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Sammendrag

Jeg utfagrer en fundamental verdsettelse av Statoil ASA. Som farste steg i den fundamentale
verdsettelsen foretar jeg en strategisk analyse. Med strategisk analyse kartlegger jeg styrker,
svakheter, muligheter og trusler til selskapet. Dette gir grunnlag for estimering av vekst for
selskapet. Deretter omgrupperer jeg regnskapet slik at det blir tilpasset investorperspektivet
0g jeg gjennomfarer en regnskapsanalyse. Poenget med regnskapsanalysen er & regne ut
ngkkeltall for lannsomhet, vekst og risiko. Ved verdsettelse av selskapet benytter jeg den
driftsrelaterte superprofittmodellen med WACC som diskonteringsrente, og kommer fram til
at verdien per aksje er NOK 179,47 mot en markedspris pd NOK 178,6 (20. mai 2014).
Avslutningsvis gjennomfarer jeg en sensitivitetsanalyse for 4 avdekke hvordan estimert

aksjepris reagere pa endringer i ngkkeltall.
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generelt. Dette er kunnskap jeg vil dra stor nytte av i min fremtidige yrkeskarriere. Samtidig
har jeg fatt anvendt kunnskapen jeg har tilegnet meg i lgpet av mitt femarige studie, nar jeg
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Innledning

Petroleumsvirksomheten har hatt mye a si for den gkonomiske veksten i Norge, og for
finansieringen av det norske velferdssamfunnet. Gjennom over 40 ars virksomhet har
naringen skapt verdier for godt over 12 000 milliarder kroner, malt i dagens pengeverdi. |
2012 sto petroleumssektoren for 23 prosent av verdiskapingen i landet. Verdiskapingen er mer
enn dobbelt sa stor som i landindustrien, og rundt 15 ganger den samlede verdiskapingen i
primearnagringene. Av interesse for hvordan det norske oljeeventyret har veert og hvilket
selskap som har aktivt bidratt til denne utviklingen har jeg valgt a studere Statoil ASA, og

basert pa min studie kommer jeg til verdi av selskapets aksje.

Det finnes trolig en rekke analyser av selskapet som er tilgjengelige for kunder av diverse
meglerhus. Slike analyser deler gjerne i mindre grad informasjon og argumentasjon bak
verdsettelsens forutsetninger og inndatavariabler. Malet med denne verdsettelsen er a gi
leseren nok informasjon til & kunne foreta hele verdsettelsen selv, og dermed gi han mulighet
til & endre pa forutsetninger der det antas som hensiktsmessig — enten som fglge av endret
markedssituasjon eller uenighet med denne oppgavens forfattere. Oppgaven skal derfor vaere

etterprgvbar og hente empirisk stgtte pa de omrader det er mulig.

Min problemstilling er: ‘Hva er fundamentalverdien av egenkapital i Statoil?’



1. VERDSETTELSETEORI

Det eksisterer flere verdsettelsesmetoder, fra de helt enkle til de meget komplekse. Nar man
skal velge metode blir det en avveining mellom enkle og billige mot omfattende og dyre. En
akseptabel verdsettelsesmetode ma ha fordeler som oppveier kostnadene ved a gjennomfare
den, og samtidig ma den vare kostnadseffektiv i forhold til andre teknikker (Boye og Dahl,

1997; Penman, 2010)

Ifalge Penmans (2010) finnes det 3 forskjellige verdsettelsesmetoder, dvs.
multiplikatoranalyse, balansebasert verdsettelse og fundamental verdsettelse. Disse metodene
vil presenteres i lys av fordeler og ulemper av hver enkel metode slik at jeg kan velge den

verdsettelsesmetoden som passer mest til selskapet.

1.1 Multiplikatoranalyse

Multiplikatorer er mye brukt fordi det er en billig og enkel metode. Dette ogsa fordi den
krever minimalt med inndata og utregninger. Metoden sammenligner multiplikatorverdier i
selskaper som ligner pa hverandre. Disse multiplikatorverdiene er basert pa ngkkeltall fra
finansregnskapet. Eksempler pa slike verdier er P/E (‘price-earning’), P/B (‘price-book’) og
P/S (‘price-sale’), altsd markedsverdi delt pa resultat, bokverdi eller salg (Penman, 2010;

Boye og Meyer, 1998).

Farste steg ved denne metoden er & finne selskaper med likhetstrekk til selskapet man gnsker
a verdsette. Steg nummer to er a regne ut relevante multiplikatorverdier for de selskapene man
gnsker & bruke som sammenligningsgrunnlag. Til slutt ma man regne ut snittverdien eller
median av disse multiplikatorverdiene og bruke dem pa selskapet som skal evalueres
(Penman, 2010).

Dette er en metode som blir mye brukt fordi den er meget enkel og billig, den kan for
eksempel brukes til & gi en falelse av rett pris for selskaper som ikke handles mye og derfor
har en tvilsom markedspris. Men man ma alltid passe seg, da denne metoden er veldig lett &

manipulere slik at analytiker far den verdien han “vil’ finne (Penman, 2010).



1.2 Balansebasert verdsettelse

Balansebasert metode verdsetter et selskap ved & summere verdien av hver enkelt eiendel
fratrukket gjeld og eventuelt utsatt skatt. Det er to mater a regne pa; en metode,
likvidasjonsmetoden, tar utgangspunkt i verdien av alle eiendelene om de hadde blitt solgt i
dag. Den andre metoden baserer seg pa erstatningsverdien til eiendelene, altsa hva selskapet
matte betalt for & anskaffe alle eiendelene pa nytt. Dette kan ved farste gyekast se ut som en
enkel og billig verdsettelsesteknikk, men faktum er at dette er en sa vanskelig prosedyre at

mange velger a styre unna (Boye og Dahl, 1997; Damodaran, 2002; Penman,2010).

Problemet er at mange eiendeler er oppfart med en nedskrevet verdi som ikke gjenspeiler den
verdien eiendelen faktisk har for selskapet. I tillegg har mange selskaper immaterielle
eiendeler som ikke ngdvendigvis er oppfert i finansregnskapet. Balansebasert verdsettelse
krever altsa at man farst finner den faktiske verdien de oppfarte eiendelene har, og at man
deretter verdsetter de immaterielle eiendelene. Utfordringene er mange nar dette skal utfares,
ofte kan det veere vanskelig nok a finne markedsverdien til visse eiendeler, men samtidig kan
det hende at denne verdien ikke gjenspeiler verdien eiendelen har for dette spesifikke
selskapet. En av grunnene til dette er synergieffekter som selskapet oppnar ved & kombinere

flere av eiendelene (Penman, 2010).

Det er like fult interessant & merke seg at Penman (2010) beskriver oljebransjen som en av
bransjene der balansebasert verdsettelse ofte er nyttig. Dette er fordi oljeselskaper er a regne

som eiendelsbaserte firmaer, der mye av selskapets verdi er knyttet til dets oljefelt.

1.3 Fundamental verdsettelse

Fundamental metode baserer seg pa underliggende fundamentale forhold. Metoden praver a
kalkulere de framtidige resultatene til et selskap basert pa informasjon innhentet fra
finansregnskapet, veksttall etc. Fundamentalmetoden kan deles opp i to hovedkategorier,
egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden. Den farstnevnte verdsetter egenkapitalen direkte,
mens den andre verdsetter hele selskapet for sa a trekke fra gjelden (Penman, 2010;
Damodaran, 2002). Fundamental verdsettelse er en ressurskrevende prosess som Penman

(2010) deler opp i fem steg.



Strategisk analyse

For a verdsette en bedrift ma man farst forsta den, analytikeren ma vite hva som genererer
verdi i selskapet far han kan si noe om selskapets verdi. Derfor begynner en fundamental
analyse med a sette seg inn i bedriftens produkt, kunnskapsnivaet, ledelsen, konkurrentene,

lovverket som gjelder for bransjen og andre faktorer som kan ha betydning for bedriften.

Regnskapsanalyse

| denne delen ma informasjonen vi har om selskapet analyseres. Finansregnskapet er normalt
den viktigste kilden til informasjon, men det fins ogsa andre ‘mykere’ kilder som ma
utforskes. Eksempler pa dette kan veere forbruker preferanser og teknologiske endringer. |
mylderet av informasjon ma en god analytiker klarer a skille den relevante informasjonen fra

den uvesentlige.
Utarbeidelse av framtidsregnskap

Informasjonen samlet i de to foregaende punkter skal brukes til & sette opp en prognose for
kommende resultater. Fgr analytikeren kan sette opp selve framtidsregnskapet ma han
bestemme seg for hvilken verdidriver han vil bruke som beregningsgrunnlag. Kontantstram,

profitt og dividende er eksempler pa verdidriver som kan legges til grunn.
Verdsettelse

Den verdidriveren analytikeren valgte & bruke som beregningsgrunnlag ma na neddiskonteres
(en verdi for hvert ar) og summeres for a finne en naverdi. Det ma neddiskonteres bade for

tidsverdi og risiko.
Handlestrategi

Til slutt ma investoren bestemme seg for om han vil kjgpe, selge eller holde aksjen. Det

gjeres ved & sammenligne den estimerte verdien og markedsprisen.



1.4 Valg av verdsettelsesmetode

Det er flere faktorer som ma vurderes nar man skal velge verdsettelsesmetode, bade knyttet til

selskapet og til investoren.

Omsetteligheten av selskapets eiendeler, kontantstrammens egenskaper og “unikhet’ er
selskapsmessige faktorer. Er eiendelene lett & omsette taler dette for bruk av balansebasert
verdsettelse, mens en annen metode er a foretrekke hvis eiendelene er vanskelig a dele opp og
selge. Hvis kontantstrammen er noenlunde stabil vil en fundamental verdsettelse ha fordel av
dette. Stor usikkerhet knyttet til kontantstrammen tilsier at man bruker en annen metode. Er
selskapet ‘et av mange’ vil en investor ofte kunne bruke multiplikatoranalyse, men er det ‘one

of a kind’ vil fundamental verdsettelse vere et bedre alternativ (Damodaran, 2002).

Tidshorisont og syn pa markedet er faktorer knyttet til investoren. Har investoren kort
tidshorisont vil balansebasert verdsettelse vere naturlig, eksempelvis ved opphgr av bedriften
og salg av eiendelene (likvidasjonsmetoden). Fundamental verdsettelse fungerer best med
lang tidshorisont da den har som utgangspunkt at prisen i markedet kan veere feil, og at prisen
vil korrigeres over tid. Multiplikatormetoden tar utgangspunkt i at markedet har rett i

gjennomsnitt, men at individuelle selskaper kan veere mispriset (Damodaran, 2002).

Jeg velger & utfare en fundamental verdsettelse av Statoil. Grunnen til dette er at jeg gnsker &
gjere en omfattende og langsiktig analyse av Statoil, og samtidig se om virkelig verdi avviker
fra markedsverdien. | tillegg er Statoil et modent selskap med relativt stabil kontantstrem og

med en viss ‘unikhet’.

Det eksisterer flere metoder for fundamental verdsettelse; dividendemodellen (dividend
discount model), fri kontantstrammodellen (discounted cash flow modell),
superprofittmodellen (residual earnings model) og superprofittvekstmodellen (abnormal
earnings growth). Jeg velger a bruke den superprofittmodellen i denne oppgaven. Grunnet for

valget diskuterer jeg mer detaljert i kapitel 7.
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2. BRANSJE- OG SELSKAPSBESKRIVELSE

Jeg skal farst i denne delen av oppgaven presentere petroleumsnaringen ettersom Statoil har
sine virksomheter i denne naeringen. Deretter beskriver jeg selskapet. Dette er nyttig

bakgrunnsinformasjon i forhold til strategisk analyse gjort senere.

2.1 Bransjebeskrivelse

I denne delen vil petroleumsnaringen bli definert, og s&rlig oljeselskapenes aktiviteter, slik at
leserne kan skille mellom de ulike typer oljevirksomheter basert pa hovedaktiviteter. Videre
vil petroleumsnaringens historie bli beskrevet fra tidlig fase til i dag. Verdens 25 stgrste
oljeselskaper vil bli omtalt i et forsgk pa a rangere fra de starste til de mindre. Til slutt, i dette

kapittelet, vil petroleumsnaringen i Norge bli omtalt.
2.1.1 Definisjon og aktiviteter i petroleumsnaringen

Petroleum er en samlebetegnelse for raolje og naturgass (Store Norske Leksikon, 2014), og i

dette lys vil petroleumsnzringen og deres aktiviteter bli beskrevet.

Definisjon av petroleumsnaringen

Petroleumsnaringen omfatter virksomheter som utforsker, utvinner, raffinerer, transporterer
og markedsfarer petroleumsprodukter (Trencome, 2013). Oljedirektoratet (OD) definerer
petroleumsprodukter som alle flytende og gassformige hydrokarboner som finnes i naturlig
tilstand i undergrunnen samt andre stoffer som utvinnes i forbindelse med slike
hydrokarboner” (OD, 2013). De vanligste petroleumsproduktene er olje og gass.
Virksomheter som er involvert i denne industrien er oljeselskaper samt hovedleverandgrer og

underleverandgrer til oljeselskapene.
Aktiviteter i petroleumsnaringen

Aktiviteter i petroleumsneringen kan deles inn i tre: oppstrems-, midtstrams- og

nedstremsaktiviteter (Trencome 2014).
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Oppstremsaktiviteter betegner de aktiviteter som gjennomfares far raolje forlater terminalen
og far gass forlater gassbehandlingsanlegget. Dette inneberer virksomheter som utforsker,
utvinner og produserer olje og gass (Gassco, 2010). Virksomhetene ma farst foreta praver for
a lokalisere mulige petroleums forekomster. Det er flere metoder a forhand lokalisere olje- og
gassforekomster. Den kanskje viktigste metoden, er bruk av seismikk. Nar seismikkesultater
foreligger og disse tilsier mulige forekomster av olje og gass, sa er boring av letebrgnn neste
steg. Dersom letebrgnnen gir funn av drivverdige forekomster av hydrokarboner, blir det valgt

produksjonslgsning, og produksjon av olje og gass kan starte.
Midtstremsaktiviteter betegner prosessering, lagring og frakt av ikke-raffinert petroleum.

Nedstrgmsaktiviteter er en samlebetegnelse pa all olje- og gassvirksomhet som er knyttet til
raffinering, distribusjon og salg av petroleumsprodukter. Dette omhandler de aktivitetene som
foregar etter at oljen og gassen har forlatt terminalen og blir behandlet, raffinert, transportert
og solgt til forbrukeren (Gassco, 2010). Raffinering foregar i store raffinerier hvor
virksomheter bruker en metode som kalles fraksjonert destillering for & skille de ulike
komponentene i oljen. Ved fraksjonert destillering benyttes et destillasjonstarn hvor man kan
tappe ut ulike fraksjoner. Antall fraksjoner man har avhenger av hvor ngye man vil raffinere
raoljen, og ofte er det etterspgrselen i markedet etter produkter som er avgjgrende. Det
vanligste er & ha 5 fraksjoner. Disse er asfalt, smgreolje, brenselolje, rapetroleum, rabensin og

pa toppen av kolonnen er det uttak for gass.

2.1.2 Petroleumsnaringens historie

Farst vil jeg beskrive hvordan petroleumsprodukter er dannet. Deretter vil jeg beskrive

naringens historie fra den spede begynnelse til dagens niva.
Naturhistorie

Petroleum er en naturlig forekommende veeske eller gass som finnes i steinformasjoner. Den
bestar av en kompleks blanding av hydrokarboner med ulike molekylvekter og
molekylstrukturer. | tillegg forefinnes andre organiske forbindelser. Det er generelt akseptert

at oljen er dannet hovedsakelig fra karbonrike rester av plankton, akkumulert gjennom
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hundretusenvis av ar, pa havbunnen. Over tid, ble disse restene dekket av lag pa lag med leire.
Leirelagene danner ulike bergarter. Planktonrestene blir trykt sammen under flere tusen meter
tykke lag med leire, og dermed utsatt for hgye trykk og temperaturer. Dette medfarer en
gradvis omdannelse til hydrokarboner. For at et hydrokarbonreservoar skal dannes sa ma
petroleumsforekomstene ”fanges” i bergartene. Dette innebzrer at bergartene der olje og gass
"fanges” bestar bade av porgs bergart for oljen & migrere gjennom, og fast bergart som
stopper oljen fra & migrere, og den samler seg opp. Nar oljen slutter & migrere, og samler seg

opp, er et reservoar dannet.
Tidlig historie

Petroleum i en uraffinert tilstand har blitt utnyttet av mennesker i over 5000 ar. Olje generelt
har veert brukt siden var tidlige historie for a holde liv i branner, og til krigfering.

Dens betydning for verdensgkonomien utviklet seg sakte, med hvalolje, brukt til belysning i
det 19. arhundre, til kull brukt for oppvarming og matlaging godt inn i det 20. arhundre. Den
industrielle revolusjon har generert et gkende behov for energi som ble mgtt hovedsakelig av
kull. Da det ble oppdaget at parafin kunne hentes ut fra raolje samt alle bruksomradene
parafin hadde, ble dette produktet etter hvert en av de mest etterspurte handelsvarene pa

verdensmarkedet.

Moderne historie

Imperial Russland produsert 3500 tonn olje i 1825, og doblet sin produksjon innen midten av
arhundret (Krylov, Bokserman, og Stavrovsky, 1998). Ved begynnelsen av det 20. arhundre
utgjorde Imperial Russlands produksjon av olje halvparten av verdens produksjon og
dominerte saledes internasjonale markeder (US Congress, 1993). Som en bivirkning av denne
raske utviklingen, dukket Apsheron halvaya opp som en stor synder i et miljgperspektiv. |
1878 revolusjonerte Ludvig Nobel og hans Branobel selskap oljetransport, ved a innfare bruk

av oljetankere pa det Kaspiske hav (Akiner og Aldis, 2004).

Det fgrste moderne oljeraffineriet ble bygget av Ignacy Lukasiewicz i Polen, i 1854 — 1856
(Frank, 2005). Dette var i utgangspunktet et lite raffineri ettersom etterspgrselen etter
raffinerte drivstoff var begrenset. Produktene fra raffineriet ble brukt i kunstig asfalt,
maskinolje og til smgreoljer. | tillegg laget de parafin til Lukasiewicz "egen” parafinlampe.

Nar bruk av parafinlamper gkte i popularitet, vokste ogsa raffineringsindustri i omradet.

13



Den farste kommersielle oljebrgnn i Canada ble satt i drift i 1858 pa Qil Springs, Ontario.
Forretningsmann James Miller Williams satte i gang boring av flere brgnner mellom 1855 og
1858. Han fant etter hvert en rik reserve av olje bare fire meter under bakken (Jean, 1982).
Williams pumpet ut 1,5 millioner liter raolje etter 1860, og raffinerte mesteparten til parafin

lampeolje.

