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Sammendraqg

Scatec Solar ASA («Scatec Solar») er et norsk bgrsnotert selskap med virksomhet
innenfor solenergi. Formalet med denne oppgaven er & estimere verdien av Scatec
Solar per 01.01.2019 og dermed kunne si om aksjen er over- eller underpriset.
Dette har vi gjort ved & verdsette samtlige prosjekter (kraftverk) som Scatec Solar
enten har i drift eller planlegger & gjennomfare i fremtiden, og ved a estimere
verdien pa de tre andre segmentene i selskapet; Operations & Maintenance
(heretter O&M), Development & Construction (heretter D&C) og Corporate. De
fremtidige kontantstremmene har blitt estimert ved a se pa historisk informasjon
og forventet fremtid og vi neddiskonterer disse med et avkastningskrav til
totalkapitalen per prosjekt.

Oppgaven starter med selskaps- og bransjebeskrivelse, far vi gjer rede for
forskjellige verdsettelsesteorier og hvilke vi velger a bruke. Vi bruker
totalkapitalmetoden og markedsbasert metode for  fa en sa ngyaktig verdsettelse
som mulig. Deretter gjennomfarer vi en kort regnskapsanalyse der vi beskriver
hvordan vi har reorganisert regnskapene til & passe var verdsettelse. Den
strategiske analysen gir oss et bilde av hvordan kraftmarkedet, solmarkedet og
selskapet internt har veert historisk og hvordan fremtiden ser ut. | henhold til den
strategiske analysen er etterspgrselen etter energi hgy og vil fortsette a stige
fremover. Fornybar energi er spesielt gnsket og kostnader knyttet til solkraft har

blitt redusert og er ventet & reduseres ytterligere.

Vi avslutter oppgaven med selve verdsettelsen, der vi samler verdien av alle 22
prosjekter, inkl. O&M, samt Pipeline. Deretter estimerer vi verdien av D&C og
Corporate, og far en verdi av egenkapitalen pa ca. 10,4 mrd. kr., som tilsvarer

92,1 kr. per aksje.
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1.0 Innledning

Denne oppgaven er skrevet som var avsluttende gruppeoppgave pa vart studium i
@konomi og Administrasjon ved Handelshgyskolen Bl Trondheim. To av
forfatterne har hatt valgfag og den tredje har vart pa utveksling. Valg av
verdsettelse som oppgavetema ble inspirert av Andenzasgruppen AS i Oslo, som
ga 0ss oppgaven om a estimere verdien av Scatec Solar. Ingen i gruppen har
erfaring med verdsettelse, verken som fordypning eller som valgfag, sa dette ville
vere noe nytt og spennende for oss. Vi har fattet interesse for finans og
leeringsutbyttet har veert hgyt. Kunnskapen er ogsa relevant og anvendelig da en
av forfatterne allerede denne sommeren skal jobbe som investoranalytiker for

Andenasgruppen AS.

Nar man gjennomfarer en verdsettelse er en viktig og tidskrevende del av arbeidet
a innhente informasjon. Oppgaven baserer seg pa offentlig tilgjengelig
informasjon, herunder serlig ars- og kvartalsrapporter. Vi fant relativt tidlig ut at
en SOTP-verdsettelse (Sum Of The Parts) var best for et slikt selskap (se punkt
3.5), og det var derfor ngdvendig a vurdere regnskapstall for hvert enkelt prosjekt.
Dette viste seg a vaere vanskeligere enn forventet. Mange timer ble brukt pa a
forsta segmentregnskapene til Scatec Solar. Til slutt begynte ting a stemme. Det
var derfor sveert tilfredsstillende nar vare samlede tall fra alle prosjektene stemte

overens med Power Production- segmentet i arsrapporten.

Vi har jobbet selvstendig med oppgaven. Det er fa andre oppgaver med samme og
tilsvarende tema. De fa oppgavene om verdsettelse av Scatec Solar har veert pa
masterniva. En av oppgavene var inne pa noe av det vi gnsker a se pa, men det var
krevende & sammenligne med over tre ar gamle tall. Vi har likevel prgvd & hente
inspirasjon der vi kunne og fikk tilgang til en analytikerrapport som kunne veere
aktuell. Vi fant senere ut at denne rapporten tok ungdvendige snarveier,

undervurderte et av segmentene og vi har valgt & ikke stole pa resultatene derfra.

Excel-modellen vi har laget har krevet mye arbeid. Det er store mengder tall og
beregninger, som tilslutt leder frem til kontantstrammer og en endelig verdi av

selskapet.
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1.1 Formal

Formalet med oppgaven er a finne verdien av Scatec Solar per 01.01.19 og a finne
ut om aksjeprisen reflekterer selskapets underliggende verdi eller om den er
pavirket mer av spekulasjoner om oppkjep fra Equinor.

1.2 Problemstilling

| 2017 steg Scatec Solar sin aksjepris kraftig og jevnt gjennom hele aret. |
november 2018 kjgpte Equinor aksjer i Scatec Solar til en samlet verdi pa 700
millioner kroner. Dette tilsvarer over 10% av selskapet. Dagen etter steg
aksjeprisen med over 12% og har holdt seg til jevn og stabil gkning siden det.
Derfor gnsker vi & belyse falgende problemstilling:

Hvor mye skyldes dagens hgye aksjekurs at Equinor kanskje vil kjgpe selskapet og

kan bidra til lavere WACC og hvor mye er Scatec Solar verdt pa egne ben?

1.3 Avgrensninger og begrensninger

Tallene i oppgaven er basert pa Q4 2018 og historiske tall fra selskapet. Oppgaven

er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon.

2.0 Selskap og bransje

| dette kapittelet vil vi se pa Scatec Solar som selskap og utforske bransjen de

opererer i.

2.1 Bedriftsbeskrivelse

Scatec Solar er et norskregistrert bgrsnotert solenergiselskap med hovedkontor i
Oslo. Selskapet fokuserer pa nedstremsdelen av solenergiverdikjeden med
utvikling, bygging, vedlikehold, energiproduksjon og eierskap av kraftverk.
Selskapet produserer per 01.01.2019 strem fra 584 MW av sine kraftverk i
Tsjekkia, Sgr-Afrika, Brazil, Rwanda, Honduras, Malaysia og Jordan og har 1.071
MW til under konstruksjon i Mosambik, Ukraina, Argentina, Malaysia, Egypt og
Ser-Afrika. Scatec Solar har ogsa en mindre prosjekt-backlog med

gjennomfaringssannsynlighet pa 90 % i Mali, Honduras og Ukraina med kapasitet
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pa 225 MW, i tillegg til pipeline-prosjekter med gjennomfgringssannsynlighet pa
50 % med kapasitet pa 4454 MW (Scatec Solar ASA, 2019). De enkelte
prosjektene er organisert som datterselskap av Scatec Solar i landene de opererer.
Prosjektene leverer som oftest strgm til stramleverandgrene under 20-25 ars
fastprisavtaler, enten via. Power Purchase Agreements (PPAS) eller Feed-in
Tariffs! (FiTs), noe som farer til relativt forutsigbare kontantstrammer.

Kostnadene og antall KWh produsert kan imidlertid variere.

| 2018 hadde Scatec Solar inntekter pa 1,2 mrd. kroner generert fra produksjonen
av til sammen 681 GWh. Dette farte til en EBITDA pa 902 millioner kroner (fra

det konsoliderte resultatregnskapet. Den proporsjonale inntekten er hgyere).

Scatec Solar er et ungt selskap i sterk vekst. Dette betyr at en verdsettelse av
selskapet i stor grad vil matte basere seg pa antagelser om fremtiden. Dette
innebarer fremtidige prosjekter og oppnaelsesgrad deretter. Usikkerheten rundt
dette vil videre kunne pavirke avkastningskravet som ligger til grunn for

verdsettelsen.

2.1.1 Segmenter
Scatec Solar deler virksomheten inn i fire segmenter; kraftproduksjon, drift &
vedlikehold, utvikling & bygging og bedrift? (Scatec Solar ASA, 2019).

+ Technical and « Project
operational developement
services

Figur 1: oversikt over selskapsstrukturen til Scatec Solar (Scatec Solar ASA, 2017).

110 &rs tariffavtaler i Ukraina.

2 Omtales i rapporten som Power Production, Operations & Maintenance, Development &
Construction and Corporate.
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Power Production:

Kraftverkene produserer elektrisitet til salgs under 20-25 ars fastpriskontrakter,
sakalte PPAs eller 10 ars Feed-In-Tariffs (FiTs), normalt med
inflasjonsjusteringer, energikjgpsavtaler og innkjgpsprisordninger. Under er en
oversikt over solkraftverkene til Scatec Solar (Scatec Solar ASA, 2019b):

Kraftverk i drift:

Prosjekt: Land: Kapasitet Kontrakt: Operasjonell Eierandel:
(MW): fra:
Dreunberg Ser-Afrika 75 20 ars PPA August 2014 45%

Ett av to prosjekter vunnet av Scatec Solar i runde to av REIPPP3. Prosjektet har en 20-ars
avtale med Eskom. Kraftverket produserer 178 000 MWh per annum. Produserer strgm for 37
500 husholdninger.

Linde Sar-Afrika 40 20 ars PPA Juli 2014 45%

Det farste prosjektet vunnet av Scatec Solar i runde to av REIPPP. Prosjektet har en 20-ars
avtale med Eskom. Kraftverket produserer 94 000 MWh per annum og dekker strembehovet til
20 000 husholdninger.

Kalkbult Sar-Afrika 75 20 ars PPA September 2013 | 45%

Det farste REIPPP-prosjektet som ble operasjonelt i Sgr-Afrika, og ett av de stgrste. Prosjektet
har en 20-ars avtale med Eskom. Kraftverket produserer 150 000 MWh per annum og dekker
behovet for 35 000 husholdninger.

Apodi Brasil 162 20 ars PPA Q4 2018 44%

Et fellesforetak mellom Scatec Solar og Equinor, og Scatec’s forste kraftverk i Brasil.
Prosjektet har en 20-ars kontrakt med ANEEL. Kraftverket produserer 305 000 MWh per

annum, som dekker 170 000 husholdninger.

Agua Fria Honduras 60 20 ars PPA Q2 2015 40%

Scatec Solar sitt farste solkraftverk i Latin Amerika. Prosjektet har en 20-ars kontrakt med
ENEE. Kraftverket produserer 103 000 MWh per annum og dekker behovet til 80 000

husholdninger. Scatec Solar er operatgr for kraftverket gjennom en O&M-kontrakt®.

Los Prados Honduras 35 20 ars PPA Q32018 70%

| oktober 2015 signerte Scatec Solar og Norfund en SPA (Share Purchase Agreement) for &
kjepe et 53 MW sol-prosjekt i Los Prados. Prosjektet har en 20-ars kontrakt med ENEE.
Kraftverket produserer 73 000 MWh per annum som dekker 16 300 husstander.

Gurun Malaysia 65 21 ars PPA Desember 2018 | 100%

Det farste av tre prosjekter i Malaysia som til sammen vil ha en kapasitet pa 197 MW.
Prosjektet har en 21-ars kontrakt med TNB, og er en av tre like kontrakter. Kraftverket vil

produsere 94 000 MWh per annum og dekke behovet for 31 000 husholdninger.

3 REIPPP star for Renewable Energy Independent Power Producer Programme.
4 0&M star for Operation & Maintenance, dvs. drift & vedlikehold.
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Oryx Jordan 10 20 ars PPA Q4 2015 90%

Scatec Solar sitt farste kraftverk i Midtesten. Prosjektet har en 20-ars kontrakt med NEPCO
(National Electric Power Company). Kraftverket produserer 25 000 MWh per annum.

EJRE/GLAE | Jordan 33 20 ars PPA Q1 2016 40%
Prosjektet har en 20-ars kontrakt med NEPCO. 78 000 MWh per annum, 15 000 husstander.
Czech plants | Tsjekkia 20 20 ars PPA Januar 2011 100%

Scatec Solar har en portefglje pa fire kraftverk i Tsjekkia som alle er pa topp ti listen over de
starste kraftverkene i landet. Prosjektet har en 20-ars kontrakt med EON og CEZ. 20 500 MWh
per annum og dekker behovet for 16 980 husholdninger totalt.

ASYV Rwanda 8,5 25 ars PPA Juli 2014 57%

Kraftverket dekker nesten 10% av kapasiteten for strgm i Rwanda. Prosjektet har en 25-ars
kontrakt med EWSA (Electricity, Water and Sanitation Authority). 15 500 MWh per annum.

Kraftverk under konstruksjon:

BenBan Egypt 400 25 ars PPA Q3 2019 51%

I april 2017 signerte Scatec Solar og partnere seks 25-ars kontrakter i runde to av FiT-

programmet i Egypt. Konstruksjon startet i andre halvdel av 2018.

Upington Ser-Afrika 258 20 ars PPA Q4 2019 42%

Scatec Solar vant budrunden pa tre prosjekter i Upington i april 2015 pa den fjerde runden av
REIPPP. Prosjektet har en 20-ars kontrakt med Eskom.

Jason & Malaysia 132 21 ars PPA Q12019 100%
Merchang

| desember 2016 gikk Scatec Solar inn i partnerskap med et lokalt ITRAMAS-ledet konsortium
som hadde signert tre 21-ars PPAs med TNB®. Gurun-kraftverket ble operasjonelt i desember

2018, men de to andre er forsinket og er forventet & vaere operasjonelle i lgpet av Q1 2019.

Redsol Malaysia 47 21 ars PPA Q4 2019 100%

Scatec Solar vant Redsol-prosjektet i desember 2017. Kraftverket er forventet & levere 67 GWh

i &ret og arlige inntekter pa 6 millioner USD.

Guanizuil Argentina 117 20 ars PPA Q4 2019 50%

I juni 2018 signerte partene en 20-ars kontrakt etter at Scatec vant en budrunde pa kjgpet av
Guanizuil 11A-prosjektet. Prosjektet krever en estimert totalinvestering pa USD 103 millioner.
Equinor og Scatec Solar eier 50% av prosjektet hver og Equinor skaffer 60% av CAPEX.
Kraftverket er ventet & produsere 308 000 MWh per annum.

Rengy Ukraina 47 10-ars 2019 51%
tariffavtale

5 Tenaga Nasional Berhad — Malaysias sterste energileverander.
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| desember 2018 nadde Scatec Solar og partnere det finansielle kravet, med en investering pa
EUR 52 millioner. EBRD® og BSTDBY star for 50% av gjeldsfinansieringen hver og bestar av
EUR 36 millioner og tilsvarer 70% av den totale prosjektkostnaden. Kraftverket er forventet &
produsere omtrent 58GWh per annum. Kraftverker er forventet & produsere stram ogsa etter

endt tariffavtale.

