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SALGET AV REC SOLAR

SPETALEN SLAR TILBAKE

INDUSTRI: Dystein Stray Spetalen mener det gamle REC-
styret fortjener konfekt, men avstar selv fra a spise. - Vi
har skapt aksjonaerverdier, sier han.
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- Det har veert en komplisert jobb
som har veldig tidkrevende. Jeg tror
vi har hatt 20 styremeter bare siden
mai, sier @Qystein Stray Spetalen.
Det har gatt under en uke siden
REC ble delt i to, og REC Solar no-
tert som eget selskap pa Oslo Bors.
Utskillelsen skjedde ved at det
ble trykket og solgt 40 millioner
REC Solar-aksjer til gamle REC-
aksjoneerer
for 20 kroner
pr. stykk. I gar
var REC Solar
lenge en bers-

Den form for uttalelser
han kommer med har
ikke naeringslivet bruk for, i

andre selskaper, sa han til Finansa-
visen for en uke siden.

Ingen kritiske roster
Na tar Spetalen et oppgjor med Bo-
hren.

- Han aner ikke hva han snak-
ker om. En professor bor basere sin
forskningsrapport pa empiri, altsa
hva som har skjedd. Da vi annon-
serte transaksjonen, steg aksjen 20
prosent.

Spetalen mener dessuten at gam-
le REC - uten splitten og refinansi-
eringen - had-
de vert langt
mindre verdt
enn dagens to
REC-selskaper

vinner, men  hyart fall ikke aksjonarene ~  tilsammen.

endte uendret  gysrpy sTRAY SPATALEN = Vi har
pa 73,50 kro- skapt aksjo-
ner. naerverdier. Det var ingen som

Siden tegningsrettene i REC Solar
ikke var omsettelige og minste teg-
ningsbelep var 4 millioner kroner, ble
3,4 millioner tegningsretter overdratt
av garantister, som Jens Ulltveit-Moe
og Qystein Stray Spetalen. Disse ak-
sjene har med gérsdagens sluttkurs
gitt garantistene en ekstra gevinst pa
over 180 millioner kroner.

Bl-professor @yvind Behren har
i Finansavisen kritisert REC for ma-
ten selskapet ble splittet.

- Dette er uprofesjonell eiersty-
ring fordi den mangler respekt for
aksjonaerfellesskapet. Kostnaden
for REC er hoyere kapitalkostnad
og mindre evne til & reise kapital.
Kostnaden for storeierne er redusert
tillit som medeiere bade i REC og i

stemte mot forslaget pa generalfor-
samlingen, og det var heller ingen
kritiske roster rundt denne proses-
sen. Men nar man ser fasiten etter at
hele solmarkedet har endret seg de
seneste manedene, er det lett 4 veere
etterpaklok og si at ting burde veert
gjort annerledes. Da vi jobbet med
dette i juli hadde vi imidlertid ingen
andre muligheter.

- Mye av kritikken gdr pd at teg-
ningsrettene ikke var omsettelige.
Hvorfor var de ikke det?

- Det har jeg egentlig ingen for-
klaring pa. Det ble bare gjort den
gangen for a forenkle hele proses-
sen, sier Spetalen.

— Hele garantien var basert pd at
det var en mulig oppside i de verdiene

som ble solgt en gang i fremtiden. Det
er ingen aksjongerer som har ringt meg
og sutret over det som har skjedd.

Garantien helt avgjorende

Investorens forklaring pa at de har
klart & skape merverdier for aksjo-
naerene skyldes i forste rekke to ting.

- Vi har holdt meglerhusene
langt unna styrerommet. De har
ikke veert tilgjengelig i det hele tatt,
og vi har bare brukt ett meglerhus i
lopet av hele prosessen.

- I tillegg har vi hatt aksjonzerer
som har stilt opp i emisjoner og garan-
tier. At vi klarte & sy sammen garan-
tien pa 800 millioner kroner til REC
Solar i sommer, var helt avgjerende.

Han viser til at garantien som
ble gitt, og som krevde at garan-
tistene stilte 800 millioner kroner
til radighet i seks maneder, kos-
tet selskapet 16 millioner kroner,
mens det ville kostet mellom 100
og 150 millioner kroner & hente en
slik garanti i markedet.

— Dette var helt avgjorende for &
fa lost kabalen med obligasjonsei-
erne. Med en 10 prosents emisjon til
aksjonaerene har vilest et kortsiktig
finansieringsproblem pa fire milli-
arder kroner. Det synes jeg styret
burde fa skryt for, sier Spetalen, for
han kommer med et nytt spark mot
Bohren.

— Dette er en kar som ikke skjon-
ner hva som kreves for a skape ak-
sjonzrverdier. Den form for utta-
lelser han kommer med har ikke
neaeringslivet bruk for, i hvert fall
ikke aksjonaerene. Det er ingen ak-
sjonzerer som er blitt oversett, og alle

Spetalen hyller s

Tilbakeviser all kritikk

har fatt det de har spurt om.

ten av REC og refinansieringen?

