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Forord

Denne oppgaven er en avslutning av vart masterprogram i ekonomi og administrasjon ved
Norges miljo- og biovitenskapelige universitet. Denne skriveprosessen har vart utfordrende, goy
og lererik. Det har vart veldig spennende fi a'lere om batterigjenvinning, samt mer om metaller

og metallmarkeder.

Vi onsker 4 takke de som har bidratt til oppgavens ferdigstillelse. Forst rettes en takk til Marie
Steen og Ole Gijelberg for stadig veiledning gjennom arbeidet med denne oppgaven. Vi takker
ogsda Argonne National Laboratory som har konstruert modellen EverBatt, som deler av denne
oppgaven bygger pa. Til sist ma vi rette en takk til de som har vart behjelpelige med

korrekturlesning og til var seminargruppe.
Alle feil i denne oppgaven er vire egne. Vi er hverken kjemikere eller batteriingeniorer, men har
gjort vart beste for a opparbeide og videreformidle den kunnskap som har vart relevant for var

problemstilling.

EverBatt-modellen finner man via linken https://www.anl.gov/amd/everbatt. Ta gjerne kontakt

med oss om dere onsker var versjon, som etter beste evne er justert for det norske markedet.

Forfatterne av denne oppgaven kan nds pa epost oyvind.rolland@outlook.com og

ourostamnestro@hotmail.com.

Oyvind Rolland & Guro Stamnestro Oslo, 10.05.2023
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Sammendrag

Det gronne skiftet har fort med seg en betydelig okning 1 ettersporsel etter metaller som brukes 1
elbilbatterier. En mite 4 oke tilbudet pa, er gjennom gjenvinning av kasserte batterier, spesielt for

a oke tilbudet for bilprodusenter her i Europa hvor vi har lav jomfruelig egenproduksjon.

Lonnsomheten i gjenvinning er avhengig av metallprisene pa verdensmarkedet, da de
representerer verdien man kan fa for gjenvunnet metall. Disse prisene er volatile og vanskelige 4
prognostisere over horisonter som er relevante for investeringer i gjenvinningsanlegg. Malet for
denne oppgaven er 4 undersoke hvordan prisene pa de viktigste batterimetallene pavirker
lennsombheten i gjenvinning av elbilbatterier. Vi forsoker ikke 4 lage eksakte prognoser pa
metallprisen, men ser isteden pa lennsomhetens folsomhet gitt ulike antakelser om

prisendringene.

Vi anvender standard niverdianalyse for 4 male lonnsomheten i gjenvinning av elbilbatterier 1
basiscaset, og analyserer prosjektets sensitivitet mot metallprisene. Metaller som gjenvinnes i
modellen er kobolt, nikkel, kobber og aluminium. Vi diskuterer littum pa et kvalitativt niva
utenom modellen fordi det ikke finnes gode beregninger pa ekstraksjonsgrad av litium fra
gjenvinning. Vi inkluderer metallet da det trolig vil pavirke lonnsomheten i batterigjenvinning i
fremtiden. I basiscaset er metallprisene basert pd gjennomsnittlige priser fra London Metal
Exchange (LME) mellom 2018-2023. Prosjektet er lonnsomt med forutsetningene i basiscaset
med en netto naverdi pa 22 millioner USD gitt en total investeringskostnad pa 64,6 millioner
USD. Likevel er det mange usikre momenter som kan gjore prosjektet ulonnsomt. Volatiliteten i
prisene har vaert hoyere de siste tre arene sammenlignet med de siste ti drene, og det er synlig
positiv korrelasjon mellom enkelte av prisene. Pa niva er alle prisene korrelerte med en
koeftisient over 0,5, og pa endringsform er kobber korrelert med aluminium og potensielt nikkel.
Dette gjor at prosjektet er svaert folsomt for prisendringer. Det er sannsynlig at prosjektet vil ga
gjennom perioder med lav eller negativ kontantstrem, som potensielt kan gjore prosjektet

vanskelig 4 gjennomfore.

Prisen pa de forskjellige metallene pavirker prosjektet i ulik grad. Ut ifra modellen vi benytter,
finner vi at lonnsomheten er mest sensitiv for kobberprisen. Men koboltprisen har bade vert mer
volatil, og er mer utsatt for risikofaktorer som lav diversifisering i bade tilbud og ettersporsel, og
en usikker fremtid 1 batterisammensetningene. Dersom kobolt blir utfaset i batteriene, og

koboltprisen kollapser, vil dette kunne ha store konsekvenser for batterigjenvinnere.



Abstract

The transition in the transport sector from fossil fuels to electric vehicles has led to a significant
increase in demand for metals used in batteries. Supply can be increased through the recycling of
discarded batteries, particularly for car manufacturers in Europe where virgin production of these

metals 1s low.

The profitability of recycling depends on the metal prices on the global market, as they represent
the value one can obtain from recycled metal. However, these prices are volatile and difficult to
forecast over timeframes relevant to investments in recycling facilities. The objective of this
thesis is to examine how the prices of key battery metals impact the profitability in battery
recycling. We are not attempting to forecast the metal prices. Instead, we look at the sensitivity to

profitability given different assumptions about price changes.

By applying net present value (NPV) analysis, we measure the profitability of recycling of
batteries in Norway in a base case and analyze the project’s sensitivity to relevant metal prices.
Metals used in the model are cobalt, copper, nickel, and aluminum. We discuss lithium on a
qualitative level separate from the model as there are no reliable calculations on the extraction
rate of lithium from recycling available. Still, we include the metal in our thesis because it is very
likely to have a big impact on the profitability of battery recycling in the future. In the base case,
metal prices are based on average prices from the London Metal Exchange (LME) between 2018-
2023. The project is profitable under the assumptions of the base case with an NPV of 22 million
USD, given a total investment cost of 65,6 million USD. However, there are many uncertain
factors that can make the project to be unprofitable. Price volatility has been higher in the past
three years compared to the last ten years, and there are clear positive correlations between
several of the prices. At level, all prices are correlated with a coefficient above 0.5, and in terms
of changes, copper show correlation with aluminium and potentially nickel. This makes the
project highly sensitive to price changes, and it is likely that the project will experience periods of

low or negative cash flow, potentially making it challenging to realize.

The price changes of the different metals affect the project to varying degrees. Based on our
model, we find that profitability is most sensitive to the copper price. Nonetheless, the cobalt
price has been more volatile and is more exposed to risk factors such as low diversification in
both supply and demand and has an uncertain future in battery compositions. If cobalt is phased
out in batteries, and the cobalt price collapses, this could have significant consequences for

battery recyclers.
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1 Innledning
En essensiell del av det gronne skiftet er overgangen fra fossile energikilder til fornybar energi, da

transportsektoren stir for store utslipp av €0, og andre klimagasser hvert ar (Thorne et al.,
2021). Notge star helt i fronten av denne utviklingen, med flest elbiler per innbygger
(Regjeringen, 2021a) og hoyeste andel av elbiler i nybilsalget i verden (Statens Vegvesen, u.d.).
Norges nasjonale transportplan har som mal at fra 2025 skal alle nye personbiler, sma varebiler
og bybusser solgt vere nullutslippskjoretoy (Regjeringen, 2021b). Og fra 2030 skal alle tyngre
varebiler, halvparten av lastebiler og 75% av langdistansebusser folge etter. Batterielektrisk
fremdrift er den mest modne nullutslippsteknologien, med littum-ionbatterier (heretter LIB) som

den mest utbredte formen for batteri (TOI, 2020).

Som med de fleste store endringer, folger det utfordringer. Skiftet til gronn energi i
transportsektoren har fort med seg en stadig storre ettersporsel etter metaller som kobolt, nikkel,
kobber, mangan og litium. Disse metallene er knappe og ikke-fornybare ressurser. Utvinningen av
slike metaller er forbundet med store kostnader, bade bedrifts- og samfunnsekonomisk. I dag
skjer mye utvinning pa en ikke miljomessig forsvarlig mate, med eksempelvis lokalsamfunn
rammet av vannmangel i Ser-Amerika etter littumutvinning, nikkel som utvinnes pa bekostning
av tropiske skoger i Indonesia eller barnearbeid ved koboltutvinning i Kongo. Det er ogsa 11
selskaper som har fatt tillatelse til 4 utforske metallforekomster pa havbunnen. Mange mener
dette er fremtiden for batterimetallutvinning, da ingen reserver pa land kan male seg i hverken
omfang eller kvalitet. Andre frykter kolossale folger for livet i havet. Tyskland og Frankrike er
blant landene som ensker a forby utvinning fra havbunnen, ogsa bilprodusentene BMW og
Volvo har allerede meldt at de ikke vil benytte seg av metaller fra denne typen utvinning (Bryan &
Dempsey, 2023).

Hvert batterimetall kommer med sine egne utfordringer for miljomessig og sosial finansiell
barekraft (ESG). Forbrukere, investorer, bilprodusenter og det statlige har stadig hoyere krav for
ESG, og gruveselskapene folger opp med a ta steg for a redusere karbonutslipp og vannforbruk,
samt 4 gjore utvinningen tryggere for arbeidere og miljoet. Likevel vil jomfruelig utvinning forbli
relativt forurensende og karbonintensivt (Bryan & Dempsey, 2023). I tillegg styres dagens
utvinning av batterimetaller av noen fa land. Denne kontrollen er en makt som tidligere har blitt
brukt som pressmiddel i handelspolitiske spersmal og til tider i rene territorielle krav. Sikker
tilgang pa ramaterialer er avgjorende for a opprettholde et stabilt samfunn med fungerende
velferdsfunksjoner (Bergfald Miljoradgivere, 2022). En viktig brikke 1 a sikre denne tilgangen er

gjenvinning, og det er allerede en del metaller i omlop. Dette metallet kan brukes pa nytt og en



slik resirkulering vil kunne veare bra for det globale klima, lokale miljoforhold, men ogsa for
sikkerhetspolitikken i landene som gjenvinner batteriene. Nar det er sagt, vil ikke gjenvinning i
seg selv kunne gi store nok mengder metaller for 4 dekke behovet pa verdensbasis, men

gjenvinning vil kunne utgjore et viktig bidrag i en sirkuleerokonomi.

Gjenvinning er en viktig del av losningen, i tillegg til gronnere gruveutvinning og eventuell
utvinning fra havbunnen. Spesielt for Europa og Norge vil gjenvinning vare essensielt, da vi har
ingen eller lav egenproduksjon av flere av batterimetallene. Reservene av batterimetaller som vi
kjenner til i Europa er relativt sma og av lav kvalitet. Disse reservene krever store investeringer og
forbedret teknologi om noen i det hele tatt skal vurdere 4 utvinne metall fra dem. I tillegg
kommer byrakratiske utfordringer som lange ventetider pa tillatelser og sosial motstand mot
gruveutvinning. Verdens storste littumprodusent Albemarle har nylig tilsidesatt sine planer om
utvinning i Europa pa grunnlag av disse utfordringene. Spesielt for littum er tilbudet i markedet
allerede knapt, samtidig som ettersporselen stiger kraftig. Kina kontrollerer 60% av
littumprosesseringen, de prosesserer altsa litium fra nyutvunnet til de kjemiske forbindelsene som
benyttes i batterier, 1 tillegg til at de er en stor produsent av elbilbatterier. Det er forventet at Kina
vil prioritere egen industri, og uten et lokalt tilbud av ravarer vil europeiske bilprodusenter sta 1
fare for 4 bli utkonkurrert (Nilsson & Dempsey, 2023). Gjenvinning kan derfor vaere Europas og
Norges mate a sikre seg tilgang pa de knappe metallene. Ettersom vi er et tidligmarked for
elbilsalg er ravaren allerede her, 1 tillegg er mange investorer pa utkikk etter gronne mater 4 tjene

pa batterimetallenes boom.

Mange av de miljomessige fordelene fra 4 gjenvinne er velkjente, men en investor som risikerer
tid og kapital i gjenvinningsprosjekter, er nedt til 4 ha en positiv avkastning. Det kan til tider virke
som at den generelle oppfatningen er at gjenvinning er nzrt veldedig arbeid, noe som ofte
overskygger den bedriftsokonomiske siden. I denne oppgaven vil vi kun se pa lennsomhet,
hvorvidt det kan vare «bra business» 4 drifte gjenvinning av elbilbatterier i Norge. Varen man
selger som en gjenvinner, er hovedsakelig metaller, og metallprisene er vesentlige fordi de
representerer verdien man kan fa for gjenvunnet materiale, eller alternativkostnaden til 4 bruke
jomfruelig materiale i produksjon av nye batterier. Men prisene pa metaller er volatile og er
vanskelige 4 prognostisere over horisonter som er relevante for investeringer 1
gjenvinningsanlegg. Denne usikkerheten gjelder spesielt metaller hvor store deler av
ettersporselen stammer fra batteriproduksjon. Dette gjelder i hovedsak kobolt, littum og mangan,
men ogsa i okende grad nikkel. Det vil si at metallprisene er lite diversifisert, samtidig som de er
avhengige av hverandre, da for eksempel en hoy koboltpris vil kunne motivere til hoyere

nikkelmengde i batteriene gjennom substitusjon. Futuresmarkedene for disse metallene er ogsa



lite likvide og representerer noen ganger ikke den virkelige prisen en batterigjenvinner er

eksponert mot, noe som gjor det vanskelig a sikre eksponering mot prisendringer.

Usikkerheten i prisene kan gjore det vanskelig 4 fa lan til 4 gjennomfore prosjekter som
eksponerer en mot metallprisene, uten a motta subsidier eller andre insentivordninger fra stat,
kommune eller pa europeisk plan. Staten og EU kan gjennomfore slike ordninger, noe man har
sett vert tilfelle 1 for eksempel Kina, og i USA med «Inflation Reduction Act» IRA) (The White
House, 2022). Statlige og inter-statlige lovpalagte handlingsregler er heller ikke uvanlig, der bade
EU og Norge har kommet med krav om grad av gjenvinning av batterier og krav om mengde
gjenvunnet materiale i batteriene (Regjeringen, 2022). Slike ordninger gjor det mulig for
batterigjenvinnere a ta betalinger for 4 gjenvinne batteriene. Men dersom markedet for
gjenvinning av batterier skal fungere pa sitt mest effektive, og at selskaper skal kunne drive pa en
samfunnsekonomisk god mite er det nedvendig at man kan drifte gjenvinningen med

lonnsomhet uten politiske insentiver som krykke.

For a kunne drifte lonnsomt innen denne bransjen er det viktig med kunnskap om hvordan
metallprisene pavirker lonnsomheten. Problemstillingen i denne oppgaven er derfor hvordan

prisene pa batterimetaller pavirker lonnsomheten i gjenvinning av LIB i elektriske kjoretoy?

En del forskning har blitt gjort pa lignende temaer tidligere. Et eksempel er Lander et al. (2021),
forsekte 4 estimere lonnsomheten i gjenvinning med utgangspunkt i en teoretisk bedrift i
Storbritannia. Denne artikkelen fokuserer hovedsakelig pa kostnadsbildet, og forskjellene i
bilmodeller. Mye forskning har blitt gjort innen ingeniorfaget for a analysere batterioppbygning,
drive den teknologiske utviklingen videre og for a forsta bade hvordan LIB resirkulering vil
effektivt kunne gjennomfores i dag og i fremtiden. Lite forskning har blitt gjort pa inntektssiden
av batterigjenvinning, og hvordan endringer 1 prisbildet pa metallene som gjenvinnes, pavirker
kontantstremmene og lonnsomheten pa prosjektniva. Og 1 norsk sammenheng er denne type

forskning sa godt som ikkeeksisterende.

Oppgavens formal er a bidra til 4 gi investorer, bilprodusenter og batterigjenvinnere, samt andre
som har interesse av batterigjenvinning, et okt kunnskapsgrunnlag om de skonomiske aspektene
ved batterigjenvinning. En bedrift som gjenvinner LIB i Norge, vil sta ovenfor kostnader og
inntekter i verdikjeden sin, som utgjor grunnlaget for hvor lennsomt et gjenvinningsprosjekt er.
Graden av volatilitet i metallprisene man eksponeres mot ved 4 gjenvinne batterier, er viktig for
planleggingen innen bransjen. Vi ser pa historisk volatilitet og om man kan bruke denne
informasjonen til 4 analysere fremtidig lonnsomhet. Dersom det er store svingninger 1

metallmarkedene, kan man potensielt sikre sine posisjoner mot store tap gjennom



futuresmarkeder. Vi diskuterer denne muligheten for batterigjenvinnere. Metallprisene er utsatt
for politiske risikofaktorer, og vi drefter disse faktorene slik at man bedre kan forsta hvordan de
har og kan fd en effekt pa lonnsomheten i gjenvinning av EV-batterier. Videre bygger vi et
basiscase for et gjenvinningsprosjekt, for si a teste i hvilken grad lennsomheten 1 prosjektet er

sensitiv for endringer i prisen pa nikkel, kobolt, kobber og aluminium.

Vi har begrenset oss til 4 studere batterimetallene kobolt, nikkel, kobber, aluminium og litium, da
det er disse metallene som har storst innvirkning pa verdiskapningen i gjenvinningen. I
naverdianalysen ser vi pa kobolt, nikkel, kobber og aluminium da disse metallene utgjor det meste
av gjenvinningsverdien til batteriene. Littumprisen ser vi pa i en kvalitativ sammenheng, da det er
vanskelig a beregne konkrete ekstraksjonsgrader av litium fra de hydrometallurgiske prosessene
som vi bruker vir analyse, og fordi prisdataen pa litium er begrenset, da markedet for metallet er
ungt. Vi har valgt a likevel inkludere litium i oppgaven da det er naturlig 4 forestille seg scenarier
der litium blir en viktig kilde til inntekt for gjenvinningsprosjekter i fremtiden sett i lys av den
hoye prisveksten i littum i 2021, og den viktige strategiske posisjonen metallet har for batteriene.
Derfor vil vi gi innblikk i den historiske utviklingen i littumprisen, og de fundamentale trekkene
ved littummarkedet. Vi analyserer ikke effekten av for eksempel mangan- og grafittprisen, da
disse metallene per i dag ikke har stor betydningen for verdiene som kommer ut av

batterigjenvinning siden de benyttes i smad kvanta og/eller har lave priser.

I det neste kapitlet presenterer vi eksisterende teori om verdikjeder ved gjenvinning og
verdiskapende aktiviteter, og forskning pa batterigjenvinning og lennsomheten i gjenvinning. I
kapittel 3 gjennomgar vi metodene vi har benyttet for 4 lose problemstillingen. I kapittel 4
presenterer og analyserer vi prisene pa metallene i modellen. Herunder prisvolatilitet, markedene
for jomfruelig metall, hvilke prisrisikofaktorer en batterigjenvinner er utsatt for, samvariasjon i
prisene og mulighetene for sikring i futuresmarkedet. I kapittel 5 diskuterer og estimerer vi
faktorene som bygger basisforutsetningene i naverdimodellen. I kapittel 6 settes dette sammen
for 4 konstruere naverdianalyse av et teoretisk prosjekt med pafelgende folsomhetsanalyse og

diskusjon i kapittel 7. For vi helt til slutt oppsummerer i en konklusjon i kapittel 8.



2 Teori om verdikjeder og batterigjenvinning
I dette kapittelet presenteres eksisterende forskning pa verdikjedene for gjenvinning av batterier,

og hvordan kostnadene oppstar i verdikjedene. Videre gar vi gjennom litteratur pa lonnsomhet 1
batterigjenvinning. Fokuset er da pa tekniske prosesser for gjenvinning av batterimetaller og
eksisterende forskningen pa metallprisenes historiske utvikling og samvariasjon. Vi ensker 1 dette
kapittelet a fremheve konsensusene innen den eksisterende forskningen pa teknologiske og

okonomiske aspekter, og hvor forskningen mangler svar.

2.1 Verdikjede for gjenvinning

Konseptet om verdikjeder ble forst beskrevet av Porter. Porter (1985) viser til hvordan verdien til
et produkt stiger for kunden gjennom en kjede av aktiviteter som produserer et sluttprodukt eller
tjeneste. Ideen har blitt videreutviklet av flere, og Chopra (2019) tilbyr en god definisjon; En
verdikjede bestir av alle aktorer som, direkte eller indirekte, er involvert i a oppfylle en
kundeforesporsel. Dette omhandler ikke kun eksterne aktorer som leveranderer, transport,
forhandlere og kunder. Men ogsa interne aktorer eller avdelinger i bedriften som markedsforing,
forskning og utvikling, finans og kundeservice. Formalet med en forsyningskjede er 4 maksimere
verdiskapning, hvor kunden er kilden til inntekt. Verdien, eller marginen en forsyningskjede
skaper er differansen mellom verdien pa det ferdige produktet for kunden, og kostnadene som

oppstar gjennom hele verdikjeden for a oppfylle kundeforesporselen.

En vanlig oppfatning i dag er at produkter av gjenvunnet materiale, produsert pa et baerekraftig
vis, skal gi et konkurransefortrinn, og et produkt kunden anser som mer verdifullt. Rakiman et al.
(2014) poengterer at det er vesentlig 4 ikke bare forsta at gjenvinning i seg selv kan oke en vares
verdi, men ogsa hvordan den gjor det. Litteratur om verdiskapning omhandler som regel ravarer
som gir igjennom ulike prosesser som forer til en sluttvare med hoyere verdi, eksempelvis bomull
som bearbeides til tekstiler eller metaller som blir til elektronikk. For gjenvinning er dette
reversert, verdikjeden begynner nar sluttkunden vil kvitte seg med et produkt, og ravaren er et

allerede prosessert produkt.

Jager-Roschko et al. (2020) kartlegger i sin rapport antatt beste praksis i verdikjeder for
gjenvinning. Verdikjedene beskrives som reverserte logistikksykluser, og forfatterne presenterer

en modell for en slik syklus med folgene 6 steg.

Forste steg er innsamling. Hovedkanalene for innsamling er kommunale innsamlingspunkter,

diverse forhandlere og utsalgssteder som far produktet i retur ndr det nir end-of-life.



Neste steg er forste behandling av ravaren. Det forste behandlingstedet mottar ravaren i mindre
kvanta fra mange innsamlingssteder, her gjennomgar den prosesser som demontering, sortering

og lagring.

Det tredje steget er uthenting av materialer. I dette steget gar de forskjellige delene av det
demonterte produktet typisk gjennom en maskin som makulerer produktet til sma fragmenter for
disse sorteres inn i minst tre grupper. Forst hentes jernholdig metall ut ved hjelp av magneter, for

resterende metaller og andre materialer som plast, tekstiler og tre blir separert basert pa vekt.