Canadas farste ”gusher” brgt ut den 16. januar 1862 da den lokale oljemannen John Shaw fant
olje. Oljesgylen sto 48 meter til veers og det sies at det pa det meste rant ut 3000 fat pr dag.
Den farste moderne oljeboring i USA begynte i West Virginia og Pennsylvania i 1850. |
farste kvartal av det 20. arhundre, overtok USA for Russland som verdens starste

oljeprodusent.

Rundt 1920-tallet, hadde oljefelt blitt etablert i mange land, inkludert Canada, Polen, Sverige,
Ukraina, USA, Peru og Venezuela (Vassiliou, 2009).

Den farste vellykkede oljetanker, Zoroaster, ble bygget i 1878 i Sverige. Denne ble designet
av Ludvig Nobel. Den ble satt i drift mellom Baku og Astrakhan (Tolf, 1976). En rekke nye
tank design ble utviklet pa 1880-tallet.

Pa begynnelsen av 1930-tallet utviklet Texas Company de farste mobile lektere for boring i
brakkvannkystomradene i Den persiske gulf. Pure Oil Company (na en del av Chevron
Corporation) og partneren Superior Oil Company (na en del av Exxonmobil Corporation)
brukte en fast plattform for a utvikle et felt pa 14 fot vanndybde (4,3 m), 1,6 km. fra kysten av

Calcasieu Parish, Louisiana, i 1937.

Etter 2. verdenskrig tok landene i Midtgsten over som de ledende land i oljeproduksjonen.
Viktige elementer i utviklingen, etter 2. verdenskrig, inkluderer dypvannsboring, innfaring av
boreskip, og fremvekst av et globalt shipping-nettverk for petroleum. 1 1960 og 1970, spilte
multi-statlige organisasjoner av oljeproduserende land OPEC og OAPEC en stor rolle i

prissetting av olje og petroleumsprodukter.
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2.1.3 Petroleumsneeringer internasjonalt

Verdens oljemarkeder er komplekse. Regjeringer samt private selskaper spiller roller i & flytte
olje fra produsenter til konsumenter. Statlig eide nasjonale oljeselskap (NOCs) kontrollerer
tildelinger av oljereserver og dagens produksjon. Internasjonale oljeselskaper (I0Cs), ofte
Kjente aksjeselskaper, eier mesteparten av de som er tildelt. Oljereserver er ca 1.5 billioner fat
og produksjonsgjennomsnitt omtrent 89 millioner fat om dagen. Figur 1 viser verdens
oljeproduksjon delt etter type av selskap i 2011. Videre viser figur 2 de 25 starst
oljeselskapene som er bade nasjonale og internasjonale selskaper. Statoil kommer pa 20.
plass og produserer 2,1 million fat per dag i 2012. Dette er omtrent en sjettedel av Saudi

Aramcos 12,5 millilon fat per dag.

-

o |

Source: U.5. Energy Information Administration, based on Energy
Intelligence Group: “Top 100; Global NOC & IOC Rankings”
share of world oil production (2013 edition).

Note: Totals may not equal sum of components due to
independent rounding.

Figur 1: Verdens oljeproduksjon delt etter type av selskap
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Figur 2: Verdens 25 starste oljeselskaper (Forbes, 2012)

OPEC

Organisasjonen av oljeeksporterende land, eller OPEC, ble opprettet i 1960. Det er for tiden
12 medlemsland i OPEC. Disse er: Algeri, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libya,
Nigeria, Qatar, Saudi Arabia, De forente arabiske emirater og Venezuela. Formalet til OPEC
er a samordne og forene petroleumspolitikken til medlemslandene og sikre stabilisering av
oljemarkedet for a sikre en effektiv, skonomisk og regelmessig tilfarsel av petroleum til
forbrukerne. | tillegg har OPEC som formal & sgrge for en jevn inntekt til produsenter og en

rimelig avkastning pa kapitalen for de som investerer i petroleumsindustrien (OPEC,2014).

Prissetting

Brent Crude er en viktig ‘oljekvalitet” for klassifisering av sgt lett raolje og fungerer som en
viktig referansepris for kjgp av olje pa verdenshasis. Brent Crude er pumpet opp fra
Nordsjgen, og bestar av Brent Blend, Forties Blend, Oseberg og Ekofisk raoljer. Brent Crude
olje er ogsa kjent som Brent Blend, London Brent og Brent petroleum.

Andre viktige ‘oljekvalitetsreferanser’, ogsa kalt benchmarks, er OPEC Reference Basket,
Dubai Crude, Oman Crude, og West Texas Intermediate (WTI). Brent Crude er den ledende
globale prisbenchmark for raoljer i Atlanterhavsbassenget. Den brukes til & prissette to

tredjedeler av verdens internasjonalt handlede raoljeforsyninger.
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2.1.4 Petroleumsnaring i Norge

Petroleumsnaringen i Norge vil bli beskrevet fra det farste funnet til dagens aktiviteter.
Videre vil myndighetene som har viktige roller i tildelinger og kontroll av slike aktiviteter bli
omtalt.

Historie

Ved utgangen av 1950-drene var det fa som trodde pa olje- og gassrikdommer langs
norskekysten. Hendelsen som apnet folks gyne for at det kunne veere hydrokarboner i
Nordsjgen var det nederlandske funnet av gass i Groningen i 1959. Dette funnet farte til
entusiasme i en del av verden der energikonsumet i stor grad baserte seg pa kull og importert
olje. I iveren etter a finne mer ble oppmerksomheten rettet mot Nordsjgen. Norges geologiske
ekspertise var negativ til olje- og gassforekomster, men dette kunne ikke stoppe entusiasmen

etter gassfunnet i Nederland (Olje og Energi Departementet, 2012).

| oktober 1962 sendte Phillips Petroleum et brev til myndighetene i Norge om tillatelse til
leting i Nordsjgen. Selskapet ville ha lisens for de delene av Nordsjgen som 13 pa norsk
territorium og som muligens ville komme innunder norsk sokkel. Tilbudet var pa 160.000
dollar per maned. Tilbudet ble sett pa som et forsgk pa a fa eksklusive rettigheter. Det var
utelukket for myndighetene a overlate hele sokkelen til ett selskap. Dersom omradene skulle

apnes for leting matte flere selskaper inn.

I mai 1963 proklamerte regjeringen Gerhardsen Norges suverenitet over den norske
kontinentalsokkelen. En lov slo fast at staten var grunneier og at bare Kongen (regjeringen)
kunne gi tillatelser til leting og utvinning. Selskapene fikk muligheten til a foreta
forberedende undersgkelser det samme aret. Tillatelsene ga blant annet rett til seismiske

undersgkelser, men ikke til boring.

Selv om Norge hadde proklamert suverenitet over store havomrader gjensto det noen viktige
avklaringer angaende deling av kontinentalsokkelen, primzart med Danmark og Storbritannia.
Avtaler om deling av kontinentalsokkelen etter midtlinjeprinsippet ble inngatt i mars 1965.
Farste konsesjonsrunde ble utlyst 13. april 1965. Det ble tildelt 22 utvinningstillatelser for 78
blokker til oljeselskaper eller grupper av selskaper. Utvinningstillatelsene ga enerett til &
undersgke, bore og utvinne i konsesjonsomradet. Den farste letebrgnnen ble boret sommeren
1966. Den var tarr.
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Med funnet av Ekofisk i 1969 startet det norske oljeeventyret for alvor. | startfasen dominerte
utenlandske selskaper letevirksomheten og de sto for utbyggingen av de farste olje- og
gassfeltene. Statoil ble opprettet i 1972 og regelen om 50 prosent statsdeltakelse i hver
utvinningstillatelse ble etablert. Denne regelen ble senere endret til at Stortinget kan vurdere

om andelen kan settes lavere eller hgyere i hvert enkelt tilfelle.

Fra 1. januar 1985 ble petroleumsvirksomheten omorganisert. Deltakerandelen til staten ble
delt i to, en knyttet til selskapet og en knyttet til statens direkte gkonomiske engasjement
(SD@E) i petroleumsvirksomheten. SD@E er en ordning der staten eier en andel i en rekke
olje- og gassfelt, rarledninger og landanlegg. Andelen blir fastsatt ved tildeling av
utvinningstillatelser og starrelsen kan variere fra felt til felt. Som en av flere eiere dekker
staten sin del av investeringer og kostnader, og far en tilsvarende del av inntektene fra
utvinningstillatelsen. VVaren 2001 vedtok Stortinget at 21,5 prosent av verdien av SD@E-
andelene kunne selges. 15 prosent ble solgt til Statoil og 6,5 % ble solgt til andre
rettighetshavere. Salget av SD@E-andeler til Statoil ble sett pa som et viktig element i &
gjennomfare en suksessfull bgrsnotering og privatisering av Statoil. Statoil ble bgrsnotert i
juni samme ar og opererer na pa lik linje med enhver annen aktgr pa norsk kontinentalsokkel.

Statsaksjeselskapet Petoro ble opprettet i mai 2001 for a ivareta SD@E pa vegne av staten.

Siden oppstart av petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel er det investert enorme
summer i leting, utbygging av felt, transportinfrastruktur og landanlegg. Per 31.12.2012 var
det investert over 3000 milliarder kroner, malt i dagens pengeverdi. Videre ble det i 2012
investert godt og vel 175 milliarder kroner. Dette utgjar 29 prosent av de samlede

realinvesteringene i landet.

Om lag 42 prosent av den utvinnbare oljen og gassen pa norsk kontinentalsokkel er produsert
og solgt siden starten i 1971. Produksjonen av olje (inkl. NGL og kondensat) nadde en topp i
2001 pa 3,4 millioner fat per dag. | dag er det 78 felt i produksjon. | 2012 ble det produsert
1,8 millioner fat olje (inkl. NGL og kondensat) per dag. Det ble i 2012 solgt 114,8 milliarder
kubikkmeter gass. Det er 8000 km rgrledninger for gass, med mottaksanlegg i fire europeiske
land. 53 selskaper har andeler i lisenser pa norsk sokkel, og det ble i 2012 boret 42

letebrgnner.

Olje- og energidepartementet
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Olje- og energidepartementet (OED) har ansvar for a ivareta statens direkte gkonomiske
engasjement (SDJE) og statens eierandeler i Statoil ASA, Petoro AS og Gassco AS.
Oljeselskaper kommer farst med sitt syn pa hvilke blokker de vurderer som interessante.
Deretter utarbeider OED et forslag om hvilke blokker som skal lyses ut. Dette forslaget legges
ut pa offentlig haring, der alle relevante samfunnsinteresser er invitert for a si sin mening.
Regjeringen avgjar hvilke blokker som skal lyses ut fra en helhetsvurdering. Ved tildelinger
vurderer myndighetene sgkerselskapenes tekniske ekspertise, geologiske forstding, finansielle
styrke og erfaring uavhengig av nasjonalitet. Dette er i trad med de malsettinger

myndighetene har for & gke konkurransen pa norsk kontinentalsokkel.

Staten hadde per 31.12.2012 direkte gkonomiske deltakerandeler i 158 utvinningstillatelser,
samt andeler i 15 interessentskap i rgrledninger og landanlegg. Portefaljen bestar av 33
produserende felt, flere felt under utbygging og en rekke utvinningstillatelser i letefasen. Ved
utgangen av 2012 ble portefaljens olje-, kondensat-, NGL- og gassreserver anslatt til 6,6 mrd.
fat oljeekvivalenter, 136 mill. fat oljeekvivalenter lavere enn ved utgangen av 2011. Dette
antas a utgjgre omtrent en tredjedel av de gjenveerende petroleumsreservene pa sokkelen. En
verdiberegning utfart av Wood Mackenzie varen 2012 viser at per 1. januar 2012 var SDGE-
portefaljens verdi om lag 1.140 mrd. Kroner (OED, 2012)

Oljedirektoratet

Oljedirektoratet (OD) ble opprettet i 1972 som et statlig fagdirektorat og forvaltningsorgan.
OD ligger under OED og har sitt overordnede mal til a “skape starst mulige verdier for
samfunnet fra olje- og gassverksemd gjennom forsvarlig ressursforvaltning med forankring i
tryggleik, beredskap og ytre miljg’. OD setter rammer, fastsetter forskrifter og fatter vedtak
der dette er delegert. OD har ansvar for a fare maleteknisk tilsyn og kreve inn avgifter fra
petroleumsvirksomheten. Sammen med OED har OD beredskapsansvar for leveringstrygghet.
I tillegg bidrar OD med forvaltningskompetanse, ressurskartlegging og

petroleumsdataforvalting til bistandsprogrammet for utvikling (OD, 2011).
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2.2 Selskapsbeskrivelse

Statoil ASA er et internasjonalt energiselskap med base i Norge og virksomhet i over 34 land.
De stagrste kontorene ligger i Stavanger, Bergen og Oslo. Konsernet har rundt 23000 ansatte.
Statoil er det desidert stgrste selskapet pa Oslo Bars med en markedsverdi tilsvarende tre
ganger nummer to pa bgrsen (Telenor). Dette gjer Statoil til et meget viktig selskap i norsk

gkonomi. Statoil har veert pa Oslo bgrs siden 2001 og er ogsa notert i New York.

2.2.1 Historie

| dag er Statoil ASA en av verdens starste leverandgrer av olje og gass. Ifalge Forbes (2012)
er selskapet pa 20. plass med en produksjon av 2,1 millioner fat per dag. Selskapet har vokst i
takt med den norske oljeindustrien pa begynnelsen av 70-tallet til dagens oljeeventyr. Statoil
ble opprettet i 1972 i forbindelse med oljefunn gjort i norske farvann. Nesten ti ar senere, i
1981, ble Statoil det farste norske selskapet som fikk operataransvar for et felt, Gullfaks, i

Nordsjgen.

2001 ble et tidsskille for norsk oljepolitikk da Statoil ble delprivatisert og bgrsnotert i Oslo og
New York. Sa 1. oktober 2007 fusjonerte Statoil ASA med Norsk Hydros olje- og gass
virksomhet. De ble hetende Statoil Hydro frem til 1.november 2009 da de gikk tilbake til det
gamle navnet Statoil ASA.

2.2.2 Forretningsomrader

Statoils virksomheter er delt i seks omrader. De er letting og utvikling, ny energi, naturgass,

anskaffelse, terminaler og raffinering, og trading (Statoil, 2014).

Leting og utvikling. Leting og utvikling foregar bade i Norge og utlandet, og til dels:
samarbeider med andre selskap. Nar det gjelder leting og utvikling i Norge har selskapet
utvinningstillatelse for om lag 80 prosent av all olje- og gassproduksjon pa norsk
kontinentalsokkel. Selskapet er et internasjonalt selskap og om lag halvparten av
letevirksomheten foregar utenfor Norge. | tillegg samarbeider selskapet mye med de andre
oljeselskaper. Disse partneropererte felt utgjer en betydelig andel av Statoils olje- og

gassportefalje.
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Ny energi. Det har vaert mange diskusjoner rundt begrepet *miljgvennlig energi’. Dette har
gkt ettersparsel for ren energi og dermed apner det opp for nye forretningsmuligheter for

Statoil, blant annet karbonfangst og -lagring, samt fornybar energi. Bruk av fossile brensler
medfarer utslipp av klimagassen CO,, og Statoil arbeider aktivt innenfor karbonfangst og -

lagring for & redusere CO,-utslipp.

Naturgass. Statoil er en langsiktig og palitelig leverandgr av naturgass med en solid posisjon i
noen av verdens mest attraktive markeder. Selskapet er Europas nest starste gassleverandgr og

den sjette starste i verden.

Anskaffelse. Anskaffelsesfunksjonen til selskapet er delt inn i seks omrader. Disse omradene

forvalter 15 kategorier som dekker selskapets totale behov for materiell og tjenester.

Terminaler og raffinering. Statoil foredler olje og gass ved en rekke anlegg i og utenfor
Norge. Selskapet er teknisk driftsoperatgr for mottaksanlegg og rgrledninger og annen

infrastruktur for gass.

Trading. Statoil sender raolje-, produkt-, vatgass- og LNG-volumer sjgveien til store deler av
verden. Hvert ar foretas det mer enn 4300 sjgreiser, og mer enn 100 millioner tonn

transporteres arlig. | tillegg er de verdens tredje starste netto selger av raolje.
2.2.3 Styring og ledelse

Statoils styre bestar av medlemmer valgt av aksjonarene og de ansatte. De er i alt ti
styremedlemmer. Ingen av dem har ledende stillinger i selskapet, men tre av dem
representerer de ansatte. Svein Rennemo er styreleder. Han har tidligere hatt forskjellige
lederstillinger i Statoilkonsernet. Pa Statoils hjemmesider star det oppgitt at styret skal sgrge
for forsvarlig organisering av virksomheten og samtidig ha ansvar for a etablere
kontrollsystemer og sikre at virksomheten drives i samsvar med selskapets verdigrunnlag og
etiske retningslinjer. Styret setter mal for finansiell struktur og vedtar selskapets planer og
budsjetter. Saker av stor strategisk eller gkonomisk betydning for virksomheten vil bli

behandlet i styret, som ogsa har ansvaret for de kvartalsvise regnskapene.

Helge Lund er konsernsjef i Statoil. Han kom til selskapet i august 2004 fra stillingen som
konsernsjef i Aker Kvaerner ASA. Lund hadde sentrale lederstillinger i Aker RGI-systemet fra
1999.
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Den norske stat som aksjeeier

18. juni 2001 ble Statoil delprivatisert og omdannet fra aksjeselskap til allmennaksjeselskap. |

et Stortingsvedtak fra 2001 heter det at staten gnsker a ha en eierandel i Statoil pa minst to

tredjedeler. Den norske stat eier, per i dag, 67 prosent av Statoil gjennom Olje- og

energidepartementet.

Nerings- og handelsdepartementets eierskaps-avdeling har i samarbeid med sentrale norske

aktarer utviklet ‘Norsk Anbefaling for eierstyring og selskaps-ledelse’; og i Stortingsmelding

nr.22 (2001- 2002) ble det lagt fram ti prinsipper for god eierstyring av selskaper med statlige

eierandeler.

Statens 10 prinsipper for god eierstyring:

1.

Aksjonerer skal likebehandles.

2. Det skal veere apenhet knyttet til statens eierskap i selskapene.
3.
4. Staten vil, eventuelt sammen med andre eiere, sette resultatmal for selskapene. Styret

Eierbeslutninger og vedtak skal forega pa generalforsamlingen.

er ansvarlig for realiseringen av malene.

Kapitalstrukturen i selskapet skal veere tilpasset formalet med eierskapet og selskapets
situasjon.

Styresammensetningen skal vaere kjennetegnet av kompetanse, kapasitet og mangfold
ut fra det enkelte selskapets egenart.

Legnns- og insentiv ordninger bgr utformes slik at de fremmer verdiskapingen i
selskapene og framstar som rimelige.

Styret skal ivareta en uavhengig kontrollfunksjon overfor selskapets ledelse pa vegne
av eierne.

Styret bgr ha en plan for eget arbeid og arbeide aktivt med egen kompetanseutvikling.

Styrets virksomhet skal evalueres.

