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Formalet med denne bacheloroppgaven er & estimere verdien av egenkapitalen til REC Silicon ASA med
bruk av fundamentale og komparative verdsettelsesteknikker. Verdien av egenkapitalen bruker vi sa til &
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Vi har gjennomfart en strategisk analyse som grunnlag for verdsettelsen. Den strategiske analysen bestar
av en bransjeanalyse, en ekstern analyse og en intern analyse. Deretter har vi gjennomfart en
fundamental verdsettelse i form av estimerte fremtidige kontantstrammer. Kontantstrammene er basert
pa historiske regnskapstall fra selskapet. Der vi mener de historiske regnskapstallene ikke er
representative for de fremtidige kontantstrammene, har vi justert estimatene basert p& funn i den
strategiske analysen. Ettersom estimater alltid er usikre har vi ogsa gjennomfart en sensitivitetsanalyse,
der vi ser pa hvordan verdien av egenkapitalen vil endres dersom estimatene endres. Som et supplement
til den fundamentale verdsettelsen har vi gjort en komparativ verdsettelse. Vi har vektet den
fundamentale verdsettelsen med 80 % og den komparative verdsettelsen med 20 % for & finne den
endelige verdsettelsen.

Basert pd den fundamentale verdsettelsen kom vi frem til en pris pr. aksje p& 12,09, NOK.
Basert pa den komparative verdsettelsen kom vi frem til en pris pr. aksje pa 11,20 NOK.
Endelig verdsettelse blir en pris pr. aksje pa 11,91 NOK.

Aksjeprisen pr. 01.05.2023 var 15,99

Basert pa dette er var handelsstrategi: SELG
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Abstract:

The purpose of this bachelor's thesis is to estimate the equity value of REC Silicon ASA using
fundamental and comparative valuation techniques. We use the equity value to determine the price per
share in the company, and then provide a recommendation on whether to buy, sell, or hold the stock
given the market pricing as of May 1, 2023.

We conducted a strategic analysis as the basis for the valuation. The strategic analysis consists of an
industry analysis, an external analysis, and an internal analysis. Then, we performed a fundamental
valuation by estimating future cash flows. The cash flows are based on historical financial statements
from the company. When the historical financial statements are not representative of future cash flows,
we adjusted the estimates based on findings from the strategic analysis. As estimates are always
uncertain, we also conducted a sensitivity analysis to examine how the equity value would change if the
estimates were altered. As a supplement to the fundamental valuation, we conducted a comparative
valuation. We weighted the fundamental valuation at 80 % and the comparative valuation at 20 % to
arrive at a final valuation.

Based on the fundamental valuation, we arrived at a price per share of 12,09 NOK.
Based on the comparative valuation, we arrived at a price per share of 11,20 NOK.
The final valuation results in a price per share of 11,91 NOK.

The stock price as of May 1, 2023, was 15.99.

Based on this information, our trading strategy is as follows: SELL
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Forord

Bacheloroppgaven markerer slutten pa vart bachelorprogram i gkonomi og administrasjon ved
Hggskulen pa Vestlandet. Vi gnsket a skrive en oppgave som reflekterer kunnskapen og interessene vi
sitter igjen med etter bachelorgraden og har dermed foretatt en verdsettelse av selskapet REC Silicon
ASA. Det har veert en leererik og spennende var, men ogsa utfordrende. Vi tar med oss gode erfaringer

fra oppgaven videre i nye studier til hgsten som kommer.

Vi gnsker a rette en stor takk til var veileder Ingvild Lindgren Skarpeid for god oppfglging gjennom hele
oppgaven. Hun har gitt oss konstruktive tilbakemeldinger og veert tilgjengelig ved behov. Videre gnsker
vi ogsa a takke Ole Jakob Bergfjord, fersteamanuensis ved Hggskulen pa Vestlandet, for bistand ved
behov gjennom varen. Vi gnsker ogsa a rette en takk til Kjell Henry Knivsfla, professor ved Norges
Handelshgyskole, som ga oss tilgang til alt materialet i faget «Verdsettelse». Avslutningsvis gnsker vi a

takke Hggskulen pa Vestlandet for tre flotte ar ved campus Bergen.

Bergen, mai 2023

Silje Marie Skalmeraas Krister Smaadal Torstein Svensen
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1. Innledning

| dette kapittelet redegjgr vi for valg av oppgave og motivasjonen bak valget. Deretter vil vi ga giennom

avgrensinger for arbeidet som er gjort og oppgavens struktur.

1.1 Motivasjon og begrunnelse av problemstilling

Vi gnsket a skrive en bacheloroppgave som reflekterte mest mulig av kompetansen vi har opparbeidet
oss i lgpet av de siste tre arene. Verdsettelse er ikke en unik oppgave pa hverken bachelor- eller
masterniva, men det gir oss muligheten til 3 bruke utdanningen var i praksis. Gjennom en verdsettelse
far man bruk for emner innen flere av fagene vi har hatt, deriblant strategi, regnskap og finans.
Verdsettelse blir ogsa benyttet i flere sektorer i naeringslivet, noe som vil gi oss relevant kunnskap for

arbeidslivet.

Nar vi landet pa a skrive om verdsettelse, ville vi likevel skille oss noe ut. Vi gnsket a finne et selskap
som har hatt eller star ovenfor utfordringer, som ogsa utfordrer oss nar vi skal gjennomfgre en
verdivurdering av dem. Valget falt til slutt pa selskapet REC Silicon ASA. Dette er et selskap som passet
kriteriet om utfordringer godt, da de over en lengre periode har hatt negative resultater. REC Silicon
er et selskap som leverer ravarer til blant annet fornybarsektoren, og dette passer vare
interesseomrader godt. Vi har flere valgfag innen bzerekraft, noe som gjgr en oppgave om dette

selskapet ekstra interessant og laererik.

REC Silicon ASA har i mange ar gatt med underskudd, og er pr. i dag ikke et selskap som tjener penger.
Likevel er det knyttet forhapninger til at selskapet skal kunne snu trenden, bade pa bakgrunn av store
investeringer fra selskapet Hanwha Solutions, politiske lovpakker i USA, og det faktum at de er del av

en bransje som produserer essensielle ravarer til produkter det vil kreves mer av i fremtiden.

| februar 2023 inngikk selskapet en handelsavtale med deres stgrste investor om salg av all
polysilisiumproduksjon ved sin stgrste fabrikk, Moses Lake. Dette ga REC Silicon mulighet til 2 gjenapne
fabrikken, som i lengre tid har veert stengt, og gir potensiale for bedre inntjening og sikre
kontantstrgmmer. Samlet gjgr alle de overnevnte faktorene at vi anser dette som en spennende,

utfordrende og leererik oppgave.

1.2 Formal og problemstilling

Formalet med denne oppgaven er a estimere verdien av egenkapitalen i selskapet ved gitte

verdsettelsesteknikker. Den estimerte verdien av selskapet vil gi oss muligheten til & sette en pris pa



aksjene som er utstedt i selskapet. Nar vi har funnet dette, gnsker vi 8 komme en anbefaling pa
hvorvidt man bgr kjgpe, selge eller holde aksjen gitt markedets prising pr. 01.05.2023. Ut fra formalet

med oppgaven har vi kommet frem til fglgende problemstilling:

«Hva er verdien av egenkapitalen i selskapet REC Silicon ASA pr. 01.05.2023?»

1.3 Avgrensinger og begrensinger
Verdivurdering av et selskap kan gjgres pa flere mater, men vi har avgrenset oss til a bruke
fundamental og komparativ verdsettelse. Selv om vi har avgrenset oss til to verdsettelsesteknikker, vil

likevel oppgaven begrenses spesielt av tilgjengelig informasjon, tidsbruk og kompetanseniva.

Vi prgvde tidlig a ta kontakt med selskapet for a avklare usikkerheter, og dermed ha muligheten til 3
skrive en verdsettelse med mest mulig presise antagelser. Vi fikk ingen respons, og vi har fglgelig lagt
til grunn et investors syn i oppgaven. All innhentet informasjon om REC Silicon ASA og sammenlignbare
selskaper er offentlig tilgjengelig informasjon publisert av dem selv, supplert med informasjon fra
eksterne rapporter og nettsider. Informasjon publisert etter verdsettelsesdatoen den 01.05.2023, har
ikke blitt tatt hensyn til som fglge av innleveringsfrist. Dette inkluderer ogsa selskapets kvartalsrapport

for Q1 som ble publisert 11.05.2023.

Bacheloroppgaven strekker seg over fire maneder og skrives synkront med andre fag. Vi har dermed
hatt noe begrenset med tid til & innhente og analysere all tilgjengelig informasjon. Avslutningsvis
innehar vi et kunnskapsniva som tilsvarer bachelor i gkonomi, og sitter ikke pa den samme kunnskapen
som store finanshus eller andre som verdsetter selskaper til daglig har. Vi har dermed matte ta enkelte

forenklinger som er tilpasset vart kompetanseniva.

1.4 Struktur

Forst tar vi for oss presentasjon av bransje, produkt og selskap. Vi presenterer deretter teorier og
modeller vi benytter i verdsettelsen, samt teori om avkastningskrav. Fgr vi begynner selve
verdsettelsen gjennomfgrer vi en strategisk analyse, i form av bransjeanalyse, ekstern analyse og
intern analyse. Deretter ser vi pa selskapets gkonomiske stilling i en risikoanalyse. Videre setter vi opp
et fremtidsregnskap, som vi bruker til 3 sette opp estimerte fremtidige kontantstremmer, som danner
grunnlag for den fundamentale verdsettelsen. Vi supplerer deretter den fundamentale verdsettelsen
med en komparativ verdsettelse i form av multippelanalyse, fgr vi konkluderer med en samlet

verdsettelse og presenterer en handelsstrategi.
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2. Presentasjon av bransje og selskap

| dette kapittelet presenterer vi bransjen REC Silicon opererer i, markedsandeler, demografi, samt store
makrogkonomiske forhold som pavirker bransjen. Deretter presenterer vi produktene som produseres
i bransjen, samt de ulike produksjonsteknikkene som brukes for & fremstille produktene. Til slutt
presenterer vi REC Silicon, og fremhever hvordan de skiller seg fra andre aktgrer i bransjen. Nar vi

skriver REC, REC Silicon eller REC Silicon ASA henviser vi alltid til sistnevnte.

2.1 Bransje

Bransjen REC Silicon opererer i driver med produksjon av polysilisium. Dette er kompliserte prosesser
som krever store fabrikker og dermed store investeringer, samt at prosessene er sveert energi- og
ressurskrevende (Bernreuter, Polysilicon Market Analysis, 2022). Polysilisium kan i hovedsak

bearbeides til to bruksomrader: halvledere i elektronikk og halvledere i solceller.

Halvledere er helt ngdvendige komponenter i elektronikk og solceller. Halvledere er stoffer som
fungerer som isolatorer ved lav temperatur, men som ved riktig temperatur virker som ledere. Dette
er gnskelig fordi man i elektronikken vil at elektrisk strgm skal ha mulighet til & fgre strgm til bestemte
tidspunkt, men at de ikke skal fgre strgm nar det ikke er gnskelig (Andersen, 2019). Silisium er det

vanligste stoffet som brukes som halvleder.

2.1.1 Bruksomrader og demografi

Tidligere ble polysilisium i all hovedsak brukt til halvledere i elektronikk, og det var kun en liten andel
som ble brukt til solceller. | Igpet av de siste arene har denne trenden snudd, og polysilisium til solceller
er na helt klart mest dominerende. Vi fant ulike tall pa andelene mellom de to sluttproduktene, men
tendensene er de samme. | en rapport av Straits Research vises det til at polysilisium til elektronikk sto
for 80 % av all polysilisium i ar 2000, mens det i 2008 var polysilisium til solceller som sto for 60-80 %
av all etterspgrsel (Straits Research, 2021). | fglge Bernreuter Research var andelen polysilisium til bruk

i solceller 90 % i 2014 (Bernreuter, 2020).

11



Semiconductor demand 2014:
| M Photovoltaic demand

15,100 MT

BERNREUTER RESEARCH

278,000 MT

Figur 2.1: Etterspgrsel etter polysilisium basert pd sluttprodukt (Bernreuter, 2020)

Bransjen var lenge en stabil bransje med fa bedrifter, men har de senere arene vaert giennom store

endringer. Frem til 2005 var bransjen dominert av europeiske og amerikanske selskaper, der ingen

kinesiske selskaper var representert. Fra begynnelsen av 2000-tallet begynte solcelleindustrien a vokse

frem i Kina, og med landets enorme satsing pa fornybar energi tok solcelleindustrien virkelig av i 2014

(Haugan, 2020). | dag har kinesiske selskaper en markedsandel pa 75 % og 7 av de 10 stgrste selskapene

i bransjen er kinesiske (Bernreuter, 2022). | tillegg dominerer Kina samtlige av de andre stegene i

produksjonsprosessen for solceller, og hele 80 % av all solcelleproduksjon foregar i Kina (Blois, 2022).

Amerikanske selskaper star for 89 % av polysilisiumsproduksjonen som etterspgrres i Nord-Amerika,

og det amerikanske markedet er forventet & vokse mest (Aritzon, 2022).
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Figur 2.2: Markedsandeler i den globale produksjonen av polysilisium (Bernreuter, 2022)

12



2.1.3 Handelskrig og kinesiske selskaper

Det har over lengre tid foregatt en handelskrig mellom Kina og USA (Curran, 2019), og i 2014 innfgrte
Kina straffetoller pa polysilisium produsert i USA. For de aller fleste selskaper som produserte i USA,
inkludert REC Silicon, ble tollen pa opp mot 59,1 % (Bernreuter Research, 2020). Ettersom 80 % av all
solcelleproduksjon foregar i Kina (Blois, 2022), ble mye av den amerikanske produksjonen eksportert
dit tidligere. Straffetollene gjorde det praktisk talt umulig for REC Silicon a konkurrere med kinesiske
og andre asiatiske produsenter, og i 2019 besluttet de & midlertidig stenge ned sin stg@rste fabrikk for

a unnga ytterligere tap.

Det er to andre store selskaper som driver med produksjon og bearbeidelse av polysilisium i USA,
Hemlock Semiconductor Corporation og Wacker Chemie AG. Ogsa disse var i prosessen med a bygge
nye fabrikker. Hemlock skrinla utbyggingen av en fabrikk like f@r den skulle apne, og tapte en milliard
dollar pa dette (Blois, 2022). Wacker Chemie skulle i utgangspunktet bruke deres fabrikk til produksjon
av polysilisium til solceller, men endret i siste liten til 8 produsere til halvledere til elektronikk (Blois,

2022).

For @ motvirke de kinesiske straffetollene har USA innfgrt «Inflation Reduction Act» (IRA), den stgrste
klima- og energisatsingen i amerikansk historie (NHO, 2022). IRA skal gi store insentiver for a holde
grgnne produksjons- og verdikjeder innad i USA. Det er satt av rundt 370 milliarder dollar over en 10-
ars periode som skal ha direkte innvirkning pa investeringer og eksisterende produksjon i en rekke
gronne verdikjeder (NHO, 2022). Samlet sett er IRA en skattepakke som skal gjgre USA mindre
avhengige av kinesisk import og forsyningskjeder, og med et mal om a beholde hele produksjonskjeder

innad i landet (Sveen, 2023).

| tillegg til handelskrigen, har kinesiske selskaper tilgang til billigere ravarer og arbeidskraft enn andre
selskaper, spesielt i Xinjiang-provinsen (Bloomberg, 2021). Her produseres 45 % av all polysilisium pa
verdensbasis (Bloomberg, 2021). | Xinjang-provinsen har de tilgang pa billig kullkraft, noe som er en
viktig del av kostnadsbesparelsene nar omtrent 40 % av kostnadene ved produksjon er elektrisitet
(Bloomberg, 2021). Stgrstedelen av utslippene ved produksjon av solceller skjer i bearbeiding av
silisiummetall til polysilisium, og bruk av kullkraft gjgr at kinesisk produksjon har tre ganger sa stort

utslipp som produksjon fra andre steder (Blois, 2022).

Produsentene i Xinjang-provinsen har ogsa tilgang pa billig arbeidskraft. Provinsen har blitt kritisert for
a drive med tvangsarbeid (Blois, 2022) og FN konkluderte i 2022 med at det var rimelig & anta at det

foregikk tvangsarbeid her (FN, 2022). Som respons pa dette signerte president Joe Biden i 2021 Uyghur
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Forced Labor Prevention Act (UFLPA). Lovverket skal forhindre at varer fra Xinjiang-regionen blir

importert inn til USA.

2.1.4 Sammenlignbare selskaper

Vi gnsker a sammenligne flere ngkkeltall med andre aktgrer i bransjen. Som sammenlignbare selskaper
har vi valgt Dago New Energy Corp. og Wacker Chemie AG. Alle tre selskapene, Dago New Energy,
Wacker Chemie og REC Silicon er nevnt som ngkkelleverandgrer og fremtredende leverandgrer i en

analyse over markedet for polysilisium for 2022-2027 (Aritzon, 2022).

Dago New Energy er et kinesisk selskap som produserer polysilisium til solceller i Xinjang-provinsen,
og er en av produsentene med lavest kostnader i bransjen (Bernreuter, 2022). De hadde mot slutten
av 2022 en produksjonskapasitet pa omtrent 140 000 metriske tonn (MT) polysilisium i aret
(Bernreuter, 2022), og har dermed betydelig stgrre kapasitet enn REC Silicon, som vil ha en kapasitet
pa rundt 18 000 MT nar de gjenapner deres stengte fabrikk (REC Silicon ASA, 2023). Vi mener likevel
at dette selskapet er en god representant for kinesiske produsenter nar vi sammenligner regnskapstall

og ngkkeltall, pa tross av stgrrelsesforhold mellom selskapene.

Det er bare tre produsenter av polysilisium med fabrikk i USA, der REC Silicon er en av de. De to andre
er Hemlock Semiconductor og Wacker Chemie. Av disse ville det ha vaert mest naturlig 8 sammenligne
med Hemlock, da de i likhet med REC Silicon kun har fabrikk i USA. Wacker Chemie har en fabrikk i
USA, men ogsa to fabrikker i Tyskland, og treffes dermed ikke i like stor grad av de kinesiske tollsatsene
som REC Silicon gjgr. | tillegg har de endret produksjonen sin i USA til polysilisium til elektronikk, noe
som gjgr de mindre avhengig av det kinesiske markedet. Hemlock Semiconductor har ikke offentlige
tall, og ble dermed ikke mulig 3 sammenligne med. Wacker Chemie star igjen som den eneste aktgren

a sammenligne med.

Wacker Chemie er et tysk konsern, og er den stgrste produsenten av polysilisium som ikke er kinesisk.
Konsernet er stort og driver med mange prosesser, der kun 20 % av salget deres kommer fra
polysilisium. Dette, i tillegg til at de har fabrikker utenfor USA som ikke pavirkes av de kinesiske
tollsatsene, gjgr at selskapet som helhet pavirkes mindre av det makrogkonomiske bildet enn REC
Silicon gjgr. Wacker Chemie har en samlet produksjonskapasitet pa omtrent 85 000 MT polysilisium,
der 20 000 MT kommer fra fabrikken i USA (Bernreuter, 2022). Mengden polysilisium produsert i USA

er dermed noe stgrre enn REC Silicon sin kapasitet.
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Wacker Chemie har utvalgte regnskapstall som bare gjelder den delen av konsernet som bearbeider
polysilisium, og der det er mulig har vi tatt utgangspunkt i disse regnskapstallene ved sammenligning.

Der det ikke har veert mulig har vi sammenlignet med selskapet som helhet.

Nar vi ser pa hvordan aksjekursen til de tre selskapene har endret seg siden 2014, ser vi at de i stor
grad beveger seg i takt med hverandre. Pa tross av ulikheter mellom selskapene pavirkes de dermed
av mange av de samme faktorene, dog med noe ulikt utslag. Vi mener dermed at det er grunnlag for a

benytte disse to bedriftene som sammenlignbare selskaper.

Prosentvis endring i aksjekurs
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REC Silicon -27% 1% -36% 21% -57% -55% 501% 11% -10%
==Dago New Energy -27% -37% 16% 208% -61% 119% 460% -30% -4%
=== \\/acker Chemie 13% -15% 28% 64% -51% -14% 73% 13% -9%

REC Silicon  =====Dago New Energy — ===\NMacker Chemie

Figur 2.3: Prosentvis endring i aksjekurs for REC Silicon, Dago New Energy og Wacker Chemie mellom 2014-2022

Basert pa de tre selskapenes arsrapporter og historiske regnskapstall, har vi beregnet forholdet mellom
selskapenes kostnader og salgsinntekter, som vist i figuren under. | tillegg til at Dago New Energy har
en lavere andel kostnader enn de to andre selskapene, gjgr de lave kostnadene at de i tillegg kan selge
til en lavere pris. P4 denne maten far de, sammen med de fleste av de kinesiske selskapene,
konkurransefortrinn ved a bade ha bedre bruttofortjeneste, men ogsa ved a kunne ha en lavere

salgspris.
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Kostnader som andel av salgsinntekter
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Figur 2.4: Kostnader som andel av salgsinntekter for REC Silicon, Dago New Energy og Wacker Chemie sin polysilisiumdel av

virksomheten mellom 2013-2022

Oppsummert er bransjen en kapitalkrevende bransje, som krever store fabrikker og kompliserte
prosesser. Den er preget av sterk konkurranse, og star samtidig ovenfor store endringer i form av
politisk uro og lovmessige endringer, samt forventninger til vekst i sluttprodukter. | dag dominerer
kinesiske selskaper, som har tilgang pa billigere ravarer og arbeidskraft enn konkurrerende bedrifter,
men bade handelskrig og ulike politiske lovpakker sikter seg inn pa a skape et skille mellom kinesiske
og amerikanske markeder. Dette gir selskaper som produserer i USA st@grre konkurransefordeler i det

vestlige markedet, og kan fgre til ny dynamikk.

2.2 Produkt og produksjonsmetoder

Bransjen produserer polysilisium som brukes til halvledere i elektronikk og solceller. Polysilisiumet
produseres av silisiummetall med en renhetsgrad pa 98 %. Hele verdikjeden er beskrevet i appendiks
1. RECSilicon produserer i tillegg silangass, som i hovedsak brukes innad i egen produksjon. Produksjon
av polysilisium krever silangass som ravare, og noe av REC Silicon sin silangass selges til eksterne

aktgrer som ikke produserer dette selv.

Det finnes ulike metoder a bearbeide polysilisium pa, og de ulike metodene gir produktet ulik renhet.

Polysilisiumets renhetsgrad avgjer om det kan brukes i solceller eller elektronikk. Den reneste formen
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for polysilisium kreves nar man skal lage halvledere til elektronikk, mens halvledere som brukes i

solceller krever noe lavere renhet.

Det finnes i hovedsak to ulike metoder a fremstille polysilisium pa: Siemens-metoden og Fluidized Bed
Reactor (FBR)-metoden. For & oppna hgy nok renhet pa polysilisiumet til at det kan benyttes i
elektronikk ma Siemens-metoden benyttes, mens FBR-metoden kan brukes dersom polysilisiumet skal
brukes i solceller. Siemens-metoden er den tradisjonelle og desidert mest utbredte metoden, men den
er ogsa enormt energikrevende. FBR-metoden bruker kun en tiendedel av energibruken til Siemens-
metoden (REC Silicon ASA, u.d.), og med dagens strgmpriser kan dette veere enormt
kostnadsbesparende. Stgrstedelen av utslippene ved produksjon av solceller kommer i denne tidlige
fasen av produksjonen, og dersom man kan redusere energibehovet vil det ogsa vaere svaert gunstig

fra et baerekraftig stasted (Blois, 2022). En detaljert beskrivelse av de ulike produksjonsmetodene

finnes i Appendiks 2.

2.3 Presentasjon av REC Silicon

REC Silicon ASA er et norsk allmennaksjeselskap notert pa Oslo Bgrs som driver med produksjon av
polysilisium og silangass. Opprinnelig ble selskapet etablert som Fornybar Energi AS i 1996. | 2000
fusjonerte en rekke selskap, og dannet konsernet Renewable Energy Corporation (REC). REC ble notert

pa Oslo Bgrs i 2006. | 2013 delte REC seg i to uavhengige selskap, REC Solar AS og REC Silicon ASA.

REC Silicon ASA er i dag moderselskapet, og drives gjennom en rekke datterselskap, som REC Silicon
Inc., REC Solar Grade Silicon LLC, og REC Advanced Silicon Materials LLC i USA. De har i tillegg
salgskontorer i flere asiatiske land, som Japan, Taiwan, Korea, Singapore og Kina, og et Joint-Venture
gjennom REC Silicon Pte Ltd i Yulin, Kina (REC Silicon ASA, 2022). Joint venture-avtalen er nedskrevet
til en bokfgrt verdi pa 0 i regnskapet, og REC Silicon opplyser at de sliter med a fa kontakt med selskapet
(Bernreuter Research, 2021). Vi har dermed sett bort fra denne avtalen i oppgaven. Samlet hadde REC

Silicon ASA 360 ansatte pr. 31.12.2022.

REC Silicon ASA et globalt og markedsledende selskap innen produksjon av silangass og hgykvalitets
polysilisiumprodukter til halvledere i elektronikk og solceller (REC Silicon ASA, u.d.). De har to fabrikker
i USA, en i Butte, Montana og en i Moses Lake, Washington. Moses Lake er deres desidert stgrste
fabrikk, men har siden 2019 veaert midlertidig stengt som resultat av handelskrigen mellom Kina og USA.

Pr. dags dato foregar det dermed kun produksjon og salg fra Butte.

17



| Butte produseres polysilisium og silangass til bruk i halvledere til elektronikk, og her bruker de den
tradisjonelle Siemens-metoden for a oppna hgy nok renhet. | Butte har de en kapasitet pa 1 600 MT
polysilisium. | Moses Lake skal det produseres polysilisium til bruk i halvledere til solceller, og her

bruker de FBR-metoden. | Moses Lake har de kapasitet til 8 produsere 16 000 MT polysilisium.

| tillegg til at FBR-prosessen kun bruker en tiendedel av energibruken til Siemens-prosessen (REC Silicon
ASA, u.d.), sa er fabrikken pa Moses Lake strategisk plassert ved elven Moses Lake, der de kan utnytte
fornybar energi i form av vannkraft (REC Silicon ASA, u.d.). Ved gjenoppstart av Moses Lake vil dermed
det totale energibehovet til REC Silicon reduseres betraktelig, og de vil ha mulighet til & produsere
polysilisium med lavere klimaavtrykk. Dette er spesielt viktig da utslippene ved produksjon av solceller

i aller stgrst grad skjer i denne delen av produksjonen (Blois, 2022)

Normalised Energy Intensity Carbon Intensity vs Moses Lake Capacity Utilization
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Figur 2.5a: Energibruk i Siemens-prosessen (Butte) og Figur 2.5b: Samlet energibruk nér produksjonen

FBR-prosessen (Moses Lake) (REC Silicon ASA, 2023) oker pd Moses Lake (REC Silicon ASA, 2023)

REC Silicon opplyser ikke hvem kundene deres er, og har anonymisert hver enkelt i arsrapportene sine.
Vi vet derfor lite om hvem REC Silicon selger polysilisium til, men far opplyst i arsrapporten for 2022
hvordan salget fordeler seg geografisk. Selv om det er innfgrt straffetoll som en del av handelskrigen
mellom USA og Kina, kommer stgrstedelen av inntekten til REC Silicon fra kinesiske selskaper. Hele
27,1 % av samlet inntekt kommer herfra. En stor andel av REC Silicons inntekter kommer ogsa fra

selskaper med hovedkontor i USA (14,8 %), Taiwan (14,4 %), Korea (14,1 %) og Singapore (12,5 %).