Neste steg er raffinering av materialet. Her gjennomgiar de forskjellige materialene prosesser som
sorterer fraksjonene videre, og om mulig til et rent metall. Kvaliteten pa noen metallfraksjoner,

som kobber, testes i lab mens det for andre metaller, som stal, holder med en visuell inspeksjon.

Det femte steget er produksjonen av det sekundare ramaterialet. I dette steget blir det raffinerte
materialet brukt til 4 produsere det sekundare ramaterialet. Dette sekundare rimaterialet kan

besta helt av resirkulerte materialer, eller sa kan det blandes med jomfruelig materiale.

Det siste steget er bruk av det sekundare materialet. Dette gjelder kjoperne av gjenvunnet
materiale, enten at det gar direkte fra gjenvinning til kunde eller at det blir solgt via
metallforhandlere. Dette steget krever samarbeid mellom produsenten og kunden for a levere

riktig kvalitet og mengde, som regel foregar dette i form av langsiktige kontrakter.

Rakiman et al. (2014) viser til at det meste av litteratur beskriver hvordan et metalls verdi oker fra
det utvinnes fra gruver til man har et ferdig produkt, og til slutt skal resirkuleres ved end-of-life.

Resirkulering er altsa noe som typisk beskrives til slutt i verdikjeden, ikke forst.

2.2 Lennsombhet i batterigjenvinning

Det har eksistert metoder for 4 gjenvinne LIB siden kommersialiseringen av batteritypen for 30
ar siden (Larouche et al., 2020). Metodene som har blitt brukt tidligere har i stor grad veert
pyrometallurgiske. Generelt sett har disse metodene ikke vaert kostnadseffektive, og man har fatt
ut lite verdifullt metall i prosessen. Siden den store veksten i salg av mobiltelefoner og spesielt
elektriske kjoretoy de siste 10 arene har metodene utviklet seg. I dag ser man pa
hydrometallurgiske metoder for 4 gjenvinne metallene som lovende for gjenvinning i dag, og i

fremtiden.

Hovedsakelig finnes det tre metoder for resirkulering av batterier, hvorav de to vanligste er
pyrometallurgisk og hydrometallurgisk metode, mens «direkte resirkulering» brukes 1 mindre grad.

Ved pyrometallurgiske teknikker smeltes materialfraksjoner ned til en flytende masse fra hvor



ulike metaller kan tappes fra eller ekstraheres ut pa annet vis. Ved hydrometallurgiske metoder,
ogsa kalt hydrolytisk behandling, loses materialfraksjoner opp 1 en sterk syre, som man deretter
kan ekstrahere ut ulike enkeltstoffer fra (Bergtald Miljoradgivere, 2022). Direkte resirkulering gar
ut pa 4 ta ut sterre deler av batteriene og gjenvinne eller gjenbruke disse delene malrettet. To
viktige problem med direkte gjenvinning er at det ikke er skalerbart til bruk industriell skala, og at
gjenvunnet metall ikke nodvendigvis har like god kvalitet som jomfruelig metall (Beaudet et al.,

2020).

Dersom man skal redusere det miljomessige fotavtrykket fra LIB, er det helt essensielt at man gar
bort pyrometallurgiske metodene og gir over til de mindre skitne elektrometallurgiske og
hydrometallurgiske metodene (Larouche et al., 2020). Samtidig er det nodvendig 4 utvikle nye og

forbedrede prosesser innen disse to teknikkene, eller utvikle andre metoder.

Sammensetningen av batteriene som konstrueres er bade mangfoldig og under stadig utvikling
(Neumann et al., 2022). Usikkerheten i mengden av de inaktive og aktive stoffene i batteriene,
gjor det vanskelig a sette sammen en bestemt metode for kostnadseffektivt resirkulere batteriene.
Det er derfor viktig at det utarbeides prediksjoner for den fremtidige resirkuleringsprosessen,

basert pa materialene i batteriene og de kjemiske sammensetningene.

Neumann et al. (2022) fant videre at prosessene som kommer til 4 vare mest sentrale i fremtidens
resirkulering av LIB er hydrometallurgiske og pyrometallurgiske metoder. Hydrometallurgiske
metoder har en utvinningsgrad opptil 99 % for nikkel, kobolt og mangan. Samtidig fant
artikkelen at direkte resirkulering sannsynligvis vil bli mer viktig over tid (lavere miljoavtrykk),
men at dette bade vil ta lang tid og vil vere svart avhengig av stabiliteten i fremtidige batterier, og

muligheten for 4 gjenvinne elektrolytten (som hovedsakelig bestar av littumsalt).

Det er fortsatt lite data tilgjengelig pa de okonomiske aspektene ved gjenvinning av batterier, da
det fortsatt er fa anlegg som er operative (Yang et al., 2021). Men, det er enkelte modeller utviklet
for 4 analysere krybbe-til-grav-reisen til LIB fra et okonomisk og miljemessig perspektiv.
Eksempler pa dette er «EverBatty, < GREET» og «BATCell» som er utviklet av henholdsvis
«Argonne National Laboratory», « CELLEst model» og «National Renewable Energy Laboratory
Battery Second Use Cost Model».

Yang et al. (2021) gjorde en gjennomgang av 10 000 tonn kasserte LIB for 4 finne lonnsomheten
disse kunne generere. De fant at man generelt kan se at batterier som inneholder store mengder
kostbare metaller, som kobolt, genererer de storste inntektene. En rekke
batterisammensetninger ble gjennomgatt, inkludert forskjellige former for NCM, og NCA

batterier, men den soleklart storste inntekten kom fra gjenvinning av typen LCO. Et mulig



problem her var at prisene som ble brukt, var de gjennomsnittlige prisene i tidsrommet mellom
2016 og 2018. Dette var et tidsrom koboltprisen var hoy i forhold til gjennomsnitt 1 2013-2023

(42$/kg). I april 2018 var prisen pd kobolt 91 000$/tonn, og gjennomsnittlig pris fra juli 2016-

juli 2018 var pa 57$/kg.

Det har blitt gjort forsek pa a estimere lonnsomheten i gjenvinning. Lander et al. (2021) forsokte
a analysere effekten av enkelte faktorer, pa lonnsomheten i et teoretisk gjenvinningsanlegg 1
Storbritannia. Lander et al. gjor ingen estimater for endringer i prisene, de tar kun forbehold om
at store endringer i prisene vil vaere viktig for verdien av gjenvinningen. De understreker ogsa
hvordan prisene pa metall er avhengig av investeringssykluser for gruveselskaper, gapet mellom

investeringer og ferdige ravarer og geopolitiske faktorer.

Lander et al. fant at det kunne vare lonnsomt med resirkulering av batterier, med en kost/profitt
mellom —21,43 og + 21,91 $ * kwh/h, men at denne lonnsomheten var sterkt avhengig av
transportdistanser, lonnskostnader, pakningsdesign og resirkuleringsmetode. Deres undersokelser
fant ogsa at den beste bilmodellen for lonnsom resirkulering var Tesla Model S, da den har lave

kostnader i demontering og hoyt koboltinnhold.

Det er generelt blitt gjort lite forskning pa hvilken effekt prisendringer pad innsatsfaktorene i
batteriene har for lonnsomheten 1 resirkulering av batteriene. Det er ogsa blitt gjort lite forskning
som omhandler kostnadene i prosessene assosiert med batterier som har nadd slutten av
levetiden, eller av andre grunner skal resirkuleres. I denne oppgaven forsoker vi 4 gjore si gode
og sa virkelighetsnare beregninger som mulig for disse kostnadene, men de ma alltid ses pa med
tvil da de ikke er hentet fra ekte regnskap. Grunnen til dette er at tall for de virkelige
regnskapsmessige kostnadene ved 4 gjenvinne i Norge ikke eksisterer i det offentlige.
Gjenvinning av EV-batterier i industriell skala er i sin spede begynnelse, og industriell gjenvinning
av black mass eksisterer ikke 1 Norge per mai 2023. Enkelte selskaper har kommet et stykke pa
vel i prosessen mot 4 gjenvinne katodemetallene, men deres beregninger er gjerne hemmelig
informasjon. Vi har forsekt 4 komme i kontakt med Hydrovolt for a diskutere aspekter ved
denne oppgaven, men de har ikke onsket a prate med oss, og begrunnet dette med at all

informasjonen de sitter pa om markeder og andre faktorer er a anse som bedriftshemmeligheter.

Det har blitt gjort mye forskning pa metallprisene og deres oppforsel. Nikkel, kobber og
aluminium har lang historikk som bruksmetaller og som ravarer pa borser. Det har blitt gjort
mindre forskning pa markedene og prisene pa kobolt og littum. Men den ekte nytten disse
metallene har hatt de siste arene, hovedsakelig som batterimetaller, har fort til en okende

interesse.



Campbell (2020) argumenterer for at koboltprisen generelt har gatt gjennom mange sporadiske
kriser mellom 1970-tallet og 2018. Han legger vekt pa at de viktigste driverne for koboltmarkedet
er dens karakteristikker som et biprodukt i produksjonen, lave kostnader i Den Demokratiske
Republikken Kongo, og de tekniske fordelene ved a bruke kobolt fremfor andre metaller som
potensielt kan vere substitutter. Kriser som har oppstatt i tilbudet har vaert dramatiske, men har
ikke drevet markedet inn i nye posisjoner der disse tre faktorene ikke lenger er definerende for

markedet.

Kobberets brede bruksomrade, bade i forbrukervarer og infrastruktur gjor dette til et svart viktig
metall for mange i skonomien(Liu et al., 2020). For eksempel er kobberprisen essensiell for
lonnsomheten for byggmestere. Kobberprisen har derfor en helt sentral rolle 1
verdensekonomien, noe som gjor at prognostisering av prisen er kritisk for statlige organer,

forskere og investorer.

Henckens and Worrell (2020) gjennomforte analyser pa hvor lenge nikkel- og kobberreservene vil
vare for fremtidige generasjoner. De gjennomforte undersokelser av hvor lenge kobber- og
nikkeltilbudet kan holdes giende dersom alle land pa kloden bruker den samme mengden av
metallene som det industrialiserte land 1 2020 gjorde. De fant at dersom menneskene pa jorden
skal kunne ha et garantert, fullstendig og rimelig tilbud av nikkel og kobber de neste 1000 érene,
er det nedvendig med hoy grad av resirkulering. Og at prisnivédet er sveert usikkert for dette

optimistiske resultatet.



3 Metode — naverdianalyse, prisdata og EverBatt
Denne oppgaven har som mal 4 analysere effektene prisendringer pa metaller som brukes 1 EV-
batterier har pa lennsomheten i gjenvinning av batteriene. Vi tester hva som skjer med netto

naverdi 1 gjenvinningsprosjekt nar metallprisene endres.

Vi konstruerer et basiscase basert pa gjennomsnittlige metallpriser over de siste fem ar, med
ytterligere forutsetninger om fremtidig kontantstrom, avkastningskrav og mengde kapital

noedvendig for a gjennomfore prosjektet.

Niverdianalysen bygger pa kostnader og inntekter vi modellerer i EverBatt. Dette er en modell
utviklet av Dai et al. (2019) ved «Argonne National Laboratory». Modellen er utviklet for 4 gjore
det enklere for selskaper som ensker 4 investere i gjenvinning av batterier a lage virkelighetsnare
scenarier. Dette er en Excel-basert modell. Modellen bygger pa kalkylebergening av forskjellige
kostnadsaspekter, og tar inn det faktum at det er mange forskjellige typer LIB som vil komme inn

til gjenvinningsstasjonene.

Vi modellerer kostnadene i EverBatt basert pa metoden til Jdger-Roschko et al. (2020). Det vil si
at vi bruker stegene som er beskrevet i denne modellen, som ogsa er mulig 4 estimere ved a bruke
EverBatt. Det forste steget tilsvarer transportmodulen i EverBatt, der vi modellerer kostnadene i
innsamling og frakt til gjenvinning/demontering. Deretter har vi demonteringsmodulen, der vi
estimerer kostnadene i forprosessene for materiale gar vider til utvinningen av delene i batteriene.
Neste steg er resirkuleringen. Vi antar at det blir utnyttet hydroprosesser for utvinningen av
metallene, som vil si at vi bruker modulen for hydroprosesser i EverBatt for a estimere
kostnadene i dette steget. Det siste steget 1 kostnadene er raffineringen av metallene. Denne delen
av prosessen gar ut pa 4 estimere kostnadene 1 omgjoringen av saltene og metallene som kommer
ut av gjenvinningsprosessen til metaller som enten kan selges eller brukes direkte i produksjon av

nye batterier.

Innsamling og
transport

Hydrometallurgisk Omgjoring til
prosess salgbart meteriale

Demontering

FIGUR 1 KOSTNADSPROSESSEN BASERT PA MODULER TILGJENGELIG I EVERBATT OG JAGER-
ROSCHKO ET AL. (2020)

Figur 1 viser verdikjeden for gjenvinningen av batterier, fra battericellene er oppbrukte og er klare
for 4 gjenvinnes til metallene 1 batteriene er omgjort til materiale som igjen kan brukes i nye
batterier. Hvert enkelt steg i denne prosessen medforer kostnader, men det kommer ogsa

inntekter inn i lopet av prosessen. Mye kobber og aluminium kan for eksempel selges etter
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demonteringen, og for hydroprosessene. Men det meste av inntektene kommer i slutten av

verdikjeden, nar katodemetallene kan selges som fullstendig gjenvunnet materiale.

Resirkuleringsmodulen og demonteringsmodulen i EverBatt er ikke egnet for 4 bruk i en
kontantstremsanalyse, uten justeringer. Dette kommer av at flere av kostnadene i modulene
beregnes som kontantstremmer, selv om de ikke tilsvarer en reell kontantstrem. Vi vil enten
fjerne slike kostnader, eller bruke andre metoder for 4 méle dem. For eksempel flytter vi
investeringskostnadene, som er integrert gjennom prosessene i modulene som variable kostnader,
til starten av prosjektets levetid. Det samme gjores med avskrivningskostnader som ogsa ikke

skilles pa 1 modulene.

Inntektene males som verdien av mengden gjenvunnet materiale. Denne verdien er 1 EverBatt
gitt som salter eller metaller med renhet nok til 4 brukes i ny batteriproduksjon. I EverBatt er det
mulig 4 direkte beregne verdien av metallene 1 ny prosess for produksjon av forskjellige batterier,

men vi ser kun pd verdien i form av salgsverdi av metallene/saltene.

Lonnsomheten tar utgangspunkt i historisk informasjon om metallprisene. Vi analyserer prisene
pa kobolt, nikkel, kobber, aluminium og litium for 4 danne rimelige antagelser om prisenes natur
og potensielle utvikling. P4 den maten kan vi analysere hvordan prisutvikling pavirker netto
naverdi. Littum antas ikke 4 gjenvinnes 1 EverBatt, men vil potensielt inneha en viktig posisjon i
lonnsomheten i gjenvinning i fremtiden. Av den grunn beregner vi ikke verdien av litiumet i de

brukte battericellene, samtidig som vi fortsatt studerer prisen i delkapittelet om metallprisene.

Vi har hentet prisdata for 2013-2023 for kobber, kobolt, nikkel og aluminium fra London Metal
Exchange (LME), og littumprisen er en spotpris pa Shanghai Metal Exchange (SME). Fra LME
har vi ogsa hentet data for treméaneders futureskontrakter for aluminium, kobber, kobolt og

nikkel, samt data pa LME varelagre.

En svakhet med prisene som er hentet er den potensielt lave graden de representerer de virkelige
prisene pa noen av metallene. Det vil si prisene som kjopere og selgere 1 markedet blir enige om a
handle til. Koboltkontraktene som handles pa LME har svart lite volum og er praktisk talt ikke
noe annet enn estimater gjort av Fastmarkets. Nikkelkontrakten pa LME har ogsa slitt med lave
volumer (LME, 2023). Det er ogsa mye usikkerhet knyttet til nikkelkontrakten grunnet en rekke
skandaler kontrakten har vart utsatt for det siste aret (Dempsey, Stafford, 23). Spotprisen pa
littum fra Shanghai Metal Exchange blir i liten grad handlet pa av noen utenfor det kinesiske

markedet (Azevedo et al., 2018). Den innad 1 det kinesiske markedet som faktisk har behov for
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sikringer grunnet eksponering mot littumprisen, og brukes hovedsakelig av spekulanter (Azevedo

et al.,, 2018).

Vi inkluderer ikke skatt i ndverdianalysen. Begrunnelsen for dette er at vi onsker a se pa
lonnsomheten i et mer strategisk perspektiv, og uten involvering fra stat. Samtidig vil ikke en

noytral skatt pavirke hvorvidt prosjektet er 4 anse som profitabelt i naverdianalysen.

En avgrensning vi gjor er 4 ikke inkludere mulighetene for lagring i naverdimodellen. Lagring av
metaller for 4 kunne vente med a selge til prisene nér et hoyere niva, er viktig for gruveselskaper
og andre som er eksponert mot metallprisene. Men muligheten for lagring krever avanserte
modeller for 4 optimeres, samtidig som lagring basert pa onske om heyere pris er a anse som
spekulasjon. Det er ingen sikkerhet i hvorvidt prisene gar opp igjen, dersom de gir ned. Dersom
man lagrer store mengder metall i pavente av hoyere priser, kan man ende opp med 4 ta
kostnadene ved lagringen uten 4 oppna store gevinster for om mange ar. Eller at man aldri

oppnar slike gevinster.
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4 Metallprisene 2013-23

Inntektene fra gjenvinning av batterier bestemmes av verdien av batteriinnholdet. Denne verdien
males 1 globale priser for mye av det som gjenvinnes. Noe av materialet i batteriene er avfall, 1
hvert fall enn sa lenge. Noe av materialet skaper verdi 1 lopet av selve gjenvinningsprosessen, der
et eksempel er energi generert av brent plast. Men det meste av verdien i batteriene kommer fra
verdien pa metallene som blir gjenvunnet. Disse metallene kan enten tas ut i ren form eller som
salter som kan brukes relativt direkte i nye batterier, med lite eller ingen tap av effekt.
Gjenvinningen kan enten utfores av batteriprodusenter eller sa kan metallene selges pa globale
markeder. Dette gjor at lonnsomheten i gjenvinning av batterier bestemmes i stor grad av prisene
pa det generelle markedet for batterimetallene. I dette delkapittelet analyserer vi disse markedene

og forseker a danne et bilde av den historiske utviklingen.

Prisene representert i figurene 1 kapittel 4.1 er for ravarer som selges pa borser, og er spotprisene
pa metallene. Alle prisene er hentet fra Refinitiv, prisen for litium er spotprisen fra Shanghai
Metal Exchange (SME), alle de andre prisene er for metall som selges pa London Metal
Exchange (LME).

Det er ogsa viktige begrensninger ved prisene pa metallet. For eksempel betegner prisene LME
for batterimetallene en benchmark for handlere, der LME star for «price discovery». Den
virkelige prisen som blir inngatt mellom kjoper og selger av metallene skjer gjerne utenfor
borsene, gjennom skreddersydde «over the counter» (OTC) kontrakter i forwardsmarkedet

(Poncet & Portrait, 2022).

Dette gjelder spesielt for kobolt og litium som har svert lite volum pa bersene, men ogsa for
nikkel som ogsa har hatt lavt volum pa LME de siste arene (LME, 2023). Kobber kan i storre
grad selges og kjopes med fysisk oppgjorte kontrakter gjennom berser, men dersom man selger 1

store kvanta er det ikke nedvendigvis rimelig 4 anta at kjoper betaler for kobber til spotpris.

Forst presenterer vi de historiske prisene, og dokumenterer og analyserer prisutviklingen og
historiske trender. Deretter gir vi nermere inn pa den historiske volatiliteten i prisene, for 4 finne
potensielle sykluser, trender og mulige indikatorer for fremtidig utvikling. Til slutt bruker vi tid pa
risikoen i markedene for jomfruelig metall, og 1 inntektene i gjenvinning og salg av metaller fra

batteriet.
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FIGUR 2 HISTORISK PRISUTVIKLING PA LITIUM, KOBOLT, ALUMINIUM, NIKKEL OG KOBBER
REBASERT TIL 100 — 2013-2023 — UKENTLIGE DATA — FRA LME (SME FOR LITIUM)

Figur 2 viser utviklingen i prisene pa de fem batterimetallene littum, kobolt, aluminium, nikkel og
kobber siden 2013. Helt tydelig ser man at litiumprisen har hatt en voldsom vekst i forhold til de
andre metallene, der denne veksten nesten utelukkende skjedde mellom 2021 og 2022.
Mangedoblingen av littumprisen, over et par ar, gjor at de andre metallprisene synes 4 ha hatt en
moderat utvikling. Men dette er ikke tilfelle. Av den grunn ser ogsa pa den samme figuren uten

littumprisen representert.
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FIGUR 3 HISTORISK PRISUTVIKLING PA KOBOLT, ALUMINIUM, NIKKEL OG KOBBER REBASERT TIL
100 —2013-2023 — UKENTLIGE DATA — FRA LME

Figur 3 viser utviklingen i prisene pa batterimetallene 2013-23, uten littum. Man ser da tydeligere

at spesielt koboltprisen har hatt tider der den har mangedoblet seg over relativt kort tid, for den
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like raskt har gatt ned igjen. Den store toppen i nikkelprisen, pa LME i mars 2022, kommer ogsa

tydelig frem.

TABELL 1 GJENNOMSNITTLIGE METALLPRISER — 2013-2023 OG 2018-2023 — UKENTLIG DATA —

FRA LME (SME FOR LITIUM)

2013-2023 2018-2023
Kobber 6,88 /kg 7,48 /kg
Kobolt 42.3$/kg 49,5$/kg
Nikkel 15,18 /ke 17,5$/ke
Aluminium 2,08/kg 2,28 /kg
Litium 131,58 /kg 1788 /kg

Tabell 1 viser gjennomsnittlige metallpriser de siste 10 og 5 arene. Alle prisene har pa snittet vert
hoyere mellom 2018-2023 enn 2013-2023. Litiumprisen har vart svaert mye hoyere de siste drene,
det samme har koboltprisen. Dette gir mening, sett i lys av viktigheten metallene har i elektriske

kjoretoy, og de fa andre bruksomriadene metallene har.