10. Selskapet skal veere bevisst sitt samfunnsansvar.
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Eierandeler i Statoil ASA

Figur 3: Eierandeler i selskapet
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3. STRATEGISK ANALYSE

I denne delen av oppgaven skal jeg gjennomfare en strategisk analyse av Statoil ASA.
Formalet av analysen er a danne grunnlag for prognose av selskapets framtidige resultater.
Selskapet opererer og leverer olje og gass pa verdensbasis og til mange industriomrader.
Dermed ville en "top-down” metoden blitt valgt for & gi en total bilde av faktorer som er

verdidrivere pa selskapets lannsomhet (Thoresen, 2011).

MMaloofalktorer

Elstern forhold ‘

Lannsomhet over Bransje/ sektor

glennomsnittet
\ selskap

Interne forhaold

Figur 4: Top-down analyse

Ifalge top-down metoden blir selskapets lannsomhet pavirket av bade eksterne og interne
forhold. Med eksterne forhold peker modellen pa makrofaktorer som har virkninger pa
bransjens utvikling. I tillegg til makrofaktorene vil konkurranseintensitet i selve bransjen
analyseres for & belyse hvor lgnnsomt det er & delta i denne bransjen. Nar det gjelder interne

forhold vil selskapets resurser analyseres.

Basert pa top-down modellen skal jeg farst analysere makrofaktorer som har pavirkning pa
bransjen. Disse makrofaktorene er ifglge PESTEL-rammeverket politikk og lovregler,
gkonomi, samfunn, teknologi og miljg. Videre vil bransjens konkurranseintensitet analyseres
med hjelp av Porters fem krefter. Porter mener at krefter fra leverandgrer, kunder samt trusler
om nye produkter og konkurrenter bestemmer konkurranseintensitet i bransjen (Porter, 1979).
Avslutningsvis skal jeg analysere selskapets ressurser for a kartlegge styrker og svakheter i
forhold til konkurrenter. VRIO-rammeverk er egnet til & analysere om selskapets ressurser er

verdifulle, sjelden, imiterbare og om hvordan selskapet utnytter sine ressurser.
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3.1 PESTEL

PESTEL er et rammeverk som brukes for & analysere makrogkonomiske faktorer som

pavirker selskapet. Slike faktorer er politikk, lovregler, gkonomi, samfunnet, teknologi, og

miljg. Gjennom PESTEL -analysen kan vi identifisere styrker og svakheter for selskapet
(Professional Academy, 2014)

-

The Organisation
Environmental Technological

Figur 5: PESTEL-faktorer

3.1.1 Politiske faktorer og lovmessige faktorer

Det handler om hvordan og i hvilken grad myndighetene kan gripe inn i gkonomien. Disse
kan veere politiske beslutninger rundt utenlandshandel, skattemessige forhold,

arbeidsmiljgloven, etc.

Petroleumsindustrien er Norges viktigste neering malt i inntekter til fellesskapet. Denne
industrien sysselsetter over 250 000 mennesker. Olje og Energi Departementet gnsker a levere
god politikk som kan bidra til neringens utvikling i fremtiden. En av aktivitetene som OED
har gjort i det siste er & besgke og statte Statoils forskningssenter. De mener at forskning og
utvikling er viktig for en vedvarende vekst, og denne forskningen vil bidra til en bedre helse,

miljg og sikkerhet pa norsk sokkel (OED, 2014). I tillegg har olje- og energiminister Tor Lien
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mgtt EU-landenes ambassadgar for a fa gkt samarbeid mellom Norge og EU. Gjennom E@S-
avtalen er Norge vert et fullstendig medlem av det indre energimarkedet. Dette betraktes som

en fordel for et norskeoljeselskap som Statoil.

3.1.2 dkonomiske faktorer

@konomiske faktorer er av stor betydning for hvordan selskapet skal drive sine aktiviteter og
hvor lennsomme de er. Disse faktorene er blant annet gkonomisk vekst, rente, valutakurs,

inflasjon og inntektsutviklingen i bedriftens markeder.

Petroleumsneeringen er i stor grad pavirket av gkonomiske faktorer. Verdensgkonomien
forventes frem til ar 2035 a ha en gjennomsnittlig arlig vekst pa 3,5% (OPEC, 2013). Figur 6
viser veksten i verdens ulike regioner. @kning i verdens BNP er et resultat av hgyt konsum,
investeringer i privat og offentlig sektor, samt stor aktivitet innenfor internasjonal handel. Alt

dette vil medfare gkt ettersparsel etter olje og gass.

Real GDP by region in 2012 and 2035
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Figur 6: Real GDP by region i 2012 og 2035 (OPEC, 2013)
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3.1.3 Sosiale faktorer

Dette handler om befolkningens vekst, alder, helse, og sosial forhold. Disse faktorene er av

interesse ettersom selskapet ma kunne forsta sitt marked og hva markedet drives av.

FN estimerer at verdens befolkning vil gke til 8,6 milliarder i 2035 og befolkningens levealder
vil gke gradvis. I tillegg foretrekker mange a flytte til byen og innen 2035 vil 63% av verdens
befolkning bo i byer. Figur 7 viser endringene pa bosted etter regioner. Etterspgrsel etter
energi brukt til transport, husholdning og industri vil gke kraftig og petroleumsnearingen ser

dette som et stort fremtidig inntektspotensial.

milfions
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=300
DECD OECD OECD Latin Middle India China Other OPEC Russia Other
America Europe  Asia  America East & Asia Eurasia
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Figur 7: Befolkningsendringer i by og land

3.1.4 Teknologiske faktorer

Disse faktorer pavirker hvordan vi produserer, distribuerer og markedsfarer vare produkter.
Oljeleting er en komplisert oppgave der eksperter fra mange forskjellige fagomrader
samarbeider. Avanserte geofysiske data og geologiske modeller er ngdvendige for a skaffe
best mulig kunnskap om interessante leteomrader. Mye skal vaere pa plass far oljeselskapene
kan starte med leteboring — og enda mer ma veere i orden far produksjon kan starte. Fra et felt
er funnet til det er i produksjon, kan det ga opp til 15 ar, og i enkelte tilfeller lenger. Derfor er

det sveert avgjerende a ha teknologi pa plass slik at selskapene kan minimere kostnader og

27



risiko pa disse aktivitetene. FMC Technologies og AkerSolutions er blant de leverandgrer
som tilbyr hgyteknologiske lgsninger til oljedelskapene, og det forventes enda bedre

teknologiske Igsninger fra disse leverandgrene i fremtiden.

3.1.5 Miljgmessige faktorer

Miljgmessige krav pavirker tilbud og ettersparsel etter de tjenester og produkter selskapet
tilbyr. Ifglge FNs klimapanel er utslipp av CO, den viktigste arsaken til at vi na kan oppleve
en menneskeskapt global oppvarming. CO,-utslippene og mulighetene til & redusere dem er
det problemet som kanskje har veert mest i fokus de siste arene. Olje og Energi Departementet
har stattet selskapet i forskning og utvikling slik at selskapet kan levere miljgvennlige

produkter.

3.1.6 Juridiske faktorer

Juridiske faktorer inkluderer helse og sikkerhet, likestilling, annonsestandarder,
forbrukerrettigheter og lover, produktmerking og produktsikkerhet. Det er klart at selskapet
trenger a vite hva som er og hva som ikke er lovlig for & handle riktig. Dette blir et veldig
vanskelig omrade a fa rett som hvert land har sitt eget sett med regler og forskrifter. Statoil
har sine egne prinsipper for a takle juridiske faktorer og disse er omfattet i Statoils
sikringsprinsipper (Statoil, 2014):
e Vi overvaker og iverksetter tiltak for a holde en hgy standard innen
informasjonssikring.
e Vi utfarer sikringsanalyser nar vi gar inn i nye operasjoner, prosjekter og
fellesprosjekter.
e Vi implementerer sikringstiltak basert pa sikringsanalyser.
o Alle ansatte skal ha relevant basisopplaring i sikringstiltak. Vi gransker alle starre
sikringshendelser.
e Kriminelle handlinger blir rapportert til politiet.
e Vi samarbeider med offisielle myndigheter for & forbedre sikringsforholdene for vare

ansatte og vare eiendommer
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Oppsummering av PESTEL analyse

Ut ifra analysen ser jeg at de politisk, gkonomisk, samfunnsmessig, teknologisk og juridiske
faktorer vil gi store muligheter for selskapet, mens miljgmessige faktorer vil veere til ulempe.
Generelt sett taler makrogkonomiske faktorer til selskapets fordel, hva angar selskapets

vekstpotensial i fremtiden.
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3.2 PORTERS FEM KREFTER

| en verdsettelse av bedrifter er det hensiktsmessig a analysere den bransjen som bedriften
befinner seg i. Hensikten er & se pa konkurransen i industrien og deretter kan man prognosere
hvor Ignnsomt det er & drive virksomhet i den bransjen. | forbindelsen med dette har jeg valgt
a se pa Porter sin fem-krefter-modell.

Porter mener at den viktigste grunnen til & formulere og & underbygge en strategi er effekten
bedriftene far i forhold til 4 takle konkurranse innen en industri. Det er 5 viktige krefter som
driver konkurransen. De 5 kreftene er forhandlingsmakt fra leverandgrer og kunder, trusler fra
potensielle inntrengere og substitutter samt rivaliseringen blant bransjens konkurrenter
(Porter, 1980).

Potensielle
inntrengere

Eksisterende

Leveranderer Bl
konkurrenter

Figur 8: Porters fem krefter (Porter, 1980)

3.2.1 Trusler fra potensielle inntrengere

Ettersparsel etter olje og gass har gkt i det siste. Med andre ord er produktene i en vekstfase.
Dette gjer at bransjen blir mer attraktiv og tiltrekker seg flere nye akterer som gnsker a ta
markedsandeler.

Den viktigste faktor som kan holde mulige inntrengere ‘ute’, er en sakalt inngangsbarriere.

Inngangsbarrierer kan blant annet veere tilgang til kapital, arbeidskraft, teknologi og
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letetillatelser. Det er seks hovedfaktorer som kan pavirke trusselnivaet fra potensielle
inntrengere. Disse er stordriftsfordeler, produktdifferensiering, kapitalbehov, kostnadsulemper

uavhengig av starrelse, tilgang til distribusjonskanaler, og reguleringer.

Stordriftsfordeler

Stordriftsfordeler er de fordeler bedrifter far nar de produserer en viss mengde. Dette er fordi
de kan fa starre rabatter nar de kjgper sterre mengder ravarer. Pa samme mate vil faste
kostnader bli delt pa en starre mengde, og dermed vil gjennomsnittlige faste kostnader bli
mindre. | olje- og gassbransjen vil faste kostnader ved undersgkelser vere veldig hgye. Statoil
er blant de selskapene som produserer mer enn 2,1 millioner fat pr. dag. Dette er med pa a
bidra til at Statoil har stordriftsfordeler. Selskapet vil derfor oppleve et lavere trusselniva fra

potensielle inntrengere.

Produktdifferensiering

Kunders lojalitet til et produkt kan vere et mulig hinder for at nye etableringer kan fa
markedsandel. Olje og gass er det vesentlige homogene produkter. Begrepet ‘miljgvennlig
energi’ har fatt mye omtale i de siste arene. Forbrukerne er mer bevisst et baerekraftig
fremtidig milje. Statoil har utviklet avanserte teknologi for a gjare sine produkter mer
miljgvennlige. De har prosesser for karbonfangst og -lagring, avfallshandtering og rensing av
luft.

I tillegg klarer Statoil ogsa a levere gass gjennom et driftssikkert, fleksibelt og integrert
transportsystem (Statoil, 2014). Kundene har stor tillit til Statoil sitt rennome som en hgyt
kvalifisert gassleverandgr. Dette gjar terskelen for nye markedsaktarer hgyere, og eventuelle

inntrengere ma overbevise markedet om at deres produkter er bade bedre og sikrere.

Kapitalbehov

Stort investeringsbehov i startfasen kan forhindre nye inntrengere. Sarlig nar det handler om
irreversible investeringer i forskning. Bedrifter i olje- og gassbransjen skal basere sine
prospekt pa at det finnes olje i et omrade, far de starter leteboring. Sannsynligheten for a gjare
et drivverdig funn kan eksempelvis veere pa 20%. Fra et felt er funnet til det er i produksjon,

kan det ga opp til 15 ar, og i enkelte tilfeller lenger (Norsk olje og gass, 2014). Dette betyr at
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hagy kapitalbinding og hgy risiko, over lang tid, vil gjare ‘inngangsporten’ hgy for nye aktarer.
Nye aktgrer ma ha god “finansiell’ ryggrad fram til kontantstrammene fra produktsalg kan
starte. Statoil har egenkapital pa 356 milliarder kroner i 2013. Dette belgpet ma nye

inntrengere ta som utgangspunkt. Dermed mener jeg at trusler for nye inntrengere var lav.

Kostulemper uavhengige av starrelse

Det eksisterer fordeler for de naveerende aktarene pga leringskurven de har hatt og erfaringer
med proprieter teknologi, tilgang til de beste ramaterialene, eiendeler kjgpt i en tidlig fase nar
prisene var lavere, subsidier fra myndighetene, og gunstige pengeplasseringer. Med andre ord
blir disse fordelene ulemper for de nye. De fleste aktgrene i denne bransjen har etablert seg
for lenge siden. Statoil har erfaring over 40 ar. De har opparbeidet hgy teknologi, og deres
medarbeider har lang erfaring (Statoil, 2014). Med overnevnte fordeler blir trusler for nye

inntrengere lav.

Tilgang til distribusjonskanaler

Det er apen handel for olje i markedet der prisene er fastsatt etter Brent eller WT. For
eksempel Brent-olje er handlet pa Intercontinental Exchange (ICE) og hver kontrakt tilsvarer
1000 fat olje. Dermed er det ikke noe hindring for nye tilbydere a selge sine produktet pa
markedet.

Regulering

Myndighetene kan forhindre flere aktarer & veere med, om de ser dette lite lannsomt for
samfunnet som helhet. | Norge har Olje- og EnergiDepartementet apnet for fri konkuranse
mellom aktarer nar det gjelder tillatelse til leting og utvinning pa norsk sokkel. Men for a fa
tillatelse ma aktarer tilfredstille strenge krav fra OljeDirektorat. | si mate mener jeg at Statoil

har fordeler i forhold til nye aktarer.

Oppsummering av trusler fra potensielle inntrengere

Ettersom det er gkende behov for olje og gass i flere sektorer i framtiden, er det fristende for
nye aktgrer & etablere seg. Men det vil vaere krevende for nye aktarer a fa fordeler av stordrift,
kvalitet pd produkter, hgy egenkapital, erfaringer, teknologi, og myndighetens tillatelser. Jeg

ser at Statoil er sterke nok i sa mate, og ikke trenger a oppleve trusselen som urovekkende.
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3.2.2 Leverandgrens forhandlingsmakt

Leverandgrer kan gke prisen eller redusere kvaliteten pa produkter. Denne makten er starre
dersom det er fa leverandgrer i et marked. Leverandgrer far ogsa stor makt dersom deres
produkter er unike, og vanskelige a skaffe fra andre leverandgrer. Da vil det veere store
kostnader forbundet med a bytte leverandgr, noe som gjere leverandgrenes forhandlingsmakt
enda starre. Statoil kjgper og leier produkter og tjenester i forbindelse med drift av oljefelt.
Slike produkter og tjenester kan skaffes fra noen fa og spesialiserte leverandgrer som FMC
Technologies og Aker Solution. Det kreves skreddersydde lagsninger for de ulike oljefeltene.
Dette inneberer at pa den ene siden ma leverandarene investere store belgp for & kunne
produsere deres produkter, mens pa den andre siden ma selskapet selv bruke store summer pa
a lzere seg a benytte produktene. Det vil saledes ogsa vaere svert dyrt & bytte leverandar.

Dermed ser jeg at makten blir jevnt fordelt mellom leverandgrer og bedriften.

3.2.3 Kundens forhandlingsmakt

Kunder har makt til & fremforhandle lavere priser og hgyere kvalitet pa produkter eller
tjenester. Denne makten blir sterre dersom en av falgende betingelser er tilstede: Konsentrerte
kundegrupper som handler i store kvanta, vil kunne utgjare en kraftig prisforhandlings faktor.
Produkter er sa standardisert at det er et mangfoldig nettverk av leverandgrer. Kunder kan
ogsa klare & produsere produktene selv. Statoil har en solid gassportefglje. De har langsiktige
kontrakter til store og solide europeiske gasselskaper og leverandgrer. | tillegg selger Statoil
naturgass direkte til store sluttbrukere i Belgia, Nederland, Frankrike og Storbritannia (Statoil,
2014). Denne gruppen av kunder er sa konsentrert, at de kan fremforhandle gode priser. |
tillegg klarer Statoil & levere trygge og miljgvennlige produkter slik at disse, i det store og
hele, blir foretrukket av disse kundegruppene som er opptatt av god kvalitet. Trusselbildet er i

sa mate relativt lavt, for Statoil.

3.2.4 Trusler fra substitutter

Substitutter er produkter, tjenester og teknologi som kan tilfredsstille kunders behov etter den

naveerende bransjens produkt. Substitutter er en trussel for bransjen da disse kan utkonkurrere
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naveaerende produkter, og bedriftene ma veere forberedte pa a utvikle produktene sine, for a sta
i mot. I lys av veksten i verdensgkonomien og gkning i befolkning er det fremdeles stort
behov for olje og gass. Tabell 1 viser en forventet fremtidig gkning i oljeselskapenes salg.

Trusler fra substitutter er forventet lav de neste 20 ar.

Global product demand mb/d

2012 2015 2020 2025 2030 2035

Light products

Ethane/LPG 9.7 10.0 10.5 10.9 11.2 11.5
Naphtha 59 6.2 6.8 7.3 7.9 a5
Gasoline 227 233 24.4 255 26.5 27.5

Middle distillates

JetfKerosene 6.5 6.7 7.1 7.4 7.7 8.1
Diesel/Gasoil 258 27.3 30.0 32.2 34.1 360
Heavy products

Residual fuel* 8.2 7.8 7.1 6.6 6.3 6.0
Cther** 10.0 10.2 10.5 10.7 108 10.9

88.9 91.6 96.3 100.7 104.6 108.5

* Includes refinery fuel oil.
** Includes bitumen, lubricants, waxes, still gas, coke, sulphur, direct use of crude oil, etc.

Tabell 1: Verdens etterspgrsel pa olje og gass (OPEC, 2013)

3.2.5 Rivalisering mellom eksisterende aktgrer

Eksisterende aktarer konkurrerer mot hverandre for a fa tilgang til en begrenset tilkomst av
ravarer eller kundegrupper. Det er flere forhold som kan gke denne konkurransen:
Industriveksten er lav slik at aktgrer gnsker & ta markedsandel fra hverandre. Produktkvalitet

eller serviceniva er likt, og byttekostnaden er relativt lav.

Oljeselskaper leverer produkter etter kjente standarder. Brent Raolje eller West Texas
Intermediate (WTTI), er eksempler pa disse. Dette gjer at konkurransen pa kvalitet er ganske

lav.