Tabellen under viser den geografiske fordelingen av salget til REC Silicon, basert pa hvor kunden har
hovedkontor. Salget er fordelt pa de to typene polysilisium de produserer, men vi ser at det er sveert
lite salg innen polysilisium til solceller. Dette er naturlig nok fordi Moses Lake er stengt. Kolonnen

lengst til hgyre viser andel salg for hele selskapet samlet.
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Geographic distribution of revenues based on customer location for year ended December 31, 2022

SEMICONDUCTOR MATERIALS SOLAR MATERIALS OTHER REC SILICON
(USD IN MILLION) % % % %
China 40.1 27.2% 00 0.0% 00 0.0% 40.1 27.1%
USA 215 14.6% 0.2 100.0% 0.2 100.0% 219 14.8%
Taiwan 213 14.5% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 213 14.4%
Korea 208 14.1% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 208 14.1%
Singapore 184 125% 00 0.0% 0.0 0.0% 18.4 12.5%
Denmark 112 76% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 11.2 76%
Japan 84 5.7% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 8.4 5.7%
Other 18 12% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 18 1.2%
Belgium 14 09% 0.0 0.0% 00 0.0% 14 09%
France 09 0.6% 0.0 0.0% 00 0.0% 09 06%
Hong Kong 0.8 0.6% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 08 0.6%
Czech Republic 0.7 0.5% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.7 0.5%

Totalrevenves 1474 1000% 02 1000% 02  1000% 1478 1000%

Tabell 2.1: Andel av inntekt som gar til kunder basert i ulike land (REC Silicon ASA, 2023)

Basert pa tidligere arsrapporter har vi funnet at stgrstedelen av salget historisk sett har gatt til kunder
fra ulike land i Asia. Ogsa her har de enkelte kundene vaert anonymisert, og det har ikke veert mulig a
finne konkrete kunder. Andelen salg til kinesiske kunder har blitt redusert, fra 53,7 % av alt salg i 2012
(REC Silicon ASA, 2014), til 27,2 % i 2022 (REC Silicon ASA, 2023). Dette som et resultat av handelskrig,
samt at Kina selv har satset stort pa produksjon av polysilisium. Andelen salg som har gatt til
amerikanske kunder har gkt fra 2 % i 2013 (REC Silicon ASA, 2014) til 14,6 % i 2022 (REC Silicon ASA,
2023).

REC Silicon ASA har i mange ar gatt med underskudd, spesielt etter at det ble innfgrt straffetoll pa
amerikanske varer i Kinai slutten av 2014. For a redusere tapene sa REC Silicon seg ngdt til 3 midlertidig
stenge ned sin stgrste fabrikk pa Moses Lake i 2019. Det er forventet at de skal gjenapne Moses Lake i
Igpet av 2023, med 50 % produksjon i siste kvartal i 2023, og 100 % produksjon ila 2024 (REC Silicon
ASA, 2023). Selskapet inngikk 1. februar en handelsavtale med deres stgrste investor, Hanwha
Solutions, som sikret en stor nok forhandsbetaling til at gjenapningen skal kunne finne sted, samt sikre

inntjeninger de neste ti arene.
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Resultat etter skatt
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Figur 2.6: Resultat etter skatt for REC Silicon ASA. Tall i millioner USD.

2.3.1 Hanwha Solutions

Hanwha Solutions er den stgrste aksjonaeren i REC Silicon ASA, med en eierandel pa 33,33 % (REC
Silicon ASA, 2023). Selskapet er heleid av Hanwha Group, et sgrkoreansk forretningskonglomerat.
Hanwha Group har mange forretningsomrader, men Hanwha Solutions har i hovedsak satsinger innen

fornybar energi, og saerskilt solceller.

Hanwha Solutions og REC Silicon ASA inngikk 1. februar 2023 en handelsavtale om at all produksjon av
polysilisium fra Moses Lake skal kjgpes av Hanwha Solutions. Kontrakten er inngatt til markedspris,
men med bade prisbunn og -tak. Selskapet vil ogsa stille med en stor nok forhandsbetaling til REC

Silicon, slik at det skal vaere mulig a gjenapne Moses Lake (REC Silicon ASA, 2023).

| tillegg til @ ha inngatt en handelsavtale med REC Silicon, har Hanwha Solutions, gjennom
datterselskapet Hanwha Q Cells, investert 2,3 milliarder amerikanske dollar for & bygge en hel
solfabrikk, samt bygge opp en hel verdikjede innen solenergiproduksjon i USA (Sveen, 2023). Pa denne

maten kan de nyttiggjgre seg godt av skattefordelene i IRA.
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3. Verdsettelsesteknikker

Det er flere situasjoner der det er aktuelt 3 beregne egenkapitalen til et selskap. For eksempel brukes
verdivurderinger ved oppkj@p av bedrifter, investeringsanalyser for nye prosjekter og aksjeanalyse for

eksterne investorer. Vi tar perspektivet til sistnevnte.

Videre i dette kapittelet legger vi frem ulike verdsettelsesteknikker som kan brukes, og argumenterer

for hvilke vi kommer til 8 anvende for a finne en «rettferdig» verdi pa egenkapitalen i REC Silicon ASA.

3.1 Ulike verdsettelsesmetoder
Modeller for verdsettelse er en fremstilling av virkeligheten basert pa forutsetninger og forenklinger.
Dette gjgr at modellene har hgy grad av usikkerhet. Av den grunn kan det vaere gunstig @ benytte seg

av flere ulike verdsettelsesmetoder for a estimere verdien av egenkapitalen i et selskap.

Hovedsakelig er det tre overordnede metoder for verdsettelse: fundamentale metoder,
markedsbaserte metoder og kostbaserte metoder. Under hver av disse metodene finnes det mange
ulike modeller som kan brukes. Hvilken av metodene som anvendes avhenger blant annet av:

e Tilgang pa informasjon

e Tid til disposisjon

e Krav til palitelighet

Vart valg av metode baseres ogsa pa bransjespesifikke forhold for polysilisiumsbransjen,
selskapsspesifikke forhold, fase i livssyklus og fremtidsutsikter for REC Silicon ASA. Med hensyn til
kostmetodens begrensninger og bruksomrader (Kallestad & Mgller, 2016), ser vi ikke pa denne som
aktuell for var oppgave. Vi kommer til 3 legge stgrst vekt pa den fundamentale metoden, stgttet opp
av en markedsbasert verdsettelse. Videre i kapittelet vil vi ga giennom de valgte metodene, og forklare

ytterligere hvilke fundamentale og markedsbaserte metoder vi skal benytte.

3.2 Fundamental verdsettelse

Fundamental verdsettelse analyserer de underliggende verdiene i selskapet ved bruk av en diskontert
kontantstrgm, og er regnet som den mest palitelige maten a verdsette et selskap pa. Den krever dog
mange tall, antakelser og arbeid. For a kunne gjennomfgre disse analysene ma vi fgrst skaffe oss et

overblikk over hvordan selskapet skaper verdier i dag, og hvordan verdiskapningen ser ut i fremtiden.
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Fgrste steg i den fundamentale analysen er a estimere de fremtidige kontantstrgmmene (Damodaran,
2006). Kontantstrgmmene estimerer vi basert pa historiske regnskapstall, men ettersom bade bransje-
og selskapsspesifikke forhold har endret seg vil ikke ngdvendigvis de historiske tallene representere
dagens situasjon. Der dette er tilfellet justerer vi estimatene i trad med en strategisk analyse som vi
giennomfegrer f@gr verdsettelsen. De estimerte inntektene og kostnadene danner et fremtidsregnskap,

som vi bruker til 3 sette opp forventede fremtidige kontantstrgmmer.

Deretter beregnes et avkastningskrav som representerer alternativkostnaden pa kapitalen
(Damodaran, 2006). Dette finner man ved a bruke kapitalverdimodellen for egenkapitalkostnaden, og
deretter beregne et vektet avkastningskrav til totalkapitalen - Weighted Average Cost of Capital
(WACC). De fremtidige kontantstremmene og horisontverdien neddiskonteres med avkastningskravet.
Horisontverdien representerer fremtidige kontantstremmer i all overskuelig fremtid etter den valgte
analyseperioden. Dette gjgres for a justere kontantstremmene for pengers tidsverdi. Summen av de

diskonterte kontantstremmene vil da utgjgre et verdiestimat for selskapet.

Fordi vi baserer dette verdiestimatet pa fremtidigsutsikter med stor usikkerhet, vil vi avslutningsvis se

pa en sensitivitetsanalyse, for a vise hvilke variabler som pavirker verdiestimatet mest.

3.2.1 Egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden
Det finnes flere ulike metoder for verdsettelse innen fundamental analyse, hovedsakelig er det

egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden som anvendes (Bghren & Gjeerum, 2020).

Egenkapitalmetoden baserer seg pa kontantstrgmmer etter finansielle poster, og verdsetter
egenkapitalen direkte. P4 denne maten beregner vi en kontantstrgm der kreditorene fgrst far sitt,
mens eierne av egenkapitalen far overskytende. Ved beregning av egenkapitalen med denne metoden
anvender vi avkastningskrav til egenkapitalen. Dette representerer investorens krav pa investert
kapital relativt til markedsrisikoen til selskapet. Markedsrisikoen er risikoen en investering deler med
markedet, ogsa kalt systematisk risiko. Summen av de diskonterte kontantstremmene vil vaere

verdiestimatet pa egenkapitalen.

Totalkapitalmetoden tar derimot for seg fri kontantstrem fra den totale driften, altsa fgr finansielle
poster. De frie kontantstremmene diskonteres med et avkastningskrav til totalkapitalen (WACC) som
representerer vektingen mellom egenkapital og gjeld i selskapet, samt kostnaden ved egenkapital og

gjeld. Nar disse kontantstremmene diskonteres til netto naverdi, sitter vi igjen med selskapsverdien
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eller «Enterprise Value» (EV). Videre trekker vi fra verdien pa netto gjeld samt verdien av Joint Venture
og tilknyttede selskap, sa legger vi til verdien av minoritetsinteresser. Da star vi igjen med et
verdiestimat pa egenkapitalen. Netto gjeld er den totale gjelden fratrukket likvide midler.
Minoritetsinteresser er «den andelen av et datterselskaps egenkapital som ikke direkte eller indirekte

kan henfgres til et morselskap» jf. NRS 17.

Det er fire modeller som tradisjonelt brukes ved egenkapital- og totalkapitalmetoden for a finne et
verdiestimat pa egenkapitalen i et selskap. De fire modellene skal i teorien gi samme resultat dersom
de brukes pa en konsistent mate. Modellene som brukes er utbyttemodellen, fri
kontantstremmodellen, superprofittmodellen og superprofittvekstmodellen. Vi vil anvende fri
kontantstremmodellen, og legger dermed til grunn en antakelse om at kontantstremmene i sin helhet

blir utbetalt som utbytte (Bghren & Gjeerum, 2020).

3.3 Komparativ verdsettelse

Komparativ verdsettelse er en metode for & estimere verdien av et selskap basert pa verdien av
sammenlignbare selskap. Malet er & verdsette et selskap basert pa hvordan andre liknende selskap er
priset i markedet (Damodaran, 2006). En slik verdsettelse er ikke like ngyaktig som en fundamental
verdsettelse, men er lettere a giennomfgre fordi den tar mindre tid og krever mindre informasjon fra

selskapet.

Det er hovedsakelig to anvendte modeller innen komparativ verdsettelse, multiplikatormodellen og
substansmodellen. Hvilken av metodene som avvendes baserer seg pa tilgjengelig informasjon,
selskap- og bransjespesifikke forhold og tilgjengelighet pa verdiestimater. Substansmodellen ser pa
hvor mye eiendelen kan selges for i dag. Den passer best for selskaper som har eiendeler som enkelt
kan skilles ut og settes en markedspris pa. For REC Silicon vil substansmodellen ikke lede til et godt
estimat fordi eiendelene ikke enkelt kan takseres. Modellen kan ogsa f@re til underprising av selskapet,
fordi mye av selskapsverdien ligger i utnyttelsesevnen av eiendelene og ikke eiendelen i seg selv.

Multiplikatormodellen er mer aktuell for et driftsselskap som REC Silicon.

3.3.1 Multiplikatormodellen

Nar vi verdsetter egenkapitalen basert pa sammenlignbare selskaper ma vi fgrst finne verdien pa disse.
Fordi ingen selskap er helt identiske, ma vi i tillegg se pa hvordan selskapet vi gnsker a verdsette skiller
seg fra de «sammenlignbare» selskapene. Dette kan veaere strategiske fordeler/ulemper, geografisk

posisjonering, stgrrelse etc.
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Selve verdsettelsen bruker ngkkeltall som estimater for 3 finne et verdiestimat pa egenkapitalen.
Ngkkeltall som ofte brukes innen komparativ verdsettelse er P/E, P/S og EV/EBITDA. Maten man regner
seg frem til verdiestimatet pa er ved a bruke ngkkeltallene som en multippel, som beregnes basert pa

andre sammenlignbare selskaper eller bransjesnitt.

Ngkkeltallet P/E viser forholdet mellom verdien av egenkapitalen (price) og fortjenesten (earnings) til
selskapet (Zakamulin, 2019). EV/EBITDA star for Enterprise Value / Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation and Amortization. Ngkkeltallet viser forholdet mellom selskapsverdien (EV) og
driftsresultat fgr renter, skatt, nedskrivninger og avskrivninger (EBITDA). Vi vil ogsa bruke P/S, som star
for Price / Sales. Ngkkeltallet star for forholdet mellom verdien av egenkapitalen og omsetningen til

selskapet (Zakamulin, 2019).

3.4 Utfordringer ved a verdsette selskaper med negativ inntjening

Verdivurderinger er allerede en svaert komplisert prosess. For selskaper som sliter med darlig
ressursutnyttelse pa grunn av operasjonelle, strategiske eller politiske problemer, blir prosessen enda
mer krevende (Damodaran, 2011). | de fleste tilfeller fgrer slike problemer til lavere eller negative
resultater. Ved verdivurdering av et selskap med negative resultater ma man ta en avgjgrelse om
hvorvidt det er mulig for selskapet & overvinne problemene, altsa snu negative resultater til profitt.
Det blir var oppgave a vurdere ulike faktorer som har preget selskapet i tidligere faser, og avgjgre om

selskapet evner a overvinne disse utfordringene.

Det er hovedsakelig tre arsaker som gjgr det spesielt vanskelig @ verdsette selskaper med negativ
inntjening. For det fgrste kan vi ikke bruke historiske tall for @ beregne en vekstrate for forventet
fremtidig inntjening. Nar inntjeningen er negativ vil bruk av en slik vekstrate fgre til enda lavere resultat

(Damodaran, 2011). Dette gjgt at vi ma vaere mer kreative i beregning av fremtidig inntjening.

Skatteberegningen gjgr det ogsa mer krevende a verdsette et selskap med negativ fortjeneste. For
selskaper med positiv inntjening beregnes skatt som resultat fgr skatt multiplisert med marginal
skattesats. For selskaper med negative resultater blir dette regnestykket mer komplisert. Dersom
selskapet har flere ar med underskudd, kan tapene potensielt veere fremfgrbare til senere ar
(Damodaran, 2011). Dermed ma vi ta hensyn til tidligere tap, og bruke disse som skattelette i de

fremtidige analysearene med positiv inntjening. Dette blir diskutert ytterligere i kapittel 8.
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Dersom trenden ikke snur, er det en sannsynlighet for konkurs. Et selskap som leverer underskudd
periode etter periode i lang tid vil fa redusert likviditetsbeholdning. Etter hvert vil ikke selskapet evne
a betale sine forpliktelser, og i verste fall g& konkurs (Damodaran, 2011). For & kompensere for
konkursrisiko kan det i enkelte tilfeller veere aktuelt a legge til en premie i kapitalkostnaden for slike

selskaper (Damodaran, 2011). Om dette er aktuelt for REC Silicon vil bli diskutert senere i kapittel 9.

3.5 Valg av verdsettelsesmetode

Basert pa selskapet og oppgavens art bruker vi fundamental verdsettelse som primaer metode. Vi har
valgt 3 anvende en diskontert kontantstrgmanalyse (DCF) etter totalkapitalmetoden. Vi argumenterer
for at DCF er den verdsettelsesmodellen som vil gi det beste estimatet pa egenkapitalen i selskapet
selv om vi har begrenset historiske data som stgtter fremtidig inntjening. Vi har kommet frem til gode
anslag pa hva inntjeningen vil vaere i fremtiden basert pa informasjon som er offentliggjort. REC Silicon
er i en bransje som har eksistert i flere tiar, men som fortsatt preges av endringer i teknologi,
etterspgrsel og reguleringer. Vi argumenterer dermed for at REC Silicon er i slutten av vekstfasen i

overgang mot tidlig modningsfase, som appellerer til bruk av DCF-modellen.

Arsaken til at vi velger & bruke totalkapitalmetoden fremfor egenkapitalmetoden er hovedsakelig
begrenset tilgang pa finansiell informasjon. REC har inngatt en ny refinansieringsavtale pa 110M
amerikanske dollar hos KEB Hana Bank der lanebetingelsene enda ikke er allmenn informasjon.

Beregning av renter og avdrag vil derfor bli svaert utfordrende.

Den fundamentale verdsettelsen er veldig sensitiv for estimatendringer. Vi bruker komparativ

verdsettelse i form av multippelmodellen for a teste paliteligheten til DCF-estimatet.
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4. Avkastningskrav

Finansiell teori sier i all hovedsak at investorer er risikoaverse og gnsker & unnga risiko (Damodaran,
2006). Dersom de tar pa seg ekstra risiko gnsker de betalt for dette i form av bedre avkastning. For a
finne en korrekt kompensasjon for risikoen anvender man et avkastningskrav. | fundamental analyse
brukes avkastningskrav til beregning av naverdi for fremtidige kontantstremmer. Denne naverdien

representerer selskapets fundamentale verdi.

Fgér man gjennomfgrer den fundamentale analysen ma man regne seg frem til avkastningskravet som
skal benyttes. Det finnes ulike verktgy for 8 komme frem til et avkastningskrav, og vi skiller mellom
avkastningskrav til egenkapital og totalkapital. | denne oppgaven velger vi a bruke
kapitalverdimodellen (CAPM) for avkastningskravet til egenkapitalen og vektet gjennomsnittlig

kapitalkostnad (WACC) til totalkapitalen.

4.1 CAPM — Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er en matematisk modell som viser forholdet mellom forventet avkastning og
investeringens systematiske risiko. Modellen er en hjgrnesten innen moderne finansteori og er et av
de beste verktgyene en investor har for & handtere risiko (Bghren & Gjaerum, 2020). Utformingen er
relativ simpel og baserer seg pa historiske tall for & regne ut historisk korrelasjon mellom markedet og

investeringen.

Vi skiller hovedsakelig mellom to former for risiko. Selskapsrisiko, ogsa kalt usystematisk risiko, kan
diversifiseres bort i en portefglje av ulike finansielle instrumenter. Markedsrisiko er den systematiske
risikoen som er felles for hele markedet, og som ikke kan diversifiseres bort (Bghren & Gjserum, 2020).
Kapitalverdimodellen legger til grunn at en investor kan forvente a fa betalt for den systematiske
risikoen ved at selskapet inkluderes i en portefglje (Bghren & Gjeerum, 2020). Kapitalverdimodellen er

gitt ved formelen:

T, =17 +[)’(rM — rf)

re er avkastningskravet til egenkapitalen
rg er den risikofrie renten
B (Beta) er korrelasjonen mellom selskapet og markedet (antall enheter systematisk risiko)

rmer forventet avkastning i markedet
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Kapitalverdimodellen legger til grunn noen fundamentale forutsetninger. Den forutsetter blant annet
at alle investorer er veldiversifiserte og at investeringens alternativkost er en sum av risikofri rente og
risikokostnaden. Risikokostnaden er beta multiplisert med markedspremien. Det forutsettes ogsa at
det er et linezert forhold mellom risiko og forventet avkastning, der risikofrie prosjekt ($=0) vil gi
risikofri rente, og at markedet ikke gir kompensasjon for a ta pa seg usystematisk risiko (Bghren &

Gjeerum, 2020).

Risikofri rente er den renten en investor kan forvente pa kapitalen sin uten 3 ta pa seg risiko. Ingen
prosjekter er helt risikofrie, men statsobligasjoner i velfungerende gkonomier er sa nzere en investor
kommer risikofri avkastning. Markeds risikopremie (rw-r¢) er forventet avkastning i markedet minus
risikofri rente. Forventet avkastning i markedet er den kompensasjonen en investor historisk sett har
fatt i aksjemarkedet. Vi anser OSEBX som en egnet indeksen for forventet avkastning i markedet for
var oppgave. Denne indeksen er en sammensatt markedsportefglie som skal representere den
generelle markedsutviklingen pd Oslo Bgrs. Det kan argumenteres for at dette er en ganske energitung
indeks, men fordi REC Silicon hovedsakelig er et ledd i produksjon av solenergi, anser vi dette allikevel

som passende.

| dagligtalen er risiko sannsynligheten for at et ikke-gnskelig utfall skal forekomme, men i den
finansielle verdenen har risiko en annen betydning. Her er risiko bade negativt og positivt. Definisjonen
for finansiell risiko er bredere, og representerer sannsynligheten for a fa en avkastning som skiller seg
fra den forventede avkastningen (Damodaran, 2006). Denne definisjonen tar altsa hensyn bade til opp-

og nedsiderisiko ved en investering.

| kapitalverdimodellen bruker vi beta som et mal pa markedsrisikoen i en enkeltinvestering. Et prosjekt
med hgy beta er mer risikabelt enn et prosjekt med lav betaverdi. Beta-verdien viser antall enheter
systematisk risiko en aksje innehar. Den brukes som en multippel for 8 beregne total kompensasjon en

investor krever for a investere i et mer eller mindre risikabelt prosjekt kontra markedsportefgljen.

Det er flere mater a beregne beta pa. Basert pa oppgavens art og tiden vi har til radighet, har vi valgt
a bruke den tradisjonelle regresjonsbeta-metoden basert pa historiske data. Betaverdier har en
tendens til 3 konvergere mot markedsgjennomsnittet over tid. Derfor er det vanlig @ anta at betaen

konvergerer mot 1 (Damodaran, 2006).
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4.2 WACC — Vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad

Nar vi skal beregne selskapsverdien til et selskap ma vi inkludere alle finansieringskilder. Vi anvender
da et avkastningskrav til totalkapitalen. Ved a bruke et vektet avkastningskrav tar vi hensyn til bade
kapitalkostnaden for egenkapitalen og gjelden, samt forholdet mellom disse. Det er stort sett billigere
a finansiere prosjekt med gjeld enn egenkapital, fordi det gis skattelette for gjeldskostnaden.
Egenkapitalen er ogsa mer risikabel enn gjelden, ettersom eierne ikke far en del av kontantstrgmmene

for kreditor har fatt betalt renter og avdrag (Bghren & Gjaerum, 2020). Formelen for WACC er:

SN ¢
=7 k— * — *
Ttk =Te*prrgT’e Y *EK+ G

rrx er avkastningskravet til totalkapitalen

re er avkastningskravet til egenkapitalen (CAPM)

EK og G er henholdsvis markedsverdien til Egenkapital og gjeld
reer gjeldskostnaden/Idnerenten

s er skattesatsen

Avkastningskravet til egenkapitalen blir beregnet ved bruk av kapitalverdimodellen. Denne vektes
deretter mot egenkapitalprosenten i selskapet. Vi legger sa til gjeldskostnaden som representerer
kostnadene pa lant kapital. Gjeldskostnaden gir skattefradrag, og derfor multipliseres den med en sats
pa én minus marginal skattesats. Deretter multipliseres denne med gjeldprosenten i selskapet.
Summen av disse leddene gir oss ett vektet avkastningskrav pa totalkapitalen. Denne satsen brukes
videre i fundamental analyse til a diskontere de estimerte kontantstremmen for hele driften til naverdi.
Summen av disse kontantstremmene gir et verdiestimat pa hele selskapet fgr finansielle poster

(Kallestad & Mgller, 2016). Vi beregner avkastningskravet i kapittel 9.
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5. Metode

5.1 Valg av metoder

Vi har benyttet bade kvalitative og kvantitative metoder i denne oppgaven. Selve verdsettelsen er
basert pa tidligere regnskapstall og estimerte kontantstremmer for fremtiden. Dette har vi kommet
fram til ved 3 benytte kvantitative metoder, hovedsakelig i form av kvantitativ innholdsanalyse. En
viktig del av verdsettelsen er ogsa den strategiske analysen, der vi har brukt kvalitative metoder,
hovedsakelig i form av kvalitativ innholdsanalyse. Vi har ikke generert eget datamateriell, men

analysert og bearbeidet primaerdata fra REC Silicon og sekundzerdata fra diverse andre kilder.

| den strategiske analysen har vi arbeidet oss gjennom store mengder med tekst, i form av artikler,
analyser, arsrapporter og fagstoff. Mye av stoffet er faglig og relativt tungt for oss a sette oss inn i, og
mange fagbegreper flyter litt i hverandre. Vi brukte dermed mye tid pa a forsta og avklare hva som
menes med ulike begreper. Mengden data gjorde oss helt avhengige av & benytte koding og
kategorisering for a sortere tekstene. Vi opprettet et felles dokument der vi la inn stikkord som
overskrift, og sa de aktuelle artiklene under. Hver artikkel hadde i tillegg viktige stikkord ved seg, slik

at det var lettere a finne tilbake til den aktuelle artikkelen nar vi lette etter spesifikk informasjon.

| selve verdsettelsen har vi tatt utgangspunkt i regnskapstallene for de ti siste arene. Disse har vi justert
med funnene fra den strategiske analysen og forventinger til bransjen. Deretter har vi estimert
kontantstrgmmer for de neste ti arene. Vi har samlet tall oppgitt i arsrapportene fra 2013 og til i dag i
ett dokument, slik at det ble lettere a sammenligne tallene fra ar til ar. | tillegg har vi hentet tall fra
andre analyser av bransjen, forventninger til salgspriser og kostnadsnivaer, som vi har lagt inn i

skjemaet og brukt i estimatene vare.

