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Sammendrag

I denne utredningen undersekes hvordan Norske Skog er priset i aksjemarkedet i forhold til

et verdiestimat fremkommet ved bruk av regnskapsanalyse og kjente verdsettelsesteknikker.

Gjennom analyser av de 4 siste arsregnskaper og fremskriving av verdidrivere kommer jeg
fram til et verdiestimat pa 122 kroner pr. aksje. Den 12.august ble aksjen handlet pa Oslo
Bors for 108 kroner. Jeg mener derfor at Norske Skog er undervurdert og jeg har derfor en

kjopsanbefaling pa aksjen.

Analysen av regnskapstallene viser at de ekonomiske resultatene i perioden 2002-2005T har
veert skuffende. Fra & ha hatt en justert egenkapitalavkastning pa 23,2 % 1 2001, har den falt

til 1,1 % 1 2004. Et av tiltakene for & bedre lonnsomheten er nedleggelsen av Union i Skien.



Forord

Denne utredningen er skrevet som masteroppgave innenfor masterprofilen Finansiell
okonomi 1 masterstudiet ved Norges Handelshoyskole. Skrivingen har pagétt 1 perioden
sommeren/hgsten 2005. Dette har gjort at jeg har mattet sette en deadline for hvilke tall jeg
skulle benytte ved utarbeidelse av verdsettelsen. Verdsettelsen inkluderer derfor ikke tall fra
2. og 3. kvartal 2005 da disse ble publisert etter min deadline. Etter annonseringen av
skuffende resultater for 2. kvartal falt aksjekursen jevnt og trutt fra 115 1 august til under 90 1

oktober.

Sommeren 2005 ble det kjent at Norske Skog ensket & legge ned fabrikken Union i Skien.
Det forte til stort oppstyr og mye storm 1 media. Samtidig med at avgjerelsen om
nedleggelse ble fattet i bedriftsforsamlingen ble det ogsé klart at Abitibi ensket & selge sin
eiendel 1 joint venture selskapet PanAsia. Gjennom en aksjeemisjon hesten 2005 skaffet
Norske Skog til veie nok kapital til & overta hele PanAsia og ble dermed verdens storste

avis- og magasinpapir produsent.

A skrive en verdsettelse krever mye arbeid, bade gjennom konstruksjon av
verdsettelsesmodell 1 Excel, og forstaelse av selskapet for & kunne utarbeide strategisk
analyse. | sa méte kan det vere lurt 4 ha noen & diskutere problemstillinger med. Fordelen
med 4 skrive en slik oppgave er at man fér utfordringer innenfor mange ulike fagomrader.
Regnskapsanalyse, strategi, corporate finance og statistikk er et par av emnene en kommer

innom.

Jeg vil rette en spesiell takk til min veileder, professor Qystein Gjerde, for nyttige innspill og

kommentarer underveis.
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1. Innledning

1.1 Formal og problemstilling

Formaélet med denne oppgaven er & gjennomfere en verdsettelse av Norske Skog basert pa
kjente teknikker. Ved hjelp av dette verdiestimatet vil jeg dermed kunne gi et forslag til
handlingsstrategi i forhold til dagens aksjekurs. Problemstillingen blir derfor & finne ut

hvordan Norske Skog er priset 1 forhold til fundamental verdi.

Norske Skog er et av de storste selskapene 1 Norge og har fatt mye oppmerksomhet i
forbindelse med forslaget om nedleggelse av Union i Skien sommeren 2005. Min interesse
for selskapet oppsto langt tidligere. I 2003 ble davarende finansdirekter i Norske Skog Jan
Kildal karet til arets finansdirekter av Sivilokonomforeningen. Jeg fant da ut at han
opprinnelig er Melayfjerding, slik som jeg, og dette gjorde at jeg sommeren 2004 skrev en
sivilokonomoppgave' om Norske Skog. Oppgaven som du na holder i hendene er en
oppdatering og videreutvikling av den oppgaven. Derfor vil flere av de momentene jeg tok
for meg 1 sivilekonomoppgaven fortsatt vare gjeldende ettersom selskapet og selskapets

omgivelser ikke har forandret seg radikalt pa ett ar.

Norske Skog er en av verdens stoerste produsenter av avis- og magasinpapir med fabrikker
over hele verden. Dette gjor at de stir overfor store utfordringer bade kulturelt og
okonomisk, men det gjor ogsa at mulighetene blir langt sterre. Markedet for papir har vokst
jevnt og trutt siden 1960-tallet, men bransjen har de siste arene fatt merke hvordan nye
medier som internett har pavirket avislesingen og dermed ettersporselen etter avispapir.
Norske Skog har styrket sin posisjon gjennom oppkjep i utlandet og med konkurranse fra
flere store produsenter gjor det at Norske Skog er en interessant bedrift & forseke og

verdsette.

! Leiramo, 2004



1.2 Oppbygning

I denne verdsettelsen vil jeg benytte meg av flere verdsettelsesteknikker. Disse vil bli
presentert underveis. Til & begynne med vil jeg gjore rede for Norske Skog og virksomheten
de driver. Deretter tar jeg for meg strategisk analyse for & kartlegge bransjeforholdene og

interne egenskaper. Verdsettelsen kan skisseres med rammeverket i figuren under.

Figur 1.1 Rammeverk for verdsettelse

Verdiestimat og
Underliggende handlingsstrategi

okonomiske .
forhold Framtidsregnskap

1

Innsikt
T Utgangspunkt

A 4

A 4

Strategisk
prestasjon

0g l—
risiko

Intern strategisk
analyse

A

— | Ekstern strategisk |«
analyse

Omgruppering av
arsregnskap for
investororientert
analyse

&> —

Fra utgangspunktet pd heyre side av figuren vil jeg gjennom analyse av omgrupperte
regnskapsdata og strategisk analyse fa innsikt i Norske Skogs underliggende ekonomiske
forhold. Her er det selvsagt viktig & kunne se disse forholdene i sammenheng for & forsta
selskapets strategiske posisjon. Denne kunnskapen om Norske Skog tas med videre i
utarbeidelsen av framtidsregnskap og verdiestimat. Valget av handlingsstrategi er siste del

for vi er tilbake ved utgangspunktet.

Verdsettelsen er bygd opp pa en relativt detaljrik modell som gir et presist estimat. Det kan
derfor synes som om det ikke er usikkerhet knyttet til modellen. Dette er ikke korrekt, derfor

blir usikkerheten redegjort for i sensitivitetsanalysen og kartlagt ved hjelp av simulering. Til
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slutt vil jeg sammenligne prisingen av Norske Skog 1 forhold til to av sine konkurrenter ved
bruk av flere multipler. I forhold til tidligere utredninger vil jeg her legge spesielt vekt pa

estimering av beta og den komparative verdsettelsen.
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2. Presentasjon av bedriften

2.1 Norske Skogs historie

Treforedling og papirproduksjon har gamle tradisjoner i Norge og i forhold til de forste
etableringene som skjedde allerede pd 1870-tallet blir Norske Skog som en nykommer &
regne. Norske Skogs historie gar tilbake til 1960-tallet da skogseierne etablerte et selskap
som skulle sikre at de fikk godt betalt for temmeret sitt. Ideen var at med kontroll over
selskapet kunne de sikre stabile tommerpriser og samtidig fa utnyttet den delen av temmeret

som ikke gikk til husbygging. Den forste avispapirfabrikken kom i drift i Skogn 1 1966.

Fra starten av drev Norske Skog med mange ulike typer trevareindustri blant annet sagbruk,
trelast, parkett, treholdig papir, matpakkepapir og produksjon til byggevarehandelen. Etter
hvert vokste Norske Skog til & bli den sterste akteren i bransjen og la under seg de gamle
konkurrentene Follum, Tofte, Saugbrugs og Union. I dag er mesteparten av

trykkpapirindustrien 1 Norge samlet under Norske Skogs eierskap.

For & kunne fortsette veksten métte man utvide horisonten. Internasjonal vekst ble neste mal.
De valgte & konsentrere seg om det man hadde mest kompetanse og muligheter til & tjene
penger péd. Kjernevirksomheten som ble valgt var produksjon av avis- og magasinpapir.
Veksten fortsatte med oppkjep i blant annet Frankrike, Tyskland, Osterrike, Tsjekkia,
Thailand og Ser Korea. For & kunne konsentrere seg fullt og helt om kjernevirksomheten, og

for & frigjere kapital, ble forretningsomrader som ikke var tilknyttet kjerneomradet solgt.

Siste steget for & bli en global akter ble tatt i 2000 da Fletcher Challenge Paper fra New
Zealand ble kjopt. Oppkjopet var den gang det storste en norsk bedrift hadde gjort i utlandet.
Norske Skog ble da eiere av produksjonsanlegg i Australasia, Canada og Brasil. I 1999

startet Norske Skog sammen med den amerikanske konkurrenten Abitibi Consolidated joint-
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venture selskapet PanAsia Paper 1 Kina. Like sor for Beijing har de na en ny fabrikk under
bygging som er planlagt a vere i drift fra september 2005. Kina er ventet & sti for den storste

ettersporselsveksten etter trykkpapir i arene framover.

Driftsinntektene har i perioden 1992-2005 vokst fra 7,3 til 25 milliarder, mens bersverdien

har okt fra 1,8 til 17,4 milliarder kroner.”

2.2 Norske Skog i dag

Figur 2.1
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Fra 4 ha vart en nasjonal treforedlingsprodusent har Norske Skog utviklet seg til & bli en av
verdens sterste papirprodusenter med 24 fabrikker, i 15 land og 5 verdensdeler. Norske Skog
produserer det som gar under samlebetegnelsen treholdig trykkpapir hvor kundene er aviser,
trykkerier og mediehus. Papiret blir brukt til & lage aviser, magasiner, reklametrykksaker,

telefonkataloger og beker.

2 Arsrapport 2004
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Treholdig trykkpapir kan deles 1 2 kategorier - avispapir og magasinpapir. Avispapir lages
av returpapir og sagflis, og ved 4 tilfore fyllstoffer som leire eller kalk heves papirkvaliteten.
Papiret kalles da “bestroket” og far en glattere og jevnere overflate som gir bedre
trykkegenskaper. Et eksempel pd forbedret avispapir er Dagbladets Magasin péd lerdager.
Bestroket papir produsert i Norge brukes blant annet av Hjemmet Mortensen til

Disneybladene “Donald Duck”, ”Kalle Anka” og ”Anders And” i Norden.’

Det globale markedet for avis- og magasinpapir er pa ca. 60 millioner tonn pr. ar. Nedenfor
folger en oversikt over de starste trykkpapirprodusentene og deres markedsandeler i 2004,

hentet fra Norske Skogs presentasjon i Helsinki 12.mai 2005."

Figur 2.2Markedsandeler
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Norske Skog er verdens tredje sterste produsent av trykkpapir og den nest storste

produsenten av avispapir. Finland har to av de sterste produsentene i1 bransjen og jeg vil

3 http://www.norske-skog.com/dt_front.asp?tgid=309&mgid=311&gid=311&g309=x&

* http://hugin.info/105/R/994192/150508.pdf, hentet fra www.norske-skog.com
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bruke nettopp disse to selskapene som sammenligningsgrunnlag for mine vurderinger av
Norske Skog. Av sgylene ser vi at Abitibi er storst pd avispapir, mens UPM-Kymmene er

storst p4 magasinpapir.

Treforedlingsindustrien er en konjunkturutsatt nazring hvor lennsomheten svinger med
situasjonen i1 verdensgkonomien. Den gkonomiske nedturen i etterkant av tusenarsskiftet
reduserte inntektene 1 naringen og forte til at konkurransen tiltok. Norske Skog valgte forst &
mote disse utfordringene med et forbedringsprogram hvor de fokuserte pd nedbemanning,
restrukturering og effektivisering. Da disse endringene ikke ga tilfredsstillende resultater
métte ledelsen sette i verk mer brutale tiltak. I slutten av juli 2005 sprang nyheten folk i
Grenland hadde fryktet - men ikke trodd skulle kunne skje - Union ble foreslatt nedlagt.
Ledelsen i Norske Skog valgte a4 gi opp produksjonen av bokpapir, som Union var eneste
produsent av i konsernet, til fordel for & konsentrere produksjonen om kjerneomradene avis-

0g magasinpapir.

Nedleggelsen mé sees i sammenheng med at Norske Skog hesten 2004 la klare strategiske
linjer for & vare en lavkost produsent og seke lennsom vekst.’” Med en allerede sterk
posisjon utenfor Europa er det grunn til & tro at Norske Skog i framtiden vil ytterligere
styrke posisjonen 1 lavkost omréder som Asia, Ser-Amerika og Australia, hvor det ogsa er

ventet langt storre ettersporselsvekst enn 1 Europa i arene som kommer.

> Arsrapport 2004, 5.100
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3. Strategisk analyse

En viktig del av en verdsettelse er & forsta hvilket konkurranseklima bedriften opererer i. P&
den maéten vil en kunne vurdere hvilket potensial det er for en meravkastning bade pa
bransje- og selskapsnivd. Den strategiske analysen kartlegger hvilke faktorer som pévirker
bransjen og finner bedriftens konkurransefortrinn. Kunnskap om  bransjens
rammebetingelser, strategisk posisjon og risiko er grunnleggende momenter i den videre

analysen.

For & oppna et best mulig resultat praver enhver deltaker 1 en konkurranse & tilpasse seg slik
at man utnytter sine gode sider best mulig og seker 4 minimere ens svakheter. En strategi er
den ledesnoren man folger for pa best mulig mate 4 etterleve dette. Hill & Jones (2001)

benytter to definisjoner pé strategi;
A strategy is an action a company takes to attain one or more of its goal
eller

A strategy is an action a company takes to attain superior performance

Gjennom vurderinger av bransjen og Norske Skogs interne styrker og svakheter, er malet &
finne ut om Norske Skog har en slik posisjon i markedet at de kan ventes & ha en
meravkastning i forhold til eiernes krav. Hvis Norske Skog har en slik posisjon vil jeg kunne
forvente at avkastningen pa egenkapitalen blir sterre enn avkastningskravet (ekr > ekk). Da

kan man budsjettere med en superprofitt for Norske Skog.