Det er stor konkurranse i arbeidsmarkedet. En undersgkelse, utfgrt av OPEC og EU, i 2013

viser at 80% av oljeselskapene, pa verdensbasis, mangler dyktige medarbeidere. (OPEC,
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2013: 165). I tillegg er konkurransen for a skaffe seg konsesjonsrettigheter utfordrende for
oljeselskapene. Staten eier 67% av aksjene i Statoil. Likevel ma Statoil konkurrere pa lik linje
med andre oljeselskaper, nar det gjelder & komme i betraktning for konsesjoner pa leting etter

olje og gass.

Oppsummering Porter’s Five Forces

Tabellen nedenfor gir en mer komplett oversikt over i hvilken grad de fem kreftene virker inn
pa industrien. Lavt trusselniva fra potensielle inntrengere, liten grad av forhandslingsmakt fra
kunder og minimalt trusselbilde fra substitutter bidrar til & gjgre petroleumsnaringen til en
attraktiv bransje. Moderat forhandslingsmakt hos leverandgr og sterk rivalisering blant

eksisterende aktgrer bidrar derimot til & senke lgnnsomheten i industrien.

Konkurranseniva i petroleumsnaringen
Trusler fra potensielle inntrengere lav
Forhandlingsmakt fra leverandgr moderat
Forhandlingsmakt fra kunder lav
Trusler fra substitutter lav
Rivalisering fra eksisterende aktarer hay

Tabell 2: Oppsummering Porter'5 krefter analyse
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3.3 VRIO

PESTEL-analysen har gitt et bilde av makro-faktorer som vil stort sett styrke selskapets vekst
i fremtiden. Videre gjennom “Porter’s 5 forces’, ser jeg at det er moderat
konkurranseintensitet i bransjen. Na gnsker jeg a se neermere pa bedriftens svakheter og
styrker ut ifra en intern analyse av bedriftens ressurser.

Med intern resurser mener jeg finansielle, fysiske, menneskelige og organisatoriske ressurser
som avgjgr om bedriften har konkurransefortrinn i forhold til sine konkurrenter. For & kunne
analysere konkurransefortrinn stammer fra deres ressurser vil jeg benytte VRIO-rammeverket

utviklet av Barney og Hesterly i 2011.

3.3.1 VRIO-rammeverket

VRIO-rammeverket er en modell som viser faktorer som predikerer bedriftens
konkurransefortrinn. VRIO er et akronym for de fire faktorer som vi spgr om vare ressurser

eller evner er verdifulle, sjeldne, imiterbare, og utnyttet ved organisering.

Med farste sparsmal om verdi ved ressurser eller evner mener jeg om bedriften er i stand til &
utnytte en mulighet eller ngytralisere en ekstern trussel med sine ressurser eller evner. En
mate a identifisere er ved a se inn i selskapets verdikjede. Dersom noen av selskapets

eiendeler operer mer effektivt i kjeden, er det muligens fordi ressurser er som mer verdifulle.

Om bedriftens ressurser er relativt unike /sjeldne og dette vil vedvare over tid, vil det gi
mulighet for et langvarig konkurransefortrinn. En bedrift kan enten utnytte en ekstern
mulighet eller ngytralisere en ekstern trussel ved hjelp av sine unike og verdifulle ressurser. |

dette tilfellet, kan bedriften oppna konkurransefordeler.

Bedrifter med verdifulle og unike ressurser, som er vanskelig a kopiere, kan fa
konkurransefordeler. Derfor, for & opprettholde konkurransefortrinn, er det ikke tilstrekkelig
for en bedrift & ha store ressurser eller verdifulle og unike evner. De ma ogsa vere vanskelige

a kopiere.

Et siste viktig sparsmal er om selskapets organisasjon i stand til & utnytte sine evner og
ressurser. Dette omfatter, men er ikke begrenset til, selskapets formelle rapporteringsstruktur,

gkonomistyring og kompensasjonspolitikk. Styringssystemene inkluderer bade formelle og
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uformelle virkemidler for & sikre at ledernes beslutninger er i samsvar med bestemte
strategier. Formelle styringssystemer kan besta av budsjetterings- og rapporteringsaktiviteter
som holder toppledelsen informert om vedtak fattet av ansatte lengre ned i selskapets
hierarki. Uformelle kontroller kan omfatte bedriftens kultur. Bedriftene motiver sine ansatte
gjennom kompensasjonspolitikk. Disse retningslinjene kan inkludere bonuser, aksjer eller
lgnnsgkninger, men kan ogsa omfatte ikke-gkonomiske insentiver som ekstra

feriedager. Disse komponentene i organisasjonen er kjent pa komplementzre ressurser. |
kombinasjon med firmaets gvrige ressurser og evner, kan det resultere i vedvarende
konkurransefortrinn. Uten den riktige organisasjonen, vil selv bedrifter med verdifulle, sjeldne
og lite imiterbare ressurser og evner, kunne lide konkurranseulempe (Barney & Hesterly,
2011).

Ressurs/evne | Verdifull? | Sjelden? | Kostbar | Utnyttetved | Konkurransemessig | @konomisk
3 organisering? | betydning prestasjon
imitere?

#1 Nei - - Mei Konkurransemessig | Under normal

ulempe (swvakhet)

#2 Ja Nei - Ja/nei Konkurransemessig | Normal

paritet (styrke)

#3 la Ja Nei Ja/nei Midlertidig Over normal

konkurransefortrinn | (styrke +)

#4 Ja Ja Ja Ja/nei Varig Over normal

konkurransefortrinn | (styrke ++)

Tabell 3: VRIO-rammeverket (Barney & Hesterly, 2011)

3.3.2 Anvendelsen av VRIO-rammeverket pa selskapets ressurser

Jeg analyser finansielle, fysiske, menneskelige og organisatoriske ressurser for a finne ut om
Statoil har konkurransefortrinn i forhold til sine konkurrenter. | denne analysen vil jeg
sammenligne Statoil med de store olje- og gassselskapene, blant annet de 25 starste

produksjonsselskapene.

Finansielle ressurser

Det er stor konkurranse mellom oljeselskaper for a fa konsesjonsrettigheter. Et av kravene fra
OljeDirektoratet er at konkurrenter ma kunne overbevise at de har tilstrekkelig kapital for
leting og utvinning av olje dersom de far en konsesjon. Dette skyldes hgy grad av

kapitalbinding i prosessen fra leting starter til produksjon er i gang. Opp mot 15 ar er et
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tidsestimat for denne prosessen. For et stort selskap som Statoil er det ikke sa dyrt eller
vanskelig a lane penger fra finansielle institusjoner ettersom de har ganske lav gjeldsgrad pa
14%. Lett tilgang til finansielle ressurser er verdifullt for Statoil, men dette ikke betyr at det er
umulig for konkurrenter a ta opp Ian. Dermed mener jeg at selskapet har kun

konkurransefortrinn i finansielle ressurser.

Fysiske ressurser

De viktigste fysiske ressursene i olje- og gassbransjen er selvsagt olje- og gassfeltene, blant
annet leting- og utvinnings- eller produksjonsanlegg. Statoil er sterst i verden pa produksjon
fra havbunnsbrgnner (Statoil, 2014). De er ledende innen teknologi for oljeutvinning i
vanskelig farvann, kombinert med deres hgye utvinningsgrad. Statoils
undervannsproduksjonsanlegg er meget verdifulle, men disse anleggene er ikke unike for
Statoil. Konkurrentene kan ogsa kjgpe tjenester fra leverandgrnee og dermed velger jeg ikke a
klassifisere disse ressursene som sjeldne. Dette gir dermed Statoil et paritet

konkurransemessig fortrinn.

Menneskelige ressurser

Offshorebransjen er en hgyteknologisk og kunnskapsintensiv bransje der de menneskelige
ressursene har betydelig verdi for selskapene som er involvert. Dermed blir det viktig &
rekruttere og videreutvikle dyktige ansatte.

Rekruttering og kompetanseutvikling star sentralt hos Statoil, og de er karet til Norges mest
attraktive arbeidsplass av studenter innenfor gkonomi og tekniske fag. Statoil star dermed i en
sarstilling nar det gjelder rekruttering av dyktige medarbeidere. Men 80% av internasjonale
oljeselskaper mangler dyktige folk, og Statoil er intet unntak. Dermed nar det gjelder

menneskelige ressurser har Statoil kun paritet konkurranse fortrinn.

Organisatoriske ressurser

Selskapets rykte og merkenavn regnes som organisatoriske ressurser (Barney og Hesterly,
2008). I kampen om lete- og utvinningslisenser, ved kapitalanskaffelse og ved rekruttering er

et godt rykte og sterkt merkenavn viktige faktorer.

Statoil vil beskytte og forbedre sitt rykte, som et ledd i arbeidet med & na sine strategiske mal.

Relasjoner til interessenter og media er en viktig del av denne strategien, blant annet gjennom
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relasjonsbygging med myndigheter og ved a vise sosialt ansvar. Men andre aktgrer i bransjen
har ogsa forstatt viktigheten av & ha godt omdgmme, sa Statoil er ikke alene om a bruke store
ressurser pa PR. ExxonMobil har for eksempel en egen filantropisk organisasjon, ExxonMobil

Foundation, som tar for seg alt fra skoleprogrammer til menneskerettigheter.

Oppsummering av VRIO-rammeverket

Ressurs/evne | Verdifull? | Sjelden? | Kostbar a Utnyttet ved | Konkurransemessig
imitere? organisering | betydning

Finansielle Ja Nei - - Konkurransemessig paritet

Fysisk Ja Nei - - Konkurransemessig paritet

Menneskelige | Ja Nei - - Konkurransemessig paritet

Organisatorisk | Ja Nei - - Konkurransemessig paritet

Tabell 4: Oppsummering av VRIO-rammeverket anvendt pa Statoil

Ut ifra VRIO analysen ser jeg at Statoil har konkurransemessig paritet i forhold til de andre

store oljeselskapene.

3.4 Oppsummering av strategisk analyse

Makrofaktorene vil veere fordeler for selskapets vekst. Det blir estimert hgye aktiviteter for
selskapet. Konkurranseintensitet i bransjen er ganske moderat, slik at selskapet kan beholde
samme lgnnsomhets niva. Verdifulle ressurser gjar at dere kan beholde sin navaerende
posisjon i markedet. Bade makrofaktorer og strategiske forhold peker i retning av moderat

vekst framover.
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4. HISTORISK REGNSKAPSANALYSE

| denne delen av oppgaven vil jeg analysere selskapets historiske finansregnskap. Malet er a
gi et bilde pa hvordan selskapet har vart de siste arene. Deretter skal regnskapsanalysen og

den strategiske analysen danne grunnlag for & prognostisere framtidige kontantstremmer.

Finansregnskapet, etter regelverket, er framstilt pa en mate som tar starre hensyn til kreditorer
enn eiere og fremtidige eiere (investorer). For en investor er skillet mellom driftsrelaterte og
finansielle poster mer sentralt enn skillet mellom anleggs- og omlgpsmidler og mellom
kortsiktig og langsiktig gjeld. Grunnen for skillet mellom drifts- og finansposter er at det
forutsettes at finansieringsaktiviteter ikke genererer merverdi, og dermed er ikke denne delen
interessant. | tillegg er det en normal forutsetning at finansposter er bokfert til virkelig verdi i
det ordineare regnskapet (Berk og DeMarzo, 2007)

Statoil er et modent og stabilt selskap, sa det er rimelig a velge en femarig historisk regnskap
som utgangspunkt. Men som nevnt i den strategiske analysen, vil Statoils lgannsomhet
pavirkes av makrofaktorer. Verdens finanskrise i 2008 er eksempel pa dette. Dermed er det
ngdvendig a ta hensyn til denne hendelsen i analysen slik at vi kan beregne historiske
gjennomsnittsvekt basert pa bade gode og darlige tider til selskapet.

Farst skal jeg gjennomfagre omgrupperinger av blant annet egenkapitalen, konsernbalansen,
resultatregnskapet og kontantstrammene. Videre skal jeg utarbeide ngkkeltall fra regnskapet.
Disse ngkkeltallene skal fortelle om selskapets Iannsomhet, soliditet og likviditet i de siste

seks arene.

4.1 Omgrupperinger

Senere i oppgaven gnsker jeg a estimere selskapets framtidige regnskap basert pa deres
historiske. Det er viktig for investorer a skille mellom finansposter og driftsposter ettersom
driftsposter er de som generer verdier for selskapet. Dermed ma jeg farst omgruppere
historisk finansregnskap.

4.1.1 Omgruppering av egenkapital

Egenkapitaloppstillingen blir ikke sett pa som den viktigste delen av finansregnskapet, men en

reformulering av egenkapitaloppstillingen gjer det mulig & finne brudd pa
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kongruensprinsippet. Brudd pa kongruensprinsippet eller “dirty surplus’ vil si at inntekter eller
kostnader rapporteres direkte mot egenkapitalen og derfor ikke blir inkludert i
resultatregnskapet. Dette er problematisk fordi man ikke far et fullstendig bilde av
lgnnsomheten i bedriften man analyserer, og dermed ikke far en fullverdig verdianalyse
(Penman, 2010; Gjesdal, 2007; Kristoffersen, 2005).

Reformuleringen viser hvordan egenkapitalen endrer seg som et resultat av fullstendig
nettoresultat og transaksjoner med aksjoneerene. Transaksjoner med aksjonzarene bestar i
hovedsak av utbytte og utstedelse av nye aksjer. Fullstendig nettoresultat er nettoresultat pluss

‘dirty surplus’ (Penman, 2010).

For a finne alminnelig egenkapital ma minoritetsinteresser trekkes fra egenkapital. Den
alminnelige egenkapitalen er den delen av egenkapitalen en normal investor tar del i, og

derfor den delen jeg senere gnsker a verdsette.

(1 milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Egenkapital IB 179,1 216,1 200,1 226,4 285,2 3199
Transalsjoner med aksjonzrer

Endring egne aksjer (netto etter fordelte akesier) -0,2 -0,3

Eontantutbetalinger () fra mmnoritetsalcsjonsrer 0,2 0,4 5,6 -0,2 -6,2 -0,2
Fusjonsrelaterte justennger (MNorsk Hydro ASA 2006) 0,3

Uthyite -271 -23,1 -13,1 -19,9 -20,7 -21,5
Sum transaksjoner med aksjonzrer 271 22,7 13,5 -20,1 -26,9 21,7
Fullstendig nettoresultat

Arets resultat 43,3 w7 37E Ta,4 69,5 39,2
Inntekter og kostnader fert direlcte mot egenlcapitalen 20,8 -11,3 2,2 0,5 -7, 18,5
Alzjebazerte betalinger fert mot egenlcapitalen 0,1 0,3

(netto etter fordelte aksjer)

Sum fullstendig nettoresultat 64,1 6,7 39,8 78,9 61,6 97,7
Egenkapital TTB 216,1 200,1 226,4 85,2 319,89 336
Minortetsmteresser 2,0 1,8 £,9 £,3 0,7 0,5
Alminnelig egenkapital (CSE) 214,1 198,3 219,5 278,9 319,2 355,5

Tabell 5: Omgruppering av egenkapitaloppstilling

4.1.2 Omgruppering av konsernbalansen

Balansen skiller mellom anleggs- og omlgpsmidler og mellom kortsiktig og langsiktig gjeld.

Investor gnsker a analysere driftsrelaterte eiendeler som skaper profitt for bedriften. Dermed
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omgrupperer jeg balansen slik at det skilles mellom det driftsrelaterte og det driftsfremmede
(Penman, 2010).

Investering i tilknyttede foretak er en driftsrelatert post selv om den ikke er direkte knyttet til
selskapets drift (Gjesdal, 2007).

Betalingsmidler kan anses som driftspost eller finansiell post. Om det er kontanter som blir
brukt til & betale kortsiktig gjeld, er det helt dpenbart a klassifisere som driftsmidler. | andre
tilfelle dersom det er kontanter holdt for a tjene pa rente anses det som finansielle midler. Pa
grunn av jeg har lite informasjon om selskapets kontanter antar jeg at selskapets kontanter er

en finansiell post.

Pensjonsrelaterte poster er ifglge (Gjelsdal, 2007) tvetydige poster som kan plasseres begge
steder. Nar vi mener at pensjonsposter er knyttet til ansatte og deres lgnnskostnader, burde de
plasseres som en driftspost. Men i det andre tilfellet nar vi anses som selskapet kan tjener
renter fra pensjonsposter og burde plasseres under finansiell poster. Jeg mener at

pensjonsmidler i selskapet er relaterte mest til de ansatte og bgr anses som en driftspost.
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(i millizrder kroner) 2008 2009 2010 2001 2012 2013
ORIFTSRELATERTE EIEMDELER

Varige driftzmidler 3238 3408 3516 4076 4331 4874
Immaterielle eiendeler BE.0 54,3 43,2 927 876 Ik
Imwesteringer i tilknuttedes faretak 126 101 3.0 3.2 8.3 T4
It=att sk attefordel 1.3 2.0 14 5.7 33 8.2
Penzjonsmidler 0.0 2.7 5.3 34 3.4 5.3
Warelager B2 202 236 278 253 296
Fundefardringer og andre Fordringer 3.3 553 759 035 740 1.8
Skattefardring 3.8 0.z

Eiendeler klassifizert som holdt for zalg d44.,3

Sum driftsrelaternte eiendeler 498 .8 4891 5554 6507 6476 TI11.2
Oriftzrelatert gjeld

Iezatt skatt Gl 76,3 KA gz2.5 1.2 Il
Pensjonsforpliktelzer 255 211 221 27.0 20,5 22,3
Ayzetninger 544 558 3.0 873 955 1017
Leverandorgjeld og annen kortsiktig gjeld E1.2 538 T3.T 34,0 a8 356
Betalbar skatt ST | 41,0 45,7 543 G222 52,8
Farpliktelser kruttet til eiendeler holdt For zalg 3.2

Sum driftsrelaternt gjeld 266.3 2541 2378 3451 3413 3434
Netto driftsrelaterte eiendeler [NOA) 2325 2350 2576 3056 306.3 3678
FINAMSIELLE EIEMOELER

Betalingsmidler 15,6 24,7 F3.8 95,3 B5.2 g5,3
Finanzielle investeringer 26.2 20.3 235 206 2313 55.6
Finanzielle derivater 306 23.0 2B.7 38.7 368 25
Finanzielle fordringer 4.3 =N 3.3 3.3 4.3 8.5
Sum finansielle eiendeler 804 73,8 87¥.9 179 1368 1744
Finansiel gjeld

Finanszielle forpliktelzer o5 14 ms 1314 1134 1826
Finansielle derivater 215 4.5 [R=] 6.3 3.8 3.7
Sum finansielle gjeld 96,8 1086 T390 138.3 123.2 186.3
Metto finansiell gjeld! eiendeler [NFOINFA)™ -164 -34.3 -311 -204 136 -11.3
Egenkapital (NOA-NFO] 216,11 2001 2264 2852 319.9 356.0

lkke-kontrollerende eierinteresser 2.0 1.8 5.3 6.3 0.7 0.5
2141 198.3 219,5% 278,9 319.2 3555

Alminnelig egenkapital [CSE)

" minus tegn betyr metto finansiell gjeld

Tabell 6: Omgruppering av konsernbalansen

4.1.3 Omgruppering av resultatregnskapet
Det originale regnskapet som utarbeides i henhold til IFRS skiller ikke klart mellom
driftsrelaterte og finansielle poster, og er best egnet for kreditorer. | de tilfellene investorer
skal benytte selskapets historiske resultater til a predikere selskapets framtidige resultater er
det hensiktsmessig a skille disse postene, og regnskapet ma omgrupperes. I1fglge Penman
(2010) bar omgruppering av resultatregnskapet forega i fire steg.