Vi har ogsa hentet inn regnskap og balanse til to konkurrenter i bransjen for a finne ngkkeltall og tall
til den komparative verdsettelsen. Vi har lagt inn tall fra alle arsrapportene i samme dokument, slik at
tallene skulle kunne vaere sammenlignbare. Deretter har vi gjort diverse utregninger for a komme frem

til ngkkeltall.

5.2 Feilkilder

Ved behandling av sekundaerdata er det viktig med kildekritikk og kontekstuell forstaelse. Vi opplevde
ofte i datainnsamlingen at ulike kilder hadde ulike tall, forventinger og informasjon. Ofte kom dette av

sma variasjoner i bruk av begreper, og desto viktigere var det at vi klargjorde hvilke begreper som
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betydde hva. Slik kunne vi lettere forsta hva kilden mente. | tillegg kan ofte artikler vaere ment for

andre enn oss, og til en annen kontekst.

| kvalitativ og kvantitativ innholdsanalyse er det lite reaktivitet, da dokumentene naturligvis ikke kan
reagere pa at de blir analysert. Det kan vaere at dokumentene i seg selv baerer preg av reaktivitet fra
da de ble dannet, men vi ser pa det som lite sannsynlig med dokumentene vi har bearbeidet. Det er
derimot store utfordringer knyttet til refleksivitet, bade fra var egen, men ogsa fra artikkelforfatternes

side. Dette har vi skrevet mer om under «Til ettertanke».
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6. Strategisk analyse

En strategisk analyse kartlegger viktige og kritiske faktorer innad i og utenfor bedriften som kan svekke
eller skape konkurransefortrinn. Dette er viktig a analysere for a danne seg et bilde av en bedrifts
fremtidige inntjening, som igjen danner grunnlaget for verdsettelsen av en bedrift. Den interne
analysen ser pa hvilke ressurser samt strategiske forhold bedriften har eller kan skape, og den eksterne

analysen ser pa hvordan bedriften kan plassere seg strategisk i, og i forhold til, bransjen og markedet.

Det finnes mange ulike verktgy for a analysere disse forholdene. Vi har valgt oss ut de mest anerkjente,
som vi ogsa oppfatter at passer til REC Silicon som en produksjonsbedrift. Vi vil fgrst ta for oss en
bransjeanalyse, der vi bruker verktgyet Porters 5 krefter. | bransjeanalysen sammenlignes en bedrift
med bransjen den opererer i. Videre bruker vi en PESTEL-analyse til & analysere eksterne forhold som
direkte pavirker bedriften og en VRIO-analyse til & kartlegge interne forhold. Vi oppsummerer alle

funnene i en SWOT-analyse, som tar for seg bade interne og eksterne forhold.

6.1 Bransjeanalyse — Porters fem krefter

‘Porters fem krefter’ brukes til a kartlegge det Harvard-professor Michael E. Porter mener er de fem
viktigste eksterne kreftene som pavirker en bedrifts konkurransesituasjon og attraktivitet i et marked.
Porter mente at en bedrift kun kan overleve i det lange Igp dersom den utvikler strategier for 8 mgte
utfordringer og trusler fra disse fem konkurransekreftene (Heggernes, u. d.). Jo sterkere de fem
kreftene er, desto lavere avkastning er det mulig a fa i bransjen (Roos G. , Krogh, Roos, & Fernstrom,

2014).

De fem konkurransekreftene er:
1. Fare for nyetableringer
2. Trussel fra substitutter
3. Kundenes forhandlingsmakt
4. Leverandgrenes forhandlingsmakt
5

Konkurranse i bransjen

6.1.1 Fare for nyetableringer
Nyetableringer innebzerer virksomheter som gnsker & ta markedsandeler i en bransje, enten
nyetablerte bedrifter eller eksisterende bedrifter som gar inn pa et nytt marked. Markeder i vekst

tiltrekker seg ofte flere nyetableringer, ettersom flere bedrifter gnsker en del av den gkende profitten.
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Det er vanskeligere a etablere seg i et marked der det kreves store oppstartskostnader, og dette skaper
mindre fare for nyetableringer. Et marked som domineres av store merkevarer med lojale kunder vil

ogsa ha mindre trussel fra nyetableringer.

Analyser for polysilisiummarkedet antar at bransjen vil vokse med en gjennomsnittlig arlig vekstrate
pa 7,3 % frem til 2027 (Aritzon, 2022). Andre analyser foreslar en arlig vekst pa 14,5 % frem til 2029
(Fortune Business Insights, 2022). Uavhengig av hvor mye bransjen vokser, er polysilisiumsbransjen
utvilsomt i vekst, og en bransje i vekst tiltrekker seg ofte flere nyetableringer fordi det vil vaere profitt
3 hente. Det er flere drivere som fgrer til vekst i bransjen, og som dermed ogsd driver frem

nyetableringer, men det er ogsa hindringer som gjgr det mindre attraktivt.

Produksjon av polysilisium og silangass er kompliserte prosesser som krever store og dyre fabrikker.
Det tar gjerne tre ar eller mer a bygge et nytt polysilisiumsannlegg (Bernreuter, 2022). Nar det tar
mange ar fgr selskaper i det hele tatt kan begynne produksjon og salg, og dermed ogsa inntjening, ma
oppstartsbedrifter ha stor inngdende kapital. Det store kapitalkravet for oppstartsbedrifter anses som

en av de stgrste hindringene for vekst og nyetableringer (Fortune Business Insights, 2022).

Lang konstruksjonstid pa fabrikker gjgr det ogsa vanskeligere a treffe etterspgrselen i markedet. Nar
etterspgrselen gker etablerer nye konkurrenter seg, men nar de etter noen ar har etablert seg blir det
tilbudsoverskudd, markedsprisene faller, og inntjeningen reduseres (Bernreuter, 2022). Sammen med

kravet om kapital virker utfordringer med a treffe etterspgrselen som en barriere for nyetableringer.

Det tar tid a utvide produksjonskapasiteten hos allerede etablerte bedrifter ogsa, men det er mindre
utfordrende enn 3 bygge et helt nytt anlegg. Det ligger derfor stgrre trusler i at allerede etablerte
bedrifter utvider kapasiteten og tar markedsandeler. Dette gjgr allerede flere selskaper, og spesielt
produksjonskapasiteten til kinesiske bedrifter gker voldsomt, og er forventet & fortsette a gke
(Naumov & Orehov, 2021). Dette kommer delvis av at Kina selv har et enormt energibehov, og mye av
den ekstra kapasiteten vil dermed brukes lokalt. Stgrre produksjonskapasitet er likevel en trussel ogsa

for bedrifter utenfor Kina, og er med pa a senke markedsprisen pa polysilisium.

Sa langt i 2023 har prisen pa polysilisium falt kraftig fra a ligge pa et hgyt niva i 2022, og den forventes
a veere relativt lav fremover mot 2024. Dette kommer i hovedsak av tilbudsoverskudd fra kinesiske
selskaper (Sveen, 2023). Lave priser pa polysilisium gir lave marginer i produksjonen og lite inntjening,

noe som holder potensielle nyetableringer unna.
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Polysilisiumsbransjen domineres av kinesiske selskaper, men Kina er ogsa markedsledende innen
samtlige andre steg som kreves for & danne solenergi. Derfor eksporterte mange av de ikke-kinesiske
selskapene mye av polysilisiumet de produserte til Kina tidligere (Bernreuter Research, 2020). Dette
ble problematisk nar kinesiske tollsatser pa amerikanske varer gjorde det dyrt a eksportere dit
etterspgrselen er stgrst, og spesielt selskaper som produserer i USA har fatt fortjenesten kraftig

redusert. Dette har gjort det lite attraktivt a etablere seg i det amerikanske markedet.

Innfgringen av IRA gir skattelettelser til amerikanske selskaper for a holde verdikjedene sine innad i
USA og senker dermed kostnadene deres. Dette kan gjgre de amerikanske selskapene mer
konkurransedyktige mot de kinesiske. Det er forventet at det som tidligere har veert et internasjonalt
marked, i stgrre grad blir splittet av politiske blokker (Naumov & Orehov, 2021). Dersom de to store
markedene, Kina og USA, i st@grre grad blir splittet og utvikler seg hver for seg, gir dette igjen store

muligheter for nyetableringer i den amerikanske delen av bransjen.

Prosessene som brukes i produksjonen krever mye strgm, og eksisterende selskaper har fatt
fortjenesten redusert som fglge av de hgye stremprisene i verden (REC Silicon ASA, 2023). Spesielt den
tradisjonelle Siemens-metoden setter enorme krav til energi. Hgyere priser pa ravarer gjgr det mindre
attraktivt for nye & etablere seg. | tillegg domineres bransjen av langtidskontrakter (REC Silicon ASA,

2023), og som nyetablert er det dermed vanskelig a fa inngang til markedet.

Klimakrise, energikrise og en stadig mer automatisert verden fgrer til hgyere etterspgrsel etter
halvledere til bade solceller og elektronikk. Dette gjgr at den generelle etterspgrselen etter
sluttproduktene i bransjen er gkende, og er store drivere for vekst i bransjen. De tre selskapene som
er etablert med fabrikker i USA vil ikke kunne dekke hele behovet dersom amerikanske selskaper skal

dekke hele den amerikanske etterspgrselen (Blois, 2022). Dette er svaert gunstig for nyetableringer.

Totalt sett anser vi trusselen for nyetableringer for hgy. Markedet er i vekst og vil tiltrekke seg bedrifter
med @gnske om profitt. Kinesiske selskaper utvider kapasiteten sin kontinuerlig, og er forventet a
fortsette med det fremover. Etterspgrselen etter sluttprodukter gker. Det er forventet at markedene
i stgrre grad blir splittet, og USA vil trenge st@rre kapasitet for a dekke all egen etterspgrsel. Pa tross
av forventninger om lave polysilisiumpriser og krevende tids- og kapitalbehov ved bygging av nye
fabrikker, vil etterspgrselen i USA vare stor. Dette gir muligheter for REC Silicon, men ogsa for andre

aktgrer som skulle gnske a etablere seg.
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6.1.2 Trussel fra substitutter

Substitutter er produkter eller tjenester som dekker de samme behovene som de som tilbysi bransjen,
men som leveres pa andre mater (Heggernes, u. d.). Substitutter skiller seg fra konkurrenter ved at de
ikke tilbyr samme produkt, men dekker kundens behov pa en annen mate. Likevel er skillet mellom
substitutter og konkurrenter noe uklart, og de to konkurransekreftene glir ofte litt over i hverandre. Vi
ser pa substitutter pa to ulike mater. Det kan vaere substitutter til polysilisium og silangass i produksjon
av halvledere til solceller og elektronikk, eller det kan veere substitutter til selve sluttproduktet.

Eksempelvis kan vindmgller og vannkraft vaere en substitutt for solceller.

| dag lages mer enn 95 % av solcellepaneler av polysilisium (Office of Energy Efficiency & Renewable
Energy, u.d.). Det er ogsa mulig a lage solceller pa andre mater, der den vanligste maten er ved hjelp
av en teknologi som kalles ‘tynnfilm’. Solceller med denne teknologien er mindre effektive enn solceller
med polysilisium, og har ikke like lang levetid (Office of Energy Efficiency & Renewable Energy, u.d.).

Trusselen anses derfor som liten fra denne substitutten.

Selv om solceller laget av polysilisium er de mest effektive i dag, klarer de likevel kun 3 omdanne 15-
24 % av solenergien til elektrisitet, selv om den teoretiske grensen er pa rundt 30 % (Mahlum &
Rosvold, 2022). Det forskes og arbeides derfor stadig med andre mater a danne mer effektive
solcellepaneler pa, og i dag er det to ulike metoder som ser lovende ut; tandemceller og

overskuddsenergi (Ursin, 2021).

Tandemceller er den metoden forskere har kommet lengst med, og slike solceller er kommersialisert
og satt i produksjon. | tandemceller vil man legge et lag med et annet stoff oppa de eksisterende
solcellepaneler, for a utnytte den delen av sollyset som solcellene av polysilisium ikke klarer a utnytte.
Denne typen solcelle kan i teorien utnytte 43 % av solenergien, men produksjonen er i dag alt for dyr
til a vaere konkurransedyktig (Ursin, 2021). Ettersom denne teknologien gar ut pa a legge til andre stoff
i tillegg til polysilisium vil ikke etterspgrselen etter polysilisium falle, og vi ser derfor ikke pa denne

teknologien som en trussel.

Den andre metoden handler om a utnytte overskuddsenergien som dagens solceller ikke klarer a
bruke, og med denne metoden haper man a kunne oppna teoretiske effekter pa 60 % av sollyset.
Forskere har til na ikke veert i naerheten av a klare a skape noe handfast som har hgy nok effektivitet,
og det er dermed fremdeles uklart hvilke stoffer som kan brukes (Ursin, 2021). Denne metoden kan

potensielt skape trussel fra substitutter i fremtiden, og er verdt a fglge med pa.
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Polysilisium er det vanligste og mest foretrukne materialet i produksjon av halvledere i elektronikk,
men halvledere kan ogsa lages med germanium og galliumarsenid (Andersen, 2019). Germanium ble i
hovedsak brukt fgr, men polysilisium har tatt over som det viktigste halvledermaterialet (Kofstad,
Pedersen, & Langard, 2023). Galliumarsenid ses pa som et godt alternativ til polysilisium, da
elektronene kan bevege seg raskere her enn i polysilisium, og kan gi teknologien 2-3 ganger sa rask
ytelse (Liseter, 2017). Dette kan bli spesielt viktig i utviklingen av kunstig intelligens og Tingenes
Internett, der man gnsker at alle elektroniske enheter skal kunne vaere sammenkoblet. Dette vil trenge
raskere ytelse fra halvlederne (Rush, 2021). Galliumarsenid er derimot vanskeligere & fremstille enn
polysilisium (Liseter, 2017), og dermed er polysilisium fremdeles mer tilgjengelig og mye billigere
(Smith, et al.,, 2021), og fremdeles foretrukket. Dersom fremstillingen av galliumarsenid gjgres
rimeligere kan dette potensielt utkonkurrere polysilisium som det foretrukne stoffet i halvledere til

elektronikk.

| dag er polysilisium essensielt for produksjon av solcellepaneler, og det er ingen trussel fra
substitutter. Men utviklingen gar raskt pa omradet, og i fremtiden kan det oppsta nye mater a
produsere solceller pa. Polysilisium er ogsa fremdeles det aller vanligste stoffet i halvledere, men
sammensatte stoffer slik som galliumarsenid er en potensiell trussel som substitutt ettersom verden i
stgrre grad automatiseres, vi trenger raskere og bedre ytelse fra halvlederne og den generelle
etterspgrselen etter halvledere gker. Trusselen blir spesielt stor dersom man finner enklere mater a

fremstille galliumarsenid pa, som senker prisen pa stoffet.

Substitutter for solceller innen fornybar energi er bade vannkraft, vindkraft og bioenergi (f.eks. ved). |
tillegg kan substitutter til fornybar energi vaere ikke-fornybar energi, slik som fossilt brensel som olje
og gass. | dag henter verden i hovedsak energi fra ikke-fornybare kilder (Hofstad & Halleraker, 2022),
og dette er derfor den stgrste substitutten for solceller. Ettersom verden stadig omstilles til mer
fornybar energi for a nd klimamalene, blir de ulike typene fornybar energi stgrre trusler enn de ikke-

fornybare.

Verden star ovenfor store klimautfordringer som krever handling. Alle land har forpliktet seg til a
redusere utslipp i Paris-avtalen (FN-sambandet, 2020), og dermed er det naturlig a tenke at det ikke er
gnskelig a ga ‘tilbake’ fra fornybar energi til ikke-fornybar energi. Vi velger derfor a ta utgangspunkt i
at fornybar energi ikke vil miste markedsandeler til ikke-fornybar energi der det allerede har foregatt
et skifte. Dette skjer naturligvis enkelte steder, men for verden som helhet tenker vi det er en naturlig

antakelse a ta. Vi velger derfor a se pa trusselen fra de ulike fornybare kildene.
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Vannkraft er i dag den fornybare energikilden som gir verden mest elektrisk energi, og hele 70 % av
verdens fornybare kraftproduksjon kommer fra vannkraft (Hofstad & Halleraker, 2022). Vannkraft
avhenger dog av vassdrag eller liknende. Utviklingsland representerer store vekstmuligheter for
selskaper som driver med fornybar energi, da de har, og vil ha gkende behov for strgm. Mange
utviklingsland er solrike, men har mindre tilgang pa vann, og her vil solceller kunne utgjgre en viktig
kilde til energi (Fortune Business Insights, 2022). Solceller gir ogsd muligheten til strém uten a veere
koblet pa et stremnett, noe som er viktig i utviklingsland med darligere infrastruktur (Fortune Business

Insights, 2022).

Vindenergi dannes i vindmgller eller vindturbiner, og er ogsa en kilde til energi det finnes mye av i
verden. Likevel krever denne formen for fornybar energi at man bygger ned store utearealer.
Fornybare kilder som benytter seg av sol- og vindenergi har vart dominerende i utbyggingen av ny
produksjonskapasitet de senere arene, og det er ogsa forventet at det vil fortsette slik. Vind- og solkraft
er anslatt til & vaere de viktigste kildene til fornybar energi i 2050, med vannkraft som den tredje

viktigste kilden (Hofstad & Halleraker, 2022).
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Figur 6.1: Den globale elektrisitetsproduksjonen fra ulike kilder (i 1000 terrewatttimer - TWh) med IEAs anbefalte
energiomlegging fram til 2050, for G innfri Parisavtalen (International Energy Agency, 2021)

Det er enormt behov for energi i verden, og ifglge direktgren i Det internasjonale energibyraet (IEA)
«har verden aldri veert vitne til en slik energikrise» (Hovland K. M., 2022). Behovet for energi er sa stort
at verden vil trenge alle former for fornybar energi fremover. Dette gjgr trusselen fra substitutter
mindre. Mens bade vannkraft og vindkraft er avhengige av den rette plasseringen, kan solceller i stgrre

grad monteres over alt, og vil derfor vaere en viktig kilde til energi.
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6.1.3 Kundens forhandlingsmakt

Forhandlingsmakten til kundene avhenger av hvor enkelt det er for kunden a bytte til en annen
leverandgr, samt hvordan kundeportefgljen er satt sammen. Bedrifter som kun har én stor kunde er i
stor grad avhengig av den ene kunden, og dermed har kunden stgrre forhandlingsmakt. Bransjen REC
Silicon opererer i eri stor grad dominert av langtidskontrakter (REC Silicon ASA, 2022), og dette gir lite
rom for forhandling fra bade kunde og leverandgr etter at avtalene er inngdtt. Det gjgr det ogsa
vanskeligere for kunden a bytte leverandgr i avtaleperioden, og sikrer produsentene

kontantstremmer.

Pa Moses Lake har REC Silicon inngatt en handelsavtale med deres stgrste aksjonzer Hanwha Solutions.
Avtalen sikrer Hanwha Solutions all produksjon ved Moses Lake til markedspris, med et minimums- og
maksimumstak, de neste ti arene. Moses Lake er REC Silicons stgrste fabrikk, og dermed er det i
hovedsak én kunde som dominerer handelsportefgljen deres. Dette gir kunden stor forhandlingsmakt,

og gj@r REC Silicon i stor grad avhengig av den ene kunden.

Avtalen mellom de to selskapene sikrer likevel REC Silicon kontantstrgmmer de neste ti arene, og var
utslagsgivende for at de fikk opparbeidet nok kapital til & gjendpne fabrikken pa Moses Lake
(Oberhoffer-Fritz, Berteska, & Benedetti, 2023). Ettersom Hanwha Solutions er stgrste aksjoneaer i REC
Silicon, med en eierandel pa 33 %, anser vi det for mindre sannsynlig at de gnsker & bruke
forhandlingsmakten sin negativt, da det vil vaere gunstig for Hanwha Solutions at REC Silicon leverer
gode tall. Vi argumenterer senere for markedsprisen pa polysilisium vil vaere lavere enn
minimumsbelgpet i avtalen mellom de to selskapene, og at avtalen dermed har vaert svaert gunstig for

REC Silicon.

Enkelte aksjonaerer i REC Silicon har veert skeptiske til a innga en handelsavtale med deres stgrste
aksjoneer, og har fryktet at avtalen vil veere mindre gunstig i favgr REC Silicon. Flere aksjonzerer solgte
seg derfor ut av selskapet bade fgr og like etter at nyheten om handelsavtalen kom (Praesterud, 2023).
| bgrsmeldingen som kom i forbindelse med handelsavtalen mellom REC Silicon og Hanwha Solutions
kom det likevel frem at to eksterne eksperter fra industrien hadde gjennomgatt avtalen og sikret at
den var balansert og inneholdt like gode vilkar som andre avtaler i bransjen. Avtalen skal vaere gunstig

for bade selskapet og deres aksjonaerer (Oberhoffer-Fritz, Berteska, & Benedetti, 2023).

Det har veert utfordrende a finne konkrete kunder av produksjonen fra Butte, da kundene er
anonymisert i arsrapporter og selskapet ellers ikke omtaler de med navn. Dette gjelder for de fleste

selskapene i bransjen. REC Silicon oppgir i arsrapporten sin for 2022 at de ved slutten av aret har to
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kunder som star for henholdsvis 26,9 % og 15,7 % av de totale inntektene. Til sammen star disse to
kundene for naeermere 43 % av de totale inntektene, noe som gj@r REC Silicon svaert avhengige av dem,
og gir disse kundene stor forhandlingsmakt. Alle kunder som bidrar med mer enn 10 % av de totale
inntektene skal veere listet opp i denne listen, slik at de resterende 57 % av totale inntekter kommer

fra mindre kunder.

Revenues from customers constituting more than ten percent of total revenues for year ended December 31, 2022

SEMICONDUCTOR MATERIALS SOLAR MATERIALS OTHER RECSILICON
(USD IN MILLION) % % % %
Customer 1 397 269% 397 26.9%
Customer 2 232 15.7% 232 15.7%

Revenues from customers constituting more than ten percent of total revenues for year ended December 31, 2021

SEMICONDUCTOR MATERIALS SOLAR MATERIALS OTHER REC SILICON
(USD INMILLION) % % % %
Customer 1 406 28.4% 406 28.4%
Customer 2 247 17.3% 247 17.3%
Customer 3 ) 144 10.1% ) 144 10.1%

Tabell 6.1: Inntekt fra kunder som bidrar med mer enn 10 % av totale inntekter til REC Silicon i hhv. 2022 og 2021 (REC
Silicon ASA, 2023)

Kunder og sluttforbruker av produkter som inneholder polysilisium styrer etterspgrselen, som igjen
styrer markedsprisen pa polysilisium. Markedsprisen pa produktene styrer i stor grad hvor god
inntjening som er mulig a oppna i bransjen, og REC Silicon sin handelsavtale med Hanwha Solutions er
basert pa markedsprisene. P4 denne maten har kundene forhandlingsmakt gjennom kontroll av
etterspgrselen. Det er lite som tyder pa at etterspgrselen vil synke med det fgrste, da polysilisium og

silangass er essensielle komponenter i produkter som det stadig blir stgrre etterspgrsel av.

Pa Butte er REC Silicon avhengig av to relativt store kunder, mens de pa Moses Lake vil vaere helt
avhengig av deres eneste kunde, Hanwha Solutions. Ettersom det er ti ganger sa stor produksjon pa
Moses Lake som pa Butte (hhv. 16 000 MT og 1 600 MT), vil REC Silicon i aller st@rst grad veere avhengig
Hanwha Solutions. Avtalen med Hanwha Solutions er inngatt til markedspris og sikret med et
minimumsbelgp, slik at REC Silicon ikke skal lide dersom markedsprisene pa polysilisium stuper (REC
Silicon ASA, 2022). Avtalen inneholder ogsa et pristak, sa dersom markedsprisene skulle stige i taket
vil selskapet miste potensiell fortjeneste. Avtalen sikrer likevel kontantstrgmmer i ti ar fremover, og

har veert utslagsgivende for at REC Silicon kan gjenapne sin stgrste fabrikk.
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6.1.4 Leverandgrens forhandlingsmakt
Dersom det finnes mange leverandgrer og/eller det er lett a bytte leverandgr, har leverandgrene liten
forhandlingsmakt, og motsatt, dersom det finnes fa leverandgrer og/eller dersom det er vanskelig a

bytte leverandgr, har leverandgrene stor forhandlingsmakt.

Det har veert utfordrende a finne informasjon om tidligere og eksisterende leverandgrer til REC Silicon,
da dette er informasjon de ikke opplyser om. Generelt vil leverandgrer til REC Silicon levere
silisiummetall av metallurgisk kvalitet. Silisiummetall av metallurgisk kvalitet har en renhetsgrad pa 98
% (REC Silicon ASA, u.d.). Asia-Stillehavsregionen har den stgrste markedsandelen her, med Nord-
Amerika pa andreplass (Fortune Business Insights, 2022). Dermed er det naturlig a anta at
polysilisiumprodusentene ikke har problemer med a finne lokale leverandgrer. En annen rapport
skriver at omtrent 15 % av silisiummetall av metallurgisk kvaliteten kommer fra Nord-Amerika
(Fact.MR, 2022) og i listen over de stgrste leverandgrene er flesteparten amerikanske eller kanadiske
selskaper. REC Silicon har inngatt intensjonsavtaler om leveranser til Moses Lake med to av

leverandgrene som er nevnt i listen over store selskaper, Ferroglobe PLC og Mississippi Silicon LLC.

Bade Ferroglobe og Mississippi Silicon er amerikanske selskaper, og intensjonsavtalene om leveranser
fra disse selskapene skjer som et ledd i tilpasningen til den amerikanske skattepakken IRA. Dersom REC
Silicon bade far leveranser fra amerikanske selskaper som Ferroglobe og Mississippi Silicon, og selger
bearbeidet polysilisium videre til den amerikanske solfabrikken til Hanwha Solutions, beholder de hele
leverandgrkjeden innad i USA, og vil fa gunstige skattevilkar og subsidier. Ogsa for leverandgrene vil
det veere gunstig a selge ramaterialer til et selskap som har fabrikk i USA, og sammen med Wacker
Chemie AG og Hemlock Semiconductor Operations LLC er REC Silicon de eneste produsentene av

polysilisium og silangass til solceller innad i USA (Blois, 2022).