Kamianka Ukraina 30 10-ars Q4 2019 100%
tariffavtale

Totalinvestering pa EUR 35 millioner. EBRD og FMO (the Dutch Development Bank) star for
gjeldsfinansieringen som endte pa EUR 24,5 millioner, som tilsvarer 70 % av total

prosjektfinansiering.

Mocuba Mosambik 40 25-ars PPA Q2 2019 52,25%

| oktober 2016 signerte Norfund of Scatec Solar en 25-ars PPA med EDM (Electricitade de
Mozambique). Prosjektet er gjeldsfinansiert av blant annet IFC (the International Finance

Corporation). Kraftverket forventes a produsere 79 000 MWh per annum.

Prosjekter i «backlog»:

Ukraina Ukraina 174 10-ars 2019 65%
tariffavtale

To av tre prosjekter er i produksjon og dette er siste. CAPEX er pa EUR 193 millioner og
gjeldsfinansieres av EBRD og FMO. Kraftverkene forventes & produsere 220 000 MWh per

annum totalt. Kraftverkene er forventet & produsere strem ogsa etter endt tariffavtale.

Segou Mali 33 25-ars PPA | Q22019 51%

I juli 2015 signerte Scatec Solar og partnere (IFC og Power Africa 1) en 25-ars PPA med EDM
(Energie de Mali). Prosjektet er gjeldsfinansiert av blant annet IFC (the International Finance
Corporation) og AfDB (African Development Bank), men prosjektet har ogsa fatt USD 25

millioner fra the Climate Investment Fund.

Los Prados Il | Honduras 18 20-ars PPA 2019 70%

I oktober 2015 fikk Scatec Solar og Norfund Los Prados-prosjektet og har 20-ars kontrakt med
ENEE. Dette kraftverket blir operasjonelt med en gang ENEE oppgraderer kraftnettet.

Prosjekter i «pipeline»:
Pipeline-prosjektene har lavere gjennomfgringssannsynlighet enn prosjekter i
backlog. Dette er mulige fremtidige prosjekter der kontrakter ikke er ferdigstilte

og signert og hvor finansiering sa langt ikke er pa plass.

6 European Bank for Reconstruction and Development.
" The Black Sea Trade and Development Bank.
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Development & Construction

D&C genererer inntekter gjennom salget av utviklingsrettigheter og
byggetjenester levert til kraftverksselskaper kontrollert av Scatec Solar. Dette
segmentet er basen for videre vekst ved a utvikle nye prosjekter og innebeerer
handtering av kraftverksutvikling, lokal regjering og generell forberedelse for
bygging. | 2018 genererte D&C inntekter for ca. 4 mrd. kr. og EBITDA pa ca.
500 millioner kr.

Inngang
Pipeline

seForhandling av seStruktur, *+Prosjektstyring,
PPA finansiering, kostnadskontroll
««Risikovurdering utvikling og og kvalitetssikring

planlegging
*eBacklog

Siden Scatec Solar har kontrollerende interesser i kraftverkselskapene, som er
kjopere av D&C-tjenestene, blir inntekter og kostnader i dette segmenter eliminert
ut i det konsoliderte resultatregnskapet. Dette er fordi det fremstar som interne
transaksjoner. Derfor er ikke den virkelige verdien av dette segmentet presentert i
konsernregnskapet og er en av grunnene til at vi ma bryte ned Scatec Solar til
prosjekter satt opp som egne selskaper og segmentene D&C og Corporate ma
evalueres alene. Alle inntekter og kostnader i D&C er 100% eid av Scatec Solar,

med unntak av et joint venture® i Brasil med Equinor.

Operations & Maintenance

O&M omfatter tjenester, som drift, vedlikehold osv., tilfart kraftverk kontrollert
av Scatec Solar. Inntekter er generert gjennom fastprisavgifter. O&M er 100% eid
av Scatec Solar, og inntektene blir, i likhet med D&C, eliminert ut i

konsernregnskapet.

Corporate

Dette segmentet bestar av fellestjenester som finans, juss, HR, IT,
kommunikasjon og beerekraft for selskapet. Inntekter kommer gjennom
ledelseslgnninger fakturert til datterselskapene. Dette segmentet har historisk

jevne underskudd, noe som gjar at det er ganske lett for oss a finne naverdien.

8 samarbeid med Equinor i Brasil.
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2.2 Bransjebeskrivelse

Scatec Solar er i bransjen energiforsyning, men er rettet mer spesifikt inn pa
solenergi, og nedstramdelen av denne. Det er vanlig for solenergiselskaper a
produsere solcellepaneler og bedrive forskning rundt dette, men Scatec Solar
driver med utvikling, vedlikehold og eierskap av kraftverk som produseres strgm
ved bruk av solenergi.

Solenergi er den mest miljgvennlige kilden vi har til strem per dags dato.
Strgmettersparselen er bare forventet & gke fremover, da verden far gkt
populasjon og fremvoksende gkonomier har sterke intensiver om a forbedre
stramtilbudet. Det er ogsa store politiske fortrinn i fornybar energi da verden sliter
med global oppvarming. Framtidsutsiktene er positive og det forventes gkt
ettersparsel etter fornybar energi.

3.0 Verdsettelsesteori

Under har vi redegjort for forskjellige verdsettelsesmetoder som kan vere aktuelle
for & verdsette et selskap, i vart tilfelle Scatec Solar. Vi vil ogsa kommentere
svakheter ved metodene og konkludere med hvilken verdsettelsesmetode som er

mest aktuell for Scatec Solar.

3.1 Inntjeningsbasert metode

Den inntjeningsbaserte metoden tar for seg fremtidige kontantstremmer og
neddiskonterer disse med et avkastningskrav for & finne naverdien (Kaldestad &

Mgller, 2015). Det er da tre steg som fglges:

1. Lag en prognose pa fremtidige kontantstrgmmer.
2. Estimere et avkastningskrav.
3. Diskontere kontantstremmer ned til dagens verdi basert pa

avkastningskravet.

Dette gjares ved & benytte formelen under:
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t=n
Kontantstrgm,

Verdi
erat £ (1 + avkastningskrav)t

Avkastningskravet kan veere relatert til totalkapitalen (WACC) eller til
egenkapitalen (KVM). Hvis vi skal benytte oss av et terminalledd vil vi ogsa

benytte oss av fglgende formel:

KSp1-(1+9)
(WACC — g)

Terminalverdi =

Free Cash Flow (FCF)

Fri kontantstrgm er kontantstrammen fra den operasjonelle driften og er
tilgjengelig for alle investorer. Dette blir da kontantstrammen fra driften, trukket
fra investeringene. Det er denne kontantstremmen som skal neddiskonteres til

naverdi i metoden over.

Inntekter

- Kostnader

= EBITDA

- Avskrivninger

= EBIT

- Skatt pa EBIT

= NOPLAT

+  Avskrivninger

- Vedlikeholdsinvesteringer
- Kapasitetsinvesteringer
+/-  Endring AK

= Frikontantstrem (FCF)

Denne oppstillingen kan ogsa reorganiseres til NOPLAT (Net Operating Profits
Less Adjusted Tax) minus endring i NOA (Net Operating Assets).

3.1.1 Totalkapitalmetoden

Ved bruk av denne metoden skal de fremtidige operasjonelle kontantstremmene
til selskapet (Free Cash Flow to Firm) neddiskonteres med avkastningskravet til
totalkapitalen (WACC), dvs. bade kravet fra fremmedkapital og eiere/investorer.

Formelen for WACC er som falger.
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G

WACC =
¢ G+E

r,(1-1t)+

Te

E+G

WACC? er avhengig av gjeld- og egenkapitalandelen til selskapet og
avkastningskravet/kapitalkostnaden. Gjeldskostnaden er typisk renten som ma
betales pa lanet og EK-kostnaden er avkastningskravet til egenkapital. Denne

regnes ut ved a bruke kapitalverdimodellen (KVM). Formelen er:

E(R;) = Re(1~3) + Bi[E(Ry) — Ry (1~ 5)]

E(R;)= Forventet avkastning pa portefgljen

R¢= Risikofri rente

s= Skattesats

p;= Beta — et mal pa systematisk risiko for aksjen

E(R,,,)= Forventet avkastning i markedet

KVM beregner avkastningskravet til egenkapitalen ved a se pa risikoen ved
investeringen utover den risikofrie renten. Skulle man verdsatt ved bruk av
egenkapitalmetoden benytter man KVM som avkastningskravet og neddiskonterer

den frie kontantstremmen til egenkapitalen med dette.

3.1.2 Adjusted Present Value (APV)

APV-metoden kan benyttes hvis man gnsker & belyse skattefordelene'® en bedrift
har fra finansieringsmetoden, ofte gjeld (Koller, Goedhart, & Wessels, Measuring
and Managing the Value of Companies, 2015). Det farste man gjer ved en APV
metode, er at man kalkulerer en NPV (Net Present Value — Naverdi) basert pa
avkastningskravet til eierne. Deretter finner man ut skattefordelene ved & ha
gjeldsfinansiering. Til slutt legger du sammen NPV og skattefordelene ved

gjeldsfinansiering.

% stér for Weighted Average Cost of Capital.
10 Omtalt som Tax Shield.

10
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APV = NPV med hensyn pa avkastningskrav pa egenkapitalen + skattefordel ved
gjeldsfinansiering.

3.1.3 Dividendemodellen

For aksjonzrene er verdien av egenkapitalen naverdien av fremtidige dividender
eller utbytter, eventuelt ogsa utdeling av aksjekapital. Etter denne metoden ma vi
lage estimater pa fremtidige dividender og diskontere disse med
egenkapitalkostnaden. Modellen reflekterer kontantstrammen til eierne/aksjen,
men overskuddet vil ofte reinvesteres, og derfor ikke utbetales som lgpende
utbytte. Det endelige utbytte kan komme langt inn i fremtiden, og kan gke
estimatusikkerheten. Terminalverdien vil vare hgy, men fortsatt veere av stor

betydning for verdianslaget.

VEQ _ Dl + DZ + D3 + D4
0 (1 + T'eq) (1 + T'eq) (1 + Teq) (1 + T'eq)

3.1.4 Superprofittmetoden (R1V)

Superprofittmetoden, og Kalt residualinntektsmetoden, er en verdsettelsesmodell
som forsgker a ta hensyn til alternativkostnaden av den investerte kapitalen. Den
er imidlertid lite anvendt blant analytikerne i praksis og kan fare til relativt svak
forstaelsesgrad. | modellen er de to sentrale verdidriverne lznnsomhet og vekst.
Dersom vi verdsetter ved hjelp av den tradisjonelle kontantstremmetoden benytter
vi ndverdien av forventede fremtidige kontantstremmer. RIV*'-modellene derimot
tar utgangspunkt i de tallene som er mest sentrale for analytikere og benytter

starrelser fra resultatregnskapet og balansen (Mgller & Kaldestad, 2015).

RIV-modellene presenteres ofte i to hovedmodeller, RIV-B og RIV-E. RIV-B
bygger pa dividendemodellen, og basert pa bokfarte tall beregnes en
neddiskontert residualinntekt, altsd meravkastningen pa investeringen, eller
operativ kapital. RIV-E tar utgangspunkt i resultatsterrelser. Modellene gir samme
resultat, men kan ha ulike fortrinn avhengig av palitelighet og tilgjengelig

informasjon (Dyrnes, 2011).

11 RIV stér for residualinntektsbasert verdsettelse.

11
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EV =IC + §1 R
B £ (1 + Avkastningskrav)

E
r*IC

RI, =

EV = Enterprise Value

IC = Investert Kapital

R; = Residualinntekt

E, = Driftsresultat — Skatt
r = WACC

Modellen begynner med den bokfarte verdien av investert kapital. Deretter legger
vi til naverdien av residualinntekten. Residualinntekten knyttes til at rentabiliteten
er starre enn avkastningskravet pa bokfart verdi av investert kapital. Bokfart verdi
av investert kapital inngar i begge leddene av formelen. Det betyr en lav verdi i
farste ledd blir kompensert av en tilsvarende hgy verdi av naverdien til
residualinntekten. Altsa hvis selskapet har en beregnet verdi som overstiger den
bokfarte, har selskapet en verdipremie. Det er ingen verdipremie dersom

avkastningen forventes a bli lik avkastningskravet.

3.2 Markedsbasert metode

Ved bruk av markedsbasert metode estimeres verdien av selskapet basert pa hva

lignende selskaper omsettes for i markedet (Kaldestad & Magller, 2015).

Et eksempel pa markedsbasert metode er P/E-metoden. Denne metoden gar ut pa
at man bruker ekstraordinaere poster fratrukket skatt multiplisert med en P/E-
faktor som reflekter risiko og vekstpotensialet. P/E-tallet varier fra bransje til
bransje og bedrift til bedrift. I Norge har det tallet ligget pa ca. 10 i gjennomsnitt

for bgrsnoterte selskaper.

P/E metoden er en relativ verdsettelse, det betyr at man sammenligner selskaper

som det er naturlig a sammenligne seg med. Man tar gjerne utgangspunkt i

12



BTH 36201

barsnoterte selskaper i noenlunde samme bransje. Et problem er at mange
bedrifter er diversifisert og det er fa bedrifter innen hver bransje i Norge

(Kaldestad & Mgller, 2015). Selve beregningen av verdien er sveert enkel:

P
Verdi = (Resultat ekstraord.poster —S) - E

Nar vi skal gjennomfare en multippelverdsettelse ma vi benytte oss av forholdstall
som kan la oss sammenligne Scatec Solar med lignende selskaper. Ved a se pa
EV/MW og EV/EBITDA far vi et godt bilde av hvordan konkurrerende selskaper
er verdsatt i forhold til Scatec Solar.

3.3 Balansebasert metode

| denne tilneermingen tar vi utgangspunkt i hva eiendelene i selskapet kan selges
for i markedet i dag. Det forutsetter selvfalgelig at det eksisterer en ettersparsel
for selskapets eiendeler, eller at det er mulig & innhente en takstverdi.

Tilnzrmingen inneberer en fokusering pa selskapets eiendeler og deres verdi

selvstendig, ikke pa prosessene og selve Balanseposter Sum
aktiviteten i selskapet. Hos vanlige VerdiBksjer 50
. . Verdi&iendom 40
driftsselskaper, hvor store deler av verdien Gjeld 30
Estimert®erdi@iviEgenkapital 60

ligger i ansattes kompetanse, arbeidsrutiner
0g opparbeidede relasjoner med kunder og leverandgarer, vil det veere stor

sannsynlighet for at verdien av selskapet undervurderes.

