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Denne bacheloroppgaven har verdsettingen av REC Silicon ASA som tema. Oppgaven baseres pa en
kvantitativ analyse av selskapets arsrapporter og analyser fra Sparebank 1 Markets og Pareto
Securities, samt en kvalitativ analyse av relevante artikler og de nevnte meglerhusanalysene. Formalet
med denne oppgaven er & verdsette REC Silicon ASA ved hjelp av egne analyser, og deretter
sammenligne denne opp mot meglerhusenes analyser. Dette skal bidra med en objektiv verdivurdering

av selskapet og belyse hvorfor det verdsettes ulikt.

Teorigrunnlaget er basert pa Porters konkurransekrefter og Barneys ressurshaserte syn, samt
makrofaktorer knyttet til PESTEL-analysen. | tillegg presenteres teorien bak regnskapsanalyse,
totalkapitalens avkastningskrav, Top-Down-modellen og relevante verdsettelsesmodeller. |
resultatdelen gjeres det forst en objektiv verdivurdering av REC Silicon ASA, og deretter blir
hovedpunktene fra meglerhusanalysene presentert. Diskusjonskapittelet drafter forskjellene i

analysene, og arsaken til disse.

Oppgaven konkluderer med at det a verdsette et selskap er en kompleks og sammensatt prosess.
Hovedfunnene i oppgaven omhandler forskjeller i makroomgivelsenes pavirkning pa fremtidig
konkurransesituasjon. Ulik vekting og oppfatting av disse makroomgivelsene utgjer en vesentlig
forskjell i den endelige verdsettelsen av selskapet. Eksempelvis vil meglerhusenes ulike estimater av
ettersparsel etter solenergi utgjare en vesentlig forskjell i salgsvolum og polysilisiumpriser. Dette er

faktorer som vil medfare store forskjeller i den estimerte aksjeprisen til REC Silicon ASA.
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This bachelor thesis has the valuation of REC Silicon ASA as it’s topic. The thesis has been based
upon a quantitative analysis of the company’s annual reports and analyses from Sparebank 1 Markets
and Pareto Securities as well as a qualitative analysis of relevant articles and the mentioned brokerage
houses’ analyses. The purpose of this thesis is to valuate REC Silicon ASA with our own analysis,
and thereafter compare this to the brokerage houses’ analyses. This will contribute to an objective

valuation of the company and shed light on why it is valued differently.

The theoretical part is based on Porter’s competitive forces and Barney’s resource-based view, as
well as macro-factors related to the PESTEL-analysis. In addition, the theory behind accounting
analysis, the weighted average cost of capital, the Top-Down-model and relevant valuation methods
are presented. In the results, an objective valuation of REC Silicon ASA is first made, and then the
most important factors and numbers from the brokerage houses’ analyses are presented. This provides
the foundation of the discussion chapter, where the differences in the three analyses, and the reason

behind these are discussed.

The thesis concludes that valuing a company is a complex process. The main findings of the thesis
are differences in the impact of macro environments on the future competitive situation. Different
weighting and perception of these macro environments make a significant difference in the final
valuation of the company. For example, the brokerages’ different estimates of demand for solar
energy will constitute a significant difference in sales volume and polysilicon prices, these are factors

that will lead to vast differences in the estimated share price of REC Silicon ASA.
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1 Innledning

Det innledende kapittelet vil forst gjgre rede for bakgrunnen for valg av tema, formalet med
oppgaven og problemstillingen. Videre vil det bli gjort en kort presentasjon av REC Silicon
ASA, og deres produksjon, produkter og markedet de opererer i. Til slutt vil aktuelle

definisjoner og avgrensinger bli beskrevet.

1.1 Bakgrunn for valg av tema

En verdivurdering brukes til en rekke formal, blant annet kjgp og salg av virksomheter,
investeringsanalyser, verdipapiranalyser, og til regnskapsmessige- og skattemessige formal.
Hensikten er a estimere en verdi for egenkapitalen til et selskap. Begrepet verdi ma ikke
forveksles med pris, da pris er et belgp kjgper og selger har forhandlet seg fram til, mens
verdien vil variere for ulike eiere. Verdien ma derimot ses pa med en sunn dose skepsis, da de
som gjar verdivurderingene kan gjere feil, ha gnsker om & pavirke kursen, kursene kan bli
pavirket av makrogkonomiske faktorer, eller at psykologiske faktorer i markedet spiller inn
(Kaldestad og Mgller, 2016, s. 16-23). En verdivurdering er heller ikke en enkel oppgave
uansett hvor objektiv man forsgker & veare. Det & kombinere regnskapsinformasjon med
strategiske analyser for & prognostisere ngyaktig fremtidig kontantstrgm er nermest umulig.
Utallig mange faktorer spiller inn, og selv en liten endring i makroomgivelsene kan gjare store
endringer i det endelige regnestykket. Selv. om man behersker metodene innenfor verdsetting,
vil den endelige verdien avhenge av den enkeltes oppfatning av faktorene rundt selskapet, noe

den ulike verdsettelsen av REC Silicon ASA er et bevis pa.

Motivasjonen for & skrive en bacheloroppgave om verdsettelse er basert pa var interesse for
finans, og da spesielt aksjemarkedet. Vi gnsket derfor & lzere mer om hvordan en verdivurdering
av et selskap gjeres, og hvorfor forskjellige meglerhus kommer frem til ulike verdier pa det
samme selskapet. Meglerhusene kan ogsa ha skjulte hensikter med verdien de setter, og i lys
av dette vil vi bidra med objektiv sammenligning av analysene. Grunnen til at vi valgte REC
Silicon ASA som case er at en av bransjene de opererer i er veldig dagsaktuell, nemlig
solenergiindustrien. Solenergi kan veere en del av lgsningen for en verden i energikrise, som

forsgker & fase ut oljen.

Vi har observert at verdivurderingen av REC Silicon ASA varierer relativt mye fra meglerhus
til meglerhus. Eksempelvis vurderes selskapet til en verdi pa 17,2 kroner per aksje av
Sparebank 1 Markets (Vedlegg 1, s. 2) mens Pareto estimerer en verdi pa 30 kroner per aksje

(Vedlegg 2, s. 1). Sparebank 1 Markets og Pareto er blant de mest anerkjente meglerhusene i



Norge, og vi gnsker derfor a finne ut hvorfor disse to verdsetter det samme selskapet sa ulikt.
Med bakgrunn i dette er det derfor interessant a foreta en egen verdivurdering av selskapet for
a sette seg godt inn i deres virksomhet, og i tillegg sammenligne denne med Pareto og
Sparebank 1 Markets sin analyse. Dette vil tydeliggjere hvilke faktorer som skaper

forskjellene.

1.2 Formal og problemstilling

Formalet med denne oppgaven er a verdsette REC Silicon ASA ved hjelp av egne analyser, og
deretter drgfte hovedfunnene i disse analysene opp mot meglerhusene sine analyser. Denne
oppgaven skal bidra med en objektiv verdivurdering av selskapet, og i tillegg belyse hvorfor

selskapet verdsettes sa ulikt. Problemstillingen er avgrenset til:
“Hvorfor verdsettes REC Silicon ASA ulikt?”

For & besvare problemstillingen vil det bli gjort en egen verdivurdering av REC Silicon ASA,
ved hjelp av kvantitative og kvalitative data om selskapet og deres omgivelser, som vil bli
knyttet opp mot den relevante teorien i kapittel 2. Resultatene herifra vil deretter bli drgftet opp
mot kvantitative og kvalitative data fra analysene til Pareto og Sparebank 1 Markets. Oppgaven
kan anses som nyttig for de som gnsker et objektivt syn pa verdien til REC, og for de som

gnsker & vite om arsaken til ulik verdsettelse av selskapet.

1.3 REC Silicon

REC Silicon ASA er en ledende produsent av silanbaserte silikonmaterialer med hgy renhet.
De er tilbydere av silangass og polysilisium til elektronikk- og solcelleindustrien. REC Silicon
har over 30 ars erfaring i bransjen, og leverer ifglge egne nettsider; den fremste teknologien i
bransjen (REC Silicon, 2022). REC Silicon har hovedkontor i Norge, og er listet pa Oslo Bars
(RECSI).

1.3.1 Produksjon

Selskapet har hovedkontor i Norge, men allikevel foregar produksjonen USA. Produksjonen er
fordelt pa to fasiliteter; et produksjonsanlegg i Butte og et produksjonsanlegg i Moses Lake.
Samlet har de to produksjonsanleggene en kapasitet pa 20.000 MT polysilisium (REC Silicon,
2022). Fabrikken i Moses Lake har siden 2019 vaert nedstengt pa grunn av hgye tollsatser, men
alt tyder pa en gjendpning av denne i lgpet av 2023 (Lorentzen, 2021).



1.3.2 Produkter og marked

REC Silicon er en av verdens starste produsenter av polysilisium til solcelleindustrien, og en
av de starste produsentene av silikonmateriale for elektronikkindustrien. Polysilisiumet som
leveres til elektronikkindustrien brukes til & lage halvledere som videre benyttes i alt fra TV er
til smarttelefoner. Polysilisium til solcelleindustrien produseres hovedsakelig i Moses Lake,
mens silikonmateriale for elektronikkindustrien produseres i Butte. “Solar grade-polysilisium™

brukes i produksjonen av solcellepaneler (REC Silicon, 2022).

1.4 Avgrensninger

Fokusomradet vil veere gjendpningen av Moses Lake, og hvilke kontantstremmer denne
fabrikken vil genere, av hensyn til oppgavens omfang. Gjenapningen av Moses Lake er ogsa
det klart mest utslagsgivende for REC Silicon ASA sine fremtidige inntekter, da fabrikken i
Butte har generert stabile inntekter i flere ar. Det vil derfor kun settes et overordnet estimat pa
driftsinntektene fra Butte. Det vil i likhet med de to meglerhusanalysene antas at det kun
produseres polysilisium i Moses Lake, noe som ogsa vil gjgre det enklere & sammenligne

analysene.

Verdsettelsen i oppgaven vil avgrenses til & kun inneholde to verdivurderingsmetoder, nemlig
kontantstremmodellen og verdivurdering ved hjelp av EV/EBITDA-multiple. Dette gjeres for
a ta hensyn til oppgavens omfang. | tillegg bruker meglerhusene kun disse to i sin analyse, og
det er derfor et tilstrekkelig sammenligningsgrunnlag. Det vil ogsa kun utarbeides et scenario
for prognostiseringen av kontantstremmene. Grunnen til dette er at oppgaven gnsker a
representere et optimistisk estimat for verdien av selskapet, slik at man far et bredt intervall av
verdier & sammenligne, samt at man far representert potensiale til REC Silicon ASA. Da det
ikke er utarbeidet noen flere scenarioer, vil det heller ikke bli gjort noen risikojustering av

kontantstrgmmen.

1.5 Oppsummering og videre oppbygning av oppgaven

Innledningen har gjort rede for bakgrunnen for valg av tema og formalet med oppgaven, som
begge var sentrale i utformingen av problemstillingen. Den har ogsa gitt en kort presentasjon
av REC Silicon ASA og deres produksjon, produkter og marked. Dette har dannet grunnlaget
for det som kommer senere i oppgaven, som farst vil presentere relevant teori og oppgavens
bruk av metode. Deretter vil verdivurderingen av selskapet bli presentert sammen med
meglerhusanalysene i resultatkapittelet, fgr disse vil bli dreftet opp mot hverandre i
diskusjonsdelen.



2 Teori

Dette kapittelet vil ta for seg stattende teorier for oppgavens tilnerming til en verdivurdering
av et selskap. Farst vil teorier om strategi bli presentert, herunder Michael E. Porters teorier
om konkurransekrefter og femkraftsmodellen, Jay B. Barney sin ressursbaserte teori, og VRIO-
analysen og teori om makroomgivelser sammen med PESTEL- og SWOT-analysen. Deretter
vil de ulike formlene for maling av et selskap sin soliditet, likviditet og lgnnsomhet bli
presentert. Videre vil modellene for prognostisering bli gjort rede for, sammen med
Kapitalverdimodellen og WACC-modellen. Til slutt vil teorikapitlet ta for seg teorien bak de
tre verdsettelsesmodellene som benyttes, nemlig kontantstrammodellen, multippelmodellen og

superprofittmetoden.

2.1 Konkurransekrefter og femkraftsmodellen

Konkurransen om fortjeneste i en bransje strekker seg lengre enn til kun de etablerte
konkurrenter. Porter (2008) inkluderer i tillegg til de etablerte konkurrentene: kunder,
leverandgrer, potensielle nyetableringer og substitutter i det han kaller for konkurransekrefter.
Det er disse som former konkurransen innad i en bransje. Styrken pa disse kreftene pavirker
lennsomheten i bransjen. | bransjer hvor konkurransekreftene er sterke, eksempelvis i fly- og
hotellbransjen, vil det veere fa lsnnsomme selskaper. Hvis kreftene derimot er svake, som for
eksempel i programvare- og brusbransjen, vil det veere mange lgnnsomme selskaper. En ma
kunne forsta konkurransekreftene og deres underliggende faktorer for a kartlegge en bransje
sin lgnnsomhet, samt skape et rammeverk for a forsta og pavirke konkurransen over tid (Porter,
2008). De fem konkurransekreftene er fundamentet i Porter sin bransjeanalyse, som kalles

femkraftsmodellen.

Trusselen fra potensielle nyetableringer er en av konkurransekreftene femkraftsmodellen tar
for seg. Denne trusselen pavirker mulighetene for lgnnsomhet i bransjen, da de etablerte ma
holde prisene nede og gjere mange investeringer for & holde etableringskostnadene hgye
dersom trusselen er stor (Porter, 2008). Graden av trussel nyetableringer utgjer avhenger av
hvor store barrierene er for a etablere seg i bransjen. Hvis det er fa barrierer i bransjen vil

lannsomheten veere lavere, mens den vil veaere hgyere dersom det er mange barrierer.

En annen konkurransekraft er leverandgrenes forhandlingsstyrke. Sterke leverandgrer kan
skape merverdi for seg selv ved a kreve hgyere priser, begrense kvalitet og tjenester, eller &
skyve kostnader videre i verdikjeden (Porter, 2008). De kan altsa skvise ut lsnnsomheten i en

bransje hvis den ikke klarer & prise inn kostnadene i sine egne priser.
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Kundenes forhandlingsstyrke er en tredje konkurransekraft. | motsetning til leverandgrene kan
kundene skape mer verdi for seg selv ved a presse ned prisene, kreve mer kvalitet og tjenester,
og stille selskaper i bransjen opp mot hverandre, alt pa bekostning av lgnnsomheten i bransjen
(Porter, 2008). Dette gjelder spesielt hvis kundegruppen er prissensitiv.

Trusselen av substitutter er ogsa en konkurransekraft. Et substituttprodukt har en lik eller
lignende funksjon som produktet bransjen produserer (Porter 2008). Eksempelvis er
videokonferanser en substitutt for reising, plastikk er en substitutt for aluminium og e-post er
en substitutt for vanlig brevpost. Trusselen fra substitutter kan ogsa vere indirekte, for
eksempel at kundenes produkter blir substituert. Substitutter er alltid til stede, men de kan vare
vanskelig & oppdage da de ofte er svert ulike fra bransjens produkt. Nar trusselen fra

substitutter er hgy, lider lannsomheten i bransjen da prisene presses ned (Porter, 2008).

Den siste konkurransekraften er rivalisering blant etablerte konkurrenter i bransjen. Slik
rivalisering  skjer i  mange  former, eksempelvis  priskriger,  innovasjon,
markedsfaringskampanjer og tjenesteforbedringer. Hay rivalisering begrenser lannsomheten i
bransjen, og det er intensiteten av denne som bestemmer i hvor stor grad den vil begrenses
(Porter, 2008). Styrken pa rivaliseringen avhenger ogsa av hvilken dimensjon de konkurrerer
pa. Han skriver ogsa at lannsomheten er spesielt sarbar om rivaliseringen i stor grad omhandler
pris.

2.1.1 Kritikk av femkraftsmodellen

Porter sin femkraftsmodell har mottatt bade motsvar i form av ressursbaserte syn pa strategi og
kritikk fordi den ikke har inkludert reguleringer. Modellen passer best til bransjer med enkel
struktur, hvor det er liten politisk og geografisk forskjell mellom leverandgrer, kunder og
konkurrenter. Krumsvik og Sundet (2011) skriver for eksempel om en hierarkisks tilnerming,
der teorien til John Dimmick om nisjer som overlapper pa tvers av bransjer, blir satt inn i
nasjonal og supernasjonal kontekst. Da fokuset i modellen ligger pa hvordan verdiene i
bransjen fordeles og ikke hvordan de skapes, er man ngdt til a inkludere andre analyser, som
dekker makropolitikk og interne ressurser, for & kunne trekke konklusjoner om lgnnsomheten
i selskaper og bransjen generelt. Eksempler pa slike analyser er VRIO og PESTEL, som vil bli

presentert senere i oppgaven.
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2.2 Ressursbasert perspektiv og VRIO-analyse

Jay Barney publiserte i 1991 artikkelen “Firm Resources and Sustained Competitive
Advantage”, som et motargument til posisjoneringsstrategiene til Porter. For & skape et
konkurransefortrinn, vektla Barney ressursene et selskap innehar, og utviklingen av disse
ressursene, mens Porter sin posisjoneringsstrategi fokuserte i hovedsak pa miljg og omgivelser
(Barney and Griffin, 1991, s.102). Dette var utgangspunktet for VRIO-analysen, som senere er

et sveert kjent verktgy innenfor strategifaget.

En VRIO-analyse er en intern analyse som maler selskapets evne til ressursutnyttelse.
Hovedformalet med en VRIO-analyse er a finne ut hvorvidt en ressurs gir selskapet et
konkurransefortrinn eller ikke, konkurransefortrinnet kan veere midlertidig eller varig. | en
VRIO-analyse evalueres og analyseres valgt ressurs ut ifra kriteriene; verdifullhet, sjeldenhet,

imiterbarhet og hvorvidt selskapet er godt nok organisert til & utnytte ressursen (Barney, 2014).

