posisjonert blant de 10 % laveste pa kostnadskurven for

aluminiumsbransjen.

Fraktkostnadene kan gke til 130 dollar per tonn f@r prosjektet blir ulgnnsomt. Vi kan sette
dette i perspektiv ved a bruke samme forutsetninger som under kapittel 6.2.6 om at et skip
frakter 50 000 tonn primaeraluminium og i snitt bruker 20 dager pa a na destinasjonen. En

fraktkostnad pa 130 dollar per tonn vil da tilsvare en dagrate pa et Handymax-skip pa
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325 000 dollar*2. Dersom vi legger til grunn dagrater pa enten 20 000 eller 70 000, vil dette
representere en gkning pa henholdsvis 1525 % og 364 %'*>. Dagratene ma med andre ord

endre seg mye fgr Qatalum blir ulgnnsomt.

Aluminakostnadene vi har lagt til grunn for 2010 kan gke med 22 % f@r prosjektet blir
ulgnnsomt, mens energikostnad kan gke med 31 %. Andre driftskostnader kan gke med hele
52 %. Disse tre marginene ma sies a veere overraskende gode. Vi burde derfor kontrollregne
for a vaere sikre pa at de kritiske verdiene er korrekte. Dersom andre driftskostnader kan gke
med 52 % f@r prosjektet blir ulgnnsomt, ma naverdien av 52 % av andre driftskostnader i sa
fall tilsvare naverdien til Qatalum pa 640 millioner dollar. Vi kan regne pa dette ved a legge
til grunn en reell annuitetsfaktor pa 15,94:

52 % - 200 - 585 000 - (1- 35 %) - 15,94 =630 millioner.

Dette innebaerer at de nevnte marginene stemmer, og at det fglgelig er en del a ga pa for
energi, alumina og andre driftskostnader. Vi har antatt at aluminakostnaden konsekvent er
26 % av aluminiumsprisen pa LME. Ut fra tabellen ser vi at forholdet aluminakostnad og
aluminapris kan gke til ca. 32 % for prosjektet blir ulgnnsomt. Videre kan energikostnader
gke til 431 dollar per tonn, noe som tilsvarer en rabatt pa omtrent 35 %'** i forhold til de

norske kraftprisene vi tok utgangspunkt i under kapittel 6.2.4.2.

Vi kan videre regne fglsomhet i forhold til Qatalums levetid.

"2 Utregning: (130/20) - 50 000 tonn = 325 000 dollar
'3 Utregninger: 325 000 / 20 000 -1 = 1525 %, og 325 000 / 70 000 -1 = 364 %
% Utregning: 575 / 1800 = 32 %.
15 Utregning: 1- (431 / 660) ~ 35 %
65



Figur 26: Sensitivitet levetid
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Vi kan tolke skjeeringspunktet med x-aksen som en tilbakebetalingsperiode med renter.
Denne perioden er omtrent 22 ar, og det tar dermed relativt lang tid fgr Hydro har fatt
tilbake investeringsbelppet med renter. Vi papeker at vi i diagrammet konsekvent har regnet
med en VPS lik null. Med en kortere levetid enn 30 ar vil det imidlertid veere mer sannsynlig
at verdien ved planperiodens slutt er positiv. Fglgelig vil tilbakebetalingsperioden med renter

i praksis veere noe lavere enn 22 ar.

Diagrammet viser videre at en levetid pa 50 ar kan gi en nadverdi pa mer enn 1,5 milliarder
dollar. Fglgelig kan det ligge betraktelige merverdier i a utvide levetiden til Qatalum. Dette
blir relevant med tanke pa at vi har forutsatt en levetid for Qatalum pa 30 ar, mens verk i
Hydro-konsernet gjennomsnittlig varer i 40 — 50 ar. Vi bemerker at den underliggende
forutsetningen i diagrammet er at nye energikontrakter inngds hvert tiende ar, og at

kostnadsgkningen for hver kontrakt er 5 %.

Vi kan fortsette analysen av levetid med a se pa naverdien av de ti fgrste arene i forhold til

de resterende 20.
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Figur 27: Kumulativ niverdi i lepet av planperioden
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Diagrammet viser at en stgrre andel av naverdien kommer fra de ti fgrste drene enn fra de
20 siste. Mer konkret kommer 57 % av naverdien til Qatalum fra forstnevnte periode®*.
Dette vil bade skyldes effekten av neddiskontering, og at den fgrste gasskontrakten er mer
lukrativ enn de to andre. | kapittel 7.2 delte vi opp kostnadspostene, og sa blant annet pa
effekten av kostnadsgkningene pa to av energikontraktene. Der fant vi at naverdien av

kostnadshoppene kun utgjgr 110 millioner dollar, eller omtrent 12 dollar per tonn. Den

skjeve fordelingen i diagrammet skyldes dermed i all hovedsak neddiskontering.

Vi ser pa y-aksen at ca. 3,9 millioner i naverdi kommer fra de ti fgrste arene. Dette

innebaerer at naermere 70 %’

av investeringsbelgpet blir tilbakebetalt med renter i Igpet av
perioden. Selv om tilbakebetalingstid med renter er ca. 22 ar, kommer det meste av
tilbakebetalingen allerede i Igpet av 10 ar. Dette er apenbart en vesentlig fordel for eierne av

prosjektet.

Fglsomhetsanalysen vi har brukt i dette kapitlet kan kritiseres fordi den er partiell. Vi endrer
én variabel av gangen, mens de resterende variablene holdes konstante. | virkeligheten kan

imidlertid flere variabler endre seg samtidig, slik at ndverdien i praksis kan vaere mer (eller

"° Utregning: 3,67 milliarder / 6,4 milliarder = 57 %
"7 Utregning: 3,9 milliarder / 5,6 milliarder ~ 70 %
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mindre) fglsom for avvik enn det stjernediagrammet gir uttrykk for. Tidligere har vi for
eksempel gjort rede for at det er en sammenheng mellom aluminiumspris og
aluminakostnad. Et fall i aluminiumsprisen vil redusere aluminakostnaden, og dette fallet vil
fglgelig ha mindre innvirkning pa Ignnsomheten enn det som kommer frem i
stjernediagrammet. Vi illustrerer denne effekten nedenfor ved a inkludere samvariasjon

mellom aluminiumspris og aluminakostnad:

Figur 28: Effekten av partiell felsomhetsanalyse
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Helningen pa linjen fra det opprinnelige stjernediagrammet er brattere enn linjen hvor
sammenhengen mellom aluminiumspris og aluminakostnad er tatt hensyn til. Dette betyr at
en partiell falsomhetsanalyse overdriver effekten av endringer i aluminiumsprisen i var
modell. Vi bemerker at vi har lagt til grunn et fast forhold mellom aluminiumspris og
aluminakostnad. Det er ikke gitt at denne sammenheng vil veere konstant i den aktuelle 30-
arsperioden. Det er imidlertid hgyst sannsynlig at det vil vaere en samvariasjon mellom

aluminiumspris og aluminakostnad.

Stjernediagrammet i figur 24 er beregnet med utgangspunkt i et risikojustert
avkastningskrav, noe som kan vaere en problematisk Igsning. Poenget er at vi fgrst tar
hensyn til risiko i avkastningskravet, og deretter bruker stjernediagrammet til 3 analysere

risiko igjen. Da tar vi i praksis hensyn til risiko dobbelt opp. Et alternativ er a regne ut
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stjernediagrammet ved a ta utgangspunkt i et risikofritt avkastningskrav, og dermed kun se
pa risikoen i diagrammet. | praksis gjgres dette ved a bytte ut egenkapitalkravet (kz) med

risikofri rente (r¢) i formelen for WACC.