— Nei, det er et stort fellesskap med
mange gode krefter. Her kan man be-
romme alle fra styreleder Mimi Ber-

Send konfekt
- Er det du som er hjernen bak split-




FORNQYD MED JOBBEN: Styremedlem @ystein Stray Spetalen
forstar ikke kritikken styret har fatt for REC-splitten. | gar solgte han
nesten alle aksjene i REC Silicon for & satse pa REC Solar. roro: an kverue

dal til administrasjonen, som har hatt
et ekstremt arbeidspress for a fa gjen-
nomfort dette. Det er bare 4 sende
konfekt til styre og administrasjonen.

- Hva slags konfekt onsker du deg?

- Jeg spiser ikke konfekt, men
Mimi tror jeg liker det. Hun kan
fa alt.
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- Dette henger ikke pa greip

Bl-professor Qyvind
Bohren mener Spetalens
kritikk bommer patre
punkter.

- At kursen i REC gkte med 20
prosent da splittingen ble annon-
sert, sier ingen ting om hvorvidt
emisjonsopplegget overforer verdi-
er mellom aksjonaerene eller ikke.
Splittingen kan veere en utmerket
idé, emisjonsopplegget en darlig idé,
men nettoeffekten av de to er likevel
positiv. Kursoppgangen ville trolig
veert storre med et bedre emisjons-
opplegg, sier han.

For det andre understreker Bo-
hren at kritikken gjelder kun emi-
sjonsopplegget, og ikke hva utfallet
av emisjonen faktisk ble, slik som
at garantistene slapp 4 plukke opp
usolgte aksjer fordi REC Solar-ak-
sjens markedsverdi endte opp langt
over tegningskursen pd 20 kroner

da tegningsperioden utlep.
- A bruke et slikt argument
ville vaere usaklig etterpiklokskap.

To déarlige valg

BI-professorens kritikk av emi-
sjonsopplegget gjelder heller ikke
at det ble emittert med garanti, at
garantiprovisjonen var 2 prosent
eller at storaksjonzrene garan-
terte.

- REC gjorde imidlertid to dar-
lige valg i emisjonsopplegget. Det
ene var 4 ikke tillate omsettelighet
i tegningsrettene. Det andre var &
la garantistene fa overta ubrukte,
feilprisede tegningsretter. Det er
dette og bare dette jeg kritiserer.
Men det er alvorlig nok.

- Henger ikke pa greip

Bohren mener dessuten at Spetalen
er opportunistisk pa eierstyrings-
omrédet, i alle fall i pressen. Han
viser til at Spetalen her i Finansavi-
sen kom med flengende kritikk av
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hele eierstyringskonseptet, som han
mente gdela neringslivet.

Han er for tiden sterkt kritisk
til eierstyringen i Prospector, hvor
han mener storeier Bjarne Skeie far
styreleders hjelp til & forsyne seg pa
minoritetseier Spetalens bekostning.
Né hevder han altsa at neeringslivet
ikke har bruk for kritikk av eiersty-
ring i REC.

- Dette henger ikke pa greip, sier
BI-professoren.

Ulitveit-Moe og Spetalen skiller lag

Jens Ulltveit-Moe kjoper /N

mer i REC Silicon og selger
seg ned i REC Solar. Oystein
Stray Spetalen gjor det
motsatte.

Investorene var sammen om re-
struktureringen i REC tidligere i
ar, og har hatt seter pé forste rad i
arets REC-eventyr. Etter én uke som
et splittet selskap, satser de pa hver
sin hest ved 4 ta gevinst i ett selskap
og kjope mer i det andre.

I gar solgte Spetalen nesten alle
sine 70 millioner aksjer i REC Sili-
con til 3 kroner pr. aksje - verdier
for 210 millioner kroner.

Noen minutter senere kom det
melding om at Ulltveit-Moe hadde
kjopt 80 millioner aksjer p4 samme
kurs, noe som gkte investorens
eierandel til 20,6 prosent av REC
Silicon.

Spetalen kjopte dog 8 millioner

aksjer i REC Silicon litt senere pa
dagen til 2,90 kroner pr. aksje, men
er ikke lenger blant selskapets stor-
ste aksjonaerer.

Tirsdag solgte Ulltveit-Moe seg
ned til 9 prosent av aksjene i REC
Solar gjennom terminkontrakter. I
gar lempen han ut en ny stor post og
eier nd bare 0,04 prosent av aksjene.
I samme selskap okte Spetalen sin
eierpost til 6,6 prosent pd mandag,

SATSER ALENE: Mens de fleste investorene flokker seg om REC Solar, har Jens
Ulitveit-Moe solgt seg nesten helt ut for 4 satse pa REC Silicon.
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og ytterligere til 10,7 prosent i gér.

I gér 14 det an til ny kursfest i
REC Solar-aksjen der bjellesauen
Spetalen og andre kjendisinvestorer
kjoper. Aksjen ble pa det meste om-
satt for 82 kroner, men endte uen-
dret pa 73,50 kroner. Ulltveit-Moes
baby falt 8,4 prosent til 2,76 kroner
etter Spetalens nedsalg.

* Se ogsd borskommentar side 51.