Ferroglobe PLC er den stgrste produsenten av silisiummetall i EU og USA (Ferroglobe, u.d.), og er nevnt
i flere rapporter som en av de viktigste aktgrene i bransjen pa verdensbasis (Fortune Business Insights,
2022). Mississippi Silicon er den nyeste etablerte produsenten av silisiummetall i USA, etablert i 2015,
og star for 10 % av produksjonen av silisiummetall i USA (Mississippi Silicon, u.d.). Pa denne maten har
REC Silicon inngatt intensjonsavtaler med bade et stort og stabilt selskap, samt et mindre, nystartet
selskap. De eksakte avtalene er ikke forhandlet frem enda, og blir sannsynligvis ikke offentliggjort. Men
ved a innga intensjonsavtaler med to leverandgrer med ulike stgrrelse, geografi og organisasjonsmate
blir REC Silicon noe mer diversifisert, minsker avhengigheten sin av en bestemt leverandgr, og minsker

dermed ogsa leverandgrenes forhandlingsmakt noe.
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Leverandgrene vil naturligvis ogsa kunne selge til produsenter i hele verden, og Ferroglobe gjgr
allerede dette (Ferroglobe, u.d.). Skattepakken IRA vil gjgre det mer attraktivt a selge til kunder i USA,
men det er likevel viktig a tenke over konkurransen pa verdensbasis. Kina har flust av produsenter av
bade silisiummetall og polysilisium, og det er ogsd andre produsenter i bade Asia og Europa.
Leverandgrene til REC Silicon er dermed i teorien ikke last til de tre amerikanske selskapene av
polysilisium til solceller, selv om det sannsynligvis vil veere svaert gunstig a unnga eksport til kinesiske

selskaper.

6.1.5 Konkurranse i bransjen

Konkurrenter leverer lignende produkter og tjenester til de samme kundene. Det er nyttig a se pa antall
konkurrenter, hvordan konkurransen er mellom de og utviklingen i markedet. Et marked i vekst er ofte
i gode tider, og det kan veaere lettere & kapre markedsandeler fra andre. Produseres det mange
produkter i forhold til etterspgrselen vil markedet vaere mettet, prisene presses nedover og det er

vanskeligere a oppna god fortjeneste.

Det har de siste arene vaert vanskelig for amerikanske selskaper a konkurrere med de kinesiske,
ettersom de har tilgang pa billigere ravarer og arbeidskraft (Blois, 2022). | tillegg er etterspgrselen etter
polysilisium stor i asiatiske regioner, pga. stor befolkning, gkt levestandard og vekst i teknologi, samt
satsning pa solceller og grgnn energi (Aritzon, 2022). Nar amerikanske varer ble ilagt toll fra kinesiske
myndigheter, i tillegg til allerede hgyere kostnader pa strem og arbeidskraft enn sine kinesiske
konkurrenter, ble konkurransen for tgff. Dette fgrte til at REC Silicon i 2019 matte stenge fabrikken sin

pa Moses Lake.

Kinesisk produksjon av polysilisium har inntil tre ganger sa stort karbonavtrykk som polysilisium fra
andre steder, ettersom de i stor grad bruker kull som energikilde (Blois, 2022). | tillegg har de blitt
beskyldt for & drive tvangsarbeid (Blois, 2022). Produkter som er produsert pa denne maten er mindre
gnskelig i USA og Europa, og det har derfor kommet flere politiske reaksjoner, slik som Inflation
Reduction Act (IRA) og Uyghur Forced Labor Prevention Act. Innfgringen av dette forventes & endre
konkurransesituasjonen. Det er forventet at det blir et stgrre skille mellom de kinesiske og amerikanske
selskapene, og amerikanske bedrifter vil fa skattelettelser dersom de velger a holde forsyningskjedene

sine innad i USA. Dette gjgr konkurransen mer overkommelig for selskaper som driver i USA.

Samarbeid innad i produksjonskjeden, slik vi ser at REC Silicon og Hanwha Solutions har, gjor

konkurransen mer stabil for de som inngar i kjedene, men gj@gr den vanskeligere dersom man star
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utenfor. Selv om mange bedrifter kun konkurrerer regionalt, og ikke internasjonalt, er det forventet at
regionale selskaper i stgrre grad vil slite mot store selskaper som klarer a drive internasjonalt (Aritzon,
2022). Andre rapporter fremhever at bransjen i stgrre grad forventes a splittes rent geografisk med
bakgrunn i ulike politiske blokker (Naumov & Orehov, 2021). Handel mellom Kina og USA vil uansett

fortsette a vaere dyrt og lite Isnnsomt dersom handelskrigen fortsetter.

Etterspgrselen etter polysilisium er hgy, og sluttprodukter der polysilisium er en essensiell komponent,
slik som solceller og elektronikk, er forventet a gke. @kt etterspgrsel etter produkter og vekst i bransjen
tiltrekker nye etableringer, og skjerper konkurransen. Saerlig selskaper som klarer a utvikle og utnytte
bedre teknologi vil kunne skape konkurransefortrinn (Aritzon, 2022), bade med tanke pa besparelse

av kostnader, men ogsa mindre utslipp i produksjonen.

Nar det gjelder produksjon av polysilisium til solceller, vil det & kunne benytte FBR-metoden gi store
besparelser knyttet til strgmbruk, da denne prosessen kun bruker en tiendels av energien kontra den
tradisjonelle Siemens-metoden (REC Silicon ASA, u.d.). Dette gjelder spesielt i dag, nar strgmprisene
er hgye verden over. | tillegg vil produksjonen bli renere og mer baerekraftig, noe som blir viktig i en

fremtid der utslipp ma kuttes drastisk.

| tillegg styres konkurransen i bransjen av markedsprisen. Markedsprisen er forventet a veere lav helt
inn mot 2024 (Sveen, 2023). Dette gj@r at konkurransen tilspisser seg, og at det kun er de mest
kostnadseffektive selskapene, gjerne de stgrste selskapene som kan dra nytte av stordriftsfordeler,

som vil kunne drive Ignnsomt.

6.1.6 Oppsummering

Vi anser de viktigste kreftene i bransjen for a vaere trusselen fra nyetableringer og konkurranse i
bransjen. Bransjen er i vekst, og dette gjgr bade konkurransen tgffere og trusselen fra nyetableringer
stgrre. Konkurransen er i endring, og de geografiske markedene splittes i stgrre grad. Lovverk slik
som IRA vil sannsynligvis fgre til st@rre etterspgrsel fra amerikanske produsenter, og gi rom for mer
konkurranse og flere etableringer. Vi merker oss ogsa at REC Silicon har fa og store kunder, og
dermed i stor grad er avhengige av de. Basert pa funnene vare om leverandgrene i bransjen tror vi
REC Silicon tilpasser seg lovverket i IRA, og i stor grad gnsker seg amerikanske leverandgrer. Ved a
innga i en amerikansk verdikjede vil de kunne fa gunstige skattelettelser. Til slutt er det liten trussel

fra substitutter pr. dags dato.
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6.2 Ekstern analyse — PESTEL

Mens Porters fem krefter sammenligner en bedrift med bransjen den opererer i, ser PESTEL-analysen
pa ulike eksterne drivkrefter som pavirker bedriften. Forkortelsen PESTEL kommer fra de seks

drivkreftene, som er:

P — Politiske forhold

E — @konomiske (economic) forhold

S — Sosiale forhold

T — Teknologisk utvikling

E — Miljgmessige (environmental) forhold

L — Lovmessige forhold

| analysen ser man pa makroforholdene som selskapet opererer i. Disse forholdene er i stadig endring
som kan gi muligheter, men ogsa trusler. Punktene over skal fungere som verktgy for a analysere

fremtidens trender og hvorvidt de er en mulighet eller en trussel.

6.2.1 Politiske forhold

REC Silicon har hele sin produksjon av polysilisium i USA, og vil dermed bli spesielt pavirket av politiske
forhold der. Straffetollene som ble innfgrt av Kina i 2014 var i 2020 pa 57 % av all import av polysilisium
produsert av REC Silicon (Bernreuter Research, 2020). Tollene fgrte til at selskapet ble avskaret fra a
eksportere polysilisium til Kina, som er anslatt til & sta for 80 % av all produksjon av solcellene i verden
(Blois, 2022). REC Silicon ble tvunget til 3 stenge ned produksjonen pa Moses Lake ettersom fabrikken

er spesielt rettet mot solcellebransjen.

Ettersom det er en handelskrig og ikke en handelsinvasjon, har USA svart pa straffetollene som Kina
har innfgrt. |1 2018 innfgrte de avgifter pa en rekke varer som har svekket kinesisk import til landet
(Curran, 2019). Davarende president Donald Trump innfgrte avgiftene som en respons pa
handelsunderskuddet USA har opplevd over lengre tid, som ogsa ble styrket av straffetollene Kina
innfgrte (Curran, 2019). Siden den tid har USA fatt ny president, Joe Biden, som har innfgrt nye lovverk

som rammer Kina og polysilisiumproduksjonen verden over.
Kina har en markedsandel pd 75 % av verdens polysilisiumproduksjon. Landets produksjon av

polysilisium er tre ganger sa karbonkrevende som andre lands produksjon (Blois, 2022). Xinjiang-

provinsen i Kina star for rundt 45 % av all polysilisium til solceller og har fire av verdens fem stgrste
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fabrikker (Bloomberg, 2021). Regionen er ogsa anklaget for a drive tvangsarbeid i regi av den kinesiske
stat (Blois, 2022). Kina, og enkelte av selskapene som driver i omradet, nekter for dette, men FN

konkluderte i en uavhengig rapport at det er rimelig a anta at tvangsarbeid pagar (FN, 2022).

Bade samfunnsmessige og klimamessige forhold fgrte til at president Biden i 2021 signerte Uyghur
Forced Labor Prevention Act (UFLPA). Lovverket skal forhindre at varer fra Xinjiang-regionen blir
importert inn til USA. Dette har blant annet fgrt til en nedgang i solcellepanel-installasjoner i USA (REC
Silicon ASA, 2023). EU lanserte ogsa hgsten 2022 et EU-forbud mot produkter laget med tvangsarbeid.
Forslaget nevner ikke forbud mot spesifikke land enda, men det kom like etter at EU avdekket store
bekymringer mot Uyghur-befolkningen i Kina (Blenkinsop, 2022). Europaparlamentet skal diskutere og
godkjenne forslaget, men mye tyder pa at ogsa EU innen kort tid vil forby produkter fra Xinjiang-
regionen. Dette tvinger amerikanske selskaper til a skaffe seg nye verdikjeder innen blant annet

solenergi, og dette er gunstig for REC Silicon.

President Biden signerte i 2022 en ny lovpakke, Inflation Reduction Act (IRA), som omtales som den
stgrste klima- og energisatsingen i amerikansk historie (NHO, 2022). Det kan spekuleres i om IRA fglger
opp «konsekvensene» av UFLPA, men den skal i alle fall gi store insentiver til 3 holde grgnne
produksjons- og verdikjeder innad i USA. Det er satt av rundt 370 milliarder dollar over en 10-ars
periode som skal ha direkte innvirkning pa investeringer og eksisterende produksjon i en rekke grgnne
verdikjeder (NHO, 2022). REC Silicon forventer a selv motta rundt 48 millioner dollar arlig i skattekreditt
ved full kapasitet (Blois, 2022). Lovpakken vil gjgre produkter som produseres innad i USA mer
konkurransedyktige mot utenlandske produkter og etter planen gke investeringer i nye fabrikker. IRA

er en god mulighet for REC Silicon i mgte med tgffe politiske forhold globalt.

Foruten IRA og UFLPA ble det ogsa signert en annen lovpakke i 2022, Creating Helpful Incentives to
Produce Semiconductors (CHIPS) and Science Act. Denne lovpakken skal investere 280 milliarder dollar
i halvledersektoren for & blant annet fremme konkurransedyktighet og innovasjon innad i USA
(Badlam, et al., 2022). Etterspg@rselen etter halvledere har veert hgy lenge, som har fgrt til lang ventetid
pa produkter som inneholder halvledere, som for eksempel elbiler. Pr. 2022 produserer USA 12 % av
verdens halvledere, noe som er en klar nedgang siden 1990-tallet da de stod for 37 % av all produksjon
(Badlam, et al., 2022). @kt etterspgrsel etter halvledere vil veere gode nyheter for REC Silicon sin fabrikk

pa Butte, der de eksplisitt produserer polysilisium til denne typen halvledere.

CHIPS and Science Act skal bidra til gkte investeringer i fabrikker som produserer halvledere, men

spesielt i forskning og utvikling. 28. februar i ar apnet USAs handelsdepartement sgknader om midler
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fra et fond, som er en del av CHIPS and Science Act. (Parr, 2023). Selskapene som far innvilget midlene,
signerer ogsa en klausul som forhindrer dem i & ekspandere til Kina de neste 10 arene. Sammen med

IRA og UFLPA utgjgr CHIPS and Science Act viktige politiske lovpakker som pavirker REC Silicon sterkt.

Hvem som sitter med den politiske makten i USA, er ogsa relevant for REC Silicon. Republikanerne med
Donald Trump som president, innfgrte tollsatser pa de kinesiske varene som trappet opp handelskrigen
kraftig. Trump gikk ogsa til valg for republikanerne i 2016 med lovnader om & apne opp nedstengte
kullgruver og samtidig trekke USA ut av Parisavtalen, noe han ogsa gjorde da han ble valgt som
president (NTB, 2016). Siden demokratene overtok makten i 2020 har bade IRA, CHIPS and Science Act

og UFLPA blitt signert av navaerende president Joe Biden.

George W. Bush vant presidentvalget i 2000 som en sterk forkjemper for kull. | 2008 ble Barack Obama
innsatt som president og gjorde USA til en lederskikkelse for klima- og miljg (Wolden, 2016). Basert pa
de siste valgperiodene har det sittende flertallet i kongressen hatt mye politisk innvirkning og det er
liten tvil om at demokratene har poltikk som gagner REC Silicon mest. Bade Joe Biden og Donald Trump
har meldt at de stiller til valg i 2024 (NRK, 2023) og vinneren kan ha stor innvirkning pa de politiske

forholdene REC Silicon vil operere i.

6.2.2 @konomiske forhold

Handelskrigen mellom USA og Kina, hgy inflasjon verden over og krig i Europa er sentrale punkter som
virker inn pa de gkonomiske forholdene. REC Silicon har hele produksjonen sin i USA, men eksporterer
bade til Europa og Asia som gjgr selskapet utsatt for internasjonale gkonomiske forhold. Prisene pa

produktene som selskapet produserer er ogsa sveert sentrale.

Inflasjonen i USA har roet seg noe siste tiden, men er fortsatt langt over Sentralbanken i USA sitt
gjennomsnittlige mal pa 2 % (Morningstar, 2023). Dette har tvunget sentralbanken til & sette opp
styringsrenten til intervallet 4,75-5 prosent i mars 2023, og utelukker ikke ytterligere rentehevinger
(Rgd Husgy & Resvoll, 2023). Uansett hva rentenivaene blir, vil REC Silicon operere i en gkonomi med

rentenivaer langt hgyere enn hva de har vaert i tidligere ar.

REC Silicons balanse har endret seg stort den siste tiden. Fra den fgrste til den fjerde kvartalsrapporten
i 2022 har selskapet gatt fra netto gjeld palydende -18 millioner dollar til 78,5 millioner (REC Silicon
ASA, 2023). Selskapet har dermed gatt fra @ ha 18 millioner mindre rentebzerende gjeld enn kontanter,

til @ ha over 78 millioner dollar mer. Endringen skyldes i all hovedsak negative kontantstremmer og

44



ikke opptak av ny gjeld, men fortsetter denne trenden gar selskapet tom for kontanter og
kontantekvivalenter innen 2023 er omme. Man kan dermed ikke utelukke fremtidige opptak av gjeld

for a sikre fremtidig drift, spesielt frem til den planlagte gjenapningen i Moses Lake er fullfgrt.

Den stgrste delen av gjelden til REC Silicon er i dag et banklan fra koreanske Hana Bank pa 110 millioner
dollar. Selskapet hadde opprinnelig et obligasjonslan pa tilsvarende belgp som utlgpte 13. april i
innevaerende ar, men dette er blitt erstattet av det nye banklanet. Det opprinnelige obligasjonslanet
ble i sin tid tatt opp for a sikre likviditet da selskapet sto ovenfor to lignende obligasjonslani 2018 (REC
Silicon ASA, 2018). Lanet hadde en rente pa 11,5 % med halvarlige betalinger. Fordelen med de nye
banklanet fra Hana Bank er at Hanwha Solutions star som garantist for lanet. REC Silicon opplyser selv
at dette lanet skal vaere gunstigere enn hva markedet kan tilby (REC Silicon ASA, 2023). Dagens
rentebaerende gjeld og eventuelle fremtidige gjeldsopptak vil uansett veere svaert dyre a betjene nar

rentenivaene er slik de er.

Siden Russland invaderte Ukraina sent i februar 2022 har det blitt satt i gang en rekke sanksjoner mot
dem. Av saerlige relevante sanksjoner for REC Silicon er forbudet mot a importere russisk olje og gass,
noe USA og EU har innfgrt (BBC, 2022). Forbudet har fgrt til stor energimangel som igjen gir skyhgye
priser pa strgm. Selskapet skriver selv i egne rapporter at det er nettopp disse uvanlig hgye prisene
som er en av hovedgrunnene til negative kontantstrgmmer de siste kvartalene (REC Silicon ASA, 2023).
Sanksjonene ser forelgpig ikke ut til pavirke Russlands invasjonsplaner og stadig nye forbud blir innfgrt.
Det er dermed naturlig 3 tenke at REC Silicon vil lide av hgye energikostnader fremover. Selskapet

opplyste i 4.kvartal at selskapet jobber med flere energileverandgrer for a sikre bedre avtaler pa strgm.

Hgy etterspgrsel etter energi, og saerlig fornybar energi, er ogsa positivt for REC Silicon. For a gjgre seg
mindre avhengig av russisk olje og gass, kreves det nye energilgsninger i resten av verden. Verden har
rikelig med olje og gass utover Russland, men krigen har akselerert det grgnne skiftet (Elster, 2023).
Haye priser pa olje og gass kombinert med stadig synkende priser for & utvinne fornybar energi gir
gode skussmal. Norske Statkrafts egne analytikere kom med en rapport hgsten 2022 som konkluderte
med at Europa vil fa betydelig mer solkraft innen 2030 etter invasjonen av Ukraina (Hovland K. M.,

2022).

Prisen pa silangass og polysilisium som REC Silicon produserer er sveert viktig. Etter avtalen som ble
inngatt med Hanwha Solutions vil prisen pa polysilisium ikke vaere like toneangivende, grunnet
avtalens innhold om et nedre og @vre tak. Vi har i fremtidsregnskapet regnet oss fram til dette. Det

produseres ogsa polysilisium pa fabrikken i Butte, sa prisen pa produktet kan ikke utelukkes helt.
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Polysilisiumprisen har veert pa over 30 dollar pr. kilo i begynnelsen av 2023, men er ventet a synke
kraftig i arene som kommer (Praesterud, 2023). Prisen for produksjon pr. kilo er anslatt til & ligge pa
rundt 11 dollar (REC Silicon ASA, 2023). Det er ventet at tilbudet av polysilisium vil stige betydelig, noe
som igjen vil senke prisen pa produktet (Sveen, Rec Silicon-eier planlegger gigantisk solinvestering,

2023).

6.2.3 Sosiokulturelle forhold

Ata delidet grgnne skiftet er blitt mer og mer vanlig bade for privatpersoner og bedrifter. For bedrifter
er det nesten umulig a ikke vaere grgnne eller villig til 3 bli dette. For privatpersoner er det ikke like
store krav fra omgivelsene, men det er tydelige trender om at en solcelle pa taket eller elbil i garasjen
er bra. Trendene hos bade bedrifter og privatpersoner er uansett gode nyheter for leverandgrene av
disse typene produkter, som ogsa er kundene til REC Silicon. Lovpakken IRA gj@r det ogsa mer gunstig
a ta del i trendene om & vaere mer miljgvennlig. Nar IRA er innfgrt, vil det veere skattefordeler for kjgp
av nye og brukte elbiler og stgtte til 3 energieffektivisere amerikanske hjem (KnezZevic¢ , 2022). Dette er

bare noen av insentivene som fra politisk hold fremmer sosiokulturelle trender i favgr REC Silicon.

Det stadige gkende fokuset pa beaerekraft har fgrt til en rekke mal som verden samlet (med unntak av
noen land) har gatt sammen om. FNs 17 beerekraftsmal er en rettesnor for land, naeringsliv og
sivilsamfunn om hvordan man skal utrydde fattigdom, bekjempe ulikhet og stoppe klimaendringene
innen 2030 (FN, 2023). Szerlig sistnevnte er relevant for REC Silicon. Bzaerekraftsmal nr. 7, «Ren energi
til alle», handler blant annet om a gke investeringer i fornybare energilgsninger, deriblant solkraft (FN,
2023). IEA kommer stadig med energirapporter som analyserer energimarkedet og gir prognoser for
fremtiden. Rapporten «Renewables 2022» som ble publisert i desember 2022, anslar at solkraft og
vindkraft vil sta for 80 % av forventet gkning av fornybare energikilder i arene frem til 2027 (Kjgrstad,
2022). Solkraft vil vaere toneangivende i arene som kommer og etterspgrselen etter produktene vil

trolig gke.

6.2.4 Teknologisk utvikling

Teknologien som REC Silicon bruker for a fremstille sine produkter er verdensledende (REC Silicon ASA,
u.d.). Dette er selvsagt en fordel som produsent og noe REC Silicon drar nytte av i dag. Samtidig er det
naturlig @ tenke at konkurrenter prgver 3 hente «forspranget» som selskapet har ved 3 veere
verdensledende pa sitt omrade. Det er dermed viktig for REC Silicon a fglge med pa teknologiske

fremskritt innen polysilisiumproduksjon for a opprettholde forspranget.
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Elektrisitet og elektrifisering er to tydelig globale teknologiske trender. Mer og mer skal automatiseres
og mest mulig skal benytte fornybare energikilder. Det er fortsatt lenge til verden gar helt vekk fra kull
og fossilt brennstoff, men etterspgrselen etter fornybart blir stadig stgrre. 1 2021 doblet elbilsalget seg
globalt og selv om Norge troner gverst pa elbilsalg, kommer resten av verden etter (Hovland K. M.,
2022). En elbil trenger i midlertidig 10 ganger sa mange halvledere som en dieselbil (Monn-lversen,
2022). Dette er bare et eksempel pa ett konkret tilfelle der noe skal bli elektrisk og hvordan dette
pavirker etterspgrselen etter halvledere. De teknologiske trendene vil krever store mengder

halvledere, og etterspgrselen er forventet a8 gke med 56 % innen 2030 (Casanova, 2023)

6.2.5 Miljgmessige forhold

Det er satt en rekke mal pa klima og miljg fra ulike konstellasjoner. G20-landene har 1,5-gradersmalet,
EU har satt ett mal om nullutslipp innen 2030 og FN har de 17 bzerekraftsmalene. Samtlige av disse
miljgmessige forholdene pavirker REC Silicon og bransjen de opererer i. REC Silicon har selv valgt ut 7
av FNs baerekraftsmal som de har ekstra fokus pa (REC Silicon ASA, 2022). Aktuelle miljgmessige mal
er ren energi til alle, ansvarlig forbruk og produksjon, samt stoppe klimaendringene. Polysilisium bidrar
med & skaffe ren energi, som kan bidra til a stoppe klimaendringene. Samtidig er det viktig at selskapet

er observant pa egne produksjonslinjer og om hvorvidt disse er ansvarlige og klimavennlige.

Produksjon av polysilisium krever store mengder vann og energi, og dette er noe REC Silicon gnsker 3
redusere forbruket sitt av (REC Silicon ASA, 2022). Hgyt energiforbruk er bade miljgfiendtlig og
kostnadskrevende. Energikostnadene er ogsa hovedgrunnen til at produksjonen pa fabrikken i Butte
er redusert (REC Silicon ASA, 2023). Sa lenge krigen vedvarer vil trolig energiprisene forbli svaert hgye.
Fremover vil det globalt sett veaere tydelige trender i retning fornybar energi drevet av dagens
energipriser. Kontroll over egne produksjonslinjer og hvorvidt de er kostnadseffektive, og dermed

miljgvennlige, veere noe REC Silicon er ngdt til 3 handtere.

De miljgmessige forholdene som REC Silicon opererer i, er sveert ulike fra sine konkurrenter i Kina. Billig
arbeidskraft og rimelig kull gir gode konkurransefordeler til kinesiske selskaper. Selskapene i samme
bransje i USA har et mer regulert arbeidsmarked og dyrere energi. Nar REC Silicon i tillegg blir ilagt
straffetoll pa produktene som eksporteres til Kina, er det apenbart store konkurranseulemper. Det vil
derfor veere gunstig for REC Silicon om det opprettes egne verdikjeder utenom Kina som vil gjgre

selskapet mindre utsatt for konkurransefortrinn fra kinesiske selskaper.
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6.2.6 Lovmessige forhold

REC Silicon har hovedkvarteret sitt pa Fornebu i Norge, er listet pa Oslo Bgrs og er dermed under norsk
lov. Samtidig foregar all produksjon i USA noe som gjgr dem regulert av amerikanske lover. Selskapet
har pr. 2020 seks datterselskaper, hvorav 1 er registrert i Norge, 3 i USA, 1 i Singapore og 1 i Kina (REC

Silicon ASA, 2020). Det er dermed spesielt norske og amerikanske lover selskapet star overfor.

6.3 Intern analyse — VRIO

En VRIO-analyse ser pa ressursene en bedrift har til radighet, og avgjgr om de ulike ressursene gir eller
kan gi, muligheter for konkurransefortrinn for bedriften. Ressurser defineres som «alle eiendeler,
prosesser og rutiner, relasjoner og nettverk, informasjon, kunnskap eller lignende som setter bedriften
i stand til & utvikle og gjennomfgre strategier som bedrer kostnadseffektivitet og/eller
kundetilfredshet.» (Fjellestad & Lunnan, 2018). Ressurser som er godt egnet til 3 utfgre sine aktiviteter

kan skape konkurransefortrinn.

VRIO-analyse er en intern analyse, men man sammenligner gjerne med konkurrenter for & danne et
bilde pa hvor egen bedrift kan skape fortrinn kontra konkurrentene. Ettersom det kan ta tid @ danne
seg verdifulle ressurser bgr man ogsa tenke langsiktig, for 3 oppdage hvilke ressurser som kan utnyttes

i dag for a skape fortrinn i fremtiden (Fjellestad & Lunnan, 2018).

