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ÅRSBERETNING
Nøkkeltall og høydepunkter

Beløp i millioner NOK med mindre annet indikert 2010 2009

Driftsinntekter 75 754 67 409

Underliggende EBIT :

  Primærmetall 198 (2 556)

  Metallmarkeder 321 (83)

  Valsede Produkter 864 26

  Ekstruderte Produkter 444 (67)

  Energi 1 416 1 240

  Øvrige og elimineringer (893) (1 114)

Total 3 351 (2 555)

Resultat 2 118 416

Underliggende avkastning på gj.sn. sysselsatt  
kapital (RoaCE), prosent 4.0% (6.4%)

Investeringer 6 231 5 947

Totalkapital 88 788 77 599

Aksjekurs ved årsslutt, NOK 42.61 48.71

Utbytte pr. aksje, NOK 0.75 0.50

Antall ansatte ved årsslutt 18 894 19 249

Registrerte skader, pr. million arbeidstimer 3.7 2.9

Klimagass-utslipp, million tonn CO2-ekvivalenter 2.8 2.9

BETYDELIG 
BEDRING I 
UNDERLIGGENDE 
RESULTATER

2010 har vært preget av en 
betydelig forbedring i Hydros 
underliggende driftsresultater. 
Underliggende EBIT økte 
vesentlig, drevet av en 
oppgang i markedet som  
ga økte priser og høyere 
etterspørsel. I tillegg innvirket 
redusert kostnadsnivå i driften 
og redusert bemanning.  
Etter å ha klart seg gjennom 
finanskrisen framstår Hydro  
nå som et sterkere selskap 
med mer effektiv drift, klar til  
å starte på en ny æra som et 
ressurssterkt og fullt integrert 
aluminiumselskap.

HØYDEPUNKTERNØKKELTALL

HISTORISK 
TRANSAKSJON 

Den 28. februar 2011 fullførte 
Hydro oppkjøpet av Vales 
aluminiumvirksomhet i Brasil. 
Sammenslåingen av Vale 
aluminium og Hydro vil gi et 
sterkere selskap som er fullt 
integrert i bauksitt, med en  
lang aluminaposisjon i et mer 
konsolidert marked. Oppkjøpet 
av Vale vil omforme Hydro i 
betydelig grad i 2011 og i årene 
som kommer. Vi har overtatt 
førsteklasses eiendeler, blant 
annet en betydelig andel i en av 
verdens største bauksittgruver, 
verdens største aluminaraffineri 
og betydelige utvidelses­
muligheter i denne kritiske 
delen av verdikjeden.
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Underliggende EBIT 
Hydros underliggende resultater 
økte betydelig i 2010 som følge  
av redusert kostnadsnivå og 
bemanning i driften samt en 
oppgang i markedet som ga økte 
priser og høyere etterspørsel. Det 
samlede salgsvolumet økte med  
17 prosent, sammenliknet med en 
nedgang på 18 prosent året før.

 

Antall ansatte 
Antall ansatte ble redusert gjennom 
avhendelser i Spania, nedleggelse  
av et anlegg i USA og kostnads­
besparelser i primærmetall­
virksomheten. Samtidig har vi fått 
nye medarbeidere gjennom oppkjøp  
i Spania og Taiwan. Etter transaks­
jonen med Vale i februar 2011 er 
antall ansatte omkring 23 000.

Investeringer
Hydro la i 2010 fortsatt stor vekt på 
likviditet og vedlikeholdsinvesteringer. 
Med unntak av Qatalum var 
investeringene i hovedsak knyttet  
til vedlikeholdsaktiviteter for å sikre 
våre produksjonseiendeler.

Utslipp av klimagasser
Vi har redusert våre utslipp av 
klimagasser med 54 prosent  
siden 1990. Vi har også redusert 
klimagassutslippene fra 
primærproduksjonen med mer  
enn 60 prosent siden 1990. De 
samlede utslippene økte i 2010  
som følge av produksjonsoppstart  
ved Qatalum.
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Innhold
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HYDROS RAPPORTERING 2010

Hydros årsberetning er en del av både dette dokumentet og vår      
hovedrapport for 2010, “Annual Report – 2010”.

“Årsregnskap og årsberetning – 2010” tilfredsstiller kravene til en 
årsrapport i henhold til norsk lov. “Annual Report – 2010” inneholder i 
tillegg detaljert informasjon om Hydros virksomhet, livskraftig utvikling, 

finansielle og driftsmessige resultater, risiko, aksjonærinformasjon samt           
eierstyring og selskapsledelse.

“Annual Report - 2010” er tilgjengelig i PDF-format på  
www.hydro.com/reporting2010 på engelsk. “Årsregnskap og 

årsberetning – 2010” er tilgjengelig som et separat dokument i 
PDF-format på både norsk og engelsk. Alle deler av rapportene kan 

lastes ned og skrives ut i PDF-format sammen med noe 
tilleggsinformasjon. Papirkopier kan bestille fra våre nettsider.

	 Årsberetning 	 s.7
	 Aksjonærinformasjon 	s.16
	 Norsk anbefaling for  
	 eierstyring og selskapsledelse 	s.18
	 Årsregnskap 	s.23
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Brev til aksjonærene 

Et tiår med restrukturering, utskillelse og salg av virksomheter 
i det gamle industrikonglomeratet Hydro er nå avløst av en 
kraftig ekspansjon i det fullt integrerte aluminiumselskapet 
Hydro.

En transaksjon som forandrer Hydro
Valeavtalen forandrer Hydro som selskap. En av verdens stør-
ste bauksittgruver og verdens største aluminaraffineri supplerer 
det ledd i verdikjeden hvor vi til nå har hatt underdekning. Vi 
er stolte og glade for å ønske nær 4.000 dyktige brasilianske 
ansatte velkommen. Brasil er nå sammen med Tyskland og 
Norge de landene Hydro har flest ansatte i. Kjøpet sikrer over-
dekning av råstoff for mange tiår fremover – og dermed også 
nye, spennende strategiske muligheter.
	 I tillegg har vi fått med oss Vale som Hydros nest største 
aksjonær. Avtalen er mer enn en handel, den er et partnerskap 
der Hydro og Vale skaper en felles framtid i aluminium.

En ansvarlig utfordrer
Agenda 2010 – vårt toårige program for å komme helskinnet 
gjennom finanskrisen – er gjennomført med suksess. Nå avlø-
ses det av en ny ambisjon: Å heve Hydro til høyeste nivå i 
verdens aluminiumindustri. Vi skal utfordre konkurrenter, 
kunder, leverandører og beslutningstakere – og først og fremst 
utfordre oss selv og hverandre i Hydro – til å tenke nytt og 
være utålmodige og ambisiøse for å skape mer livskraftige sam-
funn gjennom aluminium.
	 Som en utfordrer skal vi stille spørsmålstegn ved vedtatte 
sannheter. Vi skal søke å sette nye standarder i vår forretnings-
utvikling, i samspillet med våre kunder, gjennom vår forskning 
og teknologiutvikling og i hvordan vi forvalter vårt sosiale 
ansvar. Vi skal være ansvarlige, pålitelige og innovative.
	 Vi skal bruke både våre kreative og systematiske gener for å 
gjøre det umulige mulig. Samtidig skal vi kjempe mot selvtil-
fredshet. Vi har vist at vi kunne reagere kraftfullt og raskt for å 
forbedre oss da vi måtte. Vi skal fortsette med det, ikke fordi vi 
er tvunget, men fordi vi ønsker å strekke oss litt lengre hver dag.

Heve oss til et nytt og høyere nivå
En hovedutfordring er å styrke konkurransekraften ved våre 
metallverk som har et for høyt kostnadsnivå. Gjennomfør
ingen av det ambisiøse programmet for å redusere produk-
sjonskostnadene med 300 dollar per tonn ligger foran skjema. 
Å fullføre oppstart ved Qatalum og stabilisere driften i beste 
kvartil er viktige milepæler fremover.
	 Også i videreforedling er fokus på marginforbedringer og 
satsing på kunnskapsintensive produkter. Områder som bygg-
systemer og litografiske plater er allerede gode eksempler. Val-
sede produkter er gått fra å levere kronisk svak avkastning til å 
bli en solid leverandør av kontantstrøm. Målet om 10 prosent 
avkastning på sysselsatt kapital er ikke lenger en fjern visjon.
	 Under finanskrisen skjermet vi forsknings- og utviklings
arbeidet. Det kan vi høste av i dag. Innovasjon skal gjennomsyre 
alle deler av selskapet – både i produkter, produksjonsprosesser, 
markedstenkning og samhandling med våre kunder. Mye av vår 
fremtid ligger i vår evne til å gi vårt metall egenskaper som våre 
konkurrenter ikke matcher.
	 Vi vil gjøre aluminium til foretrukket materiale i biler, i 
bygningsfasader, i løsninger for termisk og fotovoltaisk sol
energi og i varmevekslere. Aluminiums gode egenskaper 
sammen med høye priser på andre metaller, som kobber, gir 
aluminium fortrinn på stadig nye områder.

En del av løsningen
Å skape lønnsomhet og å skape livskraft er for Hydro to sider av 
samme sak. I en verden med økende vilje til å løse klimautfor-
dringen, kan man bare skape en framtid ved å bringe produk-
sjonsprosesser og produkter i samsvar med naturens tålegrenser.
	 Aluminium og aluminiumløsninger kan gi mer energieffek-
tive bygninger, lettere transportmidler som forbruker mindre 
fossilt drivstoff, lettere emballasje som gir mer holdbare mat- 
og drikkevarer og materialer til produksjon av solenergi. Å 
bidra til å redusere verdens energisløsing og CO2-utslipp er et 
viktig samfunnsansvar, men i Hydro ser vi det også som en 
formidabel forretningsmulighet.

2010 ble et vendepunkt for Hydro. Dels fordi vi kom gjennom 
finanskrisen som et styrket selskap etter to krevende år. Og dels fordi 
ferdigstillelsen av Qatalum gir Hydro en viktig tilstedeværelse i beste 
kvartil av verdens produksjon av primæraluminium. Men først og fremst 
fordi kjøpet av Vales aluminiumvirksomhet i Brasil markerer inngangen 
til en ny epoke i Hydros historie. 

Vendepunktet som innleder en ny epoke
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I 2009 satte vi som mål å redusere utslippene fra vår produk-
sjon av primæraluminium fra 1,85 tonn CO2-ekvivalenter per 
tonn aluminium til 1,52 i 2013. Våre testceller i Årdal nådde 
målet med margin allerede i 2010. For vår øvrige produksjon 
er vi godt i gang, men erkjenner at målet blir vanskeligere jo 
nærmere vi kommer. Vår ambisjon om å utvikle neste genera-
sjons elektrolyseteknologi med vesentlig lavere energiforbruk 
vil være viktig både for Hydros kostnadsnivå og verdens klima.
	 I samme ånd ønsker vi å flerdoble Hydros produksjon av 
resirkulert aluminium. Det er et paradoks at energiknappe 
Europa eksporterer så mye aluminium”skrap”, som egentlig er 
energi i fast form. Ved å gå foran i å omforme det europeiske 
resirkuleringsmarkedet ser vi en betydelig forretningsmulighet 
som også kan hjelpe Europa til å ta vare på en verdifull 
energiressurs.

