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Sammendrag

I denne masterutredningen er det gjennomfoert strategisk regnskapsanalyse og fundamental
verdivurdering av Farstad Shipping ASA. Utredningen bygger péd offentlig tilgjengelig
informasjon og har som formél & analysere de underliggende verdiene i selskapet og
forventninger til fremtidig inntjening. Basert pd analysen presenteres en vurdering av

Farstads fundamentale verdi i forhold til berskursen til selskapet.

Utredningen innleder med & presentere Farstad Shipping ASA og bransjen selskapet opererer
1. Basert pa analyse av selskapets historiske regnskap, samt strategisk analyse av selskapet
og bransjen, budsjetteres selskapets fremtidsregnskap. I fremtidsregnskapet budsjetteres
fremtidige kontantstremmer fra drift og terminalverdien. Kontantstrommene og
terminalverdien diskonteres med avkastningskravet for & finne dagens verdi pa selskapet.
Verdiestimat pa egenkapitalen finnes ved a trekke verdien av netto finansiell gjeld fra

selskapsverdien.

Den fundamentale verdivurderingen gir et estimat pa aksjeverdien per 31.12.2011 pa 174,86
kroner. Ved & fremskrive estimatet til 1.6.2012 blir aksjeverdien 178,72 kroner. I forhold til
berskursen 1.6.2012 pa 152,00 kroner utgjer estimatet en oppside pé 17,6 %. Verdiestimatet
avhenger av de forutsetningene som er lagt til grunn for den fundamentale verdivurderingen.
Effekten av endringer 1 forutsetningene, analyseres gjennom sensitivitetsanalyser.
Verdiestimatet sammenlignes ogsd med et verdiestimat fra komparativ verdivurdering og
analytikerestimater hentet fra Bloomberg. Utredningen konkluderer med en kjepsanbefaling,

basert pa verdiestimatet pa selskapets egenkapital 1 forhold til berskursen.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet som et ledd i min mastergrad 1 ekonomi og
administrasjon ved Norges Handelshoyskole (NHH). I utredningen gjennomferes en
strategisk analyse og fundamental verdivurdering av Farstad Shipping ASA, et norsk
offshore serviceselskap som er notert pd Oslo Bers. I denne oppgaven har jeg fatt muligheten
til & benytte den faglige forstdelsen jeg har opparbeidet meg gjennom bachelor- og
masterstudier ved NHH. Oppgaven kombinerer, 1 tillegg til finans, fagomradene regnskap og
strategi, noe jeg vil ha god nytte av i praksis. Jeg har 1 tillegg fatt muligheten til & oke min
kunnskap om den norske offshorenaringen. Det har vert utfordrende, og sveart lererikt a

arbeide med denne utredningen.

Oppgaven og forutsetningene verdivurderingen er basert pa bygger pa offentlig tilgjengelig
informasjon om Farstad Shipping ASA og bransjen de opererer i. Ytterligere informasjon
kunne vaert med pé a gi et mer komplett bilde av driften og fremtidsutsiktene til selskapet, og
den begrensede informasjonstilgangen kan vere en svakhet ved oppgaven. Men en potensiell
ekstern investor ville ikke hatt tilgang til ytterligere informasjon, og oppgaven kan séledes gi
et fornuftig bilde av hvordan en strategisk regnskapsanalyse og fundamental verdivurdering

kan gjennomfores basert pa offentlig tilgjengelig informasjon.

Jeg onsker spesielt & takke min veileder, Joril Maland for gode og konstruktive

tilbakemeldinger pa utredningen underveis.

Oslo, 3. desember 2012

Hege Grendahl



Innhold

SAMMENDRAG . ..ottt e e e e s st et e e e s s s e e bt e e e e s s sa b e b eeesesssasabbbaeeeeessaes 2
FORORD ...ttt e e ettt e e e s s e e et e e s e e e s e s bt bbbt e esesssaabbabaeesesssasbbebeeeseessasreres 3
ININHOLD .. e bbb e e e e e e s s b e b e e e e e e s s e bbb b b e e s e e s s e bbb b b e e e e e s sesabbbeaeeeeeeeses 4
[ (€101 @AV = = 5] | G IRt 7
1. INNLEDNING ...ttt e e s et bbb e e e e e s s e st b e aeeeeeeeas 10
1.1  HENSIKT OG VALG AV TEMA .......cotttitttreieeeeieeiiereeeeeeeeeeiteeeeeeeeeesiaasereeeseeesisseresesseessaseseeeseennns 10
1.2 STRUKTUR .....ceeiittteteeeeeeeiiittteeeeeeeeeeittraeeeeeeeeeeasseeeeeeeeeeasraeeseeeeeatarreseeeeeeesisrsreeeseeensnsrrseeeeeeanas 10
2. PRESENTASJON AV BRANSJEN OG FARSTAD SHIPPING ASA. ..., 12
2.1  AVGRENSNING AV BRANSIE ...ooiiiiiiiueiiiieeeieeiieeeeeeeeeeeeiaaeeeeeesessasaeseeesssessssseseeesssssssrsseeesesnins 12
2.2 OM OFFSHORE SERVICEFARTEDY ....uuuviiiiieiieiiiueieeeeeeeeesiueeeeeesseessssessesessessssssssesssssssssssseessesnins 12
2.3 OMFARSTAD SHIPPING ASA ..ottt et e e e et e e e e e e snaaaneeeeeeenns 16
3. VERDIVURDERINGSMETODER ...ttt 19
3.1 FUNDAMENTAL VERDIVURDERING ......ccceeiiiiiiurreeeeeeeeeiitrereeeeeeesisrereseeeeesissereseseessnsssesesesesnnns 19
3.2  KOMPARATIV VERDIVURDERING ......uuvveiieiiiiiiirereeeeeeeiiitrereeeseeesissereeeseeessssereseeeessssssesesssesnnns 20
3.3 OPSJONSBASERT VERDIVURDERING...........cceettuurrreeeeeeeiiirrereeeeeeesiisrereeeeeeesisssseeeeeessssrsseseseenans 21
R I VN 06 N VY 1 2 1 0] 0) SRR 21
3.5 RAMMEVERK FOR FUNDAMENTAL VERDSETTELSE .....uuuuiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeiieeeeeeeeeeesnneeseeesennns 21
4, REGNSKAPSANALYSE ... sbb b e 23
4.1 RAMMEVERK .....ciiiiituiiiiiee ettt e eeeeeeaaee e e e e e eesaaaeeeeseeessaaareeeseesssstaaeeeeseessesaareeeeeessnsaareeeeas 23
4.2  PRESENTASJON AV ARSREGNSKAPET .....ucuvtiiiiiiiiirerieeeeeeiitrereeeeeeeentaeeeeeseeesnssssreseseeeennssnreseees 25
4.3  OMGRUPPERING AV RESULTATREGNSKAPET FOR INVESTORORIENTERT ANALYSE........uuu...... 27
4.4  OMGRUPPERING AV BALANSEN FOR INVESTORORIENTERT ANALYSE ....uuvvvuvererereenrnnnenennennnnns 34