Gitt en risikofri rente pa 5 % blir dermed det risikofrie avkastningskravet:

Avk.krav = 1 wg + kg-(1—t)-wg =5% 055+ 6% -(1-0,35)-0,45~4,5%

Ved 3 legge dette avkastningskravet til grunn far vi fglgende stjernediagram:

Figur 29: Stjernediagram basert pa risikofri rente
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Det er apenbare forskjeller mellom stjernediagrammet som er basert pa et risikofritt
avkastningskrav og diagrammet som er basert pa risikojustert kapitalkostnad.
Hovedforskjellen er at skjaeringspunktet mellom linjene er plassert hgyere opp i fgrstnevnte
diagram, noe som er naturlig med tanke pa at avkastningskravet er lavere. | tillegg er
helningene pa linjene brattere fordi konsekvensen av eventuelle avvik er stgrre. Forklaringen
er at et risikofritt avkastningskrav naturlig nok er lavere enn et risikojustert avkastningskrav,
og at effekten av neddiskontering derfor blir mindre. Vi papeker imidlertid at det relative
forholdet mellom variablene vil veere uendret i var analyse. Vurderingen av hvilke variabler

som har stg@rst innvirkning vil dermed bli den samme.
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Det blir mer problematisk a vurdere risiko kun basert pa stjernediagram enn a ta hensyn til
risiko i avkastningskravet. Problemet er at stjernediagrammet som tidligere nevnt gir uttrykk
for volatilitet (total risiko), mens veldiversifiserte eiere kun er opptatt av systematisk risiko.
Likevel kan stjernediagrammet hjelpe oss til a forsta hvilke variabler som har stgrst
pavirkning pa naverdien. Samtidig gir helheten i diagrammet et inntrykk av usikkerheten i

prosjektet.
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8. Realopsjoner

Det er interessant a vurdere hvilke realopsjoner som er knyttet til Qatalum-prosjektet. Den
tradisjonelle naverdianalysen antar at et prosjekt settes i gang og avsluttes pa fastsatte
tidspunkt. Det er altsa en statisk analyse, hvor prosjektet eies passivt. | virkeligheten er eiere
gjerne aktive, og utnytter fleksibilitet og valgmuligheter knyttet til en investering. Hydro vil i
praksis utnytte denne fleksibiliteten til 3 spille videre pa en eventuell suksess eller redusere

mulige tap. Verdien av denne fleksibiliteten kan forklares ved hjelp av realopsjoner.

Vart utgangspunkt er at det kan vaere flere verdifulle realopsjoner knyttet til Qatalum, og at
disse kan bidra til & belyse den fulle verdien av prosjektet. Vi velger a ikke verdsette de

aktuelle realopsjonene, men diskuterer heller relevante momenter.

| den pafglgende drgftingen drefter vi felgende realopsjoner:
e Utvide kapasitet
e Utvide levetid
e Redusere kapasitet
e Forandre produksjonen
e Utsette prosjektet

e Legge ned prosjektet

Utvidelse av produksjonen kan veere en interessant realopsjon. Her ligger verdien i at Hydro
kan ta en beslutning om a utvide etter at de har sett utviklingen i aluminiumspris, og
hvordan Qatalum fungerer. | fglge Hydro er Qatalum allerede klargjort for en eventuell
gkning i kapasitet''®, noe som gjgr det relativt enkelt & utvide. Her kan det imidlertid nevnes
at gassavtalen med Qatar Petroleum er viktig for Isnnsomheten til Qatalum. Dermed blir det
relevant 3 stille spgrsmalet om det er mulig & innga tilsvarende lukrative avtaler med Qatar

Petroleum ogsa for en eventuell utvidelse. Dersom dette er mulig, kan en realopsjon pa

"8 Kilde: Kommunikasjonsdirekter i Hydro, Halvor Molland
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kapasitetsutvidelse veere meget verdifull. | motsatt tilfelle er verdien sannsynligvis mer

beskjeden.

Vi kan i tillegg argumentere for at det er en realopsjon i muligheten for a utvide Qatalums
levetid. Som tidligere nevnt er normal levetid for aluminiumsverk 40 — 50 ar, mens Qatalums
planlagte levetid er 30 ar. Dette taler for at det er teknisk mulig & utvide levetiden pa
prosjektet. Vi argumenterte under fglsomhetsanalysen for at det potensielt ligger inntil 1
milliard dollar ekstra i naverdi ved 3 utvide levetiden med 20 ar. Utvidelse av levetid vil

folgelig veere en verdifull realopsjon.

Videre ligger det en realopsjon i muligheten for a redusere kapasiteten ved Qatalum. Pa
grunn av lav aluminiumspris har flere aluminiumsprodusenter, inklusive Hydro, i 2009
redusert kapasitet. Med tanke pa Qatalums kostnadseffektivitet vil imidlertid en
kapasitetsreduksjon neppe vaere aktuell. Sagt pa en annen mate er det flere andre verk
Hydro ville redusere kapasitet ved fgr de velger a redusere kapasiteten ved Qatalum. Derfor

har den aktuelle realopsjonen hgyst sannsynlig liten verdi for Hydro.

Muligheten for a endre produksjonen er ogsa en realopsjon. Her kan det vaere snakk om
enten a endre produksjonsmetoden, og fortsatt produsere primaraluminium, eller a ga over
til 3 produsere et annet produkt. Her kan for eksempel videreforedling av primaeraluminium
veere aktuelt. Vi har ikke tilstrekkelig kjennskap til produksjonsutstyr og
produksjonsteknologi til & vurdere hvordan endring i produksjonen kan gjgres. Mye av
utstyret er trolig spesialtilpasset, og det kan derfor bli vanskelig og kostbart a legge om
produksjonen. | sa fall vil opsjonen ha liten verdi for Hydro. Nar det er sagt kan det tenkes at
det blir aktuelt 3 endre produksjonsmetoder ved Qatalum etter hvert som teknologien

utvikler seg. Basert pa en slik betraktning kan realopsjonen ha en viss verdi.

En annen mulighet er a utsette prosjektet. Byggingen av Qatalum er allerede i gang, men
selve driften er enna ikke startet opp. Hydro kan derfor utsette driftsstart ved Qatalum i

pavente av endringer i for eksempel aluminiumspris. Pa den ene side er det en fordel at
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Hydro har mulighet for a utsette driften. Pa den annen side er Qatalum blant de mest
kostnadseffektive verkene i Hydro-konsernet, slik at en rask oppstart vil vaere spesielt
interessant. Dette er spesielt viktig med tanke pa lav aluminiumspris og problemer med
Isnnsomhet i konsernet. Med andre ord er det grunn til a tro at denne realopsjonen ikke er

aktuell.

Videre er det mulig a legge ned prosjektet. Her er det imidlertid et poeng at Qatar Petroleum
eier halvparten av prosjektet, og derfor ma vaere enig i en slik beslutning. Et annet poeng er
at aluminiumsverket trolig har fa alternative anvendelser, og at det derfor kan vaere
vanskelig & avhende til en fornuftig pris. A selge til en konkurrent vil trolig vaere lite aktuelt
pa grunn av gnske om a beskytte teknologi som brukes i produksjonsprosessen. Vi velger

derfor a argumentere for at den aktuelle realopsjonen har liten verdi.
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9. Andre aspekter

| tillegg til naverdianalysen og realopsjoner kan det vaere flere aspekter som kan ha
betydning for Hydro, og som kan vaere med pa a gjgre Qatalum interessant. | tillegg kan det

vaere negative aspekter, som potensielt kan redusere verdien av prosjektet.

Det er et aktuelt aspekt at Qatalum vil redusere Hydros gjennomsnittskostnader, og at dette
kan fgre til at konsernet star sterkere stilt. Her er poenget at kostnadsnivaet ved Qatalum er
blant de laveste i bransjen, i tillegg til at Qatalum vil utgjgre en vesentlig del av Hydros
kapasitet. Qatalum har altsa en positiv effekt pa kostnadsnivaet i Hydro-konsernet, noe som
kan veaere spesielt verdifullt dersom aluminiumsprisen er lav. Sagt pa en annen mate blir
konsernet med Qatalum trolig mer robust og bedre egnet til 3 tale lave aluminiumspriser.
Dette aspektet har hgyst sannsynlig en verdi for Hydro. Nar det er sagt kan vi peke pa at
Hydro binder 2,8 milliarder dollar i et risikabelt prosjekt, og at tilbakebetalingstiden med
renter er omtrent 22 ar. Hydro ma med andre ord ta en del risiko for a fa fordel av lavere

giennomsnittskostnader.

Det kan veere et poeng at Hydro underveis i prosessen med Qatalum hgster erfaringer som
kan brukes til 3 videreutvikle produksjonsteknologi. Her kan vi trekke en parallell til Hydro
Sunndal, og nevne at mye av den produksjonsteknologien som er utviklet ved verket i
Sunndal skal benyttes ved Qatalum. Likeledes kan erfaring og teknologi fra Qatalum
sannsynligvis brukes til & utvikle nye prosjekter. Hydro skal i tillegg opprette et “Technology
and competence center” i Doha, som skal jobbe spesielt med 3 videreutvikle teknologi som

k*°. Her er det helt sentralt at Hydro far

bade kan brukes ved Qatalum og fremtidige ver
muligheten til 3 vaere med pa den teknologiske utviklingen, og at dette kan apne opp for nye

og verdifulle valgmuligheter for Hydro som konsern.