Jeg opptrer her som ekstern analytiker og har ingen innsikt i de indre forhold i verken
selskapet eller bransjen forevrig. Derfor bygger denne analysen kun pd offentlig kjent

informasjon og mine egne vurderinger som analytiker.
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3.1 Eksternanalyse

En eksternanalyse forseker & avdekke konkurransekreftene som pévirker en bransje. Michael
E. Porter har utviklet et rammeverk for & identifisere de mulighetene og truslene en bedrift
stdr overfor. Dette rammeverket fokuserer pd fem ulike konkurransekrefter som har

betydning for konkurransen i bransjen.®

En bransje er kjennetegnet ved at produktene eller tjenestene som produseres kan dekke det
samme behovet for konsumentene. Lonnsomhetspotensialet i bransjen bestemmes av de 5
konkurransekreftene som er potensielle inntrengere, rivalisering mellom eksisterende
aktorer, leverandorer og kunders forhandlingsmakt og substitutter til ens egne produkter.

Med hjelp fra dette rammeverket vil jeg forsgke & belyse Norske Skogs posisjon.

Figur 3.1 Porters 5 konkurransekrefter
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Jeg vil ta for meg disse konkurransekreftene en etter en og se hvordan disse pavirker
bransjens mulighet for lennsomhet. Noen av disse konkurransekreftene er viktigere enn

andre og det vil analysen min avdekke. Jeg vil derfor gd mer i dybden pa de som er viktigst

% Hill & Jones, 2001, s.81ff
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og trekke inn relevante aspekter knyttet til disse. Umiddelbart sa virker konkurransekraften
substitutter & veaere bdde interessant og ikke minst viktig 1 analysen av bransjen.
Papirindustrien og avisene star overfor en stor utfordring i framtida med & fa framtidige
generasjoner til 4 lese aviser, blader eller beker trykket pd papir i stedet for interaktive

medier.

3.1.1 Inntrengere

Muligheten for at nye akterer etablerer seg 1 markedet vil uteve en trussel for lennsomheten 1
bransjen. For & hindre at inntrengere entrer bransjen vil de etablerte bedriftene verne seg ved
a sette opp ulike inngangsbarrierer. Inngangsbarrierene er faktorer som gjor det kostbart og
vanskelig & etablere seg 1 en ny bransje selv om avkastningen er hoy. Eksempler pa slike
barrierer er merkevarelojalitet blant kunder, fremforhandlede kostnadsfordeler og offentlige
konsesjoner/tillatelser. Et annet eksempel pa hindre for nyetablering er det vi ser ved
forseket pa & legge ned Norske Skog Union i Skien. Her ensker Norske Skog ikke & selge

verken maskinene eller bygningene til noen som skal drive papirproduksjon.’

Tradisjonelt har treforedlingsindustrien ligget ved utlepet av elvene. Der har de utnyttet bade
floting av temmer i elvene og muligheten til & frakte ferdigvarer ut med bét. Gunstig
lokalisering, nart bade ravarer og marked, er i s& mate en viktig faktor. Potensielle
inntrengere kan derfor vere bedrifter som driver med virksomhet som er nart knyttet til

bransjen, og som dermed enkelt kan utnytte synergieffekter og tilgjengelig kompetanse.

Det kreves store investeringer i driftsmidler for & starte med papirproduksjon. Prisen pa en
maskin er anslatt til n&ermere 3 milliarder kroner. Dette gjor at kapitalbehovet ved oppstart
blir stort. I tillegg er det knyttet store faste kostnader til driften, som vil gi bade

stordriftsfordeler (economies of scale) og breddefordeler (economies of scope) ved okt

7 http://www.aftenposten.no/nyheter/okonomi/article1091640.ece, Aftenposten 05.08.05
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produksjon. Sterre produksjonsvolum gir synkende gjennomsnittskostnad, samtidig som
man kan utnytte allerede eksisterende funksjoner som salg og markedsfering. Dette gjor at

terskelen for nyetableringer blir hoy.

Et annet viktig moment ved konkurransekraften inntrengere er hvor naert knyttet kundene er
til produsentene. Det vanlige i denne bransjen er at det inngds ettarsavtaler, noe som kan
gjore det vanskelig 4 bygge opp en sterk merkevarelojalitet. Her vil tjenester som teknisk
kundeservice, forskning og wutvikling, men ogsa forstdelse av den lokale
forretningsvirksomheten vare av avgjorende karakter. I Australia har Norske Skog inngatt
langsiktige (10-arige) kontrakter med kunder. Ved slike avtaler kan byttekostnadene bli store
for avtalepartene pa grunn av utveksling av kunnskap og utvikling av kunderelasjoner. Det
vanligste er likevel kortsiktige avtaler pa 1 ar, og siden papir er et standardisert produkt

trenger ikke byttekostnadene & vaere noen stor hindring.

Det er i bransjer hvor lennsomheten er hoy at det er mest interessant for nye akterer a
etablere seg.® Treforedling har de siste arene slitt med darlig lonnsomhet og strengere
miljekrav noe som gjor at trusselen utenfra har blitt mindre. Ser vi dette i sammenheng med
konsolideringen og problemene med overkapasitet i bransjen s gjor dette det enda
vanskeligere for inntrengere. En potensiell inntrenger vil da kunne bli sett pa som en
oppkjepsmulighet for allerede eksisterende akterer. Dette er hensyn som ikke taler for at nye

inntrengere vil etablere seg 1 bransjen.

3.1.2 Substitutter

Med substitutter menes produkter og tjenester som kundene vurderer som en erstatning for
hverandre. Hvis det finnes nare substitutter er de en potensiell trussel for bransjen og kan

begrense prisen de kan ta for varen eller tjenesten. Fra samfunnsekonomien kjenner vi at en

$ DN, 21.07.05. “Norsk avkastning pa topp”
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monopolist vil kunne tilpasse seg slik at han kan hente ut en monopolprofitt. I tilfeller med
f4 substitutter vil produsenten kunne oppnd en monopolsituasjon som vil kunne fore til okte
priser og okt lennsomhet. Forhold som sterrelsen pé byttekostnadene og kundenes kjennskap

til alternativer vil derfor ha stor betydning.

Den teknologiske utviklingen gar veldig fort i dag. Det som i det ene oyeblikket ikke er noen
trussel kan 1 neste oyeblikk vere trusselen som utraderer en hel industri. Papiravisene er
under stort press fra nye informasjonskanaler som vil overta avisenes rolle som
nyhetsformidler. Opplagstallene har gatt ned og nye konkurrenter har kommet til. Nye
generasjoner sgker kanskje informasjon i andre fora enn de som niverende generasjoner er
vant til & benytte. Det har 1 flere drtier vaert snakket om “’det papirlese samfunn”, men det vi
ser 1 dag er at papirforbruket aldri har vert hoyere. Vi har fitt flere muligheter til & soke

informasjon slik at tilbudet er enormt, men det viktigste kommer fortsatt pd papir.

Bade 1 Norge og 1 andre land 1 Vesten har vi sett at de store medichusene de siste rene har
valgt en strategisk satsing pé nettaviser. I programmet Mediemenerne pa NRK 25.02.04 ble
forholdet mellom papiravis og nettavis debattert. Her var panelet enige om at papiravisene
vil overleve. Rollene vil fordeles annerledes i framtiden hvor de vil utfylle hverandre i stedet
for a4 vare konkurrenter, er deres pastand. Nettavisenes fordel bestar 1
distribusjonshastigheten og leksikonfunksjonen, mens papiravisene vil inneholde mer
eksklusivt stoff som man ma betale for. Ved store hendelser kan nettavisenes hurtige
oppdateringer utnyttes og man vil f en konkurranse mellom disse mediene om a vare forst
ute med “live oppdateringer”. Et annet fortrinn er muligheten med lenker direkte til andre

sider innen samme avis eller til eksterne sider.

Problemet som nettavisene har hatt til nd har vaert at brukerne er lite betalingsvillige. Vi som
forbrukere har blitt vant til at det som ligger pa nett skal vere gratis, og slike vaner er vonde
a vende. Dette loses ved & ha en gratis nettavis med korte fakta saker, mens papiravisene
inneholder mer dyptgdende informasjon som er eksklusivt for akkurat denne avisa.

Dagbladet har satset pd Magasinet pa lordag og VG har begynt med ekstra bilag stort sett
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hver dag. Dette er en utvikling som har kommet fra Sverige hvor Aftonbladet og Expressen
har satset pé slike bilag i flere ar. I Norge har vi ogsé sett at mindre norske regionaviser har
mett konkurransen med & gi ut sendagsaviser. I Grenland har bdde Varden og TA startet med
egne sondagsutgaver. Slike tiltak kan sees pa som svar pa de undersgkelsene som har vist at
man har bedre tid til & lese 1 helgene enn midt i uka. For papirprodusentene er nok dette en

fordel siden det virker som avisene satser pa volumkonkurranse istedenfor priskonkurranse.

Tall og tabeller Norske Skog presenterte pa kapitalmarkedsdagen 15.02.05 viser at forbruket
av papir har vist jevn vekst helt siden 1960.° Perioden vi er inne i nd er en liten nedtur, men
det har det vert flere av opp gjennom arene. Det totale avisopplaget i verden har faktisk okt
siden midten av 90-tallet selv om Internett har gjort sitt inntog i folge World Association of
Newspapers (WAN). Direktor Timothy Balding i WAN tror de tradisjonelle avisene vil
fortsette 4 oke opplaget. Han begrunner det med at folk 1 umodne markeder som Kina og
Russland leser stadig mer aviser. Dersom Balding far rett, s& kan det bidra til en lysere

framtid for papirprodusentene. '

Norske Skog inngikk 1 2003 et samarbeid med WAN (World Assosciation of Newspapers)
om & stimulere flere unge mennesker til 4 lese aviser og magasiner.'' Sammen har de startet
et ”Avis 1 Skolen”-prosjekt spesielt rettet mot land hvor demokrati er nytt og hvor den frie

pressen nd har fatt bedre vekstvilkar.

Magasinpapir finner man i flere versjoner. Det som er populert i dag er nisjemagasinene.
Mange forlag satser pa de sma nisjene og disse fordeler seg p ulike segmenter, kjonn, yrker,
interesser osv. Tilbudet av slike livsstilsmagasiner har gkt jevnt og trutt siden slutten av 90-
tallet. Et eksempel pa hvordan utviklingen har gétt er at for 10-15 ar siden besto utvalget av
fotballmagasiner pd en vanlig Narvesen kiosk gjerne av ett norsk (Bladet Fotball) og to

engelske (Match og Shoot!). I dag finner man egne magasiner for hver av de store engelske

? http://hugin.info/105/R/981096/145547.pdf, hentet fra www.norske-skog.com
' http://www.aftenposten.no/meninger/kommentarer/article523037.ece, Aftenposten 04.04.03
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klubbene i tillegg til at noen norske ogsa har fatt egne magasiner. Siste nytt pa den fronten er
at det kjente engelske magasinet "FourFourTwo” skal bli gitt ut pad norsk. Andre typer
magasiner kommer ogsa i norske versjoner, fra det velkjente National Geographic til FHM.

Felles for alle er at de blir trykt pd glanset papir og at det er mange bilder.

Substitutter vil pavirke ettersperselen pa sikt og er derfor en framtidig trussel for bransjen.

3.1.3 Kundenes forhandlingsmakt

Kundenes forhandlingsmakt kan vere en trussel for Norske Skog hvis de er i en posisjon
hvor de kan kreve lavere priser eller bedre kvalitet. Det siste vil kunne gi heyere
driftskostnader for selskapet og dermed svekke lennsomheten.'> Er kundenes

forhandlingsmakt derimot svak vil det vaere muligheter for gkte priser og bedre lennsomhet.

Gjennom konsolideringen i bransjen har antall papirprodusenter kundene kan velge mellom
blitt feerre, men de som er igjen har blitt sterre og mektigere. Denne konsolideringen heller 1
retning av at kundene har lite forhandlingsmakt. P4 den annen side er ikke kundene hvem
som helst. De storste kundene er de store og kjente mediekonsernene. Disse har ogsé en stor
del av markedet og kjoper gjerne papir av flere kvaliteter fra samme leverander. I Norge har
avisene dannet en felles forhandlingspart (Mediebedriftenes Landsforening) som forhandler

med produsentene om papirinnkjepene.

Kundene vil ha stor forhandlingsmakt nér disse kjeoper store volum, produktene er
standardiserte og utgjor en betydelig del av kundens totale kostnader."> Dette er kjennetegn
som man finner i treforedlingsbransjen, og derfor seker man & ha et tett samarbeid med

kundene. Gjennom langvarige relasjoner far kundene jevne og sikre leveranser, og kan vare

" Arsrapport 2003
12 Hill&Jones, 2001, 5.89

13 Hill&Jones, 2001, 5.89
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med pa utvikling av produktet. Samtidig oppndr produsenten sikre inntekter og at

byttekostnadene for kunden egker desto tettere samarbeidet blir.

Kundenes forhandlingsposisjon er en stor trussel for Norske Skogs lennsomhet. I béade
arsrapportene for 2003 og 2004 er konsernsjef Jan Oksum klar pa at selskapet 1 fremtiden

skal gke innsatsen for 4 bli mer kundeorientert.

3.1.4 Leverandgrenes forhandlingsmakt

Nivéet pd leveranderenes forhandlingsmakt kan gi grunnlag for bade muligheter og trusler.
Mye makt kan utgjere en trussel siden leveranderene da kan kreve haye priser eller senke
kvaliteten pa leveransene, og pd den maten begrense en bransjes lonnsomhet. Hvis selskapet
derimot er den sterkeste parten vil dette vaere en mulighet for & presse prisene, kreve bedre

kvalitet pa rdvarene og bedre lennsomheten.

Leveranderene er ofte sterkest hvis produktet leveranderen selger har fa substitutter og er
viktig for kjeperen. Det samme gjelder hvis byttekostnadene er store gjennom at rdvarene er

differensierte slik at rdvareleveranderene ikke kan settes opp mot hverandre. 14

Skogeierne er leveranderer av temmer til Norske Skogs virksomhet. Innkjopene skjer i
geografisk narhet til fabrikkene."> Tommeret kjopes fra smaskala familieskogbrukere som
selger et produkt som er lite differensiert. Skogeierne sitter ogsa inne pa eiersiden i selskapet
slik at det her er tette bind mellom leverander og mottaker. I Norge forhandler
Skogeierforeningene pa vegne av skogbrukerne for & oppné like priser og utjevning av
transportkostnader. Dette gjor at leveranderene fér sterkere forhandlingsmakt enn hvis de

skulle forhandlet en og en. Her skiller Norske Skog seg fra flere av sine konkurrenter, for

" Hill&Jones, 2001, s. 90

1
> www.norske-skog.com
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mens Stora Enso og UPM-Kymmene eier skog og temmer selv, kommer bare 4 % av

behovet for tommer fra Norske Skogs egne skoger.