For a kunne gjennomfgre en VRIO-analyse ma ressursene fgrst identifiseres. Vi har bade materielle og
immaterielle ressurser. Immaterielle ressurser kan veere kompetansebaserte, slik som kunnskap, evner
og ferdigheter pa individuelt niva, eller rutiner, organisasjonskultur og databaser pa kollektivt niva.
Immaterielle ressurser kan ogsa veere relasjonelle, slik som renomme, lojalitet og relasjoner. De

materielle ressursene kan veere finansielle, teknologiske eller fysiske. (Fjellestad & Lunnan, 2018)

De materielle og immaterielle ressursene kan benyttes til 8 skape verdi, og de har enten operasjonelle,
organisatoriske og/eller dynamiske evner. Operasjonelle evner betyr at ressursen er med pa a skape
verdi i dagens situasjon, mens dynamiske evner betyr at ressursen gjgr bedriften i stand til 3 endre seg
og sin verdiskapning over tid. Ressurser med organisatoriske evner finnes i ledelsen av bedriften, og
kan veaere kunnskap, ferdigheter og funksjoner som gkonomi, markedsfgring, ledelsesevner og evne til

a skape engasjement osv.

Nar ressursene i bedriften er kartlagt, vurderes de etter rammeverket i VRIO-analysen:
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V — Valuable (verdifull)
R — Rare (sjeldne)
| — Inimitable (mulighet for kopiering/etterligning)

O — Organized (organisert).

Ressurser er verdifulle dersom de utnytter muligheter eller reduserer trusler i bedriftens omgivelser.
Sjeldne ressurser betyr at konkurrentene ikke har de samme. Det bgr veere vanskelig for
konkurrentene a kopiere eller skape seg de samme ressursene, og de ma vaere godt organiserte slik at
bedriften kan utnytte ressursen. | analysen vurderer man hvor god avkastning, og dermed potensiale

for konkurransefortrinn, ressursen har i forhold til de overnevnte punktene.

6.3.1 Identifiserbare ressurser

REC Silicon har de siste arene slitt med darlig ressursutnyttelse etter harde politiske sanksjoner fra
Kina. Sanksjonene har fgrt til at det kinesiske markedet, som star for cirka 80 % av verdens
solcelleproduksjon, har blitt ulsnnsomt for REC Silicon (International Energy Agency, 2022). Etter den

strategiske investeringen fra Hanwha Solutions tyder mye na pa at fremtiden ser lysere ut.

VRIO-analysen av REC Silicon identifiserer de ressursene som anses som de viktigste driverne for
selskapets konkurranseevne, og vurderer dem ut fra VRIO-kriteriene. Vi anser de viktigste
identifiserbare ressursene for a vaere kompetanse, Signature Silane®, NextSi™, Moses Lake-fabrikken

og Hanwha Solution.

Ressurs Verdifull (V) | Sjelden (R) | Vanskeliga Godt Resultat
kopiere (1) organisert
(0)
Kompetanse Ja Ja Ja Ja Varig
konkurransefortrinn
Signature Ja Ja Ja Ja Varig
Silane® konkurransefortrinn
NextSi™ Ja Ja Ja Nei Uutnyttet
(FBR) konkurransefortrinn
Moses Lake Ja Ja Ja Nei Uutnyttet
konkurransefortrinn
Hanwha Ja Ja Nei Ja, pr.na Midlertidig
Solutions konkurransefortrinn

Tabell 6.2: VRIO-analyse av utvalgte ressurser i REC Silicon ASA
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Kompetanse er en av kjerneressursene til de store aktgrene i polysilisiumindustrien. REC Silicon har
over 40 ars erfaring innen produksjon av hgykvalitets polysilisium, og har utviklet sveert god teknisk
ekspertise over hele produksjonsprosessen. Denne kompetansen har gitt selskapet en dyp forstaelse
av hele verdikjeden, fra utvinningen av metallurgisk silisium til polysilisium med en renhetsgrad som
males i deler pr. billiard (REC Silicon, u.d.). Den hgye kompetansen i selskapet har gjort det mulig a

drive forskning, samt utvikling av flere patenter som har bidratt til 3 gi selskapet et varig

konkurransefortrinn. Patentene inkluderer Signature Silane® og NextSi™.

Signature Silane® beskrives av REC Silicon selv som produktet som skiller de fra mengden (REC Silicon
ASA, u.d.). Denne silangassen er verdens reneste form for silisium og REC Silicon er verdensledende
produsent (REC Silicon, u.d). Silangass er en avgjgrende komponent i flere flatskjerm-produkter,
solceller og halvledere, i tillegg til & veere rastoff ved produksjon av eget polysilisium og andre

spesialiserte gasser (REC Silicon ASA, u.d.).

REC Silicon har utviklet en patentert teknologi til a skille ut urenheter til de oppnar en ekstremt hgy
renhetsgrad malt i deler pr. billiard. Produktet Signature Silane® har av den grunn blitt et svaert allsidig
produkt som kan pke effektiviteten i flere typer teknologi, eksempelvis i batterianoder (Nordnet Norge,
2021). Produksjon av batterier er forventet 8 mangedoble seg frem til 2030 (McKinsey, 2023), og kan
dermed apne et helt nytt marked for Signature Silane®. Kompetansen og teknologien for & oppna
renhetsgraden, gjgr gassen bade til en verdifull og sjelden ressurs. Signature Silane® blir ogsa vanskelig

a kopiere eller etterligne ettersom det er en patentert merkevare, med intern produksjonsteknologi.

Intern silangassproduksjon sikrer i tillegg uavhengig produksjon av hgykvalitets polysilisium. Dette vil
bidra til et varig konkurransefortrinn dersom det opparbeides en helamerikansk verdikjede pa
solenergimarkedet (Sveen, Rec Silicon-eier planlegger gigantisk solinvestering, 2023). Signature
Silane® blir bade produsert pa fabrikken i Butte og i Moses Lake, men produksjonen ved Moses Lake
har blitt stanset pa grunn av handelskrigen. Pa tross av dette argumenteres det for at Signature Silane®
er godt organisert, ettersom REC Silicon fortsatt produserer pa Butte og har kompetansen innad i
selskapet. Dermed kan de starte produksjonen relativt raskt etter forskuddsbetalingen fra Hanwha
Solutions (REC Silicon ASA, 2023). Forventet gjenapning er allerede i andre halvar av 2023 (Oberhoffer-
Fritz, Berteska, & Benedetti, 2023).

NextSi™ er en granulert form for polysilisium som brukes i produksjon av solceller. Det blir omtalt som
en «game-changer» innen polysilisiumindustrien pa grunn av lavere energikostnader og hgy

effektivitet (REC Silicon ASA, u.d.). NextSi™ produseres pa Moses Lake ved bruk av teknologien
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Fluidized Bed Reactor (FBR). Selv om denne teknologien har blitt anvendt til & produsere polysilisium
siden 1980, har fa produsenter klart @ produsere polysilisium mer effektivt enn ved bruk av den
tradisjonelle Siemens-metoden (Bernreuter, 2020). REC Silicon startet sin produksjon av granulert
polysilisium i 2009 ved fabrikken i Moses Lake, og ble den fgrste produsenten som fikk gkt effektivitet

og kostnadsbesparelser ved stor-skala produksjon (Bernreuter, 2020).

Mye av suksessen produktet har hatt ligger i den strategiske posisjoneringen av fabrikken ved Moses
Lake. Fabrikken ligger like ved elven Moses Lake, og gir REC Silicon mulighet til & benytte 100 %
fornybar energi i form av vannkraft. Kombinert med bruk av deres egne Signature Silane® som
ramateriale i reaktoren gker effektiviteten betraktelig. Den patenterte gassen brytes ned pa 700 grader
celsius, i motsetning til konkurrerende prosesser som bruker gasser som vanligvis brytes ned ved
temperaturer opp mot 1000 grader (Bernreuter, 2020). Slik sparer REC Silicon mye energi i den tidlige

fasen av produksjonen.

| tillegg tillater FBR-teknologien kontinuerlig produksjon, kontra Siemensmetoden som krever stans og
nedkjgling av reaktoren for a hente ut polysilisiumet. Sammen med utnyttelse av Signature Silane®,
gjor dette FBR-produksjonen opptil 10 ganger sa energieffektiv som den tradisjonelle Siemensmetoden
(REC Silicon ASA, u.d.). Energieffektiv produksjon kan bli et avgjgrende konkurransefortrinn i en tid
med global energimangel (International Energy Agency, u.d.). @kt forventet etterspgrsel etter ikke-

fossile energikilder som solcellepanel vil ogsa bidra til & gke etterspgrselen etter polysilisium i verden.

Nextsi™ har ogsa andre fordeler fremfor den tradisjonelle Siemens metoden, som kun 4,7 % av
pakketiden og 4 % hgyere vekt malt pr. kvarts-smeltedigel (REC Silicon ASA, 2011). Pa denne maten
kan det fraktes mer polysilisium per malt volum, pa kortere tid. Effektiviseringen av produktet kutter
kostnader i flere deler av produksjonsprosessen og kan bli en verdifull ressurs for REC Silicon etter

hvert som et stgrre marked utenfor Kina etableres.

Moses Lake er den stgrste FBR-fabrikken utenfor det kinesiske markedet (REC Silicon ASA, u.d.), og
innehar mye unik teknologi som gjgr det mulig @ produsere det reneste granulerte polysilisiumet.
Plasseringen til fabrikken, og dens tilgang pa 100 % fornybar energi, gjgr polysilisiumet og silangassen
produsert pa Moses Lake til de mest miljgvennlige i bransjen (REC Silicon ASA, u.d.). Produksjon av
polysilisium er energikrevende, og rapportering av indirekte miljgpavirkning kan fgre til gkt
etterspgrsel etter polysilisium produsert pa Moses Lake. Lavt karbonavtrykk pa varene blir mer og mer

prioritert etter hvert som selskaper ma fgre klimaregnskap. Det kan tenkes at polysilisium produsert
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av REC Silicon vil veere til stgrre gunst for kundene ved rapportering av totale indirekte utslipp, etter

Scope 3 i klimaregnskap.

Tidligere har fabrikken i Moses Lake vaert godt utnyttet, men har blitt betydelig pavirket av
handelskrigen mellom USA og Kina. REC Silicon har imidlertid mye erfaring og kompetanse innenfor
bransjen, som gir selskapet gode muligheter til 3 utnytte fabrikken i Moses Lake til sin fulle kapasitet i
fremtiden. Selv om fabrikken ble stengt i 2019 er de na i gang med a gjenapne fabrikken, og har

mulighet til 3 utnytte denne til a skape konkurransefortrinn i fremtiden.

Hanwha Solutions er et multinasjonalt selskap med hovedkontor i Seoul, Korea, og er stgrste aksjonaer
i RECSilicon. Investeringen kan kategoriseres som en strategisk investering, og et samarbeid er allerede
i gang mellom de to selskapene. Hanwha Solutions eier mange ulike selskaper, og er blant de stgrste
selskapene i verden innen produksjons av solcelleprodukter. De eier blant annet en av de stgrste
produsentene av solceller i USA «Qcells» (Hanwha Solutions, u.d.). REC Silicon mener avtalen som ble
inngatt med Hanwha Solutions skal bidra til en fremtidig EBITDA pa mellom 100 og 300 millioner dollar
(REC Silicon ASA, 2023). Avtalen er sjelden ettersom det ikke finnes mange andre aktgrer med en sa
bred innflytelse og eierskap i solcelleindustrien. Hanwha gker kontinuerlig sin portefglje, og det er
dermed ikke umulig at de kjgper seg opp i lignende selskaper. Avtalen er dermed ikke vanskelig a

imitere. Vi anser derfor ressursen Hanwha Solutions som et midlertidig konkurransefortrinn.

6.4 SWOT-analyse

En SWOT-analyse bestar av to deler, en intern og en ekstern. Analysen er dermed en oversiktlig og fin
mate a oppsummere funnene i de andre analysene pa. SWOT star for Strengths (styrker) — Weaknesses
(svakheter) — Opportunities (muligheter) — Threats (trusler). Styrker og svakheter oppsummerer de
interne faktorene, mens muligheter og trusler finnes i de eksterne faktorene. En god SWOT-analyse
ramser ikke bare opp de ulike funnene, men identifiserer ogsa hvordan de interne styrkene kan brukes
for & utnytte mulighetene i de eksterne faktorene, samt avlede truslene. Samtidig bgr man kartlegge

hvordan bedriftens svakheter kan bli til styrker (Roos, Krogh, & Roos, 2021).
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Interne forhold

Styrker Svakheter

- Teknologi — FBR og Signature Silane® - Moses Lake er stengt

- Plassering av fabrikken pa Moses Lake - Plassering av virksomhet i USA
- Kompetanse

- Hanwha Solutions

Eksterne forhold

Muligheter Trusler

- Politiske lovpakker, slik som IRA og CHIPS - (kte styringsrenter og urolige
and Science Act kapitalmarkeder

- @kt fokus pa baerekraft i samfunnet - Handelskrig mellom USA og Kina

- @kt behov for energi, spesielt fornybar - Toff konkurransesituasjon

- @kte energikostnader, redusert produksjon

- Nyetableringer

Tabell 6.3: SWOT-analyse

Det kommer frem av analysen at REC Silicon har interne styrker de kan benytte til & utnytte
mulighetene i de eksterne forholdene. Kompetanse, teknologi og plasseringen av Moses Lake gjgr at
de har mulighet til @ produsere mindre ressurskrevende og mer miljgvennlige produkter som

etterspgrres i markedet.

De interne styrkene vil kunne benyttes for a redusere faren fra de eksterne truslene. REC Silicon vil
kunne ha lave kostnader knyttet til produksjonen sin dersom de kan benytte vannkraften fra Moses
Lake, og dette vil kunne redusere ravarekostnadene i form av strgmpriser. Bade teknologien og
plasseringen av Moses Lake kan ogsa benyttes for a redusere trusselen fra den harde konkurransen,
ettersom det vil gi kunne kostnadsreduksjoner og dermed konkurransefortrinn. Det er likevel vanskelig
for REC Silicon a benytte styrkene sine for a redusere trusselen fra gkte renter og politisk uro som fglge

av handelskrigen mellom Kina og USA.

Mulighetene i de eksterne forholdene kan bidra til & bedre svakhetene i REC Silicon. De politiske
lovpakkene i USA har bedret konkurransesituasjon og gjort REC Silicon til et mer attraktivt
investeringsobjekt, som igjen har fgrt til at Hanwha Solutions gnsket a investere i selskapet.
Handelsavtalen med Hanwha Solutions, samt forventinger om bedret konkurransesituasjon som fglge

av politikken, er arsaken til at Moses Lake kan gjenapnes.
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7. Risikoanalyse

En risikoanalyse belyser sentrale ngkkeltall som gir innsikt i hvordan det star til med et selskaps
gkonomiske situasjon i dag, samt utviklingen over tid (Baksaas & Hansen, 2022). Det er vanlig @ male
et selskap pa soliditet, likviditet og Isnnsomhet, basert pa regnskapstallene til et selskap. Ved utregning
av slike ngkkeltall er det vanskelig 3 si noe om hvorvidt tallene er bra eller darlige uten sammenligning.
Det er derfor vanlig a sammenligne ngkkeltallene til selskapet mot andre bedrifter i samme bransje,

eller med tidligere tall fra eget selskap (Sending & Tangenes, 2019).

Vi beregner ngkkeltall for REC Silicon innen bade soliditet, likviditet og Iennsomhet, og ngkkeltallene
er beregnet med bokfgrte verdier fra regnskapet til selskapet. Vi har hentet ngkkeltall fra
regnskapsarene 2013 til 2022. REC Silicon ASA ble skilt ut som et eget selskap i 2013. Det er dermed
naturlig a bruke dette aret som fgrste sammenlignbare regnskapsar, da det var fgrste aret selskapet

opererte slik vi kjenner det i dag.

| tillegg til 3 bruke tilsvarende ngkkeltall fra tidligere regnskapsperioder, gnsker vi a sammenligne med
bransjetall. Generelle bransjetall har vaert vanskelig a finne, og vi har derfor valgt 8 sammenligne med
de to selskapene Dago New Energy og Wacker Chemie. Der det har vaert mulig har vi sammenlignet
med bade Wacker Chemie som helhet, men ogsa isolert for den delen som produserer polysilisium. Pa

enkelte ngkkeltall har dette ikke vaert mulig, pa grunn av begrenset tilgang pa informasjon.

7.1 Soliditet

Soliditet maler selskapets evne til a tale tap, og vi har valgt a bruke ngkkeltallene finansieringsgrad 1

og egenkapitalandel. Dette er de vanligste ngkkeltallene innen soliditet (Sending & Tangenes, 2019):

Anleggsmidler Egenkapital

Finansieringsgrad 1 = Egenkapitalprosent =

Langsiktig kapital Totalkapital

Finansieringsgrad 1 viser hvor mye av selskapets anleggsmidler som finansiert med langsiktig kapital.
Anleggsmidlene bgr i sin helhet vaere finansiert med langsiktig kapital, for at selskapet ikke skal fa
betalingsproblemer. Egenkapitalprosenten viser hvor mye egenkapital selskapet har til a3 overleve
vanskelige tider og hvor mye av kapitalen som kan ga tapt fgr kreditorene ma lide (Sending & Tangenes,
2019). Generelt er det gunstig for et selskap @ ha en god egenkapitalprosent, da det gir mindre risiko
for kreditorene, som igjen fgrer til bedre lanevilkar. Det finnes ingen konkrete tall pa hva en god
egenkapitalprosent er, og det vil variere fra bransje til bransje. En tommelfingerregel er at den bgr

ligge pa over 30 % (Baksaas & Hansen, 2022).



REC Silicon 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Egenkapitalprosent 62,70% 71,52% 74,74% 73,04% 56,10% 29,86% 0,28% 17,28% 11,29% 18,89 %
Finansieringsgrad 1 0,96 0,81 0,83 0,85 1,08 0,82 1,01 0,47 0,47 0,95

Tabell 7.1: Egenkapitalprosent og Finansieringsgrad 1 hos REC Silicon for drene 2013-2022

Finansieringsgraden til REC Silicon har stort sett vaert under 1, som betyr at anleggsmidlene har veert
finansiert med langsiktig kapital. Anleggsmidler er langsiktige investeringer i selskapet, og et selskap
taler tap bedre dersom langsiktige investeringer er sikret med langsiktig kapital. Samtidig har
nedskrivningene veert sveert store knyttet til fabrikkene, noe som pavirker ngkkeltallet. | 2018 er
avskrivningene alene pa over 360 millioner dollar, slik at de bokfgrte verdiene pa anleggsmidlene er
lave. P4 denne maten kan egenkapitalen ogsa ha blitt redusert uten at det har gatt pa bekostning av

finansieringsgraden.

Egenkapitalprosenten har i tidligere ar veert solid, men vi ser at den har sunket betraktelig siden 2018.
Mange ar med underskudd har fgrt til at egenkapitalen, og dermed egenkapitalprosenten, har sunket.
Straffetollene ble innfgrt i 2014, men selv om selskapet pa grunn av dette fikk negative resultater,
hadde de i 2015 og 2016 store skattefordeler som reduserte tapene. | 2017 og 2018 gjennomfgrte

selskapet store nedskrivninger, kombinert med sveert darlige resultater.

Vi ser at det er spesielt etter at selskapet matte stenge fabrikken sin pa Moses Lake i 2019 at
egenkapitalprosenten er blitt kraftig redusert. Dette aret var egenkapitalen enormt lav, etter flere ar
med store underskudd. Aksjekapitalen er redusert noe, men den opptjente egenkapitalen, som endres
med tap i resultat, trekker den totale egenkapitalen mye ned. | 2020 gjennomfgrte REC Silicon en rettet
emisjon pa omtrent 1 milliard kr (REC Silicon, 2020). Dette bedret egenkapitalandelen noe, fgr den falt
igjen i 2021 etter ytterligere tap. | 2022 gjennomfgrte selskapet en ny rettet emisjon, denne gangen

mot Hanwha Solutions (REC Silicon ASA, 2022), og dette bedret egenkapitalprosenten igjen.

Daqo New Energy 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Egenkapitalprosent 22,51% 29,12% 36,57% 41,23% 52,51% 61,42% 4721% 64,47% 79,67% 87,51%
Finansieringsgrad 1 1,67 1,87 1,48 1,44 1,15 0,99 1,36 1,11 0,57 0,39
Wacker Chemie 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Egenkapitalprosent 34,70% 28,02% 38,48% 34,75% 46,36% 44,19% 31,26% 24,34% 3812% 53,51%
Finansieringsgrad 1 0,83 0,84 0,87 0,88 0,79 0,78 0,72 0,64 0,67 0,63
WC - kun polysilisium 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Egenkapitalprosent 22,41% 38,04% 5556% 61,30% 6829% 6852% 54,77% 44,48% 39,97% 30,18%

Tabell 7.2: Egenkapitalprosent og Finansieringsgrad 1 for sammenlignbare selskaper for Grene 2013-2022

55



Finansieringsgrad 1 for Dago New Energy viser at store deler av anleggsmidlene i tidligere ar var
finansiert med kortsiktig kapital. Egenkapitalprosenten har gkt jevnt som fglge av stadige positive
resultater. Etter hvert som opptjent egenkapital har gkt, har finansieringsgraden falt under 1 ettersom
langsiktig kapital i stgrre grad dekker anleggsmidlene. Grafen under viser at det fgrst er i 2021 at Daqo
New Energy har hatt en bedre finansieringsgrad enn de to andre selskapene. Selskapet har hatt en
betydelig bedring etter at straffetollene ble innfgrt i 2014, da produktene deres ble rimeligere mot de

amerikanske konkurrentene.

Wacker Chemie har hatt anleggsmidlene finansiert med langsiktig kapital gjennom hele perioden, og
har dermed alltid hatt finansieringsgrad under 1. For selskapet som helhet har egenkapitalprosenten
fulgt svingningene til Dago New Energy, men pa et noe lavere niva. Dersom vi ser pa tallene for
polysilisium isolert sett, har de vaert pa et hgyere niva enn selskapet som helhet, frem til 2021. Siden
2018 har dog egenkapitalprosenten blitt kraftig redusert, som fglge av store nedskrivninger knyttet til

de kinesiske straffetollene (Sveen, 2019).

Nar vi ser pa finansieringsgrad 1 ligger grafen til REC Silicon tettest pa Wacker Chemie, men de har
stgrre svingninger og utslag. Dette kan komme av at vi kun hadde tall for hele selskapet til a beregne
dette ngkkeltallet, og et st@rre selskap med flere virksomhetsomrader vil generelt vaere mer stabile.
De senere arene har bade Dago New Energy og Wacker Chemie hatt hgyere egenkapitalprosent enn
REC Silicon, og er dermed mer rustet til 3 tale darlige tider. Mens bade Dago New Energy og Wacker
Chemie har hatt en stigende egenkapitalprosent frem til 2018, falt REC Silicon sin allerede i 2015. Daqo

New Energy har bedret egenkapitalprosent betydelig mer de siste arene enn de to andre selskapene.

Egenkapitalprosent Finansieringsgrad 1
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Wacker Chemie WC - kun polysilisium Wacker Chemie

Figur 7.1: Historisk utvikling pd finansieringsgrad 1 og egenkapitalprosent hos REC Silicon ASA og sammenlignbare selskaper

i Grene 2013-2022
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7.2 Likviditet

Selskapets evne til 3 betjene framtidige forpliktelser blir vurdert i ngkkeltallet likviditet. Vi har i denne
analysen valgt a benytte ngkkeltallet likviditetsgrad 1 for a vurdere selskapets likviditet, da dette er
det beste malet pa om en bedrift kan betale forpliktelsene sin fgr de forfaller (Sending & Tangenes,
2019). Likviditetsgrad 1 ser pa i hvor stor grad omlgpsmidlene er finansiert med kortsiktig gjeld, og et
generelt mal er at omlgpsmidlene ikke utelukkende er finansiert med kortsiktig gjeld. Formelen for

likviditetsgrad 1 er gitt ved:

o Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld

Det andre aktuelle ngkkeltallet a bruke pa likviditet er likviditetsgrad 2. Dette ngkkeltallet trekker
varelageret ut av omlgpsmidlene, og for bedrifter med store varelagre og lang omlgpshastighet er det
gunstig a heller bruke likviditetsgrad 2. Slike selskaper bgr ikke kan ta utgangspunkt i at varer fra lager
kan selges for a8 dekke forpliktelser. | arsrapportene sine opplyser REC Silicon at de selger alt de
produserer hvert ar, og dette underbygges av regnskapstallene deres der det har veert lave

beholdningsendringer. Dermed anser vi varelageret som relativt likvid, og benytter likviditetsgrad 1.

REC Silicon 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Likviditetsgrad 1 1,26 392 262 287 085 1,39 098 3,49 4,08 1,05

Tabell 7.3: Likviditetsgrad 1 hos REC Silicon i Grene 2013-2022

For a veere likvid bgr ikke alle omlgpsmidler finansieres med kortsiktig gjeld, og derfor er det en fordel
om tallet er over 1. Enkelte leerebgker i bedriftspgkonomi nevner ogsa at tallet bgr veere over 2 (Baksaas
& Hansen, 2022). Dersom det er mer kortsiktig gjeld enn det er omlgpsmidler gir det risiko for at
gjelden forfaller for omlgpsmidlene star til disposisjon. REC Silicon har likviditetsgrad over 1 i de fleste
ar, utenom 2017 og 2019, og vi kan anta at selskapet har en tilfredsstillende likviditet. | omtrent
halvparten av arene er likvidtetsgraden ogsa over 2, noe som er bra. Dette kommer i stor grad av at
gjelden deres er langsiktig. Ettersom bade tallene pa likviditetsgrad 1 og finansieringsgrad 1 er noe
darligere i 2017 og 2019 enn de andre arene, kan det tenkes at en stgrre andel av finansieringen kom

fra kortsiktig gjeld disse arene, og dette ser vi ogsa at stemmer i arsrapportene.

Likviditeten har falt fra 2014, da Kina innfgrte straffetoll pa amerikansk polysilisium. Sviktende salg og
darligere resultat har gjort det mer utfordrende a betjene gjelden. Nar REC Silicon valgte a stenge
fabrikken pa Moses Lake i 2019 for a unnga stgrre tap, ser vi at likviditeten bedret seg igjen, fgr den pa

nytt falt i 2022. | bade 2020 og 2022 hentet REC Silicon kapital i rettede emisjoner, og dette har bedret
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likviditeten. Fallet i 2022 kan forklares med en betydelig hgyere andel kortsiktig gjeld enn tidligere,

samt betydelig hgyere kostnader pa strgm.