Et mer negativt aspekt er Qatar Petroleums to ulike roller i Qatalum-prosjektet. Selskapet er

deleier i prosjektet, samtidig som de ogsa skal levere gass til Qatalum. Denne dobbeltrollen

" http://www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual_2008/downloadcenter/reports/10_in_brief no.pdf
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gir insentiv til 3 forsgke a kapre sa mye av resultatet som mulig fgr det nar bunnlinjen. Qatar
Petroleum kan dermed gnske a ta en hgy pris for gassen, for a slippe a dele hele Qatalums
resultat med Hydro. Det er imidlertid inngatt en langsiktig kontrakt om levering av gasslzo.
Qatar Petroleums mulighet til & utnytte situasjonen er fglgelig sterkt begrenset sa lenge
avtalen varer. Dette aspektet blir med andre ord f@rst viktig etter den opprinnelige avtalens
utlgp. Samtidig er dette et viktig aspekt fordi energikostnadene i stor grad bestemmer
Ignnsomheten av prosjektet. Nar det er sagt har Qatalum liten verdi uten tilgang til gass.
Derfor er det sannsynlig at Hydro enten har inngatt lange gasskontrakter som dekker hele
eller mesteparten av levetiden til Qatalum, eller at de har en form for opsjon pa a forlenge

kontrakten med Qatar Petroleum.

120 http://www.tu.no/industri/article 180648 ece
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10. Kilder til lsnnsomhet

Etter a ha analysert prosjektet kom vi frem til at Qatalum gir en avkastning som overstiger
kapitalkostnaden. Basert pa vare forutsetninger gir prosjektet med andre ord en
superprofitt. Det kan vaere flere grunner til dette. En begrunnelse er at kontantstremmene
enten er for optimistiske, eller at kapitalkostnaden er for lav. En annen begrunnelse er kilder
til Isnnsomhet. Poenget er at en positiv naverdi kun er troverdig dersom selskapet har
tilgang til spesielle ressurser, eller konkurransen i et marked ikke er perfekt. Dermed blir det

viktig @ drgfte om det faktisk er kilder til Isnnsomhet for Qatalum.

10.1. Tilgang til ressurser

Det kan argumenteres for at Qatalum har et konkurransefortrinn i form av tilgang til
ressurser som gir lave kostnader. Her er det et sentralt poeng at aluminiumsverket er
plassert i Qatar, og at Qatar har store gassreserver som mangler alternativ anvendelse.
Landet eksporterer gass til Oman og De Forente Arabiske Emirater giennom "The Dolphin
Project”, i tillegg til & eksportere LNG (liquefied natural gas)'**. Eksporten utgjgr imidlertid
kun en liten del av Qatars enorme gassreserver. Sagt pa en annen mate har Qatar
gassressurser som de ikke klarer a gjgre noe ut av. Problemet er at det ikke finnes en
gassledning til for eksempel det europeiske markedet, og at gassen dermed kan anses som

”stranded gas”. Fglgelig ma gassen selges billig.

Gassavtalen med Qatar Petroleum gjgr at Hydro har Hydro tilgang til billigere energi enn
mange av konkurrentene, noe som vil representere en kostnadsfordel. Vi kan fglgelig hevde

at denne avtalen kan veere en viktig kilde til Ignnsomhet for Qatalum.

Det er viktig a vurdere om tilgang til billig energi kan vaere en fordel som er henfgrbar og
opprettholdbar. Siden Qatalum klarer a gjgre noe ut av gassressursene vil fordelen vaere

henfgrbar. Samtidig kan det innvendes at konkurrerende aluminiumsprodusenter ogsa

2 http://www.eia.doe.gov/cabs/Qatar/naturalgas.html
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burde klare a gjgre noe ut av gassressursene. Vi tviler med andre ord pa at Hydro er den
eneste aluminiumsprodusenten som kan fa tilgang til “stranded gas”. Vi vet ikke hvor lenge
avtalen med Qatar Petroleum varer, men vi anser det som trolig at den ikke gjelder for hele
Qatalums levetid. Med andre ord er det mulig at konkurransefordelen ikke er
opprettholdbar. Qatalum har nytte av avtalen sd lenge den varer, men nar avtalen er over er
det ingen garanti for at en like god avtale kan tegnes. Det er imidlertid sannsynlig at Hydro
har tilpasset seg slik at de likevel vil ha tilgang til billig energi i Qatar i Igpet av prosjektets

levetid.

En ytterligere kilde til Iannsomhet er at Hydro, og hgyst sannsynlig ogsa Qatalum, har
teknologi til 8 produsere primaeraluminium av spesielt hgy kvalitet og selge metallet til over
markedspris. Denne muligheten ma sees pa som et viktig konkurransefortrinn gitt at fa eller
ingen av konkurrentene kan gjgre det samme. Dersom Hydro er alene om a ha tilgang til slik
teknologi, vil dette representere en vesentlig konkurransefordel for selskapet. Pa sikt er det
imidlertid vanskelig a tenke seg at andre selskaper ikke vil klare 3 utvikle tilsvarende

teknologi.

10.2. Inngangs- og utgangsbarrierer

Det er flere inngangsbarrierer for produsenter som vil starte opp produksjon av
primaeraluminium. For det fgrste involverer det & bygge et aluminiumsverk en betraktelig
investering. Avhengig av produksjonskapasiteten kan investeringsbelgpet veere pa flere
milliarder dollar. For det andre er produksjon av aluminium teknologisk krevende. For
eksempel kreves det omfattende kunnskap om den kompliserte elektrolyseprosessen. |
tillegg har etablerte aktgrer i aluminiumsbransjen gjennom flere ar utviklet sin teknologi, slik
at det kan vaere vanskelig for nyetablerere a ta opp konkurransen. For det tredje er
kompleksitet og stgrrelse en mulig inngangsbarriere. Dersom et stort aluminiumsverk skal
bygges kreves det betraktelige mengder planlegging og arbeidskraft. Arbeidskraften skal pa

sin side organiseres og ledes, noe som kan medfgre store utfordringer. Dette er spesielt
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aktuelt hvis det er snakk om a bygge et nytt aluminiumsverk i en annen del av verden.

Samlet sett kan det sies at det er en viss terskel for a ga inn i aluminiumsbransjen.

Det kan i tillegg vaere visse utgangsbarrierer for aluminiumsprodusenter. Store deler av et
aluminiumsverk vil trolig ikke ha en alternativ anvendelse. Dette vil for eksempel gjelde
elektrolysehallene, som er spesialtilpasset for produksjon aluminium. For disse delene av
verket ma det trolig paregnes oppryddingskostnader. Argumentet er fglgelig at det kan vaere
vanskelig & avhende et aluminiumsverk uten & matte akseptere et visst tap. Denne
problematikken kan gjgre det kostbart for aluminiumsprodusenter a ga ut av markedet, og

vil dermed avskrekke enkelte aktgrer fra @ etablere seg.

Det sentrale poenget i diskusjonen om inngangs- og utgangsbarrierer er at det er
imperfeksjoner i markedet. Vi diskuterer altsa hvordan markedet for primaeraluminium
fungerer, og hvorvidt det er et marked med perfekt konkurranse. Vi har allerede
argumentert for at det er visse barrierer, og vi kan dermed pasta at det ikke er perfekt
konkurranse i aluminiumsmarkedet. Dette reflekteres av det faktum at det er fa, og store
selskap som produserer primaeraluminium. Fglgelig kan vi argumentere for at
imperfeksjoner i aluminiumsmarkedet kan vaere en av grunnene til at Qatalum har en positiv

naverdi.

10.3. Erfaring

Vi kan videre peke pa Hydros erfaring for 3 kommentere hvorvidt Qatalum kan passe bedre
for Hydro enn det kan gjgre for andre selskaper. | s3 mate kan vi trekke frem erfaring med
byggeprosess og teknologiutvikling fra aluminiumsverket i Sunndal. Fgrst og fremst kan den
teknologien som er utviklet ved Hydro Sunndal anvendes ved Qatalum. | tillegg kan kunnskap
og erfaring fra for eksempel prosjektledelse viderefgres, selv om Qatalum er et prosjekt av
vesentlig stgrre omfang. Et annet argument er at Hydro har 40 ars erfaring fra Qatar, og at
Hydro i Igpet av disse arene har bygget opp kunnskap om kultur og lover og regler. Dermed

kan Hydro sta bedre stilt i Qatar enn sammenlignbare selskaper. | tillegg kan vi trekke frem
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Hydros mangearige samarbeid med Qatar Petroleum. Samlet sett kan derfor Hydros
erfaringer tale for at Qatalum er godt egnet for selskapet, og at Hydro kan gjgre mer ut av

prosjektet enn konkurrentene.