4.5 ANALYSE AV MALEFEIL OG JUSTERING..........cceetttuutrteeeeeeiiitrrreeeeeeeiiitrreeeeeeeeseissreseeeeeeessnnsesesss 36



4.6 OMGRUPPERT OG JUSTERT REGNSKAP OG BALANSE .....ccocotruiriieuteiieientenieneenieeieennensesensensennes 39

ANALYSE AV KREDITTRISIKO......oooiiii et 41
5.1 LIKVIDITETSANALYSE ..cuitttiuieiteteieientiniestteteeetetetessesie st eteeseessessesaessessesbesaeeseeseensensessensenuens 42
5.2 SOLIDITETSANALYSE ...cutiuiiuiiiiiieiinieitieie ettt ettt sttt sae st s ene et s e sbesaeeneeneen 46
5.3 SYNTETISK RATING ...ouviiiiiiiiieiienieieie sttt sttt ettt sttt sae st e st saeae b saeeneeneen 50

AVKASTNINGSKRAY ..ottt an e 52
6.1  EGENKAPITALKRAV .....oiiiiiiiiiiiiiiiiiie ittt s st s 52
6.2  KRAV TIL NETTO FINANSIELL GJELD.......eeitttuttatierttetienteeneeeseesseesseenseenseseesneesaeenseenseensesnsesseens 58
6.3 KRAV TIL NETTO DRIFTSKAPITAL ....ccvitiiiiiiieiienteieeietenienteete et eteesteseesaessessesreeseeseessensessennesaeas 59

LAONNSOMHETSANALYSE ...ttt ettt et sbe st 60
7.1  EGENKAPITALRENTABILITET.....c.ocoiiiiitiiiiiiieiieteienie sttt ettt st e st sne e e 60

STRATEGISK ANALYSE OG PROGNOSER.........ccoiiiieiee et 69
8.1  MAKROFORHOLD .....cuiiuiiiiiiiiiiiiiiie ittt st s st 69
8.2 EKSTERN BRANSJEANALYSE.....ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesie sttt s 74
8.3 INTERN RESSURSBASERT ANALYSE ...ecutieuiiitieitieieeteeteeteesteenteenteeneeeneesseesseenseesesneesneesneenseenes 78
8.4  OPPSUMMERING AV STRATEGISK ANALYSE.......cectiriiriirtinieniinitetentententenreneeeneeneeneeneesensessesnenne 80

FREMTIDSBUDSJETT OG FUNDAMENTAL VERDSETTELSE .......ccoooeiiiiiiieeee, 83
9.1  BUDSIETTERINGSHORISONT .....ooutiiiiiitinieniieteenteteteteniesteeseeseessessessensessessesseeseeneessensessensessens 83
9.2 UTVIKLING I BUDSIETTDRIVERE......ccocotiiiiiiiiiiiiiiiinientieie sttt ene et s 84
9.3 DRIFTSINNTEKTER ....cuiiuiiuiiuiiiieieieie sttt ettt sttt sae st e ese et snesae b saeeneeneen 85
9.4  OMLOP TIL NETTO DRIFTSEIENDELER .......ccituiiiiiiiiiiiiiiieiiiiceiieteie st 92
9.5 NETTO DRIFTSMARGIN ..ottt ittt st s s s 93
9.6 FINANSIELL GJELDSANDEL .....ceitiiittetteieeteettesttenteettenteeneeeseasseesseaseensesneesneesseenseenseensesneesseens 94
9.7  FINANSIELL EIENDELSANDEL .....ceittiittiiteteettenttenteeteenteeneesseesseesseaseensesneesneesseenseenseensesneesseens 94

9.8  FREMTIDIGE AVKASTNINGSKRAV .....uuutiiiiiiiiiiitiiieeeeeeeeieiteeeeeeeeeeeiaaeeeeseesessaasessssesensnnseseeesens 94



9.9  FUNDAMENTAL VERDIVURDERING .....ccetiiiiiiiuiiieeeeeeeeiateeeeeeseeessssaeseeesseesssnssssessssssssssseessesnnns 95

10.  SENSITIVITETSANALYSE ...ttt ettt ettt e e s aa e s st e e e s sbae e sareeas 96
11. KOMPARATIV VERDIVURDERING........c oottt 101
12. KONKLUSJON OG HANDLINGSSTRATEGIH ......ooiiciii ettt 104
12.1 KONKLUSION ..ottt e ettt e e e et e e e e e e e aarereeeeeeeeaarareeeeeeens 104
12.2 HANDLINGSSTRATEGI ...veeeieeiiiiiiiieeeeeeeecitteee e e e eeeeaaeeeeeeeeeeasseeeeeeeeesassereeaeeeesinssereeeeeenans 105
I I N IO I = 106
) ;23 28 2] 212 21 . SRR 106
FORELESNINGER ......ccottiuttttiteeeeeietteeeeeeeeeeettaeeeeeesseessaaseeesesseesaaaesesesseessataesseeessesnsarereeeeesssnrraseeeeas 106
ARTIKLER OG RAPPORTER ....vvviiiiiiiiitieiieeeeeieeiiaeeeeeeeseesateeseesseesssseseeesssssssssseessssssnsassessessssensnnees 107
AVISARTIKLER. ....uuvviiiieeeieiiitreeeeeeeeeeeetaeeeeeeeeeesaaseseseeeeesiassesseseeesetrereeeeeeeasstssseseseesansisssesseeseennsrrees 108