Kobberprisen 2013-23

Kobber har lang tradisjon som bruksmetall. Og til forskjell fra littum og kobolt har kobber svart
mange bruksomrader utenfor batterier. Det er derfor urimelig 4 anta at kobberprisen pavirkes i
stor grad av ettersporselen etter EV, og vil heller ikke pavirkes av inntekts- og
substitusjonseffekter fra ettersporselen etter de andre batterimetallene i stor grad. Kobber er
relativt dyrt metall 1 forhold til den utbredte bruken av metallet, men kiloprisen er langt under hva

den er for nikkel, kobolt og littum.

Det sies ofte at kobberprisen er et barometer for den globale skonomien (Radetzki, 2009). Dette
stammer fra dets brede bruksomride over hele verden, som infrastruktur til kabler, i
konstruksjonen av bygninger og i elektronikk. Prisen gjenspeiler i stor grad verdensekonomien,
for eksempel vil nybygg pauses og forbrukere kjoper mindre under en skonomisk nedgang, noe

som gjenspeiles i lavere ettersporsel etter kobber og en synkende kobberpris.
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FIGUR 4 PRIS PA KOBBER I §/TONN — 2013-2023 — UKENTLIGE DATA — FRA LME

Figur 4 viser prisen pa kobber basert pa ukentlige data handlet pi LME de siste ti arene. Grafen
viser pris/tonn kobber i USD. Fra 2013 ser vi en gradvis nedgang hvor prisen til slutt nesten er

halvert 1 2016. Prisen pa overkant av 4 3008 1 2016 er den laveste siden finanskrisen i 2008. Noe
av denne nedgangen kan skyldes turbulens i den kinesiske okonomien, andre faktorer er sterkere

dollar og lavere oljepriser, samt spekulasjon fra non-trading agents (Sancho, 2016).

Grafen viser et fall 1 2020 som har sammenheng med det umiddelbare sjokket 1 usikkerheten i
kjolvannet av covid-19 pandemiens umiddelbare effekter. I tiden etterpa ser vi en stor prisvekst, i
tillegg til at ettersporselen tok seg opp igjen etter pandemien, okte ettersporselen ogsa pa grunn
av okt konsum av elektronikk og andre apparater til husholdningen, samt ettersporsel til
elektriske kjoretoy og solcellepaneler. Ettersporselen okte og tilbudssiden klarte ikke 4 holde tritt,
noe som presset prisene opp. I 2022 ser vi at prisen falt noe, og ettersom kobberprisen er sterkt
knyttet til verdensekonomien, ble prisen i stor grad pavirket av at sentralbankene hevet

styringsrenten (Willing, 2023).

Koboltprisen 2013-23
Kobolt brukes hovedsakelig 1 LIB til elektronikk og EV. For a forstd dynamikkene i tilbud og

ettersporsel av kobolt er det viktig 4 ta hensyn til at det meste av kobolt som utvinnes er et
biprodukt i utvinning av nikkel- og kobberproduksjon. Av denne grunn kan man ikke enkelt oke

tilbudet av kobolt 1 markedet for 4 fylle ettersporselen.

16



100 000
90 000
80 000
70 000
60 000
50 000
40 000

Koboltpris $/tonn

30 000
20 000
10 000

—3/1/13 3/1/14 3/1/15 3/1/16 3/1/17 3/1/18 3/1/19 3/1/20 3/1/21 3/1/22

FIGUR 5 PRIS PA KOBOLT $/TONN - 2013-2023 - UKENTLIG DATA - FRA LME

Figur 5 viser prisutviklingen pa kobolt handlet i $/tonn pd LME 2013-2023. Grafen viser at
koboltprisen har hatt to perioder med stor vekst. I begge periodene gikk prisen til over

80 000$/tonn, og falt like raskt ned igjen til «normale» nivier. Forst steg prisen markant fra
midten av 2016 frem til toppunktet 2018. Dette har sammenheng med ettersporsel etter kobolt til
bruk i elektriske kjoretoy okte markant. Som folge av den hoye prisen ble det dpnet produksjon
ved en rekke nikkel- og kobbergruver hvor man ikke utvant kobolt fra for og utvinningen fra
cksiterende gruver ble okt. Over tid overforsynte dette markedet og prisen gikk ned igjen.
Hovedfaktoren for toppen i 2022 var igjen ettersporsel i forbindelse med batteriproduksjon, som
tilbudssiden ikke klarte 4 fylle. En del av fallet som foregar na skyldes at stadig flere
bilbatteriprodusenter beveger seg bort fra a bruke kobolt (Bloomberg, 2023).

Nikkelprisen 2013-23

Nikkel har en lengre historie som industrielt metall enn de andre katodemetallene, litium og
kobolt, der nikkel er en viktig ingrediens i rustfritt stal (Olafsdottir & Sverdrup, 2021). 12019 sto

rustfritt stal for 66 prosent av verdens forbruk av gruveprodusert nikkel (McRae, 2019).
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FIGUR 6 PRIS PA NIKKEL $/TONN - 2013-2023 - UKENTLIGE DATA - FRA LME

Figur 6 viser historiske priser i $/tonn nikkel handlet pA LME de siste ti arene. Den mest
bemerkelsesverdige toppen kom 8. mars 2022. Prisen pa nikkel gikk da opp 270 prosent over tre
handelsdager, fra 27 080$/tonn til 101 365$/tonn, for den gikk ned til 80 000$ (LME, januar
2023). I grafen ser man denne oppgangen, men her er toppunktet fra mars er da fra 11. mars, da
prisen var nede igjen pa 48 000$. Bakgrunnen for denne ekstreme toppen er Russlands invasjon
av Ukraina. Russland er den tredje storste produsenten av nikkel, og star for 17% av verdens
produksjon av nikkel av hoy kvalitet (Lin, 2022). Det var usikkerhet i markedet pa hvordan denne
situasjonen og de pafelgende sanksjonene ville pavirke Russlands produksjon og eksport. Dette
ga en form for short squeeze 1 nikkelmarkedet, som vil si at short handlere havnet under stort
press fra okte margin calls. Dette gjorde at short-handlerne var nedt til a dekke sine posisjoner
for a redusere risikoen, som igjen ga enda hoyere priser. Under svart kontroversielle
omstendigheter valgte LME 4 stanse handelen av nikkel for 4 stoppe denne situasjonen, noe som
forte til soksmal i senere tid. En av disse short handlerne var en av gigantene innen nikkeltrading,
kinesiske «T'singshan Holding Group». De kjopte opp store mengder nikkel for 4 innfri sine short
forpliktelser og unnga margin calls. Denne handlingen spesielt sendte prisene til himmels og forte
til en sa akutt topp (Lin, 2022). En slik situasjon kan pa mange mater ses pa som en anomali, og
en unaturlig situasjon. Noe som underbygges av at LME stoppet nikkelhandelen midlertidig som
folge av denne situasjonen. Samtidig er dette et eksempel pa hvilke prekzare situasjoner
metallprisene, som brukes i EV-batteribransjen, kan bli utsatt for. Til tross for svingningene ser vi

likevel en okende trend 1 nikkelprisen som hovedsakelig skyldes okende ettersporsel etter elbiler.

Aluminiumprisen 2013-23

Figuren under viser aluminiumsprisen mellom 2013 og 2023. Dette er spotprisen pa London
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Metal Exchange, som har blitt oppgitt siden 1978 da aluminium ferst ble solgt pa bersen.
Aluminium er et viktig metall for verdensekonomien, har et bredt bruksomrade og handles i

store volumer bade pa bers og over-the-counter (OTC).
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FIGUR 7 PRIS PA ALUMINIUM $/TONN — 2013-2023 — UKENTLIGE DATA — FRA LME

Figur 7 viser historiske priser pa aluminium de siste ti drene i $/tonn. Etter det det initiale fallet i
prisen 1 mars 2020, steg prisen pa aluminium fort, slik som for kobber, kobolt, nikkel og littum. I
oktober 2021 nadde prisen et lokalt toppunkt pa 3 000$. Da hadde prisen steget med 89 prosent
siden 13.mars 2020. Det neste toppunktet kom 1 2022 like etter den russiske invasjonen av
Ukraina 24. februar. I tillegg er aluminiumproduksjon er energiintensivt og europeiske
produsenter opplevde hoye strompriser vinteren 2021, noe som forte til at produksjonen ble
midlertidig stanset i flere land (Holman, 2022). Prisen gikk i mars 2022 opp til i overkant av

3 800$/tonn. Dette toppunktet ble nddd i uken for nikkelprisen skoyt i vaeret og man kan med
rimelighet si at begge tilfellene kom som en konsekvens av urolighetene i markedet som den
russiske invasjonen skapte. Det er mer usikkert hva som var de utlesende arsakene, og hvorfor

akkurat prisene pa aluminium og nikkel var sa utsatt.

Da kollapsen kom like etter mars 2022, ser vi at prisen ikke har gatt tilbake til hva den var for

2020, og er fortsatt over 2 500 USD per tonn. Dette er hoyere enn prisen noen gang var mellom

2013 og 2020.

Litiumprisen 2013-23

Litium har sveart lav grad av transparens 1 prisen, sett i forhold til kobolt, nikkel og kobber.
Spotprisen som observeres i markedet er gjerne langt i fra den samme som kjopes og selges i

markedet bade 1 og utenfor Kina. I 2018 skrev McKinsey at spotprisen kan vare sa mye som 60
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prosent lavere for kontrakter i forhold til den kinesiske spotprisen. Denne spotprisen brukes
nesten ikke til forhandlinger innen litium, og brukes 1 Kina hovedsakelig til spekulasjoner Det er
ikke rimelig 4 anta at littum som handles pa det virkelige markedet handles til denne prisen, men
den representerer til en viss grad markedet for marginalsalget av littum, og den representer noe

hvilken teoretisk pris man ma betale for litium pa kort varsel (Azevedo et al., 2018)

Prisen pa kontraktene pi CME er konstruert som et utgangspunkt av Fastmarkets anslag pa
prisen (CME, 2023b). Denne kontrakten er for littumhydroksid (LiOH.H20) «battery grade».
Prisen tradere og hedgere far oppgitt fra CME er ikke nodvendigvis prisen man er nodt til 4
betale for en kilo litium, kontraktene er alt for lite likvide til at dette skal veere mulig. Det vil si at
man er nodt til 2 forhandle frem en avtale mellom kjoper og selger som forwardskontrakter eller

andre marked som ikke er styrt av en konsensus pris.

Figuren under viser prisen pa «99% battery grade litiumy», som er en betegnelse som brukes for
tilneermet rent littum som er listet pa Shanghai Metal Exchange (SME). Dette er altsa littum i
metallform, i motsetning til littumet som hovedsakelig brukes 1 LIB som er i saltform og som
regel littumkarbonat og littumhydroksid (Liu et al., 2021). Vi bruker denne tidsserien fra SME da
dette er den eneste tilgjengelige tidsserien for litium pa Refinitiv. Tidsserien var opprinnelig malt i
kinesiske yuan, og har blitt omgjort til amerikanske dollar av forfatterne, med valutakurser fra
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FIGUR 8 PRIS PA LITIUM $/TONN — 2013-2023 — UKENTLIGE DATA — FRA SME — OMGJORT FRA
YUAN TIL USD MED VALUTAKURSER FRA WALL STREET JOURNAL

Figur 8 viser historiske priser pé litium i $/tonn fra 2013-2023. Fra 2012 til 2016 14 prisen pa et
stabilt niva frem til et prishopp 1 2016. Dette faller sammen med Teslas uttalelse om a bygge en

enorm batterifabrikk og at flere bilprodusenter ga lofter om 4 produsere nye elektriske
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bilmodeller. Totalt forte dette til en stor okning pa ettersporselssiden som produsentene ikke
klarte 4 henge med pa. Det tar i gjennomsnitt 4-7 ar 4 apne utvinning av litium i nye reservoar,
mens byggingen av en batterifabrikk tar omkring 2 dr, dette bidro til 4 skape en ubalanse i

markedets ettersporsel og tilbud (Aspa, 2010).

Prisen pa littumkarbonat gikk i starten av 2021 fra en spotpris pa rundt 7 000$/tonn til over

70 000$/tonn i mars 2022 (Trading Economics, u.d). Dette er en oppgang pa 900 prosent. Sett i
forhold til de andre metallene ser man umiddelbart hvor stor denne veksten er. Prisen gikk noe
ned og flatet ut for prisen igjen skjot i vaeret og nadde et nytt lokalt toppunkt 1 underkant av

90 000$/tonn november 2022. Deretter har i kontinuerlig fall, gitt ned til rundt 25 000$/tonn.
Det i skrivende stund (2023, 8. mai) ikke er noen dpenbare tekniske tegn til at den skal flate ut.
Det er mange grunner til denne veksten, hvor den viktigste ar er de hoye forventningene om salg
av elektriske kjoretoy i fremtiden. Varelagrene var lave i tiden for 2020. Samtidig ble lagrene som
ble opparbeidet mens prisen var lav, da tilbudet overgikk ettersporsel, tomt for prisen okte
nevneverdig. Noe som forsterket situasjonen. Den store prisveksten pa littum fra slutten av 2020
har ogsa vart en konsekvens av mangel pa produksjon. Den lave produksjon kommer av flere
faktorer. Et viktig moment er at prisen var lavere enn hva som var forsvarlig for produsenter av
de mest kostnadsutsatte formene for litium i tiden for 2021. Slik at mange gruver var stanset i det
prisen gikk opp. Dette sammen med den lange tiden det tar fra man setter i gang en gruve til man
kan ta ut littum i stor skala, har vert viktig for at prisen skulle stige sa enormt som den har gjort

(Shabalala, 2021).

4.1 Prisvolatilitet 2013-23

Vi definerer volatilitet som standardavviket til prisene. Altsa er volatilitet et mal pa hvordan

prisobservasjonene ligger fordelt rundt gjennomsnittet pa prisen over en gitt periode.

Volatiliteten i prisene pa metallene er definerende for hvordan et selskap som er eksponert mot
prisene, kan oppna lennsomhet. Generelt kan vi si at dersom det er hoy volatilitet 1 prisene vil det
vare vanskeligere 4 generere positive kontantstrommer over tid. Det er flere grunner til dette. For
det forste gjor svingningene det vanskelig 4 planlegge kontrakter med kjopere av metallet. For det
andre er det vanskelig 4 vite hvor hoy kontantstremmen vil vare over tid, noe som gjor at man
ma ha storre mengder kontanter som buffer mot dérlige tider. Dette er verdier som kunne veart
brukt pa andre mer lonnsomme investeringer. Dersom en batterigjenvinner er nedt til a skrive

kontrakter med korte tidshorisonter med kjopere av metallene, vil hoy volatilitet potensielt kreve
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at man lagrer noe av metallet i pavente av tider med hoyere priser. Men slik lagring er kostbart,
samtidig som det ikke er noen garantier for at prisene vil gi opp for om lang tid, eller om den

noen gang blir hoyere enn den er pa dagen man velger 4 lagre metallet.

Den historiske prisvolatiliteten kan potensielt gi innsikt i hvilken drivende effekt metallene som
gjenvinnes har pa verdien i batteriene. Dersom det for eksempel har vert stor historisk volatilitet
1 en av metallprisene, og man antar at dette vil fortsette, vil dette metallet fa en storre betydning
som driver 1 verdien pa gjenvinningen. Volatiliteten kan med andre ord fortelle noe om hvor

viktig et metall vil vaere for svingningene kontantstremmene pa prosjektet.

TABELL 2 ANNUALISERT STANDARDAVVIK FOR PRISENDRINGER — 2013-2023 — MANEDLIG DATA — FRA
LME (SME FOR LITIUM)

Kobolt Nikkel Kobber Aluminium Litium

32% 41% 20% 19% 28%

Tabell 1 viser standardavviket pa de fem metallprisene pa endringsform, over en tiarsperiode.
Nikkelprisen har hatt det klart storste standardavviket pa over 40% 1 perioden. Litiumprisen har
hatt det minste standardavviket, betydelig lavere enn kobolt, men ikke langt unna kobber og

aluminium.
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FIGUR 9 ANNUALISERT STANDARDAVVIK PER AR FOR METALLPRISER PA ENDRINGSFORM — 2013-
2022 - UKENTLIG DATA — FRA LME (SME FOR LITIUM)

Figur 9 viser standardavviket til pa littum, kobolt, aluminium, nikkel og kobber pa endringsform
per ar fra 2013 til 2022. Annualisert fra uker. Nikkel generelt har hatt hoy volatilitet i de fleste ar,
pa over 20% 1 nesten alle arene. Og spesielt merker vi oss den ekstreme utstikkeren i 2022, som
vi har droftet tidligere, der nikkel hadde en volatilitet pa over 80%. Koboltprisen har hatt

perioder med mye bevegelser. Det storste standardavviket var i 2018 da prisen pa kobolt vokste
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fra 75 000$/tonn i starten av aret til over 90 000$/tonn i april. Frem til 2021 ser man at
littumprisen var sveart stodig i de fleste arene, med et tydelig unntak 1 2016 da volatiliteten var i
underkant av 28% over aret. For metallene kobber og aluminium, som handles pa
verdensmarkedet i betydelig storre kvanta enn de andre metallene, ser vi at volatiliteten i storre
grad folger et jevnere monster. Standardavviket pa kobberprisen har ligget rundt 20% i alle ti ar,
og aluminiumprisen har hatt lignende volatilitet med unntak av 2022 hvor prisen hadde en stor
okning. Det er viktig 4 papeke at denne figuren ikke kan fortelle mye mer enn hvordan
utstikkerne i perioden har vart, da tidsintervallet pa ett ar er alt for kort til 4 si noe om de store

bevegelsene 1 volatiliteten. Videre ser vi pa standardavvikene over lenger tidsintervaller.

TABELL 3 ANNUALISERT STANDARDAVVIK I METALLPRISER PA ENDRINGSFORM 2013-2019 OG 2020-
2023 1 PROSENT - MANEDLIG - FRA LME (SME FOR LITIUM)

2013-2020 2020-2023
Kobolt 29% 38%
Nikkel 24% 62%
Kobber 18% 24%
Aluminium 16% 25%
Litium 16% 42%

Tabell 2 viser standardavviket i metallprisene i to forskjellige perioder; for og etter covid-19.
Volatiliteten i perioden etter korona er betydelig hoyere, og for nikkel er dette veldig markant.

Dette er ikke overaskende sett i lys av situasjonen 1 mars 2022. Det er heller ikke unaturlig at

volatiliteten 1 kobolt og littum er betydelig hoyere i denne perioden, da mengden kobolt og litium

1 omlop hele tiden er betydelig voksende, 1 takt med den okende bruken av elektriske kjoretoy.
Dette gjor at det er storre og storre tilbuds- og ettersporselskrefter som pavirker prisene pa litiu

og kobolt, da tilbudet og ettersporselen apenbart er mye storre na, enn i 2013.

m
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FIGUR 10 RULLERENDE STANDARDAVVIK FOR BATTERIMETALLER — 2013-202 — FRA LME (SME
FOR LITIUM) — ANNUALISERT 156 UKER I RULLENDE VINDU

Figur 10 viser det rullerende standardavviket til de fem metallene mellom 2013 og 2022, med
vindu pa 156 uker. Her ser man noe tydeligere det vi sa tidligere, at kobolt og litium har hatt
perioder med hoy volatilitet i henholdsvis 2018 og 2016. Kobber- og aluminiumsprisene har hatt
et standardavvik som har vert mer stodig, men pa et generelt hoyere nivd enn littumprisen.
Hoppet i standardavviket i nikkelprisen 1 2022 kommer ogsa tydelig frem, der standardavviket

gikk fra 4 vare under 30% til 4 ligge over 70%.

4.2 Produksjon og marked for jomfruelig metall

I dette delkapittelet gir vi gjennom verdens produksjon av batterimetallene. Dersom man ensker
4 analysere hvordan prisene pa metallene pavirker verdien pa eksponering til metallprisene, ma
man ha et klart bilde av hvordan produksjonen av de jomfruelige metallene foregir. Det vil si: Vi
er nodt til 4 vite hvor metallene kommer fra, og hvem det er som sitter med makten over
metallprisene for a kunne noyaktig estimere risikoen metallprisen star ovenfor. Dette bygges
videre pa i neste delkapittel om prisdrivere. Produsentene av jomfruelig metall er ogsa
konkurrentene til gjenvinnere i den forstand at begge onsker a selge samme vare til samme

nedstromsbedrifter.

Gruvedrift og produksjon av metaller foregar over hele verden, men enkelte aktorer har storre
makt enn andre nar det kommer til tilforselen av batterimetallene. Nikkel, kobolt og
littumproduksjonen i verden er styrt av relativt fa aktorer, slik at for alle metallene vil prisene

potensielt bli pavirket i stor grad dersom enkelte land endrer sine monstre. For nikkel seiler
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Indonesia frem som en viktig aktor, for littum er Australia og Chile de sentrale produsentlandene,
og det aller meste av kobolten i verden stammer fra Kongo. Kina har en sentral rolle i alle
markedene, bide som produsent av raffinerte metaller og som konsument. Kobberproduksjonen
er relativt globalt spredt og er dermed utsatt for mindre grad av kontroll fra enkeltaktorer pa

produksjonssiden.

Nedenfor presenterer vi tabeller for metallene kobolt, nikkel, kobber, littum og til slutt
aluminium. Data brukt i tabellene er hentet fra USAs geologiske undersokelse (USGS) arlige
rapport: «Mineral Commodity Summariesy, fra 2022 og 2023. I hver tabell vil vi vise de fem
landene som produserer mest av det gitte metallet, med mengde fra gruveproduksjon i arene
2020, 2021 og 2022. Siste kolonne i hver tabell viser kartlagte reserver per 2023 av det gitte
metallet. USGS pépeker at det er viktig 4 forsta at dataen pa metallreserver er veldig usikre samt
dynamiske. Reservene vil reduseres etter hvert som de blir utvunnet og/eller oke ettersom nye
reserver blir oppdaget eller at eksisterende reserver videreoppdages. I tillegg vil ny teknologi eller
forandrede okonomiske variabler gjore det mulig 4 utvinne metall fra malm som tidligere har vart
uegnet for utvinning. Det er ogsa kun sma landomrider som har blitt utforsket med hensyn til
forekomster av hvert enkelt metall, og forekomster pa havbunnen er heller ikke inkludert.
Verdens virkelige reserver av hvert metall vil av disse grunnene ofte vare svaert mye hoyere enn
de reservene som er kartlagte og som vi oppgir i tabellene under. De kartlagte reservene i
tabellene vil likevel kunne gi et overblikk av hvilke reserver som kan vare tilgjengelige pa kort

sikt.