10.4. Oppsummering

Basert pa diskusjonen ovenfor kan vi foresla flere kilder til Isnnsomhet. Fgrst og fremst er
det en konkurransefordel i avtalen om levering av gass fra Qatar Petroleum. Videre er det
imperfeksjoner i markedet, i form av inngangs- og utgangsbarrierer. | tillegg har Hydro
erfaring fra bade Qatar og tidligere prosjekter, noe som vil komme til nytte for Qatalum.
Samlet sett kan vi dermed argumentere for at det er grunnlag for en positiv naverdi for
prosjektet. Dette betyr ikke ngdvendigvis at den naverdien vi har regnet ut er korrekt, men

det gir grunnlag for a pasta at en positiv ndverdi er troverdig.
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11. Diskusjon av forutsetninger

Det er viktig a se den ndverdien vi har kommet frem til i forhold til de forutsetningene som
ligger bak. Her diskuterer vi enkelte av forutsetningene for a fa en bedre forstaelse av den

naverdien vi har kommet frem til.

Inndataene kan deles inn i to kategorier. Den fgrste kategorien bestar av de inndataene vi er
relativt sikre pa. Det gjelder for eksempel investeringsbelgp, levetid og arlig produsert
mengde. Flere av disse variablene er oppgitt av Hydro, og fglgelig gir det liten mening a
diskutere disse videre. | den andre kategorien er det variabler som vi har mattet forutsette.
Dette gjelder for eksempel vilkar forbundet med gassavtalen, avkastningskrav og

aluminiumspris. Fokuset i dette kapitlet ligger pa a diskutere disse tre forutsetningene.

Nar det gjelder fremtidig aluminiumspris har vi i vare forutsetninger valgt a ta utgangspunkt i
Hydros anslag pa langsiktig aluminiumspris pa LME pa 1800 dollar per tonn. | tillegg har vi
forutsatt at primaeraluminium fra Qatalum er av spesielt hgy kvalitet og kan selges til en
hgyere pris enn LME-prisen. Det kan vaere problematisk a bruke anslaget pa 1800 dollar per
tonn nar vi ikke vet hvilke vurderinger som ligger bak. Her kan det vaere aktuelt & nevne at
Hydros anslag ble gjort i 2007, da aluminiumsprisen var spesielt hgy sammenliknet med
prisen per 2009. Dersom Hydros vurdering av langsiktig aluminiumspris er blitt pavirket av
den hgye aluminiumsprisen i 2007, kan anslaget vaere for hgyt. Motsatt er det mulig at
Hydro har brukt et konservativt estimat pa aluminiumspris for a vaere pa den sikre siden i
vurderingen av Qatalum. Nar det er sagt vil vi argumentere for at det er vanskelig 8 komme
med et anslag for aluminiumspris 30 ar frem i tid. Det a ta utgangspunkt i Hydros vurderinger
kan derfor vaere en fornuftig I@sning. Vi poengterer at en endring i aluminiumspris vil ha stor

innvirkning pa naverdien, og at den derfor er en viktig variabel i var modell.

Videre har vi forutsatt at metallet som produseres ved Qatalum i snitt kan selges med en pris
som ligger 250 dollar over LME-prisen pa 1800 dollar per tonn. Det er flere forutsetninger
som ligger bak denne fremgangsmaten. For det fgrste at primaeraluminium fra Qatalum kan
produseres med spesielt hgy kvalitet, og for det andre at Hydro pa sikt klarer & differensiere
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egenprodusert aluminium og fa en prispremium. Vi har gjort rede for at Hydro har mulighet
for a gjgre dette i 2009, og dermed er det rimelig 3 anta at Qatalum kan gjgre det samme.
Det er imidlertid vanskelig & vurdere om det er mulig @ oppna en prispremium 30 ar frem i

tid.

Forutsetningene rundt vilkarene for gassavtalen med Qatar Petroleum kan ogsa diskuteres.
Vi har valgt a forenkle ved a ta utgangspunkt i norske kraftpriser, og regnet med en rabatt pa
50 %. Deretter har vi antatt tre pafglgende avtaler, hver med en varighet pa 10 ar. De to
siste avtalene har begge et kostnadshopp pa 5 % ved inngaelse. Var fremgangsmate beaerer
preg av a vaere en grov forenkling. Fglgelig er det risiko for at vi enten har over- eller
undervurdert prisene i den opprinnelige gasskontrakten. Poenget er at Isgnnsomheten blir
betraktelig bedre nar rabatten er hgyere enn 50 %, og at det derfor er viktig a ha korrekte
energikostnader. Det er videre mulig at vi har feilvurdert stigningen i pris ved inngaelse av de
to nye kontraktene. Naverdien av kostnadshoppene er imidlertid relativt sma3, slik at dette

isolert sett ikke vil ha mye a si for prosjektet.

Et tredje punkt som kan diskuteres er maten vi har regnet ut kapitalkostnaden pa. Siden
Hydro er norsk, prosjektet er plassert i Qatar, og kontantstremmene er budsjettert i dollar er
det problematisk @ beregne et korrekt avkastningskrav for Qatalum. Vi har tatt utgangspunkt
i norske markeder, og fglgelig regnet ut en beta som er representativ for en investering i
Norge. | tillegg har vi benyttet en nominell norsk risikofri rente, mens kontantstremmene er
budsjettert i nominelle dollar. Vi ngyer oss med a papeke at kapitalkostnaden vi har lagt til
grunn kan vaere feil, og at dette dermed kan ha gitt et feil inntrykk av Iennsomheten i

prosjektet.

Vi kan videre diskutere maten vi har behandlet Ignnskostnader pa. Vi har valgt a lage en
samlepost for andre driftskostnader, som inkluderer Ignn. Dette innebaerer at vi ikke har skilt
mellom for eksempel Ignn til produksjonsarbeidere og Ignn til administrasjon og ledelse.
Samtidig har vi lagt til grunn en arlig Iennsgkning tilsvarende inflasjon pa 2,5 %. Vi har altsa

verken kalkulert med noen reallgnnsvekst eller tatt hensyn til muligheten for en ulik
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Iennsutvikling for ulike stillingstyper. Fglgelig er det mulig at vi har undervurdert

Ionnskostnadene. Lgnn er imidlertid ikke en veldig stor andel av kostnadene, og effekten av

gkt lgnn vil derfor ikke ha veldig stor effekt pa naverdien.

Et siste punkt som kan diskuteres har med aluminakostnaden a gjgre. Vi har videre forutsatt
et konstant forhold mellom aluminiumspris og aluminakostnad. Dette betyr at vi har lagt til
grunn perfekt samvariasjon mellom de to variablene. Det er imidlertid ikke gitt at en slik
korrelasjon vil holde 30 ar frem i tid. Figuren nedenfor viser at det historisk sett har det veert
en del volatilitet i forholdet, med svingninger mellom 7 % og 30 % av aluminiumspris. Det
kan altsa vaere mer risiko i aluminakostnaden enn det vi har lagt til grunn. Samtidig vil
aluminaprisen trolig i noen grad variere med markedet, og den vil dermed representere en

systematisk risiko. Dette er et viktig poeng med tanke pa at alumina er den nest stgrste

kostnadsposten.

Figur 30: Aluminapris i prosent av aluminiumspris 1987 - 2007'*

Alumina Price as a

30% "
i Pct. of Aluminum Price
\. Spot Market

25% [ n N

! Forecast

. K
20% | | | | Confract Upper Limit

15% | | f [
| b /a'\—\ f \_\I ay |

e ) '\/;' ' \

5%

;
i Contract Lower Limit

Mar-09E
Mar-10E 7

122 Kilde: Bernstein Research. April 2008. Aluminum and Norsk Hydro: Right Commodity, Right Assets, Right

time. EBSCO Host.
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12. Miljg

Aluminiumsproduksjon er energiintensivt, og medfgrer utslipp av klimagasser. | dette
kapitlet gjgr vi rede for miljgproblematikk ved aluminiumsproduksjon, og vi ser spesielt pa
utslipp av CO,. | tillegg drgfter vi eventuelle konsekvenser for aluminiumsprodusenter av at

myndighetene innfgrer tiltak for a redusere utslippene.

12.1. Hydro og utslipp av CO:

Hydro gnsker a produsere aluminium med hgyere produktivitet, lavere stremforbruk per
tonn og lavere utslipp av klimagasser enn det de klarer i dag*?®. En mate 4 gjgre dette pa er &
redusere mengden energi som kreves for a produsere primaraluminium. Poenget er a

redusere bade energikostnadene og utslipp av CO..