INETTSTEDER........uuuttiiiieeieeiiitteeeeeeeeeeeetteeeeeeeeeestaeeeeeeeeeesitasersseseeesetrereeeseeeasstssseseseesensssseeseeeeennirrees 108



Figuroversikt

Figur 1 Fem storste operaterer etter geografisk marked ............ocoviiiiniinininine 14

Figur 2 De ti storste rederiene innen store og mellomstore servicefartay (inkludert nybygg)

................................................................................................................................................ 14
Figur 3 Organisasjonskart Farstad Shipping ASA .......ccceeiriieoiieceeee e 17
Figur 4 Flite fordelt mellom SEZMENLt .............ooiuiiiiiiiiiiiieie e 17
Figur 5 Flite inndelt etter geografisk segment..............ccceeriiiiiiiiiiiiiinieeeee e 18
Figur 6 Kursutvikling Farstad Shipping ASA de siste fem arene.........c.ccooceeveevieneencnienene 18
Figur 7 Farstads resultatregnskap 2005-2011 (000 KI) ...coovviieiieniieiiieiieeieeeeeieeieeeee e 25
Figur 8 Farstads eiendeler 2005-2011 (CO00 KI)...ooeoviieriieeiieeiee e e 26
Figur 9 Farstads egenkapital og gjeld 2005-2011 (P000 KI) ...oooveeriiiniiniieiieiieieeieeee e 27
Figur 10 Farstads totalresultat 2005-2011 (CO00 KI) ....oovuiieiiiiiieiieeieeieece et 28
Figur 11 Farstads “dirty surplus” 2005-2011 (P000 KI).....coovveiiieiiieiiieiiesieeieeeeeeieeeee e 29
Figur 12 Farstads fullstendige nettoresultat 2005-2011 (CO00 KT).....oevvvveevvireeiieeeieeeeiee e 29
Figur 13 Fullstendig driftsresultat 2005-2011 (000 KI) c..oovueiiiieniiieiieieeeeieeeee e 30
Figur 14 Fullstendig finansresultat 2005-2011 (CO00 KI) ...eooveviiniiiiiniiniiienieieceeeeiee 30
Figur 15 Unormale driftsposter 2005-2011 (CO00 KI) ...ooviereiieiieniieiieeieeeeeie e 31
Figur 16 Unormale finansposter 2005-2011 (C000 KI) ....ooecuvieeriieeiiieeiieecee e 31
Figur 17 Farstads unormale skattekostnad 2005-2011 (000 Kr) ....ooveeuieniieiiiniieieeieeee 32
Figur 18 Unormal driftsskattesats 2005-2011 (C000 KI)....cooveeiieniieniieniieieeieeieeieeee e 33
Figur 19: Fordeling av skattekostnad (000 KI)......c.cccoveviieiiiiiieiiienieeieesie e 34
Figur 20 Investororientert balanse.............oecueieciiiiiiiieieiie et 36
Figur 21 Effekt av justeringene pé balansen til Farstad (000 Kr).........cccovveiiiininiiinnnnne 38
Figur 22 Effekt av justeringene pd regnskapet til Farstad (C000 Kr) .....ccccooeeviiiiiniiniincnnene. 38
Figur 23 Omgruppert og justert resultatregnskap 2005-2011 ("000 Kr)......cceeevvvereveereennennnen. 39
Figur 24 Omgruppert og justert balanse med fokus pé sysselsatt kapital 2005-2011 ('000 kr)
................................................................................................................................................ 39
Figur 25 Omgruppert og justert balanse med fokus pa netto driftskapital 2005-2011 (‘000 kr)
................................................................................................................................................ 40
Figur 26 Likviditetsgrad 1 for Farstad og bransjen...........ccccceeeeviieeiiiiniieeniie e 43
Figur 27 Likviditetsgrad 2 for Farstad og bransjen..........cccceeiieriienieiiiienieeieieeieeee e 44

Figur 28 Rentedekningsgrad for Farstad og bransjen ............cocceeeeverieninnenieneeienieneenn 45