1. ldentifisering av fullstendig nettoresultat (FNR)

2. Fordeling av FNR mellom drift og finans
3. Normalt kontra unormalt resultat
4

Fordeling av skattekostnad



Selskapets inntekter og kostnader fart direkte mot egenkapitalen skal regnes med nar

resultatregnskapet skal reformuleres, slik at investoren far fullstendig nettoresultat (Penman,

2010). I tillegg er disse postene rapportert etter skatt allerede og dermed skal de ikke justeres

for skatt (Penman, 2010).

Skatteeffekten (fordel/ulempe) palgpt som falge av de finansielle postene ma legges til den

rapporterte skattekostnaden for & gi et mer riktig bilde av driftsresultatet etter skatt.

(i milliarder kronet) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsinntelter

Salgsinntekter 652, 4623 5270 6454 7043 £19,4
Resultatandel fra egenkapitalkonsoliderts selskaper 13 13 11 13 17 01
Andre inntelter 248 14 15 233 18 175
Sum drifisinntelkier 656,0 465,5 529,9 670 bre) 6374
Driftskostnader

Varskostnad -3292 -205.9 -257 4 -3201 -364.5 -307 5
Andre kostnader 583 553 575 587 612 75
Aalgs- og administragionskostnader 110 10,3 111 -13,2 111 8,2
Avskrivninger, amottisetinger o netto nedskrivninger -43.0 541 50,7 514 60,5 724
Undersakelseskostnader 147 16,7 -15,5 134 18,1 -18
Sum drifiskostmader -157,2 -343,8 -392,6 -158,2 -515,4 -482,1
Drifisresultat fra salg (far skatt) 198,9 1217 137,3 21,8 206,6 155,5
Skatt

Rappottert skattekostnad -137.2 972 992 -135,4 -137.2 -99.2
Skatteffelt 41 24 01 05 0,0 -4

Sum skatt pé driftsresultat -133,2 -39 5 -99.3 1343 1572 -104,0
Drifisresultat fra salg (etter skati) 65,6 21 36,0 770 69,4 515
Andre inttelkter (etter shatt)

Intitekter 0g kostnader fart direlde mot egenkapital 208 113 22 05 =74 185

Metto gevinstitap pd utenlandsk valuta 326 20

Aksjebasette hetalinger fart mot egekapitalen 01 03

Sum unormal drifisrelaterte posier -11,7 9,0 2,2 05 -1,9 18,5
Drifisresuliat (etter skati) 53,9 131 40,3 715 615 70,0
Finanisposter

Metto finansielle kostnader/inntelter 142 47 05 . 0l -17
Skatteeffald 41 24 01 05 0,0 -4

Metto finansielle kostnaderfinntelter etter skatt 10,2 6,3 -0,36 1,44 0,07 12,24
Fullsiendig nettoresultaet 64,1 6,8 39,9 78,9 6L6 52,8

Tabell 7: Omgruppering av resultatregnskapet

4.1.4 Omgruppering av kontantstrgmoppstillingen

Den reformulerte kontantstramoppstillingen skiller mellom kontantstrem generert av

driftsrelaterte aktiviteter og kontantstram som gar til investeringsaktiviteter. Forskjellen
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mellom disse to utgjar den frie kontantstrammen. Denne kontantstrammen sier noe om

selskapets evne til & betale gjeld og gi avkastning til eierne. Steg to i den reformulerte
kontantstremoppstillingen har til hensikt a splitte den frie kontantstrammen mellom

aksjonearer og kreditorer (Penman, 2010).

Videre kan den reformulerte kontantstrammen brukes til & verdsette selskapet ved hjelp av

diskontert kontantstrgm, som et alternativ til balanse- og resultat-baserte metoder. Fri

kontantstrem er ogsa en viktig del av finansiell planlegging, og jeg kan videre bruke fri

kontantstrgmtallene i risikoanalysen for & si noe om likviditeten (Penman, 2010).

@kning/reduksjon i kortsiktige finansielle investeringer samt gkning/reduksjon i netto

kortsiktige finansielle derivater er lagt under gjeldsfinansiering ettersom dette er poster som er

knyttet til finansielle aktiviteter.

{rodllioner NOED 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FRI KONTANTSTRE

Cloerasionelle akfivifofor

Kontarstramm fra operasjonelle aktiviteter 102,35 73,0 83,2 113 128 01,3
{iEikming) reduksjon i netto kortsiktize finansielle dermvater 43 3.4 0.6 12,8 1,1 11,7
Betalte renter 2.8 2.3 2,8 3.1 2.5 2.5
Ilottatte renter 4.5 4.0 21 27 2.8 21

Metto renter (for skatt) 1,2 1,1 0,3 -04 0,1 -04
Skatteeffekt 0,5 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1

Netto renter (stter skatt) 135 13 o0& 08 04 04 03 03 01 01 03 -03
Kontanistrsm fra operasjonelle aktiviteter (C ) %,3 81,6 86,2 132,1 1200 9,9
Investaringaldfivitater

Kontantstrem bergrttet til imvesteringsaktnaiteter 85,2 75,4 79,3 84,9 96,6 1104
{Ekring) reduksjon 1 kortsiktioe finansielle nvestermger -6.,4 2,7 2.8 3.8 -121 2232
Kontantsiram benytiet til investeringsalctiviteter (I) 0,4 78,1 76,5 £8,7 84,5 87,2
Fri Jontantstram (C-I) 16,9 3.5 2.7 43,4 44,5 37
TOTAL FINANEIERINGSSTREN

Epemlapitalfinansisring

Betalt uthytte 771 23,1 19,1 19,9 207 21,5
Belap hetalt tilifra runomtetsaksjongzer 0.2 0,4

Eijap egne aksjer 03 0,3

Kontanistram egenkapital (d) 7.2 13,0 19,1 19,9 20,7 11,5
Fieldsfinanslering

M langsiktiz rentebarende geld 2.6 483 158 -10,1 13,1 62,3
Hedhetaling langsiktiz gjakd 29 4.9 53 74 122 73
Metto endring kortsiktige lin, kassekreditt og annet -10.5 7.1 -6,0 4.5 1.8 7.3
{Ekning) reduksjon i kortsiktize finansielle imvesteringer 6.4 22,7 28 3,8 12,1 23,2
{iEikming) reduksjon i netto kortsiktize finansielle dermvater 43 3.4 0.6 12,8 1,1 11,7
Metto renter (etter skatt) .13 -0, 0.4 0,3 0,1 0.3
Hetto aning {reduksjon) i betalingstidler 03 B2 5.1 21,2 11,3 20,4
Kontanistrsm gjeldsfinansiering (F) -10,3 19,5 94 23,3 21,9 16,0
Total finansieringssirom (d + F) 15,9 3.5 07 43,2 42,6 ES

Tabell 8: Omgruppering av kontantstramoppstillingen
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4.2 Analyse av ngkkeltall

Utregning av ngkkeltall kan bidra til & gi oversikt over bedriftens gkonomiske situasjon.

Ngkkeltallanalysen inneholder normalt lsnnsomhetsanalyse og risikoanalyse.

4.2.1 Lgnnsomhetsanalyse

Lennsomhetsanalyse er ifalge Penman (2010) en analyse av driverne til avkastning pa
alminnelig egenkapital (ROCE). En investor gnsker a gjare dette for & skape en forstaelse av
hva som skaper verdier i selskapet han analyserer. Videre vil han bruke dette i verdsettelsen
av bedriften. ROCE kan deles opp pa flere nivaer. | figuren presentert nedenfor vises
sammenhengen mellom driverne.

Det er viktig a ta hensyn til bransjeforhold nar regnskapene skal analyseres (Kjell, B. ; Tor,
B., 1999). Ved Ignnsomhetsanalyse er jeg avhengig av den informasjonen som gjgres
tilgjengelig ettersom jeg har liten mulighet til & beregne mer spesielle ngkkeltall. Gjennom
denne delen av oppgaven kommer jeg til @ sammenligne ngkkeltallene med gjennomsnittstall
for bransjen. Gjennomsnittstallene fra 1963 til 1996 er beregnet av Penman (2010).

Return on
common

equity (ROCE)

Return from Return from
operation financing
activities activities

Return on net 3
Financial

Level 1 operating
assets (RNOA) leverapge (FLEV)

L |2 Profit margin Asset turnowver
ik (PM) (aTO)

Figur 9: Lennsomhetsanalyse - Penman (2010)
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(i milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsresultat (etter skatt) 53,92 13,11 4027 7746 61,53 51,5
Salgsinntekter 651,98 462,29 527,00 64560 705,70 6194
Netto finansielle kostnader/ inntelter etter skatt (NFE/NFI) 10,22 -6,30 -0,36 1,44 0,07  -12,24
IB Netto driftsrelaterte eiendeler (NQA) 17513 23246 23498 257,58 30560 206,30
UB Netto driftsrelaterte eiendeler (NOA) 232,46 23498 257,58 30560 306,30 367,8
Gjennomsnittlig NOA 203,79 233,72 246,28 281,59 305,95 337,05
IB Netto finansiell gjeld/eiendeler (NFO/NFA) 3,03 -1640  -348  -3115  -20,40 13,60
UB Netto finansiell gjeld/eiendeler (NFO/NFA) 16,40 -34,86  -31,15  -2040 13,60 11,9
Gjennomsnittlig NFO -5,23 -25,63 -33,00 -25,77 -3,40 0,85
IB Alminnelig egenkapital (CSE) 177,28 214,08 19832 21958 27890 319,20
UB Alminnelig egenkapital (CSE) 214,08 198,32 219,58 27890 31920 355,50
Gjennomsnittlig CSE 195,62 206,20 208,95 24924 299,05 33735
Tabell 9: Inndata benyttet i lannsomhetsanalyse

Nekkeltallene 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gjennomsnitt
PM 284% 764% 1200% 812%  831% 7,90%
ATO 198 214 229 23 1,84 2,11
RNOA 561% 1635% 2751% 2001%  1528% 16,97%
FLEV 012 016 010 001 0,003 0,08
Netto kostnad/inntekt pa NFO (RNFO) 2456% 1,09% 550% 2,06% 1440,00% -4,50%
SPREAD 1895% 1526% 33,10% 22,17% 145528% 12,29%
ROCE 325% 1876% 2093% 2026% 1161% 16,98%

Tabell 10: Lagnnsomhet ngkkeltall

Profittmargin (PM)

Profittmargin reflekterer driftsresultat med at hvor mye selskapet tjener av per kroner i

salgsinntekt.

Driftsresultat (etter skatt)

PM = T
Salgsinntekter

Olje og gasshransjens PM er pa 13% mens Statoils PM ligger 7,9%. Det vil si at selskapet

tjener mindre enn bransjen per krone i salgsinntekter. Dette kan skyldes blant annet at

selskapet har sa hgy lgnnskostnad i Norge. | lgpet av 2013 har det veert mye diskusjon i

styremgter og et av tiltak foreslatt for & gke lgnnsomhet er & flytte noen av deres aktiviteter til

land som Latvia og India (Fransson, 2013).
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Eiendelenes omlgpshastighet (ATO)

ATO er et ngkkeltall som viser hvor mye salgsinntekter generes fra per krone i netto

driftsrelaterte eiendeler.

Salgsinntekter
ATO

- Gjennomsnittlig NOA

Bransjens ATO ligger rundt 0,57 mens Statoil ligger pa 2,11 som mye hgyere. Det vil si at

selskapet har brukt sine eiendeler mer effektiv enn bransjen i snittet.

Avkastning pa netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA)

RNOA er en av de tre drivene som utgjer ROCE. RNOA er den avkastningen selskapet har pa
selve driften. Den er resultatet av profitt margin (PM) ganger med eiendelenes
omlgpshastighet (ATO).

Driftsresultat (etter skatt)
RNOA = . = = PM x ATO
Gjennomsnittlig NOA

Selskapets PM var lavere enn bransjen, mens deres ATO hadde veert svert hgyere enn
bransjen. Dette har resultert i at selskapets RNOA pa 16,97 % som er mye hgyere enn

bransjen pa 8,3 %.

Finansiell gjeldsgrad (FLEV)

FLEV sier noe om i hvilken grad netto operasjonelle eiendeler er finansiert ved & lane med

netto finansielle forpliktelser eller ved egenkapital.

Gjennomsnittlig NFO
FLEV =

Gjennomsnittlig CSE

Ifalge Penman (2010) ligger vanligvis FLEV rundt 0,4, men dette kan variere fra selskap til
selskap. Bransjen har snittet pa 0,395 mens Statoil har FLEV ganske lav pa 0,08. Det vil si at
selskapet har lav netto finansiell gjeld og hay egenkapitalandel.

Driftsrelatert spread (SPREAD)
SPREAD er summen av RNOA og RNFO. RNFO er selskapets finansielle kostnad/inntekt
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som fglge av netto finansiell gjeld, normalt vil RNFO veere negativ og kalles gjerne for netto
lanekostnad (NBC). En positiv SPREAD gir mulighet for giring, mens negativ SPREAD vil

gjere lanene ugunstig.

SPREAD = RNOA + RNFO

NFE (NFI)
NFO

| beregning av snittet av RNFO og SPREAD for Statoil har jeg ikke tatt med aret 2013

RNFO =

grunnet stor forandring i dette aret nar selskapet hadde netto finansielleiendeler pa 13,6
milliarder kroner i begynnelsen av aret, og en netto finansiell gjeld pa 11,9 i slutten av aret.
Dette anses som ekstra ordinarpost og ber ikke innga beregningen. SPREAD er pa 12,89 % i
snitt for selskapet peker pa at hgyere gjeldsgrad kan gi hgyere egenkapitalavkastning for

selskapet.

Avkastning pa alminnelig egenkapital (ROCE)

Avkastning pa alminnelig egenkapital sier noe om hvor lgnnsomt investeringen har veert for
investorene. ROCE kan deles inn i en driftsrelatert del, gitt ved RNOA, og en finansiell del
gitt som produkt av FLEV og SPREAD (Penman, 2010).

Fullstendig nettoresultat
ROCE =

. —— = RNOA + [FLEV x SPREAD
Gjennomsnittlig CSE +1 ]

Fra tabell 10 ser jeg at Statoil sin ROCE var 16,98% i snitt, mens bransjen ligger rundt 9,1%.
Dette vil si at Statoil har hgy avkastning pa sin alminnelige egenkapital.

Oppsummering av ngkkeltallanalysen

Selskapets PM er ganske lav sammenlignet med bransjen. Dette tyder pa at selskapet trenger &
redusere sine kostnader. Hgy ATO tyder pa at selskapet har hatt lav varebeholdning og veert
veldig flink til & utnytte sine eiendeler. Deres lave FLEV og positive SPREAD gir muligheter
for giring. Alt av dette gjer at investorer i selskapet har fatt hgyere avkastninger i selskapet.

Men disse kan bli hayere om selskapet kan redusere kostnader og gke gjeldsgrad framover.
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4.2.2 Risikoanalyse

Gjennom regnskapsanalyse gnsker jeg ogsa a se pa selskapets evne til & betale kortsiktig gjeld
samt til 4 tale tap. Selskapets evne til & betale kortsiktig gjeld vil ses i likviditetsanalyse.

Deretter vil selskapets evne til 4 tale tap bli forklart i soliditetsanalyse.
Likviditetsanalyse

De fleste virksomheter er fokusert pa lennsomhet, men darlig likviditet kan veere mer kritisk
enn darlig lannsomhet (Aage, 2010). Likviditeten sier noe om virksomhetens evne til & betale
sine forpliktelser etter hvert som de forfaller. Det skilles mellom likviditetsgrad 1 (LG1) og
likviditetsgrad 2 (LG2). Likviditetsgrad 1 er et forholdstall mellom selskapets omlgpsmidler
og kortsiktig gjeld, mens likviditetsgrad 2 er et forholdstall mellom selskapets mest likvide

omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.

Omlegpsmidler

Likviditetsgrad 1 = Kortsiktig gjeld

o Mest likvide omlgpsmidler
Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld

Det finnes tommelfingerregler som kan benyttes for ulike ngkkeltall. Disse
tommelfingerreglene sier at LG1 ber vare stgrre enn 2, og LG2 ber vaere stgrre enn 1. Et
alternativt og kanskje bedre mal er bransjegjennomsnittet. Dersom ngkkeltallene er hgyere

enn bransjegjennomsnittet er det et tegn pa at selskapets likviditet er relativt god.

Med selskapets mest likvide omlgpsmidler mener Kristoffersen (2005) at det er de
omlgpsmidler som kan omgjgres til kontanter ved enkle transaksjoner. Nar det gjelder
varelager-posten ser jeg at Statoil er en produksjonsbedrift der de selv produserer olje og gass
for direkte salg til kunder. Dermed mener jeg at deres varelager omfatter ravarer, materialer,
varer i arbeid og ferdigproduserte varer (Aage, 2010). Statoils varelager kan ikke omgjares til
kontanter ved enkle transaksjoner og blir trukket fra de mest likvide omlgpsmidlene
(Kristoffersen, 2005). De gvrige postene som kundefordringer og andre fordringer, finansielle
derivater, finansielle investeringer, og betalingsmidler blir klassifisert som likvide. Dermed

blir de mest likvide omlgpsmidler i Statoils tilfelle lik omlgpsmidler fratrukket varelager.
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{i milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Omlapsmidier 126,67 116,38 147,60 195,10 183,00 238,38
Mest likvide omlapsmidler 111,52 96,19 124,00 170,30 157,70 209,20
Kortsiktig gjeld 158,86 111,81 136,30 171,10 163,50 166,9
Likviditetsgrad 1 0,80 0,73 0,93 1,25 1,15 1,50
Likviditetsgrad 2 0,70 0,61 0,78 1,07 0,99 1,32

Tabell 11: Utvikling i Statoil likviditetsgrader

Selskapets LG1 ligger rundt 0,8 — 1,5 i de siste seks arene. Det var litt lave i uroperioden fra

2008 — 2010, under 1, og blitt hayere enn 1 fra og med 2011. Ifglge tommelfingerregler er

dette ikke sa gode ngkkeltall. Men det er neppe belegg for a si at selskapet har betydelige

likviditetsproblemer.