Elektrolyseteknologien som skal brukes ved Qatalum er utviklet av Hydro og gar under
betegnelsen HAL300. HAL er en forkortelse for Hydro og aluminium, mens 300 viser til
stremstyrken som brukes ved fremstilling av aluminium™*, Hydro arbeider kontinuerlig med
a utvikle teknologien slik at energiforbruket per tonn aluminium reduseres. Et ledd i dette
arbeidet er utviklingen av HAL4e-teknologien'?, som det kan vaere aktuelt 4 bruke ved en
eventuell kapasitetsutvidelse ved Qatalum. En viktig forskjell mellom HAL300 og HAL4e er at
stromstyrken ved fgrstnevnte er 300 kiloampere, mens sistnevnte har en strgmstyrke pa
opptil 420 kiloampere. Poenget med en hgyere strgmstyrke er at energiforbruket per
produsert tonn aluminium blir lavere. HAL300 og HAL4e krever henholdsvis 13,1 MWh og
12,9 MWh per tonn primaeraluminium, og besparelsen ved den nyeste teknologien er

felgelig 0,2 MWh.

12 http://www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual 2008/downloadcenter/Reports/10_in_brief no.pdf
124 http://www.hydro.com/upload/Annual_reporting/annual 2008/downloadcenter/Reports/10_in_brief no.pdf
125 http://www.prosessindustrien.no/default.asp?menu=6&id=4769
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Produksjon av primaeraluminium er energiintensivt, og fgrer til betydelige utslipp av cOo,"®.

Utslippene kan deles inn i direkte og indirekte. Indirekte utslipp skyldes at kraftproduksjon
medfgrer utslipp av CO,. Dette er spesielt relevant fordi aluminiumsproduksjon er
energiintensivt, og fordi Qatalum far energi fra et eget gasskraftverk. Direkte utslipp av CO,

kommer fra selve produksjonen av primaeraluminium.

Figur 31: Gjennomsnittlig direkte CO,-utslipp'?’
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Diagrammet viser at direkte utslipp av CO, fra Hydros norske smelteverk er redusert med
narmere 57 % i perioden fra 1990 og til 2007. | tillegg vil de direkte utslippene ved Qatalum
veere enda lavere enn 2007-nivaet. Reduksjon i utslipp skyldes at produksjonsteknologien

har blitt mer effektiv.

Mens mange av smelteverkene til Hydro i Norge far energi fra vannkraft, benytter Qatalum
seg av gasskraft. Poenget er at energi som kommer fra vannkraft vil ha minimale utslipp,
mens energi fra et gasskraftverk vil medfgre betydelige utslipp. Dersom vi summerer de
direkte utslippene fra selve produksjonen av primaeraluminium og utslippene fra
gasskraftverket, vil det totale utslippet ved Qatalum vaere 6 kg CO, per kg aluminium. Vi tar

utgangspunkt i dette utslippet nar vi senere i kapitlet regner pa effekten av CO,-kvoter.

126 www.hydro.no/upload/Annual_reporting/annual 2008/downloadcenter/Reports/01_annual%20report.pdf

12" hydro.com/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_metal haugan.pdf
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12.2. Tiltak for a redusere CO:-utslipp

Myndighetene i ulike land har igangsatt tiltak for a redusere utslippene av drivhusgasser.
Eksempler pa slike tiltak er innfgring av kvoter og avgifter pa CO,-utslipp. En CO,-avgift vil
bety en fast avgift (pris) pa utslipp av CO,, slik at mengden utslipp kan variere. En CO,-kvote
vil bety en fast mengde utslipp, mens prisen pa kvotene kan variere?®. Hensikten med begge

virkemidlene er a gi bedrifter insentiv til 8 redusere utslipp av CO,.

Et kvotesystem fungerer slik at land far tildelt et bestemt antall utslippskvoter som tilsvarer

129

landets utslippsforpliktelser “”. Kvotene kan omsettes i et marked, og per mai 2009 er

131

kvoteprisen omtrent 20 dollar™° per tonn CO,™'. Hovedideen med kvotesystemet er at kjgp

132 For & redusere

og salg av kvoter skal sikre reduksjon av utslipp pa en billigst mulig mate
utslippene er méalet at det totale antallet utslippskvoter i tiden fremover skal reduseres**>.
Med feerre kvoter tilgjengelig pa markedet vil dermed kvoteprisen gke. @kt pris pa kvoter vil
igjen fgre til at for eksempel rensing av CO, blir mer aktuelt, i tillegg til at det vil bli st@grre

fokus pa bruk av alternativ energi.

Til tross for at produksjon av primaeraluminium medfgrer betydelige CO,-utslipp, betaler
ikke Hydro for utslippskvoter i Norge per 2009. Hydro blir imidlertid pavirket indirekte ved at
kraftprisene gker fordi kraftindustrien kommer innunder kvotesystemet. Nar det gjelder
Qatar finnes det per 2009 ikke noe kvotesystem, og sa vidt vi vet foreligger det heller ingen
planer om 3 innfgre et slikt system. | forhold til utbygging av Qatalum har utslippskvoter

derfor ikke vaert noe stort tema®*,

Det er grunn til a tro at gkt fokus pa miljg i verden vil medfgre at Hydro ma betale for

utslippskvoter i fremtiden. | Europa vil riktignok ikke aluminiumsindustrien ta del i

128 http://whatmatters.mckinseydigital.com/the_debate_zone/carbon-tax-vs-cap-and-trade?pg=13

12 http://www.okonominettverket.no/Artikkel/711.html

130 Basert pa en vekslingskurs mellom dollar og euro pa 1,4

B! http://www.ecx.eu/media/xls/ecx%20eua%20futures%20contract%20-%209%20june%202009.xls

2 http://www.ssb.no/omssb/kurs_seminar/kvotemarked.ppt

133 http://www klimaloftet.no/Klimaloftet/Verdt-a-vite-om-klima/Norges-klimapolitikk/Losninger/Kvoter/
13 Kilde: Investorkontakt i Hydro, Stian Hasle
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kvotesystemet fgr i 2013, men i for eksempel Australia vil dette bli innfgrt i allerede i

2010,

Det er interessant a regne ut hvordan Ipnnsomheten ved Qatalum ville blitt pavirket av a
innfgre CO,-kvoter i Qatar. Vi gjgr dette ved 3 legge til grunn at kostnaden for CO,-utslipp i
Qatar vil veere den samme som i Australia. Videre tolker vi det australske systemet slik at
aluminiumsindustrien vil fa 90 % av utslippskvotene gratis, mens for de resterende 10 % er
alternativene kj@p av kvoter i markedet eller en tilsvarende reduksjon i utslippet. Dersom
Hydro velger a kjgpe kvoter i markedet ma dermed Qatalum betale for 10 % av sitt totale
CO,-utslipp. Vi legger til grunn at forventet utslipp ved Qatalum vil veere 6 tonn CO; per tonn
aluminium, og at den arlige produksjon av primaeraluminium vil vaere 585 000 tonn. Dermed

blir det totale utslippet av CO, per ar omtrent 3,5 millioner tonn™*®

. 10 % av dette utslippet
tilsvarer 350 000 tonn. Dersom vi legger til grunn en kvotepris pa 20 dollar per tonn CO, vil
dette medfgre at Qatalum ma betale 7 millioner dollar*’ i aret for sine CO,-utslipp. Basert
pa et reelt avkastningskrav pa 4,7 % blir naverdien av dette omtrent 111 millioner dollar*®.

Da har vi imidlertid sett bort fra skatteproblematikk.

Det er grunn til a tro kvoteprisen i fremtiden vil bli enda hgyere enn det vi har lagt til grunn i
vart eksempel. Dette underbygges av at det totale antallet kvoter vil matte reduseres for at
fremtidens klimamal skal kunne nas. Et av argumentene i denne sammenhengen er at en

139 Basert p3

strammere klimapolitikk vil veere det viktigste for a fa til CO,-rensing i stor skala
et rent kostnadsargument er det fra aluminiumsselskapenes side gnskelig med en lavest
mulig kvotepris. Dette ville imidlertid fgre til at aktgrer i aluminiumsindustrien heller ville
velge a betale for kvoter enn a satse pa for eksempel rensing av CO, og fornybar energi. Fra
et miljgsynspunkt vil derfor en hgy kvotepris veere gnskelig, fordi dette vil fgre til at

aluminiumsprodusenter vil ha insentiv til 3 utvikle teknologi som reduserer utslippet av CO,.