2.2.1 Kritikk av VRIO
Priem og Butler skrev i 2001 artikkelen “Is the resource-based “view” a useful perspective

for strategic management research?”. Artikkelen Kritiserer det ressursbaserte perspektivet og
VRIO-analysen som verktagy pa flere omrader. Noen av hovedpoengene til Priem og Butler er
at det ressursbaserte perspektivet er en begrenset modell. Modellen tar blant annet ikke
hensyn til at starre selskaper er satt sasmmen pa komplekse mater, hvorpa det blir sveert

vanskelig & finne hvilke ressurser som er hovedarsaken til suksess.

2.3 Makroomgivelser og PESTEL-analyse

Makroomgivelsene til en bedrift kan veere utslagsgivende for navarende- og fremtidig
konkurransesituasjon. PESTEL-analyse er en ekstern analyse som tar for seg de
makrogkonomiske forholdene rundt bedriften. De seks makrogkonomiske forholdene som blir
vurdert er; politiske-, gkonomiske-, sosiokulturelle-, teknologiske-, samfunnsmessige- og
legale forhold. Formalet med & gjennomfagre en PESTEL-analyse er a fa en oversikt over
makroomgivelsene som pavirker den navarende- og fremtidige konkurransesituasjonen til
bedriften (Fjeldstad og Lunnan, 2018, s. 83).

Noe av kritikken mot PESTEL-analysen er rettet mot at makroomgivelsene er i stadig endring,
og at resultatet som hentes ut av PESTEL-analysen ikke vil veere gyldig over lengre tid.
Grunnet hyppigheten pa endring og uforutsigbarheten i makroomgivelsene, vil et selskap matte

utfgre manedlige PESTEL-analyser i urolige tider. Hendelser som vil gi store utslag i en
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analyse av makroomgivelser er eksempelvis urolighetene i Russland og Ukraina, og

koronapandemien.

2.4 Regnskapsanalyse

En regnskapsanalyse er en viktig del av det a verdsette et selskap, da et av dets viktigste formal
er a fa frem relevant informasjon som danner beslutningsgrunnlag for brukerne av regnskapet.
Brukerne av regnskapet kan eksempelvis veere ledelsen, langivere og aksjonarer. Baksaas og

Hansen (2015, s. 201) definerer regnskapsanalyse slik:

“Med regnskapsanalyse forstdr vi en systematisk undersokelse av regnskapsdata med

det formal d belyse og forklare bedriftens okonomiske stilling og utvikling.”

Regnskapsanalysen er altsa et viktig verktgy for a kartlegge et selskaps inntjeninger og risiko.
Gruppering og korrigering av regnskapstallene er, sammen med & beregne selskapets

ngkkeltall, sentrale i analysen.

2.4.1 Gruppering av regnskapstall

Gruppering av regnskapet har stor betydning for beregningen av ngkkeltallene i
regnskapsanalysen. Eksempelvis blir en bil klassifisert som et anleggsmiddel om den brukes
som firmabil, mens den blir klassifisert som et omlgpsmiddel om den er kjgpt inn for a selges
videre. Ifglge Baksaas og Hansen (2015, s. 203) vil grupperingen av regnskapstall i en
regnskapsanalyse i stor grad veere i trad med reglene for oppstilling av resultatregnskapet og
balansen i regnskapsloven (jf. 88 6-1 og 6-2). Hvor detaljert oppstillingen ber veere, avhenger

av analysens formal og tilgangen pa informasjon.

Driftsinntelcter Post 1-2 Eiendeler Egenkapital og gjeld
_ Dxift _ A Annleggsmidler C Egenkapital
- skostnader Post 39 I Immaterielle eiendeler I Innskutt egenkapital
= Driftresultat Post 10 Il Verige driftsmidler Il Opptjent egenkapital
+ Finansinntelt Post 11-15 Il Finansiclle anleggsmidler
- Finanskostnad Post 15-18 B Oulopsmidier D Gild
= Resultat for skattekostnad Post 19 I Varer I Avsetning for forpliktelser
II Fordringer Il Annen langsiktig gjeld
- 2
S_kattekosmad Post 20 I Tnvesteringer I Kortskig gield
= Arsresultat Post 24 IV _Bankinnskudd, kontanter 0.1
Figur 1: Balanseregnskapet jf. §§ 6-2. Figur 2: Resultatregnskapet jf. §§ 6-1.

2.4.2 Korrigering av regnskapstall og kontantstrgm
Nar man analyserer regnskapet til et selskap er det viktig a reflektere over hvorvidt

regnskapstallene gir et riktig bilde av den gkonomiske situasjonen i selskapet. Det er derfor
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viktig a finne de kostnadene som ikke er i det “normale” regnskapet. Eksempler pa dette er
poster som ikke gjentar seg regelmessig, gevinst eller tap pa terminkontrakter, poster pavirket
av eiendeler utenfor driften, verdiendringer knyttet til eiendeler, tiltak knyttet til nedleggelse
av virksomhet, resultatendringer grunnet salg av eiendeler og pensjonseffekter. Det er viktig &
vurdere i hvilken grad de ulike postene er tilfeldige, eller om de bgr medregnes for fremtiden
ogsa (Kaldestad og Mgller 2016, s. 64). Slike poster kan bade veere av ubetydelig starrelse,
eller vaere ganske sa kontroversielle og ha stor pavirkning pa den endelige verdivurderingen,

Kontantstremoppstillingen forklarer likviditetsendringen i perioden. Ifglge Kaldestad og
Maller (2016, s. 69) er ikke kontantstrammen i regnskapet optimal for analyseformal, da denne
blander operasjonelle og finansielle kontantstremmer. Denne oppgaven vil derfor bruke fri
kontantstrem, som er netto kontantstram generert av underliggende drift. Den frie
kontantstremmen finner man ved & legge til avskrivinger, trekke fra vedlikeholds- og
kapasitetsinvesteringer, og justere for endring i arbeidskapital til NOPLAT. NOPLAT vil bli
forklart i kapittel 2.4.3.

2.4.3 Ngkkeltall

En viktig del av regnskapsanalysen er a estimere ngkkeltall over tid. Selskapets verdi avhenger
av rentabiliteten og fremtidig vekstpotensial. Rentabiliteten gir en indikasjon pa om selskapet
er i stand til & skape verdier, mens vekst handler om hvor mye forholdene utenfor spiller inn,
og om veksten er organisk eller gjennom oppkjep (Kaldestad og Mgller, 2016 s. 88).
Rentabiliteten males blant annet av ulike varianter av margin og omlgpshastighet. | dette
delkapitlet vil de ulike ngkkeltallene som oppgaven skal bruke bli forklart.

Rentabiliteten males i ROIC, som er avkastning pa investert kapital, og beregnes ut ifra

fglgende ligning (Lin og Huang, 2010):

NOPLAT
ROIC = ——, NOPLAT = EBIT(1—t)
Investert kapital

Der NOPLAT er skattekorrigert driftsresultat, EBIT er driftsresultat inkludert avskrivninger og
nedskrivninger, og t er skattesatsen. Et beslektet ngkkeltall av EBIT er EBITDA, som er

driftsresultat. Rentabiliteten er tilfredsstillende hvis den er stgrre enn avkastningskravet.

Omlgpshastighet er et ngkkeltall som beskriver hvor fort investert kapital genererer inntekt, og
omlgpshastigheten til for eksempel varelageret kan beregnes ved (Baksaas og Hansen, 2015, s.
227):
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Inntekter

Omlgpshastighet =
migpshastighe Investert kapital

(Omlgpshastighet kan ogsa beregnes for enkeltposter som anleggsmidler, arbeidskapital,

varelager, kundefordringer og leverandgrgjeld)

Margin er et annet ngkkeltall som er mye brukt i regnskapsanalyse. Dette forteller hvor mye
omsetningen kan falle for selskapet gar med tap, og kan beregnes ved hjelp av fglgende formel
(Baksaas og Hansen, 2015, s. 239):

Inntekter — Varekostnad

Inntekter

(Det er ogsa vanlig & bruke ulike varianter av driftsresultatet i telleren, som for eksempel,
EBITDA 0g EBIT)

Vekst handler om & forsta hvorfor selskapets inntekter har gkt. Det er tre forskjellige former
for vekst, nemlig organisk vekst, geometrisk vekst og tilfeldig vekst. Organisk vekst er mest
relevant for denne oppgaven. Denne formen for vekst skjer enten gjennom at markedet vokser,
eller at man tar markedsandeler, og kan beregnes slik (Kaldestad og Magller, 2016, s. 91):

@kning i inntekter fra organisk vekst

Inntekter

2.5 Prognostisering
Det a kunne forutse og prognostisere fremtidige inntekter, og deretter justere for kostnadene
knyttet til disse, er en avgjgrende faktor for riktigheten i en verdivurdering av et selskap. Dette

delkapitlet vil ta for seg prognostiseringsmodellen “Top-down”.

2.5.1 Top-down-modellen

Til & prognostisere kontantstrammen til selskapet vil denne oppgaven ta i bruk Top-down-
modellen. En slik modell kan for eksempel prognostisere omsetningen til selskapet ved a
multiplisere den forventede omsetningen i bransjen med markedsandel, og gjere lignende
overordnede prognoser pa de viktigste kostnadskomponentene. Modellen innebzrer a forutsi
den sammensatte serien av data, for sa & bryte den opp i enkeltdata basert pa historiske
proporsjoner (Hyndman et.al, 2011). Dette gjer at modellen kan veere relativt ngyaktig,

samtidig som den ikke er altfor krevende & gjennomfare.

Kaldestad og Mgller (2016, s. 116) peker pa at en av ulempene med en slik modell er at man

iblant kan overse viktige sammenhenger mellom inntekter, kostnader og investeringer.
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Eksempelvis hvis man bygger ut et bredbandsnett, kan omsetningen vokse mye uten at det
trengs a gjere nye investeringer pa en stund. Motsetningen til Top-down-modellen er Bottom-
up-modellen, som gjer dypere analyser pa selskapets produktlinje. Bottom-down-modellen
innebeerer a forutsi hver enkeltdata, for sa a sette de sammen i en serie (Hyndman et.al, 2011).

Denne modellen er altsa veldig tidkrevende, og man er avhengig av a skaffe mye informasjon.

2.6 Totalkapitalens avkastningskrav

Totalkapitalens avkastningskrav, som ogséa kalles “vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad”
(WACC), er essensielt & beregne nar man skal gjgre en verdsettelse av et selskap. Et selskap
kan finansiere virksomheten sin via flere kilder, blant annet tradisjonell egenkapital,
preferanseaksjer, tradisjonell gjeld, konvertible 1an osv. De ulike finansieringskildene beerer
ulik risiko slik at avkastningen vil variere mellom disse, og deres avkastning ma ses opp mot
hva en investor kunne tjent pa en alternativ investering (Kaldestad og Mgller, 2016, s. 152).
Selskapets avkastningskrav blir da estimert ved a vekte de ulike finansieringskildene basert pa
deres forventede avkastning og verdi. Avkastningskravet blir brukt som diskonteringsrente i
kontantstrammaodellen (Petersen, Plenborg og Kinserdal, 2017). Kontantstrammodellen er en

verdsettelsesmodell, og vil bli redegjort for senere i kapitlet.

Kaldestad og Maller (2016, s. 153) definerer totalavkastningskravet som falger:

E
WAAC:Rem-l_Rd(l_t)E-l-D

Der E er markedsverdi av egenkapital, D er markedsverdi av gjeld, R, er selskapets
egenkapitalkostnad (kapitalverdimodellen), Rd er selskapets gjeldskostnad og t er nominell
selskapsskatt. Videre i delkapitlet vil de ulike komponentene i WACC-modellen bli gjort rede

for.

2.6.1 Kapitalverdimodellen (R,)

Kapitalverdimodellen er den mest brukte modellen nar man skal beregne avkastningskrav. Hvis
et selskap skal vokse, er de avhengig av a fa ekstern finansiering fra investorer. Disse
investorene krever en avkastning pd pengene sine som kompenserer for risikoen de tar.
@konomisk utvikling i fremtiden avhenger av at noen er villig til & investere kapital for a
finansiere de investeringene som kreves for a skape utvikling (Norli, 2011).
Kapitalverdimodellen viser den prosentvise avkastningen investorene forventer a fa pa sin

investering.

Modellen kan ifglge Norli (2011) fremstilles som:
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E(Ri) = Rf + bi[E(Rm) — Rf]

Der E(R;) er verdipapirets forventede avkastningskrav, R, er den risikofrie renten, bi er malet
pa den systematiske risikoen i verdipapiret, og E(Rm) er markedsportefaljens forventede
avkastning. Differansen [E(Rm) — R;] kan anses som det markedet krever i meravkastning for
a pata seg en enhet med systematisk risiko, og refereres til som markedets risikopremie (Norli,
2011).

Den risikofrie renten (R;) er avkastningen pa portefgljen uten standardavvik i avkastningen, og
har dermed null kovarians med markedsportefgljen (Norli, 2011). | praksis bruker man yield
pa statsobligasjoner for & male risikofri rente. Yield pa statsobligasjoner med lang lgpetid er
ofte hgyere enn pa statsobligasjoner med kort lgpetid. En ma derfor bestemme hvilken lgpetid
som er mest relevant for det bestemte prosjektet. Ifglge Norli (2011) er yield pa
statsobligasjoner med ti ars lgpetid et godt valg nar man skal gjere en verdivurdering av et
selskap. Dette er en god refleksjon av avkastningen kapitalen ville hatt med en alternativ

investering.

Markedets risikopremie ([E(R,,) — Rf]) er som nevnt tidligere den meravkastningen man
forventer & fa ved a ta pa seg risiko gjennom investeringer i markedsportefaljen.
Markedsportefaljen inkluderer alle investeringsmuligheter i gkonomien (Norli, 2011). Det er
vanlig & bruke den realiserte avkastningen til en bredt sammensatt aksjeindeks som referanse
for markedsportefgljen. Ved verdivurderinger av norske selskaper er det hensiktsmessig a
benytte en indeks som dekker flere land og sektorer, da Oslo Bgrs er dominert av noen fa
sektorer (Norli, 2011). Etter man har valgt indeks ma man finne et rimelig estimat pa fremtidig

forskjell pa avkastningen i denne indeksen og den risikofrie renten.

Betaen (bi) fanger opp hvordan risiko pavirker risikopremien og dermed ogsa
diskonteringsraten. Denne er ikke observerbar. Den ma estimeres, og ifglge Kaldestastad og
Mgller (2016, s. 161) kan den estimeres ved a identifisere egenkapitalbetaen (bi) til

sammenlignbare selskaper, konvertere disse til forretningsbetaer (bu ) med formelen;

hvor E er egenkapitalen og EV er selskapsverdien til de aktuelle selskapene. Til slutt gjagres

snittet av disse forretningsbetaene om til det aktuelle selskapets egenkapitalbeta ved formelen;

bi = bu -2,
E
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hvor E er egenkapitalen og EV er selskapsverdien til det aktuelle selskapet.

Kapitalverdimodellen har ogsa noen svakheter. Den kan ikke forklare tverrsnittvariasjonen i
observerte avkastninger. Det vil si at avkastningsforskjeller ikke bare skyldes forskjeller i
betaen, men pavirkes ogsa av sterrelsen pa selskapet, raten mellom bokverdi og markedsverdi
av egenkapitalen, historisk avkastning og likviditet (Norli, 2017). Fama og French (1993)
introduserte en utvidet modell som inkluderte selskapssterrelse og bok/markedsraten. Denne
fanger opp en del mer av tidsserievariasjonen, men er ikke mye brukt i praksis. Dette skyldes
nok at den ikke endrer mye pa det avkastningskravet som kapitalverdimodellen kommer frem
til.

2.6.2 Lanekostnad (R,;)

Kreditoren har i motsetning til aksjonaren ingen oppside, men en relativt stor nedside. | beste
fall blir rente og lan tilbakebetalt, eller i verste fall blir Ianet misligholdt. Avkastningen pa lanet
vil veere lavere enn renten selskapet betaler (Kaldestad og Maller, 2016, s. 172). Disse to vil
kun veere like om det er 0 % sannsynlighet for mislighold. Kaldestad og Maller (2016, s. 174)
nevner tre ulike innfallsvinkler for & estimere lanerente: 1. Renten selskapet betaler i dag. Disse
er tilgjengelig i notene i regnskapet, men markedsrenten kan ha endret seg siden lanet ble tatt
opp. 2. Renten pa de barsnoterte obligasjonslanene til selskapet. Noen selskaper har bgrsnoterte
obligasjonslan. Slike lan ber ha lang lgpetid og ikke inneholde opsjonslignende elementer. Det
er viktig & huske at yielden gjenspeiler selskapets evne til a betale, og ikke kreditors avkastning.
3. Syntetisk kredittrating. En kan estimere markedsrenten ved & ansla en kredittrating pa

selskapet, og deretter se hvilken yield selskaper med tilsvarende kreditt har pa obligasjonslan.

Det er viktig med konsistens nar man skal forutse lanets lgpetid. Hvis man bruker renten fra en
10-arsstatsobligasjon for den risikofrie renten i kapitalverdimodellen, bgr man ogsa bruke en
10-arsrente i WACC. Grunnen til dette er at normalt sett er rentekurven stigende, men ogsa
fordi de fleste selskaper vil unnga lange fastrentelan pa grunn av at kreditor vil gke tapspremien
dersom det ikke finnes reprisingsmuligheter (Kaldestad og Mgller, 2016, s. 175). Det finnes
0gsa unntak fra dette, men det viktigste er a ha konsistens i de forutsetningene man tar nar man

skal gjare en verdivurdering av et selskap.