Utfordre på en ansvarlig måte
Jeg er overbevist om at det er en sammenheng mellom evnen 
til å unngå ulykker og evnen til å levere solide operasjonelle og 
finansielle resultater. Er man flink til det ene, kan man også 
være dyktig på det andre. Jeg nøler ikke med å si at sikkerhet 
skal ha første prioritet i Hydro.
	 Etter at vi med god margin nådde målet om 20 prosent 
reduksjon i personskader i 2009, da krisen kunne overskygget 
sikkerhetsarbeidet, opplevde vi i 2010 en høyere frekvens enn 
året før. Det er ikke akseptabelt. Selv om virksomhet som 
Hydro opererer ikke hadde dødsulykker i 2010, skjedde det to 
i selskaper der vi er minoritetseier, og i januar i år omkom en 

installatør ved et fransk anlegg under bygging. Vi vil jobbe 
hardt for å redusere skadefrekvensen med 28 prosent i 2011  
– og med ytterligere 20 prosent hvert år fremover.
	 Også samfunnsansvar ser vi som en investering og ikke en 
kostnad. Hydro er tilsluttet FN-initiativet Global Compact, 
deltar i World Business Council for Sustainable Development 
og lar oss vurdere av institusjoner som Dow Jones Sustainabi-
lity Indexes og FTSE4Good.
	 Å gjøre hjemmeleksen på forhånd, være åpen for dialog og 
ha nulltoleranse for korrupsjon er ikke hindringer for utvik-
ling, men en måte å redusere finansiell, juridisk og omdøm-
memessig risiko. Å være ansvarlig sparer tid og kostnader og 
styrker omdømmet, og er en investering i nye forretningsmu-
ligheter og langsiktige partnerskap.
	 Ansvarlighet blir ikke mindre viktig når vi nå har ansvar for 
bauksittutvinning i områder med sårbare samfunn og økosys-
temer. Vi skal forvalte vårt ansvar etter de beste standarder.
	 Det vil kreve betydelige investeringer å forvalte og utnytte 
mulighetene i ressursene vi har overtatt i Brasil. Suksessen lig-
ger ikke alene i at transaksjonen nå er gjennomført – det er nå 
det møysommelige, langsiktige og ambisiøse arbeidet for å vir-
keliggjøre potensialet i investeringen endelig begynner.
	 De siste årene har vist hvilke fremragende ressurser som bor 
i Hydros medarbeidere og organisasjon når vi må prestere for å 
overleve. I 2011 skal det bli spennende å få lov til å arbeide 
med de samme gode kreftene, og se hva vi kan få til i et mer 
normalt og mer lovende økonomisk klima.

“Vi er stolte og glade  
for å ønske nær 4.000  

dyktige brasilianske ansatte
velkommen.”

Svein Richard Brandtzæg
Konsernsjef
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Hydro i korte trekk

VÅR VIRKSOMHET 

Hydro er et ressurssrikt og fullt integrert aluminiumselskap, 
med virksomhet i alle deler av aluminiumindustriens ver-
dikjede. Oppkjøpet av Vales aluminiumvirksomhet har endret 
vår aluminaposisjon, gjort oss fullt integrert i bauksitt, og gitt 
oss betydelige ekspansjonsmuligheter.

Vi har moderne og kostnadseffektive smelteverk for pro-
duksjon av primærmetall i Europa, Canada, Australia og 
Qatar. Vi er en ledende, global leverandør av videreforedlede 
støperiprodukter, så som pressbolt, valseblokker og støpelege-
ringer. I 2010 leverte vi 2,8 millioner tonn produkter til 
interne og eksterne kunder, hovedsakelig fra støperier som er 
integrert med smelteverkene og fra et omfattende nettverk av 
spesialiserte omsmelteanlegg som ligger i nærheten av våre 
kunder i Europa og USA.

Vi er en ledende aktør i bransjen som leverandør til en 
rekke nedstrømsmarkeder, spesielt bygg og anlegg, emballasje, 
litografiske plater, bil- og transportsektoren. Vi leverer energi-
besparende aluminiumprodukter og -løsninger av høy kvalitet 
og har en solid posisjon i markeder som gir muligheter for god 
økonomisk avkastning.

Med mer enn 100 års erfaring fra vannkraftproduksjon er 
Hydro den neste største kraftprodusenten i Norge, og den 
største privateide produsenten. Vi har en betydelig kraftpro-
duksjon som støtter opp om vår produksjon av primærmetall, 
og vi er engasjert i en rekke initiativ for å sikre konkurranse-
dyktig kraftforsyning til eksisterende og ny virksomhet.

Kompetanse på prosjektgjennomføring har vært og er fort-
satt svært viktig for vår virksomhet. Vi har en egen organisa-
sjon med ansvar for gjennomføring av alle prosjekter, med 
engasjerte team, definerte arbeidsprosesser, støttesystemer og 
prosedyrer.

THE HYDRO WAY

The Hydro Way er vår tilnærming til forretningsdrift. Den har 
eksistert i selskapet helt fra starten av og har styrket selskapets 
positive utvikling i årenes løp.

The Hydro Way definerer vår identitet - vårt unike sett med 
egenskaper - og danner en måte å gjøre ting på som skiller oss 
fra andre selskaper. The Hydro Way beskriver også hvordan vi 
driver vår virksomhet gjennom:

•	 Vårt formål
•	 Våre verdier
•	 Våre talenter
•	 Driftsmodell
•	 Strategisk retning

ANSATTE

Hydros organisasjon består av om lag 23 000 ansatte i 40 land 
som representerer et stort mangfold i form av utdanning, erfa-
ring, kjønn, alder og kulturell bakgrunn. Vi ser på dette mang-
foldet som en viktig ressurs, ikke minst for å fremme 
innovasjon. For å kunne trekke lasset sammen som et lag er vi 
avhengig av en effektiv organisasjon med felles verdier og mål. 
Godt lederskap, passende organisasjonsstruktur og riktige 
verktøy er avgjørende hvis vi skal oppnå dette. Dette inklude-
rer også å tiltrekke seg og beholde de riktige medarbeiderne. Se 
side 14 i denne rapporten for mer informasjon om vår 
organisasjon.
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Hovedpunkter
Etter et tiår med omstrukturering og konsolidering markerte 
fjoråret et vendepunkt i Hydros industrielle utvikling. 28. 
februar 2011 sluttførte vi avtalen om å overta majoriteten av 
Vales aluminiumvirksomhet i Brasil. Sammenslåingen av Vale 
Aluminium og Hydro vil gi et sterkere selskap som er fullt 
integrert i bauksitt, med en lang aluminaposisjon og en attrak-
tiv posisjon i et mer konsolidert marked. Vi vil overta første-
klasses eiendeler med betydelige eierinteresser i en av verdens 
største bauksittgruver og verdens største aluminaraffineri. 
Dette gir oss betydelige utvidelsesmuligheter i denne kritiske 
delen av verdikjeden. Vi vil også overta en majoritetsandel i et 
av de største smelteverkene i Sør-Amerika. Oppkjøpet ventes å 
gjøre Hydros operasjonelle resultater mer robuste ved lavere 
priser og bedre vår generelle kostnadsposisjon.
	 I juli 2010 gjennomførte Hydro en fortrinnsrettsemisjon 
for delvis å finansiere transaksjonen, støtte opp om selskapets 
kredittvurdering på investeringsklasse-nivå og forbedre selska-
pets kapasitet til å iverksette framtidige prosjekter. Emisjonen 
styrket selskapets egenkapital med 10 milliarder kroner. Trans-
aksjonen og emisjonen ventes å øke vårt vekstpotensiale gjen-
nom nye utvidelsesprosjekter og en sterkere balanse.
	 Oppkjøpet av Vale aluminium er en historisk transaksjon 
som vil bli retningsgivende for Hydro i 2011 og årene som 
kommer. Vi ser spennende muligheter og potensial i den nye 
forretningsporteføljen. Hydros langsiktige strategiske samar-
beid med Vale, verdens nest største metall- og gruveselskap, vil 
utvides gjennom Vales eierandel på 22 prosent i Hydro.

Underliggende driftsresultater
Hydros underliggende resultater økte betydelig i 2010, basert 
på en oppgang i markedet som ga økte priser og større etter-
spørsel, i tillegg til en reduksjon i kostnader og bemanning i 
selskapets virksomhet. Underliggende EBIT økte til 3 351 
millioner kroner, sammenliknet med et underliggende tap på 
2 555 millioner kroner i 2009. Samlet salgsvolum økte med 17 
prosent, sammenliknet med en nedgang på 18 prosent året før. 
Dette skyldes delvis økt lageroppbygging blant kundene. Selv 
om overskuddet på tilbudssiden i markedet gikk ned, har 
lagernivået i industrien fortsatt vært høyt.
	 De underliggende resultatene forbedret seg for oppstrøms-
virksomheten i 2010, i hovedsak på grunn av høyere realiserte 
aluminiumpriser og bedre resultater i Hydros eksisterende virk-
somhet for alumina og råvarer. Qatalum pådro seg et betydelig 
tap i 2010 på grunn av kostnader knyttet til igangkjøring av 
produksjonsanleggene og forsinkelser som følge av en strøm-
stans som stoppet produksjonen og krevde omstart av cellene 
som allerede var i drift. Forsikringsoppgjør ventes å dekke stør-
steparten av tapet knyttet til denne strømstansen. Oppstarten av 
anlegget er gjenopptatt, men er hemmet av forsinket overleve-
ring og igangsettelse av dampturbinene i kraftverket.
	 Midt- og nedstrømsvirksomheten leverte betydelig høyere 
underliggende resultater etter hvert som salgsvolumet nærmet 

seg nivået det lå på før finanskrisen. Fortsatt satsing på kost-
nadsreduserende tiltak og gode driftsmarginer i kombinasjon 
med den positive markedsutviklingen har gitt gode resultater. 
Virksomheten for valsede produkter oppnådde rekordhøye 
resultater for året, med en underliggende EBIT på over 900 
kroner per tonn, noe som er vesentlig høyere enn i alle de fire 
tidligere årene.
	 Energivirksomheten bidro til forbedringen i underliggende 
EBIT med solide driftsresultater.
 