133 Kilde: Investorkontakt i Hydro, Stian Hasle

136 Utregning: 6 tonn CO,; - 585 000 tonn ~ 3,5 millioner tonn CO,

137 Utregning: 20 dollar - 350 000 tonn = 7 millioner dollar

18 Utregning: ((1,04730-1) / (0,047 - 1,047/30)) - 7 millioner dollar = 111 millioner dollar
139 http://web3.aftenbladet.no/energi/928765/Byggeboom_for kol i Europa.html
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En tilstrekkelig hgy kvotepris vil fglgelig gjgre det mer Isnnsomt a redusere utslippet i

forhold til 4 kjgpe utslippskvoter.
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13. Lokalisering

| dette kapitlet drgfter vi lokalisering sett fra Hydros synsvinkel. Fgrst presenterer vi mulige
faktorer som kan innga i en slik analyse. Deretter drgfter vi de mest sentrale faktorene, og

prever a trekke paralleller til Qatalum.

Det er flere aspekter som kan vaere relevante for a vurdere lokalisering. Nedenfor nevner vi
de faktorene vi tror kan vaere mest aktuelle:

e Tilgang til billig energi

e Lgnnskostnad

e Aluminakostnad

e Fraktkostnad

e Erfaring, kontaktnett og samarbeidspartnere

e Politisk stabilitet og lover og regler

o Kostnader forbundet med CO,-utslipp

e Skatt

13.1. Tilgang til billig energi

Vi har tidligere gjort rede for at produksjon av primaeraluminium er energiintensivt, og at

energikostnadene utgjgr neermere en tredjedel av driftskostnadene.

Det er interessant a se pa utviklingen i energiforbruk nar det gjelder produksjon av
primaeraluminium (elektrolyse). | Igpet av de siste hundre arene har det vaert en teknologisk
utvikling, som har bidratt til 3 redusere mengden energi som er ngdvendig i

produksjonsprosessen.
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Figur 32: Historisk energiforbruk for i produsere en kilo primzraluminium'*’
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Grafen viser at mengden energi som trengs for a produsere aluminium har gatt kraftig ned.
Produksjonsprosessen er med andre ord blitt mer energieffektiv. | tillegg ser vi at utviklingen
i energiforbruk konvergerer mot et grenseniva. Dette nivaet er det laveste energiforbruket
som teoretisk sett er ngdvendig for a produsere aluminium. Vi kan problematisere dette ved
a dele energikostnaden inn i mengde og pris. Siden energiforbruket naermer seg det
teoretiske minstenivaet, forstar vi altsa at det kan bli vanskelig & redusere mengden energi
ytterligere. Dermed blir det viktig for aluminiumsprodusentene a fokusere pa energiprisen,

og legge aluminiumsproduksjon til steder hvor det finnes billig energi.

Kartet nedenfor viser hvilke omrader i verden hvor det er tilgjenglige og billige

energiressurser:

10 http://www.742060.com/cd3/PDF-files/Norway/Tab_K_4-13.pdf
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Figur 33: Omrader i verden med tilgjengelig energi til konkurransedyktige priser'*!

Kartet viser at billig energi er tilgjenglig i blant annet Midt@sten, Russland, India, Australia,
Canada, Island, og i deler av Sgr-Amerika og Afrika. Dette er fglgelig steder der
energiintensiv industri, inklusive aluminiumsprodusenter, kan veere interessert i a starte

produksjon. Fglgelig vil mange av de aktuelle omradene ogsa vaere interessante for Hydro.

Vi ser at Qatar er et av omradene hvor billig energi er tilgjengelig. Vi kan fglgelig
argumentere for at billige gassressurser gjgr Qatar attraktivt for Hydro. Her kan vi trekke en
parallell til Hydro og aluminiumsproduksjon i Norge pa 1960-tallet. Norge hadde store
mengder vannkraft, men manglet mulighet til 3 eksportere energien. Resultatet ble bruk av

billig energi til aluminiumsproduksjon.

Hvor i produksjonskjeden vil billig energi gjore mest nytte?
Det er interessant a vurdere hvilke ledd i produksjonskjeden for aluminium som er mest
energikrevende, og fglgelig hva som har mest nytte av tilgang til billig energi. Energiforbruk

for ulike ledd i verdikjeden er illustrert i felgende diagram:

! hydro.com/upload/Documents/Presentations/Capital%20Markets%20Day/2008/cmd08_market moss.pdf
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Figur 34: Energiforbruk per kg aluminium'#
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Produksjonskjeden for aluminium kan deles inn i aluminaproduksjon,
primaeraluminiumproduksjon, videreforedling og resirkulering. Diagrammet viser hvor mye
energi hvert ledd i kjeden trenger for a produsere én kilo aluminium. Vi ser at produksjon av
alumina krever 3 kWh, mens det trengs 14,2 kWh ved produksjon av primzeraluminium. Det
totale energibehovet for a produsere en kilo primaeraluminium er dermed 17,2 kWh.

h'*®. Dette gjelder vel

Dersom primaeraluminium skal videreforedles kreves det omtrent 1 kW
a merke for ekstrudering, og ikke for valsing. Til slutt kan vi nevne at det brukes 0,7 kWh for
a smelte og resirkulere aluminium. Det sentrale poenget er dermed at det er betraktelige
forskjeller i energiforbruk i de ulike leddene i produksjonskjeden. Produksjon av
primaeraluminium er den klart mest energikrevende delen ved aluminiumsproduksjon. Til
sammenligning er energiforbruket ved bade produksjon av alumina, videreforedling og
resirkulering vesentlig lavere. Konsekvensen er at produksjon av primaeraluminium er det
leddet i produksjonskjeden som vil ha stgrst nytte av tilgang til billig energi. Nar det gjelder

Qatalum vil det ut fra et energisynspunkt fglgelig vaere fornuftig a fokusere pa produksjon av

primaeraluminium.

2 http://www.askvoll. kommune.no/Filnedlasting.aspx?Filld=96 &MId 1=1&
'3 http://www.askvoll. kommune.no/Filnedlasting.aspx?Filld=96 &MId1=1&
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13.2. Lennskostnad

Det er grunn til a tro at Ignnsniva er en variabel som pavirker hvor i verden det er interessant
a plassere et aluminiumsverk. Dermed kan det vaere interessant a se pa Ignnsniva rundt

omkring i verden, og vurdere om det er noe a spare pa a velge et land fremfor et annet.

Vi har tatt utgangspunkt i omrader med tilgang til billig energi (se figur 33), og har forsgkt a
finne Ignnsniva for disse landene. For blant annet Europa og Nord-Amerika er det enkelt a
finne tall, mens det for andre omrader er mer problematisk. Vi har funnet gjennomsnittlig

arslgnn for produksjonsarbeidere i seks ulike land.

Figur 35: Gjennomsnittlig lenn til produksjonsarbeidere (USD) '**
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Det er apenbart store forskjeller mellom Ignnsnivaet i for eksempel Norge og Russland.
Dersom vi kun tar hensyn til Ignn kan det virke som om Russland er det beste valget for
lokalisering av et aluminiumsverk. Det skal imidlertid sies at flere faktorer ma inn i
vurderingen. Med tanke pa ustabilitet i Russland i de senere arene er det sannsynlig at

mange bedrifter vil vegre seg mot a velge Russland som lokalisering.

Ut fra diagrammet kan vi argumentere for at Ignn kan vaere en av grunnene til at Hydro har

valgt 8 bygge sitt nye aluminiumsverk i Qatar. Vi kan lage et regnestykke som illustrerer

1 http://www.worldsalaries.org
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besparelsen ved a plassere verket i Qatar fremfor Norge. Vi forutsetter at 800 av de 1150
arsverkene ved Qatalum er produksjonsarbeidere, og at disse avignnes til
giennomsnittslgnnen i det aktuelle landet. Tankegangen her er at en viss andel av de ansatte
inngar i blant annet administrasjon og ledelse, og fglgelig har en annen Ignn enn

produksjonsarbeiderne.