Skatt er ogsa en tellende faktor i WACC-modellen. Ifglge Kaldestad og Mgller (2016, s. 177)
ber man benytte nominell selskapsskattesats, og ikke effektiv skatt. Den skatten selskapet
faktisk betaler blir reflektert i kontantstrammen. | WACC blir skattesatsen regnet sammen med

gjeldskostnaden, slik at man far gjeldskostnad etter skatt.
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2.7 Verdsettelsesmodeller

| verdsettelsesmodellene kommer man fram til en verdi av selskapet basert pa de funnene og
antagelsene som er gjort i analysen. Det finnes mange ulike verdsettelsesmodeller. Denne
oppgaven vil i hovedsak bruke kontantstrammodellen, men vil ogsa benytte seg av
multippelvurderinger som avstemming mot den verdien kontantstrammodellen kommer fram
til.

2.7.1 Kontantstremmodellen og Gordons formel

Kontantstremmodellen i denne oppgaven kan deles inn to deler. Den farste delen er
kontantstremmene i ner tid, som estimeres detaljert og neddiskonteres til dagens kroneverdi,
mens den andre delen er kontantstremmer langt fram i tid, som verdsettes pa en forenklet mate
gjennom Gordons formel (Kaldestad og Mgller, 2016, s. 122). Disse to settes til slutt sammen

for a finne dagens verdi.

Verdien for prognoseperioden utregnes ved hjelp av formelen:

. CF
Verdiy,ognoseperiode = ?:1(1+—;)t (Boye et.al, 2018, s. 38)

Verdien for perioden med “uendelig vekst” etter prognoseperioden utregnes ved hjelp av

Gordons formel:

Verdiyendetig velst = % (Boye et.al, 2018, s. 41)

r

Setter man disse sammen far man:
n=T
CF, 1 CFriq

Verdi = t_1(1+r)t+(1+r)T' r—g

Der CF er kontantstrammen, r er avkastningskravet, g er vekst, T er terminalaret, ¢ er tid og n er

1

Ty Med Gordons formel, er at man ogsa skal fa

antall perioder. Grunnen til at man ganger

diskontert denne verdien.

Det finnes flere forskjellige mater & bruke kontantstrammodellen pa. | enkelte tilfeller kan det
vaere hensiktsmessig a benytte en ekstra lang prognoseperiode istedenfor Gordons formel.
Dette gjelder spesielt verdsettelse av selskaper med eiendeler som er dyre og har lang levetid,
men med stor variasjon i alder pa disse. Hvis man tror det vanskelig & hente ut superprofitt over

tid fra bransjen selskapet operer i, vil det vaere mindre krevende a benytte seg av en ekstra lang
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prognoseperiode (Kaldestad og Mgller, 2016, s. 124). Problemet med denne metoden er at man

aldri kommer til et “normalisert” niva pd kontantstremmen.

2.7.2 Multippelvurderinger

En annen populer tilnerming til & gjere en verdivurdering av et selskap, er & se pa den relative
prisingen av sammenlignbare selskaper. En slik verdivurdering gjeres ved a ta utgangspunkt i
en verdi, enten fra resultatoppstillingen eller balansen, og multiplisere denne med en faktor
(Kaldestad og Mgller, 2016, s. 221). Denne sammenhengen kan gi et estimat pa verdien av
selskapet. Det er vesentlig at man kjenner til hvilke multippelverdier som er normale for den

respektive bransjen.

Denne oppgaven vil ta for seg felgende multiple fra Kaldestad og Magller (2016, s. 223) i

verdivurderingen:

EV Markedsverdi egenkapital + netto rentebaerende gjeld
EBITDA’ Driftresultat

Selve verdivurderingen ved hjelp av multipler deler Kaldestad og Maller (2016, s. 222) opp i
tre steg: 1. Estimer multiple for selskapet basert pa tall fra analyser. 2. Estimer multiple for
sammenlignbare selskaper. 3. Estimer et verdiintervall basert pa de valgte multiplene, for sa a
finne ut hvilke man skal legge mest vekt pa gjennom utregning av ulike gjennomsnitt.

Selv om bruk av multipler er populert pa grunn av at den er en enkel og tidsbesparende metode,
har den ogsa noen svakheter. Ukritisk bruk kan fare til feilprising. Modellen forutsetter at
selskapene i en bransje er relativt like, noe som ikke alltid er tilfelle. Udnzs (2015) peker blant
annet pa at enkelte selskaper i en bransje har skaffet seg konkurransefortrinn som gir starre
avkastning og vekstforventninger enn gjennomsnittet i bransjen. Multippelvurderinger kan

altsd veere et usikkert estimat alene, men er god “benchmark™ for andre metoder.

2.7.3 Overgangen fra selskapsverdi til egenkapitalverdi
For a estimere markedsverdien av egenkapitalen til et selskap er man ngdt til & justere for
eiendeler og gjeldsposter som ikke relatert til driften. Ifglge Kaldestad og Maller (2016, s.

2018) er formelen for selskapsverdi som falger:
EV = Markedsverdi av egenkapital + Markedsverdi av gjeld

Man finner altsa markedsverdien av egenkapitalen (den samlede verdien av alle utstedte aksjer)
ved & trekke fra markedsverdien av gjeld av selskapsverdien man far i de ulike

verdsettelsesmodellene.
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3 Metode

| dette kapitlet vil valg av metode og forskningsdesignet bli gjort rede for. Videre vil
innsamlingen av data i oppgaven bli beskrevet, og det vil bli gitt en begrunnelse for analysene
som har blitt brukt. Til slutt vil oppgavens validitet og reliabilitet bli diskutert, samt kritikk av
metodevalget.

3.1 Valg av metode

For & kunne besvare problemstillingen pa en forskningsmessig mate, er gjennomtenkt og
relevant forskningsmetode avgjorende. Vilhelm Aubert definerte metode som “en
fremgangsmate, et middel til & lgse problemer og komme frem til ny kunnskap. Et hvilket som
helst middel som tjener formélet, herer med i arsenalet til metode” (Dalland, 2012, s. 110).
Metode deles opp i kvantitativ- og kvalitativ metode. Kvalitativ metode er en rekke metoder
som brukes til & fa et bedre innblikk i individers opplevelser og erfaringer. Dette gjores
gjennom intervjuer, observasjon og dokumentundersgkelser. Kvantitativ metode er en metode
som brukes til & fa et bedre innblikk av bredde, som for eksempel hvor mange og hvor ofte.
Dette gjegres ofte gjennom spgrreundersgkelser og statistiske analyser, slik at man kan

generalisere fra utvalg til populasjon (Oppen, Mgrk og Haus, 2020, s. 23).

| en verdsettelse bruker man bade kvalitative og kvantitative metoder, i tillegg inneholder
meglerhusanalysene data av bade kvalitativ og kvantitativ karakter. Johannesen., et al., (2020,
s. 23) papeker at kvalitativ metode er hensiktsmessig & bruke nar man skal undersgke
fenomener man ikke kjenner til fra far, eller som det er gjort lite forskning pa. Pa bakgrunn av
dette har det blitt brukt kvalitativ metode i den strategiske analysen og i analysen av
meglerhusanalysenes begrunnelser, da vi ikke hadde noe spesiell kjennskap til disse fra far, og
det heller ikke fantes forskning pa det strategiske rundt selskapet. Johannesen., et al., (2020, s.
23) papeker ogsa at kvantitativ metode bar benyttes nar man skal identifisere en forklaring
gjennom innhenting av sammenlignbare data og sammenstille disse. Dette var hensiktsmessig
a bruke i regnskapsanalysen i oppgaven, og i analysen av resultatregnskap- og
kontantstremestimatene til meglerhusene. Denne oppgaven krevde bade kvalitativ- og
kvantitativ metode for & fa til en grundig verdsettelse, og dermed ogsa kunne besvare
problemstillingen pa en god mate.

3.2 Forskningsdesign og analyser

Oppgavens forskningsdesign forklarer hvordan man skal fortolke og redusere data, og hvordan
man skal analysere disse (Oppen, Mgrk og Haus, 2020, s. 30). Det finnes mange ulike
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forskningsdesign. Utredningen gjort i forbindelse med denne oppgaven er en casestudie av
REC Silicon ASA, og tilhgrende meglerhusanalyser. Fordelen med & benytte seg av en
casestudie som forskningsdesign er at man gar i dybden og dermed kan fa en stgrre forstaelse

av fenomenet.

Mer spesifikt burde oppgaven betegnes som en enkeltcasestudie med flere analyseenheter, da
denne beskrives som innsamling av en stor mengde informasjon fra flere forskjellige kilder i
Igpet av en bestemt periode, noe som vil gi en ngyaktig beskrivelse, samt en god forstaelse av
fenomenet (Johannessen et al., 2020, s. 213). | tillegg omhandler problemstillingen & finne
arsaker til ulik verdsettelse av REC Silicon ASA, noe som passer et slikt forskningsdesign godt.
Jacobsen (2018, s. 100) skriver blant annet at enkeltcasestudier gir god mulighet til a avdekke
kausale mekanismer og prosesser. P& bakgrunn av dette viser oppgaven tydelig til en
enkeltcasestudie basert pa sekunderdata fra arsrapporter, relevante artikler og

meglerhusanalyser.
3.2.1 Valg av analyser

Metode omhandler som nevnt tidligere i kapittelet et hvilket som helst middel som tjener
formalet, noe som da ogsa gjelder de ulike analysene som er brukt i oppgaven. Da teoriene bak
analysene allerede er gjort rede for i kapittel 2, vil kun formélet ved & bruke analysene bli
beskrevet i dette kapitlet. Det er som nevnt i kapittel 2 blitt benyttet bade strategiske- og
finansielle analyser i arbeidet med denne oppgaven. De strategiske verktgyene som er blitt
benyttet er; femkraftsmodellen, VRIO- og PESTEL-analyse, og de finansielle modellene som
har blitt brukt er som felger; top-down-modellen, totalkapitalens avkastningskrav,

kontantstremmodellen og multippelmodeller.

Femkraftsmodellen tar for seg REC Silicon ASA sine konkurrenter, og er et strategisk verktgy
som benyttes for kartlegging av selskapets konkurransesituasjon og deres attraktivitet i
markedet. VRIO-analysen benyttes videre for a analysere selskapets interne ressurser, og maler
selskapets evne til ressursutnyttelse. For analysering av makroomgivelsene rundt selskapet, er
det benyttet en PESTEL-analyse. Hovedformalet ved a benytte seg av en PESTEL-analyse er
a se hvordan de ulike makroomgivelsene vil pavirke selskapets naverende- og fremtidige

konkurransesituasjon.

De fremtidige kontantstremmene til REC Silicon ASA prognostiseres ut ifra prinsippet i top-
down-modellen. Det vil si at de ulike faktorene i kontantstrammen hovedsakelig vil bli
prognostisert ut ifra en overordnet variabel, i dette tilfelle driftsinntektene. Totalkapitalens
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avkastningskrav er utregnet for & kunne neddiskontere kontantstreammene, og skal representere
avkastningen en investor kan fa pa en alternativ investering. | selve verdsettelsen av selskapet
har det blitt brukt en kontantstrammodell for & beregne en selskapsverdi ut ifra
kontantstreammene. Multippelmodellene har blitt brukt for a kontrollere rimeligheten i

selskapsverdien fra kontantstrammodellen.

3.3 Datainnsamling

Det har som nevnt tidligere blitt benyttet bade kvantitative og kvalitative data i oppgaven.
Mesteparten av disse kan kategoriseres som sekundeaerdata, som beskrives av Jacobsen (2018,
s. 140) som data innhentet av andre, ofte til et annet formal enn problemstillingen man gnsker
a besvare. | denne oppgaven er det hentet inn kvantitative sekundardata i form av
regnskapsinformasjon fra arsrapporter, og meglerhusestimater. Det er hentet inn kvalitative
sekundaerdata fra meglerhusanalysenes begrunnelser, relevante artikler og bgker, og
pensumbgker. Primerdata er ifelge Jacobsen (2018, s. 139) data hentet direkte fra mennesker
eller grupper av mennesker, og innebarer at dataene samles inn for farste gang. Det kan derfor
argumenteres for at utregningene som blir gjort i oppgavens analyser, eksempelvis verdien av
REC Silicon ASA man kommer fram til i verdsettelsen, er en type primardata. Dette kan
begrunnes med at det er fgrste gang disse dataene blir samlet inn, selv om det er noe diskutabelt.
Det bar nevnes at det ble gjort forsgk pa a fa til intervjuer med analytikerne som sto bak de
aktuelle meglerhusanalysene, men dette var ikke mulig & fa til grunnet manglende svar fra

disse.

3.4 Validitet og reliabilitet

Relabilitet og validitet i undersgkelsene gjort i forbindelse med casestudien, er en avgjgrende
faktor for kvaliteten pa sluttproduktet. | hvilken grad resultatene i undersgkelsene er palitelige,
avgjer graden av relabilitet (Johannesen et al., 2020, s. 27). Validiteten males ut ifra hvorvidt
undersgkelsene maler det den skal male, og i hvilken grad dataene representerer den faktiske
casen (Johannesen et al., 2020, s. 43). Det vil derfor kreves at undersgkelsene innehar hgy grad
av bade relabilitet og validitet for at kvaliteten pa sluttproduktet skal bli bra.

Huvis sluttresultatet skal ha hgyest mulig relabilitet, er det viktig at dataene, informasjonen og
generelt kildene som benyttes er pélitelige. I arbeidet med & besvare oppgavens problemstilling
er det av den grunn hovedsakelig benyttet kilder som er akseptert i akademiske miljger.

Regnskapstallene innehar en svert hgy relabilitet, da det stilles hgye krav til regnskap for
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selskaper notert pa Oslo Bgrs. Videre er dataene fra kvartals- og arsrapporter grundig

gjennomgatt og sammenlignet med informasjon fra eksterne kilder.

For & oppna et sluttresultat med en hgyest mulig grad av validitet er man avhengig av
undersgkelser som maler det de er tenkt til & male, i tillegg til at dataen som benyttes er
representativ for casen. Ngye utvelgelse og kildekritisk innhenting av informasjon i
besvarelsen et konkret grep som er gjort for a styrke validiteten i oppgaven. Dette gjer at
informasjonen som innhentes bade maler det den er tenkt til & gjere, men ogsa at den er

representativ for casen.
3.5 Kritikk av metodevalg

En enkeltcase-studie har begrensninger, blant annet at det kan vere vanskelig & generalisere
resultatene (Jacobsen, 2018, s. 99-100). Det kan tenkes at det har liten hensikt & generalisere
resultatet ved en analyse av kun et selskap, men det ville uten tvil gjort resultatet mer troverdig
hvis man sammenlignet flere selskaper. Det skal nevnes at dette til en viss grad gjeres i

forbindelse med multiple-verdsetting og beregning av betakoeffisient.

Ved oppstart av arbeidet med denne oppgaven ble det forsgkt & opprette kontakt med
informanter i forbindelse med innhenting av primerdata. Av ulike grunner lot ikke dette seg
gjere, derfor benytter oppgaven hovedsakelig sekundaerdata. Eksempelvis kunne intervjuer gitt
et mer presist innblikk i casen. Dette kan ses pa som en begrensning ved oppgaven, da
sekundzerdata kan veere lite fleksibel. Sekundaerdata kan ogsa veere produsert pa bestilling av
noen med en skjult agenda, eller av noen som er tjent med et visst utfall. Eksempelvis har
tobakkprodusenter finansiert forskning som sier at rayking ikke er helsefarlig (NTNU, 1996).

| en verdsettelsesprosess av et selskap vil det kunne oppsta usikkerhet i forbindelse med tallene
som benyttes, serlig i arbeidet med fremtidsprognoser. Estimeringen av fremtidsprognosene
vil kunne pavirkes av forfatternes egne meninger. Vi har i vart arbeid med oppgaven forsgkt a
begrense dette til et minimum, da det vil veere hensiktsmessig for oppgavens reliabilitet og

validitet med en objektiv verdsettelse.
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4 Resultat

| resultatkapittelet vil oppgavens egne verdivurdering av REC Silicon ASA bli gjort, samt at
meglerhusenes analyser vil bli presentert. | selve verdivurderingen vil det ferst bli gjort en
analyse av historisk informasjon, Deretter vil det bli foretatt en strategisk analyse av selskapet.
Basert pa disse vil det utarbeides prognoser for fremtidige kontantstrammer. Etter dette vil
totalkapitalens avkastningskrav bli utregnet for & kunne neddiskontere kontantstremmene. Til
slutt vil kontantstrammene bli verdsatt ved hjelp av kontantstrammodellen og en multiple-

verdsetting.

4.1 Analyse av historisk Informasjon
| analysen av historisk informasjon vil farst resultatregnskapene og balansene for de fem siste
arene bli presentert. Deretter vil resultatregnskapene korrigeres for engangsposter, samt at

balansen vil omgrupperes for analyseformal. Til slutt vil det bli gjort en analyse av ngkkeltall.

4.1.1 Presentasjon av regnskapstall (2017-2021)
4.1.1.1 Resultatregnskap

Resultatregnskapene for de siste fem arene viser at driftsinntektene nesten har halvert seg siden
Moses Lake stengte. De har allikevel gkt det siste aret, da 2020 var preget av nedstenginger i
forbindelse med covid-19-pandemien. Driftsresultatene (EBITDA) viser ogsa en stigende

trend, i tillegg til at selskapet har klart & generere positive kontantstremmer de siste to arene.