Prioriteringer i 2011 
Hydro vil fortsette å iverksette de tiltak som er nødvendige for 
å sikre og styrke de forbedringer vi har oppnådd det siste året. 
Vi vil posisjonere selskapet slik at de nye forretningsmulig
hetene som ligger i transaksjonen med Vale kan utnyttes fullt 
ut, blant annet gjennom å
•	 Forbedre Hydros sikkerhetsresultater
•	 Sikre integrasjonsprosessen med Vale og skape bedre 

resultater
•	 Fullføre oppstarten av og sikre stabil underliggende drift 

for Qatalum
•	 Gjennomføre det utvidede kostnadsreduksjons-

programmet på 300 US-dollar per tonn innen utgangen  
av 2013

•	 Utnytte muligheter midt- og nedstrøms
•	 Øke verdien av kraftvirksomheten
•	 Utvikle vår aluminavirksomhet gjennom 

ekspansjonsprosjekter i Brasil
•	 Opprettholde levedyktigheten til vår norske og globale 

smelteverksportefølje
•	 Opprettholde en streng kapitaldisiplin

TRI-verdien (samlet antall registrerte skader per million timer 
arbeidet) økte med 27 prosent til 3,7 i 2010. Vi nådde dermed 
ikke vårt mål om en reduksjon på 20 prosent. Vi hadde ingen 
dødsulykker i vår konsoliderte virksomhet i 2010, men det 
skjedde to dødsulykker i deleide virksomheter. Dessuten hadde 
vi i januar 2011 en dødsulykke ved et anlegg under bygging i 
Frankrike. Vi har mål om en TRI-verdi på 2,7 for 2011. Sik-
kerhet anses som en svært viktig faktor i vår virksomhet og er 
med på å fastsette godtgjørelse for ledelsen i selskapet, inklu-
dert konsernsjefen.
	 I flere tiår har vi overvåket vår innvirkning på miljøet som 
del av en helhetlig tilnærming til verdiskaping. Klimastrate-
gien består blant annet av et sett med prioriteringer for å redu-
sere miljøpåvirkningen fra egne aktiviteter og for å utnytte 
forretningsmuligheter ved å sette våre kunder i stand til å gjøre 
det samme. Siden 1990 har vi redusert klimagassutslippene fra 
primærproduksjonen med mer enn 60 prosent. Målet er et 
utslipp på 1,52 tonn CO2 per tonn aluminium i 2013. Vi mer 
enn oppfylte vårt delmål i 2010.
	 En vellykket integrasjon av Vale etter oppkjøpet vil ha høy-
este prioritet for Hydro i 2011. Vi vil skape grunnlag for trygg 
og lønnsom drift og et utgangspunkt for verdiskaping gjen-
nom økt effektivitet og optimal drift. Et viktig satsingsområde 
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i årene som kommer vil være kapasitetsutnyttelse og effektivi-
tet i driften, inkludert graden av integrasjon mellom bauksitt-
gruve og aluminaraffineri. En trygg og bærekraftig praksis vil 
ligge til grunn for våre aktiviteter, og vi vil fremme en ansvarlig 
og kostnadseffektiv virksomhet. Når vi integrerer den nye virk-
somheten vil vi også legge vekt på samfunnsansvar, inkludert 
arbeidsforhold, bekjempelse av korrupsjon og interaksjon med 
våre interessegrupper, slik vi også gjør i vår eksisterende virk-
somhet. Hydro vil iverksette hensiktsmessige strategier for 
HMS og samfunnsansvar som reflekterer vår nye og betydelige 
tilstedeværelse i Brasil, basert på selskapets kjerneverdier slik 
de er beskrevet i The Hydro Way.
	 Vi kan vise til solide resultater når det gjelder kontinuerlig 
forbedring av våre smelteverk. Dette inkluderer nedleggelse av 
virksomhet med høye kostnader og lav konkurranseevne. I til-
legg gjelder det våre investeringer i Qatalum, som antas å bli 
ett av de mest effektive smelteverkene i verden. Det midler
tidige tilbakeslaget som følge av strømbruddet ved Qatalum 
var en skuffelse i 2010. Imidlertid gjorde den raske og effektive 
responsen fra den lokale organisasjonen, i samarbeid med 
Hydro og Qatar Petroleum, at man lyktes med å minimalisere 
tapet og sikre den løpende oppstarten av anlegget. Ferdigstil-
lelse av Qatalum vil være høyt prioritert i 2011, fulgt av fort-
satt fokus på effektiv drift og kostnadskontroll. Å gjennomføre 
tøffe målsettinger for bærekraftige kostnadsreduksjoner i sel-
skapets heleide smelteverk står også høyt oppe på dagsordenen. 
Ved utgangen av 2010 hadde vi oppnådd en reduksjon på om 
lag 50 US-dollar per tonn. Vi har som mål å oppnå om lag 60 
prosent av de samlede besparelsene i kostnadsreduksjonspro-
grammet i løpet av 2011.
	 Vi planlegger å bruke fleksibiliteten innen våre metallmar-
ked- og nedstrømsvirksomheter til å utnytte muligheter som 
oppstår når markedet tar seg opp igjen, og å sikre lønnsom
heten i disse aktivitetene gjennom effektiv marginstyring og 
kontinuerlig kostnadsfokus. Vellykket gjennomføring av mar-
kedsføring og salg for det samlede produksjonsvolmet fra 
Qatalum vil være høyt prioritert i 2011. Vi tar sikte på å øke 
resirkuleringen av aluminium i samsvar med den posisjonen vi 
har som ledende leverandør av støperiprodukter og viderefor-
edlede produkter. Vi vil fortsette å evaluere utvalgte vekstmu-
ligheter i de beste sektorene våre nedstrøms. Virksomheten for 
byggsystemer har vunnet markedsandeler til tross for en bety-
delig nedgang i det søreuropeiske markedet, og vi er i front når 
det gjelder utvikling av energieffektive bygg. Vi vil fortsette å 
utvikle disse aktivitetene.
	 Det å bevare og øke verdien av energivirksomheten er en vik-
tig prioritet for Hydro. Det viktigste målet i 2011 vil være å 
gjennomføre flere betydelige oppgraderinger og utvidelser i pro-
sjektporteføljen, inkludert Rjukan, Holsbru, Herva og Vasstøl.
	 Hydro vil arbeide for at selskapets globale smelteverks-virk-
somhet fortsatt skal være levedyktig, noe som avhenger av til-
strekkelig forsyning av energi til konkurransedyktige priser. Vi 
har en historie med betydelige investeringer det siste tiåret, 
inkludert utvidelser, oppgraderinger og forskning og utvikling. 
Dette omfatter rundt 18 milliarder kroner i den norske alumi-

nium- og energivirksomheten (utenom petroleumsvirksomhet). 
Kartlegging av muligheter for langsiktig, konkurransedyktig 
energiforsyning som kan bevare og utvikle selskapets portefølje, 
samtidig som det tas hensyn til hjemfallsreglene og stadig mer 
omfattende lovgivning knyttet til klimagassutslipp generelt, er 
et viktig prioriteringsområde for Hydro.
	 Vi har et mål om å gi våre aksjonærer en konkurransedyktig 
avkastning sammenliknet med alternative investeringer i kon-
kurrerende selskaper, og opprettholder vår utbyttepolitikk om 
å utbetale 30 prosent av selskapets resultat etter skatt over tid. 
Vi vil fortsette å sikre vår finansielle posisjon gjennom streng 
kapitaldisiplin som vil gi et optimalt nivå på arbeidskapitalen, 
og et bærekraftig investeringsnivå som sikrer driftsporteføljen. 
Tilstrekkelig generering av kontantstrøm og opprettholdelse 
av Hydros kredittvurdering på investeringsklasse-nivå vil være 
viktige prioriteringer.
 
Investorinformasjon
Kursen på Hydro-aksjen var 42,61 ved utgangen av 2010. 
Avkastningen i 2010 var negativ med 6,10 kroner per aksje 
eller 12,5 prosent.
Hydros styre foreslår å utbetale et utbytte på 0,75 kroner per 

aksje og legger dette fram for godkjenning i generalforsamlin-
gen 5. mai 2011. Forslaget fremmes på grunnlag av Hydros 
langsiktige politikk om å gi sine aksjonærer kontantavkast-
ning, bedrede markeds- og resultatutsikter samt selskapets 
sterke finansielle stilling. 

Økonomiske og underliggende 
driftsresultater
Økonomiske resultater for 2010
EBIT(earnings before financial items and tax) for Hydro beløp 
seg til 3 184 millioner kroner, sammenliknet med et tap på 1 
407 millioner kroner i 2009. EBIT for 2010 inkluderte negative  
effekter på 166 millioner kroner fra urealiserte gevinster og tap  
på derivatkontrakter knyttet til LME, kraft og valuta, i tillegg  
til metalleffekter i virksomheten for valsede produkter. De  

Oslo Børs Benchmark Index
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Økonomiske og underliggende driftsresultater

tilsvarende effektene var positive i 2009 og utgjorde da 2 585 millio-
ner kroner. Omfanget av disse effektene - som oppstår periodisk  
- avhenger av endringer i markedspriser. Disse har vært betydelige.
	 Øvrige betydelige poster som har påvirket EBIT, er gevin-
ster og tap og andre engangskostnader for enkeltanlegg eller 
-virksomheter. Disse omfatter kostnader knyttet til rasjonalise-
ring og nedskrivninger på henholdsvis 317 millioner og 956 
millioner kroner for 2010 og 2009, i tillegg til gevinster ved 
avhendelser på 74 millioner kroner i 2010 og tilsvarende tap 
ved avhendelser på 684 millioner kroner i 2009. Resten av 

postene utgjør til sammen en netto positiv effekt på 242 mil-
lioner kroner i 2010 og 204 millioner kroner i 2009.
	 Netto finansinntekter for året beløp seg til 522 millioner 
kroner, sammenliknet med 2 774 millioner kroner i 2009. 
Dette inkluderte blant annet netto valutagevinster på 513 og  
2 774 millioner kroner i henholdsvis 2010 og 2009. Valutage-
vinstene er i hovedsak knyttet til konsernmellomværende i 
euro. Disse postene har ingen likviditetseffekt og blir utliknet 
i egenkapitalen ved omregning av de tilsvarende datterselska-
pene i forbindelse med konsolideringen. 

Millioner kroner, unntatt tall per aksje
Året
2010

Året
 2009

Driftsinntekter 75 754 67 409

Rapportert resultat før finansposter og skatt (EBIT) 3 184 (1 407)
Poster ekskludert 167 (1 148)
Underliggende EBIT 3 351 (2 555)

Underliggende EBIT:
Primærmetall 1 198 (2 556)
Metallmarkeder 321 (83)
Valsede Produkter 864 26
Ekstruderte Produkter 444 (67)
Energi 1 416 1 240
Øvrig og elimineringer (893) (1 114)
Underliggende EBIT 3 351 (2 555)

Resultat 2 118 416

Underliggende resultat 1 852 (3 066)

Resultat per aksje 1) 1.33 0.24

Underliggende resultat per aksje 1) 1.14 (2.50)

Finansielle data:
Investeringer - millioner kroner 6 231 5 947
Justert netto rentebærende gjeld (kontanter) 2) (6 427) (15 645)

Nøkkeltall fra driften 3)

Produksjon av primæraluminium (1 000 tonn) 1 415                 1 396                 
Realisert aluminiumpris LME (USD/tonn) 4) 2 113                 1 698                 
Realisert aluminiumpris LME (kroner/tonn) 4) 12 674               10 764               
Realisert NOK/USD vekslingskurs 6.00 6.34
Salg av metallprodukter til eksternt marked, eksklusiv ingot trading (1 000 tonn) 5) 1 717                 1 468                 
Salg av valseverkprodukter til eksternt marked (1 000 tonn) 945 794
Salg av ekstruderte produkter til eksternt marked (1 000 tonn) 6) 529 463
Kraftproduksjon (GWh) 8 144 7 897

1) 	 ”Resultat per aksje ” og ”Underliggende resultat per aksje ” er beregnet ved å bruke henholdsvis resultat etter skatt og underliggende resultat etter skatt som tilfaller 
aksjonærene, og ved å bruke et veid gjennomsnitt av antall utestående ordinære aksjer, justert for rabattelementet i fortrinnsrettemisjonen som ble gjennomført i juli 
2010. Det er ingen utvannende elementer.

2)	 Beregningene er gjort ved utløpet av gjeldende perioder. Se note 35 Kapitalstyring for en drøfting av netto rentebærende gjeld.
3)	 Statistikken over driften inkluderer den proporsjonale andelen av produksjon og priser i tilknyttede selskaper.
4)	 Inkludert effekten av strategisk LME-sikring (sikringsbokføring anvendt).
5)	 Unntatt handelsvolumer for primæraluminium.
6)	 Unntatt volumene i Automotive Structures som ble solgt i 2009: 35 000 tonn. Volumene er også justert for leveranser av profiler til Automotive Structures som ble 

eliminert tidligere som interne transaksjoner for å gjøre tidligere perioder sammenliknbare etter salget.
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Skattekostnaden utgjorde 1 588 millioner kroner i 2010, sam-
menliknet med 951 millioner kroner i 2009. Skattekostnaden 
for 2010 utgjorde omkring 43 prosent av resultat før skatt. Skat-
tesatsen for året var påvirket av en særskatt på kraft samt resulta-
tene fra tilknyttede selskaper, som presenteres etter skatt.
	 Resultat etter skatt ble 2 188 millioner kroner i 2010, sam-
menliknet med 416 millioner kroner i 2009.
 