Til tross for at deres LG1 ikke tilfredsstiller kravet til de generelle reglene, ser jeg at Statoils

LG2 ligger rundt 1 i de siste 3 arene og det anses som gode ngkkeltall. Dette vil si at den

kortsiktige gjelden kan handteres med likvide midler og det igjen betyr lav konkurs-risiko.

Soliditetsanalyse

Soliditetsanalysen har til hensikt a si noe om selskapets evne til a tale tap over tid. Soliditeten

til selskapet har sammenheng med hvor stor andel av selskapet som er finansiert med

egenkapital. Et underskudd fra resultatet vil trekke ned selskapets egenkapital. Dersom

selskapet har hgy egenkapital vil det tale en lengre periode med underskudd. Et mal for

soliditet er egenkapitalprosenten som er et forholdstall mellom egenkapital og totalkapital.

Aage (2010) mener at egenkapitalprosent bgr vaere over en tredjedel av totalkapital.

_ Egenkapital
Egenkapitalprosent = -
Totalkapital
(i milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ezenkapital 216,1 2001 226,4 255,2 319,9 356,0
Tatalkapital 5797 552,68 643,3 7EEE 7844 8856
Erenkapitalprosent 37,3% 356% 35,2% 37,1% 30,8 % 40,2 %

Tabell 12: Utvikling i Statoil egenkapitalprosent
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Statoil har egenkapitalprosent rundt 37,3% til 40,2% i det siste og dette er ifglge Aage (2010)
et godt ngkkeltall. | tillegg ser jeg at i darlige perioder som i 2008 og 2009, klarer selskapet &
holde sin egenkapitalprosent over en tredjedel av totalkapital. Det vil si at selskapet har hatt

godt soliditet i de siste arene.

Oppsummering av risikoanalysen

Selskapets LG1 er i overensstemmelsen med bransjen og dermed tror jeg at de klarer a betale
kortsiktig gjeld. Denne konklusjonen blir stgttet ved a se pa LG2. Nar det gjelder evne til &
tale tap ser jeg at selskapet har egenkapitalprosent hgyere enn en tredjedel av totalkapital.

Dermed klarer de a tale uforventet tap i lengre perioder.

4.2.3 Vektsanalyse

Jeg vil senere i denne oppgaven prognostisere selskapets fremtidsregnskap. | den forbindelsen
skal jeg i denne delen av oppgaven analysere selskapets vekst i de siste 6 arene.

Ifalge Penman (2010) er ikke vekst i inntektene et godt mal for vekst nar man skal verdsette et
selskap ettersom vekst i inntektene ikke ngdvendigvis skaper merverdi for selskapet. Veksten
i superprofitten er derimot et gyldig vekstmal. Med veksten i superprofitten mener Penman
veksten i ROCE og alminnelig egenkapital.

Farste steg i vektsanalysen er & sette opp et driftsregnskap som kun baseres pa normale poster.
Aktiviteter som gjentas regelmessig er normale poster (kjerneaktivitet), mens uregelmessige
aktiviteter (bade ift hyppighet og forutsigbarhet) er unormale poster. Grunnen til dette er at
engangstilfeller og forbigaende elementer ikke skaper grunnlag for varig vekst, og dermed gir
urealistisk hgye/lave vektstall. Et eksempel pa dette kan veere stor gevinst ved salg av
eiendom. Hvis en slik post tas med i vekstanalysen vil man kunne fa et misvisende veksttall

som i neste instans vil fare til for hgye verdier i fremtidsregnskapet (Penmann, 2010).
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(i milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Driftsinntekter

Salgsinntekter g5 Lk 57 645 4 7045 6194
Resultatandel fra egenkapitalkonsoliderte selskaper 1,283 14 1133 13 17 0l
Andre inntekter 2,76 14 1,797 253 16 172
Sum driftsinntekter b56 4655 5209 670 122 6374
Driftskostnader

Warekostnad -529 -206 =257 A 5201 -364,5 -307,5
Andre kostnader 59,3 06,3 576 59,7 61,2 -7
5algs- og administrasjonskostnader -11 -10,3 -11,08 -13,2 111 9,2
Ayskrivninger, amartiseringer 0Z netto nedskrivninger -43 -54.1 50,7 514 60,5 724
Undersgkelseskostnader -14,7 -16,7 -19,77 134 181 -1
Sum driftskostnader -457 -3 -392,6 -158,2 -515,4 -182,1
Kjerne driftsresultat {feir skatt) 1939 11,7 137,3 21,8 206,6 155,5
Skatt

Rapporter; skattekostnad 1372 872 -89.17 -1354 -137.2 492
Skatteffekt 3975 -2,45 014 056 0,024 476

Surn skatt pa driftsresultat -133,2 996 -5931 -134.8 -137.2 -104

Kjerne driftsresultat {etter skatt) b5,6 21 38,0 (A 69,4 51,5
Unormale driftsrelaterte poster

Inntekter og kasthader fgrt direkte mot egenkapit 20,77 113 251 05 -9 185

Metto gevinst/tap pa utenlandsk valuta -32,56 1993

&ksjebaserte betalinger fart mot egenkapitalen 0,08 0,282

Sum unormal driftsrelaterte poster 117 -804 2241 05 24 135
Fullstendig driftsresultat 53,9 13,1 10,3 77,5 61,5 7,0

Tabell 13: Kjerne driftsregnskapet

Kommentarer til kjerne driftsregnskapet

e “Netto gevinst/tap pa utenlandsk valuta’ forekommer hvert ar’, men de er meget

uforutsigbare og klassifiseres dermed som unormale.

e Inntekter og kostnader fart direkte mot egenkapitalen er unormale grunnet sin

uregelmessighet.

e Nar jeg senere i oppgaven skal verdsette Statoil vil jeg bruke superprofitt metoden

som basere seg pa driftsrelaterte poster. Derfor er ikke finansrelaterte poster tatt med i

vektsanalysen.

Vekst gjennom lgnnsomhet

Som beskrevet i lannsomhetsanalysen er avkastning pa alminnelig egenkapital (ROCE) drevet

av avkastningen pa netto driftsrelaterte eiendeler (RNOA), finansiell gjeldsgrad (FLEV) og

SPREAD.
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| tabell 14 har jeg dekomponert ROCE og samtidig tatt utgangspunkt i kjernedriftsregnskapet

for & finne veksten i kjernedriverne. Veksten i RNOA, som er den delen jeg fokuserer pa

grunnet mitt fokus pa superprofitt, er gitt i formelen under.

ARNOA; = (ANormal PM, x ATO, 1) + (AATO, X Normal PM,) + A(

Unormale poster

Gjennomsnittlig NOA

(i milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inndata

Kierne driftsresultat [etter skatt) £5,8 22,0 38,0 78,0 69,4 51,5
Salgsinntekter £52.0 4623 5267 645 6 7057 6194
Unorrmale driftsrelaterte poster [UP) 117 -9, 2,2 0,50 -7.90 18,5
Gennomsnittig [NOA) 0379 23372 24628 28159 30595 337,05
Gjennamsnittlig [NFO) £,2 156 330 5,3 34 0,35
Tall fra lannsomhetsanalysen

ATO 3,20 1,98 2,14 2,29 2,31 1,34
FLEY 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,00
SPREAD 190,46%  -1895% 15,26% 33,10% 2217 % 1455 %
Velstanalvse

Kjerne PM 10,1 % 45% 72%  121% 9.5 % 5,3%
A Kjerne P 53% 25% 19% 22% 15%
LATO -1,2 0,2 0,2 0,0 05
UP /MO 575%  -384% 0 091%  018%  -258%  549%
AUP/MNOA 191%  475%  -073%  -276%  507%
4 RNOA som il ge av & Kjerne PM -16,96 % 486%  1039%  -513%  -351%
A RNGA som falge av 4 ATO SE2%  L17%  LES%  014%  -390%
A4 RNOA som fglze av & UP/NOA 191%  475%  -073%  -276%  B07%
& RNOA 2087%  1078%  11,50%  -7,75% 0,66 %
FLEY*SPREAD 607%  -236%  241%  342%  025%  -338%
A FLEV*SPREAD 542%  477%  L01%  -317%  -413%
& ROCE 2929%  1555%  1252%  -10,92%  -347%
Velst i alminneliq egenkapital (C5E]

4 Salgsinntekter -169,7 64,4 1183 60,1 -36,3
LIATO 0,31 0,51 0,47 0,44 0,43 0,54
A1/ ATO 0,19 -0,04 -0,03 0,00 0,11
4 Gjennomsnittliz NFO 19,4 7.4 7.2 -22.4 26
A CSE som felge av A Salgsinntekter -59,3 32,6 5.6 26,2 -37.4
A CSE som il ge av A ATO 59,2 -20,1 -20,1 -19 68,5
4 CSE sorn falge av & NFO 19,4 74 7.2 -22.4 26
& SE 10,5 5,1 12,7 16,7 33,7

Tabell 14: Historisk vekstanalyse

)

Det kommer fram av vekstanalysen at de starste forandringene i RNOA kommer som fglge av

forandring i kjerne PM. Forandring som fglge av unormale driftsrelaterte poster gjor seg ogsa
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sterkt gjeldende, og dermed er det ngdvendig at dette blir fjernet i forbindelse med beregning

av kjerne driftsresultat.
Vekts i alminnelig egenkapital

Den andre driveren av vekst i superprofitt er vekst i alminnelig egenkapital (CSE). Veksten i
CSE er differansen mellom veksten i netto driftsrelaterte eiendeler (NOA) og netto finansiell
gjeld (NFO).

Veksten i NOA kan splittes opp i to ledd: Veksten som fglge av salgsinntekter og veksten som
falge av eiendelenes omlgpshastighet (ATO). Sistnevnte stilles opp pa invers form, slik at den
representerer mengden NOA selskapet trenger for a skape 1 kroner i salgsinntekter. Formelen

for forandring i CSE er dermed gitt under (Penman, 2010):

1
ACSE, = (ﬁSa!gsinntekterr X W) + (z’_\. X Salgsinntektert) — ANFO,
t—1

1
ATO,
| tabellen overfor kan man se hvordan CSE forandrer seg som falge av de tre driverne. Dette
er tall som er basert pa gjennomsnittsverdier og de er dermed ikke helt ngyaktige. Men det

tegnes like fult et bilde av en stadig skende CSE i Statoil.

Konklusjon pa historisk regnskapsanalyse

Det var tydelig at selskapets CSE gkes hvert ar, mens ROCE har vart opp og ned i
analyseperioden. Dette skyldes hovedsakelig store endringer i PM. Hendelsen i 2008 og 2009
gjorde at PM i 2009 ble redusert med 16,96%. En av arsakene til dette er lavere priser pa olje
0g gass i denne perioden. | perioden fra 2010 til 2011 har prisene gkt igjen slik at dette
medfarer gkning pa PM for selskapet. De siste 2 arene har prisene pa Brent rdolje vert ganske
stabil, rundt 110 USD per fat, men det er merket en gkning i kostnader, szrlig kostnader pa
personal i Norge for selskapet, samt kostnader for a rekruttere utenlandske eksperter. Igjen har

dette spist opp en del av PM.
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5. AVKASTNINGSKRAV

Senere i den fundamentale verdsettelsen vil det veaere behov for et avkastningskrav nar de
framtidige driftsrelaterte superprofittene skal diskonteres for & finne naverdi.
Avkastningskravet er minimumsavkastningen en investor krever som kompensasjon for
tidsverdien og risikoen som forlgper pa investeringen. For & skape merverdi ma investeringen
gi hayere avkastning enn det som er minimumskravet (Penman, 2010).

De to viktigste kildene et selskap har til & generere profitter er egenkapital og gjeld.
‘Weighted Average Cost of Capital’ (WACC) er gjennomsnittet av kostnadene ved disse to
finansieringskilder, og gir hver en riktig vekting. Undersgkelsen gjennomfart av Osteby og
Nesse (2010) der 500 forskjellige store norske selskap ble spurt om hvordan de fastsetter
avkastningskrav ved investeringsprosjekter. Kapitalkostnad (WACC) var foretrukket som
avkastningskrav pa deres investeringsprosjekter. Jeg vil dermed bruke WACC modellen for &
finne avkastningskravet pa selskapets totalkapital. Denne metoden krever at jeg farst finner

avkastningskravet pa egenkapital og gjeld.
5.1Avkastningskravet pa egenkapital

Avkastningskravet pa egenkapitalen er beregnet ved hjelp av kapitalverdimodellen (CAPM).
CAPM ble utviklet pa 1960-talllet av Sharpe og Treynor, og deretter videreutviklet av
Mossin, Lintner og Black.

E(rsrr) = 15 + Bsrr[E (hy) — 17]

E(r st1) = Forventet avkastning pa egenkapitalen (for Statoil)
re = risikofri rente
B = betaverdi (systematisk risiko) (for Statoil)

E(rm) — rf = markedets risikopremie (forventet avkastning i markedet minus risikofri rente)

Modellen bygger pa noen forenklende forutsetninger om investorene og markedene, blant
annet forventes det at det er effisiente markeder, fullkommen konkurranse, lik tidshorisont og
ingen transaksjonskostnader. Disse forutsetningene har som hovedformal a fremstille
investorene som homogene vesener, men unntak av deres risikovillighet og kapitalstarrelse.

Selv om kapitalverdimodellen bygger pa flere forutsetninger som ikke holder i virkeligheten,
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star den fortsatt sentralt i moderne finansiell gkonomi. Bodie, Kane og Marcus (2009) hevder
at modellens popularitet bygger pa innsikten den gir og hvordan den presist viser
sammenhengen mellom risiko og forventet avkastning (Farma og French, 2004; Bodie, Kane
og Marcus, 2009; Berk og DeMarzo, 2007).

CAPM tar utgangspunkt i at investorer krever a bli kompensert for tid og risiko.
Kompensasjonen for tid blir i CAPM representert ved risikofri rente. Risikokomponentens
kompensasjon avhenger av to faktorer; systematisk risiko og markedets risikopremie. Den
systematiske risikoen er representert av betakoeffisienten. Markedets risikopremie er den
ekstra avkastningen investorer krever for & investere i systematisk risikable eiendeler fremfor

systematisk risikofrie investeringer. (Bghren og Michalsen, 2006).
Risikofri rente

Den risikofrie renten skal representere den avkastningen som kan oppnas uten a ta risiko.
Kjgp av foretak er normalt langsiktige investeringer. Man benytter derfor ofte den langsiktige
statsobligasjonsrente som representant for den risikofrie rente (Boye og Dahl, 1997). I tillegg
skal statsobligasjoner som forfaller pa samme tidspunkt som den respektive kontantstrammen
benyttes. Jeg ser pa Statoil som et langsiktig prosjekt og skal senere prognosere bade
kortsiktige og langsiktige kontantstremmer. Dermed er statsobligasjonsrenten med utlgpt om

30 ar er valgt & bruke ved estimering av avkastningskrav for egenkapital.

Ideelt sett skal yielden pa statsobligasjoner fra det landet hvor kontantstrammen generes,
benyttes som risikofri rente (Koller, et al., 2010). Statoil er et internasjonalt selskap som har
bade produksjon og salg verden rundt og selskapet er bgrsnotert i Oslo, London og New York.
Det vil da veare naturlig a ta utgangspunkt i internasjonale obligasjonsrenten. Det er mange
internasjonale selskap er notert i USA og det er Statoil ogsa. Dermed blir yielden fra 30 arlige
amerikanske nullkupongsobligasjoner (STRIPS) valgt i dette tilfellet. Den 28.02.2014 ble en
STRIPS som har utlgp den 25.02.2043 handlet med en rente pa 3,75% (TWSJ, 2014).

Betaverdi

Betaverdien er et mal for korrelasjon med markedet, ogsa kjent som markedsrisiko, ikke-
diversifiserbar risiko, eller systematisk risiko. Betaen finner man ved @ sammenligne
avkastningen pa aksjen i selskapet man analyserer med en indeks som representerer markedet

(Kane og Marcus, 2009). En aksje som i gjennomsnitt svinger i takt med markedsindeksen,
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har en B lik 1. B er sjeldent lavere enn 0,5 og sjeldent heyere enn 2 (Gunnar, 2004). For &
estimere beta vil regresjonsanalysen bli brukt. Der sammenligner man sammenhengen mellom

selskapets daglig aksjesluttkurser og en markedsindeks.

En bedrifts sanne beta kan ikke observeres og ma dermed estimeres. De fleste anbefaler at
man gjennom regresjonsanalyse beregner et ra estimat av beta basert pa historisk avkastning.
Deretter bgr man justere estimatet for & forbedre det (Koller, 2010). Koller ogsa anbefaler at
man ikke bgr bruke en lokal markedsindeks fordi noen lands indekser ofte er overrepresentert
med noen fa industrier og bedrifter. Dermed er Oslo Bars ikke aktuelt i dette tilfellet. Jeg vil
sammenligne Statoils sin avkastning med NY SE, grunnet Statoil er bgrsnotert i NY SE og

NY SE presenterer for store internasjonale selskaper.

Krishna (2010) anbefaler at investorer bar benytte en beta estimert pA manedlig avkastning og
lengre estimeringsperioder dersom man foretar langsiktige investeringsbeslutninger. Dermed
vil perioden for data er 5 ar bak i tid. Jeg ferst beregner maneds logaritmisk avkastning for
selskapet og NY SE. Deretter med hjelp av regresjonsanalyse fra Excel kommer jeg til

resultater som vist i tabellene under

Regression Stqtistics

Multiple R 0,691395112
R Sguare 0,478027201
Adjusted R Square 0,470675471
Standard Error 0,121065004
Chservations 73
AL,
df 55 S F ghificance F
Regression 1 0953016297 0,353016 65,02241 1,27E-11
Residual 71 1,040628196 0,014637
Total 72 1,993644493

Coefficients  Standard Error 1 5tat Paygive Lower B5% Upper 35%awer 35, 0%pper 95,0%
Intercept -2,404442206 0,630973382 -3,47%7e 0,000862 -3,78222 -1,02667 -3,78222 -1,02667
Hiariable 1 0,621823839 007711446 8,063648 1,27E-11 0,4680e62 0,773586 0,468062 0,773586

Tabell 15: Regresjonsstatistikk for beregning av betaen

Modellen viser at betakoeffisienten til selskapet er 0,62. P-verdien er langt
lavere enn 0,05, noe som gir sterke bevis for & konkludere med at estimert betakoeffisient er
signifikant forskjellig fra O (Bodie et al., 2011:286).
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Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er differansen mellom forventet avkastning i markedet og risikofri
rente. Dette er meravkastningen investoren krever for a ta del i markedsrisikoen fremfor &
investere i risikofrie aktiva.. Risikopremien bygger ofte pa beregninger av historiske
risikopremier. Antakelsen er at investorene historisk har realisert den risikopremie de har
forventet. Videre forutsetter man at krav til fremtidig risikopremie tilsvarer historisk risiko
premie.