3.4 Opsjonsbasert metode

| enkelte situasjoner vil en tradisjonell inntjeningsbasert analyse undervurdere
verdien av selskapet. Dette skyldes at man ignorerer verdien av a besitte
rettigheten, men ikke plikten, til & gjere bestemte typer tiltak. | opsjonsbasert
tilneerming er verdien péa denne type fleksibilitet muligheten til & utsette, utvide
eller raskt avhende en mulighet/rettighet. Verdien av et selskap som inkluderer
realopsjoner, er naverdi av fremtidige kontantstrgmmer i et statisk scenario med
tillegg av verdien av fleksibilitet (Kaldstad & Maller, 2015).

Vo = Veasis» T NVsaerlig fleksibilitet

13
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3.5 Valg av verdsettelsesmetode

Metodene beskrevet over har flere utfordringer som er viktig a belyse for a
komme frem til riktig metode for & verdsette Scatec Solar. De inntjeningsbaserte
metodene er komplekse og krever gode analyser for a estimere fremtidige
kontantstremmer. Den balansebaserte metoden kan i stor grad veere for enkel til &
finne den faktiske verdien av et selskap, da den ikke ser pa inntjening eller
fremtiden av selskapet. Markedshasert metode er vanlig & bruke som en kontroll,
da den ikke gir et detaljert bilde av selskapet som skal verdsettes.

| var oppgave har vi valgt a verdsette selskapet ved a se pa prosjektene hver for
seg, inklusive O&M. Dette er en omfattende prosess da det er 22 prosjekter som
ma verdsettes individuelt. Vi velger & estimere vekstmulighetene til Scatec Solar
ved a se pa langsiktige mal og pipeline-basen de har i grunn. Deretter blir D&C
vurdert separat i tilknytning til pipeline og malet pa 3500 MW innen 2021.

Vi velger a benytte den inntjeningsbaserte metoden, mer spesifikt;
totalkapitalmetoden fra kapittel 3.1.1. Denne metoden krever dype analyser, men
gir ogsa en mer ngyaktig verdsettelse. Ngyaktigheten styrkes ogsa av at vi bryter
opp selskapet i en SOTP-verdsettelse, da det blir utfordrende a estimere verdien
bare ved & se pa de totale segmentregnskapene. Vi sammenligner ogsa med RIV-
B, da denne metoden benytter mange av de samme regnskapstallene som
totalkapitalmetoden. Fremtidig vekst for Scatec Solar, som blir vist gjennom
prosjektene de har i «pipeline» og D&C-segmentet, vil bli tillagt stor verdi. Til
slutt gjennomfarer vi en enkel multippelverdsettelse for & undersgke om vare

estimater er realistiske.

3.6 Valg av avkastningskrav

En problemstilling er om prosjektene skal ses pa som en portefglje med ett og
samme avkastningskrav, eller om en bgr medregne den landsspesifikke risikoen i
hvert land Scatec Solar er representert. | falge Damodaran er det umulig &
diversifisere ut landsspesifikk risiko da alle markedene er forskjellige
(Damodaran, 2006). Vi velger derfor a utforme et eget avkastningskrav for hvert
enkelt prosjekt med hensyn til den landsspesifikke risikoen og forskjellene i

gjeldsgrad. Vi benytter ogsa avkastningskrav for O&M og D&C pa lik linje med

14
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prosjektene. For Corporate bruker vi avkastningskravet for Norge. Ved a benytte
WACC som avkastningskrav til totalkapitalen blir den mindre fglsom for endret

gjeldsgrad.

4.0 Utredningsmetode

| dette kapittelet vil vi forklare hvordan vi har gatt frem for & innhente relevant og
sikker data. Vi vil 0gsa ga inn pa vare avgrensninger og hvordan vi kvalitet-sikrer
arbeidet.

4.1 Forskningstilneerming

Oppgaven er satt opp som en verdsettelse av Scatec Solar fra et
investorperspektiv, og er bygget pa offentlig tilgjengelig informasjon. Var
viktigste kilde til informasjon har vert kvartals- og arsrapportene til Scatec Solar.
Disse er supplert med informasjon fra diverse rapporter fra International Energy
Agency (IEA) og Bloomberg (BNEF). Vi har ogsa hentet informasjon fra

konkurrentanalyser og markedsanalyser.

4.2 Primeer oq sekundaerdata

| oppgaven har vi benyttet en kvalitativ innsamling av sekundaerdata i form av
nyhetsartikler, arsrapporter, markedsrapporter og pensumlitteratur. Vi har ikke
benyttet primaerdata, dvs. kilder innad i Scatec Solar e.l., ettersom vi ikke har et

samarbeid eller direkte kontakt med de som er relevant for oppgaven var.

4.3 Avgrensinger

Vi har valgt a ikke benytte informasjon fra rapporter etter arsrapporten for 2018
fordi vi verdsetter p& bakgrunn av drift frem til 2019. Arsrapporten inneholder
oppdaterte tall og resultater fra prosjektene som er i drift, under konstruksjon og i
«backlog». Q1 2019 ble offentliggjort kort tid fer innlevering, og er derfor ikke

benyttet i verdsettelsen.

15
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4.4 Datainnsamling

Data fra bransjen og kraftnaeringen er innhentet fra troverdige kilder som statistisk
sentralbyra, International Energy Agency (IEA), Bloomberg (BNEF) og Scatec
Solar sine egne rapporter. Vi har ogsa benyttet relevant teori fra pensumbgker,
deriblant Damodaran on Valuation, Valuation — measuring and managing the
value of companies og Verdivurdering — teoretiske modeller og praktiske

teknikker for a verdsette selskaper.

4.5 Kvalitetssikring av arbeidet

Som nevnt tidligere i innledningen baseres oppgaven pa offentlig tilgjengelig
informasjon og derfor ma vi dragfte om data som verdsettelsen bygger pa er
troverdig. Videre drgfter validiteten til dataen. Maler dataene det man faktisk har
til hensikt & male? (Johannessen, Tufte, & Christoffersen, 2016). Verdsettelsen av
Scatec Solar baseres av den grunn pa informasjon fra anerkjente aktgrer som gjor
at troverdigheten sikres, og validiteten underbygges ved at beregninger i modellen

hovedsakelig er basert pa informasjon selskapet selv har offentliggjort.

5.0 Regnskapsanalyse

En verdsettelse gjennom fremtidige inntjeninger/totalkapitalmetoden krever en
viss regnskapsforstaelse (Dyrnes, 2011). Under vil vi analysere regnskapene til
Scatec Solar og gjare rede for vare metoder og valg for a reorganisere

regnskapene til vart bruksomrade.

5.1 Regnskap

Konsernregnskapene til Scatec Solar er konsolidert, noe som overvurderer verdien
av Power Production, som blir presentert pa 100% basis (mens de i realiteten eier
rundt 50-70% av kraftverkene), og undervurderer verdien av D&C og O&M som
da blir eliminert ut. Derfor kan vi ikke benytte konsernregnskapet for a estimere
verdien av selskapet. Ved & se pa prosjektene hver for seg, estimere reell verdi av
Scatec Solar sin eiendel og reell verdi av O&M (100%) far vi et riktig bilde av PP
0g O&M (Se vedlegg 1 for samlet regnskap av PP og O&M). D&C blir estimert

separat, men i tilknytning til «pipeline».
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5.2 Reformulering av resultat, balanse og kontantstrgm

Vi reformulerer regnskapene til & finne NOA? og NOPLAT!? i henholdsvis
balansen og resultatet per prosjekt som benyttes til & finne FCF (Koller, Goedhart,
& Wessels, 2015). FCF finnes ved a ta NOPLAT minus endring i NOA.

5.2.1 Reformulering av resultat

| resultatregnskapet har vi funnet NOPLAT med utgangspunkt i driftsresultatet.
Vi har utelatt rentekostnadene og benytter skatt pa normalresultatet (EBIT) for a
komme frem til NOPLAT. Dette er for a finne profitten tilgjengelig for alle
investorer (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015). Under bruker vi
prosjektregnskapet til Czech Plants frem til 2023 grunnet plassmangel som
eksempel:

Czech Plants 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inntekter @EISF000 | MEB7A00,0 | (EFB3DO00 | EESSH000 | EI1SDO0,0 1100000  (P110000,0  [(PL10M00,0  MEA10D00,0  [EL10D00,0
Driftskostnader -PE0®00,0  -MEFBE00,0  -WEERSE00,0  -EEREBF00,0  -FEH3MD00,0 -EPEOM00,0  -WPIOM00,0  -EEI0M00,0  -FER@AODO0,0  -AEEODOO,0
EBITDA [BB5B00,0 | [EEI7F00,0  (@EWIB3F00,0 | [EBSHO00  [#L02D00,0 @100D00,0 | 100000  [FL00M00,0  [EFAO0D00,0  HELOODO0,0
Avskrivninger MRI1A67,0 | -WRI6B42S5  -MEI6H43,7  -ERI2021,6  -MEREEB3L9 [AR36M00,0  -AWE6M00,0  -AEE6M00,0  -MRIBEM00,0  -AEE6D00,0
EBIT MEBAM330 | WEB1B57,5 | (MEWB7AS63 | MBE6B78,4 | [EBAMES,1 @PBA00,0 | (EHB4D00,0  [ERIBADO0,0  [ERIEADO0,0  [EBADO00,0
Nettoentekostnader 5,319  -MWI9H00,0  -W20B00,0  -WENZ0B00,0  -RIOR00,0  -EEZODO00,0 -MPROM00,0  -EPISM00,0  -EPI6M00,0  -EHFASD00,0  -@EI3M00,0
Resultatifor3katt WEBAB330 | WEAOBS7,5 | MPEEBS63 | MEB6®784 | MEIAMES,1 MFA4D00,0 | [@EA6D00,0  MEESDO0,0  MEEIAIMO0,0  MEB1DO00,0
Skatt 19% -WWBB61,3  WMEF05,9  -WEMIBB07,7 | -MME0T6S,9  -HPIADILI MMBEB60,0  -WIBF40,0 -WFDA20,0  -WAEM®B10,0  -EEFBEI0,0
ResultatitterBkatt WPR7®71,7 | WEB2B515  (WWB7548,6 | [WASD09,5  MEBOD7E,2 MEB5H40,0 | [HB7R60,0 0 0 [EE1810,0
ScatecBolar's@indel 10086 MER7®71,7  WPB2BS1,5 (MWR37®48,6  MRASH09,5  MEBOD7E,2 MEB5[640,0  [@FB7R260,0 0 0 @@B1810,0

Figur 2: tabellen viser resultatregnskapet til eksempelprosjektet Czech Plants frem til 2023.

Czech Plants 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inntekter [EEFSF00,0 | [EB7AMO00,0 (3000  (EH9SE00,0  EL1SDOO,0 [F10000,0 | [EEA10000,0  [EEMA10000,0  [EEA10D00,0  EEA10M00,0
Driftskostnader -EWIO®00,0  -MEEEE00,0  -FERSBO00  -EEESF00,0  -TENE3D00,0 -MEAIEAOMO0,0  -MAMEAODO0,0 -WREAODN00,0  -EEMAON00,0 -@EEAODOO,0
EBITDA [EHBS(300,0  WE700,0 | [MEB3F00,0  MEBSMO0,0  102M00,0 [EEA00(000,0 0 0 0 0
Avskrivninger -ERIIA67,0 -WPE6B42,5 -MEHI6HA43,7 -EEE2021,6 -WEEB31,9 0 0 0 0  -TWEWB6D00,0
Skattipdmormalresultat 197 -WENORSS3  -WREI®S57,9 -EEE27S9,7  -@FTAG069  -WRI7BILI -MEAIA2M60,0 -MEWME2A60,0 -WEEA2A600 -EERA2A60,0 -HERA2A60,0
NOPLATFraWiderefgrt@irksomhet TE3B47,7 | WEA9HO9,5 | (HNBAB9G,6  WEB2R715 | MHI6R76,2 MEPS1840,0 | WEENG1BA0,0  MEES1B40,0  [HEAB1B40,0 | EHEIB1BA0,0

Bkatt -MWISEB76,0  -WRI6BAS,0  -MEIGBAS,0  -WEHNIEB62,0  -EEMIGR00,0 -MEAIA6R00,0 -MEREA4BS0,0 -EMEA260,0 -EERA2AS00  -HEEAO30,0
aWiderefgrt@irksomhet [ER7971,7 | WEB2B51,5  MEB7548,6 | MEAS®09,5  EENBOD76,2 MEEBSH40,0 | MEENCB7260,0  MEE3S®BS0,0  MHEBOGI0,0  @HEEM1B10,0
iderefgrt@ir terBkatt (I (CEWEEN 0 (G060 G (e G e o 3 - 3 - 3
MER7®71,7 | WEB2B51,5  MEB7H48,6  MEAS®09,5  EENBODT6,2 P35640,0  [MB7R60,0 0 0 mEEm1810,0

Figur 3: tabellen viser det reformulerte resultatet til Czech Plants.

5.2.2 Reformulering av balanse

Netto operasjonelle eiendeler (NOA — Net Operating Assets) har blitt kalkulert
ved & justere de totale eiendelene for kortsiktig gjeld og utsatt skatt (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2015).

12 NOA star for «Net Operating Assets».
13 NOPLAT star for «Net Operating Profit Less Adjusted Taxes».
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Czech Plants 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PP&E E538B00,0 (5396000  [96B00,0 (518000  [EH78100,0 ma78D00,0 | MA78D00,0  [A78M00,0  [A78M0O0,0  EA78D00,0
Akkumulerte@vskrivninger EIG B (SN B [I6543,7  -WN2SB653  -m36397,2 WEE2B97,2  -F108B97,2  -Wl44B97,2  -WI80BY72  -ERI6BI7,2
Netto®PP&E E538B00,0 (5396000 E79®S6,3  (MOOB34,7 | EH41H02,8 mE05H02,8 | MBE9B02,8  MB33H02,8  MR97H02,8  MR616502,8
Fremfgrbart@underskudd [l [iciiiiaiiial (AN, (3  (ONDOED (b G il iiiiiiiial iiiiiiiial iiiciiiiia i
AndrefortsiktigeRiendeler [EEEEE B (EB73500,0 | [EB65A437 | (EB20653 | [EB2397,2 mEB2B97,2 | WED2B97,2  [MEB2B97,2 | [EED2BY7,2 | EH2BIT,2
Kontanter MEBOD00,0  [EEB7200,0  MHEBAGB00,0  MEF53000,0  MEEODOO,0 WEEOM00,0 | WEBODO00,0  EEEOD00,0  EFH0D00,0 | HEBODO0,0
T iendel W577800,0 0 0 0 ,0 0 0 0 0 0
Innskutt®EK @I86200,0 (796000  @IS4D00,0  [(F74M00,0  EEL4SEDOO,0 m45000,0 | EA4SD00,0  [A4SD00,0  [E4SDO0,0  [E45DO0,0
Utbytte/innskudd (MR (3 CHOMEEE (OGO 3 (NGO B (CHEEEEE G il i i i M i il
OpptjentEK il il s i il iz i S i i i
NettolEK W186200,0  [A79%00,0  [54M00,0  [E74700,0  EAA5D00,0 ,0 ,0 ,0 ,0 ,0
AndelBcatecBolar 100% (1862000  [E79%H00,0  [EIS54D0O0,0  [EL74700,0  [EL45D00,0 M145D00,0  [EA4SD00,0  (EE4SOO0,0  EA4SDO0,0  [H4SH0O,0
Minoritetsinteresser [ 790 i i i ol s il uiiiiiiia it i stz iiiiial
UtsattBkatt oo il i S o A il iz R v i i v i
Total@Gjeld EB98R00,0  [M14B000  EB70700,0  [BISDO0,0  HEB77M00,0 mB39B00,0 | WBO1BOO,0  MER63D00,0  [E226200,0  HSSH00,0
AndretortsiktigeRiendel MEEEE00,0  MEA0R00,0 | MEB7D00,0  MEB3B00,0  MEB2MD00,0 ME53700,0  EESSE00,0  MES7EL00,0 | MEISSEBO0,0  MEIB0500,0
TotalEKDgGjeld @577800,0 ,0 0 0 [@574D00,0 0 0 0 0 ,0

Figur 4: tabellen viser balansen til Czech Plants frem til 2023.