TABELL 4 GRUVEPRODUKSJON KOBOLT 2020, 2021 OG 2022 OG RESERVER — TALL HENTET FRA «USGS
MINERAL COMMODITY SUMMARIES, JANUARY 2023» - 1 1000 TONN

Land Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Reserver
2020 2021 2022
DR Kongo 98 119 130 4 000
Indonesia - 2,7 10 600
Russland 9 8 8 250
Australia 5,6 5,3 5,9 1500
Filipinene 4,5 3,6 3,8 260
Totalt i 142 165 190 8 300
verden

Tabell 3 viser de fem storste koboltutvinnende landene og gruveproduksjonen av kobolt i 2020-
2022, og kartlagte reserver, i tusen tonn. Mye av verdens kobolt kommer fra Den Demokratiske

Republikken Kongo. Ifelge tabellen, sto landet for nesten 70 prosent av verdensproduksjonen i
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2022. Dette er en betydelig storrelse, som ogsa sier mye om hvilken posisjon Kongo har som
produsent. Dersom Kongo velger a intervenere i koboltmarkedet vil dette potensielt ha stor
betydning for produksjonsmengde, og dermed ogsa prisen pa nytt kobolt. I felge «Cobalt
Institute» sto Kongo for 87 prosent av den arlige veksten i koboltproduksjon 1 2021 (Cobalt

Institute, mai 2022).

Som man ser fra tabellen, er reservene av kobolt 1 DRC en betydelig storrelse. Rundt halvparten

av alle oppdagede koboltreserver pa land ligger 1 bakken 1 Kongo.

Kobolt utvinnes hovedsakelig som et biprodukt av kobber- og nikkelproduksjon, derfor kan vi i

tabellene nedenfor for kobber og nikkel se at flere av de storste produsentene av kobolt gar igjen.

TABELL 5 GRUVEPRODUKSJON NIKKEL 2020, 2021 OG 2022 OG RESERVER — HENTET FRA «USGS
MINERAL COMMODITY SUMMARIES, JANUARY 2023» - 1 1000 TONN

Land Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Reserver
2020 2021 2022
Indonesia 771 1 000 1 600 21 000
Filipinene 334 370 330 4 800
Russland 283 250 220 7 500
Australia 169 160 160 21 000
Brasil 77,1 100 83 16 000
Totalt i 2510 2700 3300 >100 000
verden

Tabell 4 viser gruveproduksjonen av nikkel 1 2020-2022, samt antatte reserver per 2023, i tonn
utvunnet av de fem mest produserende landene. Den viktigste aktoren i nikkelproduksjonen var i
2022 Indonesia, med nermere 50 prosent av produksjonen i verden. Dette er nesten fem ganger
sa stor produksjon som den neste produsenten pa listen, som er Filipinene. Dette er en situasjon
som er relativt ny. Bare fa ar tidligere var ikke Indonesia den storste produsenten i verden, og vi
ser at de har mer enn doblet produksjonen fra 2020 til 2022. Dette har omformet markedet i stor
grad. Indonesia jobber aktivt med gjennom lovgivning og insentivordninger for 4 tiltrekke seg
nedstremsbedrifter, som kan prosessere nikkelen (Pandyaswargo et al., 2021). Et eksempel er fra
mars 2022, da Hyundai etablerte en fabrikk i Indonesia for 4 produsere batteridrevne elektriske

kjoretoy (Nangoy & Petty, 2022).
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TABELL 6 GRUVEPRODUKSJON AV KOBBER 2020, 2021 OG 2022 OG RESERVER — HENTET FRA «USGS
MINERAL COMMODITY SUMMARIES» JANUAR 2023 OG 2022 —1 1000 TONN

Land Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Reserver
2020 2021 2022
Chile 5730 5620 5200 190 000
Peru 2150 2 300 2200 81 000
DR Kongo 1 600 1740 2200 31 000
Kina 1720 1910 1900 27 000
USA 1200 1230 1300 44 000
Totalt i 20 600 21200 22000 890 000
verden

Tabell 5 viser gruveproduksjonen per de fem storste produsentene i 2020, 2021 og 2022, samt

antatte reserver, av kobber. I tillegg til total produksjon og totale reserver pa verdensbasis. Den

desidert storste produsenten er Chile, som i 2022 produserte over dobbelt si mye kobber som

neste land pa lista. Videre har vi en jevnere fordeling av de fire neste pa lista. Vi merker oss ogsa

at Kongo har okt produksjonen fra ar til 4r, mens Chile har redusert.

Chile er ogsa det landet med den storste andelen av kartlagte kobberreserver. Det er store

reserver av kobber kartlagt pa verdensbasis og ingen knapphet i nar fremtid.

TABELL 7 GRUVEPRODUKSJON AV LITTUM 2020, 2021 OG 2022 OG RESERVER — HENTET FRA «USGS
MINERAL COMMODITY SUMMARIES» JANUAR 2022 OG 2023 —1 1000 TONN

Land Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Reserver
2020 2021 2022
Australia 39,7 55,3 61 6 200
Chile 21,5 28,3 39 9 300
Kina 13,3 14 19 2000
Argentina 5,9 5,9 6,2 2700
Brazil 1,4 1,7 2,2 250
USA * * * 1 000
Totalt i 82,5 107 130 26 000
verden

Tabell 6 viser gruveproduksjonen i 2020, 2021 og 2022, samt antatte reserver per januar 2023, av

littum 1 tonn totalt i verden og per land av de fem storste produsentene. Australia har hoyest

produksjon, og star for nzr halvparten av verdens littumproduksjon. Videre har vi Chile med

30% av mengde utvunnet i 2022. Kina er ogsa en stor aktor innen littumproduksjon med 15 %.

Til sammen star disse tre landene for over 90 % av littumproduksjonen. Utvinningen foregar i




dag i sju land, og de to som ikke er inkludert i listen star begge for rundt 0,4 tusen tonn i 2020 og
1 tusen tonn 1 2021. Vi ser ogsa fra tabellen at den totale produksjonen er voksende, med en

okning i alle fem landene vi har tall pa.

I tabell 6 har vi ogsa valgt a inkludere et sjette land, USA. USA er svart sentral i EV-produksjon
med stor satsning gjennom insentivordningen IRA. USGS oppgir ikke tall pa gruveproduksjon av
litium, kun den antatte reserven. De skriver at tallene er holdt tilbake «for 4 ikke avslore

proprietare datay.

Nert 70 % av de oppdagede reservene av litium, er i de tre mestproduserende landene; Australia,
Chile og Kina. Men det er ogsa antatt a vaere store reserver av littum i andre land enn der
produksjonen allerede foregar. Det er ogsa trolig at 1 nettopp disse landene, hvor produksjonen
allerede er stor, at det er gjort arbeid for a utforske potensielle landomrader og fatt reserver
kartlagt. Det har vert og finnes en okende interesse for a avdekke nye littumreserver over hele
verden, sd dataen for kartlagte reserver for littum er forventet a endre seg spesielt mye i drene

som kommer.

TABELL 8 GRUVEPRODUKSJON AV ALUMINIUM 2020, 2021 OG 2022 OG RESERVER — HENTET FRA
"USGS MINERAL COMMODITY SUMMARIES" JANUAR 2022 OG 2023 —1 1000 TONN

Land Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Gruveproduksjon | Reserver
2020 2021 2022

Kina 37 100 38 900 40 000 -

India 3560 3970 4 000 -

Russland 3640 3 640 3700 -

Canada 3120 3140 3 000 -

De forente 2520 2 540 2700 -

arabiske emirater

Totaltiverden | 65100 67 500 69 000 *13 750 000
- 18 750 000

Tabell 7 viser gruveproduksjonen av de fem storste landene innen utvinning av aluminium i 2020,

2021 og 2022. Tallene 1 denne tabellen er ogsa oppgitt 1 per tusen tonn. Pa topp troner Kina, med

en produksjon som er tidobbelt s mye som nummer to; India. I 2022 sto Kina for nesten 60%

av verdens aluminiumutvinning. Etter Kina finner vi flere land som ligger rundt en relativt lik

mengde. Om man fortsetter listen, vil man ogsa se at de neste 5-10 storste produsentene ogsa

ligger jevnt synkende mengde produsert, fra 3 til rundt 1 tusen tonn. Blant disse finner vi ogsa

Norge som det dttende med en produksjon pa 1400 tonn. Altsd, Kina er den som desidert

produserer mest, mens flere land som ligger jevnt etter.
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* USGS oppgir ikke tall pa reserver av aluminium per land eller totalt. Rapporten oppgir kun total
antatt forekomst av bauksitt som aluminium i dag utvinnes fra. For a produsere 1 tonn
aluminium kreves ca. 4 tonn bauksitt (Bergtald Miljoradgivere, 2022). USGS skriver at verdens
reserver av bauksitt er mellom 55 og 75 millioner tusen tonn. Om vi deler dette pa 4 sitter vi igjen
med reserver av aluminium pa et sted mellom 14-19 millioner tusen tonn, rundet opp. Dette er et
uneyaktig regnestykke, men poenget er at reservene er store og at det antas at de er tilstrekkelige
for 4 mote ettersporsel langt inn i fremtiden. I tillegg til disse reservene, har aluminium allerede

en gjenvinningsgrad pa ca. 35% (Bergfald Miljoradgivere, 2022).

4.3 Politiske, skonomiske og teknologiske prisdrivende faktorer i
metallmarkedene
Lonnsomheten i batterigjenvinning er avhengig av hvor mye man kan selge metallene som
kommer ut av gjenvinning for. Uansett om man produserer nye batterier selv med metallene, eller
om man onsker a selge dem pa et marked, er verdien av gjenvinningen i seg selv avhengig av at
kostnaden ikke overgir verdien av metallene pa verdensmarkedet. Det vil si at lonnsomheten i
resirkuleringen er avhengig av at prisene pa metallene holder seg pa et hoyt nok niva. Men vi har
béade sett at prisene har hatt store bevegelser over de siste ti arene, og at volatiliteten 1 prisene pa
endringsform har vart hoy, spesielt for nikkel og kobolt, og de siste to drene for littum. Med et
marked for elektriske kjoretoy som enda er pa et ungt teknologisk stadium og med skiftende
politiske og ekonomiske forhold i verden, er det rimelig 4 anta at det vil komme sjokk og
strukturelle endringer i prisene i fremtiden ogsa. Det er helt umulig a kun bruke historisk data for
a spa fremtiden 1 metallprisenes niva og oppforsel. For 4 kunne gjore antagelser om verdien av
batterier som kommer inn til gjenvinning i fremtiden, er det derfor essensielt a forsta hvilke
risikofaktorer som bade er viktige i dag og i fremtiden. Videre vil vi droefte hvilke politiske,

okonomiske og teknologiske faktorer som kan pavirke metallmarkedene.

Eksponering mot koboltprisen kan gi betydelig risiko. Kobolt er et biprodukt i produksjonen av
andre metaller, og avhengigheten av produksjon av andre metaller bor ses pa som en risikofaktor
for kobolten (Moats & Davenport, 2014). I 2014 kom rundt 50 prosent av produksjonen av
kobolt fra nikkelproduksjon, og 35 prosent fra kobbermalmproduksjon. De resterende 15
prosentene kommer hovedsakelig fra andre hoved metaller, der et eksempel er marokkansk
arsenikkproduksjon. Bade nikkel og kobber har et mye storre volum i produksjonen enn kobolt,
noe som gjor at kobolten (og koboltprisen) ikke er den naturlige drivende faktoren for
produksjonen av nikkel og kobolt eller kobber og kobolt. Konsekvensen av dette er at dersom

kobberproduksjonen eller nikkelproduksjonen gir ned, vil tilbudet av kobolt ogsa naturlig folge
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etter. Samtidig som man kan tenke seg at tilbudet gar opp dersom produksjonen av kobber og
nikkel gar opp. Denne situasjonen vil dog vare avhengig av valgene nikkel- og kobber
produsentene tar for merproduksjon av kobolt. Med dagens teknologi og okonomiske betingelser

kan man ikke oke produksjonen av kobolt alene.

Koboltproduksjonen og videreforedlingen er i hovedsak styrt av to akterer. Tabell 3, med data pa
verdens koboltproduksjon, viste at DR Kongo star for 70% av gruveproduksjonen og eier store
deler av de kartlagte reservene. Dersom det oppstar en situasjon i DR Kongo som stopper eller
reduserer produksjon eller eksport, vil dette fore til betydelige sjokk i prisen som potensielt kan
vere katastrofalt for markedet. Kongo er et land med uroligheter ogsa i nyere tid, og risikoen for
situasjoner som statskupp eller krig er relativt hoy (OECD, 2023). Det finnes ogsa en

omdemmerisiko for bilprodusentene ved 4 benytte kobolt fra Kongo.

Menneskerettighetsorganisasjoner som Amnesty rapporterer om bruk av barnearbeid og farlige
arbeidsforhold ved utvinningen i landet (Amnesty International, 2017), dette har fattet interesse 1
media og fort til press fra kunder for elbilprodusentene. Gruvene er lokalisert i Kongo, men
mange av selskapene som driver utvinningen er styrt av kinesiske eiere. I tillegg sto Kina for 70%
av raffineringen av kobolt i 2021 (Cobalt Institute, 2021). Dette er ogsa et kritisk punkt i
verdikjeden til kobolttilbudet. Dersom Kina velger 4 ikke produsere raffinert kobolt eller velger 4
ikke selge til utenlandske aktorer er det ikke slik at andre kan fylle ettersporselen. Det er to
grunner til dette. For det forste har kinesiske selskaper kontroll over mange av kobber- og
nikkelgruvene i Kongo, og for det andre innehar Kina bade stordriftsfordeler og ekspertise innen

produksjonen av kobolt av hey renhet.

Den lave graden av diversitet i koboltens verdikjede medferer okt risiko som felge av endringer i
rammebetingelser for kinesisk produksjon eller politisk ustabilitet. Kina har en historikk av 4
bruke sin ramateriale- og industrimakt til 4 fremme egen politisk agenda. Politisk har Kina
cksempelvis brukt andre lands avhengighet til dem som pressmiddel i handelspolitiske sporsmal
og til tider i rene territorielle krav mot Japan. Industrielt har Kina 1 perioder innfort en rekke
eksportrestriksjoner av ramaterialer som har fort til nedleggelse av anlegg for produksjon av
elektriske og elektroniske produkter i andre land (Bergtald Miljoradgivere, 2022). Disse
eksemplene gjelder ikke kobolt eller LIB spesifikt, men denne historikken utgjor en risiko som
kan pavirke koboltprisen og bidra til at produsenter av LIB vil enske andre kilder for kobolt, eller

a fase ut kobolt fra batterikjemien de bruker.

For litium har situasjonen potensial til 4 bli noksa lik situasjonen for kobolt. Financial Times

skriver at 4 ha en sikker forsyning av litium, er en av bilprodusentenes storste
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fremtidsutfordringer. Kina har vaert fremsynt og vert tidlig ute med 4 investere 1 gruveutvinning i
Latin-Amerika og Afrika, samt 1 4 bygge opp egen industri for a raffinere littum. Kina dominerer
nd raffineringen, er verdens tredje storste utvinner, i tillegg til at kinesiskeide selskaper sikrer seg
eierskap til gruver (Dempsey & Cotterill, 2023). Kina er en ledende aktor, og de samme risikoene
som er diskutert for kobolt gjelder ogsa for litium. I fremtiden kan denne risikoen bli lavere, da
Europa, USA og andre arbeider med 4 sikre egne verdikjeder for litium gjennom egenproduksjon
og 4 investere i andre land. I tillegg til at det er Australia som utvinner mest littum. Det arbeides

ogsd med a finne substitutter til LIB, men det vil ta tid for ny batteriteknologi kan overta.

Ogsa for nikkel og aluminium er det kun et land som star for det meste av gruveutvinningen.
Indonesia produserer 50% av verdens nikkel, og star i tillegg for mye av raffineringen, en andel
som gker. Kina utvinner per 2022 60% av verdens jomfruelige aluminium. Vi ser ikke pa dette
som like risikofylt som ved kobolt, da disse nikkel og aluminium produseres i en mye storre total
mengde og landene stir for en mindre produksjonsandel enn Kongo, med 70% av kobolt.
Aluminium gjenvinnes ogsa i stor grad, noe som naturligvis ikke kommer frem i talldataen for
gruveutvinning. Likevel er det en risiko for at dette kan pavirke metallprisene om produksjonen
eller eksporten av nikkel og aluminium hindres gjennom politikk eller hendelser som
naturkatastrofer eller epidemier. Eksempelvis har kinesiske miljorestriksjoner pa bauksitt har vaert

en prisdriver pd aluminiumsproduksjon de siste arene (Ju, 2022).

Et okt tilbud av metall kan fylle ettersporselen og redusere prisene. Ykende ettersporsel etter
mange mineraler og metaller har fort til en fornyet interesse for utvinning fra havbunnen. For
batterimetaller er det snakk om store forekomster av kobolt, nikkel og mangan. Dette reguleres
av FNs Internasjonale havbunnsmyndighet (ISA) som pa sin hjemmeside viser til at 11 selskaper
har lisens til 4 utforske ulike forekomster (ISA, u.a.), dette er selskaper som har stotte fra ulike
land og giganter innen gruvedrift. ISA vil 1 juli 1 2023 utgi et rammeverk som vil vere avgjorende
for om, og i hvilken grad forekomster pa havbunnen kan utvinnes. Flere mener denne formen
utvinning vil vaere fremtiden i utvinning av viktige batterimetaller, mens andre er imot og frykter
kolossale folger for marint liv. Tyskland og Frankrike er to av landene som onsker at dette skal
forbys, og BMW og Volvo har allerede meldt at de ikke vil benytte metall fra havbunnen i sin
produksjon (Bryan & Dempsey, 2023). Hvordan dette kan pavirke metallprisen er vanskelig 4 si.
Dette avhenger om det faktisk blir tillatt 4 utvinne, og 1 hvor stor grad. Generelt vil et okt tilbud
kunne redusere prisen, men nar det gjelder batterimetallene er ettersporselen stor, og forventes a
oke. Om man fér utvinne kobolt fra havbunnen vil dette gi batteriprodusenter mer diversitet i

verdikjeden, og redusere risikoen for at kobolt vil fases ut fra batterikjemier.
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Tilbyderne av metall representerer en del av verdikjeden for metallene, og dersom det skapes
flaskehalser pa tilbydersiden, kan det tenkes at enkelte aktorer kan dra nytte av flaskehalsene og ta
en storre del av verdiene som skapes. Et eksempel er dersom det blir lite containerplass pa skip
som seiler mellom gruvedriften i Kongo og Kina, vil skipsrederne kunne oke sine priser og ta en
storre del av verdien 1 koboltmarkedet. Dersom det ikke er tilgang til 4 effektivt og raskt oke

produksjonen i andre deler av verden vil denne makten bli ytterligere forsterket.

I et kort perspektiv kan man tenke seg at selskaper onsker a lagre metaller, i pavente av
prisokninger. Dette er strategiske beslutninger gjort pa selskapsniva, eller nasjonalt niva dersom
en nasjon har stor kontroll over selskapene i landet, slik situasjonen for eksempel er i Kina.
Generelt kan vi si at selskaper vil onske 4 lagre 1 storre grad dersom prisene gar ned, men det er
ikke nedvendigvis en enkel sak 4 gjennomfere. For det forste innebzarer dette risiko, dersom man
ikke star med betydelig markedsmakt, da man alltid star ovenfor muligheten for at prisene ikke
gar opp igjen, i hvert fall pd lang tid. Da kan man sitte i en situasjon der man ma holde pa

kostbare lagre over tid, og tape verdier helt til det blir vanskelig 4 holde pa reservene.
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FIGUR 11 LAGRING AV BATTERIMETALLER PA LME WAREHOUSE 2013-23 I TONN — NIKKEL OG
KOBBER, ALUMINIUM OG KOBOLT— UKENTLIGE DATA — FRA LME

I figur 11 ser man lagringen av metaller pa «LME Warehouse» i tonn. Dette er mengden metall
som lagres av varelagrene til London Metal Exchange rundt om i verden. Denne nedgangen har
skapt usikkerhet for investorer i markedene, spesielt for kobber (Fastmarkets, 2022). Grafene
viser at mengden lagret metall har falt siden 2013 til nesten null i dag for alle metallene. I denne
grafen kan det se ut til at kobber har hatt en form for sesongavhengighet. Aluminium har veart

jevnt over fallende i nesten hele perioden. Aluminium er i et eget diagram grunnet den enorme
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mengden aluminium pa lagrene. Aluminium og kobolt er i et eget diagram grunnet den enorme
mengden aluminium pa lagrene. Koboltlagrene har hatt et dramatisk fall siden den hoye prisen 1
2018. 12023 finnes det nesten ikke metall igjen pa lager for noen av metallene pa LMEs
lagerplasser. Dette kan skyldes mange ting, men tyder pé at det ikke hatr vart onskelig og/eller
mulig for produsenter a lagre de siste arene. Det er vanskelig 4 vite sikkert hvor mye metall som
lagres av andre enn LME. Men dersom disse grafene er tilnarmet like for andre som lagrer metall,
sa vil man kunne anta at markedene er svart utsatt dersom det kommer store positive sjokk i

ettersporselssiden for metallene.

Dersom batterisammensetningene endrer seg, vil verdien pa batteriene som kommer inn til
gjenvinning endres. Koboltprisen har vart hoy, og batteriprodusenter ensker a redusere
kostnader ved 4 substituere kobolt som materiale i katoden (Luo et al., 2022). Produsenter av
batterier fungerer som konkurrenter til gjenvinnere i denne sammenhengen. Dersom verdien pa
et metall 1 batteriet gir opp, vil produsenter av batteriene onske a bytte ut dette metallet med
alternativer for 4 redusere kostnader. Det betyr at for eksempel prisoppgangen man sa pa kobolt i
2018 og 1 2021, vil ha vanskelig for 4 vare drivkraften for lonnsomheten i gjenvinning av batterier
over tid. Dette kommer bade av at produsenter av batterier relativt enkelt kan ga over til andre
blandinger, og av at eiere av nikkel- og kobbergruver med koboltforekomster kan enske 4 utvinne
mer kobolt nar prisen er hoy. Det siste krever selvfolgelig at produsentene faktisk onsker 4 oke
produksjonen, noe som ikke nodvendigvis er tilfelle da enkeltaktorer har markedsmakt 1

utvinningen av kobolt, og i raffinering og salg av raffinerte produkter.