Dimson, Marsch og Staunton (2000) har konkludert i sin forskning at markedsrisikopremien
ligger pa rundt 6,7%. Forskningen er basert pa historisk aritmetisk gjennomsnittlig avkastning
over 100 ar i 12 land. Jeg velger a forholde meg til anbefalinger av Dimson, Marsch og

Staunton og bruker dermed 6,7% som markedspremie.

Avkastningskrav pa Statoils egenkapital

Gitt verdiene ovenfor blir avkastningskravet pa Statoils egenkapital
Rec = 3,75% +0,62* 6,7% =7,9%

5.2 Avkastningskravet pa fremmedkapitalen

Nar vi beregner avkastningskravet for gjelden, kan vi benytte gjennomsnittlig lanerente (Boye
og Dahl, 2010). Tidligere i lennsomhetsanalysen har jeg beregnet selskapet vektede
gjennomsnittlige rentekostnad pa 4,5% og dette vil jeg bruke som avkastningskravet for

gjelden i framtiden.

5.3 Avkastningskravet pa totalkapitalen

Avkastningskravet pa totalkapitalen er gitt ved WACC-modellen. Selskapets kapitalkostnad
fremkommer i denne modellen som et veid gjennomsnitt av avkastningskravet pa
egenkapitalen og avkastningskravet pa fremmedkapitalen. Vektingen skjer mellom
markedsverdi pa egenkapitalen og netto finansiell gjeld, i tillegg ma avkastningskravet pa

gjelden beregnes etter skatt (Penman, 2010).

59



E
"wacce :?X?"E'l'?XTDX(l—S)

rwacc = avkastningskravet pa totalkapitalen

re = avkastningskravet pa egenkapitalen (7,9%)

ro = avkastningskravet pa fremmedkapitalen (4,5%)
V = Markedsverdi pa totalkapitalen (998,33)

E = Markedsverdi pa egenkapitalen (468,73)

D = gjeld (529,6)

S = Skattesats (0,28)

Jeg antar ikke at alle eiendeler i balansen er bokfart i markedsverdier. Pa bakgrunn av dette
beregner jeg egenkapital ved a ta aksjesluttkurs* antall utestaende aksjer per 30.12.2013, og
far en egenkapital i NOK 469,13 milliarder (=147*3,188647103).

Jeg velger & bruke gjeldsverdi fra balansen i arsregnskapet 2013. Implisitt antar jeg at

gjeldsverdien er balansefart i markedsverdier.

Andel av egenkapital er 0,47(= 468,73/998,33) og gjeldsandel er 0,53

Statoil oppgir ofte en meget hgy skattesats, dette kommer av at petroleumsvirksomheter

ilegges en sarskatt i Norge pa 50% i sammenligning til ordineer skatt pa 28%. Denne skatten

er knyttet til resultatet og skal ikke brukes pa finansielle aktiviteter
rwacc = (0,47 * 7,9%) + (0,53 *4,5% *0,72) = 5,43%

Avkastningskravet pa Statoils totalkapital, ved WACC- metoden, er dermed 5,43%.
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6. FREMTIDSREGNSKAP

| denne delen av oppgaven skal jeg utarbeide et fremtidsregnskap basert pa den strategiske
analysen og regnskapsanalysen. Grunnen til dette er at den fundamentale verdsettelsen baserer

seg pa naverdi av fremtidige resultater.

Far jeg begynner a prognostisere fremtidsregnskap trenger jeg a bestemme hvor lang tid det er
aktuelt i selskapets tilfelle nar det gjelder budsjettperiode. Det er normalt a ha en
budsjettperiode pa fem til ti ar, alt ettersom hvor stabil utviklingen i selskapet er (Penman,
2010). Hvis man skal verdsette nyetablerte selskap er det hensiktsmessig & ha lengst mulig
budsjettperioden da veksten i selskapet er veldig usikkert, men et selskap som har stabil
utvikling antas kontinuerlig vekst i fremtiden. Ut ifra Statoils strategisk- og historiskanalyse
antar jeg at selskapet vil ha stabil vekst i framtiden, og en 5 ar budsjettperiode passer i
selskapets tilfelle. Selskapet skal oppna en steady - state vekst fra og med 2019. Med steady-

state vekst mener jeg at selskapets har en snitt vekst som tilsvarer langsiktig gkonomivekst.

Analysen vil basere seg pa superprofitten pa driften (ReOl), som igjen er basert pa kjerne
driftsresultat og netto driftsrelaterte eiendeler. Dermed ma kjerne resultatregnskap og den

driftsrelaterte delen i den reformulerte balansen prognostiseres.

6.1 Prognostisering av kjerne driftsresultat

Som forklart tidligere i oppgaven gir veksttall basert pa kjerne driftsregnskap mer presise
beregninger enn det vanlige driftsregnskapet. Derfor tar jeg utgangspunkt i kjerne

driftsregnskap nar jeg skal beregne kommende resultater.

6.1.1Driftsinntekter

| denne delen av oppgaven vil jeg farst estimere selskapets salgsinntekter. Salgsinntektene ma
bygges opp nedenfra (Boye & Fjell, 1989), dvs. at produktsjefene eller markedssjefene skal
utfare mesteparten av budsjettarbeidet. Pa den maten sikres at de som har best tilgang pa

informasjon har utarbeidet budsjettet.
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Selskapets salgsinntekter er summen av inntekter fra raolje, raffinerte produkter, gass,
naturgass og andre produkter (Arsrapport 2013). Driftsinntekter er resultat av pris ganger med
mengde av salg. Dermed for & kunne prognostisere fremtidige driftsinntekter ma jeg klare a
budsjettere salgsmengde samt prognostisere priser for hver enkel inntektsgruppe. Med

begrensede informasjon kan jeg ikke utfgre salgsbudsjett pa denne maten.

En annen mate a estimere vekst for et selskap er a se pa deres historisk regnskap (Damodaran,
2012) og denne metoden passer for et stabilt selskap. Ut ifra selskapets historie og fra den
strategiske analysen ser jeg for meg at Statoil er et stabilt selskap og dermed vil jeg
prognostisere selskapets vekst basert hovedsakelig pa den strategiske analysen og den

historiske regnskapsanalysen.

Fra arsrapporten i 2013 har jeg fatt kun informasjon om sum driftsinntekter for alle produkter
under ett. Dette gjor at det blir vanskelig for meg a budsjettere mer detaljert. Dermed ser jeg

alle produkter under ett i min prognose

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Snitt
Driftsinntekt 652 462,35 527 645, 4 704,3 £19,4
& driftsinntekt 22010% 14,00% 2247% 9,13% -12,05%  0,89%

Tabell 16: Historisk vekst i driftsinntekter

Fra figur 10 ser vi at i 2009 faller oljeprisene kraftig fra ca. USD 140 per fat ned til ca USD
50 per fat. Dette gjer at salgsinntekter i dette aret faller kraftig med 29,1% sammenlignet med
2008. I arene etter klarte selskapet a gke inntekter i takt med gkning i oljeprisene i disse arene.
I 2013 gikk inntekter ned igjen som hovedsakelig skyldtes reduksjon i produksjon og lavere

priser. Dermed er historisk gjennomsnittsvekt av de siste arene pa 0,89%.

Ut ifra den strategiske analysen ser jeg at positive makrofaktor, moderat konkurranseintensitet
og paritet konkurransefortrinn for selskapet vil medfgre en moderat vekst for selskapet til
tross for nedgangen i oljeprisene. Basert pa historisk vekst i regnskap og potensiell utvikling i
framtiden for selskapets produksjon og pris, velger jeg en driftsinntektsvekst som gkes i takt
med gkonomien pa 3,5% (OPEC, 2013) pluss inflasjonsrate pa 2,5%. Dvs at om 5 ar skall

driftsinntekter vil gke i snitt 6% .
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CBKOB - Crude Oil Brent (ICE)
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Figur 10: Prisene pa crude oil Brent (Nasdaq)
6.1.2 Driftskostnader
1 milharder kroner 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Snitt
Varekostnad 329,182  -205,87 -257,427  -320,1  -3645  -307%5
A Varekostnad 37,46% 25,04% 2435% 13,87% -1564%  2,03%
Andre kostnader 59,349 -56,86 57,6 -59,7 -61,2 -75
A Andre kostnader -4,19%  1,30%  3,65%  2,51% 22,55%  5,16%
Salgs- og administrasjonskostnader -10,964 10,321 -11,081 -13,2 -11,1 -9,2
A Balgs- og administrasjonskostnader 5,86 % F36%  19,12% -15,91% -17,12%  -2,489%
Ayskrivninger, amortiseringer og netto nedskrivninger -42,996  -54,056 -50,7 -51,4 -60,5 -73,4
A Ayskrivninger, amortiseringer og netto nedskrivninger 25,72%  -6,21% 1,38% 17,70% 19,67% 11,65%
Tndersekelseskostnader -14,697 16,686 -15,773 13,4 -18,1 -18
A Tnderseleelseskostnader 13,53%  -5,47% -12,51% 3L16% -0,55%  5,23%

Tabell 17: Historisk vekst i driftskostnader

Varekostnader

Jeg antar at varekostnader er kostnader ved kjgp av varer fra tredje parti for videre salg. Nar

driftsinntekter gker gkes varekostnader og motsatt. Dermed ser jeg for meg at varekostnader

har samme tendens i vekst som driftsinntekter. Men det ikke alle driftsinntekter kommer fra

varer kjgpt fra tredje parti og dermed vil jeg justere 6% vekst i driftsinntekt til 4% vekst i

varekostnader.
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Andre kostnader

Andre kostnader antar jeg som bade faste og variable kostnader og som knyttes til produksjon
av olje og gass. Det var stor gkning i disse kostnadene i 2013 pa 22,55% selv om
salgsinntekter i aret redusert og dette var uvanlige kostnader i forhold til de andre arene.
Dermed ser jeg for meg en vekst som er litt mindre enn gjennomsnitt er mer rimelig grunnet

selskapet gnsker a kutte ned en del av faste kostnader, og dette bar ligge pa 4% i framtiden.
Salgs- og administrasjonskostnader

Salgs og administrasjonskostnader er omfattet som bade faste og variable kostnader og disse
kostnadene har blitt redusert veldig mye i de siste to arene. Selskapet har en malsetting a
redusere disse kostnadene i framtiden nar de gnsker a flytte en del av aktiviteter til utlandet
for & redusere hgye kostnader i Norge. Dermed forventes veksten i disse a veere -2,5% i

framtiden.
Avskrivninger og amortiseringskostnader

Disse er generelt faste kostnader. Selskapet ma avskrive maskin og utstyr hvert ar ettersom
disse er mindre verdt etter brukstid. Dermed bruker jeg fortsatt historisk vekst pa 12% i

framtiden..
Undersgkelseskostnader

Jeg antar undersgkelseskostnader som faste kostnader, og selskapet holder fortsatt

undersgkelse niva som i snitt. Dermed en vekst pa 6% er valgt i dette tilfellet.

6.1.3 Skatt

Selskaper som driver petroleumsvirksomhet pa norsk kontinentalsokkel ilegges en serskatt pa
resultatet fra petroleumsvirksomheten (driftsresultatet). Pa toppen av den ordinzre skatten
(28%) ma Statoil derfor betale et tillegg pa 50%, dermed er Statoils totale nominelle skattesats
78%. Jeg antar at Statoils effektive skatt vil bevege seg mot den nominelle pa lang sikt, og

bruker derfor 78% skatt i prognostisert kjerne driftsregnskap.
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I miliarder kroner Vekst 2013 2014E 2015E  2016E 2017E 2018E 2019E

Sum drftsmntelter 6,00 % 619,4 656,56  B935,96 737,72 781,98 828,50 878,63
Varekostnad 4,00 % -307,5  -319,80 -332,59 -345,90  -359,73 -37412 -389,09
Andre kostnader 4,00 % -73 -78,00 -81,12 -84, 36 -8 T4 -91,25 -94,30
Salgs- og administrasjonskostnader -2,50 % -9,2 -8,97 -8,75 -8,53 -8,31 -8,11 -8,43
Awskrivninger, amortiseringer og netto nedskriv 12,00 % -72,4 -81,09 90,82 -101,72 -113,92  -127,59  -132,70
Undersekelseskostnader 6,00 % -18 -19,08  -20,22 -21,44 222,72 -24,09 -25,05
Sum dnftskostnader " -482,1 -308,94  -533,30 -561,54 -392,43  -625,16  -g50,16
Kjerne driftsresultatet (far skatt) 137,30 149,63 16246 17577 189,55 203,74 211,89
Sleatt (78%) 107,09 116,71 126,72 13710 147,85 158,92 165,27
Kjerne driftsresultatet {(etter skatt) 30,21 32,92 35,74 38,67 41,70 44,82 46,62

Tabell 18: Prognostisert kjerne driftsregnskapet

6.2 Prognostisering av netto driftsrelaterte eiendeler

For driftsrelaterte eiendeler har jeg valgt a sld sammen visse smaposter i
oppsamlingsposten‘Annet” som omfatter utsatteskattefordeler, skattefordringer og
pensjonsmidler. Posten eiendeler klassifisert som holdt for salg i 2010 har jeg satt sammen i

posten varige driftsmidler.

For driftsrelaterte gjeld har jeg satt posten Forpliktelser knyttet til eiendeler holdt for salg i

2010 sammen med avsetninger .
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(i milliarder kroner) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Snitt
DRIFTSRELATERTE EIEMDELER

“farige driftsmidler 329,48 340,48 396,5 407, 6 433,1 4874

A Varige driftsmidler 3,33% 16,33%  2,80% T7,73% 11,00%  B8,24%
Immaterielle eiendeler a6,0 54,3 43,2 92,7 87,6 91,5

A Immaterielle eiendeler -17,84% -20,37% 114,58% -5,50% 4,45% 15,06 %
Investeringeri tilknyttede foretak 12,6 10,1 3,0 9,2 8,3 7,4

& Investeringer i tilknyttede foretak -20,44% -10,50% 2,22% -9,78% -10,84% 9,87 %
“farelager 15,2 20,2 23,6 27,8 25,3 29,6

a varelager 33,30% 16,99% 17.66% -5,99% 17.00% 15,19%
Kundefordringer og andre fordringer £9,9 58,9 75,9 103,8 74,0 81,8

& Kundefordringer og andre fordringer -15,78% 28,87% 3A,76% -28,71% 10,54% 6,34 %
Annet 3,1 4,9 71 9,6 13,3 13,5

f Annet -5,42% 47,16%  34,40% 38,54% 1,50% 23,24%
Sum driftsrelaterte eiendeler 4087 488,9 556,2 652,8 647,95 F11,5
Driftsrelatert gjeld

Utsatt skatt 68,1 76,3 78,1 82,5 81,2 71

f Utsatt skatt 12,00% 2,27% 5,70% -1,58% -12,56% 1,17 %
Penszjonsfarpliktelser 25,5 21,1 22,1 27,0 20,6 22,3

& Pensjonsforpliktelser 17,21 % 4,58% 22,12% -23,70% 8,25% -1,19%
Aysetninger 54,4 55,8 7.2 87,3 95,5 101,7

A Avsetninger 2,71% 3831% 13,05% 9,39%  £,49% 13,99%
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld £1,2 59,8 73,7 94,0 a1,8 95,6

& Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld S2,29% 23,24%  2T94% -12,98%  16,87%  10,48%
Betalbar skatt 571 41,0 48,7 54,3 62,2 52,8

A Betalbar skatt 238, 17% 13,90%  16,29% 14,55% -1511%  0,20%
sum driftsrelatert gjeld 266,3 2538 2986 3459  341,2 343,4

Netto driftsrelaterte eiendeler (NOA) 232,4 239,1 257,6 306,8 306,14 368,1

Tabell 19: Historisk vekst i netto driftsrelaterte eiendeler (NOA)

Ved estimering av framtidige NOA velger stort sett & holde meg til gjennomsnittet

(i rilliarder kroner) Vekst 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
DRIFTSRELATERTE EIEMDELER

warige driftsmidler 8,24 % 457,4 527,6 571,0 18,1 669,00 724,1
Immaterielle riendeler 15,06 % 91,5 105,3 121,1 139,4 160,4 184,5
Investeringer i tilknyttede foretak -9,87 % 7.4 6,7 6,0 5,4 4,9 4,4
warelager 15,19 % 29,6 24,1 39,3 45,2 52,1 60,0
Kundefordringer og andre fordringer 6,34 % 31,8 a27,0 92,5 38,4 104,86 111,2
Annet 23,24 % 13,5 16,6 20,5 25,3 31,1 35,4
Sum driftsrelaterte eiendeler 711,72 77T a5, 4 931,7 1027,1 1122,7
Driftsrelatert gield

Utsatt skatt 1,17 % 71 71,8 72,7 73,5 74,4 75,2
Pensjonsforpliktelser -1,19% 22,3 22,0 21,8 21,5 21,3 21,0
aysetninger 13,99 % 101,7 115,9 132,1 150,6 171,7 195,7
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld 10,48 % 95,6 1056 116,7 128,9 142,4 157,3
Betalbar skatt 0,29% 32,8 53,0 33,1 33,3 33,4 53,6
sum driftsrelatert gjeld 3434 368,4 396,4 427,8 163,2 502,9
Metto driftsrelaterte eiendeler (NOA) 3I67,8 408,9 454,1 503,9 558,9 19,8

Tabell 20: Prognostisert NOA
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7. VERDSETTELSE

Dette kapittelet tar for seg fjerde steg i den fundamentale analysen, selve verdsettelsen.
Utgangspunkt for verdsettelsen ble lagt i de to foregaende kapitlene ved utarbeidelse av
avkastningskravet og fremtidsregnskapet. Som jeg har nevnt tidligere i oppgaven vil jeg
verdsette Statoil ved hjelp av den driftsrelaterte superprofittmodellen, og i farste del av dette
kapittelet vil jeg derfor gjennomga denne modellen. Deretter vil jeg gjare rede for langsiktig
vekst i gkonomien, ettersom fremtidig vekst er en viktig faktor ved utregning av fremtidig

verdiskapning (horisontverdi). Avslutningsvis vil jeg utfare selve verdsettelsen av Statoil.