I dag utgjer returpapir ca. 40 % av réstoffet til papirproduksjonen, men dette varierer med
gjenvinningsnivaet i omradet rundt de forskjellige fabrikkene. Det ma alltid vaere en balanse
mellom nytt trefiber og returfiber ettersom fibrene blir slitt nar de brukes flere ganger.'®
Bruken av returpapir har ekt jevnt og trutt siden 1998 og 1 tillegg kreves det mindre energi

for frigjering av fibrene i papirark enn i tommerstokker.

Elektrisk og termisk energi er vesentlige innsatsfaktorer i papirproduksjon. 92 % av
energibehovet ble 1 2004 dekket ved kjop fra eksterne leveranderer. Dette gjor at Norske
Skog blir en stor kunde som kan framforhandle langsiktige avtaler om elektrisitet og varme.
Det finnes mange leveranderer og produsentene av trykkpapir er store akterer. En trussel for
bransjen i1 Europa spesielt er innferingen av Kyoto-avtalen. Det er stor usikkerhet om
hvordan klimaavtalen og kvotehandelssystemet vil sld ut pa kraftprisene. Flere av de andre
akterene i bransjen har egne kraftverk og er selvforsynt med elektrisk kraft. Disse produserer
ogsé energi fra biobrensel som er ansett for & vere CO2 noytral 1 folge Kyoto-avtalen, men

det er fortsatt uavklart om denne blir holdt utenom kvotehandelen. '’

Dette gjor leveranderene til en begrenset trussel for bransjen.

3.1.5 Rivalisering

Alle de fire foregdende konkurransekreftene pavirker den femte, som er den interne
rivaliseringen 1 bransjen. Hvis rivaliseringen er svak har bedriftene en mulighet til &4 oke

prisene og utnytte makten til & fa bedre lennsomhet. I de tilfeller hvor rivaliseringen er sterk

16 www.norske-skog.com

17 http://www.storaenso.com/CDAvgn/showDocument/0,,1935,00.pdf, Stora Enso Environmental
Communications, 2002
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vil det fore til stor konkurranse (pé pris eller volum) som vil vere en trussel mot bedriftenes
avkastning. Mye av verdiskapningen i bransjen vil da kunne bli overfort til kunder eller

leverandeorer.

Rivaliseringen 1 trykkpapirbransjen avhenger 1 stor grad av 3 faktorer; bransjens

konkurransestruktur, ettersporselsforhold og sterrelsen pa utgangsbarrierene.'®

Med bransjens konkurransestruktur menes forhold i bransjen som antall akterer og sterrelsen
pa akterene. Tidligere var treforedlingsindustrien en fragmentert bransje med mange sma
akterer spredt rundt i verden. I lopet av de siste 10-15 drene har det skjedd en konsolidering
hvor flere av bedriftene enten har fusjonert eller blitt kjopt opp. Dette er ventet & fortsette 1
framtida'®, slik at bransjen vil besta av farre og storre selskaper. UPM-Kymmene bestar av
minst 10 tidligere smé foretak som opp gjennom arene har valgt a sld seg sammen. Stora
Enso var tidligere to foretak, et svensk (Stora) og et finsk (Enso). F4, men store akterer vil
kunne fore til et oligopol som vil kunne gi okt lennsomhet og meravkastning. P4 den annen
side vil papir vaere et produkt som det vil vaere svert vanskelig & skille seg ut fra

konkurrentene pa. Homogene produkter teller 1 faver av okt konkurranse.

Etterspoarselen etter trykkpapir folger konjunkturene i verdensekonomien slik at dette blir en
syklisk industri. De siste arene har man sett en nedgang i priser og etterspersel, noe som
reflekterer at dette er en moden bransje. Dermed eker konkurransen ved at man forseker & ta
markedsandeler fra konkurrentene for & opprettholde egen omsetning. For & motvirke denne
utviklingen har Norske Skog satset pa & utvide virksomheten i1 vekstomrader som Asia og

Sor-Amerika.

'® Hill&Jones, 2001, s. 84
19 Arsrapport 2003
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Utgangsbarrierer er ekonomiske, strategiske og emosjonelle faktorer som gjer at man
fortsetter i en bransje selv om avkastningen er darlig.* Produksjon av papir forutsetter at
man binder mye kapital 1 maskiner og bygninger. Dette gjor at man ensker at
kapasitetsutnyttelsen er sa hay som mulig for & oppna lavere enhetskostnader. Problemet her

er at dette kan fore til overkapasitet, noe som er et problem for bransjen i dag.*'

Driftsmidlene som benyttes er i stor grad spesialiserte slik at salg blir vanskelig og
realiseringsverdien lav. Et alternativ er a selge maskinene til Kina hvor stor skonomisk vekst
gjor at det kan finnes interessenter. Ved nedleggelse mé det ryddes opp pa anleggsomradene
ettersom det har blitt benyttet kjemikalier 1 produksjonen. Disse kostnadene er for Union
anslatt til & vare 1 storrelsesorden 100-150 millioner som betyr at man blir pafert store
kostnader hvis en ensker & legge ned for a starte ny alternativ virksomhet. P& den annen side
kan overkapasiteten 1 bransjen fore til at overtakelse av eksisterende produksjonskapasitet er
mer interessant enn nyinvesteringer. Dette kan bidra til & gke mulighetene for 4 selge seg ut.
Spersmélet blir da om lokalisering, markedsforhold og produksjonsanleggenes alder gjor de

til interessante investeringsobjekter.

Rivaliseringen i bransjen er en trussel for Norske Skogs lennsomhet.

3.1.6 Ytre rammebetingelser

Dette er ytre makrofaktorer som gjennom sin tilstedevaerelse kan pavirke bransjeforholdene.
Eksempler pa slike momenter er demografi, teknologisk utvikling, makrogkonomiske og
politiske forhold. Alle disse kan ha innvirkning pd en eller flere av Porters fem

konkurransekrefter og pavirker derfor lannsomheten i bransjen.

2 Hill&Jones, 2001, s. 87

2! http://www.aftenposten.no/nyheter/okonomi/article1093142.ece, Aftenposten 09.08.05
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Demografiske forhold

De storste vekstomradene for papirproduksjon er Asia og Ser-Amerika, mens @st-Europa
har fétt et okt potensial gjennom forventet skonomisk vekst i de nye EU-landene. Etter hvert
som inntektene gker vil annonserer og medieleveranderer se pa innbyggerne i disse landene
som potensielle forbrukere. De vil kunne kjope produkter og alle produktene ma annonseres,
markedsfores og pakkes inn. @kt ekonomisk vekst vil gi sterre ettersporsel etter bade avis-
og magasinpapir, samtidig vil annonsemarkedet kunne vokse, noe som igjen vil oke
ettersparselen etter papir. I land med voksende befolkning som India og Kina, hvor man i
dag opplever at mange er analfabeter, vil det ogsd vare framtidige muligheter. Ved
framvekst av et informasjonssamfunn vil gkt utdanning ogsa fere til sterre etterspersel etter

”det skrevne ord”.

I Europa viser demografien at gjennomsnittsalderen 1 befolkningen eker. Denne gruppen vil
vaere lojal mot avisene, men hva med nye generasjoner? Her har bransjen og utgiverne en
felles trussel. I Arsrapporten for 2004 har Norske Skog en god artikkel om temaet. En
ekspert uttaler her at yngre mennesker er langt mer opptatt av farge og utforming, og
interesserer seg mer for underholdning, sport, kultur og fremfor alt lokale nyheter. En trend
som har blitt mer aktuell de siste arene er gratisaviser som ”20 Minutter” og "Metro”. |
tillegg er det okt interesse for spesialmagasiner for det smale markedet, mens store nasjonale

aviser og magasiner for det brede markedet er "ut”.

Politiske forhold

Politikerne styrer mye av de rammebetingelsene som omgir papirindustrien. I ar starter EU
et proveprosjekt for mekanismene i1 Kyoto-avtalen. I perioden 2005 — 2008 blir
kvotehandelen testet, mens etter 2008 nar Kyoto-avtalen trer i kraft vil dette omfatte alle
fabrikker pa det europeiske kontinentet. Imidlertid har norske myndigheter valgt & holde

treforedling utenfor et norsk kvotehandelssystem. Dette gjor at Norske Skogs norske
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fabrikker far andre rammebetingelser enn konkurrentene i Europa.? I bransjen virker det &

veare stor usikkerhet knyttet til hvordan kvotehandelen vil pavirke energiprisene.

En berekraftig utvikling er ofte brukt som maélet for en politikk hvor miljevern og
okonomisk vekst gér hand 1 hdnd. Her kan treforedlingsindustrien bidra med & stille krav til
leveranderene av temmer slik at vi unngar problemer med erosjon. Hogst av skog kan bli
problematisk i forbindelse med drivhuseffekten derfor ma en kunne anta at myndighetene vil
enske gkt gjenbruk av papir. A ha et miljovennlig image vil i s4 mite kunne vare en stor

fordel. Fokus framover vil derfor ogsd vaere pa barekraftig produksjon og miljevennlighet.

Teknologiske forhold

En utvikling som har blitt spaddd av mange er at det vil skje en sammensmelting mellom de
mediene vi kjenner i dag. Vi har sett at nettavisene har overfort pressekonferanser direkte
med lyd og bilde og at tv-kanalene har begynt & bruke nettstedene sine mer aktivt. Det neste
som er ventet er neste generasjon mobiltelefoner som vil bli et multimediaverktoy.
Teknologisk utvikling byr ogsd pa mange muligheter innenfor produktforbedring og mer

effektiv produksjon.

@konomiske forhold

Norske Skog opptrer 1 en konjunkturutsatt bransje hvor lennsomheten har svingt 1 takt med
konjunkturene. ©Onsket om mer stabil lennsomhet er en av hovedgrunnene til den
konsolideringen man har sett. Dette er ogsa grunnen til at Norske Skog har valgt a satse pa a
bli en global akter. Som global akter betyr det ogsé at valuta blir et viktig resultatelement.
Forst og fremst sd gjor det at de fir kostnader i lokal valuta mens inntektene kommer 1

fremmed valuta. Et annet forhold er at valuta kan pévirke konkurranseforholdene i bransjen

2 Arsrapport 2004, 5.36



28

gjennom at et fall i dollaren vil bedre de amerikanske akterenes konkurransekraft pa

bekostning av de europeiske.

For & motvirke de sterste effektene av valutasvigningene kan produsentene sikre sine
kontantstrommer. Nedgangskonjunkturen verden over 1 2002 og 2003 sammenfalt med at
den norske krona var sterk. For Norske Skog betydde dette at avtaler inngétt i dollar og euro
fikk tilsvarende lavere verdi da disse ble gjort om til NOK 1 konsernregnskapet. For &
motvirke dette har selskapet valgt & sikre 50-100 % av forventede kontantstremmer de neste
12 ménedene for hver fremmed valuta. Hensikten er & utjevne valutaeffektene samt bedre
forutsigbarheten i konsernets kontantstrommer.” Hensynet til valuta har ogsé blitt trukket

fram som et hovedproblem ved ytterligere investeringer i Norge.

3.2 Internanalyse

Internanalysen tar sikt pa & kartlegge bedriftens styrker og svakheter. Det er ikke bare
bransjemessige forhold som pavirker et selskaps lennsomhet, men ogsé hvordan de utnytter
sine ressurser. Hvis et selskap er sterk pd et omrade kan man si at de har et
konkurransefortrinn knyttet til denne aktiviteten. Et konkurransefortrinn er kjennetegnet ved
at bedriften har unike ressurser eller at de er kan utnytte ressursene pa en unik mate. Fire
faktorer man kan bygge konkurransefortrinn péd er effektivitet, kvalitet, innovasjon og
kunderespons. Disse kan benyttes til & skape merverdi for kunden enten ved at man

differensierer seg fra konkurrentene eller ved at man produserer billigere.

3 Arsrapport 2004, s.84
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Figur 3.2 Rammeverk for internanalyse
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I denne delen av analysen vil jeg forseke & kartlegge ulike sterke og svake sider ved Norske
Skog. Foerste steg er a identifisere hvilke ressurser Norske Skog har, for deretter & benytte
SVIMA-analyse til 4 analysere de interne ressursene. Det jeg skal bruke analysen til & finne
ut er om de avdekkede ressursene gir, eller kan gi, mulighet for en varig strategisk fordel.
Resultatet gir da grunnlag for & vurdere om det skal budsjetteres med en meravkastning i

verdsettelsen.

Igjen vil jeg papeke at som en ekstern analytiker sitter jeg ikke pa inngdende kjennskap til

selskapets interne ressurser, men ma bygge min analyse pé offentlig kjent informasjon.

3.2.1 Ressurser

Det finnes to hovedgrupper ressurser kan deles i - materielle og immaterielle. Materielle
ressurser kan man finne i1 regnskapet som balanseforte eiendeler. Eiendeler som maskiner,
bygninger og skog er verdsatt etter regnskapsregler slik at bokfert verdi kan vere forskjellig
fra ressursenes virkelige verdi. Immaterielle ressurser er langt vanskeligere & identifisere. De

finner man vanligvis ikke i1 regnskapet selv om de er svert viktige for bedriftenes
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verdiskaping. Slike ressurser kan vare relasjonsbaserte, kompetansebaserte eller

organisatoriske.”*

3.2.2 Materielle ressurser

I forbindelse med omgruppering av regnskapet for investororientert analyse vil jeg dele de
materielle ressursene 1 driftsrelaterte eller finansielle ressurser. De driftsrelaterte ressursene
er driftsmidler, bygninger, fabrikker og utstyr. En annen materiell ressurs er Norske Skogs
globale fabrikkpark. Det gjor at de ikke er sa utsatte for lokale eller regionale forhold som de
produsentene som har mer av produksjonen i Europa. Norske Skog har ogséd vert tidlig ute
med etablering 1 Kina og kan utnytte denne posisjonen til a sikre seg de beste

fabrikkomradene og arbeiderne.

Finansielle ressurser er den kapitalen som en bedrift har tilgjengelig for & opprettholde
driften, til 4 std& 1 mot tap og til & kunne gjere nye investeringer. For 2004 var
egenkapitalandelen pa ca. 44 %. Dette gir finansiell styrke og handlefrihet. Egenkapitalen
fungerer som en buffer i perioder med dérlig inntjening. Norske Skog har god
kredittvurdering (Standard & Poor’s rating er BBB-), og dette gjor at muligheten for

oppléning og refinansiering av lan er god.