Selv om likviditeten er tilfredsstillende de fleste ar, sa er det mindre positivt at svingningene er sa store.
Ettersom selskapet gar med tap er de avhengige av kapitalinnhenting og penger inn i selskapet for a
betjene gjelden, og vi ser at likviditeten er god de drene de klarer dette. Beholdningen av omlgpsmidler
er derimot ikke god nok til at de taler tap over tid uten innhenting av ny kapital eller opptak av mer

Ian. Dersom selskapet genererer positive kontantstrgmmer, vil likviditeten bedre seg.

Daqgo New Energy 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Likviditetsgrad 1 030 031 032 0,29 0,66 1,07 039 063 3,17 6,65

Wacker Chemie 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Likviditetsgrad 1 1,84 1,80 1,70 1,48 249 2,50 3,12 4,33 225 2,42

Tabell 7.4: Likviditetsgrad 1 hos sammenlignbare selskaper i Grene 2013-2022

Frem til 2022 har REC Silicon hatt noe bedre likviditet enn Dago New Energy, men i 2021 og 2022 ser
vi at Dago New Energy hadde et betydelig |gft. Dette kan komme av at de gkte produksjonskapasiteten
sin i bade 2020 og 2022, og dermed har en stgrre andel omlgpsmidler tilgjengelig. | tillegg var prisen
pa polysilisium hgy i bade 2021 og 2022. Dette gir stgrre mengde omlgpsmidler i form av
bankinnskudd. Med stgrst produksjonskapasitet er det Dago New Energy som nyter best av gkte priser

pa polysilisium.

Vi ser ogsa at Daqo har kommet styrket ut av koronapandemien, mens bade Wacker Chemie og REC
Silicon har fatt svekket likviditet. Wacker Chemie har fatt mer kortsiktig gjeld pa bekostning av
langsiktig gjeld siden 2021. Dette gjgr at likviditetsgraden deres har sunket de siste to arene. Likevel
ser vi at likviditeten deres generelt har vaert god, og fremdeles er pa et tilfredsstillende niva. Wacker
Chemie oppgir kun kortsiktig gjeld og omlgpsmidler samlet for hele selskapet, og vi har ikke funnet
hvor stor andel som tilhgrer den delen som driver med polysilisium. Det kan dermed vaere andre

faktorer enn bransjerelaterte som kan ha pavirket likviditetsgraden deres.
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Figur 7.2: Historisk utvikling pa likviditetsgrad 1 hos REC Silicon ASA og sammenlignbare selskaper i drene 2013-2022

7.3 Lgnnsomhet

Selskapets evne til & generere avkastning blir vurdert i lgnnsomhet, og vi bruker ngkkeltallene
totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet. Totalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet
viser hvor mye avkastning investeringene gir for henholdsvis totalkapitalen og egenkapitalen (Baksaas

& Hansen, 2022). For investorer vil dette vaere szrlig sentrale ngkkeltal ved en eventuell investering.

Resultat fer skatt + finanskostnader

1009
Gjennomsnittlig totalkapital ’ %

Totalkapitalrentabilitet =

Resultat fer skatt

1009
Gjennomsnittlig egenkapital . %

Egenkapitalrentabilitet =

Ettersom REC Silicon i lang tid har hatt negative resultater vil det vaere negativ avkastning pa bade
totalkapital og egenkapital, men den har vaert darligst for egenkapitalen. Egenkapitalrentabiliteten til
REC Silicon har veert negativ over lang tid, men siden 2018 har den vaert sveert darlig, Egenkapitalen
ma ta tapet fgr gjelden, ettersom kreditorene har lovfestet krav pa kapitalen sin. Gjelden inngar i
totalkapitalen, og dermed vil avkastningen pa totalkapitalen bli mindre pavirket enn avkastningen pa

egenkapitalen.

REC Silicon 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Totalkapitalrentabilitet 1581% -13,22% -20,38% -19,14% -57,02% -33,15% -10,79% -6,25% -21,50 %
Egenkapitalrentabilitet 21,17% -19,25% -29,14% -33,99% -125,27 % -236,28% -231,77 % -94,26 % -185,70 %

Tabell 7.5: Historisk utvikling i total- og egenkapitalrentabilitet for REC Silicon ASA i Grene 2013-2022
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Ved beregning av egenkapitalrentabiliteten til den delen av Wacker Chemie som kun driver med
polysilisium er bare EBIT oppgitt i rapportene. Vi har derfor tatt utgangspunkt i EBIT, trukket fra
rentekostnader som vi fant ved a ta polysilisiumsalgets andel av totale salgsinntekter dividert pa totale
renteinntekter. Vilegger da til grunn en forutsetning om at selskapets gjeldskostnad er likt fordelt over
alle virksomhetsomrader. Pa beregning av totalkapitalrentabiliteten har ikke dette noe 3a si, fordi vi

uansett legger til finanskostnadene dersom vi benytter resultat fgr skatt.

Dago New Energy 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Totalkapitalrentabilitet 4,89 % 3,99 % 10,01% 18,44 % 10,53 % 460% 1539% 46,06 % 55,90 %
Egenkapitalrentabilitet 9,68 % 6,33% 20,04% 33,60% 16,04 % 6,94% 23,74% 59,78% 65,68 %
Wacker Chemie 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Totalkapitalrentabilitet 6,68 % 6,66 % 4,97 % 5,93 % 5,58 % -7,88 % 391% 15,04% 19,15 %

Egenkapitalrentabilitet 17,63% 17,15% 983% 11,63% 10,27% -22,85% 11,71% 45,64 % 39,75 %

WC - kun polysilisium 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Totalkapitalrentabilitet 26,18% 12,41% -748% -581% -21,48% -84,57% -22,86% 101,63% 145,12 %
Egenkapitalrentabilitet 38,16% 1098% -767% -619% -1639% -87,17% -26,53% 121,89% 200,02 %

Tabell 7.6: Historisk utvikling i total- og egenkapitalrentabilitet for sammenlignbare selskaper i Grene 2013-2022

Sammenlignet med Daqgo New Energy og Wacker Chemie er Ignnsomheten betydelig darligere hos REC
Silicon, bade pa totalkapitalen og egenkapitalen. Men Ignnsomheten pa egenkapitalen er spesielt mye
lavere hos REC Silicon, og dette kommer naturligvis av at det er det eneste selskapet som har gatt med

underskudd i lang tid, og som dermed har en egenkapital som har mattet baere mer tap.

Hvis vi ser isolert pa den delen av Wacker Chemie som produserer og selger polysilisium, har de ogsa
hatt flere negative ar etter at det ble innfgrt kinesiske tollsatser pa amerikansk produsert polysilisium,
med stgrst fall i 2019. Dette aret gikk polysilisiumdelen til Wacker Chemie enormt i underskudd, som
fglge av store nedskrivninger pa 7,5 milliard kr (Sveen, 2019), og det er ogsa det eneste aret der hele
selskapet samlet sett har gatt i minus. Fra 2020 og til 2022 har derimot Ipnnsomheten pa
polysilisiumdelen til Wacker Chemie skutt i veeret, og er nd betraktelig hgyere enn de to andre

selskapene sine.

Dago New Energy og Wacker Chemie som helhet har hatt relativt like svingninger alle arene, men
ferstnevnte har alle arene etter 2016 hatt noe bedre Ignnsomhet, bade for egenkapitalen og
totalkapitalen. Vi ser at Ipnnsomheten til Dago New Energy har gkt betraktelig etter at de gkte
produksjonskapasiteten i 2020, og nadd enda hgyere nivaer i 2021 og 2022 nar polysilisiumsprisene
var hgye. REC Silicon var ogsa med pa en gkning i Isnnsomhet i 2021, men er fremdeles det eneste

selskapet med negativ Isnnsomhet — og en betydelig negativ Ignnsomhet pa egenkapitalen.
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Figur 7.3: Historisk utvikling pa ngkkeltallene totalkapital- og egenkapitalrentabilitet for REC Silicon ASA og sammenlignbare

selskaper i Grene 2014-2022

7.4 Oppsummering

Historisk sett har REC Silicon hatt bade darligere lgnnsomhet og soliditet enn sammenlignbare
selskaper, men spesielt Isnnsomheten har vaert sveert mye darligere. Darlig Isnnsomhet er naturlig nar
et selskap har hatt negative resultater over lang tid. Innen soliditet er finansieringsgraden god,
ettersom selskapet har en stgrre andel langsiktig kapital enn kortsiktig kapital, men
egenkapitalandelen er darlig. Selskapet har dermed stgrre andel langsiktig gjeld enn egenkapital. Dette
er ogsa naturlig ettersom egenkapitalen ma ta resultattap fgr totalkapitalen. Likviditeten har veaert
tilfredsstillende de fleste ar, men dette kommer i stor grad av at de har hatt en stor andel langsiktig

gjeld, og lite kortsiktig gjeld. Selskapet har ogsa hatt god evne til a hente inn ny kapital for & dekke tap.
Pa tross av darlige tall, og i en del tilfeller i overkant store svingninger, tar vi ikke videre hensyn til

funnene fra ngkkeltallsanalysen. Ettersom selskapet gar med underskudd, var ikke tallene

overraskende for oss.
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8. Fremtidsregnskap

For a giennomfgre en fundamental verdsettelse av REC Silicon ma vi estimere et fremtidsregnskap for
selskapet. Fremtidsregnskapet vil vise fremtidige kontantstremmer som tilfaller selskapet og
egenkapitalen vi gnsker a verdsette. Et selskaps fremtidsregnskap bestar av inntektene og kostnadene
selskapet forventer @ ha. Estimering er vanskelig over lengre perioder, og estimerte inntekter og
kostnader vil veere en feilkilde som er viktig a drgfte nar man skal konkludere. Samtidig vil et grundig

arbeid med historiske tall og strategiske analyser styrke den fundamentale verdsettelsen.

Nar vi skal verdsette egenkapitalen til REC Silicon ser vi pa hvor mye av de estimerte
kontantstremmene som tilfaller egenkapitalen i selskapet. Dersom selskapet sitter igjen med et
positivt resultat, skal bade skattinnkreverne og kreditorene ha sin del av overskuddet. Belgpet som
eventuelt er igjen, tilfaller eierne av egenkapitalen. Som investor i selskapet er man naturligvis
interessert i hvor mye man far fremover dersom man investerer i selskapet i dag. Dermed ma

kontantstremmene diskonteres med et avkastningskrav som reflekterer kapitalstrukturen i selskapet.

Tidshorisonten for fremtidsregnskapet pavirker hvor sikre parametere vi kan estimere. Ved en lang
tidshorisont vil parameterne bli mer usikre da fremtiden er vanskelig a spa. Fremtidsregnskapet vi
estimerer i oppgaven vil veere basert pa historiske tall fra regnskapet til selskapet, justert for eventuelle
strategiske fordeler eller ulemper vi mener selskapet har. Fordelene og ulempene ble belyst i den

strategiske analysen.

Fremtidsregnskapet vil vaere grunnlaget for verdsettelsen vi gjgr av REC Silicon. Vi har valgt a bruke en
tidshorisont pa 10 ar, ettersom dette er lik lengden pa avtalen som ble gjort med Hanwha Solutions i
innevaerende ar. Vi har dermed estimert fremtidsregnskapet for REC Silicon fra 2023 til 2032. En s3
lang tidshorisont vil gjgre estimatene usikre, spesielt i siste del av perioden. Vi har likevel prgvd a

estimere sa presise tall som mulig.

En gjennomgaende trend i utarbeidelsen av fremtidsregnskapet er mangel pa informasjon. Kombinert
med lang tidshorisont, vil mangelen pa tilgjengelig informasjon gjgre estimatene usikre. Der vi mener
historiske tall har gitt for hgye eller lave estimater, har vi brukt opplysninger fra den strategiske
analysen til & justere disse til et mer representativt niva for fremtiden. Dette styrker det endelige

fremtidsregnskapet vi har kommet frem til.
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8.1 Salgsinntekter

Salgsinntektene til REC Silicon avhenger av to variabler: Volum og pris. Det vil derfor veere ngdvendig
a estimere fremtidig volum i produksjon og pris pa produktene de selger. Arlig produsert volum av
silangass og polysilisium er oppgitt i arsrapportene til selskapet. Prisen pa silangass og polysilisium er
ikke avlesbart i rapportene, men det er noe prishistorikk pa nettet. Dette passer i midlertidig ikke med
inntektene og produksjonen REC Silicon har opplyst om. Selskapet har derimot segmentert
informasjon pa produsert volum og inntekter fra silangass og polysilisium. Disse stgrrelsen er anvendt
for & beregne en gjennomsnittlig pris for solgte varer i arene tilbake til 2013, som videre blir
utgangspunkt for estimerte fremtidige priser de kommende 10 ar. Den strategiske analysen avdekket
lange kontrakter pa kunde- og leverandgrnivd. Gjennomsnittlig pris de foregdende arene kan dermed

vaere noe avvikende fra markedsprisen.

8.1.1 Volum

Fabrikken i Butte har en maksimal kapasitet pa 5240 MT silangass og 1600 MT polysilisium (REC Silicon
ASA, 2023). Moses Lake fabrikken skal kunne produsere opp til 16 000 MT polysilisium (REC Silicon
ASA, 2023). Basert pa tidligere maksimal produksjonskapasitet, har vi estimert at det vil vaere et
overskudd pa omtrent 2000 MT med silangass fra Moses Lake som kan selges i markedet (REC Silicon
ASA, 2023). Salget av silangass har hatt en vekst pa rundt 38 % siden 2013, som gir en arlig vekstrate
pa 3,65 %.

Produksjonen av silangass holdes forelgpig pa et kontrollert og ikke maksimalt niva, grunnet hgye
energikostnader (REC Silicon ASA, 2023). Dersom selskapet klarer & sikre bedre vilkar pa avtalene sine
med strgmleverandgrer, er det grunn til a tro at selskapet kan gke produksjonen ytterligere. Ettersom
selskapet opplyser at de jobber med dette har vi tatt utgangspunkt i gkt produksjon. Vi estimerer
dermed en volumvekst pa silansalg pa 3,65 % arlig til maksimal kapasitet i 2032. Historisk sett har REC
Silicon aldri hatt fullskala silangassproduksjon, men etterspgrselen etter silangass er i dag hgyere enn
det REC Silicon klarer & produsere (REC Silicon ASA, 2023). Etterspgrselen kan naturligvis bli redusert,

men vi tar utgangspunkt i at selskapet oppnar maksimal produksjon.

REC Silicon har siden 2014 kuttet produksjon av polysilisium kraftig etter at straffetollene ble innfgrt.
Siden Moses Lake ble midlertidig stengt i 2019 har fabrikken i Butte solgt litt over halvparten av deres
maksimale kapasitet. REC Silicon sier selv at etterspgrselen etter polysilisiumet som produseres i Butte
er hgy (REC Silicon ASA, 2023) og vi har dermed estimert full produksjon og salg av polysilisium fra

dette anlegget i arene fremover. Anlegget pa Moses Lake er ventet 3 starte produksjon i siste kvartal i
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2023. Det er videre ventet halv kapasitet i Igpet av andre kvartal 2024 og full produksjon i slutten av
2024 (REC Silicon ASA, 2023). Hanwha Solutions har forpliktet seg til 3 kjgpe all polysilisium fra Moses

Lake, og derfor venter vi full produksjon fra 2025 til avtalens slutt i 2032.

8.1.2 Pris

Prisen pa silangass har siden 2013 veert relativt stabil med en noe negativ trend. Det foreligger ikke
tilgjengelig informasjon fra REC Silicon eller andre pa estimert fremtidig pris pa silangass. Vi har dermed
brukt de historiske tallene og regnet oss frem til giennomsnittet av disse. Dette gir en kilopris pa 29,88

dollar.

Prisen pa polysilisiumet som REC Silicon selger er trolig ulik fra fabrikkene i Moses Lake og Butte. Det
er derimot ikke tilgjengelig informasjon om prisdifferansene pa de ulike produktene og vi har dermed
tatt utgangspunkt i lik pris pa polysilisiumet som selges. Avtalen med Hanwha Solutions gjgr derimot
fremtidig potensiell pris pa polysilisiumet fra de ulike fabrikkene interessant. Pristaket og -gulvet i

avtalen er et viktig moment for de estimerte salgsinntektene.

Det kommer frem av fjerde kvartalsrapport for 2022 at selskapet forventer en EBITDA pa mellom 100-
300 millioner dollar for hele selskapet ved full produksjon i Moses Lake (REC Silicon ASA, 2023). REC
Silicon opplyser selv at kostnaden pr. kilo produsert polysilisium med FBR-metoden er omtrent 12,2
dollar (REC Silicon ASA, 2019). Dette gir oss muligheten til a8 estimere et pristak og -gulv. Ved a bruke
maksimal produksjon pa 16 000 MT polysilisium kan vi finne forventet kostnad for hele produksjonen.
Deretter kan vi regne oss frem til forventet inntekt som gir tilsvarende EBITDA som selskapet selv
forventer. Ifglge Kurt Levins, administrerende direktgr i REC Silicon, er «tax credits» fra IRA inkludert
i EBITDA (REC Silicon ASA, 2023). Dette tilsvarer 3 dollar pr. produserte kilo (REC Silicon ASA, 2023).
Levens opplyste ogsa at EBITDA-en pa 100-300 millioner dollar er fra hele selskapet. Vi trekker dermed
fra EBIDTA-bidraget fra Butte pa 6,3 millioner dollar (REC Silicon ASA, 2023) og far et regnestykke som

gir et pristak og -gulv pa henholdsvis 15,06 og 27,56.
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Tabell 8.1: Utregning av pristak og -gulv.

Det er ogsa lite tilgjengelig informasjon pa fremtidig polysilisiumspris. Analytikere fra ulike meglerhus
har ulike forventninger til prisen, se tabell under. Den strategiske analysen viste at trusselen fra
nyetableringer er stor. Dette vil gke tiloudet og trekke prisen nedover. Samtidig tar det tid & bade
planlegge og bygge slike fabrikker, som vil hindre prispress de fgrste arene fremover. Vi har dermed
estimert at prisen pa polysilisium som REC Silicon leverer, vil fglge markedsprisen det kommende aret,
fgr den vil na prisgulvet som er inkludert i avtalen med Hanwha Solutions i Igpet 2024. Vi har beregnet
markedsprisen som et gjennomsnitt av forventningene til meglerhusene, og kommet frem til en pris

p& 16,57 USD.

Forventet fremtidig polysilisiumspris for utvalgte meglerhus
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Figur 8.1: Forventninger til fremtidig polysilisiumspris fra ulike meglerhus (Praesterud, 2023) (Pareto Securities, 2023) (Sveen,
2022).
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8.2 Materialkostnad

Materialkostnadene til REC Silicon er innkjgp av de ravarene som blir brukt i fremstillingen av silangass
og polysilisium. Selskapet oppgir ikke i arsrapportene sine om prisen pa ravarene eller hvor mye de
kjpper inn. | motsetning til salgsinntektene finnes det ikke segmentert informasjon om

materialkostnadene pa polysilisium og silangass.

Vi forutsetter at det er et uniformt forhold mellom produksjon av polysilisium og silangass, ettersom
silangassen hovedsakelig brukes i produksjon av eget polysilisium. Vi har derfor valgt a bruke den
samlede produksjonen av polysilisium og silangass for a beregne materialkostnad pr. produserte
metriske tonn (MT) produkt. Deretter kan vi bruke denne satsen for a beregne materialkostnaden ved

ulik utnyttelsesgrad.

Vi har tatt de samlede materialkostnadene og dividert dette pa solgt mengde av polysilisium og
silangass. Da kommer vi frem til materialkostnad pr. MT solgte produkt. Vi tar giennomsnittet av disse

de siste ti arene og far da en gjennomsnittlig materialkostnad pa 4471 dollar pr. MT solgte produkt.

Kostnaden pa gjennomsnittlig material pr. MT har veert relativt stabil, med noen svingninger. Over tid
ser vi at trenden er stabil, men svakt synkende. De siste tre arene har prisen pa ravarene gkt, slik at
gjennomsnittlig pris er lavere enn dagens markedspris. Basert pa de historiske svingningene mener vi

likevel at en gjennomsnittlig kostnad er representativ for de neste ti arene.

Gjennomsnittlig materialkostnad pr. MT
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Figur 8.2: Gjennomsnittlig materialkostnad pr. MT solgte produkt fra Grene 2013-2022

66



8.3 Beholdningsendring

Regnskapsposten for beholdningsendring i varelager har variert stort siden 2013. REC Silicon opplyser
i kvartalsrapporten om bade salg og produksjon av polysilisium, og disse er sjeldent like. Dette gir enten
produksjonsoverskudd eller -underskudd. Materialkostnader som er gatt med til
produksjonsoverskudd skal ikke kostnadsfgres fgr de selges. Dette fgrer til beholdningsendringer.
Ettersom vi forventer full produksjon med tilhgrende salg, vil det ikke forekomme
beholdningsendringer i fremtidsregnskapet. Dersom det likevel skulle forekomme over- eller

underproduksjon, vil dette uansett jevnes ut i arene etter.

Selskapet opplyser bare om salg av silangass, ikke produksjon. Vilegger dermed til grunn at silangassen
som blir produsert, blir solgt i samme ar og dermed ikke fgrer til noen beholdningsendringer. Dette

forutsetter vi ogsa i fremstillingen av fremtidsregnskapet.

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Polysilisiumssalg (MT) 18947 16854 13460 13067 13503 7784 5892 1212 1570 1428
Silangassalg (MT) 2229 3428 2367 2743 3501 3600 3380 3189 3078 2718
Totalt 21176 20282 15827 15810 17004 11384 9272 4401 4648

Polysilisiumsproduksjon (MT) 16145 18794 16883 10729 11636 9280 3109 906 1225 1375
Overskudd/underskudd polysilisium -2802 1940 3423 -2338 -1867 1496 -2783 -306 -345 53

Tabell 8.2: Oversikt over beholdningsendringer fra 2013-2022.

8.4 Lgnnskostnader

Siden 2013 har Ignnskostnadene stort sett sunket i sammenheng med lavere produksjon. Vi vil bruke
arene der produksjon har vaert tilneermet maksimal til 3 estimere Ignnskostnadene. | 2013-2015 var
produksjonen mellom 16000-18000 MT, som vi anser som representativ produksjon for fremtiden. |
denne perioden var det i gjennomsnitt 750 ansatte. Dette antallet bruker vi for a regne ut

Ipnnskostnader ved full produksjon.

| arene 2020-2022 hvor Moses Lake var nedlagt, var det omtrent 300 ansatte. Vi har dermed tatt
utgangspunkt i at arbeidsstokken skal gkes med 450 stk. til 750 i slutten av 2024. Det skal ogsa vaere
halv produksjon ved Moses Lake i andre kvartal 2024, og dette gir oss en arbeidsmengde lik 300 +
450/2 = 525. Vi har videre beregnet at veksten av ansatte vil palgpe i likt tempo til henholdsvis 525 og

750 i 2024. Dette gir oss fglgende estimater pa antall ansatte:

Ar 2023 2024 2025-2032
Periode 1.kvartal 2.kvartal | 3.kvartal | 4.kvartal Snitt 1.kvartal | 2.kvartal | 3. kvartal | 4. kvartal [  Snitt Snitt
Ca. ansatte 387,5 415 442,5 470 428,75 497,5 525 638 750 602,5 750

Tabell 8.3: Estimert antall ansatte fra 2023-2032

67



Selskapet har siden 2013 opplyst om antall gjennomsnittlig ansatte i selskapet. Dette gir oss mulighet
til @ regne ut gjennomsnittlig arslgnn pr. ansatt. Den totale Ignnsveksten fra 2013-2022 har veert pa
9,66 % som gir en arlig Ignnsvekst pa 1,03 %. | dagens arbeidsmarked med sveert hgy inflasjon anser vi
denne Ignnsveksten som lite representativ for fremtiden. For private industriarbeider i USA har
veksten for total Isnnkompenasjon vaert rundt 2,5 % f@r koronapandemien (U.S. Department of Labor,
2023). Siden den gang har inflasjonen fgrt med seg store lgnnsoppgjer og senest i 2022 var veksten i
Isnnskompensasjon for samme industriarbeidere pa rundt 5 % (U.S. Department of Labor, 2023). Vi

forutsetter lik vekst de kommende to arene fgr vi antar den synker tilbake til «<normalen» pa 2,5 %.

8.5 Andre driftskostnader

Kostnadsposten andre driftskostnader har siden 2013 utgjort en betydelig andel av salgsinntektene.
Denne regnskapsposten dekker blant annet strégm og vann, utgifter som REC Silicon opplyser at er
sveert hgye i dag. Vedlikeholdskostnader for blant annet fabrikken pa Moses Lake er en annen stor

andel av andre driftskostnader. En del av kostnadene er dermed driftsuavhengige.

Pa tross av at produksjonen har sunket de seneste arene, har andre driftskostnader holdt seg pa et
hgyt niva (REC Silicon ASA, 2023). For a finne et representativt estimat, velger vi 3 bruke arene 2013-
2014 som utgangspunkt for utregningen av fremtidige andre driftskostnader. | disse arene var det
tilnaermet full produksjon ved begge fabrikkene og dette gir en god indikasjon pa bade driftsavhengige
og driftsuavhengige kostnader. Andre driftskostnader var i giennomsnitt 42,62 % av salgsinntektene i

2013 og 2014. Denne satsen har vi benyttet i arene fram mot 2032.

| den strategiske analysen nevnte vi en mulig strgmavtale med tredjeparter. Vi tror ikke avtalen vil
gjore strgemkostnadene lavere enn fgr, men at den sikrer strgmkostnadene mot enda hgyere priser.
Med dette til grunn, tror vi at gjennomsnittet fra de tidligere arene er et godt estimat pa fremtidig

kostnad.

8.6 Andre inntekter/kostnader

Andre inntekter og kostnader har siden 2013 vaert av irrelevant stgrrelse med fa unntak. REC Silicon vil
etter innfgringen av IRA motta «tax credits» pa 3 dollar pr. produserte kilo polysilisium fra anlegget i
Moses Lake (Featherstone, 2022). Dette tilsvarer 48 millioner dollar ved full produksjon fra 2025 og
fremover. Vi har beregnet oss frem til at «tax credits» vil utgjgre 30 millioner dollar i 2024. Utover

dette har vi ikke estimert ytterligere kostnader eller inntekter.
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8.7 Verdiendringer pa anleggsmidler

8.7.1 Nedskrivninger

Etter at innfgringen av de kinesiske straffetollene reduserte selskapets inntjening har REC Silicon hatt
enorme nedskrivninger pa anlegget, slik at de bokfgrte verdiene pa anleggsmidlene er lave.
Nedskrivningene kommer sannsynligvis av at anleggsmidlene ikke genererer positive
kontantstrgmmer, slik at gjenvinnbart belgp er lavere enn bokfgrt verdi. Nedskrivninger skal
reverseres dersom grunnlaget for nedskrivningen ikke lengre er til stede, jf. International Accounting

Standards (IAS) 36.