Czech Plants 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NOA @584B00,0  (594700,0  @524700,0 @572M00,0  @522m000,0 EM84B00,0  EWA6H00,0  [(RMOSDO0,0  @B71R00,0  ®B333500,0
Sum #584300,0 [F594200,0 [524700,0 [#572200,0 ([F522[000,0 [84300,0 [463500,0 [F108800,0 [F871200,0 #333500,0
EK [#186[200,0 [#179000,0 @#154000,0 [#17400,0 [@145[00,0 [#145[00,0 (#145M000,0 [#145[00,0 [#145[00,0 [#145100,0
Min liiiiiiiiiiigel Juiiiiiiiiiiiifey Juiiiiiiiiiiiiiafiey liiiiiiiiiiiigel Juiiiiiiiiiiiifley Juiiiiiiiiiigey Jriciiiiiiiiiiiafiey Jliiiiiiiiiiiiige] Juiiiiiiiiiafey iiiiiiiiagey
NRBG [#B98200,0 [P14500,0 [FB70@00,0 ([FB9I8M00,0 [B77@00,0 [(F339300,0 [B01#00,0 [#263100,0 [226(200,0 [F188%500,0
Sum [#584#00,0 [#594(.00,0 (#5247.00,0 [®572[00,0 (#522[000,0 [#1841300,0 (@1463500,0 [E408100,0 [#371(200,0 [#B33500,0

Figur 5: tabellen viser balansen reformulert til Net Operating Assets.

De historiske tallene for alle prosjektregnskapene er hentet fra samtlige
kvartalsrapporter, —presentasjoner og arsrapporter fra Scatec Solar, eksempelvis
arsrapporten for 2018 (Annual Report 2018, 2019). Fra 2019 til kontraktslutt er
tallene basert pa historisk oppnadd inntekt og gjennomsnittlig arlig produksjon.
Deretter er historiske marginer benyttet nedover i regnskapene. Mer om hvilke

forutsetninger vi tar i verdsettelsen av prosjektene i kapittel 9.

5.3 Rentabilitetsanalyse

Totalkapitalrentabiliteten forteller oss om lgnnsomheten til et selskap. Vi gnsker a
finne avkastning pa investert kapital i PP og benytter falgende formel (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2015):

NOPLAT
Gj.snitt. Invested Capital

ROIC =

ROIC 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NOPLAT MmI592281,9 | (MMBSSE16,4 MAB40WSS,6 | (EABISB29,5  MHAF24®I01  [EAF24EI01  EAF24E10,1
IC MEG39%30,5 | MHBEGSE73,3 F2M78%73,1 | [7B54%50,1 | [I6MI12M29,6  FISMO7MS82,6 | ELAMIOH3S,6
ROIC 7,36 6,913 10,33 9,68% 10,708 11,41% 12,24
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1% Som vi ser i grafen til venstre vil

: \/\/ avkastningen pa investert kapital ha litt
o turbulens i perioden 2018-2020. Dette er
T fordi Scatec Solar investerer stort i 2019
og dette pavirker IC da det regnes som et

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

gjennomsnitt. Avkastningen blir jevnt
hagyere fra 2020 til 2023 da det er ingen nye investeringer i kraftverkene og
summen av investert kapital synker gradvis. Hvis vi hadde tatt med pipeline-
prosjektene ogsa, ville vi fatt en mer turbulent graf, grunnet nye
prosjektinvesteringer.

Hvis vi sammenligner ROIC med avkastningskravet/kapitalkostnaden (WACC)
far vi et godt bilde av hvor mye de klarer a fa i avkastning utover
avkastningskravet. Dette er et godt mal pa ledereffektivitet. Vi benytter ROIC
senere i multippel-verdsettelsen for a finne lignende selskaper & sammenligne

med.

5.4 Likviditetsanalyse

Under vil vi ga kort inn pa likviditeten til Scatec Solar og dermed deres evne til &

investere i nye prosjekter.

5.4.1 Gjeldsgrad

Scatec Solar har gjennomsnittlig hgy gjeldsgrad, da de fortsatt er i startfasen og i
snitt finansierer nye prosjekter med 75% gjeld og 25% egenkapital. For &
finansiere prosjektene, benytter Scatec Solar seg av sakalt «non-recourse
financing», som betyr at gjelden er sikret i fremtidige kontantstremmer og
eiendelene til det som blir finansiert. Dette byr pa flere fordeler for Scatec Solar,
deriblant en sveert begrenset finansiell risiko. Men en hgy gjeldsgrad kan bli et

problem hvis kontantstremmene endrer seg negativt.
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5.4.2 Likviditetsgrad

Scatec Solar har ca. 4,4 mrd. kr. i omlgpsmidler og 1,8 mrd. kr. i kortsiktig gjeld
som gir en likviditetsgrad 1 pa 2,47. Dette er en god likviditet, og de vil trolig
ikke ha problemer med a betale sine kortsiktige forpliktelser.

Nar det kommer til vekstmulighet og kapitalkrav for nye prosjekter, ma vi se pa
egenkapital og finansieringsevne. Vi vil ytterligere vurdere Scatec Solar sin
finansieringsevne i internanalysen av nye prosjekter i den strategiske analysen
(kapittel 6.3.2).

6.0 Strateqgisk analyse / markedsanalyse

Denne delen vil analysere kraftmarkedet, derav markedsandeler, konkurrenter og
trusler. Vi vil ogsa analysere kraftproduksjonen til Scatec Solar og hvilke priser vi
kan forvente av prosjekter, hovedsakelig pipeline, men ogsa prosjekter under

konstruksjon og i backlog.

6.1 Eksternanalyse av kraftnaeringen

Eksternanalysen av kraftnaringen vil ta for seg forholdet mellom fornybar energi
og fossil energi. Vi retter analysen mot andelene av energikildene og ser om
fornybar energi vil oppna en styrket posisjon i fremtiden og eventuelt hvor rask

endringen vil skje.

6.1.1 Kraftindustrien
Ved & se pa dagens kraftmarked og

historiske og fremtidige endringer, far vi en

starre forstaelse av hvordan produksjonen
0g ettersparselen etter kraft, og mer
spesifikt solenergi, vil se ut i fremtiden.
Dette er viktig for & fa en sa realistisk = Kull Olje Gass Bioenergi

Kjernekraft = Vannkraft = Sol/vind

vurdering av den fremtidige utvikling til
Scatec Solar. Figur 6: fordeling over energikilder totalt sett.
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Dagens kraftmarked er fortsatt dominert av fossil energi. Olje, kull og gass har
markedsandeler pd henholdsvis 32%, 28% og 22% (Klimavakten, 2019)%,
Bioenergi og kjernekraft utgjer 15% av energiforbruket, mens vannkraft og
sol/vind har svake 3%. Andelen fossil energi utgjer i dag 82%, men dette kan
endre seg pga. et gkende behov for billig energi i fremvoksende markeder og
politisk press rundt klimakrisen. Denne forvandlingen vil derimot ta lang tid, og
behovet etter fossilt brensel vil fortsette & gke (IEA, 2017).

6.1.2 Historisk utvikling

| r 2000 var verdens elektrisitetsbehov pa 116.000 TWh. | 2017 hadde verdens
energibehov gkt til 162.471 TWh; en gkning pa hele 40 % og indikerer at verdens
energibehov er i sterk vekst. Figuren over viser at det er olje som er den stgrste
kilden til kraft, etterfulgt av kull, gass, kjernekraft og fornybar energi. Dette
gjelder riktignok totalt sett, og olje har en mye lavere andel nar det kommer til

produksjon av strgm.

Et skift i energisystemer har historisk veert en lang prosess. Vi kan forklare dette
med den langsomme framgangen i overgangen til moderne fornybar energi.
Utfordringen ligger i & erkjenne at vi ma oppna et stort skifte i de globale
energisystemene (Smil, 2016). Vi er na i en tidlig fase av produksjon av fornybar
energi, men denne er forventet a vokse bratt frem mot 2040 (IEA, 2018). Ifglge
IEAs scenario for en barekraftig utvikling ma kull bare sta for 5% av
kraftproduksjonen i 2040, mens produksjon gjennom fornybar energi ma sta for
hele 66%.

Stremforbruket globalt stiger raskere enn andre energikilder pa grunn av
elektrifisering av energiforbruk (Enerdata, 2017). Etter det dramatiske fallet i sol-
og vindkrafts-produksjonskostnader har verdens klimapolitikere oppmuntret til &
utvikle slike anlegg, og i 2017 dekket fornybar energi hele 1/3 av kraftblandingen
i Europa, 1/4 i Kina og 1/6 i USA, Japan og India.

14 Energiogklima.no har hentet tall fra IEA World Energy Outlook 2017.
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6.1.3 Politisk syn pa industrien

Det er et globalt sgkelys pa a gjere endringer i kraftindustrien slik at utslipp av
forurensende klimagasser reduseres. Paris-avtalen er et symbol pa og et hap om at
vi i fremtiden primeert skal benytte fornybare energikilder, og ikke tradisjonelle
kilder til energi som er gdeleggende for miljget. Rapporter fra IEA viser at
fornybar energi allerede i 2020 vil ha en stor rolle i kraftmarkedet, med en videre
sterk vekst frem mot 2040 (IEA, 2018). Ifalge Solar Power Europe ma fornybar
energi gke med 400 GW hvert ar frem til 2050 for & holde temperaturgkningen
under 2 grader (SolarPower Europe, 2019). Til sammenligning var det bare 180
GW i ny kapasitet i 2018. Dette kan medvirke til politisk press og intensiver for &

gke produksjon av energi fra fornybare kilder.

6.1.4 Fremtidig utvikling

Det antas at fremtiden for fornybar energi er positiv. Ifglge IEA vil ettersparselen
etter olje fortsette & vokse frem til 2040 i et jevnt fallende tempo. Utvinning av
naturgass Vil stige med 45% til 2040, og produksjon av atomkraft vil ha en svak

gkning med Kina som den starste produsenten i 2030 (IEA, 2017).

Den fremtidige utviklingen av kraftbransjen vil bli preget av en gkende
investering i fornybar energi. Total investering i fornybar energi har fra 2004 til
2017 gkt fra USD 50 milliarder til USD 298 milliarder (Ritchie & Roser, 2019),

noe som betyr at investeringene har hatt en bratt gkning pa 496% siden 2004.

Under dagens planlagte globale politikk vil energibehovet vokse med mer enn
25% til 2040. Paris-avtalen vil ogsa veere med pa a pavirke utviklingen. |
fremtiden vil myndigheter og naeringslivet ta beslutninger rettet mot det grenne
skifte ettersom nesten alle land har satt seg klimamal (Arnslett, 2015). Basert pa
IEA sin rapport World Energy Outlook 2018 har vi innhentet relevant informasjon
om fremtiden i kraftnzringen (IEA, 2018). Vi konkluderer med fglgende
estimater for 2040:

- Energibehov vil gke med 25% fra i dag til 2040.
- Fornybar energi fanger to tredjedeler av verdensinvesteringene i kraftverk.
- Fornybar energi vil veere den billigste kilden til elektrisitet.

- Ettersparsel vil veere starst i Asia, Afrika og Midtgsten.
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Dersom estimatet for 2040 realiseres vil dette veaere gode nyheter for Scatec Solar
ettersom de allerede er godt etablert i Afrika, og under etablering i Midtasten.

6.2 Eksternanalyse av solkraftnaeringen

Frem til nd har vi sett pa kraftmarkedet totalt sett. Na skal vi ga spesifikt inn pa
solkraftnaeringen og se pa denne kilden sin fremtidige vekst.

| dag utgjer sol, vind, tidevann og
annet 10% av den totale

stramproduksjonen i verden (IEA,
2018). Som vi ser er kull den Kklart

Kull

Naturgass

Nuclear

° o = Biodrivstoff og avfall
starste. Mange land har et mal om a
. W Hydro

sakte med sikkert fase ut
kullkraftverkene til fordel for mer _ _ _ _

Figur 7: oversikt over stremproduksjonsandeler i 2017.
fornybare kilder, for eksempel
industrinasjonen Tyskland (Hovland, 2019). Stramproduksjon fra solkraftverk er

en av kildene som kommer til & gke kraftig i arene som kommer.

For & fa et sterre innblikk av hvordan solkraftnaringen kan forvente a utvikle seg,
ser vi pa historisk data. | diagrammet under ser vi at solkraftproduksjonen har hatt
en eksponentiell gkning fra 2008 og frem til i dag. Prognoser fra IEA
(International Energy Agency) tilsier at gkningen i stor grad vil fortsette i arene
som kommer og et mal om 2732 TWh i 2030 skal vare innenfor rekkevidde (IEA,
2018).