7.1 Den driftsrelaterte superprofittmodellen

Superprofitt er et mal for avkastning utover avkastningskravet, det er denne mer avkastningen
som tilfayer verdi til et investeringsobjekt (Penman, 2010)

Jeg forutsetter at netto finansiell gjeld (NFO) er bokfart til virkelig verdi og at superprofitten
(merkostnaden) pa NFO dermed er null (Modigliani-Miller teoremet). Derfor er det ofte
hensiktsmessig a kunne beregne superprofitt pa driftsrelaterte aktiviteter (Berk og DeMarzo,
2007; Penman, 2010). Den driftsrelaterte superprofitten (ReOl) er gitt ved:

ReOl, = Driftsresultat (etter skatt), — (pr — 1) X NOA;_,

pr — 1 = Avkastningskravet pa totalkapitalen
NOA = Netto driftsrelaterte eiendeler

Egenkapitalens verdi er differansen mellom verdien av netto driftsrelaterte eiendeler og
verdien av netto finansiell gjeld. Verdien av NOA fas ved a summere bokverdien av NOA og
antatt framtidig verdi av den driftsrelaterte superprofitten. Verdien av NFO er allerede gitt,
ettersom jeg forutsetter at NFO er bokfart til markedsverdi. Altsa er verdien av egenkapitalen
summen av egenkapitalens bokverdi og antatt fremtidig verdi av driften, noe som gir mening

(Penman, 2010; Penman og Sougiannis 1998). Modellen er presentert nedenfor

ReOl, ReOl- ReOly CV
1 + — + P . .o + T + _T

Pr p# Pk Pk

Verdi egenkapitaleny = NOAy; — NFO, +

NOA, — NFO, = Bokverdi av egenkapitalen
pr = Diskonteringsraten (avkastningskravet pa totalkapitalen)
CV = Horisontverdi
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Som det kommer fram av modellen neddiskonteres superprofitten med avkastningskravet pa
totalkapitalen for & finne ndverdi. Den fremtidige verdien av driften deles opp i to deler, en
del basert pa de budsjetterte tallene fra fremtidsregnskapet og en del basert pa horisontverdi.
Beregning av horisontverdien foretas etter endt budsjettperiode, denne verdien er basert pa

veksten under ‘steady state’ og skal representere all verdi skapt etter budsjettperioden.

ReOl+.
v, = T+1
PF— Y

g = langsiktig vekst til selskapet

7.2 Langsiktig vekst i selskapet

Horisontverdien regnes altsa ut med Gordons vekstmodell, og den baserer seg pa en konstant
vekstverdi som kan opprettholdes i all fremtid. Siden Statoil er et internasjonalt selskap som
har virksomheter over alt, velger jeg a ta utgangspunkt i verdensgkonomien.
Verdensgkonomiens vekst fram til 2035 er estimert lik 3,5% (Opec, 2013). Dermed velger jeg
a holde meg til denne veksten.

7.3 Verdsettelse av Statoil

Med tall fra fremtidsregnskapet, avkastningskravet pa totalkapitalen og den beregnende
langsiktige gkonomiske veksten far jeg ved hjelp av den driftsrelaterte superprofittmodellen,
en egenkapitalverdi pa 584,15 milliarder kroner. Per 20.05.2013 hadde Statoil 3,188647103
milliarder utestdende aksjer, og dermed blir estimert aksjeverdi pA NOK 179,47. Pa samme

tidspunkt var markedsverdien av en Statoil aksje er NOK 178,6
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1 milliarder kroner 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ejerne dnftsresultat (etter skatt) an,2 32,9 35,7 38,7 41,7 44,8 46,6
Hetto driftsrelaterte siendeler (TTOA) 367,48 408,49 454,1 503,49 558,49 £19,8 £70,8
Avkastningskravet pa totallapitalen (WACC) 5,43 %

FeOl 13,95 13,54 14,01 14,34 14,47 12,96
Maverdi av Ee Ol 8,57

Sum naverdi av EeOI

Langsiktig welcst 3,5%

Honsontverd: 515,58 671,61
Selskapsverd 584,15

Nette finansiell gield (HFO) 11,90

Werdi egenkapital 572,25

Antall aksier (miliarder) 3,19

Verdi per aksje kr179,47

Tabell 21: Verdsettelse av Statoil

Det er mange usikkerhetsmomenter knyttet til aksjeverdien jeg har beregnet, blant annet det

utnevnte driftsinntekter, driftskostnader, avkastningskrav og langsiktig vekst. Derfor vil jeg i

neste del av oppgaven utfgre en sensitivitetsanalyse som kan kaste lys pa ngkkelverdienes

effekt pa verdsettelsen.
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8. SENSITIVITETSANALYSE

Det er mange usikkerhetsmomenter knyttet til den estimerte aksjeverdien, selv sma
forandringer i ngkkeltallene kan endre en kjgpsanbefaling til en salgsanbefaling, og det er
derfor behov for & utfare en sensitivitetsanalyse. | sensitivitetsanalysen vil jeg se hvordan
endringer i de viktigste estimatene pavirker aksjeverdien jeg fant i forrige kapittel. Jeg deler
analysen i to, farst ser jeg pa den langsiktige veksten i gkonomien og avkastningskravet pa
totalkapitalen, deretter analyserer jeg virkningen av forandringer i fremtidsregnskapets

viktigste poster.

8.1 Endring i langsiktig vekst og avkastningskravet

Normalt vil avkastningskravet og vekstraten vare faktorene med starst innvirkning pa
aksjeverdien. I tabell 22 kan man se hvordan en gkning eller reduksjon i en eller begge

verdiene vil pavirke aksjeprisen.

Et avkastningskrav lavere enn langsiktig vekst gir ingen mening for investoren, og derfor er
feltene star tomme. Nar avkastningskravet ligger veldig tett opptil veksten vil utslaget i
horisontverdien blir meget stort, noe som igjen kan fare til ekstremene aksjepriser, disse

feltene er derfor markert med gra farger.

Wekst
2,50 % 3,00 % 3,a0% 4,00% 4,50 % 5,00% 5,50%
Wy AT 4,00 % 403,12 292,64 115521

4,50 % 261,26 339,48 496,89 985,14
5,00 % 174,34 213,34 277,34 405,34 789,33
5,43 % 124,28 146,2 179,47 236 353,33 743,51
6,00 % 76,33 86,85 101,58 123,68 160,31 234,17 455,15
6,50 % 43,54 a0, 72 97,62 67,28 81,77 105,92 154,22
7,00 % 21,63 23,64 26,22 29,66 34,47 41,7 53,74

Tabell 22: Sensitivitetsanalyse: Langsiktig vekst og avkastningskravet

Det kommer veldig tydelig frem i tabell hvordan en liten justering i avkastningskravet eller
langsiktig vekst kan gi stort utslag i estimert aksjepris. Er for eksempel det beregnede
avkastningskravet 6% , altsd 0,57%, vil faktisk synke aksjeverdi til NOK 101,58, altsa 77,89

lavere enn mitt ndvaerende estimat.
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8.2 Endring i oljeinntekter og varekostnader

Jeg har valgt a analysere virkningen av 4 endre vekstprognosene for driftsinntektene og
varekostnadene i fremtidsregnskapet. Dette er relativt store poster som dermed har stor

innvirkning pa superprofitten, samtidig som det er stor usikkerhet knyttet til veksten i nettopp
disse postene.

wekst i driftsinntekter

4,00 %% 5,00 % 6,00 % 7,00 % 8,00 %

wikst | 2,00 % 45,74 156,97 272,43 392,25 516,55
varekostnader 3,00 % -1,35 110,9 227,43 348,37 473,83
4,00%|  -51,42 61,86 179,47 301,51 428,13

5,00%| -104,58 9,73 128,41 251,57 379,24

6,00%| -160,95 -45,61 74,14 193,41 327,34

Tabell 23: Sensitivitetsanalyse: Vekst i driftsinntekter og varekostnader

Det blir klart i tabell 23 hvor viktig veksten i oljeinntekter og varekostnader er for selskapets
verdi. Etter min antagelse ved estimering av vekst i varekostnader, vil driftsinntekter og
varekostnader ha parallell positiv sammenheng. For gvrig i tilfelle der konkurranse er sa
hardt, og driftsinntekter gkes lite sammenlignet med varekostnader vil det gi lavere eller
negativ verdi for selskapet.

Oppsummering av sensitivitetsanalyse

Statoil sin verdi har stor variasjon falget endringer i avkastningskravet, langsiktig vekst,

driftsinntekter og varekostnader. Dette bgr investorer veere oppmerksom pa.
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9. KONKLUSJON

Jeg har gjennom denne oppgaven utfart en verdsettelse av Statoil ASA basert pa den
driftsrelaterte superprofittmodellen. Formalet med dette har veert & komme frem til et

verdiestimat pa aksjen og ut ifra dette estimatet komme frem til en handelsstrategi.

Verdi pa aksjen ble beregnet fra det prognostisert driftsregnskapet. For & prognostisere
fremtidige driftsregnskap har bransje- og selskapsinformasjon blitt presentert og analysert.
Denne informasjonen har blitt strukturert og analysert i strategiske rammeverk som PESTEL,
Porters fem krefter og VRIO. I tillegg har jeg gjennomfart en regnskapsanalyse der selskapets
historisk regnskap analysert gjennom modellene for lannsomhet, likviditet og soliditet. Til
slutt ble driftsregnskapene ble prognostisert basert pa bade den strategisk og
regnskapsanalysen. Deretter ble de diskontert med et avkastningskrav basert pa WACC-

modellen.

Sensitivitetsanalyser utfart viser at det er store variasjoner i selskapets verdi dersom WACC,

langsiktig vekst, driftsinntekter og varekostnader endres.

Basert pa mitt estimat er selskapets aksjer verdt NOK 179,47. Mitt estimat er gjennomfart
basert pa arsrapport 2013, som er publisert den 25.mars. Markedsprisen pa selskapet pa den
dagen var NOK 169,00, dvs. noe lavere. Men dersom jeg sammenligner med prisen den 01.

jan var den mye hgyere. Da var prisen NOK 147.
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Vedlegg

Vedlegg 1: Konsolidert oppstilling over endringer i egenkapital

Finamnaidhe
Anisin wieikdin k-

Absje ikt Cptjern e —— a— Absjorers kaitrallode Suts
0 imil i ko) bapital egaithapital wger hapi tal Fer salg diffe ey agenbagital Tk sk pital
31 desember 2000 8.0 408 1648 0.2 BB 2185 6.9 2264
Asots resuliat TRE FaR 0.4 ad
Inntekter og kostnader fet
miot egenkapitalen ha 0,2 61 05 05
Litbeytte 1949 1949 199
Aandre egenkapitaftransaksjoner 0,1 01 00 02 0.2
31, desember 2011 8.0 40,7 2185 0,0 11,7 27aa 6,3 2852
."‘-I‘.!'::\ resultat E-!!-.El &89 [].E 605
Inntekter og kostnader fet
miet egenkapitalen 40 119 74 79
Lithrytte 07 207 0.7
Andre egenkapitaltransaksjoner 0,1 01 00 6.2 b.2
31, desember 2012 8.0 406 2708 0.0 0.2 3182 0.7 3199
Arats resultat 3949 1949 0.6 392
Inntekter g kostnader fat
miel egenkapitalen 4.4 229 185 185
Litbrytte 215 215 215
Aandre egenkapitaftransaksjoner 03 03 06 04 0.2
31, desember 2013 8.0 403 2845 0.0 227 1565 05 3560
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Vedlegg 2: Konsernbalanse

IL denembser

11 imilEardir keossen) Pt 2013 i) el
EIENDELER

"-".Jrigl:- driftspadler 11 A87 4 4391
Immaterialle sianpdaler 12 915 BY B
livestering er i tilkipttede selskapes T4 a3
Litsarr skartefordsl g &2 39
r'l."llhil.ll'hllll’JI'!!r 19 53 g4
Finanssalle dorivater 25 221 332
Fimansielle immsteringer 13 1aAd 15.0
Forskuddsbetalinger og finansielle fordrimger 13 B5 40
Surn anleggsmidler L% BO1.4
Warelager 14 246 253
Kundefordringer ag andre fordringer 15 1.8 740
Finansaalle derivatear 25 29 36
Finanssalle investeringer 13 302 149
Betalingsmadler 16 ih3 B5.2
Surm omlapsmidler 2388 183.0
Surm eiendeler Bah.6 T84 A
EGEMNKAPITAL OG GJELD

Alsjonzrens egenkapital 1555 319.2
Ikke-kontrollerende sisrinteresser 05 o7
Sum egenkapital 17 1560 3199
Fimansiall gjl:-H 18,22 1655 101.0
Lhrsatn shatt g 71,0 B1.2
Pensjonsforplikuelser 19 223 2006
At x0 101,7 955
Finansaalle derivatear 25 22 27
Sum langsiktig gjeld 627 301.0
Leserandergjeld og annen kortsiktig gjeld 21 %6 B1.B
Beralbar skat hia 62.2
Fimansiall gjl:-H 18 171 184
Fimansielle dorivatear 25 15 1.1
Sum kortsiktig gjekd 1669 163.5
Sum gjl:H L2956 4645
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Vedlegg 3: Konsernresultatregnskap

[
i il B ketsier] Pt 13 201F H011
Salgsannitekies 6194 Fod3 B45. 4
Resultatandel fra tilkoyitede selskaper 01 1.7 1.3
Aandre inntelter | 178 16,0 233
Surm inntekter 3 6374 F220 6700
Warekostnad -307 5 31645 320.1
Aandre kastnader -r50 61,2 ha7
Saligs- og administrasjonskostnader -9z 11,1 13.2
Awskrivninges, amartiseringer og netto nedskrivninger 11.12 . 605 hl4
Undersakelzoskosader 12 -18.0 181 138
Resultar far finanspaster og skattekostnad 3 1555 2066 2118
Metto finansposter a -17.0 01 20
Resultar for skattekostnad 1384 2067 2138
Skattekosinad g -ag 2 1372 1354
Arers resultat 19z 695 8.4
Tilordneat absjonares i morsebkapet 199 A9 788
Tilardmet ikke-kontrolleremde sierinteresser -6 06 04
it resultat per .Jk'\jl:'!l kroner ): 10 1253 F1E6 2476
Litvannet resultat per absje (i kroner): 10 1260 160 24,70

P& grunnav avrunding, vill surm og dedsurm i veene i total i enboedte tabelle
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Vedlegg 4: Konsolidert kontantstrgmsoppstilling

For regishigadeet

i il i ket ) Pzt rah i 2003 F011
Besulftar far sharmakos nad 1384 06,7 2138
Awskrivninges, amartiseringer og netto nedskrivninger 11,12 72A 605 hl4
Kostnadsfering av tidligers drs balansefarte indersokelesutgifter ER 31 1.5
{Garvinst) tap pd valutatransaksjonser 48 13 4.2
{Gavinst) tap ved salg av anlegosmidler og andre poster | -199 218 274
{Bkning) redubsjon i langsiktige poster kivttet til operasjonelle aktiviteter aa 74 0.7
{Bkning) redubsjon i netio kertsiktige finansielle derivater 25 1.7 11 128
Muottatie renter 21 26 2.7
Betalte renter -25 25 3.1
Betalte skatter -1142 1199 1126
usterinug for arbeidskapital elementer

(Ekning) redubsjon i vamlager -1.1 0.a 4.1
{Bkning) redubsjon i kundefordringer ag andre fordringer -119 10,8 14.3
Pkriing (reduksjon) i keverandergjeld og amnen kortsiktig gjeld 9r 7.0 204
Kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 1013 128,0 119.0
Kjop av wirksommhet oo 0o 257
Iiveesteringer i varige driftsmidles -1033 94,8 B42
Balansefarte beralte renter -1.1 12 049
Balanseferte undersakelsesutgifter og andre immaterielle siendeler -100 164 7.2
(@kning) redubsjon i finansiells investeringer -2332 121 ER:]
Endring i utldn oq andre langsiktig poster ] 19 0%
Saly av eiendeler q 271 298 208
Kontantstrom benyttet il investeringsaktiviteter -1104 96,6 B40
My langsiktig rentebarende geld [k ] 13,1 101
Medbetaling Llangsiktig gjeld -3 122 74
Betalt wtbytte 17 o 0.7 19.9
Metto endring kortsiktige lan og annet -13 1B 4.5
Kontantstrem fra (bemytmer l:i|:l1i||..1mil=ri||g:~...1kl:ivi1 elar 265 182 127
Metto akning (reduksjon) i betalingsmidler 175 132 214
Effekt av valutakursendringer pd betalingsmidler 20 19 0.2
Betalingsridler ved Srets begynnelse [netto etter overtrekk) 16 649 5316 324
Beralingsrmidler ved Srets utgang (netto etter overtrekk) 16 853 649 hik
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Vedlagt 5: Inndata for beregning av beta

Date STO NYSE Ln(STO) Ln(NYSE)

May 1, 2014 31,14 10703,50 3,44 9,28
Apr 1, 2014 30,47 10627,17 3,42 9,27
Mar 3, 2014 28,22 10527,77 3,34 9,26
Feb 3, 2014 26,34 10425,36 3,27 9,25
Jan 2, 2014 23,71 9967,65 3,17 9,21
Dec 2, 2013 24,13 10400,32 3,18 9,25
Nov 1, 2013 22,54 10183,23 3,12 9,23
Oct 1, 2013 23,63 10009,64 3,16 9,21
Sep 3, 2013 22,68 9621,24 3,12 9,17
Aug 1, 2013 21,95 9270,66 3,09 9,13
Jul 1, 2013 21,59 9558,83 3,07 9,17
Jun 3, 2013 20,69 9112,69 3,03 9,12
May 1, 2013 22,52 9302,27 3,11 9,14
Apr 1, 2013 24,50 9276,88 3,20 9,14
Mar 1, 2013 24,62 9107,04 3,20 9,12
Feb 1, 2013 24,93 8868,72 3,22 9,09
Jan 2, 2013 26,53 8894,71 3,28 9,09
Dec 3, 2012 25,40 844351 3,23 9,04
Nov 1, 2012 24,39 8260,43 3,19 9,02
Oct 1, 2012 24,55 8221,40 3,20 9,01
Sep 4, 2012 25,79 8251,00 3,25 9,02
Aug 1, 2012 25,27 8014,93 3,23 8,99
Jul 2, 2012 23,79 7863,93 3,17 8,07
Jun 1, 2012 23,86 7801,84 3,17 8,96
May 1, 2012 22,70 7463,96 3,12 8,92
Apr 2, 2012 26,91 8119,06 3,29 9,00
Mar 1, 2012 27,11 8206,93 3,30 9,01
Feb 1, 2012 28,48 8113,24 3,35 9,00
Jan 3, 2012 25,26 7838,48 3,23 8,07
Dec 1, 2011 25,61 7477,03 3,24 8,92
Nov 1, 2011 25,92 7484,50 3,26 8,92
Oct 3, 2011 25,43 7563,38 3,24 8,93
Sep 1, 2011 21,55 6791,65 3,07 8,82
Aug 1, 2011 24,90 7528,39 3,21 8,03
Jul 1, 2011 24,57 8079,44 3,20 9,00
Jun1,2011 25,45 8319,10 3,24 9,03
May 2, 2011 26,34 8477,28 3,27 9,05
Apr 1, 2011 29,31 8671,41 3,38 9,07
Mar 1, 2011 27,64 8404,98 3,32 9,04
Feb 1, 2011 26,39 8438,55 3,27 9,04
Jan 3, 2011 24,42 8139,16 3,20 9,00
Dec 1, 2010 23,77 7964,02 3,17 8,98
Nov 1, 2010 19,99 7430,94 3,00 8,01
Oct 1, 2010 21,83 7513,35 3,08 8,92
Sep 1, 2010 20,98 7281,07 3,04 8,89
Aug 2, 2010 18,74 6704,15 2,93 8,81
Jul 1, 2010 20,33 6998,99 3,01 8,85

Jun 1, 2010 19,15 6469,65 2,95 8,77
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