Nar vi skal regne pa Ignnskostnader til produksjonsarbeidere ser vi for enkelhets skyld bort
fra arbeidsgiveravgift, pensjonskostnader og skatt. Gitt en gjennomsnittlig Ignn for
produksjonsarbeidere i Norge pa 52 000 dollar (ca. 350 000 NOK), ville Ignnskostnadene i
Norge dermed blitt:

52 000 USD - 800 ansatte ~ 42 millioner USD

Gitt en gjennomsnittlig Ignn til produksjonsarbeidere i Qatar pa 16 500 dollar (ca. 110 000
NOK), ville kostnadene i Qatar til sammenlikning blitt:

16 500 USD - 800 ansatte ~ 13 millioner USD

Forskjellen i lgnnskostnader blir fglgelig i underkant av 30 millioner dollar, noe som tilsvarer
en besparelse pa omtrent 70 %. Sett i forhold til totale driftskostnader er besparelsen ca. 5
%'*. Den underliggende forutsetningen er at Hydro betaler arbeidere ved Qatalum
tilsvarende gjennomsnittslgnnen til produksjonsarbeidere i Qatar. Dette er ikke
ngdvendigvis tilfelle. Spesielt ikke med tanke pa at en del av arbeiderne kommer fra Norge,
og at arbeidere fra vestlige land gjerne far en hgyere lgnn enn arbeidere som kommer fra
Qatar. Nar det er sagt har vi fatt opplyst at Hydro regner med en besparelse i Ignnskostnader

mellom 50 og 70 % pa 4 plassere verket i Qatar fremfor Norge'*®.

13 Utregning: (30 000 000 / (1000 - 585 000) =~ 5 %
146 Kilde: Leder for Investor Relations i Hydro, Stefan Solberg
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Hvis vi legger til grunn en Ignnsbesparelse ved a velge Qatar fremfor Norge pa 30 millioner

dollar far vi en naverdi pa omtrent 347 millioner dollar'*’

. Nar det er sagt kan vi argumentere
for at Ignnsnivaet i Norge er spesielt hgyt. | tillegg vil Iennskostnadene ved Qatalum trolig
veere hgyere enn gjennomsnittslgnnen i Qatar. Dette begrunnes bade med at mange av
arbeiderne kommer fra Norge, og at det kreves en viss teknisk kompetanse for a8 jobbe med
aluminiumsproduksjon. Til slutt kan vi nevne at Hydro har Ignnskostnader forbundet med a
drive en landsby for norske ansatte i Qatar. Basert pa disse argumentene kan vi pasta at

naverdien pa 347 millioner er for hgy, og at besparelsen i realiteten vil vaere betraktelig

lavere.

13.3. Aluminakostnad

Som tidligere nevnt er det en sammenheng mellom aluminapris og aluminiumspris, og dette
forholdet er neppe avhengig av hvor i verden aluminiumsverket er plassert. Forskjellen ville i
sa fall skyldes fraktkostnader. Vi forventer dermed ikke at aluminakostnaden isolert sett har

nevneverdig innvirkning pa lokalisering.

13.4. Fraktkostnader

Vi har tidligere vist at fraktkostnadene utgjgr en relativt liten andel av de totale kostnadene.
Videre har vi hevdet at det er liten variasjon i fraktkostnadene i forhold til ulike
destinasjoner. Nar lasten fgrst skal fraktes har det ikke sa mye a si om transporten gar fra for

eksempel S@r-Amerika til Qatar eller fra Sgr-Amerika til Norge148

. Riktignok vil det vaere
snakk om dagrater, men forskjellen ved a frakte i flere dager er relativt liten. Dette taler for

at fraktkostnader har lite 3 si for lokalisering.

Her er det imidlertid et poeng at bade alumina og aluminium fraktes med skip, og at det er

ngdvendig a ha tilgang til en havn. Flesteparten av de omradene med billig energi i figur 33

17 Utregning: (42 millioner - 0,72 —13 millioner - 0,65) - 15,94 = 347 millioner
18 Kilde: Kommunikasjonsdirekter i Hydro, Halvor Molland
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ligger noenlunde naerme sjgen, slik at dette ikke vil vaere et stort problem. | Russland ligger
derimot energiressursene tilsynelatende ubeleilig til, slik at skipstransport vil vaere
problematisk. | et slikt tilfelle vil det ngdvendigvis bli fordyrende fraktkostnader, noe som

kan vaere viktige for beslutningen om lokalisering.

13.5. Erfaring, kontaktnett og samarbeidspartnere

Andre aktuelle faktorer for lokalisering er erfaring, kontaktnett og samarbeidspartnere. Det
er lettere for selskap a investere i et land de har erfaring fra tidligere, enn a investere store
summer i noe som er ukjent. Tilsvarende kan tidligere samarbeid og eksisterende

kontaktnett gjgre det enklere a ta en beslutning om et nytt samarbeid.

Vi har tidligere gjort rede for at Hydro i flere tiar bade har operert i Qatar, og samarbeidet
med Qatar Petroleum. Dette vil gjgre det lettere for Hydro a investere i Qatar. Her er det to
aspekter. For det f@grste er det lettere a fa til nye joint-ventures med et selskap som kjenner
Hydro fra tidligere samarbeid. For det andre blir det enklere for Hydro a ta en beslutning om
a investere i et land nar selskapet kjenner kulturen og lover og regler, og dermed vet hva de
begir seg ut pa. Basert pa argumentet om erfaring, kontaktnett og samarbeidspartnere kan

felgelig Qatar vaere en interessant lokalisering for Hydro.

13.6. Politisk stabilitet og lover og regler

Pa generell basis vil politisk stabilitet, samt forutsigbare lover og regler veere relevant i en
vurdering av lokalisering. Vi tror riktignok at de nevnte faktorene er ngdvendige for at en
investering skal veere interessant, men vi tror ikke at de pavirker valget mellom ulike

lokaliseringer like mye som for eksempel energi, lgnn og erfaring.

13.7. Skatt

Enkelte land kan ha gunstigere skatteregler enn andre, i tillegg til at det kan vaere forskjeller i

skattesystemet nar det gjelder forutsigbarhet. Det er dermed sannsynlig at skattehensyn vil
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ha innvirkning pa lokalisering. Nar det er sagt er skatt og ulike lands skatteregler et stort og
komplisert tema, og en naermere vurdering av dette omradet anser vi for a ligge utenfor

denne oppgaven.

13.8. Kostnader forbundet med COz-utslipp

Vi har tidligere gjort rede for at produksjon av primeaeraluminium medfgrer vesentlige utslipp
av CO.. | tillegg har vi argumentert for at enkelte land allerede har innfgrt tiltak for a
redusere utslipp, som for eksempel CO,-kvoter. Videre kan gkt fokus pa miljg i verden fgre til
at liknende tiltak vil innfgres i stadig flere land. Dette vil pavirke Isnnsomheten av et
prosjekt, og kan fglgelig ha en innvirkning pa lokalisering av et aluminiumsverk. Det kan med
andre ord bli stadig gunstigere a plassere aluminiumsverk i land som ikke har innfgrt tiltak

for a redusere utslipp av klimagasser.

Som tidligere nevnt er det per 2009 ikke noe kvote- eller avgiftssystem for CO,-utslipp i

Qatar. Dette kan ha vaert med i Hydros vurdering av lokalisering for Qatalum.

13.9. Oppsummering

Vi har argumentert for at det sentrale poenget for lokalisering er at aluminiumsproduksjon
er energikrevende, og at tilgang til billig energi derfor er den viktigste faktoren. Videre kan
en faktor som Ignnsniva veere medvirkende til en beslutning om plassering av et
aluminiumsverk. Vi har i tillegg argumentert for at tidligere erfaring i et land kan vaere
relevant, og at politisk stabilitet og forutsigbare lover og regler burde vaere pa plass. Til slutt

kan innfgring av tiltak for a redusere CO,-utslipp ha en innvirkning pa lokalisering.

Hydro har tatt en beslutning om a plassere sitt nye aluminiumsverk i Qatar. Vi kan
argumentere for at beslutningen passer godt med de faktorene vi har pekt pa som viktige.
For det fgrste har Qatar store gassressurser som mangler alternativ anvendelse. For det
andre er lgnnskostnadene i Qatar lavere enn i for eksempel Norge, og det er dermed en viss

besparelse i forhold til Isnn ved a velge Qatar fremfor enkelte andre land. For det tredje er
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det ytterligere faktorer som er relevante, som for eksempel tidligere erfaring og forutsigbare
lover og regler. Hydro har operert i Qatar i naermere 40 ar, og har hatt samarbeid med Qatar
Petroleum i store deler av denne perioden. Dette tilsier bade at Hydro har et solid
kontaktnett i Qatar, og at Hydro kjenner landet og dets kultur. Samlet sett kan vi fglgelig
argumentere for at Qatar er et fornuftig valg for Hydro i forhold til plassering av et

aluminiumsverk.