Ved oppstart av Moses Lake er det derfor mulig at nedskrivningene kan reverseres ettersom
anleggsmidlene vil generere positive kontantstrgmmer. For at man skal kunne reversere en
nedskrivning skal det vaere sikkert at verditapet som ga grunnlag for nedskrivningen er forbigatt. |
tillegg kan man ikke reversere nedskrivningen til et hgyere niva enn den verdien anleggsmidlene hadde
hatt dersom selskapet hadde fulgt ordinaer avskrivningsplan. Vi har ikke tilgengelig informasjon om
ordinaer avskrivningsplan for de aktuelle anleggsmidlene som har blitt nedskrevet. Vi har derfor valgt

a se bort fra eventuelle reverseringer av nedskrivninger i fremtidsregnskapet.

8.7.2 Avskrivninger

Vi har estimert en avskrivningsplan for @8 komme frem til fremtidige arlige avskrivninger.
Avskrivningsplanen er basert pa historiske avskrivninger. Siden 2013 har avskrivningene i snitt vaert
15,33 % av anleggsmidlene. Ved arsskiftet 2022-2023 var anleggsmidlene bokfgrt til 152 millioner
dollar. Vi har frem til 2032 tatt utgangspunkt i at anleggsmidlene blir avskrevet arlig med 15,33%. Vi er
klar over at selskapet trolig bruker linezere avskrivninger, men de opplyser ikke om dette i ars- og

kvartalsrapportene sine. Vi bruker dermed saldosatsen 15,33 % basert pa de historiske tallene.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Restverdi A.M 31.12 128947 109175 92435 78261 66261 56101 47499 40215 34049 28828
Avskrivninger -23353  -19772  -16740 -14173  -12000  -10160 -8602 -7283 -6166 -5221

Tabell 8.4: Estimert avskrivningsplan for drene 2023-2032

Av- og nedskrivninger gker eller reduserer skattekostnaden for REC Silicon. Selskapet vil fremover
betale lite skatt, noe vi diskuterer i delkapittel 8.9. Av- og nedskrivninger vil dermed ikke ha store

betydninger for endelige kontantstremmer.
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8.8 Arbeidskapital

Arbeidskapital er omlgpsmidler minus kortsiktig gjeld. Den forteller noe om selskapets disponible
likviditet etter at kortsiktig gjeld er betalt og kortsiktige fordringer er krevd inn (Skarbgvig, 2022).
Fremtidsregnskapet blir pavirket av endringer i arbeidskapitalen. REC Silicon har hatt store svingninger
i hvor mye arbeidskapital som har veert tilgjengelig siden 2013. Historiske tall gir oss dermed ikke noe
godt grunnlag for a estimere fremtidige endringer i arbeidskapital. Ved estimering av arbeidskapital i
fremtidsregnskaper kan man regne dette som en prosentsats av omsetningen. Altinn argumenterer
for en arbeidskapital tilsvarende 10-15 % av omsetningen (Altinn, 2022). REC Silicon driver i en

kapitalintensiv bransje og derfor har vi valgt a bruke 15 % av omsetningen som arbeidskapital.

8.9 Skatt

Selskapsstrukturen i REC Silicon gj@r selskapet skattepliktig til bade USA og Norge. Skattesatsen er 22 %
i Norge og 24 % i USA (REC Silicon ASA, 2023). Ettersom selskapet har gatt kraftig i minus de siste drene,
har de bygd seg opp et fremfgrbart underskudd pa 360 millioner dollar. Et slikt fremfgrbart underskudd
kan benyttes i fremtidige ar hvor man gar i overskudd for a redusere skattekostnaden (Fiken, u.d.). Det
oppbygde underskuddet har fordelt seg relativt likt mellom Norge og USA (REC Silicon ASA, 2023) og

vi har dermed brukt en gjennomsnittlig skattesats pa 23 % pa fremtidige under- eller overskudd.

Vi forventer at selskapet har et negativt resultat i 2023 og 2024, og dette vil gke det fremfgrbare
underskuddet. Det fglger av amerikansk lov at dersom man ikke benytter seg av de fremfgrbare
underskuddet, «overfgres» dette til neste ar. Ved utgangen av 2024 estimerer vi at selskapet har et
fremfgrbart underskudd pa over 400 millioner. Amerikanske myndigheter tillater bare at 80 % av
skattepliktig overskudd kan reduseres ved fremfgrbart underskudd (Internal Revenue Service, 2022).
REC Silicon vil dermed i arene etter 2024, der vi estimerer at selskapet gar i pluss, betale noe skatt

tross et stort fremfgrbart underskudd.

8.10 Horisontverdi

Horisontverdien er den estimerte verdien av selskapet etter den valgte perioden vi estimerer
kontantstremmer for. Denne verdien legges til i siste periode i kontantstrommen og blir diskontert
deretter. Verdien av selskapet i dag er summen av neddiskonterte fremtidige kontantstremmer og
horisontverdien. Det er to vanlige metoder for utregning av horisontverdi, multippel- og
kontantstrgmbasert (Brealey, Myers, Allen, & Edmans, 2019). Utregning ved hjelp av multipler krever
gode sammenlignbare selskaper for presise horisontverdier. Kontantstrgmbasert utregning krever

ingen sammenligning og er metoden vi har valgt a bruke.
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Utregningen av horisontverdien bestar av siste ars frie kontantstrgm, avkastningskravet og en

vekstrate. Vekstraten er lik forventet vekst i de frie kontantstremmene etter tiarsperioden vi har

estimert for. Estimert vekstrate kan ikke overstige den risikofrie renten som er brukt i utregningen av

avkastningskravet (Damodran, 2011). Vi har i vare utregninger dermed valgt a8 benytte den risikofrie

renten pa 3,5 % som vekstrate. Dette gir oss fglgende horisontverdi i tusen dollar:

KSp*(1+g) 47034+ (1+3,5%)

v = (a—g)

HV = Horisontverdi
KS; = Siste dars kontantstrgm
a = avkastningskrav

g = vekstrate

8.11 Endelig fremtidsregnskap

(9,4 % — 3,5 %)

= 824932

Vi bruker de estimerte inntektene og kostnadene i dette kapittelet til & sette opp et fremtidsregnskap.

Fremtidsregnskapet bruker vi igjen til 3 sette opp fremtidige kontantstremmer, som danner grunnlaget

for den fundamentale verdsettelsen.

Ar 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e
Inntekter $ 110689 $ 261908 $ 415194 $ 418496 $ 421919 $ 425466 $ 429143 $ 432954 $ 436905 S 440 999
Butte
Polysilisium S 26507 S 24090 $ 24090 $ 24090 $ 24090 S 24090 $ 2409 $ 24090 S 24090 $ 24 090
Silan gas $ 84182 $ 87256 S 90442 S 93744 $ 97166 $ 100713 $ 104390 S 108202 $ 112152 $ 116 247
Moses Lake
Polysilisium $ $ 150563 $ 240900 $ 240900 $ 240900 $ 240900 $ 240900 $ 240900 $ 240900 $ 240900
Silan gas S - 8 $ 59763 $ 59763 $ 59763 $ 59763 $ 59763 $ 59763 $ 59763 $ 59763
Materialkostnader S -19751 $ 64924 $ -101171 $ -101665 $ -102177 $ -102708 $ -103258 $ -103828 $ -104420 $ -105032
Lgnnskostnader S -63837 $ -94192 $-123114 $-126192 $-129347 $-132580 $-135895 $-139292 $-142774 S -146344
Andre driftskostnader S -47177 $-111628 $-176960 $-178367 $-179826 $-181338 $-182905 $-184529 $-186213 S -187958
Andre inntekter/kostnader S 30000 $ 48000 S 48000 $ 48000 S 48000 S 48000 S 48000 $ 48000 S 48 000
EBIDTA $ -20075 $ 21165 $ 61949 $ 60272 $ 58569 $ 56840 $ 55085 S 53304 $ 51497 $ 49 665
Endring Arbeidskapital S 5567 S -22683 $ -22993 S -495 S -513 S -532 §$ -552  $ -572 §$ -593 §$ -614
Avskrivninger -23353 -19772 -16 740 -14173 -12 000 -10 160 -8 602 -7 283 -6 166 -5221
EBIT $ -37862 $ -21290 $ 22216 $ 45603 S 46055 S 46148 $ 45931 $ 45449 S 44738 S 43 830
Skatt 0 0$ -1022 $ -2098 $ -2119 $ -2123 $ -2113 $ -2091 $ -2058 $ -2016
Resultat etter skatt $ -37862 $ -21290 $ 21194 $ 43506 $ 43937 $ 44025 $ 43818 $ 43359 $ 42681 S 41814

Tabell 8.5: Fremtidsregnskap for drene 2023-2032
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9. Beregning av avkastningskrav

Fgr vi kan gjennomfgre verdsettelsen ma vi estimere et avkastningskrav. Avkastningskravet vil
diskontere de estimerte kontantstremmene vi setter opp basert pa fremtidsregnskapet. Investorer
gnsker bedre avkastning for a pata seg risiko. For a finne en rett kompensasjon for risikoen bruker vi
et avkastningskrav. Det finnes flere verktgy for 3 beregne et avkastningskrav, men vi velger a bruke
kapitalverdimodellen (CAPM) for & beregne avkastningskrav til egenkapitalen, og vektet

gjennomsnittlig kapitalkostnad (WACC) for & beregne avkastningskrav til totalkapitalen.

9.1 Risikofri rente

Statsobligasjoner i velfungerende gkonomier er det naermeste en investor kommer risikofri avkastning.
Ettersom REC Silicons virksomhet hovedsakelig finner sted i USA, samt at de fgrer regnskapet sitt i
amerikanske dollar, mener vi at den tiarige amerikanske statsobligasjonen er mest representativ. Ifglge
en undersgkelse gjennomfgrt av PwC, svarte 50 % av analytikere og gkonomer at de brukte en 10-arig
statsobligasjon som risikofri rente (PwC, 2022). De amerikanske 10-arige statsobligasjonene er pr.
01.05.2023 pa omtrent 3,5 % (Federal Reserve, 2023). Det er denne renten som vil bli anvendt i

beregningen av avkastningskrav.

9.2 Beregning av beta
Som et mal pa den systematiske risikoen egenkapitalen barer, har vi brukt fglgende formel til a

beregne egenkapitalens betaverdi:

Kovarians (OSEBX , REC Silicon)
Varians (OSEBX)

Vi kom frem til en ettarig betaverdi pa 1,29. Beta-verdien viser at REC Silicons aksje inneholder 1,29
enheter systematisk risiko. Det vil enkelt forklart bety at dersom markedet beveger seg én prosent vil
aksjen til REC Silicon typisk bevege seg 1,29 % (Bghren & Gjaerum, 2020). Regresjonslinjen nedenfor

viser denne sammenhengen, med OSEBX pa X-aksen og REC Silicon pa Y-aksen.
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Regresjonsanalyse OSEBX og REC Silicon ASA
30%

25% ®
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Prosentvis endring OSEBX

Figur 9.1: Regresjonsanalyse OSEBX og REC Silicon ASA

Kovarians (OSEBX, REC Silicon ASA) 0,000192879
Varians OSEBX 0,000149413
Egenkapitalbeta 1,29

Tabell 9.1: Beregning av egenkapitalbeta

Gjennomsnittlig beta for markedet er 1. | fglge Damodaran har alle selskaper en tendens til a
konvergere mot markedsgjennomsnittet pa 1. Det er derfor vanlig praksis a vekte regresjonsbetaen

med 2/3 og markedsbetaen med 1/3 (Damodaran, 2006). Den justerte betaen har en verdi pa 1,19.
1,29 2 +1 ! =1,19
* — * —
) 3 3 )

| diagrammet under ser vi tendens til samvariasjon mellom aksjen til REC Silicon og OSEBX, men REC
Silicon er mye mer volatil enn OSEBX. Dette kan skyldes at forventninger om oppstart pa Moses Lake
har gkt etter at Hanwha Solutions kom inn pa eiersiden, som igjen har gkt interessen for aksjen.
Hovedindeksen pa Oslo Bgrs har blitt preget av betydelige rentegkninger for a forsgke a dempe
inflasjonen i Norge. @kte kapitalkostnader har fgrt til mer pessimisme pa aksjemarkedet og setter en
demper for fremtidig gkonomisk vekst (Holden, 2016). Vi bruker daglige frekvenser som skaper en del

stgy i datasettet, men vi hadde behov for nok datapunkter i analysen for a beregne ettarig beta.
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Ett ars utvikling OSEBX og REC Silicon ASA
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Figur 9.2: Utvikling siste ar for OSEBX og REC Silicon ASA

9.3 Markedets risikopremie
Markedets risikopremie er den ekstra avkastningen en investor forventer for a ta pa seg risiko ved a
investere i markedet fremfor risikofrie alternativer. Ettersom REC Silicon er notert pa Oslo Bgrs har vi

valgt a sette risikopremien lik medianen i det norske markedet pa 5 % pr. 2022 (PwC, 2022).

9.4 Avkastningskrav til egenkapitalen

Etter at vi har funnet verdiene for risikofri rente, beta og markedspremien, kan vi beregne

avkastningskravet til egenkapitalen. Dette finner vi ved bruk av kapitalverdimodellen:

Risikofri rente 3,5%
Beta (Justert) 1,19
Markedets risikopremie 5%
Avkastningskrav til

egenkapitalen 9,47 %

Tabell 9.2: Beregning av avkastningskrav

Kapitalverdimodellen gir et avkastningskrav pa 9,47 %. Dette representerer det en investor vil forvente

i avkastning pa investert egenkapital.

9.5 Gjeldskostnad

| drsrapporten for 2022 opplyser REC Silicon at den rentebaerende gjelden har en fastrente pa 11,5 %
(RECSilicon ASA, 2023). | etterkant av utgivelse av arsrapporten har selskapet inngatt en ny avtale med
den sgrkoreanske banken KEB Hana Bank, der renten enda ikke er offentlig kjent. Vi beholder derfor

renten pa 11,5 %.
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9.6 Avkastningskrav til totalkapitalen

For a kunne beregne et vektet avkastningskrav til totalkapitalen (WACC) ma vi finne markedsverdien
av egenkapital og gjeld. Vi finner markedsverdien av egenkapitalen i selskapet ved a ta utestaende
aksjer multiplisert med pris pr. aksje. Produktet av disse blir omtrent 6,7 mrd. kroner. Markedsverdien
pa gjeld er vanskelig a beregne ettersom den ikke handles pa en markedsplass. | mangel pa denne
informasjonen kan man hovedsakelig bruke to forskjellige metoder, men disse forutsetter konsistent
bruk. Den fgrste er a bruke brutto gjeld, dvs. all gjeld i selskapet. Den andre er a bruke netto gjeld, dvs.
all gjeld fratrukket likvide midler. Vi velger 3 bruke netto gjeld, og holder dermed inntekter fra
verdipapir og kontanter utenfor kontantstrégmberegningen (Damodaran, u. d.). Ved arsskiftet

2022/2023 var netto gjeld pa 843,9 millioner kroner (REC Silicon ASA, 2023).

Summen av netto gjeld og egenkapital gir oss en total selskapsverdi pa omtrent 7,6 mrd. kroner. Dette
gir oss en gjeldsgrad pd 11,1 % og en egenkapitalgrad pa 88,9 %. Ettersom vi har alle de relevante

faktorene, kan vi beregne et vektet avkastningskrav til totalkapitalen.

Egenkapitalgrad 88,9 %
Gjeldsgrad 11,1%
Avkastningskrav til egenkapital 9,5 %
Gjeldskostnad 11,5%
Skattesats 23,0%
Avkastningskrav til totalkapital 9,4 %

Tabell 9.3: Beregning av avkastningskrav til totalkapitalen

Avkastningskravet til totalkapitalen blir 9,4 %.

Det foreligger ingen landspesifikk risikopremie for hverken Norge eller USA (Damodaran, 2023). |
risikoanalysen konkluderte vi med at REC Silicon har tilfredsstillende likviditet og soliditet, og vi anser
derfor ikke sannsynligheten for konkurs som betydelig. Vi velger derfor a beholde avkastningskravet

til totalkapitalen pa 9,4 %. | de neste kapitlene vil vi foreta selve verdsettelsen av REC Silicon ASA.
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10. Verdsettelse av REC Silicon ASA

| dette kapittelet verdsetter vi REC Silicon ASA. Vi benytter i hovedsak en fundamental verdsettelse i
form av en kontantstrgmanalyse. Deretter giennomfgrer vi en sensitivitetsanalyse pa variablene som
er benyttet i kontantstrgmanalysen for a synliggjgre usikkerheter i verdiestimatet. Til slutt

gjiennomfgrer vi en komparativ verdsettelse.

10.1 Fundamental verdsettelse

| dette kapittelet gnsker vi a estimere en verdi pa egenkapitalen til REC Silicon ASA basert pa
fremtidsregnskapet og avkastningskravet fra de foregaende kapitlene. Vi har som nevnt besluttet a
bruke kontantstremmodellen etter totalkapitalmetoden. Formelen for beregning av egenkapitalen ved

bruk av totalkapitalmetoden er som fglger:

FCFF FCFF, FCCF, HV,

VEK =
A+wace) T a+wacey Tt arwaco: T A s waccoy

— NFG + MIN — TK&JV

VEK = Verdi pa egenkapital

FCFF = Free Cash Flow to Firm (fri kontantstrgm til totalkapitalen)
WACC = Avkastningskrav til totalkapitalen

t = Periode

HV = Horisontverdi

NFG = Netto finansiell gjeld

MIN = Minoritetsinteresser

TK&JV = Tilknyttede selskaper og Joint Venture

For a beregne totalkapitalverdien legger vi sammen naverdien av de frie kontantstremmene fra drift
og horisontverdien. For 3 finne verdien av egenkapitalen trekker vi fgrst fra netto finansiell gjeld.
Deretter legger vi til verdien av minoritetsinteresser og trekker til slutt fra verdien av tilknyttede
selskaper og joint venture-avtaler. Det er ikke opplyst om minoritetsinteresser eller tilknyttede
selskaper i arsrapporten til REC Silicon (REC Silicon ASA, 2023). Verdien av Joint Venture-avtalen er
skrevet ned til 0 i regnskapet. Verdien pa egenkapitalen til REC Silicon vil dermed vaere totalkapital

minus netto finansiell gjeld. Dette er vist i beregningen under.
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Totalkapitalmodellen NAVERDI 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Fri kontantstrgm fra drift (Tusen USD) (14 509) (1518) 37935 57 679 55937 54 185 52421 50 642 48 847 47 034
/ Diskonteringsfaktor 1,09 1,20 1,31 1,43 1,57 1,71 1,88 2,05 2,24 2,46
= Naverdi (Tusen USD) 215542 (13262) (1268) 28971 40 265 35 694 31604 27 948 24 679 21759 19 151
+ Terminalverdi (Tusen USD) 335891
USD/NOK 10,75
Verdi av Totalkapital (Tusen kroner) 5927 896
- Netto finansiell gjeld (Tusen kroner) 843 875
Verdi av egenkapital (Tusen Kroner) 5084 021
Egenkapital i NOK 5084 020 861
Antall aksjer 420 625 659
Pris per aksje 12,09

Tabell 10.1: Fundamental verdsettelse ved bruk av totalkapitalmodellen

Pris pr.aksje = 12,09

Vart f@rste estimat pa pris pr. aksje i REC Silicon er 12,09 kroner. Denne kursen vil bli diskutert senere.

10.1.2 Sensitivitetsanalyse

Verdiestimatet fra den fundamentale verdsettelsen bygger pa en rekke usikre variabler og parameter
i fremtidsregnskapet og avkastningskravet. Endringer i variablene kan fgre til utslag i
fremtidsregnskapet og avkastningskravet, som igjen vil gi utslag i verdiestimatet. Vi gnsker & belyse
usikkerheten i de estimerte variablene, og vurdere hvilke som er mest kritiske for verdiestimatet vi har
beregnet. Sensitivitetsanalysen vil se pa hvordan endringer i én variabel vil pavirke aksjeprisen, gitt at

resten holdes konstant (Knivsfla, 2021a).

Sensitivitetsanalyse
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e \laterialkostnader Andre driftskostnader Polysillisium pris Silanpris e Avka stningsk rav

Figur 10.1: Sensitivitetsanalyse av utvalgte parameter benyttet i den fundamentale verdsettelsen
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@kning i avkastningskrav pavirker aksjekursen noe, mens nedgang i avkastningskrav pavirker
aksjekursen betraktelig. Dette skyldes renters rente effekten pa diskonteringssatsen. De fremtidige
kontantstremmene blir diskontert med en eksponentielt hgyere diskonteringssats etter hvert som
avkastningskravet gker. Lavere diskonteringssatser vil lede til hgyere naverdier av de fremtidige
kontantstremmene. Dermed gir lavere avkastningskrav kraftige utslag pa pris per aksje. Figuren under
viser sammenhengen mellom endring i WACC og eksponentiell gkning i diskonteringsfaktoren i det

tiende analysearet. Lavere diskonteringssats vil lede til hgyere naverdier.

Diskonteringsfaktor 2032
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Figur 10.2: Sammenheng mellom endring i WACC og eksponentiell vekst i diskonteringsfaktor for ar 10 (2032)

| sensitivitetsanalysen har vi ogsa sett pa hvordan endringer i estimert materialkostnad, andre
driftskostnader, silan- og polysilisiumspris vil pavirke verdiestimatet vart fra den fundamentale

analysen. De mest sensitive parameterne er silan- og polysilisiumspris, samt andre driftskostnader.

Prisen pa silangass har holdt seg stabil de siste arene, men det er tydelig at endringer i denne slar
markant ut pa estimert aksjepris. Som avdekket i den strategiske analysen, er det mangel pa tilgjengelig
informasjon om fremtidig silangasspris. Vi antar at sannsynligheten for at prisen pa produktet vil gke

eller synke betydelig er lav, basert pa de historiske prisene.

Polysilisiumprisen er parameteren som er mest sensitiv i analysen over. Avtalen med Hanwha Solutions
gjor at endringer i parameteren bare kan pavirke vart verdiestimat positivt. Basert pa opplysninger fra
den strategiske analysen, estimerte vi i fremtidsregnskapet at polysilisiumprisen ville na prisbunnen i
handelsavtalen allerede i 2024. Dette medfgrer at dersom markedsprisen pa polysilisium synker til et
lavere niva, vil ikke REC Silicon pavirkes av dette. Skulle prisen derimot bli hgyere enn hva vi har

estimert, vil dette fgre til svaert positive endringer for verdiestimatet.
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Aksjeprisen er ogsa sveert sensitiv for endringer i andre driftskostnader. Sma endringer i parameteren
gir store utslag begge veier. Figuren over viser at en gkning pa bare 20 % vil gi en negativ netto naverdi,
gitt at de andre parameterne holdes konstante. Andre driftskostnader bestar blant annet av strgm- og
vannkostnader som er spesielt hgye per dags dato. Sensitivitetsanalysen viser at en mulig stremavtale

kan veaere svaert viktig for a sikre kontantstremmer pa lang sikt.

Parameteren materialkostnader er minst sensitiv for verdiestimatet. Materialkostnadene har historisk
vert en betydelig mindre del av salgsinntekten enn f.eks. andre driftskostnader. Derfor vil
materialkostnadene ikke endre verdiestimatet spesielt mye dersom de endres. Dersom prisen pa
materialkostnadene skulle etablere seg pa det hgye nivaet de er pa i dag, vil ikke dette ha stor

innvirkning pa verdiestimatet.

Oppsummert velger vi & beholde verdiestimatet, tross stor usikkerhet i noen av parameterne i den
fundamentale verdsettelsen. Basert pa den strategiske analysen, tror vi det vil veere et
tilbudsoverskudd som varer ut analyseperioden. Vi har dermed lagt oss helt i det nedre sjiktet i
estimeringen av polysilisiumspris. Samtidig har vi estimert andre driftskostnader optimistisk med
hensyn til en mulig stremavtale. Samlet sett mener vi dermed verdiestimatet beregnet i forrige

delkapittel er rimelig.

10.2 Komparativ verdsettelse

Vi gnsker & benytte komparativ verdsettelse som et supplement til kontantstrgmanalysen. | en
komparativ verdsettelse ser vi pa sammenlignbare eller konkurrerende selskaper, og basert pa et
bransjesnitt finner vi en multippel, som vi benytter for & verdsette REC Silicon. Vi bruker P/S,

EV/EBITDA, og EV/kg som utgangspunkt for den komparative verdsettelsen.

Det finnes ingen offisielle tall pa bransjesnitt i polysilisiumsbransjen som vi kan bruke som multippel.
Vi har tatt utgangspunkt i de fem st@rste selskapene for a finne et bransjesnitt, men fire av disse
selskapene er kinesiske. Kinesiske selskaper har i giennomsnitt blitt priset lavere i forhold til inntjening
og resultat enn amerikanske selskaper (Stepek, 2022). | mai 2023 hadde kinesiske selskaper en
gjennomsnittlig P/E pa 13,59 pa MSCl-indeksen, mens amerikanske hadde en gjennomsnittlig P/E pa
22,1 (MSCI, 2023). Bransjesnittet vi har funnet blir dermed ikke helt representativt a bruke i en

verdsettelse av REC Silicon som opererer i.
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For a supplere bransjesnittet av de fem stgrste selskapene, sa vi pd mulighetene til & danne et eget
bransjesnitt bare for de amerikanske selskapene. Dette viste seg a vaere svaert vanskelig, da det bare
er to andre selskaper som driver produksjon av polysilisium i USA. Hemlock Semiconductor har ikke
offentlige tall, og vi kan dermed ikke bruke de. Da gjenstar bare REC Silicon og Wacker Chemie. Dermed
har vi for fa aktgrer til a8 kunne danne et eget bransjesnitt basert pa selskaper med produksjon i USA.
Vi har derfor valgt & bruke gjennomsnittlig EV/EBITDA og P/S for markedet i USA. Dette er 12 for
EV/EBITDA og 1,93 for P/S (Damodaran, 2023).

For @ finne en representativ multippel tar vi gjennomsnittet av det amerikanske markedet og
bransjesnittet vi beregnet basert pa de fem stgrste aktgrene i polysilisiumsbransjen. Vi far da
EV/EBITDA til en verdi av 8 og P/S til en verdi av 1,55. For EV/kg finnes det ingen tall pa generelt
amerikansk gjennomsnitt som er fornuftig a bruke, slik at her har vi bare brukt bransjesnittet fra de

fem stgrste selskapene.