3.2.3 Immaterielle ressurser

Til & hjelpe meg & identifisere de immaterielle ressursene vil jeg benytte en

verdikjedeanalyse.

Verdikjedeanalysen hjelper til med a finne bedriftens verdiskapende aktiviteter.

2 Hill&Jones, 2001, s. 123ff
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Figur 3.3 Verdiaktiviteter
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Primaeraktivitetene er prosessen som gér fra innsatsfaktor, via produksjon til ferdig vare pa
markedet. Stotteaktiviteter er de aktivitetene som md til for 4 lette gjennomferingen av

primeraktivitetene.

Etter mange ar i bransjen har Norske Skog opparbeidet seg en erfaren forskning og
utviklingsavdeling med stor kunnskap om papirproduksjon. Teknisk kundestotte og okt
aktivitet pd omradene kvalitet -, prosess- og produktutvikling har de siste arene gitt
resultatforbedringer.”” 1 forbindelse med forbedringsprogrammet Improvement 2003 ble det
satt fokus pa & bedre kvaliteten slik at kravene overfor leveranderer har blitt hevet. Mange
av kundene er opptatt av at papiret som brukes ikke skal komme fra temmer hugget 1
verneverdig skog.?® Tyske Axel Springer Verlag som er en av Norske Skogs sterste kunder
stiller store krav til en aktiv holdning til miljespersmal. Miljesertifisering av tommeret har
blitt langt viktigere de siste arene. Hvis kundene er miljebevisste vil det & ha et merkenavn
som miljebevisst produsent kunne skape konkurransefortrinn. Som en lavkost produsent kan

miljevennlig gjenvinning av energi vare en styrke bdde pa miljesiden og kostnadssiden.

5 Arsrapport 2004

28 http://www.aftenposten.no/nyheter/miljo/article636195.ece, Aftenposten 29.09.03
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I folge Norske Skogs nye strategiske styringsdokument skal Norske Skog vare en lavkost
produsent som fokuserer pa kjernevirksomheten. A vaere lavkost produsent kan forstas som
at de onsker a folge den generiske strategien kostnadsleder. Det betyr at de skal kunne tilby
papir til kundene til den laveste prisen pa markedet basert pa a ha den laveste kostnadsbasen.
For & kunne oppna suksess med en slik strategi krever det effektivitet i produksjonen. De
nevnte tiltakene i1 forbindelse med forskning og utvikling over kan forstas som forbedringer

for & minimere kostbare papirbanebrudd.

Effektivitet 1 produksjonen kan males pd mange méter. En méte & oppna kostnadseffektiv
produksjon er & ha lite sykefravaer og fa arbeidsulykker. Dette har Norske Skog lyktes
med.”” Her vises det til at pa en fabrikk i Ser-Korea er sykefravaret pa 0,1 %. Totalt har
sykefraveret blitt redusert fra 4,4 % 1 2003 til 4 % 1 2004. Okt forstdelse av fravaersdrsaker
og utveksling av tiltak og erfaringer mellom de forskjellige fabrikkene vil kunne vere et

konkurransefortrinn.

Det som skiller Norske Skog fra andre trykkpapirprodusenter er at ingen andre har definert
en sd snever kjernevirksomhet. Norske Skog har valgt kun & satse pé avis- og magasinpapir,
mens de andre store produsentene er integrerte papir-, kartong- og skogbruksprodusenter. Et
annet hovedtrekk som skiller Norske Skog fra de andre er at Norske Skog har produksjonen
spredt globalt, mens de andre har en mye storre andel lagt til sine hjemomrader. Det kan
derfor se ut til at de har valgt to forskjellige innfallsvinkler til diversifisering. Mens de andre

har satset pa produktdiversifisering, har Norske Skog satset pd geografisk diversifisering.

A ha et produksjonsnettverk spredt ut over hele verden som er tilpasset ettersporselen gjor
ogsé at behovet for eksport av varestremmer blir mindre. Dermed vil transportkostnadene bli

lave noe bade produsent og kunde vil tjene pa. Lave transportkostnader blir da en ytterligere

7 Aftenposten 19.01.03
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styrking av konkurransefortrinnet ved a4 vare lavkost produsent. I tillegg svekker det
effekten av streiker og lignende noe Norske Skogs konkurrenter i Finland fikk merke varen

2005.%8

En annen ressurs er markedsfering og salg. Norske Skog er opptatt av kundeorientering og
har salgskontorer spredt rundt i hele verden. Her blir langsiktige leverander — og
kunderelasjoner bygd som er en viktig ressurs for ethvert selskap. En annen viktig
relasjonsbasert ressurs er erfaring fra de ulike joint-venture partnerskapene Norske Skog har
inngatt med noen av konkurrentene. Slike samarbeidsprosjekter krever mye fra begge parter,

samtidig som man deler risikoen ved & etablere seg i nye markeder.

En annen viktig ressurs er den organisatoriske kapitalen. Dette er ledelsessystemer, rutiner
og prosedyrer, organisasjonskultur og -verdier. Slike ressurser er gjerne knyttet til
stotteaktivitetene. Som et ledd i1 forbedringsprogrammet Improvement 2003 ble det
gjennomfort en omorganisering hvor man fikk en flatere struktur med mer vekt pa
primaraktivitetene.”” Gjennom oppkjop og drift av utenlandske papirfabrikker har Norske
Skog skaffet seg kunnskap og erfaring i hvordan man skal opptre i forskjellige kulturer.
Dette er en ressurs som ofte undervurderes og som klart kommer til syne de gangene den er
mangelfull eller svikter.”® Norske Skog, via sitt eierskap i PanAsia, har oppnadd en slik
posisjon at de er de eneste i den kinesiske avispapirindustrien som har fétt lov til & vaere

utenlandske majoritetseiere.’’

28 http://www.aftenposten.no/nyheter/okonomi/article1054028.ece, Aftenposten 07.06.05
» Arsrapport 2003
** DN 30.07.05.

31 http://hugin.info/105/R/937142/129852 pdf, slide nr. 33
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3.2.4 SVIMA-analyse

SVIMA er en fornorsking av VRIO-modellen (Valuable Rare Inimitable Organized).
Hensikten med 4 bruke dette verktoyet er & se hvilke ressurser som kan gi varige
konkurransefortrinn. De ressursene jeg fant under ressursdelen av internanalysen skal jeg

vurdere opp mot disse kriteriene. Kriteriene er da som felger:

Sjelden: Er denne ressursen sjelden eller vanskelig & oppdrive 1 bransjen?
Viktig: Er denne ressursen viktig for lennsomheten i bransjen?

Ikke imiterbar: Er denne ressursen sd unik at den ikke lett lar seg kopiere?
Mobilitet: Er denne ressursen tatt i bruk i1 bedriften?

Appropriert: Tilfaller verdiskapningen av ressursen bedriften?

Appropriert kommer som et tilleggskriterium i forhold til VRIO for & skille mellom

realiserte, ikke beholdte varige forskjeller, og realiserte konkurransefortrinn.

En ressurs som har vist seg & vaere bade vare viktig og sjelden er den kunnskapen som
organisasjonen har i & produsere papir. Forskning og utvikling er viktig fordi den skaper og
videreutvikler bade produkter og produksjon. Det gjor at det stadig er rom for forbedringer
som kan bli en unik ressurs for bedriften. Gjennom de siste ars omstrukturering og tettere
integrering av dette arbeidet i driften, er det klart at denne ressursen er tatt i bruk i bedriften.
Verdiskapningen av ressursen tilfaller bedriften i stor grad, ettersom Norske Skog bruker
mye midler pd forskning og utvikling. Dette har veart sd vellykket at de fikk
Kompetanseprisen i 2003.>> Siden trykkpapir er et standardisert produkt som det er
vanskelig a differensiere seg fra konkurrentene pa er nok ressursen forskning og utvikling
ikke sd unik at den er ikke-imiterbar. Konklusjonen her er at med 4 ja og et nei sd gir denne

ressursen Norske Skog en strategisk fordel pa kort sikt, men ikke en varig strategisk fordel.
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Rutiner og prosedyrer er en ressurs som bade er sjelden og viktig for Norske Skog.
Ressursen er sjelden ettersom det er fi som kan operere slike maskiner, og viktig fordi det er
her noe av grunnlaget for kostnadslederstrategien legges. Effektivitet i produksjonen skaper
en kostnadseffektiv drift, men ressursen er ikke s& unik at den ikke lar seg kopiere. Det er
denne ressursen som trekkes fram for & beskrive Norske Skog — de er sterke pa fabrikkdrift.
Ressursen har ogséd den egenskapen at Norske Skog kan overfere kunnskap og “best
practice” rutiner mellom de ulike fabrikkene. Etter min mening er dette en ressurs som kan
skape en varig strategisk fordel for Norske Skog. Spersmélet blir da om 1 hvilken grad
konkurrentene kan imitere denne ressursen, cller forbedre sine ressurser, for & kunne

konkurrere med Norske Skog.

Produksjonsnettverket trekker Norske Skog fram som et viktig konkurransefortrinn. Norske
Skog er den klart storste avispapirprodusenten i Ser-Amerika®®, og via sitt eierskap i
PanAsia forventet & vare den storste i Asia.’* Ser-Amerika er interessant fordi det er lave
fiberkostnader der, mens Kina er viktig pa grunn av den store ekonomiske veksten. I
Australia er de den eneste store produsenten noe som kan gi framtidig hey lennsombhet.
Denne ressursen ser ut til & vere sjelden ettersom de fleste av konkurrentene har sine
tyngdepunkter naert opprinnelsen. Lokalisering var nok likevel viktigere som ressurs
tidligere, men i forbindelse med Asia-krisen i 1998 ble mange asiatiske land nedt til & apne
for utenlandske akterer og dermed ble den proteksjonistiske politikken lagt til side. I dag ser
vi at flere av Norske Skogs konkurrenter har etablert seg i Asia. Derfor er min vurdering at
dette ikke gir noen varig strategisk fordel, men kan gi kortsiktig fordel ved at de allerede er

etablert og kjenner kulturen.

32 http://www.hrnorge.no/shownewsitem.asp?cat=8&id=1149&id_leftmenu, 23.05.03
33 http://hugin.info/105/R/997929/151937.pdf , slide nr.11, hentet fra www.norske-skog.com

3 http://hugin.info/105/R/937142/129852.pdf , slide nr.32, hentet fra www.norske-skog.com
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I forbindelse med slike verdensomspennende produksjonsnettverk dukker ressursen ledelse
og organisasjonskultur opp. En viktig ressurs for en bedrift som opererer i et globalt marked
er a forsta andre kulturer og for ledelsen i bedriften & kunne tilpasse driften slik at man far et
best mulig resultat uten & samtidig gjere noen fortred. Overtramp som vi har sett i andre
bransjer er barnearbeid, uforsvarlig lave lenninger, lange arbeidsdager og uholdbare
arbeidsforhold. God ledelse er en ressurs som er vanskelig & kopiere, men ikke unik fordi det

kan vere ulike mater & oppna gode resultater pa.

Norske Skog avsluttet 1 2004 samarbeidet med Klabin i1 Brasil og har na i stedet valgt a satse
pa to egne fabrikker. I dag er det kun samarbeidet med Abitibi om PanAsia hvor Norske
Skog har samarbeidsprosjekter med konkurrenter. Slike samarbeidsrelasjoner er en viktig
ressurs i forbindelse med nyetableringer. Samarbeidet gjor at risikoen ved & etablere seg i
nye omrader blir mindre enn hvis man skulle gjort det alene. I tillegg blir kapitalbindingen
mindre noe som er viktig i en naring som krever store kapitalressurser. Slik jeg forstar det
Norske Skog presenterer i arsrapporten vil investeringer de nermeste arene gé til & fornye og
forbedre allerede operative maskiner. Ny vekst i samarbeid med andre virker derfor ikke &
vere fullt s& aktuelt som det var for fa ar siden. Jeg anser derfor denne ressursen for & vaere

lite viktig for framtidig lennsomhet, og den gir derfor ikke noe varig strategisk fordel.

Siste ressurs jeg vil ta for meg er Norske Skogs kunderelasjoner. Denne ressursen oppfyller,
slik jeg ser det, alle kriteriene i SVIMA. Problemet er her at produktet trykkpapir er si
standardisert at kunden sannsynligvis ikke vil ha noe stort problem med & bytte leverander.
Norske Skog har ogsa begrenset sitt tilbud av papir ved bare 4 tilby avis — og magasinpapir, 1

motsetning til konkurrenter som tilbyr et bredere produktspekter.
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3.3 Oppsummering strategisk analyse

Porter beskriver en modell hvor det er 3 generiske strategier en virksomhet kan velge
mellom.* Disse er kostnadslederskap, differensiering og fokus.
Kostnadslederskapsstrategien tar sikte pd & nd alle segmenter til lavest kostnad. Norske Skog
har valgt en slik kostnadslederstrategi. I det nye strategidokumentet har de vedtatt at de skal
veaere en lavkost produsent av avis- og magasinpapir. De konsentrerer seg om fa produktlinjer
og seker produksjonslokaliteter der innsatsfaktorene er rimelige. En slik strategi kan vare

lonnsom ved produksjon av et standardisert produkt som trykkpapir.

3.3.1 Oppsummering strategisk fordel

Ved bruk av eksternanalyse har jeg sett pa konkurransekreftene i bransjen. Det som er den
viktigste trusselen pa lang sikt er hvordan vére medievaner utvikler seg. Vi har hatt en hurtig
utvikling hvor internett har blitt en stor informasjonskilde. Dette gjor at vi kan benytte oss av
flere kilder enn for. Et klikk, og du kan lese nyheter fra CNN. Disse utfordringene deler
bransjen med avisene som sliter med & fa lennsomhet i nettavisene. Andre utfordringer er
knyttet til leveranderene og de politiske rammebetingelsene. Norske Skog har valgt & vere
en lavkost produsent og for & redusere kapitalbindingen dekkes mesteparten av behovet for
elektrisk kraft ved kjop 1 markedet. Mange av konkurrentene har valgt & produsere mer av
energien selv, men de stir uansett overfor utfordringen som Kyoto-avtalen gir bransjen.
Omsettelige CO2 kvoter vil kunne gi langt heyere energipriser for en nzring som er
storforbruker av energi. Norske Skog har den fordelen at de har flere store fabrikker i
Australia hvor myndighetene, 1 likhet med USA, ikke har skrevet under pd Kyoto-avtalen.
Dette viser hvordan et globalt konsern kan utnytte en intern ressurs som det er & ha et globalt

produksjonsnettverk.