RESULTATREGNSKAP

(Tall i MUSD) 2017 2018 2019 2020 2021
Driftsinntekter 272.4 2212 160,2 122,1 1432
Materialkostnader 543 573 256 -16 -17.1
Endring i varelager -18.2 1.5 -20.7 4.7 -89
Bruttomargin " 19997 1654 1139 1014 1172
Lonnskostnader 739 597 449 394 417
Andre driftskostnader -106.2 -110.1 799 551 756
Andre inntekier og utgifter -0.1 -0.3 -2 16.9 7.9
EBITDA 19,7 49 12,9 238 78
Avskrivninger og nedskrivninger -147.3 -402.2 69,8 62.7 283
EBIT 1276 _407,1 827 389 20,7
Skatt 157.8 6.5 0 226 0
NOPLAT 2854 -400,6 82,7 16,3 20,7
Fri kontantstrem -138.1 1.6 -12,9 46.4 7.8

Figur 3: Resultatregnskap (2017-2021) hentet fra REC Silicon ASA sine dGrsrapporter (NOPLAT og fri kontantstrgm er beregnet

av forfatter).
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4.1.1.2 Balanse

REC Silicon ASA sin balanse for de siste fem arene er preget av betydelige avskrivninger og
nedskrivninger pa anleggsmidler. Dette har ogsa gjort at egenkapitalen til selskapet har sunket
betraktelig. Omlgpsmidlene har derimot hatt en gkning, og da spesielt i form av en stor

kontantbeholdning.

BALANSE

(Tall 1 MUSD) 2017 2018 2019 2020 2021
Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler 15,7 118 1.1 1 0.9
Tomt og bygg 50,5 41.1 39.1 35.6 33.3
Maskiner og produksjonsutstyr 416.7 90,9 73.1 0.5 347
Andre vange driftsmidler 12 48 42 3.1 26
Eiendeler under bygging 61,1 9.4 39 6.1 125
Bruksrettsmidler 0 0 33.8 357 332
Investeringer i tilknyttede selskaper 0 342 0 0 0
Andre investeringer 0 0 18 0 0
Andre langsiktige fordringer 3.8 6.4 4.1 1.1 0
Sum anleggsmidler 5508 198 6 177.3 133.1 1173
Omlopsmidler

Varelager 829 79.1 477 41,3 33,1
Kundefordringer og andre fordringer 486 40.8 30,5 275 296
Lepende skattefordel 0 27 13 0 0
Begrensede bankkontoer 44 4.4 44 4.5 4.4
Kontanter og kontantelcvivalenter 1045 318 294 1349 1105
Sum omlepsmidler 2404 1587 1134 2082 177.6
Sum eiendeler 5002 3573 2906 3413 2049
Egenkapital

Innskutt egenkapital 3158 3158 28123 29182 29182
Annen egenkapital og opptjent egenkapital -2709,1 -3051,.3 -2811.4 -2859.2 -2884.9
Sum egenkapital 4489 1067 0.8 59 333
Langsiktig gjeld

Pensjonsforpliktelser 201 155 195 189 154
Utsatt skatteforpliktelse 0.4 0 0 0 0
Investeringer i tillnyitede selskaper 34.7 0 0 0 0
Langsiktige avsetninger, renteberegning 0 3 3.3 14.7 202
Langsiktig finansiell gjeld, rentebzerende 0 108.6 109 118 1152
Langsiktig leieforpliktelse 0 0 41,6 69,7 67.9
Langsiktige forskuddsbetalinger, renteberegning 5.5 4.2 0.5 0 0
Annen langsilctig gjeld. ikdce rentebaerende 8.8 53 0.1 1.6 16
Sum langsiktig gjeld 1366 174 2229 2182
Kortsiktig gjeld

Leverandergjeld og andre forpliktelser 62.9 62.1 36,6 26,1 294
Avsetninger 0.3 0 0 0 0
Lepende skatteforplilctelser 26 245 243 0 0
Derivater 1.5 1.5 14 1.5 0
Kortsiktig finansiell gjeld, rentebeerende 1878 227 224 298 113
Kortsiktige leieforpliktelser 0 0 7 2.1 2.6
Lepende forskuddsbetalinger, renteberegning 3.1 3.2 4.1 0 02
Sum kortsiktig gjeld 2817 114 1158 596 435
Sum egenkapital og gjeld 800,2 3573 290.6 3414 2949

Figur 4: Balanse (2017-2021) hentet fra REC Silicon ASA sine darsrapporter.
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4.1.2 Korrigering for engangsposter i resultatregnskapet

Resultatregnskapet ma korrigeres for engangsposter for & avdekke den underliggende
inntjeningen. Pensjonskostnader anses som en finansiell eiendel, og skal derfor verdsettes
separat. Tap ved salg av anleggsmidler, tapskontrakter og forsikringspremier er ikke en del av
den normale driften til selskapet, og skal derfor ogsa korrigeres for. 1 tillegg inkluderer
resultatregnskapet engangsposter som covid-19 stgttepakke, restruktureringskostnader og
rettslige refusjoner. Dette gjer at EBITDA blir korrigert med 3 MUSD til 5 MUSD hvert ar,
utenom i 2020, da stettepakkene utgjorde en betydelig sum. Det har veert unormalt hgye
nedskrivninger de siste fem arene, derfor har disse blitt ignorert for a fa en NOPLAT fra reell
drift.

KORRIGERING FOR POSTER SOM IKKE GJENTAR SEG

(Tall i MUSD} 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA rapportert 19.7 -4.9 -12.9 23.8 7.8
Pensjonskostnader 3.1 2.4 1.9 1.7 1.6
Restrukiureringskostnader 0.6 2 23 0 0.4
Covid-19 stettepaldce 0 0 0 0 -83
Rettslige refusjoner 0 -1.3 0.3 -16.9 0
Gevinst'tap ved avhendelse av anleggsmidler 0 -0.1 -0.1 0 0
Forsikringspremier -1.2 0 -0.6 0 0
Tapskontrakter 0.7 0 0 0 0
EBITDA (justert) " 2297 197 017 8.6 15
EBIT rapportert -127.6 -407.1 -82.7 -38.9 -20.7
Nedskrivninger 0.3 3405 204 23 0.3
EBIT (med justert EBITDA og uten nedskrivninger) -125.1 -63.6 -58.5 -31.1 -26.7
Skatt -157.8 6.5 0 22.6 0
NOPLAT -282.9 -57.1 -58.5 -8.5 -26.7
Fri kontantstrem -134.9 4,6 -9.1 31,2 1.5

Figur 5: Fri kontantstr@dm, korrigert for engangsposter av forfatter.
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4.1.3 Omgruppering av balansen for analysen

Balansen har blitt omgruppert for analyseformal. Dette har blitt gjort for & skille mellom
operasjonelle og finansielle eiendeler, og for a finne netto arbeidskapital og investert kapital. |
tillegg har den omgrupperte balansen blitt brukt til & beregne ulike ngkkeltall.

OMGRUPPERING AV BALANSEN FOR ANALYSEFORMAL

(Tall i MUSD) 2017 2018 2019 2020 2021
Varelager 829 79.1 477 413 33.1
Kundefordringer og andre fordringer 48.6 40.8 30,5 275 296
Leverandergjeld og andre forpliktelser -62.9 -62.1 -56.6 -26.1 -294
Kortsiktige leieforpliktelser 0 0 -7 -2.1 -2.6
Lepende skattefordel 0 27 1.3 0 0
Lopende skatteforpliktelser -26 -24.5 -243 0 0
Netto arbeidskapital i 126 367 847 1067 307
Immaterielle eiendeler 15,7 11,8 1.1 1 0.9
Tomt og bygg 50.5 41.1 39.1 356 333
Maskiner og produlcsjonsutstyr 416.7 90.9 73.1 50.5 347
Andre varige driftsmidler 12 48 42 3.1 26
Eiendeler under bygging 61.1 94 39 6.1 12,5
Bruksrettsmidler 0 0 33,8 357 332
Andre langsildtige fordringer 3.8 6.4 41 1.1 0
Sum anleggsmidler 559.8 164 .4 1593 1331 1172
Sum investert kapital 602.4 2004 i 150.9 1737 1479
Investeringer i tilknyitede selskaper 0 342 0 0 0
Andre investeringer 0 0 18 0 0
Begrensede bankkontoer 44 44 44 4.5 44
Kontanter og kontantekovivalenter 104.5 31.8 294 1349 110.5
Sum eiendeler 7113 270.8 202,7 3131 262.8
Innskutt egenkapital 3158 3158 28123 29182 29182
Annen egenkapital og opptjent egenkapital -2709,1 -3051.3 -28114 -2859.2 -2884.9
Pensjonsforpliktelser 20.1 15,5 195 18,9 134
Utsatt skatteforpliltelse 04 0 0 0 0
Langsiktige avsetninger, renteberegning 0 3 33 14,7 20,2
Langsiktig finansiell gjeld, rentebaerende 0 108.6 109 118 115.2
Langsiktig leieforpliktelse 0 0 41,6 69.7 67.9
Langsiktige forskuddsbetalinger, renteberegning 5.5 42 0.5 0 0
Annen langsiktig gjeld, ikdce rentebzerende 8.8 53 0,1 1.6 1.6
Investeringer i tilknyitede selskaper 347 0 0 0 0
Avsetninger 0.3 0 0 0 0
Derivater 1.5 1.5 14 1.5 0
Kortsiktig finansiell gjeld, rentebaerende 187.8 227 224 29.8 113
Lepende forskuddsbetalinger, renteberegning 3.1 3.2 41 0 0.2
Sum egenkapital og gjeld 711.1 2707 202.8 3132 2631

Figur 6: Balanse, omgruppert av forfatter for analyseformdl.

4.1.4 Ngkkeltallsanalyse

Ngkkeltallsanalysen er en sentral del av denne verdsettelsen, da denne beregner prosentsatser
som vil bli brukt i prognostiseringen av fremtidige kontantstremmer i trdd med top-down-
modellen. | ngkkeltallsanalysen av REC Silicon ASA kan man se at veksten i driftsinntekter
har veert negativ helt fram til 2021, da den gkte med 17,3 %. Materialkostnadene har en
synkende trend, noe som skyldes hgyere marginer fra polysilisiumpriser. Lannskostnadene har

veert stabile, mens andre driftskostnader har en stigende trend. Dette skyldes hovedsakelig gkte
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energikostnader, derfor har energikostnader blitt beregnet i prosent av bade driftsinntekter og
andre driftskostnader. De samlede driftskostnadene er omtrent like store som driftsinntektene,
noe som gir sveert lave og noen ganger negative EBITDA-marginer. Det er lite hensiktsmessig
a beregne investeringer og avskrivninger i prosent av driftsinntekter, derfor har disse blitt
beregnet i prosent av anleggsmidler. Investeringene viser en stigende trend, mens
avskrivningene viser en synkende trend. Avskrivningene har i analyseperioden vert hgyere
enn investeringene. Dette kan ikke vedvare over tid, da den regnskapsmessige verdien av
anleggsmidlene vil bli lik 0. Omlgpshastigheten har ogsa veert relativt lav og ROIC har vert

negativ i hele perioden.

Nekkeltall 2017 2018 2019 2020 2021 Snitt
Velkst driftsinntelcter -18.8 % -27.60 % -31.20 % 1730% -15.08%
Materialkostnader i % av driftsinntekter 19.90 % 2590 % 16,00 % 13.10 % 1190%  17.36%
Endring i varelager i % av driftsinntekier -6.70 % 0.70 % -12.90 % -3.80 % -6.20%  -578%
Bruttomargin 73.30 % 74.80 % 71.10 % 83.00 % 81.80%  76.80%
Loennskostnader i % av driftsinntelcter (justert) 26.00 % 2590 % 26.80 % 30.90 % 28.00%  27352%
Andre diftskostnader i % av driftsinntelter 40.00 % 49.80 % 49.90 % 45,10 % 52.80% 4752%
Energikostnader i % av andre driftskostnader 32.50 % 33.80 % 41.60 % 3830% 4620%  3848%
Energikostnader i % av inntekter 13.00 % 16.80 % 20.80 % 17.30 % 2440%  1846%
EBITDA margin (justert) §.40 % -0.90 % -5.70 % 7.00 % 1.00 % 1.96 %
Samlede driftskostnader i %6 av driftsinntekter (justert) 92,60 % 100,90 % 105,60 % 92,90 % 98.90%  98.18%
Avskarivinger i % av inntekter (justert) 54.00 % 27.90 % 30.80 % 32.50% 19.70% 3298 %
Avskrivninger i % av anleggsmidler 26.40 % 37.50% 31.00 % 29.80 % 2410%  29.76 %
EBIT margin (justert) -45.90 % -28.80 % -36.50 % -2550% -1860% -31.06%
Netto-arbeidskapital i % av inntekter 15.60 % 16.30 % -5.20% 33.30% 21.40%  16.28%
Varige anleggsmidler i % inntekter 20550 % 7430 % 99.40 % 109,00 % 81.80% 114.00%
Investeringer i % av inntekter 0.40 % 1.90 % 5.60 % 9.70 % 8.90% 530%
Investeringer i % av anleggsmidler 0.20 % 2.60% 5.60 % 8.90 % 10,90 % 5.64 %
Omlepshastighet investert kapital 45.20% 110,40 % 106,20 % 70.30 % 96.80%  85.78%
ROIC (justert) -50.00 % -28.50 % -38.80 % -4.90 % -1810%  -28.06 %

Figur 7: Historiske ngkkeltall (2017-2021) beregnet av forfatter.

Historiske investeringer

(Tall i MUSD) 2017 2018 2019 2020 2021 Snitt
Kijop av anleggsmidler 1.1 47 11.9 11.9 12.8 848
Salg av anleggsmidler 0 -0.5 -29 0 0 -0.68
Netto investeringer i 117 42" 9" 11,97 12,8 7.8

Figur 8: Historiske investeringer (2017-2021) hentet fra REC Silicon ASA sine drsrapporter.

4.2 Strategiske analyser

4.2.1 Femkraftsmodellen

Femkraftsmodellen vil ta for seg konkurransekreftene som pavirker REC Silicon ASA. Det har
veert vanskelig a finne informasjon om bransjen til selskapet, og da spesielt hvilke selskaper
som er REC sine leverandgrer og kunder. Pa bakgrunn av dette inneholder denne analysen

derfor noen generelle betraktninger basert pa teori og REC sitt produkt.
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4.2.1.1 Kundenes forhandlingsstyrke

Kundenes forhandlingsstyrke reflekteres av markedsprisen pa polysilisium og silangass, da
denne i stor grad er medbestemmende for prisen REC Silicon ASA far for sine produkter.
Grunnen til dette er at bade polysilisium og silangass er standardiserte produkter, hvor flere
leverandgrer produserer neermest identiske produkter. Denne markedsprisen styres av tilbud og
ettersparsel, og kundenes forhandlingsstyrke vil derfor veere relativt fluid. Hvis ettersparselen
er stor kontra tilbudet, vil kundenes forhandlingsstyrke veere svak. Mens hvis tilbudet er stort
kontra ettersparselen, vil forhandlingsstyrken deres vere sterk. Hva som pavirker prisen pa
polysilisium vil bli grundigere gjennomgatt i PESTEL-analysen, men det bgr nevnes at prisen
har skutt i veeret det siste. Dette er et resultat av et tilbudssjokk, som fglge av ulykker ved flere
fabrikker og lange tidshorisonter pa utbygginger (Bernreuter, 2022).

4.2.1.1.1 Leverandgrenes forhandlingsstyrke

Det har ikke lyktes a finne ut hvem som er leverandgrene til REC Silicon ASA, derfor vil
beskrivelsen av leverandgrenes forhandlingsstyrke bli mer generell. Inntektene fra bransjen vil
mest sannsynlig ikke veere avgjerende for leverandgrgruppen, da polysilisium brukes i mange
forskjellige industrier. Det er ogsa lite sannsynlig at det finnes noen substitutter for
leverandgrgruppens produkt. Disse to faktorene taler for at leverandgrgruppen har stor
forhandlingsstyrke. Det er derimot ikke et differensiert produkt, noe som taler mot at
leverandgrene er sterke hvis det finnes flere leverandgrer. Leverandgrgruppens

forhandlingsstyrke vil, som kundenes, ogsa i stor grad styres av tilbud og etterspgrsel.
4.2.1.1.2 Trusler fra nyetableringer

Trusselen fra nyetableringer er forelgpig relativt liten. Dette begrunnes i at produsentene i
bransjen er store, og dermed kan bedrive gkonomisk skalering. Produksjonen i bransjen krever
ogsa avansert teknologi, og det er en kapitalintensiv bransje (Vedlegg 1, s. 14). Det er derfor
behov for betydelig kapital for & kunne etablere seg i bransjen. Liten tilgang pa
distribusjonskanaler og ravareknapphet, har fert til at det er ledig produksjonskapasitet i
bransjen, noe nedstengningen av REC sin fabrikk, Moses Lake, er et bevis pa. En storslatt
satsning pa solenergi i Europa, samt etableringen av en solenergi-verdikjede i USA kan derimot

fare til at bransjen vil vokse i et hgyt tempo. Dette vil ogsa kunne gagne nyetableringer.
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4.2.1.1.3 Trusler fra neere substitutter

Trusselen fra substitutter kan forega pa ulike nivaer. Det mest narliggende vil veere a se etter
substitutter for polysilisium, da dette er produktene REC Silicon ASA selger. Andre substitutter
som kan veere hensiktsmessige a se opp for er substitutter for solenergi, da man er avhengig av
solenergiindustrien for & kunne produsere og selge polysilisium fra Moses Lake. Trusselen for
substitutter til polysilisium ma kunne anses som liten. Grunnen til dette er at 90 % av alle
solceller i solenergiindustrien inneholder polysilisium (Chandler, 2020). Det vil derfor ikke
veere noen reell trussel her med det fgrste. Ser man litt stgrre pa det, sa er det mange substitutter
for solenergi, bade fornybare- og ikke-fornybare energikilder. En av de viktigste faktorene for
energiproduksjon er hvor mye det koster & produsere. Ifglge Hesthammer (2020) er solenergi
en av de dyreste energikildene & produsere med en kostnad pa 85 USD/MWh, mens andre
energikilder som kull, gass, olje og vannkraft ligger mellom 45 og 60 USD/MWh. Det skal sies
at det er et enormt behov for energi i verden, og en pagaende energikrise i Europa, slik at
etterspgrselen etter energi, og da spesiell fornybar vil veere stor. Dette vil redusere trusselen en
del.