Underliggende driftsresultater
For å gi bedre forståelse av Hydros underliggende resultater 
har vi i det følgende utelatt visse poster fra EBIT og resultat 
etter skatt. Dette gjelder for eksempel urealiserte gevinster og 
tap på derivatkontrakter, nedskrivnings- og rasjonaliserings-
kostnader, effekter av salg av virksomheter og driftsmidler, i 
tillegg til andre poster av spesiell karakter eller poster som ikke 
ventes å oppstå regelmessig. 
	 Underliggende EBIT for Primærmetall økte vesentlig i 2010 
i forhold til et betydelig tap i 2009. Forbedringen var i hoved-
sak drevet av høyere realiserte aluminiumpriser og bedre resul-
tater i Hydros virksomhet for alumina og råmaterialer. 
Underliggende resultater for Alunorte økte, hovedsakelig grun-
net vesentlig høyere LME-indekserte aluminapriser. De under-
liggende resultatene og marginene for den kommersielle 
aluminavirksomheten forbedret seg vesentlig, delvis påvirket av 
økningen i LME-prisene. Betydelig høyere aluminiumpriser 
bidro med om lag 2,5 milliarder kroner til underliggende EBIT 
for Primæraluminium, sammenliknet med 2009. Høyere volu-
mer og produktmarginer hadde en positiv effekt på underlig-
gende EBIT, tilsvarende omkring 940 millioner kroner. Variable 
kostnader økte med rundt 400 millioner kroner, hovedsakelig 
på grunn av høyere aluminakostnader. De faste kostnadene 
gikk ned grunnet ytterligere tiltak for å redusere kostnadene. 
Det negative driftsresultatet for Qatalum økte i 2010 som følge 
av den løpende oppstarten av produksjonen ved anlegget, i til-
legg til de negative effektene av strømstansen.
	 Underliggende EBIT for Metallmarkeder økte i 2010 sam-
menliknet med 2009. Dette var blant annet betydelig påvirket 
av negative valutaeffekter og nedskrivning av verdien av metall-
lageret. Driftsresultatet gikk ned, i hovedsak på grunn av lavere 
bidrag fra videresalg av tredjepartsmetall og lavere handelsmar-
giner. Det samlede salget av metallprodukter bedret seg vesent-
lig i forhold til 2009, og reflekterer større etterspørsel etter alle 
produkter og oppstart av aktiviteter i nye markeder. Omsmel-
teverkene våre leverte igjen gode driftsresultater, selv om de 
positive resultatene i stor grad ble utliknet av høyere råvarepri-
ser. Driftsresultatet fra handelsvirksomheten gikk ned sam-
menliknet med 2009.
	 Valsede Produkter oppnådde rekordresultater i 2010. Fort-
satt fokus på kostnader og solide driftsmarginer bidro i stor 
grad, sammen med en betydelig økning i salgsvolum etter 
hvert som markedet tok seg opp.
	 Underliggende EBIT for Ekstruderte Produkter økte bety-
delig i 2010 sammenliknet med det underliggende tapet i 
2009, drevet av høyere volumer og kostnadsreduksjoner. Volu-
mene økte i alle sektorer med unntak av byggsystemer og var 

påvirket av lageroppbygging blant kundene og en generell 
økonomisk oppgang. Volumene ligger imidlertid fortsatt 
lavere enn nivået før finanskrisen. Kostnadsreduksjonspro-
grammer som ble iverksatt som følge av markedsnedgangen, 
har hatt en positiv effekt på alle driftsenhetene i løpet av året.
	 Underliggende EBIT for Energi økte i løpet av året, hoved-
sakelig på grunn av betydelig høyere spotpriser.

Likviditet, finansiell posisjon og investeringer
Kontanter og kortsiktige investeringer var 11,0 milliarder kro-
ner høyere enn rentebærende gjeld ved utgangen av 2010.
	 Hydros justerte gjeldsgrad, definert som netto rentebæ-
rende gjeld delt på justert egenkapital, var 0,11 ved utgangen 
av året. Justeringene består hovedsakelig av netto ikke-finansi-
erte pensjonsforpliktelser etter skatt, nåverdien av leasingfor-
pliktelser og Hydros andel av rentebærende gjeld i tilknyttede 
selskaper.
	 I 2010 økte kontantstrømmen tilført fra driften betydelig 
til 6,4 milliarder kroner, sammenliknet med 4,5 milliarder 
kroner året før, inkludert et negativt bidrag fra arbeidskapita-
len på 2,0 milliarder kroner i 2010. Forbedringen skyldes 
hovedsakelig økte aluminiumpriser, høyere salgsvolum og 
lavere driftskostnader. Høyere volumer og priser bidro også til 
økningen i arbeidskapital. Se ”Kontantstrømoppstilling for 
konsernet” senere i denne rapporten for en avstemming av 
netto kontantstrøm tilført fra driften mot resultat etter skatt. 
Kontantstrøm tilført fra driften var tilstrekkelig til å dekke 
driftsmessige behov og investeringsaktiviteter på 6,1 milliarder 
kroner i 2010. Dette omfattet også 3,5 milliarder kroner i 
investeringer i Qatalum.
	 Netto inngående kontantstrøm utgjorde 8,2 milliarder kro-
ner i året, noe som økte Hydros kontanter, bankinnskudd og 
kassekreditt fra 2,5 milliarder kroner ved utgangen av 2009 til 
10,7 milliarder kroner ved utgangen av 2010. I tillegg til kon-
tantstrøm tilført fra driften var den viktigste likviditetskilden 
kapitalforhøyelsen på 9,9 milliarder kroner netto etter for-
trinnsrettemisjonen som ble fullført i juli 2010.
	 En utbetaling på 1,1 milliarder US-dollar ble gjennomført 
i februar 2011 i forbindelse med oppkjøpet av Vale 
Aluminium.
	 Forholdet mellom justerte midler tilført fra driften og jus-
tert netto rentebærende gjeld var 1,18 i 2010. Dette ligger 
godt over vårt mål om et minimum på 0,40. Selv om vi juste-
rer for utbetalingen til Vale, vil forholdstallet fortsatt ligge over 
dette minimumsnivået.
	 Hydro forventer at kontantstrøm tilført fra driften av sel-
skapet sammen med likvide beholdninger og tilgjengelige kre-
dittfasiliteter vil være mer enn tilstrekkelig til å dekke våre 
planlagte investeringer, operasjonelle behov og finansierings-
aktiviteter i 2011.
 
Utsikter
Etterspørselen etter metallprodukter (pressbolt, valseblokker, 
støpelegeringer og tråd) i Europa og Nord-Amerika holdt seg på 
et høyt nivå i 2010 etter en betydelig oppgang i begynnelsen av 
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året. Etterspørselen etter støpelegeringer tok seg opp i Nord-
Europa og Tyskland og var også bedre på eksportmarkedene i 
Asia. Etterspørselen etter primæraluminium ventes å øke med 
om lag sju prosent i 2011 etter den sterke oppgangen i 2010. 
Det forventes at tilbudsoverskuddet i markedet vil ligge på et 
overkommelig nivå i 2011.
	 Det europeiske forbruket av valsede produkter økte betyde-
lig i 2010 sammenliknet med året før. Det ventes fortsatt sterk 
etterspørsel i første halvår av 2011. Etterspørselen i Nord-
Amerika har også økt. Utsiktene for første halvår av 2011 er 
blitt mer positive i USA i takt med økt forbrukertillit.
	 I Europa var etterspørselen etter ekstruderte aluminium-
produkter betydelig høyere i nesten alle geografiske segmenter, 
spesielt i Nord-Europa. Etterspørselen i Sør-Europa var noe 
lavere. I Nord-Amerika var det en mer moderat økning i etter-
spørselen. Utviklingen i Sør-Amerika, og spesielt i Brasil, har 
fortsatt å være positiv. Den samlede etterspørselen i markedet 
ventes fortsatt å ligge på dagens nivå i Europa og USA med 
bygg- og anleggssektoren som det mest utfordrende 
markedssegmentet.
	 Samlet kraftproduksjon i Norge var 121 TWh. Dette er  
9 TWh lavere enn i 2009, noe som skyldes lavere tilsig og nivå 
i magasinene. Nivået i Hydros vann- og snømagasiner var 
lavere enn normalt i slutten av januar og også lavere enn i til-
svarende periode i 2009. På grunn av de høye spotprisene, ven-
tes det at Hydros kraftproduksjon i første kvartal 2011 vil ligge 
på samme nivå som i fjerde kvartal 2010.

Risiko
Risikostyringen i Hydro bygger på prinsippet om at vurdering 
av risiko er en integrert del av all forretningsvirksomhet. 
Ansvaret ligger hos det enkelte forretningsområde og koordi-
neres av stabsenheter på konsernnivå. Det er etablert policy og 
prosedyrer for styring av risiko. Hydros styre foretar jevnlige 
vurderinger av selskapets systemer og kompetanse for 
risikostyring.
	 Hydro står overfor mange typer risiko og usikkerhetsfakto-
rer i det globale markedet. Vi er eksponert for endringer i øko-
nomiske og markedsmessige forhold, og det kan hende at vi 
ikke lykkes med å redusere kostnadene i våre virksomheter til-
strekkelig til å kompensere for en potensiell framtidig markeds
nedgang. Oppkjøpet av Vale aluminium utgjør en betydelig 
andel av sysselsatt kapital i Hydro, og vi står overfor risiko og 
utfordringer ved å integrere virksomheten i våre eksisterende 
aktiviteter. En svakere finansiell stilling eller nedgradering av 
Hydros kredittvurdering kan føre til en økning i lånekostnader 
og kapitalkostnad. Vi står overfor en løpende risiko for at våre 
motparter ikke klarer å oppfylle sine forpliktelser. Svingninger 
i prisnivået kan ha en betydelig innvirkning på rapporterte 
resultater. Selskapets rapporterte driftsresultater og konkur-
ranseposisjon påvirkes av utviklingen i valutakurser, spesielt 
når det gjelder amerikanske dollar, brasilianske real, euro og 
norske kroner. Hydro er eksponert for stadig mer omfattende 
lovgivning knyttet til reduksjon av klimagassutslipp. Større 
ulykker, rettsprosesser eller granskninger og hendelser knyttet 

til HMS og samfunnsansvar kan føre til betydelige kostnader 
og negativ innvirkning på selskapets omdømme.
	 Hydros hovedstrategi for å dempe risiko knyttet til variasjo-
ner i kontantstrøm er å opprettholde en sterk finansiell stilling 
og god kredittverdighet. I videreforedling og annen marginba-
sert virksomhet har vi til en viss grad benyttet prissikring for å 
beskytte marginene mot svingninger i råvareprisene. Hydro 
bruker derivater for å redusere sin generelle eksponering for 
finansiell og kommersiell risiko, for eksempel i forbindelse 
med oppkjøpet av Vales aluminiumvirksomhet. Det benyttes 
terminkontrakter for amerikanske dollar, og Hydro har til en 
viss grad også inngått terminkontrakter i andre valutatyper for 
å sikre noen inntekts- og kostnadsposisjoner. Det var ingen 
betydelige utestående valutakontrakter ved utgangen av 2010.
 