3% Hill&Jones,2001, 5.205
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Eksterne forhold kan gi grobunn for varige konkurransefortrinn i en bransje. I
trykkpapirbransjen kan de hoye inngangsbarrierene vare en slik faktor, men utfordringene
som bransjen meter fra substitutter og intern rivalisering gjor at jeg ikke kan se at det

foreligger muligheter for dette pa lang sikt.

Selv om en bransje ikke har varige konkurransefortrinn kan en bedrift i bransjen ha det
gjennom a ha tilgang til unike ressurser. Her har jeg brukt teori om verdiaktiviteter og
vurdert nytten av ressursene i en SVIMA-modell. En unik ressurs som kan gi et varig
konkurransefortrinn er Norske Skogs kunderelasjoner, likevel mener jeg at fordelen bade
denne og de andre ressursene jeg har identifisert gir, blir overkjert av hensynet til

konkurransen 1 bransjen og utfordringene bransjen star overfor.

Disse momentene bidrar til at jeg ikke finner det realistisk & anta at bransjen vil kunne
generere merprofitt utover avkastningskravet. Egenkapitalrentabiliteten kan derfor vere
forskjellig fra kravet i budsjetteringsperioden fram til & T. Deretter vil disse vaere lik

hverandre slik at det ikke eksisterer noen meravkastning pé horisonten.

3.3.2 Aksjemarkedets vurdering av strategisk fordel

En kan sjekke hvordan aksjemarkedet vurderer Norske Skogs strategiske fordel. Pris- bok
forholdet kan brukes som et mal pé dette. I folge siste kvartalsrapport (2.kv 2005) var den
bokforte egenkapitalen pd 146 kr. pr. aksje. Dagens notering pa Oslo Bers (11.08.05) er 111
kr. pr. aksje. Forholdet blir da 111/146= 0,76. Med P/B under 1 s tyder det pa en negativ
strategisk fordel. Det vil 1 sa fall bety at Norske Skog ikke vil ha evnen til langsiktig
verdiskapning 1 forhold til & investere med avkastning over investors riskojusterte

avkastningskrav.
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Mange forhold kan pévirke P/B-forholdet pd kort sikt. Bokfert verdi er gitt ved de
regnskapsreglene som til enhver tid gjelder. Regler for regnskapsmessige avskrivninger gjor
at det er opplagt at bokfert verdi kan avvike fra virkelig verdi. Nér det gjelder telleren kan
den observerte prisen i aksjemarkedet tidvis overreagere pa nyheter og begivenheter, slik at
aksjer i perioder kan veere feilpriset i forhold til fair verdi*®. Markedet kan for eksempel
legge for stor vekt pa kvartalsresultater, vaere for ukritisk overfor rykter, veere dominert av
kortsiktige akterer og/eller utvise generell “saueflokk- mentalitet”. En grunnleggende
forutsetning for aksjemarkedet er likevel troen pa at aksjekursene pé lang sikt utvikler seg 1
trdd med selskapenes genuine inntjeningsevne. Institusjonelle akterer som DnB
Kapitalforvaltning ensker a4 utnytte den kortsiktige feilprisingen ved & overvekte

underprisede aksjer og undervekte overprisede aksjer.

Figur 3.4 Variasjoner i aksjekurs

LInderekt

Lndervekt

Fair verdi Aksiekurs

Cwveneekt

Fra figuren ser en at aksjekursens fair verdi felger den tykke linja som vokser jevnt og

gradvis, mens aksjekursen fluktuerer rundt den underliggende fair verdi.

36 Hoegh-Krohn, FIE 426 Kapitalforvaltning, forelesningsnotat 01.03.2005
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Dette gjor at det er usikkerhet knyttet til bdde teller og nevner i P/B-forholdet. Resultatet

underbygger likevel antakelsen om at Norske Skog ikke synes & ha noen varig strategisk

fordel.
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4. Regnskapsanalyse

4.1 Konsernregnskap

Her folger en presentasjon av de offisielle regnskapstallene for konsernet Norske Skog &rene
2001 til 2004. Disse er avlagt i samsvar med regnskapsloven og gjeldende god
regnskapsskikk. Alle tallene er i henhold til NGAAP selv om Norske Skog har utarbeidet
regnskapstall etter IFRS for 2004. Under folger resultatregnskapet og videre vil jeg gi en

kort oppsummering av hvilke prinsipper som har blitt lagt til grunn ved utarbeidelsen.

Tabell 4.1 Resultatregnskap

2001 2002 2003 2004
Driftsinntekter 30354 23471 24068 25302
Beholdningsendring 230 -206 -26 6
Forbruk av ravarer 11679 10559 11424 12638
Legnn 3909 3514 3509 3548
Andre drift 6117 4406 4475 4807
Avskriving 3323 3292 3285 3373
Driftskostnader 25258 21565 22667 24372
Driftsresultat for nedskriving og restrukturering 5096 1906 1401 930
Nedskriving -110
Restrukturering 0 -600 135 -63
Driftsresultat 5096 1306 1536 757
Andel resultat tilknyttede selskaper 16 -290 -239 -41
Finansposter -1376 -405 -1341 -718
Andre poster 158 195 814 142
Resultat for skattekostnad 3894 806 770 140
Skattekostnad 1234 -362 364 -523
Arsresultat 2660 1168 406 663
Minoritetens andel av arets resultat 166 6 4 8

Majoritetens andel av arets resultat 2494 1162 402 655
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Konsernregnskapet viser virksomheten for Norske Skogindustrier ASA med datterselskaper
knyttet sammen som én gkonomisk enhet. Interne transaksjoner er eliminert og for deleide
datterselskap er minoritetsinteressene fort som egen post i resultatregnskapet og balansen.
Ved konsolidering av datterselskapene benyttes oppkjepsmetoden, hvor eiendeler og gjeld
tas inn i konsernregnskapet til virkelig verdi pa oppkjepstidspunktet.’’ Merverdi utover dette

balansefores som goodwill.

Konsolidering av utenlandske datterselskaper innebarer omregning til norske kroner og
omregning skjer derfor etter dagskursmetoden.” Dette betyr at balanseposter vurderes til
kursen pé balansedagen, mens resultatregnskapet vurderes til gjennomsnittskurs. Dermed

oppstar det omregningsdifferanser som fores direkte mot egenkapitalen.®

Alt salg tas til inntekt pd leveringstidspunktet og driftsinntektene er fort brutto slik at
rabatter o.l. er fratrukket. Révarer og innkjepte varer er vurdert til anskaffelseskost etter
FIFU prinsippet. Egenproduserte ferdigvarer er vurdert til tilvirkningskost. Utgifter til

forskning og utvikling kostnadsferes direkte som driftskostnad.

Her folger balansen for perioden 2001-2004. Reduksjonen i varige driftsmidler har
sammenheng med dekonsolidering og salg av virksomhet som ikke herer til

kjernevirksomheten.

37 Tellefsen og Langli, 2001, s. 587-588.
3% Monsen, 2003

39 Norsk Regnskapsstandard HU Transaksjoner og regnskap i utenlandsk valuta
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Tabell 4.2 Balanse
BALANSE 2001 2002 2003 2004
Immaterielle eiendeler 4549 4682 4727 4382
Varige driftsmidler 36889 31260 31996 29994
Andre langsiktige fordringer 672 401 353 367
Aksjer og andeler i andre selskaper 45 40 41 24
Tilknyttede selskaper 3262 1947 2228 2094
Anleggsmidler 45417 38330 39345 36861
Beholdninger 2172 2080 2321 2299
Andre kortsiktige fordringer 1019 889 580 942
Kundefordringer 3506 2932 3288 3108
Kortsiktige investeringer 1769 381 596 470
Betalingsmidler 2389 487 334 419
Omlgpsmidler 10855 6769 7119 7238
EIENDELER 56272 45099 46464 44099
Innskutt egenkapital 8409 8438 8445 8460
Annen egenkapital 10912 9232 10680 10248
Minoritetsinteresser 205 157 197 186
Egenkapital konsernet 19526 17827 19322 18894
Utsatt skatt 3174 1985 2460 1865
Pensjonsforpliktelser 329 352 443 458
Avsetning for forpliktelser 3503 2337 2903 2323
Langsiktig ikke rentebaerende gjeld 674 537 429 438
Langsiktig rentebaerende gjeld 26681 18188 18290 17291
Langsiktig gjeld 27355 18725 18719 17729
Kortsiktig rentebaerende gjeld 297 1147 656 469
Kortsiktig rentefrigjeld 5591 5063 4864 4684
Kortsiktig gjeld 5888 6210 5520 5153
EGENKAPITAL OG GJELD 56272 45099 46464 44099
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Pensjonsforpliktelsene er ndverdien av de framtidige pensjonsytelser som arbeidstakerne har
opptjent pa balansetidspunktet. Periodens netto pensjonskostnad er inkludert i lonn og andre
personalkostnader, og bestar av naverdien av é&rets pensjonsopptjening korrigert for

rentekostnader og forventet avkastning.

Tallene i1 balansen ser ut til & vare stabile slik at disse egner seg godt for analyse og
framskriving. Det er nd noen ar siden de store endringene i1 konsernet ble gjennomfert slik at
ting har normalisert seg og derfor er sammenligningsgrunnlaget mellom arene blitt mer

representativt.

Jeg vil her kun ta med hoveddelene i kontantstremsanalysen hvor kontantstrommene
fordeles pa driften, investerings- og finansieringsaktivitetene. Kontantstremsanalysen viser
endringen i betalingsmidler som her inkluderer kontanter, bankinnskudd og kortsiktige

plasseringer i verdipapirer. Det siste er i balansen betegnet som kortsiktige investeringer.

Tabell 4.3 Kontantstromsoppstilling

KONTANTSTRGMSOPPSTILLING 2001 2002 2003 2004

Netto kontantstrgm fra driften 7052 3687 2973 2948
+  Netto kontantstrem fra investeringsaktivitetene -4579 -440 -70 -1779
+  Netto kontantstrem fra finansieringsaktivitetene -15 -6319 -2855 -1163
+  Omregningsdifferanser -6928 -218 14 -47
=  Sum endring betalingsmidler -4470 -3290 62 -41
+  IB Betalingsmidler & Kortsiktige investeringer 8628 4158 868 930
= UB Betalingsmidler & Kortsiktige investeringer 4158 868 930 889

Under folger en forklaring pd hvordan egenkapitalen har endret seg. Kapitalinnskuddet 1
2001 mé sees i sammenheng med oppkjepet av Fletcher Challenge og overgangen fra to til

en aksjeklasse. Utbytteandelen skal normaliseres til 1/3 over en konjunkturperiode.*® For

40 Arsrapport 2003
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bade 2003 og 2004 var utbyttet storre enn arsresultatet. Dette kan ha sin forklaring 1 at
endringer i utbyttepolitikk kan gi negative signaler om forventninger til framtidig inntjening.
Fra 2004 har Norske Skog endret utbyttepolitikk slik at det nd kan utbetales 15 — 25 % av
kontantstrom fra drift etter betalte finanskostnader og betalte skatter.*’ Sterrelsen skal vaere

stabil, og var lik utbyttet aret for.

Tabell 4.4 Endring i egenkapitalen

Endring i egenkapitalen 2001 2002 2003 2004
EK 01.01 14490 19321 17670 19125
+  Arsresultat 2494 1162 402 655
Avsatt utbytte 792 795 795 795
+  Kapitalinnskudd 3327 0 0 0
+  Fering direkte mot EK -198 -2018 1848 =277
= EK 31.12 19321 17670 19125 18708

4.2 Trailing arsregnskap

I tillegg til de ordinere regnskapene har Norske Skog nar dette skrives(juli 2005) ogsé
offentliggjort kvartalsregnskapet for 1. kvartal 2005. For pa en best mulig méte & benytte
ogsé denne informasjonen har jeg laget et sakalt trailing arsregnskap” for 2005, heretter
betegnet 2005T. Denne bestar av tallene fra kvartalsrapporten for 1.kvartal 2005 med tillegg
for 2., 3. og 4. kvartal 2004. Pa bakgrunn av de fremtidsutsiktene Norske Skog presenterer i
Arsrapporten for 2004 vil ikke 2005 skille seg vesentlig fra 2004. Det er forventet bedre
gkonomiske resultater, mens veksten er ventet & bli mindre enn i 2004. Sann sett bor

anslaget mitt for 2005T ikke vaere sa langt unna det en kan forvente.

I forbindelse med nye regnskapsregler har Norske Skog startet & rapportere etter IFRS fra og
med 1. kvartal 2005. De presenterer regnskapet for 2004 ogsé etter IFRS, men jeg har valgt a

bruke tallene etter NGAAP. Jeg gjor dette for & unnga & fa store avvik i analysen som kan

4l Arsrapport 2004 s. 136
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skyldes regnskapstekniske endringer og ikke selskapsspesifikke forhold. Dermed er det kun
tallene fra 1. kvartal 2005 som er etter [FRS.

Tabell 4.5 Trailing resultatregnskap

2005 2004 2004

1.kvartal kvartal 1-4 1.kvartal Justering 2005T

Driftsinntekter 5761 25302 6075 24988

- Forbruk av ravarer 2867 12644 2933 12578
- Lenn 804 3548 903 3449
- Andre drift 1090 4807 1152 4745
- Avskriving 756 3373 874 3255
= Driftsresultat fer engangsposter 244 930 213 961
+ Gevinst krafthandel 0 0 18 18 0
+ Andre engangsposter 5 -31 36 67 5
= Driftsresultat 249 899 267 85 966
+ Nettoresultat tilknytta normalt -39 -41 -84 4
+ Nettoresultat tilknytta unormalt 0 0 0 0 0
+ Finansinntekt normal 15 58 21 52
- Finanskostnad normal 170 894 203 861
+ Unormalt finansresultat -140 118 -144 -262 -140
= Ordinaert resultat for skatt og minoritet -85 140 -143 177 21
- Skattekostnad -47 -5623 -4 583 17
= Arsresultat konsernet -38 663 -139 -760 4
- Netto minoritetsresultat 4 8 1 11
= Arsresultat -42 655 -140 -760 -7

Oppsettet jeg her benytter avviker litt fra det offisielle regnskapet i punktet for. Dette
skyldes at den resultatoppstillingen som blir presentert i kvartalsrapporten ikke er identisk
med det som er krevd ved presentasjon av arsregnskap. I arsregnskapet er driftskostnadene
fordelt som vist i kolonnen for 2004. I kvartalsrapporten deles driftskostnadene kun i

distribusjonskostnader og andre driftskostnader. Jeg har her valgt & fordele kostnadene for

1.kvartal 2004 og 2005 etter samme forhold som i 2004. Dette er her merket med gult.