Figur 29 Egenkapitalandel for Farstad og bransjen ..........cccccccuveeviieiiiiieeiieecieceeeeeee e 47
Figur 30 Netto driftsrentabilitet for Farstad og bransjen...........cccccoevueeiiiniiinienieinieneeeene 48
Figur 31 Farstad sin finansiering per 31.12.2011 ('000 KI)...cccoevieviirieniinieiinieeeieeeeee 48
Figur 32 Farstad sin finansiering per 31.12.2011 (%0)..cccueeoieriieriieeieeieeeeeieeeee e 49
Figur 33 Bransjens finansiering per 31.12.2011 (%0) .eeeoveerieiiieiiieieeeeee e 49
Figur 34 Syntetisk rating basert pa historiske nekkeltall .............ccccooeiiiiiniinninie 50
Figur 35 Syntetisk rating av Farstad basert pa historiske nekkeltall...............coccocernininin 51
Figur 36 Risikofri rente etter skatt i analyseperioden ...........ccceeveeviienieniiienienieeie e 53
Figur 37 Farstads gjennomsnittlige egenkapitalkrav 2005-2011 .......cccoveviieiieniienieniiienens 55
Figur 38 Finansiell gjeldsbeta 2005-2011........ooooiiiieiiieiiiieeiie et eee e e 56
Figur 39 Finansiell eiendelsbeta 2005-2011 .......cocuieiiiiiiiiiiieiiieieeeeee et 57
Figur 40 Beta til netto finansiell gjeld 2005-2011 .......cccuiiiiiiiieiiieiieie e 57
Figur 41 Beta til netto driftskapital 2005-2011........ccceieviiiiiiiiiiiiieiiecie e 58
Figur 42 Historisk egenkapitalkrav 2005-2011.......ccooiiieiiieiiiieeieeceecee e 58
Figur 43 Historisk krav til netto finansiell gjeld 2005-2011 ........cccooieiiiiiiiniiiieieeeee 59
Figur 44 Historisk krav til netto driftskapital 2005-2011 ......cccooveiiriiiiiniiiinieeeeeeee 59
Figur 45 Egenkapitalrentabilitet i forhold til egenkapitalkrav for Farstad og bransjen......... 60
Figur 46 Analyse av superrentabilitet 2005-2011 ........c.cooiiieeiiieeiiieeeeeee e 61
Figur 47 Dekomponering av netto driftsrentabilitet 2005-2011 .......coceeiiiiiieniiiiieieee 63
Figur 48 Netto driftsmargin for Farstad og bransjen............ccocoevevieniiieniniinenincceee, 63
Figur 49 Omlep til netto driftseiendeler for Farstad og bransjen...........cccccoeeveveieenveeciennnns 64
Figur 50 Effekt av finansiering 2005-2011 .......ooooiiiiiiioiiieeiee et 65
Figur 51 Driftsspread for Farstad 0g bransjen ...........ccooceiieeriieiiienieiiieeieeieese e 66
Figur 52 Netto finansiell gjeldsgrad for Farstad og bransjen...........ccccoeceeveeviniincincnienene 67
Figur 53 Fordeling av superrentabilitet knyttet til egenkapitalrentabilitet mellom
bransjefordel og ressursfordel 2005-2011......ccuiiiiiiieiiiieiieeeeee e 68
Figur 54 Porter's FIVE FOTCES ...c.oiiiiiiiiiiieiee et 75
Figur 55 Oppsummering av intern ressursbasert analyse............ccoeceeveeeiienieenieeneeecieeneenne, 80
Figur 56 Oppsummering av strategisk analyse .........ccccecveevieeririiiierienieenie e enee e 81
Figur 57 Farstad sine driftsinntekter 1 perioden 2005-2011 (mill, kr.) .ocovveevieeiiieeieeee 85
Figur 58 Farstad sin oppnédde utnyttelsesgrad pa farteyene i perioden 2005-2011.............. 86
Figur 59 Driftsinntekter og driftskostnader - AHTS-markedet (mill. kr.) ......ccccooerieninnnn 87
Figur 60 Utvikling i dagrater og utnyttelsesgrad for AHTS globalt.........c..cccoeevvieiiirciiennnns 87

Figur 61 Driftsinntekter og driftskostnader - PSV-markedet (mill. kr.) ......ccovvveeiiiennnnnnnn. 89



Figur 62 Utvikling i dagrater og utnyttelsesgrad for PSV globalt ...........cccoeviiiincieennnnnnn. 89
Figur 63 Driftsinntekter og driftskostnader - subsea-markedet (mill. kr.) ..., 91
Figur 64 Historisk og forventet fremtidig vekst i driftsinntekter fra AHTS- og PSV-markedet

................................................................................................................................................ 91
Figur 65 Historisk og forventet fremtidig vekst i totale driftsinntekter ............cccoeeevveennneennne. 92
Figur 66 Historisk og forventet fremtidig omlep til netto driftseiendeler for Farstad ........... 93
Figur 67 Historisk og forventet fremtidig netto driftsmargin for Farstad.............cccccceeeenee. 93
Figur 68 Farstads fremtidige avkastningSKrav ..........ccccoecvieriiiiiieniieiienie e 94
Figur 69 Fundamental verdivurdering av Farstads egenkapital (verdi i '000 kroner for alle
verdier unntatt antall aksjer og verdiestimat per aksje)........ccvervvieriiiieiiiieeiie e 95
Figur 70 Endring i aksjepris ved endring av vekst i driftsinntekter 1 2012-2022................... 96
Figur 71 Endring i aksjepris ved endring av vekst i driftsinntekter i terminalaret................. 97
Figur 72 Endring i aksjepris ved endring i netto driftsmargin i 2012-2022.........cc.cccvveennne 98
Figur 73 Endring 1 aksjepris ved endring i netto driftsmargin i terminalaret......................... 98
Figur 74 Endring i aksjepris ved endring i egenkapitalkrav i terminaldret................ccec...... 99

Figur 75 Sensitivitet 1 aksjepris for endring i risikofri rente etter skatt og egenkapitalbeta 100
Figur 76 Konsensusmultipler per 31.12.2011 hentet fra Bloomberg (*Siem er utelatt grunnet
&) 8 (520 IMTCe) (b RS PSRRR 102
Figur 77 Verdivurdering ved bruk av multiplikatormodeller, sammenlignet med verdi ved
fundamental VerdiVUurdering ..........cceeeiiiriiiriiieiieeiierie ettt ettt et saae e 102

Figur 78 Analytikerdekning per 31.12.2011 hentet fra Bloomberg...........cccocevevvivvennnnen. 103



10

1. Innledning

1.1 Hensikt og valg av tema

Hensikten med utredningen er a gjore en verdivurdering av Farstad Shipping ASA
("Farstad”). Farstad er notert pd Oslo Bers, og utredningen har som méal & kunne vurdere

hvordan markedet priser selskapets aksje i1 forhold til den fundamentale verdien per aksje.

Utredningen er et ledd i min mastergrad i finansiell ekonomi, og temaet strategisk
regnskapsanalyse og verdivurdering er valgt pa bakgrunn av mitt enske om a fa bedre innsikt
i metodene som benyttes ved regnskapsanalyse og verdivurdering. Interesse for norsk
offshore- og shippingvirksomhet er arsaken til at jeg har valgt & analysere Farstad. Gjennom
denne utredningen har jeg hatt muligheten til & oke min bransjekunnskap og sette meg inn 1
fundamentale verdidrivere for offshore servicevirksomhet, bade i Norge og i resten av
verden. Utredningen bygger hovedsakelig pa forelesningsnotater i fagene BUS 425
Verdsettelse og SOL 040 Strategisk Ledelse. Andre kilder er ogsa benyttet.