Kontrollfunksjoner og prosedyrer
Hydro følger den norske anbefalingen om eierstyring og 
selskapsledelse av oktober 2010. Det er gitt en detaljert beskri-
velse av dette på side 16. Informasjon om selskapets aksjonær-
politikk finnes på side 18.
	 Styrets revisjonsutvalg utøver en kontrollfunksjon og legger 
til rette for styrets behandling av selskapets finansielle 
rapportering.
 
Forskning og utvikling
I 2010 utgjorde utgiftsførte forsknings- og utviklingskostna-
der (FoU-kostnader) 543 millioner kroner, sammenliknet med 
690 millioner kroner i 2009. Nedgangen i de utgiftsførte FoU-
kostnadene ble delvis utliknet av en økning i balanseførte 
utviklingskostnader. Avhendelsen av Hydros bildelvirksomhet 
Automotive Structures i 2009 medførte også en reduksjon i 
FoU-utgiftene.
	 Størsteparten av dette beløpet går til vår interne forsknings-
organisasjon, mens det øvrige er støtte til arbeid som utføres 
ved eksterne institusjoner. Se også note 14. Vi har en rekke 
forskningssentre i Europa, og et teknologi- og kompetansesen-
ter i Qatar. Våre viktigste forsknings- og utviklingsoppgaver er 
forbundet med smelteverksteknologi og produktutvikling.
	 Hydro Technology Board tar sikte på å fremme innovasjon 
og sikre at vi lever opp til våre ambisjoner om å være ledende 
på teknologi. Dette utvalget ledes av konsernsjef Svein Richard 
Brandtzæg.
	 Hydros egenutviklede elektrolyseprosess er blant verdens 
mest effektive. Fabrikkanleggene i Sunndal og Qatalum har den 
nyeste teknologien innstallert. Hydro arbeider kontinuerlig med 
utvikling av neste generasjon teknologi, HAL4e, med spesiell 
oppmerksomhet på celleproduktivitet, redusert energiforbruk 
og reduksjon av klimagasser fra produksjonsprosessen.
	 Forsknings- og utviklingarbeidet i Primærmetall er viktig 
for å styrke konkurranseevnen gjennom å bedre kostnadsposi-
sjonene ved metallverkene. Prioriterte oppgaver er driftsstøtte 
og innføring av ny teknologi i eksisterende virksomhet såvel 
som utvikling av neste generasjons elektrolyseteknologi.
	 Vi samarbeider tett med våre kunder for å utvikle produk-
ter som sparer energi og reduserer utslipp. Fasader i aluminium 
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gir grunnlag for lavere driftskostnader og muligheter til ener-
ginøytrale bygg - bygg som produserer like mye energi som de 
forbruker i drift. Energinøytraliteten oppnås ved bruk av var-
mepumper, integrerte solcellesystemer og et intelligent bygg-
design. Vi har oppført tre slike bygg i Hydro - i Tyskland, 
Frankrike og India.
 
Arbeidsmiljø
Vi arbeider kontinuerlig for å unngå arbeidsrelatert sykdom og 
skader, og følger med på utviklingen gjennom et konserndek-
kende rapporteringsverktøy. Retningslinjer for vurdering av 
risiko i arbeidsmiljøet brukes aktivt av forretningsområdene 
for å kartlegge og evaluere Hydros arbeidsmiljø.
	 Det registrerte sykefraværet var 3,3 prosent i 2010, noe som 
er en nedgang fra 3,7 prosent i 2009. Reglene for registrering av 
sykefravær varierer fra land til land. Sykefraværet vårt i Norge er 
betydelig høyere enn gjennomsnittet i Hydro, men relativt lavt 
sammenliknet med gjennomsnittet i norsk industri. I Norge 
var sykefraværet 4,4 prosent i 2010, sammenliknet med 5,1 
prosent året før. Sykefraværet blant menn var 4,2 prosent, noe 
som er en nedgang fra 4,9 prosent i 2009, mens det blant kvin-
ner gikk ned fra 6,0 prosent i 2009 til 5,5 prosent i 2010.
	 Hydros TRI-verdi (samlet antall personskader per million 
timer arbeidet) økte med 27 prosent i 2010. Vi nådde dermed 
ikke vårt mål om en nedgang på 20 prosent. Vi hadde ingen 
dødsulykker i vår konsoliderte virksomhet, men to av våre 
deleide anlegg hadde en dødsulykke hver. Dessuten hadde vi i 
januar 2011 en dødsulykke ved et anlegg under bygging i 
Frankrike. Som følge av dette vil vi ikke nå vårt mål om null 
dødsulykker i 2011. TRI-målet på 2,7 for 2011, og ingen 
dødsulykker, inngår i konsernsjefens personlige nøkkelindika-
torer (KPI) og er del av hans bonusordning. 
	 Vi fortsetter å følge opp alle hendelser med høy risiko gjen-
nom grundige analyser og risikovurdering for å finne ut hvor-
dan dødsulykker kan unngås. For å systematisere arbeidet 
ytterligere startet vi et program for forebygging av dødsulykker 
i 2010. Programmet er basert på risikovurderinger i hele  

selskapet, bedre erfaringsutveksling og regelmessige revisjoner 
- i tillegg til granskning av hendelser med høy risiko, som 
nevnt over.
 
Miljø
I flere tiår har vi overvåket vår innvirkning på miljøet som del 
av en helhetlig tilnærming til verdiskaping. På bakgrunn av det 
økende alvoret i den globale situasjonen har vi opprettet en 
omfattende klimastrategi med reviderte prioriteringer. Disse 
prioriteringene er en integrert del av vår overordnede forret-
ningsstrategi, blant annet når det gjelder å redusere miljøpå-
virkningen fra våre egne aktiviteter, og når det gjelder å utnytte 
forretningsmuligheter gjennom å sette våre kunder i stand til å 
gjøre det samme. Noen av målene vi arbeider mot er:
•	 Bruk av bærekraftige energikilder
•	 Redusert energiforbruk og utslipp i produksjonen
•	 Reduserte klimagassutslipp gjennom bruk av våre 

produkter
•	 Økt resirkulering av aluminium
 
Våre samlede klimagassutslipp har, basert på eierandel, gått 
ned fra 12,5 millioner tonn CO2-ekvivalenter (CO2e) i 1990 
til 5,8 millioner tonn CO2e i 2010, inkludert 0,9 millioner 
tonn CO2e fra det nye gasskraftverket ved Qatalum. Dette er 
en reduksjon på 54 prosent. De samlede utslippene økte i 
2010 etter at produksjonen startet ved Qatalum. Med full pro-
duksjon ved Qatalum og oppkjøpet av Vales aluminiumvirk-
somhet i Brasil, vil Hydros samlede klimagassutslipp øke 
ytterligere i 2011.
	 I samme periode har vi redusert klimagassutslippene fra 
produksjon av primæraluminium med mer enn 60 prosent. 
Målet er et direkte utslipp på 1,52 tonn CO2e per tonn alumi-
nium i 2013. Med et resultat på 1,63 tonn CO2e per tonn 
aluminium overgikk vi vår ambisjon for 2010 på 1,73. Utslip-
pet knyttet til vår nyeste teknologi, HAL4e, var enda lavere, 
med 1,5 tonn CO2e per tonn aluminium i 2010.
	 I 2010 utarbeidet vi en ny resirkuleringsstrategi. Det er vår 
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ambisjon å vokse raskere enn markedet i resirkulering og innta 
en ledende posisjon også i denne delen av verdikjeden. Innen 
2020 er ambisjonen å gjenvinne en million tonn forurenset og 
brukt skrap i året. Første skritt er å forbedre vår nåværende 
kapasitetsutnyttelse. I løpet av 2010 har vi økt resirkulerings-
volumet med om lag 30 prosent til mer enn 260 000 tonn. 
Målet for 2011 er å øke dette volumet ytterligere og forbedre 
kapasitetsutnyttelsen ved eksisterende anlegg.
	 Katodeavfall (SPL) fra elektrolysecellene som brukes i pro-
duksjonen av primæraluminium er definert som farlig avfall. I 
2010 produserte Hydro 19 768 tonn SPL, noe som tilsvarer en 
nedgang på 30 prosent sammenliknet med 2009. Reduksjo-
nen skyldes hovedsakelig nedleggelsen av Søderberglinjene i 
Norge og redusert produksjon i Neuss i Tyskland. Til sammen 
produserte vi 247 191 tonn avfall, hvorav 45 prosent var klas-
sifisert som farlig avfall.
	 En systematisk kartlegging av vannsituasjonen i 2010 viste at 
om lag seks prosent av selskapets vannforbruk fant sted i områ-
der der vannressursene er under press i henhold til definisjonen 
til World Business Council for Sustainable Development. Vår 
konsoliderte virksomhet hadde dessuten kun mindre forbruk av 
vann i områder som har knapphet på dette i følge samme defini-
sjon. Vurderinger knyttet til ferskvann vil tas i betraktning når vi 
utarbeider vår nye miljøstrategi i 2011.

Beredskap
Hydro eier og er ansvarlig for infrastruktur og funksjoner som 
på lokalt og regionalt nivå kan være kritisk for samfunnet. Vann-
kraftvirksomheten er gjenstand for kontroll og tett oppfølging 
fra myndighetenes side. Deler av nettet som Hydro bruker ved 
kraftforsyning til industrivirksomheten er også viktig for kraft-
forsyningen til samfunnet generelt. Øvrige områder som har 
stor betydning er oppsyn og vedlikehold av demninger og tiltak 
for å forhindre flom og skader forårsaket av flom langs vass
dragene. Disse problemstillingene står sentralt i vår beredskaps-
planlegging, og vi opprettholder hele tiden høy grad av 
beredskap. Dette sikres gjennom årlige øvelser.
	 Trussel- og sårbarhetsanalyser danner grunnlaget for fore-
byggende tiltak. Det er etablert et sentralt beredskapsteam som 
skal støtte linjeledelsen og sikre en krisehåndtering som er i 
samsvar med Hydros krav og forventninger.
 