Produksjon (TWh)
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Figur 8: grafen viser historisk solenergiproduksjon frem til og med 2017 og forventet produksjon
fra 2018 til 2022.
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6.2.1 Solkraftnaeringen i markedene til Scatec Solar

For a danne et mer detaljert bilde av hva endringene i naeringen har a si for Scatec
Solar, vil vi gjgre en analyse av solkraftmarkedene der de er representert. Scatec
Solar har hovedsakelig solkraftverk i fremvoksende gkonomier, deriblant i
Tsjekkia, Sgr-Afrika, Brazil, Rwanda, Honduras, Malaysia og Jordan og har 1.071
MW til i produksjon i Mosambik, Ukraina, Argentina, Malaysia, Egypt og Ser-
Afrika. Scatec Solar har som strategi at de kun vil investere i land hvor de kan
etablere seg i en tidlig fase. | var analyse av vekstmuligheter vil vi ta for oss
solkraftnaeringen i Afrika, Europa, Asia og Mellom- og Sgr-Amerika.

Bloomberg New Energy Finance (BNEF) forventer at global energiettersparsel
skal vokse med 57% til 2050 og inneholde hele USD 12 trillioner i ny
energiinvestering. Hele 70% eller USD 250 billioner per ar er forventet a bli
investert i vind og solenergi. Ifalge BNEF ble det bygget solkraftanlegg med en
kapasitet pa totalt 107 GW i verden i 2018, noe som er forventet til & ske med
20% i 2021 til 130 GW. Den starste veksten er forventet 8 komme fra nye
markeder i Latin Amerika, Midtgsten og Sar-gst Asia. | fremvoksende markeder
ble det i 2017 installert 114 GW kapasitet med fornybar energi, der 69 GW
utgjorde solkraft (BNEF, 2018). Scatec Solar har satt som mal a ha 3.5 GW i drift
eller under konstruksjon innen utgangen av 2021. Denne veksten vil totalt sett
utgjere 0,005% av vekst i verdenskapasitet innen solkraft. Informasjonen under er

henter fra Scatec Solar sin hjemmeside (Scatec Solar ASA, 2019).

Sar-Afrika

| Ser-Afrika ble «The Renewable Energy Independent Power Program» lansert av
regjeringen i 2011. Siden den gang har naringen utviklet seg til 9 GW fornybar
energi, hvor 1,5 GW er sol. Landet har som mal & installere mer enn 8 GW
solkapasitet innen 2030. Med 190 MW i drift og 258 MW under bygging er

Scatec Solar et ledende selskap i landet.

Egypt

Den Egyptiske regjeringen innfarte et sakalt «Solar-Feed-in-Tariff» program som
har som mal a generere 20% av energien fra fornybar energi i 2022. De har planer
om & auksjonere bort totalt 1.8 GW i BenBan. Scatec Solar har i dag 400 MW i

sikker kapasitet i BenBan-parken og bidrar til utviklingen av verdens starste et-
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steds solkraftverk. Na er 65 MW i drift og 335 under konstruksjon. De har ogsa en
god del i backlog.

Malaysia

| Malaysia har regjeringen lansert et program for & fremme den fornybare
energien i landet. 20% skal vaere fornybar energi innen 2025. Scatec Solar og
partnere jobber for gyeblikket med & utbygge 240 MW over fire prosjekter som
leverer solenergi til landets starste stramforsyning «Tenaga National Bernard».

Brasil

Brasil fokuserer pa og tilrettelegger regelverket for at fornybar energi skal ha hayt
potensiale i landet. Scatec Solar har inngatt et samarbeid med Equinor for
solenergiutvikling i Brasil og har realisert 162 MW i Apodi-prosjektet. Resterende
kapasitet er forelgpig i pipeline.

Argentina

Argentina er nok et land som vil frembringe 20% av energien fra fornybar energi.
Dette skal skje innen 2025. Den Argentinske regjeringer estimerer at 10 GW
ekstra fornybar energi er ngdvendig. Det har allerede blitt utgitt kraftkjgpsavtaler
gjennom anbudsprogrammet «renovAR» pa 4 GW. Na bygger Scatec Solar 117

MW i Argentina i samarbeid med Equinor (Joint Venture).

Honduras

| dag er Honduras avhengig av dieselkraft som en kilde til energiproduksjon, men
landet har som mal & produsere 60% av etterspgrselen fra fornybare energikilder i
2022. Scatec Solar har i dag to solkraftverk i drift; Agua Fria pA 60 MW og Los

Prados pa 35 MW. De har ogsa en utvidelse av Los Prados i backlog.

Ukraina

Ukraina har som mal & generere 11% av strgm fra fornybare energikilder innen
2020 i et forsgk mot mer selvstyre og mindre kullintensiv produksjon. 1 2014 ble
det lansert i et tariffprogram og mer enn 1 GW solcellekapasitet har blitt installert
siden den gang. For Scatec Solar er 77 MW under bygging, med mer i bade
backlog og pipeline.
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Jordan

Jordan har 310 dager med sol hvert ar. | dag er de avhengig av fossilt brennstoff,
men regjeringen har satt som mal & genere 22% av energibehovet fra fornybare
energikilder innen 2020. Scatec Solar var en av de farste utbyggerne og kom
tidlig inn pa dette markedet med sine tre solkraftverk pa totalt 43 MW.

Mosambik

Mosambik har i de senere arene foretatt en betydelig innsats for a elektrifisere
landet. For regjeringen er fornybar energi avgjarende for a takle utfordringen med
a sikre strgm til landet. Scatec Solar realiserer det farste storskala solkraftverket i
landet pa 40 MW for gyeblikket.

Tsjekkia
En attraktiv stgtteordning for solenergi farte til sterk markedsvekst i Tsjekkia fra
2009 til 2011. Siden den tid har det veert begrenset vekst i landet. Scatec Solar var

en sakalt «early mover» og bygget 20 MW i denne perioden.

Rwanda

Det Rwandiske energimarkedet er lite, men har utviklet seg raskt. Landet sikter pa
100% strgmtilgang og 200 MW ekstra til 2030. Scatec Solar bygget det farste
storskala anlegget i landet med 8,5 MW kapasitet.

Delkonklusjon pa fremtidig vekst

Gjennom analysen av fremtidig vekst og markedene til Scatec Solar vil vi i
femtiden se gkt ettersparsel etter fornybar energi og spesielt solkraft. Historisk har
Scatec Solar klart & holde en markedsandel pa ca. 15% i landene de opererer, men
denne tror vi vil reduseres ettersom fordelene av a vaere en «early mover» Vil

reduseres da nye konkurrenter inntar samme markeder.

6.2.2 Konkurrentanalyse

Scatec Solar har i nyere tid kun fokusert pa fremvoksende gkonomier og hatt
fordelen av a vere en «early mover», da store solparker ikke har veert prioritert i
slike land fgr nd. Under vil vi analysere hvordan fremtiden vil se ut ved a se pa

nye og/eller gamle konkurrenter i markedene til Scatec Solar.
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= Enelgreen AS = Globeleq = MRP Acciona Energy = Total Energy

= Juwi Solar = Biotherm Energy  ® DTEK = UDP = Yingli Solar

= Ja Solar = Acwa Power = Hanwha Q Cells Akuo Energy Gigawatt Global

SB Energy Holdings ® Scatec Solar

Scatec Solar har i dag ikke veldig stor konkurranse og har store markedsandeler i
de fleste landene de er representert. Eksisterende konkurrenter av noe starrelse
fremgar av oversikt over. Scatec Solar har konkurrenter i de fleste markedene de
opererer i. Mange av disse selskapene har sma kraftverk, ingen fremtidige
prosjekter og synes a veere mer fokusert pa oppstrems-delen, dvs. produksjon av
paneler. Likevel tror vi at store internasjonale selskaper vil etablere seg i de
fremvoksende markedene i fremtiden.

Selv om det per dags dato er fa konkurrenter i
markedene til Scatec Solar forventes det en
gkning i investeringsvilje i fremvoksende
markeder da de na er subsidiert gjennom statlige
ordninger og det er stort behov for gkt

energikapasitet der. Det er flere mindre aktarer i

markedene til Scatec Solar, men disse er ikke

forventet & utgjare en trussel. Historisk og i dag har Scatec Solar klart &
opprettholde en markedsandel pa ca. 15%. Scatec Solar fokuserer pa stor-skala
kraftverk og far kontrakter gjennom budrunder. Vi tror store selskaper som
tidligere har fokusert pa hjemmarkedene kan utgjare en stor trussel da disse har
planlagte utvidelser over grenser og bidra til & drive prisene per KWh ned. Da

mister Scatec Solar fordelen av & vere en «early mover.
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6.3 Internanalyse av kraftproduksjonen i Scatec Solar

Frem til nd har vi satt sgkelys pa kraftmarkedet totalt sett, dvs. pa makroniva. Vi
skal na analysere Scatec Solar pa mikroniva. Dette skal gjares gjennom en analyse
av ledelsens vekstestimater og priser pa kontrakter, samt en kostnadsanalyse av
bade de operasjonelle kostnadene og investeringskostnadene.

6.3.1 Fremtidig vekst

Scatec Solar oppgir i hver kvartalsrapport et langsiktig kapasitetsmal. De hadde et
mal om 750 MW i operasjon og under konstruksjon ved slutten av 2016. Dette
nadde de ikke. 2018-malet pa 1500 MW nadde de i Q4 2018, noe som Kkan tilsi at
fremtidige langsiktige mal kan vere innenfor rekkevidde. Innen 2021 skal Scatec
Solar ha 3500 MW i drift eller under konstruksjon (prosjekter med 100%
gjennomfgringssannsynlighet). Dette estimatet skal vi vurdere
sannsynlighetsgraden av ved a se pa finansieringsevnen og markeder. Ved a se pa
grafen under ser man at vi har utelukket «backlog» fra de «sikre» prosjektene
(selv om disse har hele 90% sannsynlighet for gjennomfaring). Dette er for a ikke
overvurdere verdien av ikke-ferdigstilte prosjekter og dermed estimere for hgy
vekst for tidlig. Likevel kan man tydelig se at Scatec Solar har sveert mange
mulige prosjekter i «pipeline», noe som kan tilsi, selv med en gjennomfgringsgrad

pa 50%, at 2021-malet kan veere innenfor rekkevidde.

Som vi ser i grafen over nadde de ikke malet om 750 MW i 2016. Hvis vi hadde

vist «backlog» ogsa, ville dette malet veert nadd. Vi kan ogsa se at de nadde 2016-
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malet i Q3 2017, noe som kan tilsi at de ikke bommet sa kraftig som det kanskije

kan se ut som gjennom figuren over.

6.3.2 Finansieringsevne

Scatec Solar trenger 1845 MW mer i kapasitet fra nye prosjekter hvis de skal na
sitt 2021-mal om totalkapasitet pa 3500 MW. Under viser vi hva de typisk vil
trenge av egenkapital for & klare dette malet. Med 75% gjeldsfinansiering, ca.
60% eierskap og en D&C-margin pa 12-15% vil Scatec Solar nesten vere
selvfinansiert for nye prosjekter. Da vil de i dette eksempelet bare trenge 27
millioner kr. ekstra av eksisterende egenkapital for & finansiere prosjektet. Hvis
D&C-marginen gkes til 15% og Scatec Solar reduserer eierskapet til ca. 50% vil

de veere fullstendig selvfinansiert for fremtidig vekst.
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Figur 9: figuren viser Scatec Solar sitt krav til EK i et prosjekt og deres D&C-margin for samme
prosjekt.

6.3.3 Inntektsanalyse

Nar vi estimerer pris per MWh for eksisterende prosjekter benytter vi oss av
informasjon fra rapportene til Scatec Solar og historisk informasjon. Det er nar vi
skal estimere gjennomsnittlig pris per MWh for fremtidige prosjekter i «pipeline»
at vi ma ga litt mer i dybden. Ifglge IEA vil forventet prissMWh reduseres frem til
2022 (IEA, 2019). | markedene til Scatec Solar vil prisen snitte pa ca. 55
USD/MWh, eller 480 kr/MWh. Det er denne prisen vi benytter ved vurderingen

av pipeline.
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Forventet pris i USD/MWh
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Det man ogsa kan se er at en utvikling som dette vil redusere fortjenesten ved a
drive solkraftanlegg, og derfor er Scatec Solar godt forberedt for fremtiden. De
har bade D&C og O&M som genererer inntekter som ikke er avhengig av den

fallende stramprisen, og dermed har de redusert prisrisiko.

6.3.4 Kostnadsanalyse
Lazard, en amerikansk investeringsbank, har gjort en studie av «Levelized Cost of
Energy» (LCOE)*®. Figuren under illustrerer en egenutviklet graf basert pa

Lazards egne analyser.

Pris $/TWh Historiske kostnader per energikilde
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Figur 10: diagrammet viser endringer i kostnader ($/TWh) i nyere tid.

15 LcoD: kostnadene ved & produsere energi fordelt over hele levetiden. Basert pa
investeringskostnaden og neddiskonterte kostnader fra drift.
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Den mest markante endringen er kostnadsreduksjonen av a produsere
solcellepaneler, mens de andre kildene er relativt stabile (Lazard, 2018).
Fremtidig CAPEX vil av denne grunn sannsynligvis fortsette a reduseres pa
bakgrunn av lavere varekostnader for D&C. Pris pa tjenestene fra D&C til PP vil
ikke reduseres pa lik linje da tjenestene deres er mer enn bare innkjap, noe som
farer til en lavere inntektsreduksjon (for D&C) enn kostnadsreduksjon (for PP),

dvs. gkt margin for D&C, som da igjen ferer til gkt totalinntekt for Scatec Solar.

OPEX i prosjektene har i snitt holdt seg pa mellom 10 og 20% av inntektene. Den
har riktignok utviklet seg jevnt oppover mot 20% fra 2014 til 2018. Dette er gode
nyheter for Scatec Solar da de tjener mer i O&M enn de taper i form av kostnader
i PP.

6.4 Internanalyse av D&C

Under ser vi et typisk oppsett for et 100 MW kraftverk til Scatec Solar. Her krever
kraftverket en investering pa $1 million/MW, noe som i dette tilfellet utgjer $100
millioner. Eiendelene er fordelt pA D&C og andre, der D&C utgjer mesteparten
(ca. 85%). D&C selger utviklingen og byggingen av kraftverket til
kraftselskapet/datterselskapet, som typisk finansieres med 75% gjeld og 25%
egenkapital. Scatec Solar har mal om & kontrollere majoriteten, derfor medregner

vi ca. 60% av egenkapitalen i dette eksempelet. Dette utgjer da $ 15 millioner.

120

100

Eiendeler Gjeld/EK

WD&C WAnnen WGjeld WPartner EK MScatec EK

Figur 11: typisk balansefordeling i et kraftselskap med 100 MW kapasitet.
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Videre ser vi fordelingen av CAPEX og marginen til D&C. 85% av CAPEX er
EPC?® (prosjektering, anskaffelse og bygging), solgt av D&C. Av disse 85% som
selges til kraftselskapene (ogsa kontrollert av Scatec Solar), vil D&C i snitt ha
klart & fa en salgsmargin pa 15%. Den langsiktige marginen for fremtidige
prosjekter vil ligge mellom 12-15% (antatt ut fra Scatec Solar sine egne
rapporter).
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Figur 12: figuren viser D&C-segmentet med 12-15% margin.