. GCL Technology . . .. Gjennomsnitt .
Tongwei Co. Ltd. Holdings Ltd. Xinte Energy Co. Ltd. Dago New Energy Wacker Chemie AG Bransjesnitt DA Multippel
EV/EBITDA 3,86 5,00 2,76 3,83 4,52 4,00 12,00 8,00
P/S 1,52 1,68 0,88 0,92 0,84 1,17 1,93 1,55
EV/KG 95,90 48,78 35,62 25,93 89,42 59,13 59,13

Tabell 10.2: Multipler for de fem starste selskapene i bransjen, samt utregning av multippel for EV/EBITDA, P/S og EV/kg.

Tallene fra de fem st@rste selskapene er hentet fra Yahoo Finance.

Multiplene kan sammenlignes bade med bakgrunn i dagens tall, siste 12 maneder eller forventede tall
for REC Silicon. Det kan veaere fornuftig a bruke det fgrste aret med stabil vekst dersom navaerende og
historiske regnskapstall ikke er representative (Damodaran, u.d.). Ettersom dette er tilfellet hos REC
Silicon, bruker vi tall fra fremtidsregnskapet nar vi beregner P/S, EV/EBITDA og EV/kg. Vi har ogsa
beregnet historiske verdier for REC Silicon og sammenlignbare selskaper i appendiks 3, og funnet at
REC Silicon historisk sett har vaert priset lavere enn de andre selskapene. Vi har ikke brukt de historiske

verdiene direkte i verdsettelsen, men har benyttet det som et supplement til helhetsbildet.

| den komparative verdsettelsen bruker vi tallene fra det fgrste aret REC Silicon har stabil produksjon,
som etter vare beregninger er i 2026. For at aksjeprisen vi finner skal veere representativ for i dag har
vi neddiskontert tallene fra fremtidsbudsjettet med avkastningskravet opphgyd i antall ar fra 2026 til i

dag, og finner dermed en neddiskonteringsrate pa 1,43.
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10.2.1P/S

Den mest brukte multippelen er P/E. P (price) er verdien av egenkapitalen, mens E (earnings) star for
fortjenesten som kommer frem i arsresultatet til selskapet (Zakamulin, 2019). P/E kan ogsa beregnes
ved & se pa aksjekurs / resultat pr. aksje. Ngkkeltallet P/E gir derfor en indikasjon pa hvor store verdier
selskapet klarer & generere med egenkapitalen. Manglende informasjon om forventede finansielle
kostnader gj@r at vi ikke kommer frem til fortjeneste i fremtidsregnskapet. Dermed er det vanskelig a
bruke P/E som en multippel i var komparative verdsettelse. Som en erstatning for dette ngkkeltallet
velger vi & bruke P/S. P (price) star fortsatt for verdien av egenkapital, mens S (sales) star for
omsetningen til selskapet. Ngkkeltallet gir en indikasjon pa inntekt i forhold til egenkapital. P/S ser

utelukkende pa inntekter og tar ikke hgyde for kostnader. Ngkkeltallet beregnes pa fglgende mate:

Pris pr.aksje

P
S~ Omsetning pr. aksje
Vi beregner ikke det konkrete tallet for noen av ngkkeltallene for 8 sammenligne med andre selskaper,

men bruker formelen og en multippel til a finne aksjeprisen til REC Silicon. Nar vi verdsetter ved bruke

av multippel, setter vi multippelen pa motsatt side av likhetstegnet, og setter pris pr. aksje som ukjent.

Pris pr.aksje
Omsetning pr.aksje

= multippel - Pris pr. aksje = Omsetning pr.aksje * multippel

Multippelen vi bruker er 1,55. Vi har hentet omsetningen fra fremtidsregnskapet, omregnet fra USD til
NOK og neddiskontert med 1,43 for a finne dagens pengeverdi. Videre har vi dividert omsetningen pa

antall utestaende aksjer. Vi far da en omsetning pr. aksje pa 7,48 kr. Dette gir fglgende utregning:

Pris pr. aksje = 7,48 * 1,55

Pris pr. aksje = 11,59

10.2.2 EV/EBITDA

EV/EBITDA star for Enterprise Value / Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization.
Ngkkeltallet sammenligner selskapsverdi (EV) med driftsresultat fgr renter, skatt, nedskrivninger og
avskrivninger (EBITDA). Selskapsverdien regnes som markedsverdien av egenkapital pluss gjeld,

fratrukket kontantbeholdning. Dette ngkkeltallet tar med gjelden i vurderingen, i motsetning til de
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andre ngkkeltallene som kun ser pa aksjeverdi eller egenkapital. Multippelen gir et bedre bilde av

selskapet, og en mer helthetlig verdivurdering.

Pa lik linje med P/S, beregner vi ikke EV/EBITDA for REC Silicon, men bruker multippel til a finne et
verdiestimat. For EV/EBITDA setter vi multippelen pa motsatt siden av likhetstegnet, og setter

selskapsverdien som en ukjent. Formelen blir da:

EV

EBITDA — multippel - EV = EBITDA » multippel

Multippelen vi bruker er 8. Bade selskapsverdi og EBITDA har vi tatt fra fremtidsregnskapet, omregnet
fra USD til NOK og neddiskontert med 1,43 for a finne dagens pengeverdi. Dette gir fglgende

selskapsverdi:

EV

sz%EV=453094196*8:3623647293

Nar vi har funnet selskapsverdien trekkes i utgangspunktet netto finansiell gjeld fra, verdien av
minoritetsinteresser legges til og verdien av tilknyttede selskaper og Joint Venture-avtaler trekkes fra
for a finne verdien av egenkapitalen. REC Silicon har ingen minoritetsinteresser eller tilknyttede
selskaper, og bare en Joint Venture-avtale som er nedskrevet til 0 i regnskapet deres. Dermed er det

kun netto gjeld som ma trekkes fra. Aksjeprisen finner vi ved a dele egenkapitalverdien pa utestdende

aksjer.
Pri ksie = EV — netto gjeld 3623647293 — 843 875 000
TS P ARSI€ = Y tall utestaende aksjer 420 625 659
Pris pr.aksje = 6,61
10.2.3 EV/kg

| tillegg til de etablerte komparative verdsettelsesteknikkene, gnsker vi ogsd a benytte EV/kg.
Polysilisiumsbransjen er en kapitaltung bransje med store og dyre fabrikker, og dermed synes vi det er
interessant & se pa markedsverdien av selskapet basert pa produksjonskapasitet.
Polysilisiumselskapene oppgir produksjon i metriske tonn (MT), vi har dermed multiplisert

produksjonskapasiteten til de ulike selskapene med 1 000 for a fa tallene i kg.
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EV
E = multippel - EV = multippel x kg

Multippelen vi bruker er bransjesnittet pa 59,13. Vi har tatt utgangspunkt i REC Silicon sin
produksjonskapasitet nar Moses Lake er fullstendig gjenapnet, og tar dermed utgangspunkt i

17 600 000 kg (17 600 MT). For a finne selskapsverdien (EV) i NOK ma vi ogsa justere for valutakurs.
EV =59,13 17 600 000 * 10,75 = 11 187 396 000

Pa samme mate som pa EV/EBITDA ma vi trekke fra netto gjeld og dele pa utestaende aksjer for a finne

pris pr. aksje.

EV — netto gjeld 11187 396 000 — 843 875 000
Antall utestiende aksjer 420 625 659

Pris pr.aksje =

Pris pr.aksje = 24,59

10.3.4 Verdiestimat komparativ verdsettelse

| den komparative verdsettelsen kan vi finne en verdi pa REC Silicon ASA sine aksjer ved hjelp av
multiplene over. Vi har valgt a vekte EV/EBITDA med 60 % og de to resterende multiplene med 20 %
hver. Dette begrunner vi med at EV/kg-multippelen har en del usikre tall som gj@r estimatet noe vagt
og P/S-multippelen utelukker kostnader som er svart toneangivende i polysilisiumsbransjen. Disse
argumentene gjor til at vi mener EV/EBITDA gir det beste komparative verdiestimatet og vekter denne
mest. Samlet gir multiplene en estimert aksjepris pa 11,20 kr. Dette indikerer at den fundamentale
verdsettelsen verdsetter selskapet hgyere enn den komparative. Vi vil i neste kapittel oppsummere

verdsettelsesmetodene og komme med et endelig verdiestimat for aksjene i REC Silicon ASA.

Multippel P/S EV/EBITDA EV/KG Vektet snitt
Estimert aksjepris 11,59 6,61 24,59 11,20

Tabell 10.3: Estimert aksjepris for REC Silicon ASA ved bruk av komparative verdsettelse
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11. Oppsummering, konklusjon og handelsstrategi

linnledningen presenterte vi at formalet med oppgaven var & estimere en verdi pa egenkapitalen i REC
Silicon og deretter komme med en handelsstrategi gitt markedets prising. Vi vil i dette kapittelet
oppsummere oppgaven, konkludere og deretter komme med en handelsstrategi basert pa funnene

vare.

11.1 Oppsummering

Som en del av analysen og verdsettelsen av REC Silicon ASA startet vi med en strategisk analyse av
selskapet og bransjen de opererer i. Fgrst gjorde vi en analyse for a finne driverne i bransjen REC Silicon
opererer i. Driverne som utmerket seg var tgff konkurranse og flere nyetableringer, som kommer av
en bransje i vekst. Videre gjennomfgrte vi en selskapsspesifikk analyse av forholdene som pavirker REC
Silicon. Politiske lovpakker, stram gkonomi og krig i Ukraina er sarlige forhold som REC Silicon pavirkes
av. Vi gjennomfgrte ogsa en VRIO-analyse for & redegjgre for de interne ressursene til REC Silicon og
om hvorvidt de gir eller kan gi konkurransefortrinn. REC Silicons saeregne produkt og tilhgrende
kompetanse var spesielt gode ressurser som gir konkurransefortrinn. Resultatene fra den strategiske

analysen ble deretter oppsummert i en SWOT-analyse.

Etter den strategiske analysen gjennomfgrte vi en risikoanalyse av REC Silicons naveerende og
historiske gkonomiske situasjon. Sammenlignet med andre lignende selskaper kom REC Silicon darlig
ut bade i dag og historisk sett. Lannsomheten har stort sett vaert svak med noen unntak. Likevel fant
vi ikke noen kritiske nivaer pa hverken likviditet eller soliditet. Dermed tok vi ikke hensyn til noen av

funnene i risikoanalysen ved estimering av avkastningskrav og verdien av selskapet.

For a gjennomfgre den fundamentale verdsettelsen av selskapet matte vi estimere fremtidsregnskap
og et avkastningskrav for fremtidige frie kontantstrgmmer. Avkastningskravet for totalkapitalen ble
estimert til 9,4 %. Vi utfgrte ogsa sensitivitetsanalyser pa variablene i den fundamentale verdsettelsen
for a analysere risikoen ved disse. Her ble det avdekket stor oppside og lav nedside for spesielt prisen

pa polysilisium. Andre driftskostnader er ogsa szerlig sensitiv for endringer i aksjekursen.

Det fundamentale verdiestimatet pr. aksje for REC Silicon ASA ble 12,09. Aksjen er pa
verdsettelsestidspunktet pr. 01.05.2023 priset til 15,99 i markedet. Dette indikerer at aksjen er
overpriset ut fra vare estimat. For & supplere den fundamentale verdien valgte vi a benytte oss av
komparativ verdsettelse. Her brukte vi flere multipler og kom fram til en gjennomsnittlig verdi pa 11,20

kr pr. aksje.
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11.2 Konklusjon

| kapittel 1 introduserte vi problemstillingen var og formalet med oppgaven. Malet med oppgaven var
a finne verdien av egenkapitalen til REC Silicon ASA og komme med en handelsstrategi. Den
fundamentale verdsettelsen ga oss en verdi pa 12,09 kr pr. aksje og den supplerende komparative
verdsettelsen ga oss en verdi pa 11,20 kr pr. aksje. Vi har valgt a vekte den fundamentale verdsettelsen

med 80 % og den komparative verdsettelsen med 20 %.

En fundamental verdsettelse er mer ngyaktig og som regel den beste verdsettelsesmetoden av de vi
har benyttet. Vi har brukt mye mer tid pa a estimere fremtidsregnskapet som de fremtidige
kontantstremmene er basert pa, og tror derfor at dette er den mest ngyaktige verdsettelsen. Likevel
er fremtidsregnskapet basert pa usikre antakelser. Det er knyttet mye usikkerhet til fremtiden, og vi
har mattet forholde oss til enkelte begrensninger. Dermed har vi supplert den fundamentale

verdsettelsen med en komparativ verdsettelse, og vektet denne 20 %.

Pris Vektet
Fundamental verdsettelse 12,09 80 %
Komparativ verdsettelse 11,20 20 %
Endelig verdsettelse 11,91

Tabell 11.1: Vekting mellom fundamental og komparativ verdsettelse og endelig verdsettelse

Verdiestimatet for aksjen til REC Silicon blir dermed 11,91 kr pa verdsettelsestidspunktet 01.05.2023

11.3 Handelsstrategi

Det er mye usikkerhet tilknyttet var verdsettelse av REC Silicon. Vi velger dermed a bruke en gvre og
nedre grense pa 15 % av vart estimat nar vi presenterer handelsstrategien. Dette begrunner vi med at
det er st@rre usikkerhet knyttet til dette selskapet enn mer stabile selskap. Vart endelige verdiestimat
er 11,91 kr. For at vi skal kunne anbefale kjgp ma kursen veere under 10,12 og for at vi skal kunne

anbefale salg ma kursen vaere over 13,70.
Aksjene til REC Silicon handles i markedet pa verdsettelsestidspunktet til 15,99. Ettersom aksjen

handles for mer enn den gvre grensen i intervallet for verdiestimatet, kan dette tyde pa at markedet

overvurderer verdiene i REC Silicon. Vi konkluderer derfor med en salgsanbefaling pa aksjen.
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12. Til ettertanke

Mens vi har skrevet oppgaven har det dukket opp flere refleksjoner og tanker det kan veere verdt a

merke seg. Vi har prgvd a samle disse i dette kapittelet.

Den stgrste utfordringen for oss har veert a forholde seg ngytral til selskapet og deres fremtid. Selv om
ingen av oss har investert i selskapet, er det lett a fgle seg knyttet til selskapet etter a ha lest om og
undersgkt det over sa lang tid. Dette kan igjen fgre til at man leser og bearbeider informasjon med et
optimistisk syn. Dette har vi tatt oss i a gjgre flere ganger, og vaert bevisste pa at vi bgr unnga. Pa den
andre siden har vi gjennom tidligere regnskapsemner blitt opplaert til ikke & overvurdere verdier nar
man analyserer dem, og bade laveste verdis prinsipp og forsiktighetsprinsippet sitter som en refleks i

ryggmargen var. Dette kan fgre til et mer pessimistisk syn enn hva realiteten tilsier.

Andre analyser og artikler vi har lest om selskapet og bransjen kan ogsa vaere preget av et gnske om
at ulike selskaper skal lykkes, eller det motsatte. Arsrapportene til de ulike selskapene vi har analysert
anser vi som de tryggeste kildene, da disse er gjennomgatt fra en ekstern revisor, og ikke bare levert
fra selskapene selv. Likevel er vi klar over at arsrapporter gjerne fremstiller selskapet i sa godt lys som
mulig. Vi har ogsa brukt mange frittstdende artikler og analyser av bransjen, og vi kan ikke sikre

refleksiviteten og reaktiviteten til forfatterne i disse artiklene.

Gjennom oppgaven er tall fra REC Silicon og de andre sammenlignbare selskapet blitt omgjort til felles
valuta. | utregning av avkastningskrav og endelig aksjepris er det ogsa gjort omregninger pa valuta.
Oppgaven er skrevet over en lengre periode med en varierende og fallende kronekurs. Vi har likevel

benyttet en fast valutakurs pa 11,75. Dette var kursen pa verdsettelsestidspunktet 01.05.2023.
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Appendiks 1 — Verdikjeden
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Figur 13.1: Verdikjeden REC Silicon er en del av (REC Silicon ASA, 2023)

Figuren over beskriver hele verdikjeden REC Silicon er del av, fra utvinning av silisiummetall til
sluttprodukt i form av solceller eller halvledere til elektronikk. Dette er en enkel fremstilling, og vi

forklarer den pa en svaert forenklet mate. | praksis foregar det svaert komplekse prosesser i hver del av

verdikjeden.

| den fgrste fasen utvinnes silisiummetall fra jordskorpen. Dette varmes opp og renses til en
renhetsgrad pa 98 %, slik at man far silisiummetall av metallurgisk kvalitet. Dette skjer i fase to. REC
Silicon er i den tredje fasen av verdikjeden. De bearbeider silisiummetallet av metallurgisk kvalitet til
den reneste formen for polysilisium, som males med en renhetsgrad i deler pr. billiard. | neste fase

dannes ‘wafers’. Dette er komponenten som brukes som halvleder, enten i solceller eller i elektronikk.
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Appendiks 2 — Produksjonsmetoder

Fluidized Bed Reactor (FBR) Process
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Figur 13.2: lllustrasjon av Siemens-prosessen (t.v.) og FBR-prosessen (t.h.) (REC Silicon ASA, 2023)

Siemens-metoden er den tradisjonelle og mest brukte metoden for a bearbeide silisiummetall til
polysilisium. Siemens-metoden baserer seg pa nedbryting av silangass (SiH4). Enkelt forklart varmes
gassen opp til omtrent 700 grader celsius hvor silisium og hydrogen av ekstremt hgy renhetsgrad
skilles. Polysilisiumet fester seg pa oppvarmede silisiumstenger, mens hydrogenet blir tappet ut av
reaktoren, og videre resirkulert inn i produksjonsprosessen hvor det brukes pa nytt. Deretter avkjgles
reaktoren og polysilisiumet fjernes fra stengene. Til slutt deles polysilisiumet opp, fér det blir sendt ut

til kunder rundt om i verden.

Siemens-metoden brukes for a sikre en hgy nok renhet pa polysilisiumet til at det kan brukes som
halvleder i elektronikk, men prosessen er enormt energikrevende. Reaktoren ma avkjgles hver gang
silisiumet skal hentes ut, og deretter varmes opp igjen til 700 grader celsius. | Igpet av 2022 ble
stremkostnadene sa hgye i USA at REC Silicon matte redusere produksjonen sin for a unnga store

gkonomiske tap, pa tross av at etterspgrselen var hgy (REC Silicon ASA, 2023).

Den andre metoden kalles Fluidized Bed Reactor (FBR). | FBR-metoden mates silisiummetall i form av
fregranulat kontinuerlig inn i et kammer med oppvarmet silangass. Silangassen kommer inn nedenfra
og stiger ut pa oversiden. Granulatene beveger seg motsatt vei. | kammeret skjer en gradvis reaksjon

mellom silangass og granulat, og det legges flere lag med silisium utenpa granulatene. Over tid blir
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granulatene stgrre, og de faller ut pd undersiden av kammeret, slik at man kan hente ut polysilisiumet

(REC Silicon ASA, u.d.). Med denne prosessen slipper man a avkjgle reaktoren for a ta ut polysilisiumet.

Selv om FBR.teknologien har blitt brukt til 3 produsere polysilisium siden 1980, har veldig fa
produsenter klart & produsere polysilisium mer effektivt enn ved bruk av den tradisjonelle Siemens-
metoden (Bernreuter, 2020). REC Silicon startet sin produksjon av granulert polysilisium i 2009 ved
fabrikken i Moses Lake, og ble da ogsa den f@grste produsenten som fikk gkt effektivitet og
kostnadsbesparelser (Bernreuter, 2020), mye takket veaere deres egenutviklede polysilisiumgranulat

NextSi™ (REC Silicon ASA, u.d.).

Det er flere arsaker til at FBR-prosessen ikke er mer utbredt, pa tross av store kostnadsbesparelser.
Den fgrste og enkleste arsaken er at teknologien er patentert pa flere omrader. | tillegg er prosessen
svaert kompleks, og det kreves mye tid, erfaring og kapital a skalere opp produksjonen. Til slutt frigjgr
FBR-prosessen en del silisiumstgv, som er vanskelig a@ bruke. P4 denne maten far man en
ressurslekkasje, og far ikke maksimalt utbytte av inputen i produksjonen. Kostnaden ved dette spiser
opp en del av ressursene man sparer ved lavere energikostnader (Bernreuter, 2020). Spesielt for

kinesiske selskaper, som har tilgang pa strgm til lavere priser, vil ikke ngdvendigvis FBR-prosessen

Ipnne seg.
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Appendiks 3 — Historiske verdier pa komparativ verdsettelse

Vi har sett kort pa historiske multipler for REC Silicon, Dago New Energy og Wacker Chemie for a danne
et bilde av hvordan REC Silicon tidligere har blitt verdsatt i forhold til de sammenlignbare selskapene.
Multiplene vi har brukt er P/E, P/B og EV/EBITDA. Vi har ikke brukt de til & giennomfgre en verdsettelse,

slik vi gjorde i selve oppgaven, men har regnet ut arlige verdier pa multiplene for a ha et

o

sammenligningsgrunnlag. De nevnte multiplene er de vanligste & benytte innen komparativ
verdsettelse, og ettersom vi ser pa historiske verdier hadde vi ogsa alle de ngdvendige tallene

tilgjengelig fra arsrapportene til de ulike selskapene.
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Figur 13.3.a: Historiske verdier pé P/E hos REC Silicon og Figur 13.3.b: Historiske verdier pd P/B hos REC Silicon og
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Figur 13.4: Historiske verdier pd EV/EBITDA for REC Silicon og sammenlignbare selskaper fra 2013-2022
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Vi ser pa ngkkeltallene at REC Silicon stort sett har veaert priset lavere enn de sammenlignbare
selskapene. Selskapet har i hovedsak levert negative resultater siden 2013, og dermed vil deres P/E,
og i mange tilfeller ogsa EV/EBITDA vaere negativ. Dette er fordi disse multiplene verdsetter pa
bakgrunn av resultatet til selskapet. Dette er ogsa arsaken til at vi valgte a benytte tall fra

fremtidsregnskapet nar vi skulle gjennomfgre den komparative verdsettelsen i selve oppgaven.

Bade Wacker Chemie og Daqo New Energy har de siste arene hatt positiv P/E, og trenden med
underskudd har dermed ikke vaert bransjeavhengig. Dette tror vi i stor grad skyldes at de to andre
selskapene ikke har blitt like pavirket av kinesiske tollsatser som REC Silicon har. P& EV/EBITDA har REC

Silicon hatt stgrre svingninger enn de andre selskapene, spesielt i arene med stgrst underskudd.

P/B viser prisen pa aksjen i forhold til de bokfgrte verdiene i selskapet. Ogsa dette tallet viser at REC
Silicon ofte har veert priset lavere enn de sammenlignbare selskapene. De siste arene har de hatt en
stgrre andel bokfgrte verdier enn Wacker Chemie, men noe lavere enn Dago New Energy. Trendene i

bransjen er relativt like, men med stgrre utslag hos Daqo New Energy.
Vi ser at REC Silicon jevnt over har veert priset til en lavere verdi enn de sammenlignbare selskapene,

at de i gode tider gjgr de det mindre godt, og i darligere tider gjgr de det enda darligere. Historisk sett

ser det ut til at selskapet er mindre rustet enn andre i bransjen til & takle darlige tider.

97



	Forord
	Figuroversikt
	Tabelloversikt
	1. Innledning
	1.1 Motivasjon og begrunnelse av problemstilling
	1.2 Formål og problemstilling
	1.3 Avgrensinger og begrensinger
	1.4 Struktur

	2. Presentasjon av bransje og selskap
	2.1 Bransje
	2.1.1 Bruksområder og demografi
	2.1.3 Handelskrig og kinesiske selskaper
	2.1.4 Sammenlignbare selskaper

	2.2 Produkt og produksjonsmetoder
	2.3 Presentasjon av REC Silicon
	2.3.1 Hanwha Solutions


	3. Verdsettelsesteknikker
	3.1 Ulike verdsettelsesmetoder
	3.2 Fundamental verdsettelse
	3.2.1 Egenkapitalmetoden og totalkapitalmetoden

	3.3 Komparativ verdsettelse
	3.3.1 Multiplikatormodellen

	3.4 Utfordringer ved å verdsette selskaper med negativ inntjening
	3.5 Valg av verdsettelsesmetode

	4. Avkastningskrav
	4.1 CAPM – Kapitalverdimodellen
	4.2 WACC – Vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad

	5. Metode
	5.1 Valg av metoder
	5.2 Feilkilder

	6. Strategisk analyse
	6.1 Bransjeanalyse – Porters fem krefter
	6.1.1 Fare for nyetableringer
	6.1.2 Trussel fra substitutter
	6.1.3 Kundens forhandlingsmakt
	6.1.4 Leverandørens forhandlingsmakt
	6.1.5 Konkurranse i bransjen
	6.1.6 Oppsummering

	6.2 Ekstern analyse – PESTEL
	6.2.1 Politiske forhold
	6.2.2 Økonomiske forhold
	6.2.3 Sosiokulturelle forhold
	6.2.4 Teknologisk utvikling
	6.2.5 Miljømessige forhold
	6.2.6 Lovmessige forhold

	6.3 Intern analyse – VRIO
	6.3.1 Identifiserbare ressurser

	6.4 SWOT-analyse

	7. Risikoanalyse
	7.1 Soliditet
	7.2 Likviditet
	7.3 Lønnsomhet
	7.4 Oppsummering

	8. Fremtidsregnskap
	8.1 Salgsinntekter
	8.1.1 Volum
	8.1.2 Pris

	8.2 Materialkostnad
	8.3 Beholdningsendring
	8.4 Lønnskostnader
	8.5 Andre driftskostnader
	8.6 Andre inntekter/kostnader
	8.7 Verdiendringer på anleggsmidler
	8.7.1 Nedskrivninger
	8.7.2 Avskrivninger

	8.8 Arbeidskapital
	8.9 Skatt
	8.10 Horisontverdi
	8.11 Endelig fremtidsregnskap

	9. Beregning av avkastningskrav
	9.1 Risikofri rente
	9.2 Beregning av beta
	9.3 Markedets risikopremie
	9.4 Avkastningskrav til egenkapitalen
	9.5 Gjeldskostnad
	9.6 Avkastningskrav til totalkapitalen

	10. Verdsettelse av REC Silicon ASA
	10.1 Fundamental verdsettelse
	10.1.2 Sensitivitetsanalyse

	10.2 Komparativ verdsettelse
	10.2.1 P/S
	10.2.2 EV/EBITDA
	10.2.3 EV/kg
	10.3.4 Verdiestimat komparativ verdsettelse


	11. Oppsummering, konklusjon og handelsstrategi
	11.1 Oppsummering
	11.2 Konklusjon
	11.3 Handelsstrategi

	12. Til ettertanke
	Bibliografi
	Årsrapporter

	Appendiks
	Appendiks 1 – Verdikjeden
	Appendiks 2 – Produksjonsmetoder
	Appendiks 3 – Historiske verdier på komparativ verdsettelse