Integritet og menneskerettigheter
Hydros direktiv ”Vårt etiske ansvar - prinsipper for arbeids
etikk” er vedtatt av styret. Basert på dette er Hydros integritets-
program vårt viktigste verktøy for å forebygge korrupsjon og 
brudd på menneskerettighetene i forbindelse med våre aktivi-
teter. Programmet omfatter kartlegging av risiko, verktøy og 
opplæring, og ble sist oppdatert i 2009.
	 Hydro støtter prinsippet om organisasjonsfrihet og kollek-
tive forhandlinger, og har lang tradisjon for å holde en god 
dialog med de ansattes organisasjoner. Som arbeidsgiver, eier 
og innkjøper og varer og tjenester er vår viktigste rolle knyttet 
til menneskerettigheter å sikre anstendige arbeidsforhold i vår 
egen organisasjon, i deleide selskaper og hos våre leveran
dører. I land hvor retten til å danne fagorganisasjoner er 
begrenset, prøver vi å finne alternative fora for å støtte de 
ansattes rett til å påvirke sin egen arbeidssituasjon, så som i 
Qatar og Kina.
	 Hydros krav til leverandører når det gjelder samfunnsansvar 
skal være en integrert del av alle faser i anskaffelsesprosessen. 
Kravene omfatter både miljø, menneskerettigheter, antikor-
rupsjon og arbeidsforhold, herunder arbeidsmiljø. Vurder
ingen er risikobasert, og skal ta hensyn til kontraktsverdi, 
risikonivå i det aktuelle landet osv. Prinsippene omfatter også 
revisjonsrettigheter og leverandørens ansvar overfor underleve-
randører og deres leverandører.
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Samlede utbetalinger (skatter, avgifter ol.) til myndigheter
 1)

Million kroner 2010 2009 2008 2007 2006

Australia - (0,7)              0,4 6 -

Brasil 98 160 139 89 127

Jamaica 0,02 19 90 81 79

1) 	 Samlede utbetalinger til myndigheter i vertsland i forbindelse med utvinning og produksjon av bauksitt og alumina. Utbetalingene omfatter økonomiske ytelser, 
overskuddsskatt, royalty, lisensavgifter, leie, gebyrer osv. Rapporteringen er basert på prinsippene i Extractive Industries Transparency Initiative (EITI). Tabellen er 
omfattet av revisors gjennomgang av Hydros rapportering av livskraftig utvikling for 2010, men er ikke omfattet av den finansielle revisjonen.
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Våre viktigste frivillige forpliktelser er støtte til prinsippene i 
FNs menneskerettighetserklæring og FNs Global Compact. Vi 
støtter også OECDs retningslinjer for multinasjonale selska-
per. Basert på prinsippene i Extractive Industries Transparency 
Initiative rapporterer vi frivillig om utbetalinger til vertsland i 
forbindelse med utvinning og produksjon av bauksitt og alu-
mina. Vi bruker GRIs (Global Reporting Initiative) G3-ret-
ningslinjer for frivillig rapportering av bærekraftig utvikling. 
Se www.hydro.com/gri
 
Medarbeidere
Hydro hadde 18 894 ansatte ved utgangen av 2010, en nedgang 
fra 19 249 i 2009. Reduksjonen er hovedsakelig et resultat av 
omstruktureringsprosessene som ble innledet i 2008 og 2009, i 
tillegg til programmet for å redusere kostnadene med 300 kro-
ner per tonn aluminium i primærmetallvirksomheten.
	 Vi ser betydningen av å opprettholde vår posisjon som en 
attraktiv arbeidsgiver. Nyansatte får tilbud om grunnleggende 
opplæring, både for å bli kjent med organisasjonen og arbeids-
oppgavene sine og for å få nødvendig kompetanse på området 
helse, miljø, sikring og sikkerhet.
	 Etter at transaksjonen med Vale ble sluttført i februar 2011, 
har Hydro om lag 23 000 ansatte. Vi har drøyt 4000 ansatte i 
både Tyskland, Brasil og Norge. 67 prosent av våre ansatte er i 
Vest-Europa. Vi har 1500 medarbeidere i USA og omtrent like 
mange i Asia og Australia til sammen. Vi legger vekt på mang-
fold med tanke på nasjonalitet, kultur, kjønn og utdanningsbak-
grunn, både i rekruttering og når vi setter sammen ledergrupper 
og andre arbeidsgrupper. Det er kvinner i de fleste ledergrup-
pene på forretningsområde- og sektornivå, og vi tar sikte på å 
øke mangfoldet ytterligere på alle nivåer.
	 Et eksempel er ekstruderingsvirksomheten. Dette forret-
ningsområdet har til sammen 9 500 ansatte, og en toppledelse 
som består av 54 personer. Denne gruppen består av alle leder-
gruppene på sektornivå, i tillegg til administrerende direktører 
for strategiske enheter. Disse 54 lederne representerer 16 ulike 
nasjonaliteter. Ni - eller 17 prosent - er kvinner. I sektoren 

Extrusion Eurasia er det 50 prosent kvinner i ledergruppen, 
mens sektoren Nord-Amerika har en tredjedel kvinner i topple-
delsen. Det er vår ambisjon å øke den samlede andelen kvinne-
lige ledere ytterligere.
	 I 2010 ble det rekruttert om lag 100 nyansatte til den norske 
delen av organisasjonen, sammenliknet med 70 i 2009 og 450 i 
2008. Av disse var 20 prosent kvinner i 2010, sammenliknet 
med 21 prosent i 2009. Utenfor Norge, med unntak av USA, er 
15 prosent av Hydros ansatte kvinner, sammenliknet med 19 
prosent i den norske delen av organisasjonen.
	 Vi jobber kontinuerlig med å justere arbeidsforholdene slik 
at alle ansatte har like muligheter, uavhengig av funksjonsevne. 
Prinsippet om like vilkår prioriteres ved rekruttering, forfrem-
melser og individuell utvikling. Ett eksempel er selskapets valse-
verk i Grevenbroich i Tyskland. Noen av stillingene er reservert 
for funksjonshemmede medarbeidere, og tilgjengelighet tilpas-
ses både ansatte og lærlinger.
	 Alle ansatte skal være sikret en samlet lønn som er rettferdig, 
konkurransedyktig og i samsvar med god bransjestandard lokalt. 
Det skal kun legges relevante kvalifikasjoner som utdanning, 
erfaring, resultater og andre faglige kriterier til grunn ved anset-
telser eller ved opplæring, godtgjørelse og forfremmelse. Blant 
ansatte på tarifflønn i Norge er det ingen signifikante lønnsfor-
skjeller mellom kjønnene. Lønnsforholdene for alle nivåer i den 
norske virksomheten blir gjennomgått regelmessig. Det er ikke 
påvist vesentlige lønnsforskjeller som kan tilskrives kjønn. Se 
også note 11 for mer informasjon om vårt lønnssystem.
	 Etter to tøffe år for Hydros ansatte vil vi takke for den inn
satsen som er lagt ned for å styrke selskapets resultater i en ny 
økonomisk situasjon. Vi er også glad for å ønske nær 4000 dyk-
tige brasilianske medarbeidere velkommen. 

Utvikling i styret
Styret har en årsplan for sitt arbeid. Den består av tilbake
vendende temaer som gjennomgang av styrets prosedyrer, 
kompetanse, prioriteringsområder, samarbeid med selskapets 
administrasjon, strategigjennomgang, forretningsplanlegging 
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samt HMS og samfunnsansvar, inkludert risiko og tilsyn med 
at relevante lover og regler følges. Styret har også brukt mye tid 
på transaksjonen med Vale, herunder strategisk posisjonering, 
verdivurdering, forhandlingsmandat for transaksjonen og 
anbefalinger til Hydros generalforsamling og bedriftsforsam-
ling. Styret besøkte Hydros smelteverk i Høyanger og deltok 
på åpningen av Qatalum i Qatar. Besøket i Qatar omhandlet 
oppfølging av både Qatalum og arbeidsforholdene til byggear-
beiderne. Styret var også involvert i vurderingen av markedsut-
viklingen og Hydros kapasitetsjusteringer, inkludert en 
løpende evaluering av nedstengt kapasitet.
	 I 2010 gjennomførte styret også en egenevaluering og en 
separat evaluering av styrets leder. Begge ble lagt fram for 
valgkomiteen.
	 Styret hadde 21 møter i 2010, og møtedeltakelsen var 94 
prosent. Kompensasjonsutvalget hadde fem møter og revi-
sjonsutvalget åtte møter.
	 Liv Monica Bargem Stubholt og Eva Persson ble valgt som 

nye styremedlemmer 7. mai etter Heidi Petersen som gikk ut 
av styret samme dato og Grete Faremo som trakk seg fra styret 
21. oktober 2009. Tito Botehlo Martins jr. gikk inn i styret 28. 
februar som et 10. styremedlem.

Årets resultat og utbytte - Norsk Hydro ASA
Norsk Hydro ASA (morselskapet) hadde et resultat etter skatt 
på 1 712 millioner kroner i 2010 sammenlignet med et tap på 
290 millioner kroner i 2009.
	 På grunnlag av selskapets langsiktige politikk om å gi sine 
aksjonærer kontantavkastning, bedrede markeds- og resultat-
utsikter samt selskapets sterke finansielle stilling, har Hydros 
styre foreslått å utbetale et utbytte på 0,75 kroner per aksje.
	 Fri egenkapital ved utløpet av året, justert for foreslått 
utbytte for 2010, beløper seg til 26 622 millioner kroner.
	 I henhold til regnskapslovens paragraf 3-3 bekrefter styret 
at regnskapet er utarbeidet i samsvar med forutsetningen om 
fortsatt drift.

Oslo, 16. mars 2011

Terje Vareberg 
Styreleder

Finn Jebsen
Styremedlem

Sten Roar Martinsen 
Styremedlem

Tito Martins 
Styremedlem

Bente Rathe 
Nestleder

Inge K. Hansen 
Styremedlem

Liv Monica Bargem Stubholt 
Styremedlem

Billy Fredagsvik
Styremedlem

Jørn B. Lilleby
Styremedlem

Eva Persson
Styremedlem

Svein Richard Brandtzæg
Konsernsjef
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Aksjonærinformasjon
Kursen på Hydroaksjen var 42,61 kroner ved utgangen av 
2010. Den samlede avkastningen i 2010 var negativ med 6,10 
kroner, eller 12,5 prosent. Hydros styre foreslår å utbetale et 
utbytte på 0,75 per aksje for 2010, som skal godkjennes av 
generalforsamlingen 5. mai 2011. Forslaget reflekterer selska-
pets langsiktige politikk om å gi sine aksjonærer en kontantav-
kastning. Beslutningen er basert på bedre resultat- og 
markedsutsikter i tillegg til Hydros sterke finansielle stilling og 
inntjeningsevne. 
	 Hydro gjennomførte en vellykket fortrinnsrettemisjon i juli 
2010, der det ble utstedt 381 053 600 nye aksjer. Det ble mot-
tatt til sammen 513 284 736 tegninger, og fortrinnsrettemisjonen 
ble følgelig overtegnet med 34,7 prosent. Emisjonen ga en 
brutto kapitalforhøyelse på om lag 10 022 millioner kroner.
	 Ved utgangen av 2010 var det 1 587 776 741 utestående 
aksjer i Hydro. Det ble i løpet av 2010 omsatt til sammen 2,7 
milliarder Hydro-aksjer på Oslo Børs, noe som i verdi utgjorde 
5,6 prosent av den samlede aksjehandelen på børsen.
	 Ved gjennomføring av Hydros overtakelse av Vales alumini-
umvirksomhet 28. februar 2011, utstedte Hydro 447 834 465 
nye aksjer til Vale som del av vederlaget i transaksjonen. Totalt 
antall utestående aksjer økte til 2 035 611 206.
	 Hydros aksjer er også notert i London, mens selskapets 
amerikanske depotaksjer (American Depositary Shares, ADS) 
omsettes på OTCQX International i USA, som er det høyeste 
nivået i markedet for unoterte aksjer i USA.

Utbyttepolitikk
Aksjonærenes langsiktige avkastning bør speile selskapets ver-
diskapning. Avkastningen er sammensatt av aksjekursens 
utvikling og utbyttet til aksjonærene. Over tid forventes verdi-
skapingen i større grad å komme til uttrykk i kursstigning enn 
gjennom utdeling av utbytte. Den nåværende utbyttepolitikken 

i Hydro er at utbyttet til våre aksjonærer skal utgjøre om lag 30 
prosent av selskapets nettoresultat over tid. Når utbyttet fast-
settes for ett år vil vi ta hensyn til framtidig inntjening, framti-
dige investeringsmuligheter, utsiktene på de globale 
råvaremarkedene og vår finansielle stilling. Tilbakekjøp av 
aksjer eller ekstraordinære utbytteutbetalinger vil komme i til-
legg til utbytte i perioder med gode resultater forutsatt at kon-
junkturene på råvaremarkedet og eventuelle kapitalbehov for 
framtidig vekst tillater det. Den samlede utbetalingen skal 
reflektere Hydros mål om å gi sine aksjonærer en konkurranse-
dyktig avkastning i forhold til alternative investeringer i sam-
menlignbare selskaper.
	 Hydros styre foreslår normalt et utbytte per aksje i forbin-
delse med publiseringen av Hydros foreløpige årsresultat i 
februar hvert år. Generalforsamlingen tar så stilling til dette 
forslaget i mai, og det vedtatte utbyttet blir deretter utbetalt til 
aksjonærene i mai eller juni. Hydro utbetaler utbytte en gang i 
året. For aksjonærer som ikke er bosatt i Norge vil det trekkes 
kildeskatt fra utbyttet i henhold til gjeldende bestemmelser.