6.5 Internanalyse av O&M

Operations & Maintenance generer inntekter fra salg av tjenester til
kraftproduksjonsselskapene. De har historisk oppnadd en EBITDA-margin pa
30%, noe Vi benytter nar vi estimerer kontantstremmene fra dette segmentet
direkte i de forskijellige prosjektene, inkl. «pipeline». Vi har ogsa estimert O&M
sin gjennomsnittlige inntekt per MW historisk, og fatt en god pekepinn pa

hvordan vi skal vekte det segmentet i de forskjellige prosjektene.

16 15

2 12

Power Production 0&M

B inntekter WEBITDA

16 Epc: engineering, procurement and construction.
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Modellen over er som tidligere et eksempel pa et typisk 100 MW kraftverk driftet
av Scatec Solar. Og som tidligere nevnt er O&M (som D&C) 100% eid av Scatec

Solar og er dermed en god inntektskilde.

6.6 Konklusjon pé Strategisk Analyse

Ved a benytte fremgangsmaten til Tim Koller et al, i Boken Valuation om bade
verdsettelse av selskaper i fremvoksende gkonomier og hayvekst-selskaper har vi
analysert bade bransjen og selskapet, sett pa fremtidig vekst (bade totalt sett og i
markedene til Scatec Solar), historisk markedsandel, verdidrivere osv. Dette har
gitt oss et godt bilde av hva vi kan forvente av vekst hos Scatec Solar og hvorvidt

de vil ha evne og mulighet til & na sine langsiktige kapasitetsmal.

Scatec Solar er i hgy vekst og forventes a vokse ytterligere frem til sitt 2021-mal.
Etter dette vil bransjen ble preget av gkt konkurranse, som vil fare til lavere
markedsandeler og redusert vekst. Vi vurderer det slik at Scatec Solar vil nd en

form for normalisering etter 2021 og ny utbygging vil reduseres jevnt.

7.0 SWOT

Styrker:

«Early mover» i fremvoksende marker er en klar
styrke som Scatec Solar har. De har ogsa utviklet
en forretningsmodell der de er med pa hele
prosessen, inkl. utvikling, bygging, drift og
eierskap av kraftverk. De er bade diversifiserte ved
a vere en del av hele prosessen og de har prosjekter
i et hgyt antall markeder. Dette gir redusert risiko.

Svakheter:

Valutarisiko kan medfare at noen prosjekter med
relativt lav NPV kan bli ulannsomme og hgy
gjeldsgrad kan veere et problem hvis
kontantstremmene ikke er store nok.

Muligheter:

Ved & selge deler av eierskapet i kraftverkene vil
Scatec Solar totalt sett fa en hgyere IRR, da det
fortsatt tjener store summer gjennom D&C og noe i
O&M. Dette er noe Scatec Solar burde prave  fa
til i fremtiden. Stor vekst i fornybar energi er en
meget sterk og god mulighet for vekst ogsa i
selskapet.

Trusler:

Markedene vokser stort og nye konkurrenter vil
innta markedene der Scatec Solar typisk vil utvikle
nye prosjekter. Dette kan fare til prispress da
kontraktene lyses ut p& budrunder. Teknologi kan
bli utdatert. Reduserte subsidier, da fremvoksende
markeder ikke kan holde pé slikt evig.

Politisk risiko er ofte hayere i fremvoksende
markeder, og dette kan veere uforutsigbart.
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8.0 WACC

| dette kapittelet skal vi estimere avkastningskravet til totalkapitalen. Dette gjgres
ved & se pa bade kravet til avkastning pa egenkapital og fremmedkapital.

8.1 Estimering av egenkapitalens avkastningskrav

Egenkapitalens avkastningskrav beregnes gjennom bruk av kapitalverdimodellen
(KVM).

8.1.1 Risikofri rente

Vi verdsetter i NOK og velger & bruke norske statsobligasjoner som den risikofrie
renten. Selv om Scatec Solar opererer i mange land som kan fare til at det &
benytte seg av den risikofrie renten i de respektive landene kan virke naturlig, blir
det mer riktig & justere for norsk inflasjon og rente nar verdsettelsen foregar i
NOK. Vi har valgt a bruke statsobligasjoner pa 10 ar, som gir oss en risikofri
rente pa 1,88 % (Norges Bank, 2019).

8.1.2 Betaestimering (f)

Den systematiske risikoen er ngdvendig & kalkulere for a finne avkastningskravet
til egenkapitalen. Vi har gjennomfart en regresjon med aksjeprisene til SSO og
Oslo Bars for de siste fire arene. Ved a beregne variansen til OSEBX og
kovariansen mellom SSO og OSEBX, finner vi beta-verdien ved a dele
kovariansen pa variansen. Dette ga oss en «levered» beta pa 0,685.
Regresjonsanalysen forsterket resultatet ved a gi samme resultat. Under ser vi et

koordinatsystem som viser sammenhengen mellom aksjeprisene.

-0,06 0,04

® Return SSO Linear (Return SSO)

Figur 13: koordinatsystemet viser aksjeprisene til Scatec Solar sammenlignet med Oslo Bars.
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Denne betaverdien representerer den systematiske risikoen til selskapet som
helhet. Vi gjennomfarer en SOTP-verdsettelse og velger derfor & omgjare
«levered beta» til «unlevered beta», for sa a justere den for gjeldsgraden i hvert
enkelt prosjekt. For a gjere om «levered» beta til «<unlevered» beta, eller
forretningsbeta pa norsk, benytter vi oss av fglgende formel (Damodaran, 2018):

Bu
(1+ -9 7¢)

Bu =

Vi velger a justere beta med hensyn pa gjeldsgraden per prosjekt fordi vi gnsker et
avkastningskrav som representerer den ngyaktige risikoen i de respektive
prosjektene. Vi far en «unlevered beta» pa 0,14 (stettet av flere analyse-sider pa

nettet, for eksempel «infrontanalytics.com») og benytter denne videre i

prosjektene.
Prosjektnavn Gjeldsgrad Skatt Levered beta
[ [Dreunberg 55 28% 0,73
Linde 5,5 286 0,73
Kalkbult 6 2836 0,78
Apodi 1,4 3436 0,28
Agual¥ria 1,3 2536 0,29
Operasjonell =y |Los@rados 2 256 0,37
Gurun 4 243 0,60
Oryx 2,6 20®6 0,45
EJRE/GLAE 2,6 2036 0,45
Czech®lants 2,6 1986 0,46
L [ASYV 3 30@6 0,46
[ [BenBan 3,3 22,586 0,52
Upington 5,7 28 0,75
Jason@BMerchang 4,7 2436 0,67
Prosjekter = Redsol 4,4 2436 0,64
Guanizuil 2,4 356 0,38
Rengy 3,8 18H6 0,61
Kamianka 3,8 18@6 0,61
L [Mocuba 2 323 0,35
[ | Ukraina 33 18®% 0,55
Backlog =4 [Segou 4 48,33 0,45
L [LosPradostl 3,3 256 0,51

Som vi ser over er det noen forskjeller i beta-verdier grunnet forskjellig skatt og
gjeldsgrad. Vi mener denne tilneermingen til systematisk risiko blir mest ngyaktig
for var analyse. Endringer i gjeldsgrad underveis i prosjektene vil skje, da gjelden
i snitt nedbetales over 15 ar, men ved bruk av WACC i stedet for kun et

avkastningskrav til egenkapital er vi mindre fglsomme for endring i gjeldsgrad.
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8.1.3 Markedets risikopremie

Hvert enkelt land der Scatec Solar har prosjekter kan i stor grad ha forskjellig
risiko. Investorer vil kreve forskjellig avkastning nar risikoen varierer. Vi legger
derfor til en landsspesifikk!’ risiko til markedspremien for & fa et bedre bilde av
den reelle risikoen en investor patar seg ved investeringer i andre land, spesielt i
fremvoksende markeder. Ved a bruke oversikten fra Damodaran (Damodaran,

2019) far vi et godt bilde av de forskjellige lands sin risikopremie.
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Figur 14: diagrammet viser risikopremien til hvert enkelt land Scatec Solar opererer.
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8.2 Avkastningskravet til fremmedkapital

WACC beregner avkastningskravet til totalkapitalen, noe som betyr at vi ogsa ma
kalkulere avkastningskravet til gjeld. Dette gjares ved a se pa gjeldskostnaden
som Scatec Solar faktisk har eller ved a se pa markedskostnaden. Vi benytter
faktisk gjeldskostnad i prosjektene og lanerenter da disse allerede er bestemt for
prosjekter i drift, under konstruksjon og i backlog. For pipeline benyttes

gjennomsnittlig rente i de respektive landene.

8.2.1 Gjeldens risikopremie
Vi benytter oss av historiske rentekostnader og informasjon fra arsrapporten for
2018. Vi velger a trekke ut inflasjon i prosjektlandet og legge til norsk inflasjon

for & holde oss konsistente til valg av valuta.

8.3 Gjeld- og EK-andel

Prosjektene i operasjon har en gitt gjeld- og EK-andel i balansen. Prosjekter under

konstruksjon og i backlog har oppgitt gjeld- og EK-andel i kvartalsrapportene. For

17 Country Risk Premium.
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prosjekter i pipeline ser vi pa total CAPEX for prosjektet og legger til grunn en
gjeldsandel pa 75% (Scatec Solar gar som oftest inn med 12,5% egenkapital totalt

sett og utgjer ca. 50-60% av eierskapet i kraftselskapet).

8.4 Delkonklusjon WACC

Under gir vi en oversikt over WACC-verdier per prosjekt til og med backlog:

Prosjekt EK-andel Avkastningskrav EK Gjeldsandel Avkastningskrav Gjeld Skattesats WACC

Dreunberg 16®6 8,485 84 12,043 2836 8,646
Linde 166 8,48 8436 11,1786 2836 8,116
Kalkbult 196 8,96 816 12,3836 2836 8,926
Apodi 473 4,755 5336 5,026 343 3,993
AgualFria 42 5,443 586 7,21 256 5,42
Los@®rados 6136 6,383 3936 7,213 256 6,0086
Gurun 2086 6,433 806 6,026 2436 4,956
Oryx 33® 7,433 6736 6,186 20@6 5,766
EJRE/GLAE 33 7,433 6736 6,186 20®6 5,766
Czech®lants 30®6 5,06®6 7036 5,796 1986 4,806
ASYV 273 8,10®6 733 7,826 306 6,186
BenBan 2836 9,743 726 7,243 2336 6,77
Upington 23 8,676 773 10,3336 286 7,723
Jason®Merchang 20® 7,020 806 6,02 2436 5,06
Redsol 256 6,77®6 7586 6,026 2436 5,126
Guanizuil 4036 7,013 6036 1136 3536 6,996
Rengy 306 11,8136 7086 10,3@6 186 9,466
Kamianka 30®6 11,8136 70836 10,3®6 1836 9,466
Mocuba 38H6 8,786 6206 7,016 3236 6,296
Ukraina 30®6 10,833 7036 10,36 1836 9,1686
Segou 2536 9,29%6 7536 3,983 4336 3,866
Los@Pradosl 3036 8,14 7036 7,213 256 6,23

For pipeline-prosjekter benytter vi avkastningskrav som representerer risikoen for
hvert marked. Vi gker avkastningskravet noe iht. strategisk analyse grunnet
gjeldsgrad og for & ikke overvurdere fremtidige prosjekter. D&C og O&M har et

krav til avkastning pa lik linje med kraftproduksjon-segmentet.

9.0 Verdsettelsen

Vi forutsetter at alle kontantstrammene kommer arlig og neddiskonterer disse til
01.01.20109.
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9.1 Prognosene

Nar en verdsettelse gjennomfares av et barsnotert selskap har man ikke alltid full
informasjon. Under falger en oversikt over antagelser vi har gjort for a danne oss
et sa riktig bilde som mulig av de fremtidige verdiene i selskapet.

9.1.1 Felles for prosjektene

PrissfKWh, antall produserte KWh og de operasjonelle kostnadene er de vesentlige
driverne for vare prognoser (EBITDA-margin pa 80% i 2018). Ifglge
arsrapportene gjeres avskrivninger over kontraktens lgpetid og gjelden nedbetales
i snitt over 15 ar (ifglge kvartalsrapportene). Resultatregnskap per prosjekt er lagt
ved i bunn av vedlegg 1. Vi har ikke mulighet til & legge ved alt grunnet

plassmangel.

Avskrivninger

Avskrivninger er ikke publisert per prosjekt og vi har derfor estimert
avskrivningene historisk ved a se pa bade den totale avskrivningen i
kraftproduksjon-segmentet for deretter & spre disse ut i henhold til starrelsen pa
anleggsmidlene (hovedsakelig PP&E) og kapasitet (MW). For prosjekter som
enda ikke er operasjonelle estimerer vi anleggsmidlene ut ifra kapasitet (MW) og

avskriver disse lineart gjennom hele levetiden til prosjektet.

Flere prosjekter under ett land i regnskapet

| 2017 og 2018 blir flere av prosjektene samlet under landene i regnskapet. Vi har
derfor mattet dividere regnskapsverdiene pa enten KWh produsert (inntekter og
kostnader) og pa kapasiteten (hovedsakelig i balansen) far a danne et riktig bilde

av verdiene i hvert enkelt prosjekt.

Nedbetaling av gjeld
Gjelden blir i snitt nedbetalt i lgpet av 15 ar. Vi har satt avdrag per ar per prosjekt
til & treffe disse prognosene. Motpostene i balansen blir enten reduksjon i

kontanter og kortsiktige eiendeler eller gkning av kortsiktig gjeld.
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Rentekostnader

Rentekostnadene blir estimert fra total gjeld i inneveerende ar multiplisert med
renten oppgitt av selskapet i arsrapport 2018 eller lanerenten i landene prosjektene
er (for fremtidige prosjekter).

Kortsiktige eiendeler

Kortsiktige eiendeler har blitt estimert i balansen for a fa eiendeler og total EK og
gjeld til & stemme overens med hverandre. Vi ser pa historisk andel av eiendelene
som er kortsiktige eiendeler for a danne et bilde av hva som er typisk i
prosjektene. Kontantene i hvert kraftverk er estimert fra tall i Q4 2018 og evt.
splittet per prosjekt i backlog og pipeline. Arbeidskapital, representert gjennom
annen kortsiktig eiendel/gjeld i balansen, blir tilbakebetalt siste aret i
kontraktsperioden.