47

Mye av de beregningene som her er gjort hviler pd mine egenskaper som analytiker. Jeg har
valgt & plassere gevinst ved krafthandel, nedskrivinger og omregningseffekter av valuta som
unormale driftsposter. Disse vurderingene tas med i 2005T, men det budsjetteres ikke med

flere slike poster da disse er unormale.

I kvartalsrapportene rapporteres finanspostene netto derfor har jeg anslatt inntekter og
kostnader etter samme forhold som i1 2004. Dette blir bare estimater, men nettoen stemmer.
Som unormalt finansresultat har jeg plassert tap og gevinst av valutaposter, og andre
finansposter. Nar det gjelder skattekostnaden er den beregnet slik: Forst finner man den

effektive skattesatsenﬁ =1,022. Resultater fra tilknyttede selskaper er netto og

trekkes derfor fra. Skattekostnaden blir da 1,022-(21-4)=17.

Mine beregninger gir da et resultat etter skatt og minoritetsinteresser pa -7. Dette ser
unektelig ikke bra ut sett i forhold til fjorarets overskudd pa 655. Forskjellen skyldes 1
hovedsak det jeg har karakterisert som unormale poster, herunder unormale finansposter, og
1 tillegg til reduserte skattesatser i1 flere land der Norske Skog har virksomhet.
Driftsresultatet viser derimot en bedring i forhold til 2004. Dermed stemmer dette bra med
Norske Skogs markedsvurderinger for 2005 1 &rsrapporten for 2004. Her skriver de at
veksten vil avta noe, mens kostnadene for de viktigste innsatsfaktorene ikke ventes a vokse

like mye som 1 fjordret.

Tabell 4.6 Endring i egenkapitalen for 2005T

Endring i EK 2005T
EK 01.01 18708
+  Arsresultat -7
Foreslatt utbytte fiktivt 35
+ Netto kapitalinnskudd 0
+ Faring direkte mot EK 851

= EK 31.12 19 517
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Det fiktive utbyttet tilsvarer det normaliserte resultatet i1 2-4.kvartal 2004. Det vil si:

resultat 2004 - resultat 1.kvartal 2004 + netto unormalt resultat = 655 - (-140)+( -760) = 35.

Dermed blir egenkapitalen pa 19517.

4.3 Omgruppering

For klart 4 {4 fram skillet mellom drift og finansiering velger jeg & omgruppere regnskapet 1
en driftsdel og en finansieringsdel. Dermed skreddersys oppstillingen i forhold til den
analysen tallene skal brukes til senere. Oppstillingen etter God Regnskapsskikk er
kreditororientert, slik at eiendelene er gruppert etter likviditet (omleps- og anleggsmidler),
mens gjelden er gruppert etter forfallstidspunkt (kort- og langsiktig gjeld).
Resultatoppstillingen har hovedfokus pd om verdiskapningen er sterre enn kostnaden pa

gjelden.

Nér jeg skal verdsette egenkapitalen i et selskap har jeg andre malsetninger for bruken av
regnskapstallene. Ved investororientert regnskapsanalyse ensker en & male rentabiliteten pa
egenkapitalen. Dette for 4 finne kildene til, og risikoen knyttet til egenkapitalrentabiliteten.*
Dermed vil man ha et bedre grunnlag for & kunne lage et estimat pd egenkapitalverdien.

Resultatoppstillingen ber derfor vaere mer fokusert pa verdiskapning og verdiutdeling.

Omgrupperingen bestar blant annet av at avsatt utbytte blir flyttet fra kortsiktig rentefri gjeld
til egenkapital. Gjeld skal egentlig vare et krav som noen har mot virksomheten. Her ser
man bedriften fra eierens stdsted, derfor blir utbyttet et krav man har mot seg selv og dermed
en del av egenkapitalen. Egenkapitalen kan endres pa to mater; ved kapitalendring (innskudd
eller uttak) eller gjennom nettoresultatet. Fra kongruensprinsippet vet vi at alle inntekter og

kostnader skal resultatfores. Jeg har tidligere nevnt omregningsdifferanser som regnes

42 Knivsfla V2004, 05-6
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direkte mot egenkapitalen. Dette er et brudd pa kongruensprinsippet og blir derfor regnet
som “dirty surplus” i investororientert analyse. For & finne det fullstendige nettoresultatet tas

det derfor hensyn til dirty surplus.

Videre er det ogsa viktig & skille mellom de postene som er normale og de som er unormale.
Normale poster er de som er varige og som en kan forvente at vil finnes periode etter
periode. Dette vil vaere poster som er knyttet til kjernevirksomheten og derfor er relevante
for framtida. Unormale poster blir dermed engangstilfeller eller poster som bare virker inn et
fatall perioder.* Disse postene er derfor lite relevante for budsjettering og framskriving. Det
a vurdere en post som unormal blir analytikerens skjonnsmessige vurdering, men kravet for
at en post er unormal er vanligvis mye lavere enn at den etter God Regnskapsskikk kan fores
som ekstraordiner. Eksempler pé slike unormale poster er “dirty surplus”, engangsgevinster

eller — tap, engangsavsetninger eller — nedskrivinger og unormal driftsskatt.

Tabell 4.7 Omgruppert resultatregnskap

2001 2002 2003 2004 2005T

Driftsinntekter 30354 23471 24068 25302 24988

- Forbruk av ravarer 11909 10353 11398 12644 12578
- Lenn 3909 3514 3509 3548 3449
- Andre drift 6117 4406 4475 4807 4745
- Avskriving 3323 3292 3285 3373 3255
= Driftsresultat 5096 1906 1401 930 961
- Diriftsrelatert skattekostnad 400 149 110 73 75
+  Nettoresultat fra driftstilknytta 16 -290 -239 -41 4
= Netto driftsresultat 4712 1467 1052 816 890
+  Netto finansinntekter 335 118 60 42 37
= Nettoresultat til sysselsatt kapital 5047 1585 1113 858 927
- Netto finanskostnad 1221 984 707 644 620
- Netto minoritetsresultat 166 6 4 8 11
=  Nettoresultat til EK 3660 594 402 206 296

4 Knivsfla V2004, 05-21
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+  Unormalt nettodriftsresultat -1260 -1326 2075 322 648
+  Unormalt finansresultat -104 575 -319 85 -101
= Fullstendig nettoresultat til EK 2296 -157 2157 613 844

Netto betalt utbytte -2777 792 795 795 795
= Endring i EK 5073 -949 1362 -182 49

Den driftsrelaterte skattesatsen er funnet slik:

Skattekostnad — 0,28 - (FI — FK)—0,28 - (UFR)
DR +UDR

For & f4 et mest mulig framoverskuende nettoresultat til egenkapitalen velger jeg a

normalisere driftsskattesatsen over gjennomsnittet for perioden 2001 — 2005T.

Tabell 4.8 Driftsskattesats
2001 2002 2003 2004 2005T Normalisert

Driftsskattesats 0,3082 -0,1656 0,3147 -0,3581 0,2931 0,0784

I investororientert analyse ensker en & skille klart mellom drift og finansiering. Derfor er den
omgrupperte resultatoppstillingen og balansen delt 1 driftsrelaterte og finansielle poster.
Resultat fra tilknyttede selskaper kan derfor vaere vanskelig 4 plassere da disse kan vare av
driftsmessig eller finansiell karakter. Jeg har her valgt & fore dette som driftsrelaterte
resultater da disse 1 stor grad stammer fra deleide samarbeidsprosjekter knyttet til

papirproduksjon i nye markeder.**

Netto betalt utbytte (NBU) bestar av betalt utbytte, andre kapitaluttak og - innskudd samt
kjop og salg av egne aksjer. Ved NBU >0 er det netto uttak, mens NBU<O0 er netto innskudd.
I den omgrupperte balansen har jeg skilt mellom driftsrelaterte og finansielle poster.
Driftseiendeler er driftsrelaterte anleggsmidler og omlepsmidler. Finansielle eiendeler er

finansielle anleggsmidler og omlgpsmidler. Siden det er vanskelig & holde likvider knyttet til
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drift og finansiering hver for seg, blir alle betalingsmidler karakterisert som finansielle
eiendeler. For 4 fa et enklest mulig skille mellom driftsrelatert og finansiell gjeld har jeg
valgt & gruppere ikke-rentebarende gjeld som driftsrelatert. Dette fordi driftsrelatert gjeld

ofte er rentefti eller blir betalt indirekte gjennom prisen pa varer og tj enester.

Kundefordringer, varer, varige driftsmidler og immaterielle eiendeler er driftsrelaterte, mens
aksjer og andeler i andre selskaper er finansielle eiendeler. Disse eierpostene er ikke neert
knyttet til kjernevirksomheten 1 Norske Skog og jeg anser disse som finansielle plasseringer.
Ved utgangen av 2004 hadde denne posten en balansefert verdi pa 24, hvor mesteparten av
dette er en eierandel i Nordic Paper. Denne ble forsokt solgt i 2004, men salget ble ikke

gjennomfort ettersom tilfredsstillende pris ikke ble oppnadd.*’

Tabell 4.9 Omgruppert balanse

2000 2001 2002 2003 2004 2005T

Immaterielle eiendeler 3430 4549 4682 4727 4382 4791

+  Varige driftsmidler 38049 36889 31260 31996 29994 30351
+  Andre langsiktige fordringer 968 672 401 353 367 678
+ Investering i tilknyttet selskap 1069 3262 1947 2228 2094 1883
= Driftsrelaterte anleggsmidler 43516 45372 38290 39304 36837 37703
Varer 2967 2172 2080 2321 2299 2724

+  Fordringer 4998 3506 2932 3288 3108 2945
= Driftsrelaterte omlgpsmidler 7965 5678 5012 5609 5407 5669
DRIFTSRELATERTE EIENDELER 51481 51050 43302 44913 42244 43372
Aksjer og andeler i andre selskaper 201 45 40 41 24 118

= Finansielle anleggsmidler 201 45 40 4 24 118
Finansielle fordringer 917 1019 889 580 942 892

+  Investeringer 7417 1769 381 596 470 454
+ Kontanter og bank 1211 2389 487 334 419 385

* Knivsfla V2004, 05-47
“¢ http://www.dn.no/forsiden/borsMarked/article230572.ece, DN 03.05.04
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= Finansielle omlgpsmidler 9545 5177 1757 1510 1831 1731
FINANSIELLE EIENDELER 9746 5222 1797 1551 1855 1849
== EIENDELER 61227 56272 45099 46464 44099 45221
EGENKAPITAL ink utbytte 15040 20113 18465 19920 19503 19552
MINORITETSINTERESSER 7861 205 157 197 186 192
Langsiktig finansiell gjeld 28809 26681 18188 18290 17291 17000
+  Kortsiktig finansiell gjeld 355 297 1147 656 469 1033
= Finansiell gjeld 29164 26978 19335 18946 17760 18033
Avsetning for krav 2730 3503 2337 2903 2323 2408
+  Annen langsiktig rentefri gjeld 367 674 537 429 438 1040
Langsiktig driftsrelatert gjeld 3097 477 2874 3332 2761 3448
Kortsiktig driftsrelatert gjeld 6065 4799 4268 4069 3889 3996
DRIFTSRELATERT GJELD 9162 8976 7142 7401 6650 7444
== EGENKAPITAL OG GJELD 61227 56272 45099 46464 44099 45221

I moderne regnskapsanalyse blant annet presentert i Penman (2003) er det vanlig & fokusere
pa sysselsatt kapital eller netto driftskapital i stedet for totalkapitalen. Jeg vil videre 1
oppgaven skille mellom drift og finansiering ved & beregne historisk avkastning og
avkastningskrav for netto driftskapital og netto finansiell gjeld. Under folger derfor balansen

med fokus pé netto driftskapital og — eiendeler.

Tabell 4.10 Balanse netto driftskapital

2001 2002 2003 2004 2005T

Driftsrelaterte AM 45372 38290 39304 36837 37703

- Langsiktig driftsrelatert gjeld 4177 2874 3332 2761 3448
= Netto anleggskapital 41195 35416 35972 34076 34255
Driftsrelaterte OM 5678 5012 5609 5407 5669

- Kortsiktig driftsrelatert gjeld 4799 4268 4069 3889 3996
= Driftrelatert arbeidskapital 879 744 1540 1518 1673
== NETTO DRIFTSEIENDELER 42074 36160 37512 35594 35928
Egenkapital 20113 18465 19920 19503 19552

Minoritetsinteresser 205 157 197 186 192
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Langsiktig finansiell gjeld 26681 18188 18290 17291 17000
+  Kortsiktig finansiell gjeld 297 1147 656 469 1033
=  Finansiell gjeld 26978 19335 18946 17760 18033
Finansielle AM 45 40 41 24 118
+ Finansielle OM 5177 1757 1510 1831 1731
= Finansielle eiendeler 5222 1797 1551 1855 1849
Netto finansiell gjeld 21756 17538 17395 15905 16184
== NETTO DRIFTSKAPITAL 42074 36160 37512 35594 35928

Den omgrupperte kontantstremsanalysen tar sikte pd & utdype den kortsiktige risikoen.
Kontantstremmen til egenkapitalen er viktig siden det er denne som ofte benyttes 1 de

kontantstromsbaserte verdsettelsesmodellene.

Tabell 4.11 Kontantstromsoppstilling

Kontantstremsoppstilling 2001 2002 2003 2004 2005T

Netto driftsresultat 4712 1467 1052 816 890
¥ Unormalt nettodriftsresultat -1260 -1326 2075 322 648
" @kning i nettodriftseiendeler -245 -5914 1352 -1918 334
~ Kontantstrem fra drift 3698 6055 1775 3056 1204
' Netto finansinntekter 335 118 60 42 37
" Unormalt nettofinansresultat -104 575 -319 85 -101
" @kning i finansielle eiendeler -4524 -3425 -246 304 -6
= Kontantstrgm til sysselsatt kapital 8452 10173 1763 2879 1147
" Netto finanskostnader 1221 984 707 644 620

@kning i finansiell gjeld -2186 -7643 -389 -1186 273
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" Netto minoritetsresultat 166 6 4 8 11
* @kning i minoritetsinteresser -7656 -48 40 -1 6
= Kontantstrem til EK =NBU -2777 1491 702 1030 795

Den omgrupperte regnskapsoppstillingen forandrer ikke de offisielle regnskapstallene, 1

stedet tilpasses de for ytterligere analyse. Neste punkt er derfor analyse av malefeil og

forholdstall.