Tilbakekjøp av aksjer
I perioder med sterk inntjening kan Hydro vurdere å benytte 
tilbakekjøp av aksjer i tillegg til ordinær utbytteutbetaling. 
Slike vurderinger vil bli gjort i lys av selskapets alternative 
investeringsmuligheter og finansielle situasjon. I en situasjon 
der tilbakekjøp av aksjer er aktuelt, foreslår styret en fullmakt 
for tilbakekjøp som vurderes og godkjennes av generalforsam-
lingen. Fullmakter for tilbakekjøp av aksjer gis for en bestemt 
periode og med et bestemt kursintervall som tilbakekjøpene 
kan foretas innenfor.

Aksjonærer og stemmerett
Det gis en oversikt over Hydros største aksjonærer per 31. desem-
ber 2010 i Note 14 i Noter til regnskapet Norsk Hydro ASA.

Oslo Børs Benchmark Index

Aksjekursutvikling i 2010

S&P 500 IndexHydro

25

30

35

40

45

50

55

60

65

NOK

Jan. Feb. Mar. Apr. Mai Jun. Jul. Aug. Sept. Okt. Nov. Des.

Geogra�sk eierfordeling av aksjer

Hydro
Den norske stat

Norge andre
USA
Storbritannia
Øvrige

11.4%

2.1%

43.7%

31.2%

8.2%

3.4%



17
ÅRSBERETNING
Aksjonærinformasjon

Generalforsamling 
Generalforsamlingen vil bli holdt ved selskapets hovedkontor i 
Drammensveien 260, Oslo, torsdag 5. mai 2011 klokken 
17.00. Aksjonærer som ønsker å møte på generalforsamlingen 
bes melde fra om dette innen klokken 12.00 onsdag 4. mai til:
 
DnB NOR Bank ASA,
Verdipapirservice
0021 Oslo
Telefaks: + 47 22 48 11 71
 
Påmelding kan også skje elektronisk gjennom selskapets hjem-
meside www.hydro.com/registrer eller via VPS Investortjenes-
ter. Enhver aksjonær kan møte ved fullmektig som med 
skriftlig fullmakt kan stemme på aksjonærens vegne.

Adresseendring 
Aksjonærer som er registrert i den norske Verdipapirsentralen 
må melde adresseendring til sin kontofører og ikke direkte til 
selskapet.
 
Finansiell kalender 2011 
29. april - Første kvartalsresultat
5. mai - Generalforsamling
6. mai - Aksjen noteres eksklusive utbytte
8. mai - Registreringsdato for utbytte
26. juli - Andre kvartalsresultat
27. oktober - Tredje kvartalsresultat
 
 

Nøkkeltall for Hydro-aksjen
2010 2009 2008 2007 2006

Aksjekurs høy, Oslo Børs (kroner) 1) 50,30 49,25 85,60 80,13 64,68
Aksjekurs lav, Oslo Børs (kroner) 29,06 20,40 21,20 68,00 43,79
Gjennomsnittskurs, Oslo Børs (kroner) 38,75 33,65 57,32 70,32 53,22
Aksjekurs årsslutt, Oslo Børs (kroner) 42,61 48,71 27,80 77,60 62,77

Resultat per aksje (EPS) (kroner) 1,33 0,25 (3,25) 14,90 14,00
EPS fra videreført virksomhet (kroner) 2) 1,33 0,25 (3,04) 7,20 13,90

Utbytte per aksje (kroner) 0,75 0,50 0,00 5,00 5,00
Utdelingsforhold 3) 56 % 200 % - 69 % 36 %
Utbyttevekst 50 % - -100 % 0 % 14 %
Utdelingsforhold fem års gjennomsnitt 4) 57 % 39 % 38 % 34 % 35 %

Justert gjeldsgrad 5) 0.11 0,32 0,30 0,01 0,22
Kredittrating, Standard & Poor's BBB BBB- BBB BBB A-
Kredittrating, Moody's Baa2 Baa2 Baa1 Baa1 A2

Utenlandsk eierskap, årsslutt 23 % 27 % 33 % 42 % 38 %

Utestående aksjer, gj.snitt 1 419 052 116       1 205 376 724       1 209 143 809       1 221 195 650       1 240 804 344       
Utestående aksjer, årsslutt 1 587 776 741       1 204 785 945       1 206 325 863       1 209 304 379       1 226 175 885       

1) 	 En justeringsfaktor på 0,324396 er benyttet på aksjekurser før fisjonen av olje- og gassaktivitetene 1. oktober 2007. Justeringene er i henhold til Oslo Børs’ 
beregningsregler.

2) 	 Olje- og gassaktivitetene er kun ekskludert fra videreført virksomhet i 2007.
3) 	 Utbytte per aksje delt på resultat per aksje fra videreført virksomhet. Resultat per aksje (EPS) fra videreført virksomhet fra 2005.
4) 	 Sum utbytte delt på årets resultat for siste fem år.
5) 	 Se note 35 i konsernregnskapet. Året 2006 er ikke oppdatert til å reflektere ny definisjon som ble introdusert i 2008.

Nøkkeltall for Hydro-aksjen
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Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse
Hydro følger den norske anbefalingen om eierstyring og selskapsledelse av oktober 2010. 

Alle sidenummer og noter til konsernregnskapet refererer til denne rapporten. 
Alle andre referanser finnes på www.hydro.com/eierstyring der det er lagt ut en tabell med fulle referanser.

 Emne Kommentar Referanser 

1 Redegjørelse for eierstyring 

og selskapsledelse

Hydro følger den norske anbefalingen for eierstyring og 

selskapsledelse fra 2010 og retter seg etter alle anbefalinger. 

The Hydro Way er vårt rammeverk for ledelse, organisasjon og 

kultur, og representerer selve grunnlaget for vårt styringssystem, 

inkludert våre prinsipper for arbeidsetikk (code of conduct). 

Hydros prinsipper for arbeidsetikk er godkjent av styret, som 

også fører tilsyn med at Hydro har formålstjenlige 

konserndirektiver for HMS og samfunnsansvar.

www.hydro.com/prinsipper

2 Hydros virksomhet Selskapets vedtektsbestemte virksomhetsformål er å drive 

industri, handel og transport, og å nyttiggjøre energi og råstoff-

forekomster, samt å drive annen virksomhet i forbindelse med 

disse formål. Virksomheten kan også drives ved deltakelse i 

eller samarbeid med andre foretagender.

Hydros vedtekter på 

www.hydro.com/eierstyring

Side 6

3 Selskapskapital og utbytte Hydros selskapskapital er tilpasset konsernets mål, strategi og 

risikoprofil. 

Side 16-17

Hydros utbyttepolitikk er å utbetale 30 prosent av netto 

inntjening i gjennomsnitt over tid.

Styret kan få fullmakt fra generalforsamlingen til å kjøpe tilbake 

Hydro-aksjer i markedet. Dersom generalforsamlingen skal 

behandle en fullmakt til styret om å foreta kapitalforhøyelser til 

flere formål, skal hvert formål behandles som en egen sak på 

generalforsamlingen. Fullmaktene skal være begrenset og ikke 

vare lenger enn fram til neste ordinære generalforsamling.

Se også punkt 4.

4 Hydro har én aksjeklasse. Side 16-17

Transaksjoner i egne aksjer foretas vanligvis på børs. 

Tilbakekjøp av egne aksjer gjøres til gjeldende kurs i markedet. 

Aksjonærer som er registrert i den norske verdipapirsentralen 

(VPS) kan avgi stemme personlig eller ved fullmektig. Innkalling 

sendes til aksjonærene eller den bank/megler hvor aksjonæren 

har sin verdipapirkonto.

Salg av aksjer til ansatte skjer med rabatt i forhold til 

markedsverdi. Se også punkt 6.

Note 11

Styrets kontakt med investorer går normalt gjennom 

administrasjonen. Under spesielle omstendigheter kan styret 

representert ved styreleder ha direkte dialog med investorer.

28. februar 2011 ble avtalen om å overta majoriteten av Vales 

aluminiumvirksomhet i Brasil fullført. Vale mottok et samlet 

vederlag på 1,1 milliarder US-dollar i kontant oppgjør og nye 

Hydro-aksjer tilsvarende en andel på 22 prosent av selskapets 

utestående aksjer. For delvis å finansiere transaksjonen, støtte 

opp under selskapets kredittvurdering på investeringsklasse-

nivå og kapasiteten til å gjennomføre framtidige prosjekter, har 

Hydro gjennomført en fulltegnet fortrinnsrettemisjon på 10 

milliarder kroner. I juli 2010 ble det gitt informasjon om 

emisjonens konsekvenser for eksisterende og nye aksjonærer i 

pressemeldinger, i emisjonsprospektet, i informasjonsnotatet 

som ble utarbeidet i forbindelse med Hydros overtakelse av 

majoriteten av Vale S.A.s bauksitt-, alumina- og 

aluminiumvirksomhet i Brasil samt på den ekstraordinære 

generalforsamlingen. Se også punkt 8 og 9.  

Transaksjoner med 

nærstående parter

Hydros prinsipper for arbeidsetikk inneholder retningslinjer for 

hvordan eventuelle interessekonflikter skal håndteres. 

Prinsippene gjelder for alle styremedlemmer og ansatte i Hydro. 

Det er styrets vurdering at det ikke har skjedd noen vesentlige 

transaksjoner mellom konsernet og aksjonærer, 

styremedlemmer, ledelse eller nærstående parter av disse i 

2010.

www.hydro.com/prinsipper

Likebehandling av 

aksjonærer
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Emne Kommentar Referanser

Reguleringen av aksjeemisjoner og fortrinnsretter er beskrevet i 

selskapets vedtekter.

www.hydro.com/eierstyring

Staten som eier Staten, representert ved Nærings- og handelsdepartementet, 

eide 43,73 prosent av Hydros utstedte aksjer per 31. desember 

2010. Etter fullføringen av transaksjonen med Vale 28. februar 

2010 eier staten om lag 34,3 prosent. Hydro har jevnlig møter 

med departementet. Temaer som diskuteres er blant annet 

Hydros økonomiske og strategiske utvikling, samfunnsansvar og 

statens forventninger til resultater og avkastning på 

investeringer. Disse møtene kan sammenliknes med det som er 

vanlig mellom et privat selskap og dets største aksjonærer. 

Møtene samsvarer med selskapets bestemmelser og 

verdipapirlovgivningen, ikke minst med tanke på likebehandling 

av aksjonærer. Som aksjonær har staten vanligvis ikke tilgang 

på mer informasjon enn det som er tilgjengelig for andre 

aksjonærer. Dersom statens deltakelse er påkrevd og 

regjeringen må få godkjenning fra Stortinget, kan det være 

nødvendig å gi departementet innsideinformasjon. I slike tilfeller 

er staten gjenstand for de generelle reglene som gjelder for 

behandling av slik informasjon.