1.2 Struktur

Utredningen innleder med 4 presentere Farstad og bransjen selskapet opererer i. A forsti
hvordan selskapet og bransjen har utviklet seg historisk vil danne et viktig bakteppe for
videre analyse av verdidrivere, muligheter og trusler. Ulike verdivurderingsmetoder
presenteres for a avgjere hvilke metoder som er best egnet for verdivurderingen av Farstad.
Valg av metode avhenger blant annet av tilgangen pé informasjon og hvilken bransje

selskapet befinner seg i.

I regnskapsanalysen analyseres Farstads historiske regnskaper for 4 avdekke de
underliggende ekonomiske forholdene i virksomheten. For & fa et sd riktig bilde av
virksomheten som mulig blir regnskapene normalisert, omgruppert og justert.
Regnskapsanalysen vil, ssmmen med en strategisk analyse av selskapet og bransjen, utgjore

grunnlaget for fremtidsprognosene som vil ligge til grunn for verdivurderingen av Farstad.

Farstads kredittrisiko analyseres for & vurdere selskapets finansielle stabilitet. Denne

vurderingen ligger til grunn for beregning av avkastningskravet til Farstad. Beregning av
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avkastningskravet er viktig for vurderingen av lennsomheten til Farstad. Lonnsomheten til

selskapet males bdde mot avkastningskravet og mot bransjen for ovrig.

Farstads fremtidsregnskap budsjetteres basert pd analyse av historiske regnskap, den
strategiske analysen av selskapet og bransjen, og vurderingene av selskapets lennsomhet.
For & finne dagens verdi pd Farstad diskonteres fremtidige kontantstremmer fra drift og
terminalverdien. Ved & trekke verdien av netto finansiell gjeld fra selskapsverdien finnes et

estimat pa egenkapitalverdien.

Verdiestimatets folsomhet overfor de forutsetningene som er tatt analyseres gjennom
sensitivitetsanalyser, og rimeligheten ved estimatet vurderes ved & gjennomfere en
komparativ verdivurdering og en sammenligning med verdiestimatene til andre analytikere.
Konklusjon og handlingsstrategi baserer seg pa en vurdering av verdiestimatet per

31.12.2011 og 1.6.2012 i forhold til berskursen pa disse tidspunktene.
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2. Presentasjon av bransjen og Farstad Shipping
ASA

2.1 Avgrensning av bransje

I denne oppgaven avgrenses bransjen Farstad opererer i til offshore servicefartay. Offshore
servicefartoy er definert som “fartoy som driver forsyning, ankerhandtering, inspeksjon,
beredskapstjenester eller andre tjenester i forbindelse med offshore leting, utbygging,
produksjon, avskiping eller avvikling”." Tradisjonelt er store og mellomstore servicefartoy
definert som ankerhandteringsfartoy med motorkraft sterre enn 10 000 bremsehestekrefter
(BHK) og plattformsforsyningsfartey med lasteevne storre enn 2 000 dedvektstonn (DWT).

Farstad befinner seg i segmentet for store og mellomstore fartoy.

2.2 Om offshore servicefartgy

2.2.1 Utvikling i bransjen

Pé verdensbasis er det omtrent 2 700 offshore servicefartoy, hvorav omtrent 43 % av disse er

definert som store og mellomstore fartoy.”

Siden offshore oljeleting begynte har de tekniske kravene fartoyene stir overfor endret seg
mye. Olje- og gassaktiviteten har funnet sted pa stadig dypere og mer krevende farvann og
pa havbunnen, og fokuset pd sikkerheten har gkt. Dette har blant annet fort til endrede krav
til fartoyenes motorkapasitet, manevreringsdyktighet, og kran- og vinsjekapasitet. Den okte
undervannsaktiviteten har ogséd fert til bygging av mer avanserte konstruksjons- og
subseafartoy. Oljeselskapenes okte kostnadsfokus har bidratt til en trend der man benytter

faerre, men storre forsyningsfartoy.’

Nordvest-Europa er fremdeles et av de steorste markedene for store og mellomstore

servicefartoy, men mens 64 % av verdensfliten var tilknyttet aktiviteten i dette omradet i

! http://logistikkportalen.no/ordbok (27. desember 2011)

% Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011

3 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011



13

1998, er andelen 1 begynnelsen av 2012 redusert til 23 %. Dette skyldes at veksten 1
neringen 1 stor grad har skjedd andre steder enn i Nordvest-Europa, som Brasil og Vest-

Afrika.*

De siste arene har veksten i fldten av store og mellomstore servicefartay pa verdensbasis
vart hoy. Fra 1998 til 2010 vokste flaten med 883 fartay, noe som tilsvarer en vekst pd 394
%. Den kraftige veksten i verdensflaten har fort til overkapasitet i markedet. Nivaet pa
oljeselskapenes lete- og produksjonsaktivitet (E&P) er hoveddriveren pé ettersperselssiden
etter offshore servicefartoy. Et mél pd kapasiteten 1 markedet er forholdet mellom antall
installasjoner (som jack up-rigger, semi- eller drillskip) og servicefartey. I perioden 2000-
2009 var det gjennomsnittlig 2,4 servicefartoy per installasjon, mens det i mars 2012 var 4,1
servicefartoy per installasjon. I 2011 begynte markedet & absorbere overfladig kapasitet, og
det er forventet at dette kommer til & fortsette mot 2014.” En indikasjon pa dette er antall nye
installasjoner og nye fartay som ble bestilt i 2011. Mens det totalt ble bestilt 96 jack up-
rigger og drillskip 1 2011 ble det kun bestilt 71 servicefartoy. Dersom kredittmarkedet
fortsetter 4 veere stramt, kan det vere med pd & redusere nybyggingsaktiviteten innenfor
servicefartoy. En svakere vekst av nybygg kan vaere med pd a redusere overkapasiteten i

markedet, som igjen vil vaere positivt for utnyttelsesgraden og dagratene til fartoyene.’