4.2.1.1.4 Konkurransesituasjonen

Det er mange aktarer i polysilisiumbransjen, noe som tilsier at konkurransen er stor. Sparebank
1 Markets viser til en graf i vedlegg 1, s. 37 som viser markedsandelene for
polysilisiummarkedet i 2020. Denne grafen viser at det er mange akterer med relativt lik
markedsandel, hvor ingen var starre enn 14 %. Det var tre selskaper som hadde 14 %, Tongwei,
Wacker og Xinte Energy. | tillegg var det et pa 13 %, Dagqo New Energy. Alle disse selskapene
er kinesiske utenom Wacker, som er tyske. Det er ikke urimelig a pasta at det er en bransje i
lys av at det satses stort pa fornybar energi, og da spesielt solenergi. En lederposisjon kan derfor
veere svert attraktiv, noe som vil intensifiere konkurransen i bransjen. Nar etterspgrselen i
bransjen ikke er unormalt hgy i forhold til tilbudet skjer rivaliseringen foregar i stor grad pa
pris, noe som gjar lennsomheten i bransjen sarbar. Grunnen til at prisrivaliseringen skjer er at
produktene i bransjen er nermest identiske, og kapasitetsutvidelser ma veare av betydelige

starrelse hvis de skal veere effektive.

4.2.2 VRIO-analyse
Som en overordnet avgrensing til VRIO-analysen da det kommer til alle ressursene som vil bli

nevnt under; Hanwha-gruppen er ledende i verden pa solcelleteknologi (Hanwha, 2022). Ved
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at REC Silicon har fatt inn Hanwha pa eiersiden, vil de veere organisert pa en mate som gjar at

de vil kunne dra nytte av ressursene nevnt i VRIO-analysen.

Ressurs Verdifull Sjelden Kostbar a imitere Organisering
FBR prosessen Ja Ja Ja Ja
Tilgang pa kapital Ja Ja Ja Ja
Moses Lake Ja Ja Ja Ja
Hanwha Ja Nei Nei Ja

4.2.2.1 FBR prosessen

Polysilisium er tradisjonelt produsert ved hjelp av en Siemens-prosess. REC Silicon har
utviklet en ny, og unik, metode for a produsere polysilisium; FBR-prosessen. Denne metoden
er bade mer kostnadseffektiv, og den er ogsa mer energieffektiv enn den tradisjonelle metoden.
FBR-prosessen bruker 80-90 prosent mindre energi enn Siemens-prosessen (REC Silicon,
2022). Det faktum at prosessen er mer energieffektiv og gir et mindre CO2 avtrykk enn den
mer tradisjonelle maten & produsere polysilisium pa, vil vere svert positivt for
konkurransekraften til selskapet. Verden er stadig inne i et grent skifte, hvor fokuset pa utslipp,
og CO2 avtrykk vil bli viktigere. FBR-prosessen som en ressurs som kan omtales som bade
verdifull og sjelden. Prosessen er utviklet internt hos REC Silicon, og av den grunn har de ogsa
patent pa bruk av den (REC, 2022). Det er ingen prosess som per dags dato er mer kostnad-

eller energieffektiv enn den, sa den kan ogsa sies a vere vanskelig a imitere.
4.2.2.2 Tilgang pa kapital

For a drive et selskap er man avhengig av kapital. Tilgangen pa denne kapitalen kan vare
utfordrende. Det er en usikker tid i vente med flere planlagte rentehevninger fra sentralbanken,
av den grunn vil ressursen “tilgang pa kapital” veere vanskeligere og mer avgjgrende enn noen
gang (Knudsen og Bamvik, 2022). Ved at et selskap har god tilgang pa kapital vil selskapet ha
muligheten til & handle kjapt i markedet, dette kan veere svert avgjgrende i usikre tider.
Regnskapet til REC Silicon viser at de ved utgangen av 2021 hadde en kontantbeholdning pa
110,5 MUSD. En kontantbeholdning av denne starrelsen er svert verdifull for REC Silicon.

Det fremgar av regnskapet at mye av produksjonsutstyret i Moses Lake allerede er nedskrevet.

Ved a se pa anleggsmidlene uten de nedskrivningene som er gjort, vil man se den “reelle”
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verdien som besittes. | utgangen av 2021 var verdiene av anleggsmidler uten nedskrivninger
pa 501,8 MUSD. Samlet med kontantbeholdningen (110,5 MUSD) blir disse verdiene 612,3
MUSD. Ved a sammenligne dette tallet med markedsverdien pa gjelden til REC Silicon (92
MUSD), fremgar det tydelig at gjeldsgraden til selskapet er sveert god. Gjeldsgraden til et

selskap vil veere en avgjgrende faktor ved behov for ytterligere kapital.
4.2.2.3 Moses Lake

Som tidligere nevnt har REC Silicons fasiliteter i Moses Lake statt ute av drift pa grunn av gkte
tollsatser siden 2019. Til tross for at fabrikken ikke er i drift per dags dato, vil den allikevel
omtales en verdifull og sjelden ressurs, som er svart kostbar a imitere. Den er sjelden i den
grad at det er fa av konkurrentene som har tilgang pa tilsvarende fasiliteter. Spesielt fabrikken
i Moses Lake, som per dags dato ikke er i drift, gir REC Silicon et konkurransefortrinn mot
nyetableringer i markedet. Det vil kreve svert lite av REC & sette i gang produksjonen her, i
forhold til hva det vil kreve av potensielle nykommere a etablere en tilsvarende fabrikk. I tillegg
til at det vil kreve mye kapital & etablere tilsvarende fasiliteter, vil det ogsa veere sveert
tidkrevende. Fasilitetene i Moses Lake vil av denne grunn veere en ressurs som vil pavirke

konkurransesituasjonen til REC Silicon positivt.
4.2.2.4 Hanwha som aksjonar

Som nevnt i innledende kapittel har Hanwha-gruppen kommet inn pa eiersiden, og er blitt en
betydelig aksjoner i REC Silicon ASA. Hanwha-gruppen har lang erfaring innenfor
solcelleindustrien, og er ifglge egne nettsider verdensledende innenfor dette feltet (Hanwha,
2022). For fremtidig konkurransefortrinn vil det vaere svaert positivt a fa inn en verdensledende
solcelleprodusent pa eiersiden. Ved at de har solid erfaring fra bransjen, vil de kunne veere med
pa a organisere selskapet og driften pa en bedre mate. | tillegg til a tilfere erfaring, forer ogsa
oppkjepet til at REC Silicon ASA far inn frisk kapital (NOK 964m) (Vedlegg 2, s. 1). Den
friske kapitalen vil i tillegg til & dekke utgiftene ved en gjenapning av Moses Lake, kunne bidra
til flere forbedringer pa fasilitetene i Butte. Hanwha som aksjonzrer vil veere en ressurs som
kan omtales som verdifull for REC. Ressursen vil ikke kunne omtales som sjelden eller kostbar
a imitere, da Hanwha-gruppen er inne pa eiersiden hos flere av selskapenes som omtales som

konkurrenter.
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4.2.3 PES(TEL)-analyse

PESTEL-analysen vil presentere de funnene i makroomgivelsene som vil ha pavirkning pa
REC Silicons navarende- og framtidige konkurransesituasjon. Analysen vil utelate
teknologiske-, miljgmessige- og juridiske forhold, da en grundigere analyse av de politiske-,
gkonomiske- og de sosiokulturelle forholdene vil vaere mer hensiktsmessig i arbeidet mot a
besvare problemstillingen.

4.2.3.1 Politiske forhold
4.2.3.1.1 BBB

En faktor som i stor grad vil pavirke REC Silicons fremtidige konkurransesituasjon er Joe
Biden sin Build Back Better Plan (BBB). Et av malene Biden har med BBB er at USA skal
frigjore seg fra Kina, i den grad at de skal holde verdikjeden innad i landet. For & produsere
solceller er man avhengig av wafer, dette produserers per i dag ikke i USA. Kina star for neer
100 prosent av all verdens produksjon av wafer (Vedlegg 1, s. 2). En annen paragraf i BBB er;
SEMA. SEMA vil kunne gi et skattefradrag pa tre dollar per kilo polysilisium. Ved at Biden
far igjennom BBB er det mye som tilsier at USA far pa plass en storstilt wafer-produksjon.
Dette vil fare til at solenergi-verdikjeden i USA ferdigstilles, og vil veere sveert positivt for
REC-Silicons fremtidsutsikter.

4.2.3.1.2 Krig — utfasing av russisk olje og gass

Den pagaende konflikten som foregar mellom Russland og Ukraina vil pavirke den REC
Silicons fremtidige konkurransesituasjonen. Konflikten har pavirket verdensgkonomien ved at
en rekke land har innfart sanksjoner mot Russland. EU, og resten av Europa, har gjort seg sveert
avhengig av russisk gass. Far krigen bret ut dekket russisk gass omtrent halvparten av
gassforbruket i hele EU. Vestlige land har som fglge av denne konflikten bestemt seg for en
utfasing av russisk gass og olje, for a ikke veere avhengig av russisk energi (Elster og Skifjeld,
2022). De gkonomiske sanksjonene mot Russland har fart til at olje- og gassprisene har steget
enormt i starten av 2022. Utfasingen av russisk energi vil fere til at de vestlige landene ma
dekke energibehovene sine pa andre mater. EU har gjort det klart at det er fornybar energi som
pa lang sikt skal dekke energibehovene. Det er lagt frem et forslag om at allerede i 2030 skal
malet veere at 40% av energien som benyttes skal vare fornybar (REC, 2022). Det kommer

ogsa tydelig frem at det skal satses spesielt mot solenergi. En utfasing av russisk energi, og et
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tydeligere fokus pa fornybar energi vil veare positivt for REC Silicon sin fremtidige

konkurransesituasjon.
4.2.3.1.3 Boikott av kina

Kina star for omkring 70 prosent av solcelleindustrien pa produsentsiden, og kan av den grunn
omtales som en stor konkurrent for REC (Rynningen, 2020). Som i de aller fleste andre bransjer
og segmenter, er det vanskelig & konkurrere mot kinesiske marginer og priser. Den nevnte
kollektive boikotten, og de nevnte sanksjonene mot Russland, er noe de aller fleste land i
verden har fulgt etter. Kina har stattet Russland ved at de blant annet har opprettholdt handel
med dem. Dette har fart til at en del vestlige land har boikottet Kina. En kollektiv boikott av
Kina kan vare svert positivt for selskapets fremtidige konkurransesituasjon.

4.2.3.2 Bkonomiske
4.2.3.2.1 Rente

Styringsrenten er et virkemiddel sentralbanken benytter for & bremse inflasjonen. Faktorer som
koronapandemi, og den nevnte konflikten mellom Russland og Ukraina, har fart til at
inflasjonen er rekordhgy. Per mars 2022 er styringsrenten allerede satt opp, og det er allerede
spadd opp til flere rentegkninger i lgpet av 2022 og 2023 (Kvarnes, 2022). En rentegkning vil
vaere med pa & gke kapitalkostnadene ved en investering. Den generelle tilgangen pa kapital

vil ogsa bli mindre.

4.2.3.2.2 Langsiktige polysilisium priser

Polysilisiumprisen er som andre ravarepriser styrt av markedskreftene, og bestemmes ut ifra
tiloud og ettersparsel. Prisen er pa det hgyeste nivaet siden 2011. Polysilisiumprisen har siden
starten av juni 2020 gkt med 400%, og handles per februar 2022 til 39,3 dollar per Kkg.
(Bernreuter, 2022).

Store produksjonsekspansjoner for polysilisium i Q4 2020 og Q1 2021, som konsekvens av et
tilbudssjokk, hovedsakelig pa grunn av ulykker ved flere produksjonsfabrikker. Det tar minst
12 maneder & bygge en polysilisiumfabrikk, noe som tilsvarer at en ny tilfgrsel av polysilisium
I markedet ikke kommer for tidligst 2022. Det er sannsynlig at produsenter vil utnytte den hgye

prisen og attraktive marginene, og dermed utsette utvidelser i produksjonen (Bernreuter, 2022).

Det er i utgangspunktet utelukkende positivt hvis hele solenergi-verdikjeden gjer seg
uavhengig fra kina, og hele verdikjeden flyttes til USA. Det rapporteres tidlig i 2022 om
kinesiske produsenter med break even pa 5 USD/KG (Bernreuter, 2022). Dette vil ogsa pavirke
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prisen innad i en “helamerikansk” verdikjede, da spot-prisen pa et amerikansk og et kinesisk

marked over tid ikke kan skille sa mye ifglge artikkelen skrevet av Bernreuter.
4.2.3.3 Sosiokulturelle

En sosiokulturell endring som vil ha innvirkning pa REC Silicons konkurransesituasjon er;
endring i kjgpsadferd. Endringen i kjgpsadferd kommer som fglge av flere faktorer, og vil
pavirke pa ulike nivaer. En stor endring de senere arene har veert at verdens befolkning har blitt
mer miljgbevisste, noe som blant annet har fort til et rekordhgyt salg av el-biler. Den globale
veksten for salg av elektriske kjoretgy var pd 41% i 2020 (IEA, 2021). Ved at
forbrenningsmotoren er i ferd med a byttes ut med helelektriske biler vil dette kunne fare til at
behovet, og ettersparselen, etter fornybar energi gker. Energien verdens befolkning benytter
seg av i dag skal helst veere fornybar og ren, dette farer igjen til at den energien som ettersparres
helst skal komme fra fornybare energikilder som solenergi. Ifglge analysen til sparebank 1 er
det en ventet gkning av solcelleinstallasjons-kapasitet i USA. Polysilisiumindustrien i USA
kan ta for seg 20 GW, her har REC 26 % markedsandel (Vedlegg 1, s. 31).

En annen endring i kjepsadferden som ogsa gjer at verdens befolkning begynner a se i retning
el-biler, er de gkte ravareprisene. De gkte ravareprisene kommer blant annet fra den nevnte
konflikten mellom Russland og Ukraina. Russland har i lang tid veert en stor leverandgr og
produsent av energi. P4 bakgrunn av den pagaende konflikten er det en kollektiv utfasing
russisk olje pad verdensbasis, som har fart til ettersperselsmangel pa olje. Den store
ettersparselen har fart til at prisen har steget enormt, som igjen sees i drivstoffprisene. Ved gkte
drivstoffpriser vil en bil som gar helt, eller delvis pa elektrisitet bli mer attraktivt.

4.3 Prognostisering av kontantstrem

Prognosene i oppgavene er bevisst gjort optimistiske, slik at man beregner REC sitt potensiale,
samtidig som man far et sterre intervall i de tre analysene. | oppgavens analyse antas det at
BBB lykkes, og USA far pa plass en storstilt Wafer-produksjon, noe som ferdigstiller
solenergi-verdikjeden i USA. Dette sammen med at EU satser stort pa solenergi som falge av
deres utfasing av russisk olje, skaper en enorm vekst i etterspgrselen etter polysilisium og
silangass. Det gir REC, med hjelp av Hanwha sin investering, muligheten til a apne fabrikken
i Moses Lake, og starte produksjonen allerede fra 1. januar 2023. Den enorme etterspgrselen
gjer at de kan produsere opp imot kapasiteten pa anlegget, som er pa 18 000 tonn polysilisium.
Etterspgrselen har ogsa innvirkning pa markedet, hvor den store ettersparselen skaper et nytt
tilbudssjokk. Dette vil pa kort sikt gi skyhgye silisiumpriser, men etter hvert som produksjonen
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gker vil den stabilisere seg pa et snitt pa 26 USD/kg. SEMA vil ogsa gi et skattefradrag pa tre
dollar per kilo polysilisium. En slik drastisk gkning i etterspgrsel vil ogsa endre
konkurransekreftene i bransjen betraktelig gjennom at kundene mister styrke, trusselen fra
substitutter blir mindre og at lennsomheten i bransjen gker. Det antas en prisvekst pa 3 % per

ar, noe som vil bli medregnet i driftsinntektene i kontantstremmen.

4.3.1 Driftsinntekter

Driftsinntektene fra Moses Lake drives, som nevnt tidligere, hovedsakelig av prisen pa
polysilisium og salgsvolum. Disse vil derfor bli estimert basert pa oppgavens prognoser for
polysilisiumpris og salgsvolum i Moses Lake. I tillegg vil driftsinntekter fra Butte, basert pa
EBITDA-estimat fra Sparebank 1 Markets sin analyse og prosentberegninger av kostnader, bli
lagt til for & beregne de totale driftsinntektene til REC Silicon ASA. Prognosene i oppgaven
reflekterer et optimistisk syn pa REC sin fremtid, hvor det blir tatt hensyn til faktorene som ble
presentert i den strategiske analysen.

4.3.1.1 Polysilisiumspris

Det har som nevnt i den strategiske analysen veert et tilbudssjokk for polysilisium. Dette kan
ogsa vedvare ut 2022 om produsentene gnsker a utnytte de attraktive marginene. | tillegg vil
etableringen av solenergi-verdikjeden i USA og EU sin satsning pa solenergi skape en stor
gkning i ettersperselen. | lys av dette estimeres polysilisiumprisen til 26 USD/Kg i

prognoseperioden.
4.3.1.2 Salgsvolum

Prognosene tilsier at BBB gar igjennom, slik at verdikjeden i USA kommer pa plass. Denne
sammen med en ny stor etterspgrsel fra EU, vil gjgre at det estimeres for en apning av Moses
Lake i starten av 2023. Etterspagrselen vil veere hgy nok til at fabrikken kan utnytte fullkapasitet,

som er pa 18 000 tonn.
4.3.1.3 Butte

Denne analysen vil i hovedsak fokusere pa kontantstrammene fra Moses Lake, men det er ogsa
ngdvendig a estimere driftsinntekter for produksjonen i Butte hvis man skal verdsette hele REC
Silicon ASA. Antar derfor her at den gkte etterspgrselen etter polysilisium ogsa vil gke
etterspgrselen etter silangass, slik at driftsinntektene gker med i underkant av 20 %, opp til 170
MUSD. Dette er hentet fra Sparebank 1 Markets sitt EBITDA-estimat i vedlegg 1 og justert for

kostnader.