Skatt

Ifalge prosjektoversikten til Scatec Solar har prosjektene i Sgr-Afrika sveert
gunstige skattemessige avskrivninger. Dette forer til at skattebetalingen i praksis
blir utsatt til slutten av kontraktsperioden. Vi velger derfor & plassere dette under
«utsatt skatt» i balansen. For nye prosjekter i Sgr-Afrika medregner vi ingen
skattefordeler. Ellers blir skattesatsen i de respektive landene brukt som beste

estimat.

Produksjon

Scatec Solar publiserer arlig forventet produksjon i prosjektene. Vi har sett pa
historisk forventet produksjon og sammenlignet dette med reell produksjon og
konkludert med at estimatene stemmer (riktignok med noen avvik grunnen
unormale veerforhold i noen land). Vi benytter derfor Scatec Solar sine egne

prognoser pa produksjon av stram per ar.
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Verdifordeling for kraftverk i drift:
Som vi ser i diagrammet under er Apodi-kraftverket en virkelig stor bidragsyter til

totalverdien av Scatec Solar.
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Verdifordeling for kraftverk under konstruksjon og i backlog:
Under ser vi at det er de store prosjektene i henholdsvis BenBan, Upington og

Ukraina som har sterst verdi/aksje.
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9.1.2 Pipeline

Prosjektene i Scatec Solar sin pipeline har stor usikkerhet. Vi benytter oss av
gjennomsnittlig inntekt per KWh for landene de er i og en noe gkt OPEX
(tidligere 10-20% av inntektene, men den er forventet & gke noe, iht. strategisk
analyse). Gjennomsnittlig investeringskostnad per MW i kapasitet benyttes i

balansen. Avskrivninger og rentebetalinger er som i de andre prosjektene.
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Vi velger ogsa a kontrollere resultatene ved a se pa historisk NPV/MW kapasitet

og produksjon, og ender pa ca. 6 millioner kr. i NPV per MW for andelen til

Scatec Solar. Denne summen ma da justeres for netto rentebzrende gjeld (total

gjeld justert for kontanter) og gjennomfaringssannsynlighet. Vi har ogsa sett pa

gjennomsnittlig fri kontantstrem etter ar 1 for de store prosjektene som Scatec

Solar har under konstruksjon eller i drift i dag og kommet frem til en «normal-

kontantstrgm» per ar per MW pa ca. 832 000 kr/MW. Iht. strategisk analyse vil
pris per MWh reduseres i fremtiden og CAPEX reduseres fra USD 1m/MW til
USD 0,9m/MW, noe som forsvarer funnene vare i verdsettelsen. Under er en

sammenslaing av kontantstrammene i pipeline og en oversikt:

Pipeline (NOK hele 1000)

KapasitetgMW)

Latin-Amerika

833

Afrika

2106

Europa & sentral-Asia

410

Ser-gst Asia

824

4173

ScatecBolar@indel 5186 5186 518 518 5186
cobp N/A N/A N/A N/A N/A
CAPEX 09 USDM/MW  ([OEEEEEE B6530720,0  [HHENER Fl6B11040,0 | ([ENERNE [3R14®00,0  [WEENEN FEEG0760,0 | EB216B20,0
PPA-lengde 25 25 25 25 25
Gjeld 7586 7586 758 753 7586
Produksjon@;.a, 1,856 MWh/MW (TR 1546 (TR 3®09 i) 1529 | (e FFF45
Inntekt@.a. 55 USD/MWh  [HEFWENEE [7420103,0 | WG PIB76M93,3 [N F365260,8 | (HRNEMEN 27341851 | FEBF17®42,2
EBITDA 8586 Margin (T P6300787,6 NN PUG94F64,3  (HNFNENE P310871,7  (HENMNR 26238724 | MEBHN59®95,9
O&MBp.a. 3086 Margin (AT [20816,0 R 052027,2 [ [10245,6 RGN [20591,1 | MEFEELO0AR79,9
Skatt 256 2586 2586 2586 2586
Kontantstrgm(@ir@ - PA530720,0  -THNNRM PL6B11040,0  -FEEEE FBR14B00,0  -THEEMENE BEBE0RE0,0 |-IB2F16(820,0
Kontantstrgm(@irz (R PASSEY02,7 | RN MU@3S5B43,6 — HENENEN £2400537,9 | (HNNTEENR 2483226 | MERHASR06,8
Kontantstrgm.a. (R F6847183,8 | (MNENER MLF29761,1  (ENEMNEN F336(753,1 (MMM @676091,6 | MEBH27H®89,5
Avkastningskrav 6,800 6,800 6,800 6,800 6,800
NPV [ PLDS5O®24,4 | (R FREG79712,8 MRBEB09EB01,0
NPVpr.@iksje i 7 (TR 76,8
NPViZeelt 5086 AT [ 4,7 | e @ 11,8 R 23,4

Vi velger a ikke benytte en terminalverdi da disse prosjektene allerede ligger i

fremtiden og det blir vanskelig & estimere en vekst videre etter dette. Pa sett og vis

kan man si at pipeline-prosjektene representerer PP og O&M sin fremtidige vekst

og dermed terminalverdi.

9.1.3 Operations & Maintenance

O&M blir estimert historisk og vurdert direkte i prosjektene. Vi benytter samme

avkastningskrav som de respektive prosjektene og en 30% EBITDA-margin er

lagt til grunn.
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9.1.4 Development & Construction

Segmentet D&C er en god inntektskilde for Scatec Solar da de ofte star for
utvikling og utbygging av kraftverkene, selv med et kraftverkeierskap pa 50%.
Dette vil si at inntektene fra dette segmentet fullt og helt gar til Scatec Solar, mens
kostnadene blir spredt ut pa eierne (Scatec Solar og andre minoriteter) som betyr
at selskapet da kun far halvparten av kostnadene, men alt av inntektene. Under gar

vi gjennom hvilke forutsetninger vi tar for & vurdere verdien av dette segmentet.

Vi velger a verdsette D&C separat fra kraftverkselskapene ved a se pa den
historiske marginen de far pa salget av tjenestene sine til kraftverket. 85% av total
CAPEX for kraftverket er a se pa som inntekten D&C far. De har i snitt en
EBITDA-margin pa 12-15%, som, justert for avskrivninger, blir resultatet far
skatt. Vi benytter gjennomsnittlig skatt pa 25% (gjennomsnittet av skatten i
prosjektlandene) og far da resultat etter skatt. D&C-segmentet er i liten grad

preget av avskrivninger, noe som gir en kontantstram mye lik resultatet etter skatt.

Scatec Solar har som mal & ha 3500 MW i sikker kapasitet innen 2021, noe som
krever en kapasitetsgkning pa 1620 MW. Ved vurderingen av D&C legger vi
derfor til grunn en gkning i kapasitet pa rundt 600 MW for 2019, -20, -21 og -22
pa bakgrunn av at pipeline allerede er estimert pa 50%
gjennomfaringssannsynlighet og D&C falgelig ma bygge det. Det vil altsa si at vi
forventer en noe hgyere gkning enn 1620 MW. Deretter estimerer vi total CAPEX
per MW fra historisk data for & finne inntektene. Denne ligger i snitt pa USD 1
million/MW, det vil si 8 800 000 NOK/MW, men er ventet a reduseres noe.

Terminalverdien til D&C skal representere den fremtidige veksten i segmentet
utover 2021-malet pa 3500 MW. lht. strategisk analyse estimerer vi at
solenergibransjen i fremvoksende markeder vil bli mer preget av konkurranse og
derfor ikke kan opprettholde en vekst som de har hatt historisk. Vi vurderer det
slik at D&C fortsatt kan selge tjenester til kraftverkselskaper uten Scatec Solar
som eier. Fremtidig vekst vil derfor reduseres og beregnes videre som en
gjennomsnittlig reduksjon i vekst pa ca. 3% da vi forventer et gkt fokus pa drift av
davearende kraftverk. Vi reduserer derfor fremtidig MW-bygging per ar i
terminalverdien til 350 MW p.a. og ender pa en terminalverdi pa 1 693 MNOK.
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D&C (belop i NOK 1000) 2019 2020 2021 2022 Terminalverdi
MWibygget (FEEEEEEARRE) ?550,0 | CAEEEEEEEAR) (B650,0 (PR F650,0 | (FEEFFEHED %650,0 (IS [2B50,0
Inntekter @@E14000,0 = @EBB62M00,0  [BBE2DO0,0  MEB62MO0,0 [RE518M00,0
Driftskostnader {@PAOODO0,0  -EFMI0M00,0 | -EE®SM00,0 | -EEE®OMO0,0 - FFO@00,0
EBITDA-margin 13,0086 13,008 13,008 13,008 12,008
EBITDA WHRH34820,0 |~ EEEB22060,0 |~ [AFS37DE0,0 | [MEFBHA2D60,0 MHRR447.60,0
Avskrivninger FPB1000,0  -AAWB1000,0  -FEFRIMO0,0 | -FEWMRSD00,0 -[EHED 20000,0
EBIT WHREH03B20,0 |~ FEERBIIME0,0 — [@EFS08ME0,0 (S 17M60,0 [WHRR247.60,0
Skatt 25,008  -TEFA00M®S5,0  -MERE227650  -@EA27D150  -EEEA29265,0 -{HHE B 6[040,0
Resultati@tterBkatt B028650 @ EMB68295,0 | EEEBS1M4S5,0 | EEBS7F95,0 [ 68 20,0
Avskrivninger MEB1D00,0 ~FWE1000,0 —[E@E@EOIMO0,0  [EWRSMO0,0 [ 20M00,0
Kontantstrgm [B33M65,0 @ EAMBI9R95,0  [ARA10M45,0  [HEH1295,0 [ 88EL20,0
Neddiskontert®ontantstrgm 8,00%  [HRB09734,3  [HFB42B31,1  [@AMB25506,9  [@EB03R16,6 FAEGBI3M80,0

Naverdien av Development &

B 0 Naverdi D&C Verdi Verdi/aksje
Construction ender pa ca. 1,28 mrd. Fremil2022 R80B890 | [ E11,3
Inkl.@erminalverdi MEP®7369,0 | [N 26,2

kr. (11,3 kr/aksje) frem til og med
2022 og ca. 2,97 mrd. kr. (26,2 kr/aksje) inklusive terminalverdien. Dette viser

hvor stor verdi D&C har for Scatec Solar.

9.1.5 Corporate

Segmentet «Corporate» har veldig stabile resultater og kontantstremmer. Vi
benytter oss av historisk informasjon og benytter tall fra ar som stemmer overens
med framtidsutsiktene. Dette segmentet har historisk veldig jevne
kontantstremmer og vi medregner ingen endringer i fremtiden. Som vi ser har
«Corporate» gatt med underskudd hvert ar og far negative kontantstremmer av
den grunn. Vi setter en terminalverdi med null endring og deler bare pa

avkastningskravet satt til 6% for Norge.

Resultatregnskap (belgp i NOK 1000) 2014 2015 2016 2017 2018
Inntekter FRBR00,0 —@FB00,0 —@EED®B00,0  EFA3®00,0  EFA7@D00,0
Driftskostnader [WEE3B00,0 | -WE@4B00,0 -FWS7R00,0 -@@E3@00,0 | -@WEA0DO0,0
EBITDA -[WWA7600,0 | -@EB7@300,0  -F@PE7E#00,0  -FEEO@00,0 | -FES3mO00,0
Avskrivninger [T B00,0 | - $00,0  -F R00,0 -@EWAD00,0 | -FEERDO0,0
EBIT [@EASMO0,0 | -@ER7®B00,0 -FEESR00,0 -EEEID00,0 | -FEESHDO00,0
Skatt -25@ | @EA2@00,0 @ EAEBH50,0 @EEA2D50,0 | @EA2FS50,0 | EEA3E50,0
Resultat@tterBkatt {@ER6M00,0 | -ARP8®S0,0 -FPEEES0,0  -FEESRS0,0 | -TA1R50,0
Avskrivninger [T 00,0 |~ ([G500,0 [ B00,0  EERAMO0,0 | EERRDO0,0
Kontantstrgm [MERSE00,0 | -MEE7®B50,0  -FWES@50,0 | -@WE7R50,0 | -MEE9®R50,0
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2019 2020 2021 2022 2023

[P 5@00,0 A SD00,0 @A 5@00,0 [P 5@00,0 @A 5@00,0
-@B6®H00,0  -MMBE6H00,0 -FWBE6H00,0 -FWE6H00,0  -AWE6H00,0

-@81%500,0 -@RE1H00,0 -@EE1H00,0 -EEE1H00,0 @ -ERE1500,0

-WMAG00,0  -EAPAB00,0  -MMAG0,0  -FERAG00,0 | -MEEALG00,0
-EPB3000,0  -ERS3D00,0 | -EENE3D00,0  -EEE3D00,0  -EEE3W00,0 -EEMESABS4,3 | - 8,9

[RA3250,0  [@WA3RS50,0 — @WA3R50,0  @RA3R50,0 | @RA3R50,0

-@E9F50,0 -MEESFS50,0 -MEEOFS50,0 -EEEIFS0,0  -ERB9FS0,0
[rABH00,0 [WAB00,0 [RABO0,0 FAMAB00,0 - HHRAB00,0

-MMR8R50,0 -MMESR50,0 -MFBSR50,0 -EWBSR50,0 -ARRBSR50,0 -[mB373500,0

Naverdien av «Corporate» blir pa -554,5 millioner kr., noe som utgjer -4,9

kr/aksje.

9.2 Total verdifordeling

Verdien av Scatec Solar er spredt ut mellom det fundamentet de har i dag og
fremtidige vekstmuligheter. Alle naverdiene funnet er justert for eierskap (ca.
60% i snitt for PP), gjennomfegringssannsynlighet og netto rentebaerende gjeld.
Som vi ser i grafen under er 47,5 kr/aksje tillagt det de har av kraftverkskontrakter
i dag. Den resterende verdien av selskapet, representert gjennom pipeline og
D&C, er avhengig av at de nar sitt mal om 3500 MW innen 2021. Vi tillegger
denne muligheten for fremtidig vekst en verdi pa 49,6 kr/aksje. Deretter trekker vi
fra Corporate og ender opp med en verdi per aksje pa 92,1 kr. Sa mye verdi lagt
pa fremtidig vekst kan kanskije vare litt for usikkert for mange. Likevel mener vi
at Scatec Solar fortsatt har stort vekstpotensial og D&C vil generere store

inntekter, til tross for fremtidig negativ utvikling i kraftpriser.