Nar det gjelder fremtiden tror vi at aluminium kommer til 8 bli produsert der hvor det er
tilgang til billig energi. Altsa tror vi at omradene i figur 33 kan bli aktuelle. Imidlertid er det
mulig at det i fremtiden blir oppdaget nye omrader med energiressurser, og at disse

omradene i sa fall kan veere attraktive for energiintensiv industri.
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14. Avslutning

| denne utredningen har vi gjennomfgrt en prosjektanalyse av Qatalum sett fra Hydros

synsvinkel. | dette kapitlet trekker vi tradene fra hele utredningen.

Resultatet av ndverdianalysen er at prosjektet er Isnnsomt, og at det representerer en
formuesgkning for Hydro pa 320 millioner dollar. | tillegg har vi argumentert for at spesielt

muligheten for a utvide kapasitet kan vaere en verdifull realopsjon.

Det er et poeng at resultatene vi har kommet frem til ma sees i sammenheng med de
forutsetningene vi har tatt. Qatalum er et stort og komplekst prosjekt, og vi har ikke tilgang
til alle relevante opplysninger. Derfor har vi mattet ta noen forenklinger. Et aktuelt eksempel
er gassavtalen med Qatar Petroleum. Her har vi ikke hatt tilgang til vilkarene i avtalen, og vi
har derfor mattet forutsette en avtalestruktur. Dette er et viktig poeng siden
energikostnader spiller en viktig rolle for Isnnsomheten av prosjektet. Videre er vi usikre pa
forutsetningen om fremtidig aluminiumspris, samtidig som Ignnsomheten til Qatalum er
sveert felsom for endring i denne variabelen. Poenget er at vi risikerer a presentere et

misvisende bilde av Isnnsomheten i prosjektet.

Selv om forutsetningene vi har tatt kan kritiseres, kan vi begrunne en positiv naverdi med
kilder til Isgnnsomheten. Den viktigste kilden er tilgang til billig energi, og den
konkurransefordelen som gassavtalen med Qatar Petroleum gir. | tillegg kan vi argumentere
for at det er visse inngangs- og utgangsbarrierer i aluminiumsbransjen, noe som medfgrer at
konkurransen ikke er perfekt. Til slutt er det et poeng at Hydro har erfaring med Qatar og
Qatar Petroleum, og at Qatalum derfor passer spesielt godt for nettopp Hydro. Basert pa

slike argumenter er det med andre ord grunn til 3 tro at Qatalum er Ignnsomt for Hydro.

| kapitlet om miljg drgfter vi problematikk rundt aluminiumsproduksjon og CO,-utslipp. Vi
argumenterer for at produksjon av aluminium medfgrer betydelige utslipp, og at tiltak
myndighetene innfgrer for a redusere utslippene vil pavirke aluminiumsprodusenter. Et
eksempel pa slike tiltak er innfgring av CO,-kvoter. Flere land har allerede innfgrt

98



kvotesystem, men verken Qatalum eller Hydros norske aluminiumsverk faller forelgpig
innunder et slikt system. Nar det gjelder Qatalum er det liten grunn til & tro at et
kvotesystem vil innfgres i Igpet av den planlagte levetiden. Det er imidlertid grunn til d tro at
gkt fokus pa miljg i fremtiden vil fgre til flere og strengere miljgtiltak, og at dette vil pavirke

aluminiumsprodusenter.

Til slutt i utredningen har vi drgftet lokalisering av et aluminiumsverk. Her er det helt
sentralt at produksjon av aluminium er energiintensivt, og at tilgang til billig energi er viktig. |
tillegg har vi argumentert for at det kan vaere forskjeller i Ignnskostnader mellom ulike
lokasjoner. Videre kan faktorer som tidligere erfaring fra et land, samt politisk stabilitet og
forutsigbarhet i lover og regler veere viktig for lokalisering. Basert pa en slik vurdering kan vi
hevde at Qatar kan vaere en fornuftig lokalisering for et av Hydros aluminiumsverk. For det
ferste har Qatar tilgang til billig energi. For det andre har Hydro tidligere erfaring med bade
Qatar og Qatar Petroleum. Dette tilsier at Hydro vet hvordan samfunnet i Qatar fungerer.
For det tredje kan Ignnsnivaet i Qatar vaere fordelaktig fremfor visse andre land, for

eksempel Norge.

Vi har ogsa sett pa hvilke ledd i verdikjeden for aluminium som burde forega ved Qatalum.
Her argumenterer vi for at produksjon av primaeraluminium er klart mest energiintensivt, og

at det fglgelig er dette leddet som har mest nytte av billig energi.

Basert pa var analyse er det flere argumenter som tilsier at Qatalum vil veere en Ignnsom

investering. Vi bemerker imidlertid at vi kun har hatt ett semester tilgjengelig for a utarbeide

masterutredningen, og at vi dermed ikke har kunnet gjgre en fullstendig analyse av Qatalum.
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Vedlegg 3

Inndata

Total investering (millioner USD) 5 600

Arlig produsert(=solgt) kvantum (tonn) 585 000

Aluminiumspris 2010 (USD/tonn) 2 050

Arlig prisstigning 3%

Aluminakostnad 2010 (USD/tonn) 470

Arlig kostnadsgkning alumina 3%

Energikostnad 2010 (USD/tonn) 330

Arlig kostnadsgkning energi ar 2010-2019| 0%

Kostnadshopp andre avtale 5%

Kostnadshopp tredje avtale 5%

Andre driftskostnader 2010 (USD/tonn) 200

Arlig kostnadsgkning annet 3%

Fraktkostnader (per tonn) 25

Driftsinvesteringer i % av driftsinntekter 4%

Arbeidskapital i % av driftsinntekter 20 %

Verdi ved planperiodens slutt (USD) 0

Awkastningskrav (WACC) 7.3 %

Skattesats 35%

Maksimal avskrivningssats 15 %

Utdata (tall i millioner USD) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Investering -2800 -2560

Driftsinntekter 1199 1229 1260 1291 1324 1357 1391 1426 1461 1498 1535 1574 1613 1653 1695 1737 1780 1825 1870 1917 1965 2014 2065 2116 2169 2223 2279 2336 2394 2454
Aluminakostnad -275 -282  -289 296 -303 -311 -319 -327 -335 -343 -352 -361 -370 -379 -388 -398 -408 -418 -429 -440 451 462 -473 485 497 -510 -522 -536 -549  -563
Energikostnad -193  -198 203 208 -213 -218 224 229 -235 241 259 -266 273 279 -286 -294 -301 -308 -316 -324 -349 -357 -366 -376 -385 -395 404 415 425 -436
Andre driftskostnader -117 120 123 126 -129 132 136 -139 -143 146 -150 -154 -157 -161 -165 -169 -174 -178 -182 -187 -192 197 -201 206 -212 -217 222 228 -234 -239
Fraktkostnader -15 -15 -15 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 -19 -19 -20 -20 -21 -21 -22 -22 -23 -23 -24 -25 -25 -26 -26 -27 -28 -28 -29 -30
Driftsinvesteringer -48 -49 -50 -52 -53 -54 -56 -57 -58 -60 63 -65 -66 -68 -69 -73 -75 -7 -79 -81 -83 -85 -87 -89 -91 -93 -96 -98
AArbeidskapital -240 -6 -6 -6 -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -8 -8 -8 -8 -9 -9 -9 -10 -10 -10 -10 -1 -11 -1 -11 -12 -12 491
Skattemessige avskrivninger 600 615 622 529 449 382 325 276 235 199 169 144 122 104 88 75 64 54 46 39 33 28 24 20 17 15 13 " 9 8
Gjenstaende verdi 5360 4761 4146 3524 2995 2546 2164 1840 1564 1329 1130 960 816 694 590 501 426 362 308 262 222 189 161 137 116 99 84 71 61 52 44
Verdi ved planperiodens slutt -
Skattemessig resultat 0 0 8 117 213 297 371 437 496 549 586 630 671 709 745 779 812 843 874 904 917 946 974 1003 1031 1060 1089 1119 1149 1179
Skatt (Qatar) 0 0 -3 -41 -74  -104 130 -153 174 192 205 -221 -235 248 261 -273 -284 -295 -306 -316 -321 -331 -341 -351 -361 -371 -381 -392 -402 413
NKSTKES -2800 -2800 546 559 570 547 528 514 503 496 491 489 481 483 486 491 497 504 512 520 530 541 541 552 564 577 590 604 618 633 648 1167
Naverdi KS -3004 -2800 509 486 462 412 3N 337 307 282 261 242 222 207 194 183 173 163 154 146 139 132 123 117 112 106 101 97 92 88 84 141
Netto naverdi 639

Internrente (NIRRTKES) 8,3 %]

Hydros andel av netto naverdi 319




	Ferdig oppgave ja!
	vedlegg 3