4.4 Malefeil

Nér du skal verdsette et selskap pa bakgrunn av regnskapsinformasjon er malefeil i
regnskapet er et potensielt problem. Hvis det rapporterte nettoresultatet i det omgrupperte
resultatregnskapet avviker fra det virkelige ekonomiske resultatet vil verdsettelsen av
selskapet gi avvik mellom den rapporterte egenkapitalen og den virkelige verdien péd
egenkapitalen. Derfor er det viktig & kartlegge styrker og svakheter ved regnskapet for man

gar videre 1 analysen.

I et regnskap er det tre typer mélefeil som kan forekomme. Typel er avvik mellom korrekt
historisk kost og virkelig verdi. Disse avvikene oppstar fordi det ofte kan veare vanskelig a
finne den virkelige verdien pd en eiendel. Verdibasert verdsettelse kan benyttes nér det
finnes objektive og pélitelige estimater pa virkelig verdi. Dette kan finnes i finansmarkedene

slik at for finansielle eiendeler og finansiell gjeld er dette aktuelt.

Avvik mellom regnskapsforing etter Regnskapsloven og God regnskapsskikk pd den ene
siden og korrekt historisk kost pa den andre siden kalles malefeil av type 2. Forskjellen

mellom linezre avskrivninger og korrekt historisk kost avskrivning er et typisk eksempel pa
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slike avvik. Korrekt historisk kost avskrivning av en netto driftseiendel er lik den frie
kontantstrommen fra drift minus netto driftsresultat, cller kontantstremmen minus

internrenten multiplisert med den inngéende balanseverdien.

Korrekt historisk kost avskrivning, = FKD,ndi*NDE, ;

Type 3 er malefeil pa grunn av kreativ regnskapsforing. Dette er avvik mellom rapporterte
tall og de tallene en skulle ha rapportert etter god regnskapsskikk. Flere insentiver finnes for
a benytte kreativ regnskapsforing. Okt resultat kan gi heyere aksjekurs, lavere
kapitalkostnad og dermed maksimere verdien for eierne. P4 den annen side kan dette bli veid
opp av ensket om & minske resultatet for 4 hindre at inntrengere etablerer seg i bransjen. Et
tredje moment er insentivet til 4 jevne ut resultatet for & fremstd mindre risikofylt.*®
Sannsynligvis er effekten av insentivet til a ke resultatet ofte mye sterre enn de andre, og en

ber derfor vare pa vakt.

En méte 4 sjekke Norske Skogs regnskapsforing pd kan vare & sammenlikne med tilsvarende
selskaper i samme bransje. Aller helst skulle man da hatt selskaper som var tilnaermet
identiske og med regnskaper etter like regnskapsregler. Dette kan vare vanskelig & finne.
Jeg vil benytte tall fra Abitibi Consolidated (Canada), Bowater (USA), Stora Enso og UPM-
Kymmene (begge Finland) for & sammenlikne forholdstall slik at valuta ikke blir noe
problem. Man skal vare oppmerksom pé at det kan veare forskjeller i regnskapsstandarder
slik at dette blir mest en ledetrad. Jeg velger & ta for meg to punkter; kundefordringer og

avskrivninger.

4.4.1 Inntektsforing

Forst vil jeg se pa forholdet mellom driftsinntekter og kundefordringer. Tallene viser
omloepet til de driftsrelaterte fordringene. Her vil det vare bra & ha sd heyt omlep som mulig.

Et lavt omlepstall vil kunne vere et redt flagg og et faresignal. Abitibi skiller seg ut i
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forhold til de andre, men dette kan ha noe med regnskapsforingen & gjore. Blant de fire andre
var kundefordringene (trade receivables) spesifisert slik at disse skulle vare

sammenlignbare.

Ser vi pd Norske Skogs omlep i forhold til bransjesnittet ser vi at de ligger litt under over
hele linja, mens hvis vi ekskluderer Abitibi fra bransjesnittet sa ser vi at for 2004 ligger
Norske Skog litt over snittet. Dette kan ha sammenheng med at Norske Skog hadde god

inntektsvekst 1 2004 og viser ingen tegn pa & skille seg spesielt ut i forhold til de andre.

Tabell 4.12 Omlopet til drifisrelaterte fordringer

2002 2003 2004
Norske Skog 8,01 7,32 8,14
Abitibi 10,73 14,65 12,16
Bowater 7,80 7,54 8,46
Stora Enso 8,37 8,33 7,92
UPM-Kymmene 8,51 9,19 7,79
Bransjen 8,68 9,41 8,89
Bransjen eks. Abitibi 8,17 8,09 8,08

4.4.2 Kostnadsfering

En maéte & vurdere kostnadsferingen pd er 4 se pa avskrivninger i forhold til driftsrelaterte
anleggsmidler. Norske Skog avskriver sine driftsmidler lineart og dette er korrekt
okonomisk nar kontantstremmen fra driftsmidlene er lineart fallende. Dette er det vanskelig
a justere for siden jeg ikke kjenner den underliggende internrenten, men jeg vil her
sammenligne med de andre 1 bransjen. Under folger en oversikt over avskrivningsprosenten i

bransjen basert pa tall fra utgdende balanse.
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Tabell 4.13 Avskrivningsprosent

2002 2003 2004
Norske Skog 0,09 0,09 0,10
Abitibi 0,08 0,09 0,13
Bowater 0,07 0,07 0,07
Stora Enso 0,17 0,09 0,10
UPM-Kymmene 0,09 0,08 0,09
Bransjen 0,10 0,08 0,10

Man kan se at variasjonen i avskrivningsprosent ikke er stor. Dette er et bra tegn. De
forskjellene som er tilstedevaerende kan forklares med forskjeller i sammensetningen av
driftsrelaterte anleggsmidler eller forskjeller i regnskapsregler. Stora Ensos avskrivningssats

for 2002 er den eneste som skiller seg ut. Arsaken er at de avskriver mye goodwill dette aret.

4.4.3 Andre justeringer

I notene til regnskapet star det at Norske Skog resultatforer kostnader forbundet med
forskning og utvikling direkte som andre driftskostnader. Dette er kostnader knyttet til
aktiviteter som er ventet & gi framtidig inntjening og i analysesammenheng vil det veere mer
korrekt & balansefore alle utgifter til forskning og wutvikling, markedsfering og
kunnskapsutvikling — og avskrive de over forventet levetid. Arsaken er at slike utgifter forer

i gjennomsnitt til lonnsomme investeringer — ikke tap.*

Andre hensyn det kan vare aktuelt med justering for er opsjonslenn til ansatte. Slike
opsjoner er gjeld som ber balanseferes til virkelig verdi (egen- og tidsverdi) og periodiseres

som lennskostnad over ventet opptjeningstid. Na vil dette folge av de nye IFRS-reglene hvor

4 Knivsfla V2004, 08-45
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aksjebasert avlenning skal vurderes til virkelig verdi.”® Tidligere har disse blitt
regnskapsfort til eventuell egenverdi. Et siste viktig punkt er avsetningen til restrukturering i
2002. Dette kan vere en mate & péta seg kostnader 1 dag for i framtida 4 fa et bedre resultat
enn det virkelige skonomiske resultatet. P4 den annen side s& ber man sette av midler til
forventede framtidige kostnader. Verdt & merke seg er det at Norske Skog tilsynelatende har
endret verdsettelsesprinsipp for rdvarer og andre innkjepte varer fra FIFU 1 2003 til

gjennomsnittspris i 2004.

Slike justeringer gjores 1 hdp om & fd nettoresultatet og egenkapitalen mer 1 samsvar med
underliggende ekonomiske forhold. Dette er en svart ambisigs malsetning og mange mener
at man som ekstern analytiker bare tilforer mer ”stoy” til tallene. Penman (2003) er tilhenger
av “’ingen justerings-synet”. Dette fordi malefeil har en tendens til & hviske hverandre ut
dersom regnskapsfoeringen ikke er kreativ. Spesielt gjelder dette for store selskaper 1 en
moden fase av livssyklusen. I tillegg er verdsettelsen uavhengig av graden av maélefeil 1
budsjettet. Derfor velger jeg i den videre analysen & ikke benytte meg av justeringer, men det

er likevel viktig & vaere klar over at mélefeil kan pdvirke vurderinger i budsjetteringen.

4.5 Forholdstallsanalyse

For 4 f4 bedre innsikt i1 underliggende ekonomiske forhold vil jeg ta for meg noen
forholdstall og ekonomiske nekkeltall. Forholdstall viser det relative forholdet mellom to
eller flere regnskapstall, og man unngéar derfor problemet med absolutte tall som er avhengig
av starrelsen pa virksomheten. I forste omgang vil jeg se pa den kortsiktige risikoen ved
hjelp av likviditetsanalyse og kontantstremsoppstilling. Deretter fortsetter jeg med den

langsiktige risikoen ved & se pé soliditet og finansiering.

30 IFRS-Det forste kvartalsregnskapet, Publikasjon av Ernst&Young, www.ey.no



59

4.5.1 Likviditetsanalyse

Kortsiktig kredittrisiko kan analyseres ved bruk av likviditetsanalyse. Her finner man ut 1
hvilken grad virksomheten har likvider til & dekke de krav som forfaller til betaling.
Likviditetsgrad 1 er definert som forholdet mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld, mens

likviditetsgrad 2 er de mest likvide omlepsmidlene dividert pa kortsiktig gjeld.

Tabell 4.14 Likviditet

2000 2001 2002 2003 2004 2005T

Driftsrelatert likviditetsgrad 1,313 1,183 1,174 1,378 1,390 1,419

* Vekt KDG iftht KG 0,945 0,942 0,788 0,861 0,892 0,795
+  Likviditetsgrad 2 1,487 1,016 0,324 0,320 0,420 0,344
= Likviditetsgrad 1 2,727 2,130 1,250 1,507 1,661 1,471

Her er likviditetsgrad 2 definert som finansielle omlepsmidler i forhold til kortsiktig gjeld.
Gammel teori tilsa at kravet for LG1 var 2, mens for LG2 var kravet 1. Dette er man na gétt
mer og mer bort fra. N& er det viktigere & se utviklingen over tid og sammenligne med

bransjetall som benchmark.

Utviklingen 1 LG1 har hatt en synkende tendens siden 2000, men synes & ha tatt seg noe opp
de siste drene. Dette har sammenheng med darlige konjunkturer i verdensekonomien og for
papirindustrien spesielt. Viktig er det ogsd & legge merke til at nedgangen skyldes
reduksjonen 1 LG2. Dette kommer av at Norske Skog har redusert de finansielle eiendelene

fra 9746 12000 til 1849 1 2005T.

Nedenfor finnes oversikt over konkurrentenes likviditetsgrad 1 de siste arene. Etter disse
tallene & demme er Norske Skog likviditetsmessig godt rustet sammenlignet med et utvalg
av konkurrentene. Faktisk s& har Norske Skog den sterkeste likviditetsgraden av alle

selskapene for 2004.

Tabell 4.15 Likviditetsgrad 1 for bransjen
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2002 2003 2004
Norske Skog 1,250 1,507 1,661
Abitibi 1,147 0,907 0,902
Bowater 0,999 1,301 1,654
Stora Enso 1,825 1,228 1,579
UPM-Kymmene 1,492 1,376 1,345
Bransjen 1,342 1,264 1,428

Medianen for likviditetsgrad 1 pad Oslo Bers var i perioden 1993-2002 pd 1,71. 1 samme
periode var medianen for bransjen “industri” pa 1,70. Rentedekningsgrad er forholdet
mellom nettoresultatet til sysselsatt kapital og nettofinanskostnad. Dette forholdstallet viser 1
hvilken grad driftsresultat og finansinntekter er store nok til & dekke finanskostnadene.

Tabell 4.16 Rentedekningsgrad
Rentedekningsgrad 2001 2002 2003 2004 2005T

Norske Skog 4,13 1,61 1,57 1,33 1,50

Fra tabellen ser vi at tendensen har vart synkende, men ser ut til 4 ta seg svakt opp for
2005T. Medianen pa Oslo Bers i arene 1999 til 2002 var pa 1,26°". For industribransjen var
medianen 1,56, slik at det tyder pé at Norske Skog ikke er 1 noen kritisk situasjon med tanke
pa rentedekning. For 2005T er driftsresultat og finansinntektene til sammen 50 % sterre enn
finanskostnadene. Her har jeg bare tatt med tallene for Norske Skog da de utenlandske
selskapene kun rapporterer finanspostene netto og dermed gjorde det vanskelig for meg &

finne bade nettoresultat til sysselsattkapital og nettofinanskostnad.

31 Knivsfla V2004, 09-41
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4.5.2 Kontantstremsanalyse

For & kartlegge den kortsiktige risikoen ytterligere vil jeg benytte
kontantstromsoppstillinger; en som forklarer endringen 1 finansielle eiendeler og en

forklarer behovet for opptak av finansiell gjeld.

Tabell 4.17 Kontantstromsoppstilling basert pa endring i finansielle eiendeler

2001 2002 2003 2004 2005T

Netto driftsresultat 4712 1467 1052 816 890

+ Unormalt nettodriftsresultat -1260 -1326 2075 322 648
- @kning i nettodriftseiendeler -245 -5914 1352 -1918 334
=  Kontantstrem fra drift 3698 6055 1775 3056 1204
- Netto finanskostnader 1221 984 707 644 620
+  Endring finansiell gjeld -2186 -7643 -389 -1186 273
- Netto minoritetsresultat 166 6 4 8 11
+  Endring i minoritetsinteresser -7656 -48 40 -11 6
= Fri KS til EK fra drift -7531 -2626 715 1207 852
- Netto betalt utbytte -2777 1491 702 1030 795
= Fri KS til finansiell investering -4754 -4118 12 177 57
+ Netto finansinntekter 335 118 60 42 37
+  Unormalt nettofinansresultat -104 575 -319 85 -101
= Netto KS til finansiell investering A FE -4524 -3425 -246 304 -6
+  Finansielle eiendeler 01.01 9746 5222 1797 1551 1855
=  Finansielle eiendeler 31.12 5222 1797 1551 1855 1849

Tabell 4.18 Kontantstromsoppstilling basert pd endring i finansiell gjeld
2001 2002 2003 2004 2005T

Netto driftsresultat 4712 1467 1052 816 890

+ Unormalt nettodriftsresultat -1260 -1326 2075 322 648

to

Som
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- @kning i nettodriftseiendeler -245 -5914 1352 -1918 334
=  Kontantstrem fra drift 3698 6055 1775 3056 1204
+  Netto finansinntekter 335 118 60 42 37
+  Unormalt nettofinansresultat -104 575 -319 85 -101
- Jkning i finansielle eiendeler -4524 -3425 -246 304 -6
=  Kontantstrem til sysselsatt kapital 8452 10173 1763 2879 1147
- Netto betalt utbytte -2777 1491 702 1030 795
- Netto minoritetsresultat 166 6 4 8 11
+  Endring i minoritetsinteresser -7656 -48 40 -11 6
- Netto finanskostnader 1221 984 707 644 620
= Nettonedbetaling av finansiell gjeld 2186 7643 389 1186 -273

Endring i finansiell gjeld -2186 -7643 -389 -1186 273
+  Finansiell gjeld 01.01 29164 26978 19335 18946 17760
= Finansiell gjeld 31.12 26978 19335 18946 17760 18033

Utgangspunktet for begge kontantstreamsoppstillingene er kontantstremmen fra drift. Videre
korrigere man for bade finansinntekter og - kostnader, netto betalt utbytte og
minoritetsposter. Forskjellen er at i den ferste oppstillingen korrigeres det for endring i
finansiell gjeld, og man ender dermed opp med endring i finansielle eiendeler. Motsatt blir
det i den andre oppstillingen; her korrigeres det for endring i finansielle eiendeler og man

finner derfor endring 1 finansiell gjeld.