37



Driftsinntekter 2022 2023 2024 2025 Terminalar

Pris (USD/kg) 26.00 26.78 27.58 2841 2926
Salgsvohm (tonn) 0 180007 18000" 180007 18000
Driftsinntekter fra Butte MUSD) 170 175.1 180,353 185.76359 1913365
Totale driftsinntekter 170,00  657.14 67685  697.16  718.07

Figur 9: Estimerte driftsinntekter

4.3.2 Driftskostnader

Driftskostnadene til REC Silicon ASA bestar av materialkostnader, endring i varelager,
lgnnskostnader og andre driftskostnader. Disse vil bli estimert basert pa historiske prosentsatser
av driftsinntektene, i tillegg til at det er tatt hgyde for gkningen i marginen fra hgyere
polysilisiumpriser. Ulempen med det er at Butte sin produksjon ogsa bestér av en stor mengde
silangass, men siden prisen pa silangass korrelerer i stor grad med polysilisiumprisen, vil ikke

dette gjare store utslag pa den endelige kontantstrammen.

Da driftskostnadene blir beregnet som en prosent av driftsinntektene, vil disse automatisk
inneholde en arlig prisvekst pa 3 %. Det er ogsa ngdvendig a ta hensyn til den gkte marginen
fra hayere polysilisiumpriser. Dette er blitt gjort ved a multiplisere gjennomsnittlig
polysilisiumpris for de siste fem arene pa 14,3 USD/kg med gjennomsnittlig driftskostnader i
prosent av driftsinntekter for de siste fem arene pa 98,2 %. Da far man en gjennomsnittlig
enhetskostnad pa 14 USD/kg. Justerer man for en pris pa 26 USD/kg vil driftskostnadene

utgjere 53,8 % av driftsinntektene. Dette tilsvarer en reduksjon pa 45,2 %.

Til slutt vil ogsa hvert punkt hensynta den gkonomiske skaleringen man far fra & operere pa
100 % av kapasiteten. Sparebank 1 estimerte denne til & veere pd 30 % i Moses Lake sin analyse
(Vedlegg 1). | oppgavens prognoser ma man ogsa ta hensyn til at noen av driftsinntektene
kommer fra Butte, slik at den gkonomiske skaleringen estimeres til & redusere de totale
kostnadene med 20 %. Denne rabatten blir ikke gjeldende det farste aret av kontantstrammen,

da Moses Lake fortsatt er stengt da.
4.3.2.1 Materialkostnader

Materialkostnadene har et historisk snitt pa 17,4 % av driftsinntektene, men trenden er
synkende. 1 2019 var den pa 11,9 %. Den synkende trenden skyldes nok gkning i marginen,
som fglge av hayere polysilisiumpriser. @kte ravarepriser vil ikke bare vere positivt for
marginen, det vil ogsa gke kostnadene forbundet med ravarer REC Silicon ASA bruker i sin

produksjon. Priser pa utvinning og utvinningstjenester har blant annet gkt med 161,8 % det
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siste aret, og fra februar til mars i ar gkte prisen med 31 % (SSB, 2022). @konomien vil ikke
tale slike kraftige gkninger i lengden, og det vil mest sannsynlig normalisere seg. Det estimeres
allikevel at prisene vil ligge 30 % hayere de neste fem arene. Justert for 30 % hgyere priser,
45,2 % reduksjon av kostnader som fglge av hgye marginer, og 20 % reduksjon fra skalering,

far man en materialkostnad pa 9,9 % av inntektene (12,4 % i 2022).

4.3.2.2 Endring i varelager

Endringen i varelager har i snitt veert pa 5,8 % av driftsinntektene. Ravareprisene vil ogsa
pavirke disse. Det justeres ogsa for hgyere marginer og gkonomisk skalering, noe som gir en
prosentsats pa 3,4 % av driftsinntektene (4,2 % i 2022).

4.3.2.3 Lgnnskostnader

Lennskostnadene har hatt et snitt pa 27,5 % av driftsinntektene de siste fem arene. Det er
derimot mer relevant a se pa kostnadene for 2017 og 2018, da Moses Lake fortsatt var i drift. |
disse to arene 1a lgnnskostnadene pa ca. 26 %. Etter a ha tatt hgyde for gkning i margin og
gkonomisk skalering estimeres Ignnskostnadene til 12,1 % av driftsinntektene (15,1 % i 2022).

Det antas at lgnnsveksten fglger prisutviklingen pa 3 %, noe som hensyntas i driftsinntektene.
4.3.2.4 Andre driftskostnader

Andre driftskostnader har hatt en tydelig stigende trend de siste fem arene, med et historisk
snitt pd 47,52 % av driftsinntektene. Dette skyldes hovedsakelig at energikostnader er en
betydelig andel av disse. De siste fem arene har energikostnadene utgjort i snitt 38,48 % av
andre driftskostnader, men denne trenden er klart stigende med en prosentandel pa 46,20 % i
2021, mot 3250 % i 2017. Energikostnadene i 2021 utgjorde dermed 24,40 % av
driftsinntektene, og det er derfor viktig for analysen a ta hgyde for disse. Energiprisene har
skutt i veeret de siste manedene pa grunn av det nevnte etterspgrselssjokket pa olje og gass. Til
sammenligning 13 prisen pa den amerikanske WTI-oljen i 2021, da energikostnadene til REC
var «hgye», mellom 50 og 83 dollar, mens den sa langt i 2022 har ligget mellom 77 og 123
dollar (E24, 2022). Dette taler for at energikostnadene deres kan gke enda mer i fremtiden. Det
estimeres derfor at energikostnadene vil ligge 40 % over prisen i 2021 og de neste fem arene,
noe som tilsvarer andre driftskostnader pa 63,3 % av inntektene. Justerer man for margin-
gkning og den gkonomiske skaleringen, vil man fa andre driftskostnader pa 27,8 %, (34,7 % i
2022).
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4.3.3 Avskrivninger og investeringer

Avskrivninger har de siste arene ligget pa 29,8 % av anleggsmidler, noe det estimeres at vil
fortsette. Anleggsmidlene i 2021 var pa 117,2 MUSD, men disse vil endres med differansen
mellom investeringer og avskrivninger. Anleggsmidlene vil ogsa gke med 25 MUSD i

forbindelse med gjendpningen av Moses Lake.

Historisk snitt for netto investeringer er pa 5,6 % av anleggsmidler, og disse estimeres til det
samme de neste fem arene. Siden kontantstreammodellen er ment til a vare «evig», ma
investeringene vere hgyere enn avskrivningene slik at anleggsmidlene ikke ender i null. |
praksis vil ikke investeringene veare starre enn avskrivningene ar etter ar, men en slik
tilneerming vil ta hensyn til fremtidige store kapasitetsinvesteringer. Den samlede summen for
investeringer i kontantstrammen vil derfor bli summen av estimerte netto investeringer og
estimerte avskrivninger. Anleggsmidlene vil dermed gke med summen av netto investeringer
minus avskrivninger hvert ar. Gjenapningen av Moses Lake vil medfere en betydelig
investering pa 60 MUSD, hvorav 25 MUSD av disse er investeringer i anleggsmidler (capex),
10 MUSD er ekstrautgifter, og 25 MUSD er arbeidskapital (REC Silicon, 2022). De 10 MUSD

med ekstrautgifter vil fares under investeringer i den frie kontantstremmen.

Anleggsmidler

(Tall i MUSD) 2021 2022 2023 2024 2025 Terminalar
Investeringer 41.49" 78.81 55.12 58.20 61.46
Avskrivninger -34.93 -36.88 -46.40 -49.00 -51,74
Anleggsmidler 117.20 123,76 155.69 164.41 173.62 183,34

Figur 10: Estimerte investeringer og avskrivninger.

4.3.4 Arbeidskapital

Arbeidskapitalen har vert pa 16,3 % av driftsinntektene de siste fem arene. Vi legger til grunn
at denne holder seg stabil, men justerer for hgyere marginer. Dette gir en netto arbeidskapital
pa 8,93 % av inntektene. Det vil ogsa vere en nevnt gkning pa 25 MUSD i forbindelse med

oppstart av Moses Lake.

4.3.5 Skatt

Det antas at regnskapsmessige avskrivninger er lik skattemessige avskrivninger, og at man
dermed far en skattesats pa 22 % (Regjeringen, 2022). Forutsetter ogsa at skatten betales i
samme ar som den tjenes. Det vil ogsa som nevnt tidligere gis skatteinsentiver pa 3 USD per
solgte kilo polysilisium. Dette utgjer 3 USD * 18 000 tonn = 54 MUSD i arlige
skattebidrag.
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4.3.6 Fri kontantstrgm

PROGNOSTISERT FRI KONTANTSTROM

(Tall i MUSD) 2022 2023 2024 2025 Terminalar
Driftsinntekter 170,00 657,14 676,85 697,16 718,07
Materialkostnader -21,08 -65,06 -67.01 -69.02 -71,09
Endring i varelager -7.14 -22.34 -23.01 -23.70 -24 41
Bruttomargin 141,78 569,74 586,83 604,44 622,57
Lennskostnader -25.67 -79.51 -81.90 -84 .36 -86.89
Andre driftskostnader -38,99 -182,68 -188,17 -193 81 -199.62
EBITDA 57.12 307,54 316,77 326,27 336,06
Avskriviuinger og nedskrivninger -34.93 -36.88 -46.40 -49.00 -51.74
EBIT 22,10 270,66 270,37 277,27 284,32
Skatt 4,88 -38,55 -30.48 -61,00 -62,35
Skatteinsentiver fra SEMA 34,00 3400 3400 3400 3400
NOPLAT 17.31 211,12 210,80 216,27 221,77
Avskrivninger og nedskrivninger 3403 36.88 46,40 40.00 31,74
Endring netto arbeidskapital -15,137 -83.49 -60,24 -62.05 -63,91
Investeringer (Capex) -41,49 -78,81 -55,12 -58.20 -61,46
Fri kontantstram -4,38 85,70 141,93 145,02 148,14

Figur 11: Estimert fri kontantstrem i analysen.

4.4 Totalkapitalens avkastningskrav (WACC)

o

Til a neddiskontere kontantstrammene i analysen vil oppgaven ta i bruk teorien om
totalkapitalens avkastningskrav. Denne skal representere avkastningen en investor kan fa pa en

alternativ investering til REC Silicon ASA. Til & beregne dette, vil fglgende formel bli brukt:

WACC = Re =+ Rq(1 — t) —— (Kaldestad og Maller, 2016, s. 153).

4.4.1 Kapitalverdimodellen (E(Ri))

Estimeringen av egenkapitalkostnaden vil bli beregnet ut ifra kapitalverdimodellen. Denne
forteller hva avkastningskravet pa egenkapitalen til REC er. Fglgende formel vil bli brukt:
E(Ri) = Rf + bi[E(Rm) — Rf] (Norli, 2011).

4.4.1.1 Risikofri rente (Rf)

Den risikofrie renten skal forestille avkastningen pa en risikofri investering. Oppgaven vil
bruke renten pa 10-arige amerikanske statsobligasjoner. Grunnen til at man bruker amerikanske
statsobligasjoner, er at REC sin kontantstram foregar i amerikanske dollar. Denne er pa 2,9 %
(Trading Economics, 2022). De siste arene har renten veert historisk lav, og i enkelte land har
den til og med veert negativ. Det er ingen tegn til at renten skal tilbake til slike lave nivaer,
derimot er det mer sannsynlig at den gar motsatt. I lys av dette vil det ikke legges vekt pa den

historiske utviklingen, slik at heller dagens niva vil bli lagt til grunn.
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4.4.1.2 Betakoeffisient (bi)

Betakoeffisienten til REC Silicon vil bli funnet ved a hente betakoeffisienten, ogsa kalt
egenkapitalbetaen, fra sammenlignbare selskaper. Deretter multipliseres denne med
markedsverdien til selskapet delt pa selskapsverdi. Til slutt blir egenkapitalbetaen beregnet til
REC ved & multiplisere snittet av forretningsbetaen til de sammenlignbare selskapene med

REC sin selskapsverdi delt pa markedsverdien.

BETA (5 AR) KONKURRENTER

Selskap Egenkapitalbeta E/EV Forretningsheta

Dago New Energy Corp. 0,75 1.21 0,91
Micron Technology, Inc. 1.16 1.03 1.20
GCL-Poly Energy Holdings Limited 249 0,54 134
Snitt 1.47 1,15

EGENKAPITALBETA REC SILICON ASA
Snitt forretningsheta EV/E Egenkapitalbeta
1,15 1.12 1,28

Figur 12: Estimert betakoeffisient. Egenkapitalbetaene er hentet fra finbox (2022), og markedsverdi (E) og selskapsverdi (EV)

er hentet fra Tradingview (2022).
4.4.1.3 Markedsportefgljens avkastning (E(Rm))

Markedsportefaljens avkastning vil bli representert av en global indeks, som dekker flere
sektorer. Morgan Stanley Capital International (MSCI) sin verdensindeks for utviklede
markeder, er et bra alternativ. De siste 10 arene har denne indeksen hatt en avkastning pa 11,49
%, mens den har en historisk avkastning pa 8,48 % (MSCI, 2022). Denne oppgaven vil ta i
bruk den historiske avkastningen. Dette begrunnes med at det er mange faktorer som kan sinke
den globale veksten i gkonomien framover, som for eksempel skyhgy inflasjon,
rentehevninger, hgye ravarepriser og Covid 19-nedstengninger i Kina. Det er derfor rimelig a
anta at den gjennomsnittlige avkastningen i verden vil ligge narmere den historiske
avkastningen enn snittet for de siste ti arene, hvor veksten har veart sveert hgy. Dette gir en

egenkapitalkostnad pa:
2,9 % + 1,28(8,48 % — 2,9 %) = 10,04 %

4.4.2 Lanekostnad
Lanekostnaden skal representere kostnadene ved den eksterne finansieringen til REC Silicon

ASA. | oppgaven vil denne bli representert ved den renten selskapet betaler i dag. Denne er
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ifelge arsrapporten fra 2021 pa 11,5 %. Ulempen med & bruke renten de betaler i dag, er at

markedsrenten kan ha forandret seg siden lanet ble tatt opp.

4.4.3 Skattesats

Oppgaven vil bruke nominell selskapsskatt i WACC-modellen, som i 2022 er pa 22 %
(Regjeringen, 2022). Hva selskapet faktisk betaler i skatt reflekteres i kontantstrammen, og et
selskap som ikke betaler skatt har ikke et avkastningskrav som avviker fra alternative

investeringer.

4.4.4 Vekting av egenkapital og gjeld

Vektingen av egenkapitalen vil bli funnet ved a dele markedsverdien av egenkapitalen pa
selskapsverdien, og vektingen av gjelden vil bli funnet ved & dele netto rentebaerende gjeld pa
selskapsverdien. Markedsverdien av egenkapitalen er pa 6,57 MRD NOK, mens
selskapsverdien er pa 7,29 MRD NOK (Tradingview, 2022). Til & finne markedsverdien av

gjelden, bruker man formelen:

Selskapsverdi = Markedsverdi egenkapital + Markedsverdi gjeld
(Kaldestad og Maller, 2016, s. 218).

Ved a bruke tallene ovenfor i ligningen, og flytte markedsverdien av egenkapitalen over pa
andre siden av likhetstegnet, vil man fa en markedsverdi av gjelden pa 720 MNOK.

Totalkapitalens avkastningskrav blir dermed:

6,57 MRD NOK 41159 720 MNOK
7,29 MRD NOK ’

10,04 % (1-22%)=993%

729 MRD NOK

4.5 Verdivurdering

| selve verdivurderingen vil oppgaven beregne selskapsverdien ved hjelp av
kontantstremmodellen. Deretter vil den netto rentebarende gjelden bli beregnet. Nar man har
funnet disse to verdiene, kan man ta utgangspunkt i selskapsverdien, justere for gjelden, og
dermed finne verdien av egenkapitalen til REC Silicon ASA. Til slutt vil det bli gjort en

rimelighetssjekk av resultatet ved hjelp av en alternativ verdivurderingsmetode.

4.5.1 Kontantstrammaodellen
Selskapsverdien blir beregnet ved hjelp av kontantstremmodellen, hvor kontantstrammene fra

den frie kontantstremmen neddiskonteres ved hjelp av fglgende formel:

n=r _CF T4 (Boye et.al, 2018, 5. 38 & 41).

=1 (141t " @+n)T  r-g

Selskapsverdi = ),
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Setter inn den frie kontantstrammen for CF, WACC for r, og prisveksten pa 3 % for g. Dette

gir en selskapsverdi lik:

438 MUSD 8570 MUSD 141,93 MUSD 145,02 MUSD 1
TA+993%)  (1+993%)2  (1+993%)° T (1+9,93%)* | (1+993%)°
148,14 MUSD * 1,03
9,93% — 3 %

= 1774,59 MUSD

Dette tilsvarer en selskapsverdi pa 16,55692 MRD NOK med en USD/NOK pa 9,33 (E24,
2022). Deretter tar man i bruk formelen for selskapsverdi fra 4.4.4, og far en markedsverdi av

egenkapitalen pa.
16,55692 MRD NOK — 720 MNOK = 15,83692 MRD NOK.

Antall utstedte aksjer er 420,626 millioner, noe som gir en aksjepris pa 37,65 NOK. Dette er
en gkning pa rundt 100 % fra der hvor aksjeprisen 13 i 2021 (E24, 2022), noe som ikke er

usannsynlig hvis man legger de prognostiserte kontantstrammene til grunn.

4.5.2 Rimelighetsjekk — alternativ verdivurderingsmetode

Det er viktig a bruke flere verdivurderingsmetoder nar man skal gjgre en verdivurdering av et
selskap. Da kan man oppdage eventuelle feil, eller ekstremverdier. Til & gjere dette vil
oppgaven ta i bruk den samme multippelmodellen som de to meglerhusanalysene bruker,
nemlig en EV/EBITDA-multippel. Denne er som nevnt i teorien et forholdstall mellom

selskapsverdien og driftsresultatet.