I fremtiden kan man forestille seg at det vil bli helt nye metoder og sammensetninger for
batteriene. Neuman et al. (2022) beskriver en rekke lovende batterityper. De nevner for litium-
metall systemer, litium-svovel batterier og solid-state batterier. Det er rimelig 4 anta at det vil
komme helt nye metoder for a konstruere batterier, med nye sammensetninger, men dette vil ta
tid. Det vil bade ta tid for teknologiene er ferdig utviklet, men ogsa ta lang tid for batteriene

kommer inn til gjenvinning i store partier.

Hoy risiko i verdikjeden av et metall kan fore til at batteriprodusenter ensker mer diversitet i
verdikjeden, og metaller fra gjenvinning i Norge eller Europa vil vare et godt alternativ. Samtidig
kan hoy risiko og hoye metallpriser fore til at produsenter av LIB vil redusere innholdet av
metallet, eller om mulig fase det helt ut. Av metallene vi ser pa vil vi si at det er hoy risiko rundt

kobolt og litium, og mindre rundt nikkel, aluminium og kobber.
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4.4 Samvariasjon i batterimetallprisene og mulighetene for sikring i

futuresmarkeder

En viktig grunn til 4 identifisere korrelasjonene mellom batterimetallene, er for 4 forsta hvilken
effekt bevegelser i prisene har pa inntekten i prosjektet. Vi finner at prisene er korrelerte pa niva,
og at aluminium og kobber er de eneste betydelige korrelerte (0,52) pa endringsform. Den hoye
korrelasjonen betyr flere ting. For det forste vil vi argumentere for at prosjektet blir mer utsatt for
risikoen ved fall i prisene. I tider med stor nedgang i for eksempel kobberprisen, indikeres da en
nedgang i de andre prisene, noe som vil kunne ha potensielt stor effekt pa inntekten 1 prosjektet
vi analyserer. Samtidig vil prosjektet ha stor oppgang i tider med hoye priser. Slik at der er
vanskelig 4 si noe om den totale effekten korrelasjonen vil ha pa lennsomheten. Men dette
forbeholder at prosjektet overlever. Og dersom inntekten er negativ i de forste arene kan
prosjektet allerede vare avviklet for man ser bedre tider. En produsent av batterier vil ha andre
beregninger enn en gjenvinner alene, fra en naturlig sikring 1 4 vaere investert i naturlig negativt
korrelerte bransjer. Vi analyserer ikke effekten denne naturlige sikringen har pa

kontantstremmene i denne oppgaven.

Dersom det er statistisk signifikante sammenhenger mellom prisene, apnes flere muligheter for
gjenvinnere av batterimetaller. For det forste vil det apne opp muligheter for enkle eller avanserte
modeller 4 predikere prisene pa metallene. Slike modeller vil aldri vaere helt sikre, men kan
potensielt vere mer noyaktige enn naive anslag. A ha en ide om hvor prisene er pa vei er helt
essensielt for gjenvinnere av metaller. Dersom man ikke vet hvor prisene pa metallene man er
mest utsatt for vil bevege seg, vil det for eksempel vare vanskelig 4 fa lan og vanskelig 4 planlegge
nar man vil sitter med kontanter og er rustet for ekspansjon. For det andre vil korrelasjon mellom

metallene dpne for muligheter for kryss-hedging.

Det er relativt enkelt 2 handle kontrakter for kobber og aluminium i likvide markeder for
spekulanter og hedgere. Enten i futuresmarkedet eller gjennom ETFer. Det samme er ikke tilfelle
for kobolt og litium. Korrelasjon mellom prisene vil ogsa kunne gjore det mulig a kryss-hedge
cksponering mot en metallpris. Hedging vil ikke kunne sikre gjenvinnere over lang tid, da det er
fa muligheter for a hedge over flere ar. Men mulighetene for hegding kan apne opp for sikring i
kortere intervaller. Hedging kan gjore at man i storre grad kan sikre at man har positive
kontantstremmer i manedene som kommer. Dette kan gjore investeringsprosjekter mer
interessante, da man er avhengig 4 ha kontanter over en viss periode for a kunne nedbetale
kortsiktig gjeld. Dette kan ogsa gjore det mer interessant for kredittinstitusjoner a lane penger til

gjenvinningsprosjekter.
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TABELL 9 KORRELASJONSMATRISE PA NIVA — 2013-2023 — MANEDLIG DATA

Nikkel Kobber Alumininm Kobolt
Kobber 0,78
Aluminium 0,76 0,88
Kobolt 0,36 0,47 0,71
Litium 0,72 0,49 0,65 0,50

Tabell 8 viser korrelasjonen mellom prisene pa niva. Pa niva er alle metallene tydelig positivt
korrelerte, med laveste korrelasjon mellom kobolt og nikkel (0,36). Noe som er interessant, da
kobolt og nikkel ofte produseres sammen. Den hoyeste korrelasjonen er mellom aluminium og
kobber (0,88). Den hoye korrelasjonen mellom aluminium og kobber er ikke svart overaskende.
Begge metaller er bade viktige for verdensokonomien, og det er rimelig 4 anta at
verdensekonomien er viktig for ettersporselen etter metallene. Samtidig blir aluminium og kobber

ogsa sett pa som komplementere (Bartos et al., 2022).

TABELL 10 KORRELASJONSMATRISE FOR PRISENDRINGER PA BATTERIMETALLER — 2013-2023 —
MANEDLIG DATA

Nikkel Kobber Alumininm Kobolt
Kobber 0,37
Aluminium 0,28 0,58
Kobolt 0,23 0,13 0,14
Litium 0,42 0,08 0,20 0,20

Tabell 9 viser korrelasjonen mellom metallene pa endringsform mellom 2013 og 2023. Her er
endringen malt som prosentvis vekst ukentlig. Det er mange problemer med a male
korrelasjonene pa niva, men et viktig problem er at det er vanskelig 4 skille ut hva som er de
faktiske driverne for korrelasjonen. Ved a se pa korrelasjonen pa endringsform far vi
forhapentligvis et riktigere bilde av hvor samvarierte metallene er dersom alle andre drivere er ute

av modellen. Selv om det er umulig 4 fjerne alle andre effekter.

Prisendringene er, ikke overaskende, mindre korrelerte. Den storste korrelasjonen er fortsatt
mellom aluminium og kobber (0,58). At kobber- og aluminium er korrelerte betyr ikke
nodvendigvis at de har noe annet forhold enn at store nyheter i markedene pavirker begge
samtidig. Men det kan vare et tegn pad at en av prisene har tendenser til a pavirke hverandre. Det
er mest narliggende 4 tro at det er kobber som er den drivende kraften i metallmarkedene, da
kobber produseres og selges i svart stor skala, samtidig som kobber, relativt til sin sentrale rolle,
har er hoy verdi. Men man ikke si sikkert uten videre undersokelser hva som skaper

korrelasjonene.
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Dersom det finnes et eksisterende marked for derivater pa de forskjellige metallene vil det
potensielt vaere muligheter for bedrifter som er eksponert mot prisen pa metallene 4 sikre
inntekten gjennom hedgingstrategier. Det mest narliggende derivatet for metallene er
futureskontrakter som er pa borser som Chicago Mercantile Exchange og London Metal
Exchange. Dersom det skal vare interessant 4 utnytte dette markedet er det et behov for at
kontraktene handles i et relativt stort volum, slik at kontraktene bade kan inngas og géds ut av lett.
Historisk sett har kobber, aluminium og nikkel vart metaller som har hatt relativt hoyt volum pa
slike borser og markedet for kobolt har hatt perioder med likviditet. Litium blir nesten ikke
handlet pa bers, men har finansielt oppgjorte kontrakter pa bade LME og CME, som potensielt

vil vokse med den okende bruken av metalleti EV.

Kobolt kan handles ved CME og LME. Kontraktene pa CME hadde en samlet open interest pa
19 000 den 14. april 2023 (CME, 2023a). Kontraktene pa LME hadde 17 samlede kontrakter i
open interest 14. april 2023 (LME, 2023). Pa LME er det to kontrakter, en med fysisk oppgjor og
en med finansielt oppgjor hvor den finansielle kontrakten tar priser fra Fastmarkets. Fra
Commitment of Traders fra 17.mars 23, er det 17 kontrakter utestiende i markedet for den
fysiske kontrakten (finansielle institusjoner short, og kommersielle aktorer long). Denne
kontrakten ble handlet pa tidligere, men er per mars 2023 nesten utdedd. Den finansielle
kontrakten pa CME har tatt over mye av markedet. Denne kontrakten var 1 liten grad brukt for

prisstigningen i 2022, som viser til hvordan markedet oker nar verdien i metallene oker.

Nikkel handles, i den vestlige verden, hovedsakelig med futureskontrakter pa LME da det ikke
finnes noen kontrakter pa CME. Dette kan fort endre seg, spesielt med tanke pa situasjonen
LME havnet i etter mars 2022 med da de stengte nikkehandelen, en kontrovers som vi har
beskrevet tidligere. Det er ogsa andre problemer med nikkelkontrakten som handles pa LME. 21.
mars skrev Financial Times om hvordan lederen 1 Trafigura, Jeremy Weir, mener kontrakten pa
rent nikkel pa LME ikke representerer det virkelige markedet for nikkel, da det er nikkelsulfat
som hovedsakelig brukes i batteriindustrien (Hook & Dempsey, 2023). Uansett hvordan man
tolker slike situasjoner og troverdigheten til kommersielle aktorer, kan vi si at det allerede er lav
likviditet pa nikkel og at det ikke er urimelig 4 anta at det kan komme aktorer pa banen som

utfordrer LME-kontrakten, eller at kontraktstrukturene endres.

Kobber har lang historie pa rivareborser som LME og CME. P4 CME var per 23. mars 2023
open interest pa 203 574 med 113 572 av disse pa mai 23 kontrakten. Hver kontrakt pa CME og
og LME er for 11 339 tonn kobber. Det vil si at det er over to millioner tonn med kobber
utestdende i kontrakter pA CME per 23. mars 2023. Dette er selvfolgelig en helt annen skala enn

for nikkel og spesielt for kobolt. Prisen pa kobber er i mye storre grad et produkt av
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markedskreftene i rivaremarkedet, og man 1 mye storre grad vere sikker pa at man kan bevege

seg relativt enkelt ut og inn av posisjonene sine dersom man er long eller short pa kobber.

Det daglige volumet pa LME for aluminiumskontrakter var samlet mellom 12.03.23 og 12.04.23
pa det laveste pa 122 000 kontrakter og pa det hoyeste 348 000 kontrakter. Kontrakten er pa ett

tonn aluminium.

Det er vanskelig for en gjenvinner 4 sikre posisjonene sine ved a bruke langsiktige kontrakter.
Kobber og aluminium har langsiktige likvide kontrakter pa flere borser, men det er vanskelig sikre
lenger enn fa ir inn 1 fremtiden. Det vil sannsynligvis vare mulig 4 sikre aluminium gjennom
kryss-hedging med kobberkontrakter, men aluminium stir for en liten del av inntekten til
gjenvinnere, og har god likviditet. Kontraktene pa nikkel, kobolt og litium er lite likvide og vil
vere vanskelig 4 brukes til sikring enn sa lenge. Dersom kontraktene blir mer likvide, kan det bli

mulig 4 bruke disse mer aktivt for a gi en stodigere kontantstrem pa kort sikt.

4.5 Oppsummering av kapittel om metallprisene

Enkelte av metallprisene har hatt perioder med hoye standardavvik. Denne volatiliteten har ogsa
vert storre de siste 3 drene, enn de de siste 10 arene. Noe som kan tyde pa at den utviklingen gar
1 retning av storre usikkerhet i markedene. Dette er en naturlig utvikling for metaller som har vert
lite brukt for elektriske kjoretoy kom pa markedet 1 industriell skala. Noe av denne volatiliteten
kan skyldes enkelthendelser som koronasituasjonen, med stengte havner eller lavere aktivitet i
havnevirksomhet, gruver og shipping. Men det er vanskelig 4 peke pa spesifikt hvilke hendelser
som har skapt presset vi har sett de siste arene i de fem prisene vi har studert, og man ma vare

svaert forsiktig med 4 anta at denne situasjonen vil fortsette.

Denne uvissheten gjor at det er nedvendig 4 forsoke a identifisere faktorer som enten kan gi
press eller ta av press fra prisene 1 fremtiden. Det er viktig 4 vite hvor makten i metallmarkedene
ligger slik at man kan identifisere hvor flaskehalser kan oppsta. Flaskehalsene kan oppsta
gjennom en rekke arsakssammenhenger. Og de kan enten vare skapt ut av beslutninger, som
politiske beslutninger om 4 dempe produksjonen i landet, eller at statlige organer tar kontroll over
produksjon. Men det kan ogsa vare andre drsaker til at det blir mindre produksjon 1 verden av
batterimetaller. Dette kan for eksempel vaere naturkatastrofer, pandemier, opptoyer eller andre
uforutsette hendelser. Selv om det er usikkert hvordan for eksempel koronakrisen pavirket
produksjonen og markedene i verden av metallene, er det liten tvil om at globale hendelser som

dette har globale konsekvenser.
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Prisutviklingen pa batterimetallene er ogsa utsatt for teknologisk risiko. Det forskes konstant pa
nye metoder 4 lage batterier, der malet ofte er a fjerne verdifulle deler fra batterikjeden. Enn sa
lenge produseres mange batterier fortsatt med koboltinnhold, og batteriene som kommer inn til
gjenvinning fra den norske bilparken vil inneholde kobolt i lang tid. Men dersom batteriene ikke
lenger behover kobolt 1 fremtiden vil prisen pa kobolt falle, da bruken av kobolt er sentrert rundt
batteriproduksjon. Noe som igjen vil fore til at batteriene som kommer inn til gjenvinning mister
verdi. Dersom det er nikkel som tar over mye av posisjonen til kobolten er det sannsynlig at
verdien pa nikkel vil ga opp, slik at man vil kunne dra nytte av en substitusjonseffekt som
batterigienvinner. Dersom det er helt nye metaller som blir viktige katodematerialer, vil batteriene

som kommer inn til gjenvinning fort kunne miste mye av verdien den har i dag.

Prisrisikoen en batterigjenvinner stir ovenfor er ulik den andre ravareprodusenter, for eksempel
en utvinner av olje, stir ovenfor. En utvinner av olje kan i storre grad kan anta at det vil vare
store svingninger i markedet over lang tid. Slik at det er mye mer rimelig 4 anta at prisene vil ga
opp igjen (selv om det ikke er noen fullstendig sikkerhet). Samtidig er det mye mer naturlig for en
ettersporrer av olje 4 handle olje pa svart lange kontrakter, da de ogsa ikke ensker 4 sitte med
prisrisikoen, samtidig som det er lite sannsynlig at forbrukeren av olje ikke har behov for tilfersel

av olje i lang tid inn 1 fremtiden.

En svart viktig kilde til risiko for en det teoretiske prosjektet er samvariasjonen mellom prisene.
Denne samvariasjonen gjor at man ikke er diversifisert om man er eksponert mot prisene pa
metallene. Hvis det kommer skifter 1 kobberprisen, vil dette sannsynligvis komme med skifter
retning for spesielt nikkel og aluminium. Dersom man er tidlig i fasen 1 prosjektet og kan dette far
svaert store konsekvenser. Hvis prisen synker til stadiet der prosjektet ikke generer positiv
kontantstrem over flere dr, noe som ikke er utenkelig, vil det vaere svart vanskelig a drifte

prosjektet.
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5 Forutsetninger 1 basiscaset

Informasjonen og vurderingene vi legger frem 1 dette kapittelet bygger grunnlaget for
forutsetningene 1 basiscaset for naverdianalysen av gjenvinningsprosjektet, som vi presenterer i

kapittel 6.

Kontantstreommene fra prosjektet er avhengig av de reelle kontantstremmene fra kostnadene ved
a drifte prosjektet, i forhold til sterrelsen pa de positive kontantstreommene fra salg av gjenvunnet
materiale. Kostnadene er en funksjon av mengden batterier som gjenvinnes, og hvor mye det
koster 4 gjenvinne en kg batteri. Inntekten er en funksjon av mengden metall/salt man fir ut av
hvert batteri, mengden batteri som kommer inn til gjenvinning og verdien av bestanddelene man

far ut gjennom gjenvinningsprosessen.

Kapittel 4.1 omhandler inntektene i gjenvinning av EV-batterier. I foregaende kapittel analyserte
vi prisene, som er en svert viktig driver for inntekten. I dette kapittelet dokumenterer og
fremhever vi de andre viktige drivere. For deretter a ga dypere inn i hvordan disse faktorene har

sett ut tidligere, og hvordan vi mener de kan se ut fremover.

I neste del av kapittelet gar vi gjennom hvordan kostnadsmodellen EverBatt er bygd opp og
hvilke estimater vi har gjort i modellen. Vi gar ogsd gjennom endringene vi har gjort for a fa en
modell vi mener er mer realistisk for norsk batterigjenvinningsindustri. Denne oppgaven soker a
gi svar pa hvordan metallprisene pavirker lonnsomheten i gjenvinning. Det er derfor storre fokus
pa hvordan inntektene vil se ut i fremtiden, fremfor kostnadene. Folsomhetsanalysen 1 slutten av
oppgaven fokuserer i stor grad pa hvordan ulike metallpriser pavirker lonnsomheten i en modell
med statiske kostnader. Men som metallprisene, er kostnadene ogsa usikre, og det er umulig a
presist estimere mange av kostnadene og hvordan disse vil endre seg i fremtiden. Dette gjelder
spesielt for batterigjenvinningsbransjen, da bransjen bade er ny og uprovd i det norske markedet.
Vi har heller ikke tilgang pa konkrete eller virkelige regnskapsdata pa kostnadene til de fa

aktorene 1 Norge som utvikler gjenvinningsanlegg eller -prosesset.

Deretter skifter vi fokus til storrelsen pa driften. Estimater for hvor mye brukte EV-batterier som
vil komme inn i fremtiden er helt sentralt for 4 male lonnsomheten i gjenvinning av batteriene.
Vekst er drivende faktor i kontantstremanalyse (Bohren & Gjaerum, 2009). Dersom man realistisk
klarer 4 holde kostnadene lavere enn inntektene man genererer per batteri, vil mengden batterier
som kommer inn til gjenvinning vare bestemmende for hvor fort man kan klare a na
dekningspunktet 1 naverdimodellen. Vi antar at anlegget gjenvinner den norske bilparken. Dette
kommer ikke av lovpalagte begrensinger, men av at vi ensker a se pa lennsomhetene i lys av det

norske markedet. Det er selvfolgelig mulig 4 gjenvinne batterier fra for eksempel andre
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europeiske nasjoner, men dersom batterigjenvinning er lonnsomt, kan det tenkes at det vil
komme mye konkurranse i fremtiden. Sa nylig som 9. mai 2023 skrev Financial Times at
Glencore i samarbeid med Li-Cycle planlegger 4 bygge Europas storste EV-resirkuleringsanlegg
pa Sardinia (Dempsey, 2023).

5.1 Batterisammensetning og gjenvinningsmetode

Inntektene i naverdimodellen er utregnet som produktet av prisene pa stoffene som gjenvinnes 1
resirkuleringsprosessene, og mengden av disse stoffene. Materialmasse fra kostnadsmodellen

ganget med kilogramprisen for hver enkelt av metallene 1 modellen til EverBatt.

NMC og NCA er de vanligste typene batterisammensetning i den norske bilparken (Thorne et al.,
2021). Forkortelsene refererer til blandingene i katoden pa batteriene. NMC bestar av nikkel,
mangan og kobolt, og NCA bestar av nikkel, kobolt og aluminium. Spesielt NMC batterier har en
rekke undertyper som benyttes i dag i biler over hele verden. Ofte har malet med a utvikle nye
blandinger veart 4 fa ned koboltinnholdet. Ikke overraskende har det i perioder med hoy
koboltpris, vert kobolt som har vaert definerende for verdien og ravarekostnaden pa batteriene.
Dette kommer ogsa av den relativt store mengden kobolt i batteriene. Samtidig som det har vart

store svingninger i koboltprisen, som gir store utslag i verdien pa de brukte batteriene.

Thorne et al. (2021) har estimert mengden av hver type batteri som ble solgt og vil bli solgt
mellom 2011 og 2028. Vi bruker disse estimatene for mengden av hver blanding som har blitt
solgt i Norge siden 2011. Markedet for EV-batterier har vaert svaert voksende siden 2011 og var
minimalt for denne tiden, slik at det meste av bilparken som er pa veiene i dag bestér av to
kategorier: NMC/LMO (nickel manganese cobalt og littum mangan oxide) og NCA (nickel cobalt
aluminium oxide). NMC/LMO har tilsvart rundt 60 prosent av markedet, mens NCA har rundt

30%. Det resterende er kategorisert som ukjente batteriblandinger.

Lander et al. (2021) fant at NCA batterier hadde hoyest lonnsomhet i alle geografiske omrader de
undersokte (Kina, Ser-Korea, USA, Storbritannia og Belgia), satt opp mot NMC 622, NMC 811,
LFP og LMO. I deres modell var «direkte resirkulering» den klart mest lonnsomme formen for
resirkulering 1 alle omradene. Pyrometallurgi var den gjenvinningsprosessen som ga lavest
lonnsomhet (Lander et al., 2021). Med transportkostnader assosiert til en oppdiktet bedrift i
«Willenhall» i Storbritannia, fant de at det var profitabelt 4 gjenvinne NCA, NMC622, NMC811
og LFP med direkte metode, og at NCA og NMC622 var profitabelt med hydrometallurgi. LMO

var ikke profitabelt med noen form for gjenvinning.
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TABELL 11 ENDELIGE UTFALL TIL DELENE AV BATTERICELLENE T GJENVINNINGSPROSESSEN T

EVERBATT

Aktive katodemetaller

Resirkulering

Aktive anodemetaller

Brenning for energi

Kobber Resirkulering
Aluminium Resirkulering
Separator Deponering
Elektrolytt Resirkulering
Karbon svart Deponering
Polyvinylidenfluorid (PVDEF) Deponering

Tabell 10 viser hva som skjer med katodene og metallene i selve gjenvinningsprosessen i

EverBatt. Det er ogsa andre deler av batteripakningene som har verdi, som regnes med 1

modellen. Dette gjelder for eksempel plastikk som brennes for energi. Vi antar at mangan

gjenvinnes, samtidig som vi ikke vil endre prisene pa disse metallene fra utgangspunktet i

EverBatt pa 3$. Dette gjor vi grunnet det lave pris/mengde forholdet for mangan i alle

batteriformene (Dai et al., 2019). Anodemetaller bestar hovedsakelig av grafitt, som har lav verdi.