Side 16-17

5 Fri omsettelighet Hydro-aksjen er fritt omsettelig. Den er blant de mest omsatte 

aksjene ved Oslo Børs og gjenstand for effektiv prising. 

Gjennom Nærings- og handelsdepartementet og 

Folketrygdfondet eide den norske staten 49,9 prosent av 

aksjene per 31. desember 2010. 

Side 16

Som en del av transaksjonen med Vale, mottok Vale 22 prosent 

av Hydros utestående aksjer. Samtidig ble statens eierandel, 

representert ved Nærings- og handelsdepartementet, reduseres 

fra 43,73 prosent til om lag 34,3 prosent. I henhold til avtalen 

mellom Hydro og Vale, kan Vale ikke øke sin eierandel i Hydro 

utover 22 prosent. I tillegg må Vale beholde sine aksjer i Hydro i 

minst to år etter at avtalen er fullført og ikke selge aksjer som 

utgjør mer enn ti prosent av Hydros utstedte aksjer til en enkelt 

kjøper eller selskap.

6 Generalforsamling Innkallingen til generalforsamlingen er normalt tilgjengelig på 

hydro.com omlag fire uker før generalforsamlingen avholdes og 

sendes aksjonærene senest to uker før generalforsamlingen 

avholdes.

www.hydro.com/eierstyring

Vårt mål er at de forslag til vedtak og underlagsinformasjon som 

sendes ut, er tilstrekkelig detaljert og dekkende til at 

aksjonærene kan ta stilling til de saker som skal behandles på 

generalforsamlingen.

Påmeldingsfristen for aksjonærer som ønsker å delta på 

generalforsamlingen er maksimalt fem dager før møtet.

Aksjonærer som ikke selv kan delta, kan stemme ved bruk av 

fullmakt. Hydro vil oppnevne en person som kan stemme for 

aksjonærene som fullmektig. 

Aksjer som er registrert anonymt (nominee account) må 

registreres på nytt i Verdipapirsentralen for å ha stemmerett. 

Hydro vil foreslå for generalforsamlingen 5. mai 2011 at det gis 

mulighet til å avgi elektronisk forhåndsstemme.

I den grad det er mulig vil skjemaet for utnevnelse av en 

fullmektig gi mulighet til separatstemmegivning i hver av sakene 

som skal behandles på møtet og for hver av kandidatene som er 

nominert til valg.

Styret, valgkomiteen og revisor er til stede på 

generalforsamlingen.

Møteleder for generalforsamlingen er lederen av 

bedriftsforsamlingen, eller ved hans/hennes fravær, nestlederen.
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Emne Kommentar Referanser 

Innkallingen til generalforsamlingen gir informasjon om de 

prosedyrer aksjeeierne må følge for å kunne delta og stemme 

på generalforsamlingen. Innkallingen angir også

• prosedyren for å møte ved fullmektig, herunder bruk av 

fullmaktsskjema

• aksjeeieres rett til å sette fram forslag til vedtak i saker som 

generalforsamlingen skal behandle

• den internettsiden der innkallingen og andre saksdokumenter 

vil være tilgjengelige 

Se Hydro-aksjen på 

www.hydro.com/no/investor

Følgende informasjon er tilgjengelig på hydro.com:

• informasjon om aksjeeieres rett til å få saker behandlet på 

generalforsamlingen

• hvordan man skal komme med forslag til vedtak i saker som 

skal behandles av generalforsamlingen, alternativt merknader til 

saker der det ikke foreslås noe vedtak

• fullmaktsskjema

Generalforsamlingen stemmer på hver enkelt av kandidatene 

som er foreslått til verv i selskapets bedriftsforsamling og 

valgkomite.

7 Valgkomité Valgkomitéen består av fire medlemmer som skal være 

aksjeeiere eller representanter for aksjeeiere. De utnevnes av 

generalforsamlingen. Minst to, inkludert komiteens leder, skal 

utnevnes blant de aksjonærvalgte representantene i 

bedriftsforsamlingen. Valgkomiteens godtgjørelse fastsettes av 

bedriftsforsamlingen.

Se Hydros vedtekter og 

valgkomitéens mandat på 

www.hydro.com/eierstyring

Aksjeeierne kan foreslå kandidater til styret, bedriftsforsamlingen 

og valgkomiteen.

www.hydro.com/eierstyring

Et forslag om revidert mandat for valgkomiteen vil legges fram 

for generalforsamlingen 5. mai 2011 og for de aksjonærvalgte 

medlemmene av bedriftsforsamlingen. 

8 Bedriftsforsamling og styre: 

Sammensetning og 

uavhengighet

Alle styremedlemmer og medlemmer av bedriftsforsamlingen er 

uavhengig av selskapets daglige ledelse og vesentlige 

forretningsforbindelser. Lars Tronsgård, som er medlem av 

bedriftsforsamlingen, representerer Folketrygdfondet, som er eid 

av staten.

Note 44

Bedriftsforsamlingen velger både leder og nestleder til styret.

Styremedlemmer velges for en periode på to år.

Vale har fra 28. februar 2011 en representant i Hydros styre. 

Beslutningen er godkjent av generalforsamlingen og 

bedriftsforsamlingen i Hydro. Tito Botelho Martins jr., som er 

direktør for Basismetaller i Vale S.A., er utnevnt som nytt 

styremedlem i Hydro, og er nå det tiende medlemmet av styret. 

Seks av styrets medlemmer eier til sammen 80 115 aksjer per 

31. desember 2010. Hydro har ikke noe program for 

styremedlemmers kjøp av aksjer med unntak av de ansattes 

representanter som har rett til å kjøpe aksjer gjennom de 

ansattes aksjespareordning. Alle aksjetransaksjoner 

gjennomføres i samsvar med lov om verdipapirhandel.

9 Styrets arbeid Styret har etablert prosedyrer for sitt eget arbeid og også for 

selskapets ledelse, med spesiell vekt på en klar intern fordeling 

av ansvarsoppgaver.

Styrets mandat er tilgjengelig på 

www.hydro.com/eierstyring

Styret har en årlig plan for sitt arbeid med særlig vekt på mål, 

strategi og gjennomføring.

Side 14-15

Styrets revisjonsutvalg og kompensasjonsutvalg ble begge 

opprettet i 2001.

Styret foretar en årlig egenevaluering av sitt arbeid, kompetanse 

og samarbeid med ledelsen samt en separat evaluering av 

styrets leder. Begge evalueringene legges fram for 

valgkomiteen.
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Emne Kommentarer Referanser 

I tillegg evaluerer valgkomiteen styrets kompetanse. Side 19

10 Risikostyring og 

internkontroll

Styret påser at selskapet har god internkontroll og 

hensiktsmessige systemer for risikostyring, f.eks. gjennom en 

årlig gjennomgang av de viktigste risikoområdene og selskapets 

internkontroll. Internrevisjonen rapporterer direkte til styret, men 

er administrativt underlagt konserndirektør for økonomi og 

finans.

Side 13

Hydros internkontrollsystem inkluderer alle deler av våre 

konserndirektiver, inkludert prinsipper for arbeidsetikk og krav til 

HMS og samfunnsansvar.

www.hydro.com/prinsipper

11 Godtgjørelse til styret De aksjonærvalgte medlemmene av styret har ingen andre 

oppgaver for selskapet enn styrevervet.

Godtgjørelsen fastsettes av bedriftsforsamlingen.

12 Godtgjørelse til ledende 

ansatte

Styret har fastsatt retningslinjer for godtgjørelse til ledende 

ansatte. Disse retningslinjene legges fram for 

generalforsamlingen og tas med i årsrapporten.

Note 11

Side 14 og 16

13 Informasjon og 

kommunikasjon

Hydro har fastsatt retningslinjer for selskapets rapportering av 

finansiell og annen informasjon basert på åpenhet og med 

hensyn til kravet om likebehandling av alle aktørene i 

verdipapirmarkedet. Dette omfatter også kontakt med aksjeeiere 

utenom generalforsamlingen.

Side 13

En finansiell kalender er tilgjengelig i denne rapporten og på 

hydro.com

Side 17

Aksjonærinformasjon er lagt ut på hydro.com. "Årsregnskap og 

årsberetning" blir på forespørsel sendt gratis til aksjonærene. 

Innkalling til generalforsamling blir sendt direkte til aksjonærene 

med mindre de har gitt samtykke til å motta disse dokumentene 

elektronisk.

Se Hydro-aksjen på 

www.hydro.com/no/investor

14 Selskapsovertakelse Styret vil behandle eventuelle oppkjøpstilbud i samsvar med 

norsk selskapslovgivning og norsk anbefaling for eierstyring og 

selskapsledelse. Det er ingen mekanismer for å hindre 

oppkjøpstilbud i våre vedtekter eller underliggende styrende 

dokumenter. Vi har heller ikke iverksatt tiltak for å begrense 

muligheten til å kjøpe aksjer i selskapet. Gjennom Nærings- og 

handelsdepartementet og Folketrygdfondet eide staten 49,9 

prosent av aksjene per 31. desember 2010. Se også punkt 5.

Til tross for restriksjonene beskrevet under punkt 5 som Vale er 

underlagt, kan Vale selge sine aksjer i Hydro til en tredjepart 

under følgende vilkår: Tredjepart må gi et betingelsesløst tilbud 

på alle aksjene i Hydro, eller tilbudet må anbefales av Hydros 

styre, og tredjepart må eie eller bli eier av 50 prosent av Hydros 

aksjer i løpet av tilbudsperioden før Vale kan selge sine aksjer til 

en tredjepart. 

15 Revisor Ekstern revisor legger hvert år fram de viktigste punktene i 

planen for revisjon av selskapet for styrets revisjonsutvalg.

Side F87

Ekstern revisor deltar i behandlingen av relevante saker på alle 

møter i revisjonsutvalget. Referatet fra disse møtene sendes til 

alle styremedlemmene. Denne praksisen er i samsvar med EUs 

revisjonsdirektiv.

Revisor legger fram sitt syn på prosedyrer for internkontroll 

gjennom det årlige ledelsesbrevet.

Revisjonsutvalget har møter med ekstern revisor og ledere for 

internrevisjonen minst en gang i året uten at medlemmer av 

konsernledelsen er til stede.

Hydro legger vekt på uavhengighet og har klare retningslinjer for 

bruk av tjenester fra ekstern revisor. All bruk av tjenester fra 

ekstern revisor, inkludert andre tjenester utover revisjon, er 

gjenstand for en forhåndsgodkjenning som er definert av styrets 

revisjonsutvalg.

Godtgjørelsen til revisor blir oppgitt i årsrapporten og 

godkjennes av generalforsamlingen.

Note 43

4. mai 2010 valgte generalforsamlingen KPMG som konsernets 

nye eksterne revisor fra og med regnskapsåret 2010.

Note 44

Se Hydros vedtekter på 

www.hydro.com/eierstyring























































































































































































Hydro er en global leverandør av aluminium  
med virksomhet i hele verdikjeden fra utvinning 
av råstoffet bauksitt til framstilling av valsede  
og ekstruderte aluminiumprodukter og bygg
systemer. Selskapet har 23.000 ansatte i mer  
enn 40 land, vel 4.000 av dem i Norge. Med 
utgangspunkt i mer enn 100 års produksjon  
av fornybar energi, teknologiutvikling og  
nyskapende samarbeid tar Hydro sikte på å gi 
større livskraft til kundene vi betjener, og til 
samfunnet vi er en del av.
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