2.2.2 Kunder

De storste kundegruppene til rederiene som holder offshore servicefartoy er oljeselskaper
eller oljeserviceselskaper som igjen har kontrakter med oljeselskapene. De storste

operatorene 1 verden bestar av bdde nasjonale og private, internasjonale akterer.

4 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011
5 Clarkson Capital Markets (mai 2012)

 DNB Markets (februar 2012)
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Mexicogulfen Latin-Amerika Vest-Afrika Midtgsten Nordsjgen Asia og Australia
Shell Petrobras Total Saudi Aramco Statoil CNOOC

BP Pemex Chevron Iranian Offshore BP Petronas Carigali
Chevron BP ExxonMobil  Maersk Peterson Chevron

Apache OGX Eni Qatar Petroleum ConocoPhillips  PTT

Anadarko Shell Perenco Belayim Petroleum  Shell Vietsovpetro

Figur 1 Fem stgrste operaterer etter geografisk marked’
2.2.3 Offshore servicefartgyrederier

Farstad Shipping har konsentrert sin aktivitet rundt de geografiske markedene Nordvest-
Europa, Brasil og Australia/Asia og opererer innenfor segmentet store og mellomstore
servicefartoyer. Figuren under viser de ti storste rederiene i verden, malt etter storrelse pa

flaten av store og mellomstore servicefartoy.

Edison Chouest | E—
Tidewater  E—
Burbon Offshore

Gulf Offshore
Maersk

Farstad Shipping
DOF

Swire

Hornbeck T

Kinesiske eiere | T
0 20 40 60 80 100 120 140
BATHS OPSV ®Nybygg

Figur 2 De ti stgrste rederiene innen store og mellomstore servicefartgy

(inkludert nybygg)®

De storste rederiene har ikke nedvendigvis konsentrert sin aktivitet i de samme geografiske
segmentene som Farstad. Derfor velger jeg heller & anse de storste norske bersnoterte
rederiene som opererer 1 samme bransje, som Farstads nermeste konkurrenter. Farstads

narmeste konkurrenter er derfor DOF, Solstad Offshore og Havila.

7 Clarkson Capital Markets (mai 2012)

8 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011
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2.2.4 Offshore servicefartgy segmenter®

Offshore servicefartoy inkluderer ulike typer fartoy. Farstad har konsentrert sin aktivitet
rundt store og mellomstore plattformsforsyningsfartoy og ankerhandteringsfartey. I tillegg

har Farstad tre konstruksjons- og vedlikeholdsfartay.

Plattformsforsyningsfartgy (PSV)

PSV er ”spesialkonstruerte fartoy for transport av forsyninger og utstyr til og fra
offshoreinstallasjoner”. Varer transporteres i hovedsak i containere pa dekk, i tillegg
transporteres en rekke forskjellige produkter (torre og véte) i separate tanker. PSV benyttes
ogsé til & frakte ror ved legging av rerledninger. PSV kategoriseres etter lasteevne, som

males 1 dedvektstonn.

Ankerhandteringsfartay (AHTS)

AHTS er spesialkonstruerte fartoy for ankerhindtering, posisjonering, vedlikehold og tauing
av offshore plattformer, lektere og produksjonsmoduler og -skip. AHTS kan ogséd utfere
ordinzre forsyningstjenester og kan ha tilleggsutstyr for brannslukking, oljeoppsamling og

redningsoppdrag. AHTS kategoriseres etter motorkraft, som males i bremsehestekrefter.

Konstruksjons- og vedlikeholdsfartgy (subsea)
Subsea er “spesialdesignede fartoyer for operasjoner pd store dyp og utforere installasjoner

og vedlikehold pa havbunnen”.

2.2.5 Geografiske segmenter

Virksomheten deles gjerne inn i geografiske segmenter. Selv om verdensflaten er mobil pa
sikt, stiller de ulike geografiske omradene ulike krav til béatene. Dette resulterer i1 ulike
dagrater og ulik utnyttelsesgrad for farteyene i de ulike omrddene. Farstad har sin

hovedaktivitet knyttet til Nordvest-Europa, Australia/Asia og Brasil.

Nordvest-Europa er et velutviklet marked der den sterste delen av aktiviteten er knyttet til

felt 1 produksjon, men ettersporselen knyttet til boreaktivitet og utbygging av felt og

? Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011
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infrastruktur forventes & stige. Det at aktiviteten foregér i dype farvann 1 et vaerhardt miljg,

stiller krav til sterrelsen pé fartoyene.'”

Australia/Asia er et marked 1 sterk vekst, med hey aktivitet knyttet til subsea- og
boreaktiviteter, og funn og utvikling av nye omrader. Mens det i Nordvest-Europa er storst
ettersporsel etter PSV-fartay, er ettersporselen 1 Australia/Asia hovedsakelig rettet mot

AHTS-fartoy."'

I Brasil er store olje- og gassfunn gjort det siste tidret, si dette er et marked i sterk vekst. De
neste arene er det budsjettert med investeringer knyttet til leting og produksjonsboring pa
omtrent 128 milliarder USD, og malet er mer enn & doble olje- og gassproduksjonene i lapet
av det neste tiaret. Store avstander til land og vanndybder pa over 2000 meter skaper
logistikkutfordringer nar det kommer til forsyninger til olje- og gassfeltene. Dette stiller krav

til storrelsen pé fartoyene, bade nar det gjelder PSV og AHTS."?

2.3 Om Farstad Shipping ASA

2.3.1 Historikk

Sverre A. Farstad & Co. ble etablert i Alesund i 1956. De forste skipene var tank- og
bulkskip, men i 1973 besluttet selskapet a satse pd offshore servicevirksomhet, som en av de
forste operaterene i Nordsjeen. Sammen med lokale investorer bestilte selskapet sine fire
forste servicefartoy fra Ulstein Verft 1 1973, og rederiet vokste gjennom ulike former for

samarbeid frem til midten av 1980-tallet.