I modellen brennes grafitten for 4 generere energi.
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TABELL 12 BESKRIVELSE AV NORMALE BATTERIER FRA 2019 (VELAZQUEZ-MARTINEZ ET AL., 2019)

Batteridel Andel Mest vanlige materiale
Case ~25% Stal/plastikk
Katode ~27% LiCo0,,
LiNianyCoZOZ,
LiMn,0,,
LiNioO,,
LiFePO,
Anode ~17% Grafitt, LiyTis04,
Kobber og aluminium folie | ~13% Cu/Al

og stromavtaker

Elektrolytt ~10% Losning av

LiPFg, LiBF,, LiClO, 0og LiSO,
opplest i1 propylenkarbonat,
etylenkarbonat, eller

dimentylsulfoksid
Separator ~4% Mikropores polypropolen
Binner ~4% Polyvinyliden difluorid (PVDF)

Tabell 11 viser sammensetningen av et typisk batteri beskrevet av Velazquez-Martinez et al.
(2019). Det finnes en rekke type batterier som kan benyttes i EV, men det er mange likheter
mellom sa godt som alle. Nesten utelukkende inneholder batteriene en katode som inneholder en
blanding av «transition metals», anode i grafitt, elektrolytt av littum og den delen av batteriet som

plukker opp stremmen og flytter den ut til bruk i kjoretoyet, som er en blanding av aluminium og

kobbet.

Verdimessig er det i katodene de store forskjellene mellom batteriene kommer til syne
(Velazquez-Martinez et al., 2019). De fem katodeblandingene man ser i tabell 11 er basert pa
Velazquez-Martinezs antagelser om hvilke batterisammensetninger som var mest vanlig 1 tiden
rundt 2019. Noen blandinger inneholder kobolt og nikkel, mens for eksempel LiFePOj, er helt
uten bade kobolt og nikkel. Det er i katoden mye av verdien til kasserte battericeller stammer fra.
Der den viktigste grunnen til dette historisk sett, har vart den svart hoye prisen pa kobolt.
Historisk sett har ogsa kobolt vart metallet man har vart ute etter i resirkuleringsprosessen, der
man som regel (spesielt i Europa) har hentet ut kobolt fra batteriet gjennom pyrometallurgiske
metoder. Med gode hydrometallurgiske metoder vil det vaere mulig 4 fa ut mye mer av batteriene,
enn ved utelukkende pyrometallurgiske metoder. Man kan ogsa unnga deponering av metaller, og

samtidig utvinne verdifulle littumsalter.
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Til enhver tid pagar det forskning for videre utvikling av batteriene, og det er flere grunner til at
man onsker a utforske nye territorier (Velazquez-Martinez et al., 2019). LiCOO, er et eksempel
pa en katodeblanding som gir hoy spesifikk kapasitet, men er dyr a4 produsere samtidig som det
kan oppsta farlige situasjoner dersom den kommer under stor varme grunnet ustabiliteten til
kobolten. I katodeblandingen LiMn,O, har man fullstendig byttet ut kobolt med mangan. Det
gjor at denne blandingen har lavere kostnader, hoyere stabilitet ved hoy temperatur og bedre
toleranse ved overladning. Pa den andre siden har den et irreversibelt tap ved bruk grunnet

manganets opplosning i elektrolytten.

Med andre ord er det bade fordeler og ulemper ved de forskjellige sammensetningene, og det er
vanskelig a si hvordan blandingene vil se ut i fremtiden. Det blir ogsa tatt i bruk maskinlaring for
a finne optimaliserte blandinger. Men, selv om hastigheten og sterrelsen pa utviklingen er usikker,
er det helt sikkert at sammensetningene og batteriteknologien vil fortsette a utvikle seg i arene

som kommer.

Endringen i batterisammensetningen har to effekter pa lonnsomheten i batterigjenvinning. For
det forste forer endringer til at det blir okte/reduserte eller nye sttommer av metaller som gar
gjennom gjenvinningsanleggene. For det andre, vil endringer i sammensetning pavirke
metallprisene gjennom endringer i ettersporsel. Med andre ord har batterigjenvinningsindustrien
en effekt pa metallprisen, samtidig som metallprisen har en effekt pa
batterigjenvinningsindustrien. Den forste effekten vil ikke sla inn pa lennsomheten i
gjenvinningen i stor grad for om flere ar, men priseffekten er derimot mye mer akutt. Dersom
batteriprodusentene klarer 4 produsere batterier som koster mindre, for eksempel gjennom a
substituere kobolt med nikkel eller jern, samtidig som de presterer pa samme niva som koboltrike
batterier, vil koboltprisen falle raskt. Dette kommer av den sentrale rollen EV-batteriproduksjon
har for ettersporselen av kobolt. At koboltprisen er svaert avhengig av EV-bransjen, gjor at man

har lav grad av diversifisering dersom man er eksponert mot koboltprisen.

I Norge er den mest solgte batteritypen NMC batterier, den neste pa listen har historisk veart
NCA batterier. Store deler av NMC salgene kom fra bilmodellen Nissan Leaf som bruker
batterier pa 1500-1599 kg, mens store deler av NCA batteriene kommer fra Tesla Model X som
er i klassen 2000 kg batterier. Etter at prisen pa kobolt steg betraktelig 1 2018, ytret EV-
produsenter onske om a ga bort fra koboltrike batterier. Det har ogsd vert et politisk og sosialt
press pa 4 ga bort fra koboltrike batterier grunnet darlige arbeidsforhold, barnearbeid og
klimakonsekvenser fra utvinning av kobolt i Kongo. For eksempel har bruken av NMC111 og

NMC811 gatt ned og man har sett okning, spesielt fra kinesiske produsenter, i retning av LFP
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batterier, med littum og jernfosfat. Dette kan igjen fore til at andre metaller oker i pris og presser

tilbudet, der det mest utsatte metallet kanskje er nikkel (Thorne et al., 2021).

For estimater pd mengden av hver batteritype pa markedet i Norge i dag og i fremtiden bruker vi

Thorne et al. (2021). Dette er estimater som ikke tar hoyde for underkategorier innenfor hver

enkelt batterisammensetning. Det vil si at de kun har gjort estimater pa de tre mest brukte typene

av batterier som er NMC, NCA og LMO (littum og mangandioksid). Informasjonen om mer

konkrete kjemier er ikke holdbare, og til tider konfidensiell.

TABELL 13 BATTERITYPER MED PROSENTVIS FORDELING I NAVERDIANALYSE

Batteritype Prosent
LMO 10%
NMC(811) 20%
NMC(111) 20%
NMC(622) 20%
NCA 30%

Tabell 12 viser prosentvis fordeling av batteritypene til gjenvinning som vi bruker i EverBatt-

modellen. Mengdene er basert pa forskningen til Thorne et al. (2021). Men det er ogsa brukt

skjonn 1 de konkrete mengdene da vi ikke har tilgjengelige spesifikke data pa fordelingen av

batterityper pa markedet i Norge.

TABELL 14 MENGDE AV METALLER I BATTERIER SOM GJENVINNES I EVERBATT

Innhold i batterier til Kg per kg batterier til Mengde (kg) med antatt
gjenvinning gjenvinning 4000 tonn til gjenvinning
Kobolt i katode 0,038 151 000

Nikkel i katode 0,122 488 000

Kobber 0,175 699 000

Aluminium 0,088 354 000

Grafitt 0,214 857 000

Mangan i katode 0,057 229 000
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Tabell 13 viser innholdet av batteriene i vekt 1 EverBatt. Den midterste kolonnen viser hvor mye
det er av hvert metall som kommer inn til gjenvinning per kg av celler fra brukte batterier. Denne
informasjonen er basert pa fordelingen av batteritypene. Dersom denne fordelingen endres, vil
ogsda mengden av metallene i gjenvinningsprosessen endres. Altsa er det mye usikkerhet ved disse
tallene. Hoyre kolonne viser hvor mye metall dette tilsvarer i kg dersom 4 000 tonn batterier blir
gjenvunnet. Everbatt tar hoyde for at det er svaert vanskelig, og kostnadstylt, 4 gjenvinne pa 100%
grad. For kobolt og nikkel antar EverBatt at 98% av metallene i cellene blir gjenvunnet, mens

gjenvinningsgraden for kobber og aluminium er pa 90%.

Vi ser pa hydroprosesser som den viktigste maten a gjenvinne batterier for i dag og i fremtiden.
Det er denne typen prosesser som hovedsakelig blir brukt i Kina og Ser-Korea (Neumann et al.,
2022). Dette gjelder for eksempel selskaper som New Energy, GEM, Huayou Cobalt og
Ganpower. I Europa er hydroprosessene 1 en spedere fase, men Northvolt i Skelleftea er et
cksempel pa en batterifabrikk som er i gang med a bruke hydroprosesser i gjenvinning av
batterier i sitt gjenvinningsanlegg Revolt (Neumann et al., 2022). Det mange mater 4 gjennomfore
hydroprosessene, men grovt sett handler det om 4 ekstrahere metaller og salter gjennom flere
runder med forskjellige losningsmidler. Det vil si at man malrettet bruker bestemte syrer og

losningsmidler for 4 ta ut metaller og salter.

Figur 12 vist nedenfor er hentet fra Neumann et al. (2022) og viser en generisk og grovt skissert
prosess for hydrometallurgisk metode. Prosessen begynner med 4 demontere batteripakningene,
denne prosessen utfores av arbeidere eller maskiner som fysisk river opp pakningene og tar ut
battericellen. I cellen har man de verdifulle metallene enten som aktive metaller i batteriprosessen,
eller til andre virkeomrader. Det forste man tar ut fra cellen i gjenvinning prosessen er
kobbertrad, aluminiumsfolie og andre lett tilgjengelige deler. Den forste utvaskingen som skjer, er
for 4 hente ut grafitten. Deretter tar man ut jern, aluminium og kobber som henger igjen i den
sorte massen ved hjelp av pH-prosesser og nedfelling. Det siste som hentes ut er saltene i
katoden og elektrolytten. Der man gjennom flere runder henter ut et og et salt. Litium er som

regel det siste som blir uthentet.
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FIGUR 12 GROVT SKISSERT FIGUR FOR EN GENERISK HYDROMETALLURGISK PROSESS — HENTET
FRA NEUMANN ET AL. (2022)

I EverBatt antas ikke littum 4 bli gjenvunnet, hverken gjennom direkte-, pyro- eller hydroprosess.
Det er lite tilgjengelig informasjon om hvor mye litium som potensielt kan gjenvinnes i de
forskjellige prosessene (Dai et al., 2019). EverBatt antar at 90% av littum som forekommer i bade
elektrolytt og i katoden potensielt kan gjenvinnes, og at det tilsvarer 0,025 kg litium per kg brukt
batteri. Andre estimater gir ca. 160 gram litium per kilowattime som et totalgjennomsnitt over alle
batteritypene (Kushnir, 2015). Kostnadsmodellen beregner ingen kostnader, eller inntekter fra
disse prosessene grunnet den lave kunnskapen tilgjengelig. Vi inkluderer likevel littum i studien av
prisene da det er sannsynlig at litium vil bli gjenvunnet i storre grad i fremtiden dersom prisene
holder seg hoye og da for eksempel Northvolt har uttrykt at de vil gjenvinne litium 1 fremtiden
(Northvolt, 2022).

5.2 Kostnader i gjenvinning av litium-ionbatterier

Formalet med en forsyningskjede er 4 maksimere verdiskapning, hvor kunden er den eneste
kilden til inntekt. Verdien eller marginen forsyningskjeden for EV-batterigjenvinning skaper, er
differansen mellom verdien pa gjenvunnet metall for kunden, og kostnadene som oppstar

gjennom hele verdikjeden.

I dette underkapitlet diskuterer vi kostnadene som oppstir nar man gjenvinner LIB. Noen
kostnader kan vi anta ut fra tidligere forskning pa omradet. Dette gjelder for eksempel

avskrivninger, som er inkludert i EverBatt, men som blir fjernet for 4 beregne kontantstrem. Men
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flere kostnader er spesifikke for det geografiske omradet de oppstar i, som lennskostnader og
transport, uten at konkrete data for det norske markedet eksiterer. Uten handfast informasjon fra

gjenvinnere av batterier, er vi nedt til 4 gjore egne beregninger pa enkelte kostnader.

Vi bruker EverBatt for 2 modellere kostnadene for a gjenvinne metaller fra kasserte LIB.
EverBatt tar i bruk empirisk data for 4 sammenligne produksjon ved bruk av resirkulerte
materialer mot produksjon ved bruk av nye materialer. Samtidig kan modellen brukes til 4
sammenlikne miljoaspekter langs batteri-verdikjeden, identifisere drivere for lonnsomheten ved
spesifikke forretningsmessige valg av teknologi og prosess for gjenvinnere. Vi bruker ikke disse

modulene.

EverBatt er en «closed loop» modell som vil si at alt av materiale blir varende 1 modellen, slik at
verdien pa metallene i modellen sirkulerer uendelig. Dette er i kontrast med modeller der verdier
faller ut av kretslopet i levetiden til modellen. En ikke-lukket syklus er en mer virkelighetsnzr
modell, men det er enklere 4 teste enkeltfaktorer og modellens folsomhet i en modell der

verdiene blir vaerende i modellen. Det er ogsa vanskelig a bergene hva disse verdiene er.

Kostnadene i batterigjenvinning males som en sammensetning av de viktigste kildene til utgifter
for en EV-batterigjenvinner. Kostnadene i var modell bestar av fire poster: (1)
transportkostnader, (2) demonteringskostnader assosiert med fjerning av plast og sortering av
deler fra batteriene, (3) kostnader i den hydrometallurgiske prosessen og (4) kostnader assosiert
med omgjoring av metallene i batteriene til nytt brukelig metall. Alle disse fire kostnadspostene er
beskrevet og modellert i EverBatt med modifikasjoner, men det er ogsd nedvendig a bruke

konkrete data som gjenspeiler virkeligheten i det norske markedet for gjenvinning av batteriene.

Vi anser spesielt to av de fire overordnede kostnadspostene som er spesifikke for en gjenvinner
som opererer i Norge. Dette er transport og demonteringskostnadene. Disse kostnadene er

nesten fullstendig bestemt av drivere som eksisterer innad i Norge.

Det eneste stedet det skjer aktiv gjenvinning av EV-batterier i stor skala i Norge 1 dag er i
Fredrikstad, ved «Hydrovolts. Dette er et samarbeidsprosjekt mellom Norsk Hydro og Northvolt.
Dette er et svaert ambisiost prosjekt, som enda ikke gjenvinner black mass pa industrielt plan. Der
Business Insider skrev at Revolt Ett, resirkuleringsanlegget i Skelleftea, planlegger 4 apne i tredje
kvartal 1 2023 (Lockwood, 2023). Dette anlegget vil gjenvinne black mass. Denne typen
samarbeid indikerer hvordan den faktiske verdikjeden kan vare bygd opp, og viser at distansene
batteriene flyttes i1 forhold til produksjonen av nye batterier kan veare store, da denne

produksjonen krever enorme mengder energi. Vi setter en gjennomsnittlig distanse pa 500km,
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som er mye lengere enn de fleste batteriene ma forflyttes dersom man gjenvinner norske batterier
pa ostlandsomradet, men som tar hoyde for at celleproduksjonen med det gjenbrukte materiale

ikke nedvendigvis vil forega i naerheten av mesteparten av parken av oppbrukte EV-batterier.

Transportkostnadene bestir hovedsakelig av lonn og energi (hovedsakelig diesel og bensin) for 4
drive lastebiler som flytter batteriene fra innsamling til gjenvinningsstasjoner. Det er mulig 4 flytte
batterimasse og black mass med bat, tog eller andre transportmidler, men vi endrer ikke den
underliggende fordelingen av transportmidler som brukes i1 EverBatt, da vi ikke har kunnskap om
hvordan bedrifter i Norge planlegger 4 drifte transporten. Vi vil sette kostnadene i trailerfrakt
hoyere enn gjennomsnittet for Norsk transport, da frakt av LIB er klassifisert som farlig gods,
dette medforer strenge reguleringer som for eksempel brannfare (Batteriretur, u.a.). For basisaret
2016 antok TOI at gjennomsnittlig kostnad i NOK/km for en semitrailer var pa 6,97, og
semitrailer med container var pa 7,17 (Grenland, 2018). Bade energikostnaden og
lonnskostnadene har gatt opp siden den gang, og vi antar at disse kostnadene er hoyere na, selv
med potensiell positiv utvikling i effektive kjoretoy. Vi antar en kostnad pa 2,5%/engelske mil,
som tilsvarer 1,55%/km. Dette gir 1,88%/kg brukte celle.

Demonteringskostnader inneholder investeringskostnader, avskrivninger pa investeringen og
arbeidskapital som kostnad per kg batteri. Dette er ikke kostnader som kan anses som
kontantstremmer. Vi endrer dette i naverdianalysen ved at investeringskostnadene blir flyttet til
investeringskostnaden i1 ar 0 naverdimodellen, avskrivningene blir fjernet og arbeidskapitalen i
demonteringen blir en del av den totale arbeidskapitalen over perioden. Timekostnaden i
EverBatt blir ikke endret fra 50$/t. Dette tilsvarer 40% av demonteringskostnadene. Og gir

0,4$/kg brukte celle i demontering av pakning, og 0,14$/kg brukte celle i demontering av modul.

Vi bruker den generiske hydroprosessen 1 EverBatt. Overordnet innebefatter denne modellen
faste kapitalinvesteringer, direkte kostnader, indirekte kostnader, arbeidskapital,
produksjonskostnader, generelle utgifter, og avgifter. Vi fjerner alle kostnader som ikke kan antas
star for en kontantstrom 1 var modell. Dette innebefatter spesielt investeringskostnader,
arbeidskapital samt inntekter assosiert med innhentingen av batteriene, som i EverBatt kalles
«profi. Denne kalkylen gir oss den totale kostnaden i hydroprosessen, som i

basisforutsetningene er estimert til 1,5 $/kg brukte celle.

Materialkostnadene er i storre grad styrt pa et globalt marked og innebefatter 1 stor grad
losemidlene som behoves. I denne avhandlingen antar vi at gjenvinner bruker syreutvasking, altsa
hydrometallurgisk prosess. Kina bruker de utelukkende denne metoden, og grunnet nye

direktiver fra EU vil dette bli det beste alternativet for Europeisk gjenvinning fremover
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(Neumann et al., 2022). For batteriene gar gjennom den kjemiske utvaskingen, gir de gjennom en

prosess som ofte innebefatter mekaniske og termiske operasjoner.

De direkte kostnadene 1 den hydrometallurgiske prosessen bestir av mange ledd. Prosessen
bruker mange kjemiske stoffer og sammensetninger for 4 gjennomfore utvasking og
forbehandling. Vi gar ikke naermere inn pa hver enkelt av disse stoffene, og bruker den generiske
prosessen i EverBatt som utgangspunkt for de kjemiske modellbestanddelene. Energiforbruket
blir ikke endret, men utgiften per kWh elektrisitet blir endret. Vi antar at fabrikken kan operere i

20 timer i dognet 1 320 dager i aret, som er utgangspunktet i EverBatt.

Det er mange kostnader som integreres i EverBatts moduler, som ikke kan anses som
kontantstrommer. Vi luker ut disse 1 hvert ledd av kostnadene i gjenvinningsprosessen. Dette
gjelder spesielt avskrivninger. Avskrivninger inngar opprinnelig bade som prosent av
investeringene i hydrometallurgiske maskineriet, og som en kostnad per modul og pakke i
demonteringsmodulen. Vi fjerner avskrivningene i alle deler av gjenvinningsprosessen. Vi trekker

ogsa fra finansielle kostnader (renter) og skatt som er satt inn som faste kostnader.

Nesten alle postene i den hydrometallurgiske prosessen krever bruk av energi. Vi antar at all
denne energien kommer fra strom. Bedriften er plassert 1 ostlandsomradet, slik at vi bruker
stromprisene fra estlandsomradet 1 modellen. Det er ikke enkelt 4 gjore antagelser for
stromprisen, da stromprisen kan vare volatil og at det er svart usikkert hvordan den vil bevege
seg fremover. Stromprisene 1 hele Europa er i en situasjon som er uvant for markedet. Vi har hatt
svart hoye strompriser i deler av Norge sett i forhold til tidligere ar, som vises 1 at staten innferte
stromstotteordninger for husholdninger 1 2021 (NVE, 2021). Vi bruker det gjennomsnittlige
nivaet fra mars 2022 til mars 2023, men dette er ikke nedvendigvis den beste losning. Det er
potensielt bedre 4 bruke gjennomsnittlige priser for for 2021, men dette har ogsa med seg
apenbar problematikk. For det er ikke sikkert at prisene vil ga tilbake til niviene de var for 2021,

over de neste 20 drene.

Den siste kostnadsposten i verdikjeden bestar av omgjoringen fra salter som kommer ut av
prosessene til salter i den kvalitet som kan brukes i nye batterier. Dette er en egen beregning som
blir gjort med hensyn til EverBatts antagelser om kostnad per kg resiskulert metall, og antagelse
om mengde resirkulert salt per brukte celle som kommer inn til resirkuleringsanlegget. De eneste
metallene som behover denne form for raffinering er katodemetallene, kobolt og nikkel.
Koboltsaltene er delt i to grupperinger 1 EverBatt, koboltoksid og koboltsulfat. Der kostnaden

for raffinering av koboltoksid er pa 0,26$/kg salt og koboltsulfat er 0,04$/kg salt. Kostnaden for
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nikkelsulfat er pa 0,04$/kg salt. Det vil si at det desidert mest kostnadsfulle metallet 4 raffinere er

kobolten.