Verdivurderingen kommer ogsa i denne modellen fram til en selskapsverdi, og for & finne
denne ma man bruke ligningen: EV/EBITDA = Multippel. Denne ma lgses for EV, og man
far dermed: EV = EBITDA * Multippel. EBITDA er allerede estimert for de fire neste arene.
Denne modellen vil ta for seg EBITDA i 2023 pa 307,54, da denne er mest sammenlignbar

med de to andre analysene.

Estimeringen av multiple gjeres ved a analysere de historiske multiplene til sammenlignbare
selskap, og deretter estimere en gjennomsnittlig multippel i bransjen. Denne skal representere
den «riktige» prisingen av et selskap i en spesifikk bransje. Det var ikke enkelt a finne selskaper
som driver med polysilisium av lik stgrrelse som REC, sa derfor har man valgt 4 bruke de
samme selskapene som i utregningene av betakoeffisienten. Selve estimeringen av bransje-
multiple er gjort ved & ta gjennomsnittet av de tre selskapenes gjennomsnittlige EV /EBITDA-

multippel for de siste fem arene. Dette vises i tabellen pa neste side.

44



EV/EBITDA-multippel sammenlignbare selskap 2017 2018 2019 2020 2021 Prognose

Dago New Energy Corp. 5.09 428 11.01 17.39 23 8.01
Micron Technology, Inc. 4,46 3.23 3,89 5,84 6.33 4,75
GCL-Poly Energy Holdings Limited 8.37 8.97 948 14.87 103 10.40
Snitt av multipler i 597" 549" 8137 12707 6.31 7.72

Figur 13: Historiske og estimerte EV/EBITDA-multipler for sammenlignbare selskap, de historiske multiplene er hentet fra

Tradingview (2022).
Hvis man da setter disse verdiene inn i ligningen far man:

307,54 MUSD * 7,72 = 2374,21 MUSD, eller 22,14815 MRD NOK med en USD/NOK pa
9,33 (E24, 2022).

Deretter justerer man for markedsverdien av gjelden og far markedsverdien av egenkapitalen:
22,14815 MRDNOK — 720 MNOK = 21,42815 MRDNOK.
Dette tilsvarer en aksjepris pa 51,01 kroner per aksje.

EBITDA er som sagt brutto driftsinntekter, og tar derfor ikke med skatteinsentivene fra SEMA
med i beregningen. | oppgavens estimater er derimot skattekostnaden stgrre enn insentivene,

og det er derfor ikke lagt noe vekt pa dette i denne verdivurderingsmetoden.

Til & estimere en endelig pris per aksje for selskapet vil oppgaven bruke gjennomsnittet av

resultatene fra de to verdivurderingsmetodene.

PRIS PER AKSJE | NOK

50,68
44,17

37,65

KONTANTSTROMMODELL EV/EBITDA-MODELL GIENNOMSNITT

Figur 14: Resultater fra verdivurderingsmetodene.

Aksjeprisen estimeres dermed til 44,17 kroner per aksje for REC Silicon ASA i sin analyse.
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4.6 Presentasjon av meglerhusanalyser
| dette delkapittelet vil en oppsummering av meglerhusanalysene bli oppsummert. Farst vil
Sparebank 1 Markets sin analyse og dens ngkkeltall bli presentert, deretter vil Pareto sin

analyse med ngkkeltall bli presentert.

4.6.1 Sparebank 1 Markets

Meglerhus: Sparebank 1
(Estimerte tall for ett helt ar med produksjon etter &pning av Moses Moses Lake ~ Butte

Salgsvolum polysilisium (tonn) 13500 1575
Pris polysilisium (USD/kg) 13 13
Salgsvolum silangass (tonn) - 3600
Pris silangass (USD/kg) - 26.8
EBITDA (USD) 61 41
Samlede nekkeltall

Estimert tidspunkt for gjendpning av Moses Lake Q42023
Driftsinntekter 344
Driftskostnader 263
EBITDA (USD) 82
EBIT (USD) 53
Fri kontantstrom (USD) -

HQ EBIDTA-bidrag -20
Capex (USD) -
NIBD (USD) 72
EV/EBITDA multippel 7.5
Diskonteringsrente -
Kursmal (NOK) 17.2

Figur 15: Viktigste ngkkeltall fra vedlegg 1.

I sin analyse av REC Silicon ASA legger Sparebank 1 Markets mest vekt pa dpningen av Moses
Lake, da de mener det er stor enighet rundt verdien til produksjonsfabrikken i Butte. Ifalge dem
avhenger apningen av Moses Lake av om BBB gar igjennom, slik at de kan fa pa plass den
siste delen av solenergi-verdikjeden i USA, nemlig wafer-produksjon. I tillegg mener de at
skatteinsentivene fra SEMA vil kunne gke wafer-produksjonen. Sparebank 1 forventer at REC
ikke vil annonsere noen apning av Moses Lake fgr BBB er pa plass. BBB mgtte derimot pa en
hindring da senator Manchin stemte imot BBB, noe som stoppet forhandlingene midlertidig.
Skatteinsentivene vil ifglge Sparebank 1 ogsa gi et skattefradrag pa 3 USD/kg polysilisium
(Vedlegg 1).

Hanwha-oppkjgpet blir trukket fram som en risikominimerende faktor for investorer, da de
mener at 30 % av kapasiteten til Moses Lake vil bli tatt av Hanwha, og dermed gke
sannsynligheten for en lgnnsom apning av Moses Lake. Sparebank 1 ser derimot ikke sa
positivt pa fremtidsutsiktene til polysilisium, og frykter at tilbudet vil tredoble seg innen 2023.

De tror uansett at REC kan generere overskudd uavhengig av lave priser, da de har en av de
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laveste enhetskostnadene utenfor det kinesiske markedet. Alt i alt mener Sparebank 1 at
verdsettelsen av REC avhenger av utnyttelsesgraden i Moses Lake, noe de estimerer til 80 %
(Vedlegg 1).
4.6.2 Pareto

Meglerhus: Pareto
(Estimerte tall for ett helt &r med produksjon etter dpning av Moses Moses Lake  Butte

Salgsvolum polysilisium (tonn) 6900 2200
Pris polysilisium (USD/kg) 35,6 35.6
Salgsvolum silangass (tonn) - 3500
Pris silangass (USD/kg) - 374
EBITDA (USD) 108 69
Samlede nekkeltall

Estimert tidspunkt for gjendpning av Moses Lake Q22023
Driftsinntekter 454
Driftskostnader 277
EBITDA (USD) 142
EBIT (USD) 94
Fri kontantstrom (USD) 7
HQ EBIDTA-bidrag -36
Capex (USD) 66
NIBD (USD) 14
EV/EBITDA multippel 10
Diskonteringsrente 8 %
Kursmal (NOK) 30

Figur 16: Viktigste ngkkeltall fra vedlegg 2 (Prisen pa polysilisium er beregnet ved dele de estimerte driftsinntektene pa
salgsvolumet).

Pareto trekker i sin analyse av REC Silicon ASA fram at hgyere strampriser vil presse
marginene i Butte pa kort sikt, men dette blir ikke serlig vektlagt. Det de derimot legger vekt
pa er Hanwha sitt strategiske oppkjegp av Aker Horizons sine aksjer i selskapet. De mener at
oppkjgpet minsker risikoen ved en gjenapning av Moses Lake, og at det representerer et stort
steg mot & bygge en solenergi-verdikjede utenfor Kina. | tillegg trekker de fram at Hanwha sin
solcelleproduksjonskapasitet utgjer 1,7-2x av Moses Lake sin produksjonskapasitet. Det
politiske bildet beskriver de som uklart, men at det ser ut til & presse mot en amerikansk
solenergi-verdikjede. En kombinasjon av a tilby silangass til batteriindustrien og polysilisium
til solenergiindustrien er fortsatt Pareto sin hovedteori, noe de tror vil vere den beste

produktmiksen for den langsiktige utnyttelsesgraden og optimalisering av profitt (Vedlegg 2).

47



5 Diskusjon

| dette kapittelet vil hovedfunnene fra resultatdelen bli presentert, som er de faktorene som
pavirker verdien av REC Silicon ASA mest. Deretter vil disse bli diskutert opp mot
problemstillingen i oppgaven. Til slutt vil andre relevante faktorer som pavirker verdien av

selskapet bli presentert og draftet opp mot problemstillingen.

5.1 Hovedfunn

Hovedfunnene i oppgaven er at det er spesielt tre faktorer som pavirker prisingen av REC
Silicon ASA. Det ene er tidspunktet for nar Moses Lake vil apne, noe som spriker med flere
kvartaler i analysene. Selskapet er avhengig av Moses Lake for & skape en positiv kontantstrgm,
og et kvartal til og fra med apning kan pavirke EBIDTA med mellom 20 og 76 MUSD ifalge
analysene. Apningen er derfor avgjgrende for hvor mye selskapet tjener. En annen faktor er
kiloprisen pa polysilisium, da denne direkte pavirker inntektene til REC. Hgye priser gir hgye
marginer slik at selskapet tjener mer penger, mens lave priser i verste fall kan gjare at selskapet
taper penger for hvert produkt de selger. Den siste faktoren er salgsvolum de klarer & oppna fra
Moses Lake. Denne er direkte knyttet til inntektene siden hgyere salgsvolum apenbart vil gi
hayere inntekter. Salgsvolum vil ogsa pavirke kostnadene, da den gkonomiske skaleringen vil
gi lavere enhetskostnader, og dermed hgyere marginer. | tillegg er det andre faktorer som
pavirker verdien, som for eksempel kostnader, investeringer, avskrivninger, netto

rentebarende gjeld, etc.

5.2 Apningstidspunkt Moses Lake

Meglerhusanalysen fra Sparebank 1 Markets estimerer en gjendpning av Moses Lake i Q4-
2023. Det fremgar av analysen at de politiske faktorene er mer avgjgrende for gjenapning enn
de ekonomiske, eksempelvis; “although it makes economic sense to re-open Moses Lake, a
value accretive reactivation of the facility is dependent on the SEMA legislation” (Vedlegg 1,
s. 2). Som eksempelet viser legges det i analysen vekt pa at Joe Biden lykkes med sine planer
omkring BBB og SEMA. Dette vil i stor grad legge til rette for en helamerikansk solenergi-
verdikjede, som vil veere svart gunstig for selskapet. Sparebank 1 Markets legger vekt pa
uenigheter og gnisninger i forhandlingene rundt BBB og SEMA, og har av den grunn skjgvet
gjenapningen til Q4 2023. Prognosene som legges frem i analysen viser tydelig at gjenapningen
av Moses Lake er en kritisk suksessfaktor for REC Silcon ASA.

Analysen gjennomfart av Pareto estimerer at Moses Lake blir gjenapnet i Q2 2023. Pareto
oppjusterer kursmalet fra tidligere 24 kr, til 30 kr (Vedlegg 2, s. 1). En av hovedgrunnene til
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dette er at Hanwha er kommet inn pa eiersiden, og at dette tar bort en del risiko rundt
gjenapningen av Moses Lake. Pareto er utelukkende positive til de nye aksjonzrene, dette
fremgar tydelig av analysen. Hanwha har bred erfaring innenfor solenergi, som REC Silicon
kan dra nytte av i prosessen med gjenapning av Moses Lake. Hanwha-oppkjgpet medfarer ogsa
at REC far inn frisk kapital (964 MNOK), som ifglge analysen gir rom for ytterligere
oppgraderinger i tillegg til gjenapningen. Den politiske situasjonen i USA blir av Pareto omtalt
som utydelig og uklart, men det fremgar av analysen at det er en positivitet vedrarende den
helamerikanske solenergi-kjeden.

| denne oppgavens prising av REC Silicon ASA er det lagt til grunn en gjenapning av Moses
Lake i Q1 2023. Som tidligere nevnt baserer analysen seg pa et best-case scenario, dette gjelder
ogsa vedrgrende estimert dpningstidspunkt. Oppgaven tar hgyde for at BBB og SEMA lykkes
i nermeste fremtid, uten noen vesentlige forsinkelser. Dette vil medfgre fortgang i
ferdigstillelsen av en amerikansk solenergi-verdikjede og verdikjedens siste brikke; wafer-
produksjon pa amerikansk jord. Det blir ogsa lagt vekt pa Hanwha-gruppen sitt oppkjgp, og at
dette farer med seg bade frisk kapital og bred erfaring innenfor solenergi-segmentet. En annen
faktor som er med pa & bidra til en fortgang i den amerikanske solenergi-verdikjeden er;
konflikten og urolighetene mellom Russland og Ukraina. Dette farer til en utfasing av russisk
energi, som gjer at USA og andre land i starre grad er avhengig av a etablere egne energikilder
— som for eksempel solenergi.

De strategiske analysene gjennomfert i denne oppgaven viser tydelig at makroomgivelsene er
i stadig bevegelse, og sma endringer vil ha store konsekvenser for et selskap som REC Silicon
ASA. Ulik tolkning og vektlegging av endringer i makroomgivelsene vil derfor ha innvirkning
pa gjenapningstidspunktet for Moses Lake. Eksempelvis legger analysen til Sparebank 1
Markets mer vekt pa usikkerheten rundt BBB og SEMA i USA enn det er gjort i henholdsvis
Pareto og oppgavens analyse. Analysene har ogsad ulike synspunkter pa betydningen av
oppkjapet gjort av Hanwha-gruppen. Sparebank 1 vektlegger ikke dette oppkjgpet vesentlig,
mens Pareto og oppgaven vektlegger dette i analysene. Analysene gjort i forbindelse med
oppgaven har ogsa tatt hensyn til den pagaende konflikten imellom Russland og Ukraina.
Denne konflikten er stadig i utvikling, og har igjennom 2022 stadig tatt nye vendinger. Derfor
kan tidspunktet analysen er gjennomfart pa ogsa veere en forklarende faktor i spredningen i

gjenapningstidspunkt Moses Lake.
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5.3 Polysilisiumpris

Sparebank 1 Markets benytter seg av en polysilisiumpris pa 13 USD/KG i sin analyse, dette
tilsvarer ca. 1/3 av prisen per februar 2022 (39,3 USD/KG). Polysilisiumprisen er som andre
ravarer styrt av markedskreftene, og styres til enhver tid av tilbud og ettersparsel. Sparebank 1
Markets estimerer at markedet i 2022 og framover vil preges av et enormt tilbudssjokk, som
folge av de store produksjonsekspansjonene i bransjen (Vedlegg 1, s. 14). En overproduksjon
av kinesisk polysilisium vil ogsa kunne veaere med pa a holde prisen nede, da det rapporteres
om at kinesiske fabrikker med en break/even pa 5 USD/KG. Analysen nevner ogsa at en
helamerikansk solenergi-verdikjede kan ha en positiv innvirkning pa polysilisium, da man ikke
lenger er avhengig av handel med Kina. Dette vektlegges ikke vesentlig, da det argumenteres
for at spotprisen pa amerikansk polysilisium og kinesisk polysilisium ikke over tid kan skille

mange dollar.

Pareto benytter seg av en polysilisiumpris pa 35 USD/KG i sin verdsettelse av REC Silicon
ASA. Det fremgar ikke tydelig av analysen hva som ligger til grunn for denne prisen, men det
er tydelig at Pareto estimerer at prisen holder seg relativ stabil i tiden fremover. Pareto mener
apenbart at etterspgrselssiden vil utligne det ventede tilbudssjokket i markedet. Det er mulig at
de legger til grunn den ventede gkningen i solcelleindustrien.

Oppgavens analyse baserer seg pa en polysilisiumpris pa 26 USD/KG, dette ligger ca. 30
prosent under dagens nivaer (39,3 USD/KG). Bakgrunnen for prisfallet er det ventende
tilbudssjokket i markedet. Det er allikevel et mye mindre prisfall enn Sparebank 1 Markets
opererer med i sin analyse, og oppgaven argumenterer med flere faktorer som tilsier at 26
USD/KG kan forsvares. Ettersparselen etter energi vil stige drastisk, som fglge av utfasingen
av russisk energi. USA og EU har en malsetning om a fylle denne med fornybar energi, og
nevner solenergi spesielt som en mulig lgsning. Ved at ettersperselen etter solceller gker, vil
ogsa ettersparselen etter polysilisium gke. Oppgaven legger ogsa til grunn at en helamerikansk
solenergi-verdikjede vil svekke tilbudssiden ved at USA ikke lenger er avhengig av kinesisk

wafer-import.

Som tidligere nevnt vil polysilisiumprisen i all hovedsak vere styrt av markedskreftene,
variasjonen i estimert pris ligger altsa i ulik vekting av tilbud- og ettersparselssiden. Sparebank
1 Markets legger helt tydelig sterre vekt pa det ventende tilbudssjokket enn de to andre
analysene. | Paretos analyse estimeres det at polysilisiumprisen holder seg stabil. Dermed

forespeiles det enten at tilbudssjokket Sparebank 1 Markets predikerer ikke vil oppsta, eller at
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ettersparselen etter polysilisium vil skyte i veeret. Analysen gjennomfert i denne oppgaven
predikerer en vesentlig gkning i tiloudssiden, men at etterspgrselen ogsa vil gke. @kt
ettersparsel vil hovedsakelig komme fra EU og USA i form av gkt energiettersparsel som

konsekvens av utfasing av russisk energi.
5.4 Utnyttelsesgrad/salgsvolum

Sparebank 1 Markets legger til grunn en utnyttelsesgrad pa 80 % i Moses Lake, nar de estimerer
kontantstrammene til REC Silicon ASA i sin analyse. De legger stor vekt pa denne, da de
estimerer at en hgy utnyttelsesgrad vil kunne gi @kte inntekter, men ogsa lavere
enhetskostnader. 1 tillegg vil skatteinsentivene bidra med 3 USD/kg, noe som gjer at deres
estimerte salgsvolum vil kunne gke driftsinntektene med 3 USD per kilo polysilisium de
produserer. Bakgrunnen for deres store fokus pa utnyttelsesgrad, eksemplifiseres ved at de
viser at en utnyttelsesgrad pa 80 % rettferdiggjer en aksjepris pa 17,2 kroner per aksje, en
utnyttelsesgrad pa 100 % gir en pris pa 26,2 kroner per aksje, mens en utnyttelsesgrad pa 50 %
tilsvarer en aksjepris pa 8,1 kroner per aksje (Vedlegg 1, s. 3). 50 % forskjell i utnyttelsesgrad
skiller dermed mellom en nesten halvering av aksjeprisen og en gkning pa over 60 %.
Utnyttelsesgraden er derfor helt avgjerende for Sparebank 1 Markets sin verdsettelse av

selskapet.