I 1988 ble Far Shipping A/S bersnotert pd Oslo Bers med tickerkode FAR. Selskapet byttet
senere navn til Farstad Shipping ASA, for & beholde posisjonen Farstad-navnet har i
offshorenaringen. Gjennom nybyggingsprogrammer og salg av eldre skip bygget Farstad
opp en moderne flate pa 1990-tallet ved hjelp av finansiering fra den norske maritime

klynge. Hovedkontoret til Farstad har alltid ligget i Alesund, men selskapets internasjonale

10 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2010, DNB Markets (februar 2012)
" DNB Markets (februar 2012)

2 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2010, DNB Markets (februar 2012)
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tilstedevarelse har ekt kraftig gjennom 2000-tallet. I dag har selskapet driftskontorer 1

Aberdeen, Melbourne, Perth, Singapore, Macaé og Rio de J aneiro."

100% 100% 100% 100% 1ﬂﬂi 1mi 1m95‘ 100%
100% 100% 100%

Figur 3 Organisasjonskart Farstad Shipping ASA

2.3.2 Flate

Farstad har som mélsetning & vaere ledende innenfor segmentet storre og mer avanserte
offshore servicefartay. I lopet av 2000-tallet har selskapet investert over 12,5 milliarder
kroner i ny tonnasje, samtidig som de har solgt unna eldre fartey. Dette har resultert i at

flaten til Farstad har en gjennomsnittsalder pa omtrent 7 ar.

Per april 2012 hadde selskapet 54 fartoy, hvorav 30 var AHTS-fartey, 21 var PSV-fartey og
3 var subsea-fartoy. I tillegg har Farstad 8 fartoy under bygging, som er planlagt levert
mellom juni 2012 og juni 2013. Av disse er to AHTS og seks PSV.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AHTS 27 27 28 30 32 32
PSV 21 22 23 24 24 21
Subsea 0 0 0 3 2 3
Nybygg 11 9 6 1 4 8
Totalt (ink. nybygg) 59 58 57 58 62 64

Figur 4 Flate fordelt mellom segment™*

Flaten er fordelt mellom de geografiske omréddene Farstad opererer i. De siste drene har

markedet i Australia/Asia blitt stadig viktigere, og Farstad har ekspandert driften sin i Brasil.

13 www.farstad.com/about (Lastet ned 20.2.2012)

' Farstad Shipping ASA. Arsrapporter (2006-2011)
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Mens markedet 1 Nordvest-Europa sto for 37,1 % av Farstad sine driftsinntekter 1 2006, kom

kun 21,9 % av driftsinntektene fra denne regionen i 2011.

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nordvest-Europa 16 16 18 18 16 15
Australia/Asia 19 21 21 25 28 27
Brasil 9 10 11 13 14 14
Andre 4 2 1 1 0 0
Totalt 48 49 51 57 58 56

Figur 5 Flate inndelt etter geografisk segment™

2.3.3 Utvikling i aksjekurs

01/06/12
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Figur 6 Kursutvikling™ Farstad Shipping ASA de siste fem &rene

Aksjekursen til Farstad falt kraftig sammen med resten av markedet i etterkant av Lehman-
konkursen 1 september 2008. Etter det har aksjen steget til samme niva som august 2008.

Den 31.12.2011 var aksjekursen pa 151 kroner.

'S Farstad Shipping ASA. Arsrapporter (2006-2011)

16 http://www.oslobors.no/markedsaktivitet/stockGraph?newt _ticker=FAR&newt menuCtx=1.1.20 (Lastet ned 3.8.2012)
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3. Verdivurderingsmetoder

Det finnes flere ulike metoder for verdivurderinger. Det er vanlig & skille mellom tre

forskjellige hovedmetoder: '’

e Fundamental verdivurdering
e Komparativ verdivurdering

e Opsjonsbasert verdivurdering

Alle metodene har sine fordeler og ulemper, og de egner seg best til ulike formél. Under

presenteres de ulike metodene.

3.1 Fundamental verdivurdering

Fundamental verdivurdering baserer seg pa grundige analyser av den tilgjengelige
informasjonen om et selskap. Det er nedvendig & se pa bdde kvalitativ informasjon og
kvantitativ informasjon om selskapet. Eksempel péd kvalitativ informasjon er regnskapstall,
mens kvantitativ informasjon kan bestd av informasjon om den teknologiske utviklingen i
bransjen og kvaliteten pa ledelsen. Formalet er & finne frem til sentrale verdidrivere i
selskapet. Basert pé analyser av de fundamentale forholdene i1 og rundt selskapet utarbeides

et fremtidsbudsjett for resultat og krav, som igjen ligger til grunn for et verdiestimat.'®

Det er mulig & beregne et verdiestimat pa egenkapitalen direkte gjennom
egenkapitalmetoden, eller indirekte gjennom totalkapitalmetoden. Ved a benytte
totalkapitalmetoden beregner man forst verdien av netto driftskapital, for man finner verdien
pa egenkapitalen ved & justere for netto finansiell gjeld. For & finne verdien av netto
driftskapital budsjetterer og diskonterer man frie kontantstremmer til netto driftskapital.
Alternativt kan man finne naverdien av superprofitt pa netto driftskapital, altsa budsjettert
resultat ut over kravet til netto driftskapital. Ved & benytte egenkapitalmetoden beregner man
verdien av egenkapitalen direkte ved & budsjettere og diskontere frie kontantstremmer til

egenkapitalen, eller ved & finne naverdien av superprofitt pa egenkapitalen.

17 Kaldestad & Mller (2011) s. 29

18 Penman (2010) s. 84-86
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Fordelen med fundamental verdivurdering er at metoden er grundig og at den tar hensyn til
tilgjengelig informasjon i markedet. P4 den andre siden kan nedvendig informasjon vare
vanskelig & fa tilgang til. En annen ulempe med denne metoden er at det er tidkrevende a

behandle informasjonen, selv om man skulle ha den lett tilgjengelig."”