Fra kontantstromsoppstillingen basert pd endring 1 finansielle eiendeler ser vi at det har
skjedd en reduksjon i de finansielle eiendelene fra starten av 2001 til 2002. Det kan synes
som det deretter har skjedd en stabilisering pd et nivd rundt 1800 da dette har vert
situasjonen de siste drene. Interessant er det nd & se hvordan endring i finansielle eiendeler

henger sammen med endringer i finansiell gjeld. Fra den andre kontantstremsanalysen ser vi
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at Norske Skog har brukt kontantstreommen til 4 betale ned pa ldnene, slik at reduksjonen 1

finansielle eiendeler skyldes i stor grad nedbetaling av finansiell gjeld.

4.5.3 Forfallsstruktur

Norske Skog opererer i en syklisk og kapitalintensiv bransje. De satser derfor pa & ha god
likviditet og en solid langsiktig finansiering. Forfallsstrukturen for finansiell gjeld er vist
under. I folge Arsrapporten for 2004 har disse ldneforpliktelsene en gjennomsnittlig lepetid
pa 7,1 &r pr 31.12.04. Dette er eksklusive PanAsian Paper Company som vi ser fra

avdragsprofilen under har gjeld som forfaller i ar.

Figur 4.1 Avdragsprofil
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2008 250 . 750 =
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010 4250 .4l
01 #8163 I 1200
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JlIEE B b
S T8 104 1740 e

i Morsks Skoa

Malet med a analysere forfallsstrukturen er & identifisere faren for & komme i1 gjeldsskvis nar
store 14n forfaller til betaling. Til & hjelpe meg med dette vil jeg beregne finansiell dekning,
det vil si forholdet mellom finansielle reserver (finansielle eiendeler og sikre
trekkrettigheter) og forfall av finansiell gjeld.

Tabell 4.19 UB Finansiell gjeld 2005T
2005T

Finansiell gjeld 01.01 17760

Forfall langsiktig rentebaerende gjeld 749
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+  Opptak av langsiktig rentebeerende gjeld 458
Betalt kortsiktig rentebserende gjeld -564
=  Finansiell gjeld 31.12 18033

For & kunne beregne finansiell dekning md man finne hvor stort gjeldsopptaket ma vere 1
forhold til det som framkommer som gjeld i balansen. I tabellen over er betalt kortsiktig
gjeld fort med minustegn som her betyr okning i kortsiktig renteberende gjeld. Kortsiktig
finansiell gjeld oker med 564 fra 2004 til 2005T. Fra balansen ser vi at finansielle eiendeler 1
2005T er pa 1849, mens Norske Skog har 6000 i ubenyttede langsiktige trekkrettigheter.
Ved 4 anta at den langsiktige gjelden opptatt i 2004 forfaller til betaling jevnt over 5 &r blir
gjelden som forfaller 1 2006 lik 1491 + 458/5 + 1033 = 2615. Her er 1491 den delen av
langsiktig gjeld som forfaller i 2005 angitt i tabellen klippet fra Arsrapporten for 2004, mens
1033 er kortsiktig finansiell gjeld for 2005T. Dette gir en finansiell dekning pa 7849/2615=
3. Ved & ikke ta hensyn til trekkrettighetene blir den finansielle dekningen pa
1849/2615=0,7. Dette innebzarer at konkursrisikoen er liten, spesielt ndr man tar hensyn til
trekkrettighetene. Selskapet har i tillegg positiv kontantstrem fra drift noe som styrker den

finansielle dekningen.

4.5.4 Soliditetsanalyse

Et selskaps egenkapitalen fungerer som en buffer mot framtidige tap. For & analysere Norske
Skogs langsiktige risiko vil jeg kartlegge selskapets soliditet. Soliditeten males gjerne ved

egenkapitalprosenten.

Tabell 4.20 Egenkapitalprosent
2000 2001 2002 2003 2004 2005T

Egenkapitalprosent 37,40 % 36,11 % 41,29 % 43,30 % 44,65 % 43,66 %

2 Arsrapport 2004
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Det gér fram av tabellen at Norske Skogs egenkapitalprosent har stabilisert seg pa i overkant
av 40% de siste arene. Medianen pa Oslo Bers i perioden 1993-2002 er for industri 39,4%.
Dette ma ansees som tilfredsstillende for Norske Skog. Her er minoritetsinteressene
inkludert 1 egenkapitalen slik at dette er forholdet mellom konsernets egenkapital og
totalkapital. Andre alternativer man kunne fokusert pa er gjeldsgrad og gjeldsandel. En
sammenligning med andre selskaper 1 bransjen viser at Norske Skog har en egenkapitalandel
pa samme niva som sine nordiske konkurrenter, mens de amerikanske har typisk ca. 15 %
lavere andel. Dette er interessant. @konomisk teori sier at selskaper i samme bransje vil ha
lik kapitalstruktur, men ogsé at forskjellige skattesystemer vil gi forskjellig kapitalstruktur.
Her ser vi at de nordiske har ganske lik egenkapitalandel, og jeg vet av egen erfaring at
Finland har et skattesystem som i hovedsak er likt det vi har i Norge.”* For 2004 og tidligere
hadde de et system med der kapitalinntekt ble beskattet med 29% og utbyttet var skattefritt
(godtgjerelsesmetoden). Fra og med 2005 har de gjennomfert en skattereform hvor de

innforer en skjermingsmodell noe i samme gate av det vi far her i Norge.

Tabell 4.21 Egenkapitalprosent bransjen

2002 2003 2004
Norske Skog 41 % 43 % 45 %
Abitibi 28 % 30 % 29 %
Bowater 33 % 30 % 29 %
Stora Enso 44 % 45 % 50 %
UPM-Kymmene 45 % 42 % 48 %
Bransjen 38 % 38 % 40 %

Ulike skatteregimer kan fore til forskjeller i kapitalstruktur. Hvis gjeld blir favorisert
gjennom at rentekostnadene er fradragsberettiget mens eiernes del av foretakets
kontantstrem ikke er fradragsberettiget, vil dette kunne gjore at et foretak blir finansiert med

mer gjeld enn hvis det ikke fantes denne favoriseringen. Samtidig kan kapitalstruktur ha

53 Knivsfla V2004, 09-53

4 FIN — St.meld. nr.29. (2003-2004), kap.3 og vedlegg 1 pkt.3. Hentet fra odin.dep.no
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betydning for relasjoner med kunder og leveranderer. Hvis man inngér en langsiktig avtale
om levering av en vare ensker man a ha sikkerhet for at varene blir levert og at regninger blir
betalt. Dermed kan en hoy gjeldsgrad gjere at man ikke oppnar en best mulig avtale ved at
avtalepartneren legger til en risikopremie eller i1 verste fall velger ikke inngd avtalen. Som
kunde vil man kunne bli skeptisk til om kvaliteten pa varene fortsatt vil vere like gode eller
om de kutter kostnader over en lav sko for & skaffe nok midler til & dekke de umiddelbare

gjeldsforpliktelsene.

Tabell 4.22 Statisk finansieringsmatrise

Kapitalanskaffelse
Kapitalanvendelse EK Mi LDG LFG KDG KFG
DAM 19552 192 3448 14511
FAM 41
DOM 2448 3221
FOM 775 1033

Denne matrisen viser Norske Skogs finansiering pr.1. kvartal 2005 og forklarer bade
hvordan kapitalen er anskaffet og anvendt. De driftsrelaterte anleggsmidlene (DAM) er
finansiert med egenkapital (EK), minoritetsinteresser (MI), langsiktig driftsrelatert gjeld
(LDG) og en stor del langsiktig finansiell gjeld (LFG). Finansielle anleggsmidler (FAM) er
finansiert med LFG. Driftsrelaterte omlopsmidler (DOM) er finansiert delvis med LFG, men
mest med kortsiktig driftsrelatert gjeld (KDG). Finansielle omlepsmidler (FOM) er
finansiert med kortsiktig gjeld (KDG og KFG).

Jo snarere den skraverte kurven gér til bunnen — desto mindre risikabel er finansieringen.
Minst risikabel er egenkapitalfinansiering, mens kortsiktig gjeld er mest risikabel. Norske
Skog har finansiert alle anleggsmidlene med langsiktig kapital noe som méd ansees som

tilfredsstillende. Videre er omtrent halvparten av de driftsrelaterte omlgpsmidlene finansiert

55 Grinblatt & Titman, 2002, s.610
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med langsiktig kapital, mens resten av omlgpsmidlene er finansiert med kortsiktig kapital.
Finansieringsmatrisen for Norske Skog ser tilsvarende ut som det man finner for mange

ulike typer selskaper.

4.5.5 Kredittrisiko

Begge de to store ratingbyrdene Moody’s og Standard & Poor’s kredittvurderer Norske
Skog. Hos Moody’s har de rating Baa3, mens BBB- er ratingen hos S&P. Begge disse
ratingene er den laveste blant de pa “investment grade” niva.”® De fire over streken i tabellen
nedenfor, AAA til BBB, kalles ”investment grade”, mens de under BBB kalles ”’junk bonds”
eller "high-yield bonds”.”” Siden mange store investorer, for eksempel pensjonsfond, er
bundet til & investere 1 obligasjoner med “investment grade” er det viktig for mange foretak a
oppnd og opprettholde en slik rating. Med en BBB- rating vil mulighetene for 4 oke

gjeldsgraden vaere begrenset slik at egenkapitalemisjon kan vere aktuelt.

BBB angir at sannsynligheten for at virksomheten gér konkurs innen et ar 1 gjennomsnitt er
0,5%. For & vurdere selskaper som ikke blir ratet, eller ved budsjettering og framskriving
kan man gjennomfere en syntetisk rating. Man forseker da & klassifisere selskapet 1 rett

risikoklasse pa basis av tallene som framkommer 1 forholdstallsanalysen.

Tabell 4.23 Syntetisk rating
Rentedeknings- | Egenkapital- Nettorentabilitet 1 ars konkurs- | Kreditt-

Ratingklasse | grad etter skatt prosent ifht TK pa sysselsatt kapital | sannsynlighet | risikopremie

AAA 17,3 0,888 0,199 0,0007 0,54
AA 7.1 0,628 0,125 0,0009 0,72
A 4,2 0,586 0,078 0,0018 1,30

5 Grinblatt & Titman, 2002, s. 48

37 Brealey&Myers, 2003, s. 684
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BBB 2,4 0,525 0,051 0,0050 1,62
BB 1.4 0,404 0,026 0,0220 2,52
B 0,6 0,205 -0,028 0,0510 4,68
CCC -0,2 0,078 -0,115 0,1914 7,20

Tallene 1 tabellen er medianen for ikke-finansielle foretak vurdert av Standard & Poor’s i

2002.8

4.5.6 Oppsummering forholdstall

Min analyse viser at pa bade kort og lang sikt si skal ikke Norske Skog ha noen problemer
med & gjore opp for seg. Likviditeten er i bedring og har nok sammenheng med at det na er
bedre tider 1 vente for papirindustrien. Sammenligner man med bransjen forevrig ser det ut
til at Norske Skog likviditetsmessig er godt rustet. En sterk egenkapitalprosent er en fordel &
ha i ryggen hvis det skulle ga tyngre i arene framover og i tillegg har de ”investment grade”
rating hos de store kredittvurderingsselskapene. Dermed skulle risikoen pd lengre sikt ogsa
veere lav og kunne gi lav kapitalkostnad ved ytterligere vekst i framtiden selv om muligheten

til gjeldsopptak synes begrenset.

4.6 Avkastningskrav

Et foretak skaper verdier for sine eiere ved a ta gode investeringsbeslutninger. For a vurdere
om kontantstrommene fra et prosjekt er lennsomt md verdien av disse kontantstrommene
gjores sammenlignbar med investeringsutlegget. Derfor benyttes en diskonteringsrente for a
finne prosjektets ndverdi. Diskonteringsrenten vil reflektere den alternative avkastningen en
kunne fatt pa denne kapitalen og blir derfor et avkastningskrav — det investorene krever av

avkastning pé investeringen. Slik benyttes avkastningskravet som diskonteringsrente for &

58 Knivsfld V2004, 09-62
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knytte verdien idag sammen med verdien 1 framtida og tar derfor hensyn til investors tids- og
risikopreferanser. Tidspreferanser er forholdet mellom konsum idag i motsetning til 1
framtida, mens risikopreferanser avhenger blant annet av om investor sitter med en

veldiversifisert portefolje eller bare en enkelt investering.

Avkastningskravet har to funksjoner; den ene er diskonteringsrente for 4 finne nettondverdi
som beskrevet ovenfor, den andre er som malestokk for rentabilitet. Den andre funksjonen

kan enkelt forklares ved bruk av residualt resultat.
Nettoresultat - ekkEK = Superprofitt

Hvis dette gir positiv superprofitt vil egenkapitalen kaste av seg mer enn eiernes krav til
avkastning (ekr > ekk) og investeringen er lennsom. For & kunne vurdere om en investering
er lennsom ma avkastningskravet justeres for risikoen i investeringen. Vi mé derfor finne et

risikojustert avkastningskrav.

4.6.1 CAPM

For & finne et risikojustert avkastningskrav ma vi vite hva som er den relevante risikoen for
investeringen. P4 1960-