Pareto legger ikke like stor vekt pa utnyttelsesgraden i Moses Lake som Sparebank 1, men
nevner at Hanwha-oppkjgpet kan ha en positiv effekt pa etterspgrselen etter REC Silicon ASA
sine produkter. Eksempelvis hevder de at Hanwha sin solcelleproduksjonskapasitet utgjer 1,7-
2x av Moses Lake sin produksjonskapasitet, men det antydes ingenting om hvor mye av dette
som kan direkte knyttes til utnyttelsesgraden i Moses Lake. Pareto opererer med et mer ngkternt
estimat til polysilisiumproduksjonen i Moses Lake, pa litt over en tredjedel av
produksjonskapasiteten. De har heller ikke noen oversikt over hva ulike utnyttelsesgrader har
a si for inntekter og enhetskostnader. Deres hgye kursmal pa 30 kroner per aksje baseres i

hovedsak pa de nevnte hgye marginene som resultat av hgye polysilisiumpriser.

Oppgavens analyse legger til grunn en utnyttelsesgrad pa 100 % i Moses Lake. Det blir spesielt
lagt vekt pa hva denne har & si for inntekter og kostnader, noe som igjen pavirker
kontantstremmen.. Marginene i denne analysen er som sagt hgye, men er avhengig av et hgyt
salgsvolum for & forsvare verdsettelsen pa 44,17 kroner per aksje. Den estimerer ogsa at de
totale kostnadene vil reduseres med 20 % som fglge av skonomisk skalering. Et slikt
kostnadskutt vil ogsa veere med a forsvare en sapass hgy prising. Pa toppen av dette forventes
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det skatteinsentiver pa 3 USD/kg polysilisium, noe som ved en utnyttelsesgrad pa 100 % gir et
bidrag til driftsinntektene pa 54 MUSD arlig. Analysen forsvarer den hgye utnyttelsesgraden
med at solenergi-verdikjeden i USA kommer pa plass, samt en stor gkning i ettersparsel etter
solenergi fra Europa. Det er altsa mye som skal klaffe for at disse prognosene skal inntreffe,
men det er slett ikke usannsynlig sett i lys av situasjonen i verden i dag. En kan konkludere
med at utnyttelsesgraden er helt avgjerende for oppgavens analyse sin prising av REC Silicon
ASA.

Utnyttelsesgraden i Moses Lake avhenger av etterspgrselen etter polysilisium for solceller, noe
som selvsagt i stor grad henger sammen med ettersparselen etter solceller. Det er spesielt en
ting man ma ta hensyn til nar man skal preve a forsta hvorfor de har sa ulike estimater pa
utnyttelsesgraden, nemlig tidspunktet for nar analysen ble gjort. Pareto sin analyse er fra sa
tidlig som 27. januar 2022, Sparebank 1 sin er fra 24. februar 2022, mens oppgavens analyse
er utarbeidet hovedsakelig i april samme ar. Det er mye som har skjedd i verden fra 27. januar
til april maned, som kan pavirke estimatet pa utnyttelsesgraden. Situasjonen i Ukraina var
veldig mye annerledes allerede den 24. februar, enn den var 27. januar. Dette farte til at Europa
matte se etter andre energikilder, deriblant solenergi. Sparebank 1 nevner ikke noe spesifikt om
dette i selve analysen, men det kan allikevel vare noe de har tatt hgyde for. | april har krigen
pagatt flere i uker, og nyheten om EU sin satsning pa solenergi er noe som er med pa a lgfte
analysen i oppgaven sine estimater pa salgsvolum enda litt til opp fra Sparebank 1 sine. Det er
ogsa forskjeller i forventningene til hva solenergi-verdikjeden i USA kan bidra med av
ettersparsel, hvor Pareto anslar et mye lavere estimat enn Sparebank 1 og oppgavens analyse.
Hvor fersk en analyse er, virker derfor avgjgrende for estimater forbundet med ettersporsel i

en verden hvor ting endres raskt.

5.5 Andre ulikheter

Det er ogsa andre faktorer som skiller de tre analysene, blant annet driftskostnader. Tabellene
i kapittel 4.6 viser at Sparebank 1 estimerer driftskostnader pa 263 MUSD, noe som utgjer 76
% av driftsinntektene. Pareto estimerer de til 277 MUSD, og 61 % av driftsinntektene. Mens
oppgavens analyse operer med henholdsvis 349,6 MUSD, og 53 %. Man kan se at Sparebank
1 sine kostnader ligger en del hgyere prosentvis enn de to andre analysene. Dette skyldes
hovedsakelig at de estimerer med langt lavere polysilisiumpriser, noe som igjen presser pa
marginen. Skillet mellom Pareto sin prosentsats og oppgavens analyse sin, skyldes trolig i
effekten av gkonomisk skalering. Oppgavens analyse har estimert nesten tre ganger sa hgye

salgsvolum, noe som vil senke enhetskostnadene betraktelig kontra Pareto sin analyse.
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Polysilisiumprisen er altsa en gjengaende faktor ogsa her, og er den som pavirker marginene

mest. | tillegg vil ogsa den gkonomiske skaleringen pavirke disse.

En annen faktor som er ulik for de tre analysene er summen av investeringer, eller Capex som
det ogsa kalles. Sparebank 1 Markets har ikke skrevet noen sum under Capex, men det er lite
trolig at de estimerer med null i investeringer i forbindelse med en dpning av Moses Lake. En
grunn til at de ikke har estimert noen sum for investeringer kan vere et de kun benytter en
EV/EBITDA-multippel for & beregne selskapsverdien, og trenger derfor ikke & ta hensyn til
investeringer. Pareto derimot bruker ogsa kontantstremmodellen, og estimerer investeringer pa
22 MUSD aret far Moses Lake apner, og 66 MUSD det samme aret som apningen (Vedlegg 2,
s. 3). Det samme gjgr oppgavens analyse, som estimerer investeringene til & veere pa 78,81
MUSD i apningsaret, og ligge 5,6 % over arlige avskrivinger ellers. Pareto sier ingenting om
hvorfor de estimerer med en gkning aret far dpningen, men det kan tenkes at det vil bli gjort
noen investeringer allerede da for & gjare Moses Lake klar. Hvis man ser bort fra investeringene
som ma til for & dekke avskrivningene i oppgavens analyse, sa er Pareto sine investeringer en
del sterre. Dette kan nok skyldes at oppgavens analyse har satt 25 MUSD av Moses Lake-
investeringen under endring i netto arbeidskapital. Investeringene vil uansett spise av
kontantstremmen til henholdsvis Pareto og oppgavens analyse, og dermed pavirke den endelige

verdien i kontantstrammodellen.

En forskjell i investeringer vil gjerne ogsa gi en forskijell i avskrivninger, og dette tilfelle er
ikke noe unntak. Sparebank 1 har lavest avskrivninger med 29 MUSD, og 23 % av de estimerte
anleggsmidlene (Vedlegg 1, s. 22). Det er vanskelig a si om dette har noen sammenheng med
at de ikke estimerer noen investeringer. Denne summen pavirker uansett ikke deres multippel-
vurdering. Pareto har de hgyeste avskrivningene med 48 MUSD, og 35 % av estimerte
anleggsmidler (Vedlegg 2, s. 1). Mens oppgavens analyse estimerer med 36,88 MUSD, og 30
%. Dette skyldes naturlig nok at de estimerer med ulike summer for anleggsmidler. | tillegg til
at Pareto tror at prosentsatsen til avskrivninger vil veere litt hgyere. Avskrivningene vil som

investeringene pavirke kontantstrammodellen i negativ forstand.

Den netto rentebeaerendegjelden estimeres ogsa ulikt i de tre analysene. Sparebank 1 Markets
sin analyse og oppgavens analyse er i nerheten av hverandre pa estimeringen av gjeldens
markedsverdi, med henholdsvis 72 MUSD og 77,17 MUSD (Vedlegg 1, s. 4). Pareto har
derimot estimert en betydelig lavere gjeld pa 14 MUSD (Vedlegg 2, s. 3). Verken Pareto eller

Sparebank 1 utdyper hvorfor de har estimert den summen de har, mens oppgavens analyse har
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tatt utgangspunkt i dagens verdi. Grunnen til at Pareto sine estimater er sapass mye lavere enn
de to andre sine estimater kan skyldes at de muligens forventer betydelig nedbetalinger av lan
de kommende arene. En indikasjon pa dette er at de estimerer 19 MUSD aret for, noe som
tilsvarer en betydelig nedgang. Sparebank 1 sitt estimat kan skyldes at de enten tar
utgangspunkt i dagens tall, vurderer enkelte poster annerledes, eller at de ikke forventer noe
seerlig nedbetaling av gjeld de kommende arene. Fordelen med & ta utgangspunkt i dagens verdi
er at man tar hensyn til eventuelle nye opptak av lan fram i tid, men dette er ikke spesielt
ngyaktig. Estimeringen av gjelden pavirker i stor grad ogsa aksjeprisene i analysen. Skillet
mellom Pareto og oppgavens analyse sine estimater tilsvarer over 1,5 krone per aksje, noe som

er ca. 10 % av dagens aksjepris.

Nar selskapet generer positive kontantstrammer, ma de ogsa betale skatt. Sparebank 1 bruker
jo som nevnt en EV/EBITDA-multippel til verdivurderingen, og har derfor ikke estimert noen
skattekostnad. Pareto har en estimert skattekostnad pa 15 MUSD, noe som er ca. 25 % av
inntektene (Vedlegg 2, s. 5), mens oppgavens analyse har estimert en skattekostnad pa 59,55
MUSD, som er 22 % av inntektene. Den starste forskjellen i estimeringen her ligger i at
oppgavens analyse har en betydelig sterre EBIT enn Pareto sin, og dermed ma ogsa
skattekostnadene opp. Skillet i prosentsatsen kan ligge i at Pareto muligens estimerer ulike
regnskapsmessige- og skattemessige avskrivninger, og dermed far en utsatt skattekostnad som
kokes inn skattekostnaden for det respektive aret. Oppgavens analyse estimerer derimot de
regnskapsmessige- og skattemessige avskrivningene som like, og far ingen utsatte
skattekostnader. En annen grunn til forskjellen kan veere nar analysene estimerer at skatten

betales. Skattekostnadene vil uansett pavirke kontantstrammen i begge analysene.

Diskonteringsrenten er en annen faktor som skiller analysene, men Sparebank 1 har heller ikke
noe estimat her, da de ikke bruker kontantstremmodellen. Pareto og oppgavens analyse har
derimot estimert denne, henholdsvis til 8 % og 9,93 % (Vedlegg 2, s. 3). Grunnen til at
oppgavens analyse estimerer hgyere rente skyldes enten hvordan egenkapitalkostnaden,
gjeldskostnaden, eller vektingen av disse estimeres. En sannsynlig arsak er at den siste tidens
gkning i renter pa statsobligasjoner, har gjort at den risikofrie renten har gkt. @kningen farer
til at egenkapitalkostnaden gker, og dermed ogsa avkastningskravet. Pareto sin analyse er noe
eldre enn oppgaven sin, og har dermed ikke fatt tatt hensyn til dette. Diskonteringsrenten
pavirker kontantstrammen i form av at jo hgyere renten er, jo starre blir kostnaden ved a ikke

ta en alternativ investering, noe som medregnes i kontantstremmen.
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Alle tre analysene bruker EV/EBITDA-multiple i sine verdivurderinger. Da denne
multipliseres med EBITDA-bidraget, vil den veere svart utslagsgivende for selskapsverdien
analysen kommer fram. Pareto opererer med en multiple pa 10, Sparebank 1 Markets sin er pa
7,5, mens oppgavens analyse beregnet den til 7,72. Ingen av de to meglerhusanalysene nevner
noe om hvordan de kommer fram til sin multiple, men det er sannsynlig at de gjorde noe
lignende av det oppgavens analyse gjorde. Det som da vil skille pa hvilken multiple man kom
fram til er hvilke selskap man sammenlignet. En kan konkludere med at dette utgjer en
betydelig forskjell pa verdsettelsen, da en multiple pa 10 gir en 33,3 % hgyere selskapsverdi

enn en multiple pa 7,5.
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6 Avslutning

| det avsluttende kapittelet vil det fgrst komme en oppsummering av de viktigste funnene i
oppgaven. Deretter vil oppgavens begrensinger bli diskutert, fgr implikasjonene av oppgaven
vil bli drgftet til slutt.

6.1 Oppsummering
Det er ved hjelp av en egen objektiv verdivurdering, og en sammenligning av

meglerhusanalyser, vi har forsgkt a svare pa falgende problemstilling;
""Hvorfor verdsettes REC Silicon ASA ulikt?”

Denne oppgaven er en casestudie av REC Silicon ASA og deres underliggende verdier.
Verdivurderingen er ikke tenkt & vere en konkret handelsanbefaling, men et
sammenligningsgrunnlag i arbeidet med a besvare problemstillingen. Formalet med oppgaven
var a verdsette REC Silicon ASA ved hjelp av egne analyser, og deretter drgfte hovedfunnene

i disse analysene opp mot meglerhusene sine analyser.

Som det fremgar av oppgavens resultatdel, vil mindre forskjeller i oppfatningen av politiske
forhold, makroomgivelsene og andre analytiske ulikheter, veere sveert avgjgrende for
verdsettingen av selskapet. Hovedforskjellene i analysene omhandler tidspunkt for gjenapning
av Moses Lake, fremtidig polysilisiumpris og utnyttelsesgraden. Gjenapningen avhenger i all
hovedsak av amerikansk politikk, om Joe Biden lykkes med BBB og SEMA. Fremtidig
polysilisium og utnyttelsesgrad vil i stor grad vaere styrt av tilbud og etterspgrsel. Utfasing av
russisk energi, og politisk fokus pa fornybar energi vil veere avgjgrende faktorer for dette. |
tillegg til ulik oppfatning og vekting av disse politiske- og makrogkonomiske forholdene, vil
ogsa mindre ulikheter i analysene veere utslagsgivende pa verdsettelsen av selskapet.
Eksempelvis benyttes det ulik EV/EBITDA-multiple i analysene, noe som alene vil utgjare en

forskijell i selskapsverdi pa 33,3%.

Pa bakgrunn av dette kan man si at verdsettelse av et selskap er en sammensatt og kompleks
prosess. REC Silicon ASA blir i stor grad verdsatt pa bakgrunn av fremtidige estimater pa
ettersparsel av polysilisium og solenergi generelt. Det er derfor utslagsgivende for den endelige
verdsettingen hvordan det enkelte meglerhus estimerer de politiske- og makrogkonomiske
forholdene rundt selskapet.
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6.2 Begrensninger ved oppgaven

Oppgaven har ogsa noen begrensninger. | planleggingen av oppgaven ble det forsgkt a fa til
intervjuer med de aktuelle analytikerne fra meglerhusene, noe som av ulike grunner ikke lot
seg gjere. Dette ville gitt oppgaven en bedre forstaelse av hva som ble lagt til grunn i deres
analyse av REC Silicon ASA, samt at det kunne hjulpet oss med informasjon og synspunkter
til var egen analyse. Mer informasjon ville spesielt hjulpet i tolkningen av Pareto sin analyse,

da denne inneholdt svert fa begrunnelser.

Det ligger ogsa begrensinger i selve verdsettelsen. Mange av disse er en fglge av
avgrensningene som har blitt gjort i oppgaven. Det at man fokuserer pa produksjonen i Moses
Lake, og kun gir et overordnet estimat pa driftsinntektene fra Butte, gjer resultatet av
verdivurderingen ble mindre presis. Verdsettelsen bruker ogsa kun et scenario, noe som gir et
ensidig resultat mot den optimistiske siden i dette tilfellet, i tillegg til at verdien ikke blir justert
for risiko. Bruken av top-down-modellen i prognostiseringen kan ogsa gi noen litt vage
estimater pa kostnader, spesielt de som ikke er nart knyttet til driftsinntektene, sann som
avskrivninger, investeringer og arbeidskapital. Vi feler allikevel at vi ved hjelp av noen

modifiseringer har klart & gjere ganske gode estimater.

6.3 Implikasjoner av oppgaven
Denne oppgaven bidrar ikke til noe svar av store vitenskapelige spgrsmal, men det kan tenkes
at den gir et godt innblikk i hvilke faktorer som pavirker verdien av REC Silicon ASA. | tillegg

gir den en praktisk gjennomgang i mye av pensumet pa en bachelorgrad i gkonomi.

Et innblikk i faktorene som pavirker selskapet kan veere nyttig for de som vurderer a investere
i REC. Ved a lese oppgaven kan man fa et innblikk i hva ulike makrofaktorer har & si for
selskapets verdi, og man kan muligens gjare seg opp en mening om man skal investere eller
ikke. Denne oppgaven kan ogsa veere en god referanse eller et utgangspunkt for de som gnsker
a gjare egne analyser av selskapet. Det er tidligere nevnt at meglerhus kan ha en skjult agenda
for hvorfor de verdsetter selskaper som de gjar. | lys av dette vil oppgaven bidra til en objektiv
verdivurdering av REC Silicon ASA, og i dette tilfelle deres potensiale i en potensiell fremtid

med stor etterspgrsel i solenergiindustrien.
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