Vi tror heller ikke at Scatec Solar vil stoppe & vokse etter nadd 2021-mal, og
legger fremtidig vekst inn i D&C-verdsettelsen. Det & skulle legge inn en
terminalverdi pa mulige fremtidige prosjekter som ikke engang er i pipeline og
som kanskje gjennomfares en gang i fremtiden blir feil. Slik som Scatec Solar er
stilt per 01.01.19 fremstar 92,1 kr/aksje riktig som tilsvarer en samlet
egenkapitalverdi pA NOK 10,4 mrd. Verdien av PP kan ogsa regnes ut ved a se pa
det samlede regnskapet i vedlegg 2 (kontantstremmen) og neddiskontere dette
med gjennomsnittlig WACC (6,58%), for sa & justere for eierskap (64%) og netto
rentebaerende gjeld i 2019 (rentebzrende gjeld — kontanter).
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120

100 26,2 -4.,9 92,1

1
80
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12,8 3,5

| |
SRET
) I
0
Operasjonelle, Under Backlog, inkl. Pipeline D&C Corporate  Total verdi av
inkl. O&M  konstruksjon, O&M Scatec Solar
inkl. O&M

Ved a verdsette 22 individuelle prosjekter og pipeline i fire forskjellige markeder
inkl. O&M, D&C og Corporate har vi klart & finne totalverdien av Scatec Solar.
Vi har funnet ngyaktige framtidsutsikter basert pa historisk informasjon og
strategisk analyse. Antagelser gjort underveis er basert pa tidligere tall fra
rapporter til Scatec Solar og energirapporter fra IEA og BNEF. Dette mener vi

forsterker vare analyser.

9.3 Sensitivitetsanalyse

Det & verdsette et selskap, spesielt et bgrsnotert selskap, kan by pa mye
usikkerhet. Vi gnsker a analysere i hvor stor grad en endring i bade
avkastningskrav og/eller realiseringssannsynlighet for pipeline og D&C vil ha en

effekt pa den totale verdien av Scatec Solar.

9.3.1 Avkastningskrav

Under ser vi en sensitivitetsanalyse av avkastningskravet benyttet for prosjekter i
drift, under konstruksjon og i backlog. Vi har benyttet oss av gjennomsnittlig
WACC og totalregnskapet. Som vi ser varierer verdien stort ved endret WACC.
En gkning med 1,5% i avkastningskrav vil redusere verdien med ca. 16 kr. per

aksje.
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-1,506 5,08@6 Er®H91@23,1 67,8
-136 5,58®6 6B71396,2 60,6
-0,5086 6,086 EbEL04R54,7 (53,8
0@ 6,58®6 EbB86[233,5 (47,5
0,506 7,086 PAEF13339,3 (41,6
13 7,586 EHED82[F 13,8 (36,0
1,506 8,086 EBRA90#H01,4 (30,8

9.3.2 Realisering av pipeline
I henhold til strategisk analyse og prognoser fra rapportene til Scatec Solar har vi
medregnet en realiseringssannsynlighet pa 50% av pipeline. Under skal vi se pa

endring i verdi ved endret realisering.

Realisering av «pipeline» Verdi per aksje

Som vi kan se tydelig i tabellen til hayre har 308 FATFTFATATANEL 4,0

. . . . . 4036 (T 8, 7
realiseringsgraden av pipeline stor betydning 50
for verdien av den fremtidige veksten Sggj
8036

bestaende av pipeline og D&C. Vi er likevel
ganske sikre pa at en gjennomfgringssannsynlighet pa 50% er et godt og realistisk

estimat, som ogsa stemmer historisk.

9.3.3 Prissensitivitet

Vi har benyttet oss av forventede PPA-priser fra IEA frem til 2022. Disse er bare
estimater og kan bli pavirket av endringer. Vi velger & holde oss til ca. USD
55/MWh i var analyse og legger til grunn en mulig endring pa +/- 10% for vare

markeder.

Pris per MWh for Scatec

Solar er en sveert viktig driver

Endring i pris (%) Ny pris (NOK)
-1086

-5

0®6

536

106

Ny inntekt p.a.
[MMBEB45@B78,0 [
BB 3167 60,1
BT 17®42,2
[MB®03524,4
[MMA89=06,5

Pris per aksje «pipeline»

og bare en liten endring pa

10% i pris vil kunne avgjere
om et prosjekt burde gjennomfares eller ikke. Lavere pris per KWh i fremtiden
gar riktignok hand i hand med lavere forventet investeringskostnad da

solcellepriser er forventet & fortsette & synke.

9.4 Multippelanalyse

For & danne en oversikt over hvordan Scatec Solar sine resultater er i forhold til

andre akterer som konkurrerer i samme bransje, har vi valgt a gjgre en multippel
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analyse. Det er ingen andre norske selskaper som driver med starre solparker i
internasjonale markeder (utenom AEGA ASA, men dette er et mye mindre
selskap), og vi har derfor veert ngdt til 8 sasmmenligne med utenlandske selskaper.
Selskapene vi har brukt driver alle med fornybar energi og noen av de driver med
hele nedstremdelen av energiforsyningen, slik som Scatec Solar. De har ogsa
relativt lik ROIC, noe som kan tilsi at de har lignende vekst.

9.4.1 EVIMW

Vi har valgt & benytte multippel MCap*8/MW. Pa denne maten kan vi se hvordan
verdsettelsen var kan sammenlignes med andre fornybare utviklere. Under gir vi
en oversikt over forskjellige selskaper i samme bransje med tilneermet samme
struktur og driftsomrade, og hvordan deres markedsverdi og kapasitet i MW
sammenligner med Scatec Solar. Vi benytter EK-verdi funnet i verdsettelsen og
sikker kapasitet (i drift og under konstruksjon) for Scatec Solar og benytter tall fra
Yahoo Finance (Yahoo Finance, 2019) og Bloomberg (Bloomberg, 2019) for EV
og arsrapport 2018 (Annual Report 2018, 2018) for de andre selskapene (her er
kildene til SPCG PCL brukt som eksempel).

20
15
10
. []
SPCG PCL BCPG Sky Solar Adani Neocen Encavis Scatec GCL MNew Panda
Green Solarparken Solar Energy Green

. Vcap/MW (NOK m) e Gjennomsnitt

Forholdet mellom MCap og MW-kapasitet viser hvordan konkurrerende selskaper
er verdsatt i forhold til Scatec Solar med hensyn til total
energiproduksjonskapasitet. Den rgde linjen representeres gjennomsnittet og
ligger pa rett over 10 millioner kr per MW. Scatec Solar er nede i ca. 7 millioner

kr. per MW, noe som Kkan tilsi at Scatec Solar har en del & ga pa. Vi har benyttet

18 MCap: market cap.
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sikker kapasitet for alle selskapene, det vil si MW i drift og MW under
konstruksjon.

Denne multippelen tar ikke hensyn til geografisk eksponering (risiko), regionale
vekstforventninger eller annen type fornybar energi. Noen av selskapene har for
eksempel store vindkraftverk i tillegg. Det kan veere store forskjeller pa hvordan

selskaper med kapasitet i flere fornybare kilder blir verdsatt kontra de med bare

sol.
9.4.2 PIE
P/E tallet viser forholdet mellom en bedrifts
Selskap P/E tall
markedsverdi og arsresultat. Ut ifra det kan vi  spcG pcL 6,61
beregne om en aksje er over- eller underpriset BCPG 14,58
. ) Scatec Solar 72,85
basert pa hva lignende selskaper omsettes for ¢ solarparken 27,38
i markedet. Selskaper med hgy P/E har enten ~ Neoen 1211
. . Encavis 59,58
en lovende fremtid med sterk inntektsvekst, GCL New Energy 9,11
eller at noen ekstraordinzre forhold i First Solar 16,48
Nextera Energy 32,99

markedet har dratt prisen opp (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2015). Scatec Solar har et hgyt P/E tall som beskriver dette.

Videre kan vi ansla selskapets totale verdi ved a finne gjennomsnittlig P/E av
selskapene uten Scatec Solar (35,97) og multiplisere dette med Scatec Solar sitt
arsresultat. Da kommer vi frem til at Scatec Solar har en antatt markedsverdi pa

ca. 8 131 000 000 kr. Dette er noe lavere enn verdien vi har funnet i verdsettelsen.

9.4.3 EV/IEBITDA
En vanlig multippel & se pa nar man sammenligner selskaper er EV/EBITDA. For

de sammenlignbare selskapene har vi benyttet tall fra Yahoo Finance og

Selskap EV EBITDA EV/EBITDA
SPCG PCL 23,910,000,000.0 4,050,000,000.0 5.90
7C Solarparken 321,450,000.0 33,170,000.0 9.69
Neoen 2,560,000,000.0 141,040,000.0 18.15
Encavis 2,400,000,000.0 206,450,000.0 11.63
GCL New Energy 4,770,000,000.0 717,000,000.0 6.65
Nextera Energy 138,210,000,000.0 8,580,000,000.0 16.11
Gjennomsnitt 11.36
Scatec Solar 17,770,000,000.0 961,000,000.0 18.49
Ny Gjennomsnitt 12.25
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arsrapport 2018. Scatec Solar har en EV/EBITDA pa 18,49 (basert pa var
egenutviklede EV og den proporsjonale EBITDA) og snittet ligger pa 12,25.

Grunnen til at EV/EBITDA for Scatec Solar er sapass hay, er fordi de i 2018/2019
har tatt opp masse gjeld for nye prosjekter. Denne gjelden betales ned i lgpet av
15 ar, og da ville verdien til eierne i stor grad vere lik den totale EV’en for
selskapet. Snittet uten Scatec Solar ligger pa 11,36. Hvis vi tar utgangspunkt i
dette og benytter oss av den proporsjonale EBITDA’en far vi en EV pa:

EV =961000000-11,36 =10916 960 000

Denne EV’en blir feil for Scatec Solar da vi i denne perioden har veldig mye
rentebaerende gjeld. Selskapene brukt over med lav EV/EBITDA har i mye stgrre
grad hgyere EK-andel, noe som kan antyde et nadd toppunkt og lavere vekst. Hvis
vi justerer gjelden og deretter EV far vi en lavere multippel og ogsa en

representativ og realistisk EK-verdi som samsvarer med var verdsettelse.

9.5 Konklusjon pé verdsettelsen

Vi ser at en selskapsverdi pa 10 444 140 000 kr. ved bruk av totalkapitalmetoden,
som utgjer 92,1 kr/aksje ved 01.01.2019 er et realistisk estimat gjennom
multippelverdsettelsen. Da Equinor kjgpte opp ca. 10% av selskapet i fjor hgst
steg aksjeprisen med 12% til rett over 60 kr og har i ettertid steget relativt jevnt
helt opp til 94 kr. Da Q1 2019 ble sluppet falt aksjeprisen ned til 77 kr. grunnet
veaeruregelmessigheter i noen av prosjektlandene, men har i ettertid steget bratt
igjen til i underkant av 90 kr. Vi har ikke benyttet Q1 2019 i var verdsettelse, men
tror heller ikke at resultatene (som da var litt lavere enn forventet) vil ha en
innvirkning pa den totale verdien av Scatec Solar (avhenger av at underprestering
ikke blir en normal hendelse). Aksjeprisen, basert pa Q4 2018, nadde sin
maksimalverdi pa 94 kr far Q1 2019 ble sluppet, og er ifglge var analyse riktig

pris. Vi konkluderer med at aksjen er underpriset per dags dato.
Ifalge sensitivitetsanalysen er verdien sveert sensitiv for endring i enkelt

ngkkelvariabler. Verdiestimatet er dermed usikkert og anbefalingen bgr behandles

med forsiktighet.
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10.0 Konklusjon

Hensikten med denne bacheloroppgaven har veert a beregne et verdiestimat pa

egenkapital til Scatec Solar ASA og dermed finne ut hvorvidt aksjeprisen er
preget av oppkjepsrykter. Dette har vi gjort gjennom en fundamental verdsettelse.

Gjennom den strategiske analysen har vi avdekket gode fremtidsutsikter for
selskapet og bransjen totalt sett. Ettersparselen etter solenergi er forventet a stige
som fglge av politisk press og gkt behov for ren stram. Likevel kan fremvoksende
markeder vare preget av gkt prispress og dermed fore til lavere inntekter ved drift
av solparker. Dette gar riktignok hand i hand med forventet lavere

investeringskostnader.

Funnene i bade regnskap — og strategisk analyse dannet grunnlaget for den
fremtidige verdien av selskapet, representert gjennom prosjekter i pipeline. Dette
gav oss muligheten til & lage regnskap per prosjekt og for hvert enkelt segment,
som igjen ledet til kontantstrammer. Disse kontantstrammene ble deretter
neddiskontert pa et avkastningskrav pa totalkapitalen. Naverdien ble deretter

justert for eierskap og netto rentebaerende gjeld for prosjektene.

Verdien av egenkapitalen per 01.01.2019 endte pa 10,4 mrd. kr. som tilsvarer 92,1
kr/aksje. Til sammenligning var markedsverdien av aksjen per 01.01.2019 pa 74
kr. Dette gir en oppside pa 24,46%. Riktignok steg prisen raskt opp til hele 94
kr/aksje for Q1 2019 ble offentliggjort. Ved innlevering av oppgaven var
aksjeprisen pa ca. 84,85 kr/aksje og vi anbefaler fglgelig kjap. Dette tilsier at
selskapets markedsverdi representerer den reelle verdien og aksjeprisen i liten

grad er preget av oppkjapsrykter.

Kritikk av oppgaven

Avkastningskravet er relativt lavt. Vi benytter norske statsobligasjoner som
risikofri rente, noe som farer til lavere avkastningskrav. Dette er fordi vi
verdsetter i NOK. Vi justerer derfor ogsa for lokal inflasjon i prosjektlandene i
avkastningskravet. Det kunne veert bedre a verdsette i lokal valuta, men vi prgvde

a begrense oss mtp. lengde og arbeidsmengde. Denne var stor nok fra far.
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Da oppgaven har en lengdebegrensning har vi vert ngdt til & selektere innhold til
det som er mest relevant for var oppgave. Vi har foretatt alle beregninger i Excel-
modellen, og tallmateriale derfra er grunnlaget for SOTP-verdsettelsen. Excel-
modellen er ikke vedlagt, da vi fikk beskjed om at dette ikke var ngdvendig.
Excel-innhold underveis i oppgaven er brukt for a bedre flyt for sensor og fordi
dette var et krav. Vi har ikke mulighet til & legge ved alt vi har i Excel-

dokumentet og bruker derfor eksempler fra et av prosjektene pa rad fra veileder.

Vi kunne ha brukt flere verdsettelsesmetoder for & sasmmenligne resultatene, men
av plassmangel har vi holdt oss til totalkapitalmetoden og markedsmetoden.

Vi kunne skrevet mer om risiko, deriblant valuta- og politisk risiko, men dette er

utelatt fra oppgaven grunnet plassmangel.
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