Vi antar at investeringskostnaden kun gjelder for investeringer i resirkuleringsprosesser. Det vil si
at vi ikke investerer 1 batteriproduksjon samtidig som man investerer i resirkuleringsanlegget.
Dersom man gjorde begge deler samtidig, som enkelte batteriproduserende selskaper gjor, kan
det tenkes at det er vanskelig 4 skille noen av kostnadene og synergieffektene fra hverandre.
Modellen i EverBatt antar en investeringskostnad pa 46 millioner USD for et anlegg som kan
gjenvinne 15 000 tonn celle, som er mengden som vi antar anlegget gjenvinner om ti 4r og som er
makskapasitet (se neste delkapittel om beregninger av batterier til gjenvinning). Dette anlegget
kan eksistere 1 ti ar, noe som gjor at vi ma anta en hoyere investeringskostnad i basiscaset. Det er
urimelig 4 anta at denne dobles. EverBatt antar at man ma investere 57 millioner for et anlegg
som kan gjenvinne det dobbelte, 30 000 tonn. Vi antar i basiscaset at dette er
investeringskostnaden i hydroprosessen. I den virkelige verden vil sannsynligvis ikke et selskap
folge denne strategien, og at de heller vil finne mater a kontinuerlig tillegge kapitalutgifter i
prosjektet. Dette gjor at investeringskostnaden har stor usikkerhet, noe som gjor at vi senere
analyserer folsomheten til prosjektverdiens lennsombhet for investeringskostnaden. Deretter
legger vi til de beregnede investetingskostnadene i demontetingen, som et pa 0,27$/kg for bade
moduldemontering og pakkedemontering. Dette tilsvarer samlet 7 560 000§ i investeringer i

demontering/forprosesser og 64 560 000§ i total investeringskostnad.

5.3 Elbilmarkedet og mengde batterier til gjenvinning

Norge har flest elbiler per innbygger (Regjeringen, 2021a) og hoyeste andel av elbiler av
nybilsalget i verden (Statens Vegvesen, u.a.). Dette betyr at Norge er et tidlig-marked, og
batteristrommen til gjenvinning vil oppsta tidligere her enn de fleste andre steder. Lokal tilgang
pa kasserte batterier er et fortrinn for gjenvinnere. Forst vil vi presentere dagens elbilmarked i
Norge gjennom historisk data, for vi skriver om fremtidens elbilmarked. Til slutt vil vi drefte og

komme frem til et anslag pa antall kilo batteri til gjenvinning per ar for var naverdianalyse.

TABELL 15 NYREGISTRERTE ELBILER I NORGE PER AR 2012-2022 — SSB 2023

Ar

2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Elbiler 4120 | 9740 | 20880 | 30480 | 28400 | 41450 | 56 370 | 65340 | 79 310 | 120730 | 138 440
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Tabell 14 viser nyregistrerte elektriske personbiler i Norge de siste ti arene. Tallene er hentet fra
SSB (u.a.) og omfatter nye registrerte elektriske personbiler per 31. desember hvert ar. SSB viser
en kumulativ graf pa registrerte elektriske personbiler/ar, hvor vi har trukket fra det foregiende
aret for 4 finne nye elbiler per ar, og er avrundet til neermeste tier. Det faktiske tallet kan vare noe
hoyere, da SSB viser antall registrerte elbiler/ar og vire beregninger ikke tar hensyn avregistrerte
biler. Gruppen personbiler omfatter ogsa ambulanser, kombinerte biler og bobiler. I disse tallene
inkluderer vi ikke andre kjoretoy enn personbiler da batterier til eksempelvis busser og ferger ikke
vil bli kassert i stor grad for etter vir naverdianalyse pa 10 ar. Vi ser en tydelig okning av nye

elbiler for hvert ar som gar.
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FIGUR 13 ANTALL ELBILER I NORGE KUMULATIVT 2008-2022 FRA SSB

Figur 13 viser antall registrerte elbiler i Norge over tid, kumulativt, fra 2008. Her ser vi den store
veksten enda tydeligere. I utgangen 2022 har vi naert 600 000 elektriske personbiler registrert i
Norge, og den norske bilparken besto i sin helhet av i overkant av 2 900 000 personbiler. 21% av
disse var elbiler. I 2022 ble det forstegangsregistrert 174 000 personbiler i Norge, 79% av disse
var elbiler, noe som vil si at fire av fem nye personbiler i Norge i 2022 var elbiler (SSBa, 2023).
Dette vitner tydelig om overgangen fra biler som gar pa bensin og diesel til biler med

batterelektrisk fremdrift.
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Registrerte elbiler 1 Norge i 2022
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Figur 14 viser nyregistrerte elbiler per maned 1 2022, tallene er hentet fra Elbilstatistikk. I
desember var det 37 000 nyregistrerte elbiler. Denne maneden var utenfor normalen bade for
2022 og tidligere ar, til sammenligning var tallet 15 000 for desember 2021. Det har lenge vaert en
forventning om at momsfritaket pa elbiler skulle endres eller fjernes. Statsbudsjettet fremlagt
30.11.22 fastslo at endringen i forste omgang skulle gjelde delvis fjerning av momsfritaket fra og
med 01.01.23. Fra érsskiftet skulle momsfritaket fjernes pa elbiler pa den delen av kjopesummen
som overstiger 500 000 kroner (Skatteetaten, 2022). Dette forte til en voldsom ekning i elbiler

med levering i desember 2022.

Den nyeste nasjonale transportplanen (2022-2033) fremlagt av regjeringen Solberg i 2021 bygger
opp under malene om at det kun skal selges nullutslipps personbiler, sma varebiler og bybusser
fra 2025. 1 tillegg skal fra 2030 alle tyngre varebiler, 50% av lastebiler og 75% av
langdistansebusser som selges vaere nullutslipp (Regjeringen, 2021b). Batterielektrisk fremdrift er
den mest modne nullutslippsteknologien, primaert med LIB (Transportokonomisk Institutt
(TAI), 2020). Dette har stor betydning, og brukes som styringsmal for norsk avgiftspolitikk og
insentivbruk ovenfor EV. Som nevnt er Norge tidlig ute i overgangen, der noe av drsaken er
kraftige insentiver som har gjort elbiler konkurransedyktige, tidligere enn i andre land. Men i
Europa har ogsa EU stilt krav som har fort personbilmarkedet over 1 en ekspansjonsfase der
elbiler na er standardprodukter hos de fleste bilmerkene. For 4 oppfylle EU-kravene ma det
selges minst 1,9 millioner elbiler og 0,9 millioner ladbare hybrider i 2025, og 4,3 millioner elbiler
og 2,2 millioner ladbare hybrider i 2030 (T@I, 2020). Vi har sett en stor stigning i salg av elbiler

de siste arene, en stigning som forventes a fortsette i drene som kommer over hele verden.
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Det er tydelig at markedet for elbiler i Norge og Europa er i vekst, og det er forventet at kasserte
elbiler vil generere store volum av LIB til gjenvinning i fremtiden. Det er forst og fremst
personbiler som vil bidra til betydelige volumer innen 2025 og frem til 2030 (TO1, 2020). TOI1
skriver at ogsd at gjennomsnittlig alder pa personbil i Norge er 10,5 ar. Forstegenerasjonselbiler 1
Norge begynner 4 bli 10-15 4r gamle, men det er enda smd mengder som kommer til gjenvinning.
Volumet til gjenvinning er forventet 4 stige raskt det neste tidret ettersom markedsandelen til
elbiler fortsetter a oke og bilene som i dag kjerer pa norske veier nar end-of-life. For 4 komme
frem til et volum vi kan bruke i naverdianalysen har vi sett pa anslag fra tidligere forskning og

gjort noen egne antagelser og beregninger.

TOI publiserte 1 2020 en rapport som er utfort som en del av BATMAN prosjektet. BATMAN
er et batteriprosjekt bestiende av bedrifter og forskningspartnere for 4 undersoke muligheter for
bzrekraftig gjenvinning av ramaterialene som brukes i batterier. De har gjort anslag for at netto

mengde batterier som blir tilgjengelig for resirkulering i Norge vil vare rundt 0.6GWh 1 2025 og
oke til omkring 2.2GWh 1 2030.

Thorne et al. (2021) har ogsa gjort et estimat tilknyttet BATMAN med flere av de samme
forfatterne som TOIs rapport. Thorne et. al estimerer at det 1 2025 kan gjenvinnes 0.6GWh og
2.1.GWh i 2030. I gjennomsnitt inneholder ett LIB med dagens teknologi 150-200Wh/kg
(Moteno-Fernandez et al., 2020)

TABELL 16 UTREGNING AV GIGAWATTIMER I BATTERI TIL TONN BATTERI
0.6gwh = 0.600.000.000 wh / 200 = 3 000 000 kg = 3000 tonn

0.600.000.000 wh / 150 = 4 000 000 kg = 4000 tonn
2.2gwh = 2.200.000.000 wh / 200 = 11 000 000 kg = 11 000 tonn

2.200.000.000 wh / 150 = 14 666 667 kg = 14 667 tonn

Tabell 15 viser vart regnestykke for omgjoring fra wattimer i batteriene til metriske tonn med
batteri. Ved a dele wattimer pa 150 og 200 kommer vi frem til batterier til gjenvinning i vekt.
Dette estimatet tilsvarer da 3-4.000 tonn batterier i 2025 og 11-15.000 tonn i 2030. Anslaget vil
veaere noe lavere enn faktisk anslag, da TOI kun regner med helelektriske personbiler og ikke
ladbare hybrider 1 sitt anslag. Ladbare hybrider er relativt nye pa markedet og brukes i sma kvanta.
TOI har tatt hoyde for eksport/import av bruktbiler i sine beregninger. Forfatterne skriver at det
ikke finnes noen andre studier som de kjenner til som anslar volum til gjenvinning i det norske

markedet.
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Norsk Hydro og det svenske batteriselskapet Northvolt har etablert et felleseid anlegg for
resirkulering av batterier 1 Fredrikstad. Anlegget er Europas storste, og de melder pa sin
hjemmeside at anlegget har «mer enn nok» kapasitet til 4 handtere hele Norges volum av brukte
av brukte elbilbatterier. Anlegget har kapasitet til 4 resirkulere 12 000 tonn batteripakker arlig, noe
som tilsvarer batterier fra om lag 25 000 elbiler. Hydrovolt planlegger 4 ekspandere 1 Europa og
har et langsiktig mal om 4 resirkulere 70 000 tonn batteripakker innen 2025, og 300 000 tonn
innen 2030 (Norsk Hydro, 2022). Vi har forsekt 4 komme i kontakt med Hydrovolt, de ensker

ikke 4 snakke med oss pd grunn av konfidensialitet siden de er et nytt firma i en svart ny bransje.

Det foregar ogsa diskusjoner om 4 benytte batterier til andre formal for de kommer inn til
gjenvinning, noe som kan forsinke denne avfallsstrommen. Det mest omtalte formalet er a
konvertere LIB fra elektriske kjoretoy til energilagringssystemer, et eksempel pa selskaper som vil

gjore dette er start-upen Evyon.

Det er utfordrende 4 gjore anslag for mengde batterier som kommer inn til gjenvinning hvert ar
til var naverdimodell. Det er mye usikkerhet 1 hvordan LIB vil videreutvikles, spesielt i forhold til
okt energieffektivitet og battetistorrelse/vekt. Virkeligheten ma forenkles, og vi har valgt 4 sette
en jevnt okende mengde LLIB som input til gjenvinning per ar, der vi har satt en prosentvis vekst

pa 15 % hvert ar. I realiteten vil denne utviklingen trolig vaere mer eksponentiell.

TABELL 17 ANSLATT VOLUM TIL GJENVINNING, TONN/AR

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

LIB 4000 | 4600 | 5290 | 6083 | 6996 | 8045 | 9252 | 100640 | 12236 | 14 072

Tabell 16 viser virt anslag pd LIB i tonn/ar til vir nidverdimodell. Input i ar 0 vil vaere 0. Vi har
valgt 4 anta at 1 ar 1 av var naverdianalyse, altsa 1 2024, vil komme inn 4 000 tonn LIB til vart
teoretiske anlegg. TOI anslo at det 1 2025 vil vaere 3-4000 tonn LIB tilgjengelig for gjenvinning i
Norge, mens vi har anslitt 4 600. TOI anslo ogsa at det 1 2030 vil vaere 11-14 000 tonn til
gjenvinning, vi har lagt oss litt under, altsa 9 252 tonn. Dette for a ta hoyde for at
batteristrommen til gjenvinning kan bli forsinket om LIB forst benyttes til andre formal, og fordi

vi ikke kan anta at alle biler i den norske bilparken vil gjenvinnes ved dette teoretiske anlegget.
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6 Netto naverdi fra prosjektet med basisforutsetninger

I dette kapittelet diskuterer vi forst diskonteringsfaktoren vi bruker i basiscaset, for vi beregner
lonnsombheten i et teoretisk gjenvinningsprosjekt. Dette gjor vi ved 4 beregne netto naverdi fra

prosjektet, der forutsetningene ble konstruert i de foregaende kapitlene.

Vi konstruerer et basistilfelle med utgangspunkt i inntekter, kostnader, arbeidskapital og
avkastningskrav som bygger naverdimodellen vi analyserer. Netto naverdi i det teoretiske
prosjektet bygger pa usikre faktorer. Dette kommer bade fra prosjektets natur og de

forutsetninger og antagelser forfatterne av denne oppgaven har gjort.

Vi beregner netto naverdi fra prosjektet med en standard naverdimodell:

n

Netto kontantstrgm, N AK,
(1 + diskonteringsfaktor)t = (1 + diskonteringsfaktor)"

NNV = —] — AK, +

t=0
Der I er den totale investeringskostnaden i ar 0, og n er 20 ar som er den totale levetiden til
prosjektet. t er antall ar. AKjy er arbeidskapital i ar 0, som er basert pa 10% i EverBatt som
negativ kontantstrom i ar 0. Den diskonterte AK,, representerer den totale diskonterte verdien av
arbeidskapital som blir tilbakefort ved slutten av prosjektet, nar eiendelene blir gjort likvide. I
denne modellen er det antatt ingen sluttverdi pa prosjektet. De positive kontantstrommene bestar
hovedsakelig av inntektene fra 4 selge gjenvunnet metall, der inntektene bestemmes av mengden
battericeller som kommer inn til gjenvinning og ekstraksjonsgradene for disse metallene. For vi
ogsd har valgt 4 ta hoyde for besparinger som kommer av bruk av materiale i selve
demonteringsprosessene. De negative kontantstrommene bestir overordnet av utgifter i
transport, demontering av moduler og pakninger, hydroprosessen og i omgjoringen fra
resirkulerte kobolt- og nikkelsalter til salter som kan brukes til ny batteriproduksjon.

Diskonteringsfaktoren er avkastningskravet vi fremlegger i neste delkapittel

6.1 Avkastningskrav

Avkastningskravet er basert pa risikoprofilen pa prosjektet. Det er vanskelig 4 sammenligne
prosjektets risikoprofil med andre bedrifter, grunnet i at det er fa selskaper som opererer med
kun gjenvinning av batterier. Det er ogsa vanskelig 4 beregne konkrete betaverdier og
kapitalstruktur for prosjektet, slik at vi stor grad bruker skjonn for 4 estimere avkastningskravet i

basisforutsetningene.
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For 4 representere risikoen 1 investeringer i gjenvinning av batterier, bruker vi et avkastningskrav.
Vi tar utgangspunkt i et avkastningskrav pa 10%. Dette avkastningskravet er relativt hoyt grunnet
usikkerheten ved bransjen som folge av at den er svart ung. Det er vanskelig 4 bygge opp et
rimelig avkastningskrav basert pa andre selskaper som driver innen gjenvinning av batterier da det
er sveert fa av dem i verden, og svart fa som driver i stor skala i Europa, og ingen som gjenvinner

black mass i industriell skala i Norge.

Dersom vi ser pa prosjektet som en isolert investering er det svert viktig at avkastningskravet
representerer den virkelige risikoen i prosjektets kontantstrom. Her er bade kostnadene og
inntektene viktig. Men usikkerheten ligger i stor grad 1 prisene pa metallene, og dermed inntekten
fra prosjektet. Vi har sett at flere av de viktigste metallene som gjenvinnes spesielt kobolt og
nikkel, har hatt perioder med hoy volatilitet, og at dette kan skape store problemer for
planleggingen i prosjektet og lonnsomheten. Denne usikkerheten gjor at man ber som investor

kreve hoy forventet avkastning fra prosjektet.

Et argument mot et hoyt avkastningskrav, er den potensielle sikringen gjenvinningselskaper har.
Dersom det blir ulonnsomt 4 drive gjenvinning av batterier i Norge de neste tjue drene, kan det
tenkes at en gjenvinner kan motta subsidier fra staten, eller at andre ordninger blir satt pa plass
for a redde ulonnsomme bedrifter. Dette kommer av at Staten har en interesse av at det blir
gjenvunnet elbilbatterier i stor skala, for milje, industri og forsyningssikkerhet. Vi argumenterer
for at a senke avkastningskravet grunnet eventuelle subsidier er motstridende til det oppgaven
forsoker a finne svar pa. Vi ensker a vite hvordan metallprisene pavirker lennsomheten 1
gjenvinning, uavhengig av politisk involvering. Dette er samme argumentasjon som gjor at vi ikke

involverer skatter i naverdianalysen.

Det er viktig 4 ta forbehold om at kapitalkostnaden til en bedrift som gjenvinner batterier vil vare
avhengig av en rekke faktorer som vi ikke gar narmere inn pa her. For eksempel vil
kapitalstrukturen i selskapet potensielt ha innvirkning pa avkastningskravet (Bohren et al., 2017).
Et annet viktig moment er den overordnede risikoprofilen til selskapet. Dersom selskapet har en
portefolje med prosjekter, vil dette kunne sterkt pavirke risikoprofilen og dermed den
overordnede risikoeffekten investeringene i gjenvinningsanlegget har pa selskapet. Her er spesielt
produksjonen av batterier viktig. Det er naturlig a tenke at mange bedrifter som gjenvinner
batterier ogsa produserer batterier, slik som Northvolts prosjekt i Skellefted, da dette kommer
med en rekke synergieffekter, som direkte flyt fra gjenvinningsprosessen til batteriproduksjonen.
Dersom dette er tilfelle, vil bedriften grovt sett ha en grad av naturlig sikring mot prisendringer 1
metallene, da de bade selger metallene og kjoper metallene. Dersom metallprisene gar opp vil

lonnsombheten i gjenvinningen ga opp, og dersom prisen gar ned vil det bli billigere a kjope
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metaller pa det jomfruelige markedet, og lonnsomheten 1 batteriproduksjon. Man kan da tenkes at

det er naturlig 4 ha et lavere avkastningskrav for prosjektet.

6.2 Netto naverdi med basisforutsetninger

I dette delkapittelet gir vi gjennom basisforutsetningene som vi la frem i de foregaende kapitlene,
og legger deretter frem netto naverdi pa prosjektet. Det er viktig at man ikke anser basiscaset som
det sannsynlige scenariet for en bedrift som gjenvinner, men heller som et utgangspunkt for
videre analyse. Vi studerer derfor i kapittel 6 sensitiviteten til prosjekts lonnsomhet ovenfor
endringer i de underliggende okonomiske faktorene og forutsetningene ved 4 utnytte
folsomhetsanalyse. Folsomhetsanalysen bygger pd metodene beskrevet i Bohren og Gjarum

(2009). Folsomhetsanalysen fokuserer pa inntektene.

TABELL 18 GJENNOMSNITTLIGE METALLPRISER 1 $/KG APRIL 2018-APRIL 2023

Kobolt Nikkel Kobber Aluminium

49,5% 17,5% 7,4% 2,2%

Tabell 17 viser antatte metallpriser som basisforutsetninger. Metallprisene 1 modellen er i kg, og
er basert pa gjennomsnittet de siste fem drene fra april 2018 til april 2023. Disse metallprisene
danner store deler av grunnlaget for inntekten i naverdimodellen, og er derfor ogsa viktig for

lonnsomheten.
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TABELL 19 OPPSUMMERING AV FORUTSETNINGER I NAVERDIMODELLEN

INVESTERING OG KAPITALBEHOV

Investering, $ 64 560 000
Arbeidskapital 4r 0 / % av investering 10 %
POSITIVE KONTANTSTROMMER
Salg av metall (og brenning), $/kg celle 11,19
Demontering modul, $/kg celle 0,14
Demontering pakke, $/kg celle 0,4
TOTALE positive kontantstrommer, $/kg celle 11,73
NEGATIVE KONTANTSTROMMER
Hydroprosess, $/kg celle 1,5
Demontering modul, $/kg celle 0,91
Demontering pakke, $/kg celle 1,35
Transport, $/celle 1,88
TOTALE kostnader for omgjoring, $/kg celle 5,64
Omdannelse av nikkelsulfat, $/kg celle 0,04
Omdannelse av koboltoksid, $/kg celle 0,26
Omdannelse av koboltsulfat, $/kg celle 0,02
TOTALE kostnader, $/kg celle 5,96
ANDRE FORUTSETNINGER
Vekstfaktor i 10 ar, % 10%
Prosjektets levetid, ar 20 ar
Mengde batterier 1 ar 1, tonn 4 000
Sluttverdi 0
Diskonteringsfaktor 10%
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I tabell 18 presenteres forutsetningene i basiscaset. Dette er utgangspunktet for naverdianalysen.
Med forutsetningene lagt frem 1 dette kapittelet, har prosjektet en netto ndverdi pa: 22

millioner USD. Mot en investering pa 64,6 millioner USD. Det vil si at prosjektet er lonnsomt
med forutsetningene vi har gjort basert pa antagelser om inntekter, kostnader, markedsstorrelse,

vekst, levetid, sluttverdi og avkastningskrav i basiscaset.
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FIGUR 15 NETTO NAVERDI I 1000 SOM FUNKSJON AV DISKONTERINGSFAKTOR

Figur 15 viser sammenhengen mellom netto naverdi fra prosjektet og avkastningskravet. Vi har i
basiscaset satt et avkastningskrav pa 10%. Dersom man antar et krav pa litt over 13 prosent blir
prosjektet ulonnsomt. Det er mye usikkerhet ved avkastningskravet grunnet den lave graden av
informasjon om selskaper i industrien. Denne usikkerheten i seg selv gjor at man er nodt til 4 anta

at kravet bor vare relativt hoyt.

Nikkel- og kobolt er viktig for verdien av batteriene som kommer til gjenvinning i modellen.
Dette kommer av at metallene har hatt perioder med hoye priser, samtidig som de hyppig blir
brukt i batterikjemiene. Det er ogséd store mengder av disse metallene i batteriene. Disse faktorene
gjor nikkel og kobolt interessante i folsomhetsanalysen. Kobber utgjor den siste store posten i

inntektene.
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FIGUR 16 PROSENTVIS FORDELING AV INNTEKTENE I NAVERDIMODELLEN

Figur 16 viser inntektsfordelingen i prosent for de viktigste kildene til inntekt 1 prosjektet.
Metallene i diagrammet er kobolt (44 %), nikkel (31%), kobber (19%), aluminium (3%), mangan
(2%) og grafitt (<1%). Inntektene fra grafitt er betydelig lavere enn aluminium og mangan.
Aluminium og mangan har tilnarmet lik betydning for inntektene. Kobber og nikkel er betydelige
inntektskilder og star for henholdsvis 19% og 30% av inntekten i prosjektet. Kobolt er den

desidert viktigste inntektskilden med over 3$/kg celle, som tilsvarer 45% av inntektene.
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FIGUR 17 PROSENTVIS FORDELING AV KOSTNADENE I NAVERDIMODELLEN

Figur 17 viser fordelingen i kostnadene/kg gjenvunnet battericelle. I basiscaset ser man at
transporten stir for en stor del av kostnadene, nesten én tredjedel. Hydroprosessen stir for en
fjerdedel av de totale kostnadene. Den storste kostnadsposten er i demonteringen. Dette kommer
av de hoye lonnskostnadene i denne delen av prosessen. Lonnskostnadene star for 40% av de
totale kostnadene i demonteringen. Dette er med antagelse om 508 i timeskostnad for ansatte i

alle ledd av demonteringsprosessen.
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7 Folsomhetsanalyse og diskusjon

Vi bruker folsomhetsanalyse for a analysere lonnsomheten 1 prosjektet ved endringer i

basisforutsetningene. Fokuset er pa endringer i metallprisene.
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FIGUR 18 FORHOLDET MELLOM KOBOLTPRIS OG NAVERDIEN PA PROSJEKTET 1 1000

I figur 18 illustreres sensitiviteten til prosjektets verdi ovenfor endringer i koboltprisen. Figuren
viser naverdien av prosjektet ved forskjellige statiske koboltpriser over levetiden. Prisen pa kobolt
er viktig for lonnsomheten i batterigjenvinning. Mellom mai 2022 og mai 2023 har prisen pa
kobolt per kg vart bide over 80% og under 40§. Slike bevegelser vil utgjor store utslag i
prosjektets verdi. En koboltpris pa 42$ gir en netto naverdi pa prosjektet lik null, mens en pris pa

80% gir en prosjektverdi pa over 100 millioner USD.

Dersom koboltprisen blir liggende pa under 40$/kg over tid vil dette har store konsekvenser for
lonnsomheten. Og det er flere grunner til at kobolt har en usikker fremtid. I kapittel 4 viste vi at
koboltprisen har hatt store bevegelser, og i perioder hoy volatilitet. Utvinningen av kobolt

gjennomgar ogsa mye falkeblikk, grunnet darlige arbeidsforhold 1 gruvene i DRC (Harvard, 2023).

Den kinesiske kontrollen over store deler av raffineringsprosessen av kobolt gir ogsa lite grad av
sikkerhet i hvordan prisbildet vil se ut fremtiden. Nar en aktor har relativt stor makt er det
vanskelig 4 si sikkert hvor mye metall som faktisk er tilgjengelig og hva prisene som handles for
pa innenriksmarkedet i Kina er. Det er mye usikkerhet ved koboltprisen, noe som blir spesielt
viktig da kobolt er den storste inntektskilden til batterigjenvinningen. Dersom koboltprisen faller
slik den har gjort for, er det rimelig 4 anta at dette vil fa store konsekvenser for lonnsomheten 1

gjenvinning av batterier.
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Dersom koboltprisen kollapser grunnet lav ettersporsel etter kobolt 1 batteriproduksjon er det
rimelig 4 anta at andre metaller vil ta over noe av posisjonen til kobolten. Det mest narliggende
metallet 4 se pa i denne sammenhengen er nikkel. Nikkel kan gjore mye av jobben kobolten gjor i
katodene, men ikke nedvendigvis med samme effekt. Det er allerede synlig press 1 nikkelhandelen
(av bade finansielle arsaker og som felge av underliggende fundamentale faktorer), slik at store
positive skifter 1 ettersporselen etter nikkel vil kunne ha store konsekvenser for nikkelprisen. Og
med et voksende marked for EV, og med en voksende grad av EV-avhengighet i nikkelprisen,
antar vi at prisen pa nikkel kan komme til 4 stige pa lang tidshorisont dersom prisen pa kobolt gar

ned.
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FIGUR 19 FORHOLDET MELLOM NIKKELPRIS OG NAVERDIEN PA PROSJEKTET I 1000

I figur 19 illustreres sensitiviteten til prosjektets verdi ovenfor endringer i nikkelprisen.
Nikkelprisen, som koboltprisen, er viktig for verdien pa prosjektet. Vi ser at prosjektet har en
verdi lik null ved en nikkelpris pa 13-14$/kg. En 100% okning i nikkelprisen fra 14$/kg til
28$/kg gir en prosjektverdi pa omtrent 80 millioner USD. Vi har sett en nikkelpris pa 30$/kg s
sent som 1 desember 2022, samtidig som nikkel (ogsa for den store utliggeren 1 2022) har hatt
betydelig volatilitet. Dette gjor at nikkel sannsynligvis blir en viktig driver i den fremtidige

kontantstremmen til batterigjenvinnere, og dermed for lonnsomheten.
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Figur 20 viser prosjektverdiens folsomhet for endringer i kobberprisen. Store sjokk i
kobberprisen vil ha stor pavirkning pa lennsomheten i gjenvinning. Slike sjokk har funnet sted
tidligere, eksempelvis da prisen gikk opp betydelig, fra rundt 5§ /kg i 2020, til over 10§ per kg i
2021. Vi ser at prosjektet har en verdi lik null dersom prisen er pa rundt 4§ per kg. Dersom prisen
gar opp til 10§ per kg og holder seg pa et slikt niva over tid, vil dette gi betydelig inntekt til
prosjektet. I grafen ser man at en pris pa 10§ per kg kobber gir en prosjektverdi pa ca. 46
millioner USD.
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FIGUR 21 PROSJEKTVERDIENS FOLSOMHET FOR PROSENTVISE ENDRINGER I PRISEN PA KOBBER,
KOBOLT OG NIKKEL I 1000 — UTGANGSPUNKT ER BASISFORUTSETNINGER
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Figur 21 viser folsomheten prosjektverdien har for prosentvise endringer i prisene pa kobber,
kobolt og nikkel. Vi ser i figuren at naverdien er mest folsom ovenfor prosentvise endringer
kobberprisen. Dette indikerer hvor viktig kobberprisen er pd verdien i gjenvinning av batterier.
Og forteller oss at dersom kobberprisen skulle for eksempel fa en 20% oppgang i forhold til
basisptisen pa 7,4$/kg, vil dette ha en storre effekt pd verdien i gjenvinningen enn en 20%

oppgang i koboltprisen, med utgangspunkt i 49,5%/kg.

Effekten av de prosentvise endringene sier ingenting om hvordan prisene faktisk har bevegd seg.
For det forste har bade koboltprisen og nikkelprisen vart mer volatil enn kobberprisen i begge
periodene 2013-2020 og 2020-2023. Dette gjor at koboltprisen og nikkelprisen for eksempel kan
forarsake flere bevegelser i kontantstremmen, selv om hver enkelt bevegelse pa en gitt prosent
ikke far samme effekt som kobberprisen. Et annet poeng er at koboltprisen har hatt to perioder i
lopet av 2013-2023 der prisen har mer enn doblet seg i lopet av 1-2 ar, og mellom 2017 og 2018
tredoblet den seg. Men det er tydelig at selv med den relativt moderate volatiliteten pa kobber de
siste ti arene (i forhold til andre batterimetallpriser) pa rundt 20%, vil kobberprisen sta som en

viktig driver for verdien pa kontantstrommen og lonnsomheten til batterigjenvinnere.

I kapittelet om metallprisene viste vi at korrelasjonen mellom flere av metallene var hoy. Alle
prisene bortsett fra kobolt og nikkel, hadde en korrelasjon pa over 0,5, pa niva. Kobber og
aluminium viste tydelig korrelasjon pa endringsform (0,58), og kobber og nikkel viste tegn til
korrelasjon pa endringsform (0,37). Dette gjor at endringer i prisen pa ett metall sannsynligvis
kommer sammen med endringer i prisen pa andre metaller. Dette kan potensielt bety at

prosjektet blir ulonnsomt svart raskt ved generell nedgang i prisen.

Dersom vi antar at prisene er lik gjennomsnittet de siste 10 drene for kobolt (42$/kg), nikkel
(15$/kg), kobber (6,7$/kg) og aluminium (1,9$/kg) fir vi en netto niverdi pd negative 35,2
millioner USD. Dette utgjor en nedgang pa 15% i koboltprisen, 14% i nikkelprisen, og en 9% i
kobberprisen. Dette indikerer at relativt smé endringer i prisene pa metallene vil samlet kunne gi
store utslag 1 verdien pa prosjektet, da alle disse bevegelsene er lavere enn arlig standardavvik pa
prisene i perioden 2020-2023. Samtidig som at det er sannsynlig, ut ifra historisk korrelasjon, at

disse prisbevegelsene vil komme i noen grad samtidig.

Dersom prisene ligger i perioden statisk 20% lavere enn i basiscaset, vil prosjektet ha en netto
naverdi pa negative 81 millioner USD. I et slikt scenario vil prosjektet aldri ha en positiv

kontantstrem. Korrelasjon i prisene sammen med de store svingningene utgjor en stor risiko for
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prosjektet, og eiere av prosjektet ma belage seg pa a potensielt ga uten positiv kontantstrem i

perioder i lopet av prosjektets levetid.
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FIGUR 22 PROSJEKTETS FOLSOMHET FOR INVESTERINGSKOSTNADEN

Figur 22 viser prosjektets folsomhet for endringer i investeringskostnaden. I modellen pavirker
denne kostnaden ogsa arbeidskapitalen, som er antatt 4 vaere 10% av investeringskostnaden i dr 0
(forutsetning 1 EverBatt). En investeringskostnad pa over 85 millioner USD gjor at prosjektet far

negativ netto naverdi.
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FIGUR 23 PROSJEKTETS FOLSOMHET FOR TRANSPORTKOSTNADENE I 1000

Figur 23 viser forholdet mellom transportkostnader og lonnsomheten til prosjektet representert.
Transport er en viktig kostnadspost i modellen. I basiscaset ble det antatt at transportkostnadene
14 pa 1,88$/kg celle. Denne kostnaden er har mye usikkerhet ved seg. Det er vanskelig 4 vite

spesifikt bade hvor mye det koster a frakte materialet per km, samtidig som det er vanskelig a
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anta hvor langt man er nodt til 4 flytte materiale/batterier. Dersom transportkostnaden gir over
2,3$/kg celle, blir prosjektet ulonnsomt. Dette tilsvarer en okning fra 1,55%/km til 2,85%/km,

eller en 84% okning i kostnad/km for hasardies og ikke-hasardios transport.

7.1 Reflekterende kommentarer til oppgaven

Det er viktig 4 papeke begrensningene ved felsomhetsanalysen. Folsomhetsanalyse simulerer kun
endringene i én variabel. Dersom variablene er korrelerte vil dette fore til at man uriktig endrer en
variabel uten at de andre variablene endres. I var modell er dette tilfellet, 4 partielt endre prisen pa
kobber uten endringer i prisen nikkel eller aluminium. I delkapittelet om korrelasjoner sa vi at
prisene som regel beveger seg i samme retning. Slik samvariasjon gjor at man burde se pa
prisbevegelsene i sammenheng dersom man onsker 4 presist modellere bevegelsene i markedet.
Dette kan for eksempel gjores med 4 bruke scenarioanalyse, eller simuleringer der man tar hoyde
for dynamiske faktorer som standardavvik og sannsynlighetsfordeling i vekstfaktoren, samt
korrelasjon i variablene. Vi gjennomferer ikke avanserte simuleringer. Men anser korrelasjonen i

prisene som et definerende trekk ved modellen, og en sveart viktig risikofaktor.

I var analyse ser vi pa substituering av kobolt som en stor risikofaktor i lennsomheten for
batterigjenvinnere. Et forslag til videre forskning er 4 kjore en lignende naverdianalyse med
pafolgende sensitivitetsanalyse, eller scenarioanalyse som nevnt ovenfor, for batterikjemier uten
kobolt nar disse gjenvinnes i fremtiden. Dersom kobolt substitueres med nikkel eller andre
stoffer vil de nye stoffene mest sannsynlig ogsa generere inntekt. Om denne inntekten er stor nok

til 4 gjore prosjektet lonnsomt eller mer lonnsomt enn ved batterikjemier med kobolt vet vi ikke.

En forbedret versjon av batteriforordningen, som omhandler regler for produksjon, bruk og
avfallshandtering av alle typer batterier, er under utarbeidelse av EU-kommisjonen. Den nye
batteriforordningen skal inneholde utfyllende regler for tilrettelegging for ombruk av batterier,
krav til innhold av gjenvunnet materiale i nye batterier og en produsentansvarsordning. En
produsentansvarsordning vil si at den som er ansvarlig for a ha satt et produkt pa markedet ogsa
er ansvarlig for 4 finansiere gjenvinning av produktene nar de kasseres, en ordning som allerede
finnes for elektronikk i Norge (Regjeringen, 2022). Vi har ikke tatt hensyn til forordningen og
effektene dette kan gi pa prisene til batterimetaller eller lonnsomheten i batterigjenvinning i var
oppgave da denne forordningen i sin helhet enda ikke er utgitt. Oppgavens formal er ogsd 4 se pa

lonnsombhet uten statlige insentiver.
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Mange variabler i denne naverdianalysen er svert forenklede. Dette gjor at man ikke burde se pa
basiscaset som den virkelige situasjonen selskaper star ovenfor i markedet. For eksempel har vi
ikke tatt hensyn til valutarisiko, kapitalstruktur eller skatt. Kostnadene i modellen er ogsa statiske
og tar ikke hensyn til okende kostnader som lennsvekst eller reduserte kostnader gjennom
cksempelvis effektivisering av gjenvinningsprosessen. Det er heller ikke mulig 4 lagre metaller i
modellen, slik at man kan selge metaller 1 sykluser, selv om dette er praktisert i metallmarkeder,
og som sannsynligvis vil bli brukt mye i batterigjenvinning ogsa. Beslutningstagere i en bedrift er
nedt til 4 ta hensyn til mer avanserte modeller og kalkyler enn det som er presentert 1 denne
oppgaven. Virt hap er at denne oppgaven kan vare med a gi innsikt og et klarere bilde av
lonnsombheten i gjenvinning av batterier, ikke vare styrende for bedriftsokonomisk

beslutningstagning.

Med tilgang til mer konkrete data pa kostnadene i gjenvinning, vil analysene vare mer
virkelighetsnare. Denne informasjonen far man forst da pionerene som tar de forste stegene i
denne bransjen, har generert representativ data. Dette vil ta flere ar. Vi har heller ikke lyktes med
a komme i kontakt med gjenvinnere, da bedriftene ikke onsker 4 dele informasjon med hensyn til
at de er nyoppstartede i en ung og konkurransefylt bransje. Om vi hadde lyktes med dette kunne

estimatene vare og forutsetninger for basiscaset vart forbedret.
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8 Konklusjoner

Vi har analysert hvilken effekt prisene pa metaller som brukes 1 LIB har pa lennsomheten i
gjenvinning av EV-batterier. Metallene vi har studert er kobolt, nikkel, kobber, aluminium og

lititum, og prisene pa disse metallene i tidsrommet 2013-2023.

Vi har analysert hvilken effekt endringer i prisen pa kobolt, nikkel og kobber har pa netto naverdi
1 et teoretisk prosjekt som gjenvinner batterier 1 20 ar. Vi antok 1 basiscaset et avkastningskrav pa
10%, og priser pd metallene lik gjennomsnittlige priser fra de siste fem ar (2018-2023): 49,5%/kg
for kobolt, 17,5%/kg for nikkel, 7,4$/kg for kobber og 2,2$/kg for aluminium. Litium gjenvinnes
ikke 1 modellen. Kostnader, ekstraksjonsgrader og gjenvunnet mengde av metallene ble beregnet

ved 4 bruke moduler i EverBatt.

I basiscaset sto kobolt for den storste andelen av inntekten i batterigjenvinningen pa 44%,
deretter fulgte nikkel med 31%. Verdien pa kobber er ogsa viktig for lennsomheten 1 gjenvinning
av batterier, og sto for 19% av inntektene. Aluminium sto for 3% av inntektene. Av metallprisene

var prosjektet mest folsomt ovenfor prosentvise endringer i kobberprisen.

Inntektene er avhengig av prisene pa metallene som gjenvinnes. Dersom koboltprisen ligger
under 40$/kg, nikkelprisen ligger under 13$/kg eller kobberprisen ligger under 4$/kg, blir
prosjektet ulonnsomt. Dette er spesielt viktig sett i lys av den hoye prisen kobolt, nikkel og
kobber har hatt de siste fem arene. Dersom prisene 1 stedet blir nermere gjennomsnittet over de
siste 10 arene, blir prosjektet med basisforutsetninger ulonnsomt med et tap pa 35 millioner
USD. Men, ettersporselen har okt betraktelig pa metaller som kobolt og nikkel de siste arene som

folge av den store ettersporselen etter EV.

Standardavvikene i metallprisene er med 4 styre hvilken pavirkning metallene har pa
lonnsombheten i gjenvinningen. Spesielt har nikkel hatt hoy volatilitet over de siste ti arene.
Kobolt og litium har hatt voksende volatilitet som folge av okt interesse i markedene. Samtidig
har koboltprisen tredoblet seg pa under to ar, (og falt like fort), ved to tilfeller i perioden. Slike
bevegelser gir store svingninger 1 hvor mye av verdien i batteriene som kommer fra kobolt, og

hvor verdifulle batteriene et.

Inntektene i gjenvinningen er svart avhengige av hvilke metaller som kommer inn i prosessen.
Hyvilke metaller som kommer inn til gjenvinning er avhengig av hvilke batteriformer som béde er
pa markedet i dag og hvilke som selges i fremtiden. Og det er mye usikkerhet bade om hvordan
fordelingen av batterisammensetninger er i Norge i dag, og hvilke mengder det er av hvert metall

1 sammensetningene.
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Metallprisene er positivt korrelerte. Pa niva er kobolt, nikkel og aluminium alle positivt korrelerte
med en koeffisient pa over 0,5. Nikkel og aluminium er hoyt korrelerte med kobber, og
aluminium og kobolt har hatt en korrelasjon pa 0,72. Denne positive samvariasjonen gjor at
endringer i verdien pa et metall sannsynligvis vil komme med endringer i samme retning pa de
andre metallprisene. Dette gjor at hver prosentvis nedgang eller oppgang 1 prisen pa ett av
metallene, sannsynligvis kommer med en forsterket effekt pa inntektene i prosjektet, gjennom
lignende bevegelser i andre metallpriser. Dette gjor prosjektet sensitivt til bevegelser 1
metallprisene. Viargumenterer for at dette utgjor en svert stor risiko for prosjektet. Dersom
prosjektet ikke har tilgang pa ekstern kapital underveis i levetiden, og man kommer inn i en
periode med lave priser (spesielt tidlig i prosjektets levetid), vil dette kunne gjore det vanskelig a

holde drift gaende.

Kobolt ettersporres hovedsakelig av batteriprodusenter. Dersom ettersporselen etter kobolt faller
mye, vil dette kunne ha katastrofale effekter pa lonnsomheten i gjenvinningen. Men, andre
metaller kan ta over noe av posisjonen kobolt har i dag, som inntektsdriver i batterigjenvinning.
Spesielt merker vi oss at nikkelettersporselen sannsynligvis vil ta over noe av ettersporselen etter
kobolt i et slikt tilfelle over tid, da nikkel kan utfere noen av funksjonene til kobolt i katodene 1
LIB. Men vi kan ikke utelukke at andre batterisammensetninger, uten noen av disse metallene,
blir viktige i fremtiden. Et gjenvinningsanlegg ma derfor vare beredt til 4 endre prosessene,

hvilke metaller man gjenvinner og strategi i lopet av levetiden til anlegget.

Antagelsene som ble gjort i basiscaset er forbundet med stor usikkerhet. Dersom man endrer
enkelte kostnader, avkastningskrav eller antagelser om veksten, endres netto naverdi i modellen
mye. De storste negative kontantstremmene i naverdianalysen kommer fra kostnader 1
demontering, transport og hydroprosessen. Transportkostnadene er avhengige av svart usikre
momenter, som distansen battericellene ma flyttes, drivstoffpriser og lonnssatser.

Demonteringskostnadene, den storste posten, er hovedsakelig avhengig av lonnssatser.

Investeringer innen batterigjenvinning er viktig, men lennsomheten i gjenvinningen er svart
usikker. Vi har tro pa at bade politiske og sosiale faktorer vil kreve en hoy grad av gjenvinning i
fremtiden, spesielt sett 1 lys av miljoforholdene i jomfruelig utvinning. Men en investor som gar
inn i et gjenvinningsprosjekt er utsatt for betydelig risiko fra prisbevegelser som gir perioder med
lav inntekt og fra usikker forventningsverdi i hver enkelt batterisammensetning, grunnet de
skiftende batterisammensetningene samt makrookonomiske faktorer. Uten stotte fra subsidier
eller andre insentivordninger, anbefaler vi ikke 4 investere i et slikt prosjekt ut ifra de
forutsetninger og analyser vi har gjort. Dersom man har robustheten og mulighetene til 4 drive

anlegget gjennom perioder med lave eller negative kontantstrommer, er det gode muligheter til 4
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drive med gode resultater, men dersom dette krever 4 at man holder kontantreserver i gode
perioder, vil dette medfere alternativkostnader. En produsent av batterier, som ogsa driver
gjenvinning, vil ha en storre grad av naturlig prissikring enn de som drifter gjenvinning alene.
Men ogsa slike produsenter er utsatt for risikoen ved at batteriteknologien utvikler seg. Vi tar
forbehold om at mer avanserte modeller kan bade finne bedre mater for 4 gjennomfore

prosjektet, samt avdekke mangler ved modellen vi har konstruert.
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