3.2 Komparativ verdivurdering

Komparativ verdivurdering tar utgangspunkt i hva sammenliknbare selskaper og eiendeler
omsettes for i markedet, for & estimere verdien pd et selskap eller en eiendel. Man skiller
mellom multippelbaserte metoder og substansverdimetoden. Multippelbaserte metoder
estimerer verdien til egenkapitalen 1 et selskap ved & beregne multipler basert pa for
eksempel omsetning, inntjening eller bokferte verdier hos sammenliknbare selskaper, 1
forhold til deres markedsverdi. Det ma justeres for forskjeller mellom selskapet som skal
verdsettes og de sammenliknbare selskapene. Fordelen med multippelbasert verdsettelse er
at denne metoden ikke benytter seg av prognoser. Fordi metoden unngér prognoser benytter
den seg av lite informasjon, og er dermed enkel & gjennomfere. Men det at metoden er enkel

gar pa bekostning av at den kan ignorere informasjon som er tilgjengelig.”

Substansverdimetoden tar utgangspunkt i hva eiendelene i selskapet man ensker & verdsette
kan selges for i markedet i dag.?' Verdien av egenkapitalen tilsvarer da markedsverdien av
eiendelene 1 selskapet, fratrukket netto finansiell gjeld. Metoden, som forutsetter at det
finnes et eksisterende annenhdndsmarked for de eiendelene selskapet har, er sarlig brukt
innenfor eiendom og shipping. I motsetning til multippelbaserte metoder krever denne
metoden relativt mye informasjon om annenhandsmarkedet og hva tilsvarende eiendeler

selges for.

1 Kaldestad & Maoller (2011) s. 33-35
2 penman (2010) s. 76

2! Kaldestad & Moller (2011) s. 31
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3.3 Opsjonsbasert verdivurdering

Opsjonsbasert verdivurdering er en vurdering av muligheter selskapet har til & gjennomfere
tiltak 1 drift og finansiering (realopsjoner).22 Dersom et selskap innehar realopsjoner er det
ofte hensiktsmessig & inkludere en opsjonsbasert verdivurdering i den fundamentale

verdivurderingen for ikke & undervurdere verdien av selskapet.

3.4 Valg av metode

Hvilken metode som legges til grunn i en verdivurdering avhenger av flere faktorer, som for
eksempel hvor 1 livssyklusen bedriften befinner seg, tilgang pa informasjon, hvilken bransje

bedriften befinner seg i, og om forutsetningene for fortsatt drift er tilstede.”

Farstad er et modent rederi innenfor offshore servicefartoy. Selskapet har lang historie og
siden det er bersnotert er det enkelt & finne utfyllende regnskapsinformasjon pé deres
hjemmesider. Basert pa gode resultater de siste arene er forutsetningene for fortsatt drift
tilstede. Det er vanlig & benytte substansverdimetoden for & verdsette rederier, da
kontantstrommene henger tett sammen med eiendelene. Denne metoden vil ikke bli benyttet
her da bruk av metoden krever omfattende informasjon om annenhandsmarkedet for de ulike
fartoyene til Farstad. God tilgang pd generell bransjeinformasjon og regnskapsinformasjon
taler for & benytte en fundamental verdivurderingsmetode. Som et supplement til den
fundamentale verdivurderingen vil jeg ogsa benytte mutippelbaserte metoder for & finne et

estimat pa verdien til egenkapitalen til Farstad.

3.5 Rammeverk for fundamental verdsettelse

Formalet med den fundamentale verdsettelsen er & komme frem til et estimat pa verdien pa
egenkapitalen til Farstad og basert pa dette estimatet utarbeide en handlingsstrategi for en
veldiversifisert internasjonal investor. Farstads historiske resultatregnskaper normaliseres,
omgrupperes og justeres, og historisk kredittrisiko, avkastningskrav og lennsomhet

analyseres. De underliggende ekonomiske forholdene for driften analyseres gjennom en

22 Kaldestad & Moller (2011) s. 33

2 Kaldestad & Moller (2011) 5.33-35
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strategisk analyse av bransjen for offshore servicefartoy og Farstad. Basert pé resultatene av
den strategiske regnskapsanalysen, budsjetteres fremtidsregnskapet til Farstad. Ved a
diskontere fremtidige kontantstremmer til netto driftskapital og trekke fra netto finansiell
gjeld finner man verdien pa egenkapitalen.”* En handlingsstrategi vil utarbeides p& bakgrunn

av estimert verdi per aksje.

?* Kaldestad & Mller (2011)
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4. Regnskapsanalyse

Formalet med regnskapsanalysen er & kunne kartlegge og avdekke underliggende
okonomiske forhold i virksomheten for & kunne forstd utviklingen i selskapet og hvilken
risiko som ligger i driften.”® For & fa et sa riktig bilde av virksomheten som mulig vil
regnskapene bli normalisert, omgruppert og justert. Analysen vil danne grunnlaget for

fremtidsbudsjettet og verdsettelsen av Farstad.

4.1 Rammeverk

Analysen tar utgangspunkt i Farstad sine arsregnskaper og kvartalsrapporter. For at
grunnlaget for analysen skal vare sa riktig som mulig, ber tallene analysen bygger pa vare
sd4 oppdaterte som mulig. Dette kan gjores ved a4 traile” arsregnskapet ved hjelp av
kvartalsrapporter. Analysen av Farstad tar utgangspunkt i arsrapporten for 2011, s& det er
ikke nedvendig med en ytterligere “trailing” da det pa analysetidspunktet ikke finnes nyere

regnskapstall.

Regnskapsanalysen bestar av tre deler: omgruppering for investororientert analyse, analyse
og justering av malefeil og analyse av forholdstall. Oppstillingsplanen etter IFRS er
kreditororientert, noe som vil si at den blant annet fokuserer pa eiendelenes likviditet,
gjeldens forfallstidspunkt og om verdiskapningen er sterre enn kostnaden ved bruk av
finansiell gjeld. Investororientert regnskapsanalyse ensker en oppstillingsplan som fokuserer
pa normalisert verdiskapning og utdeling, og som forklarer kildene til normalisert
verdiskapning. Derfor er det nedvendig & omgruppere arsregnskapet for & kunne

gjennomfere en investororientert analyse. °

4.1.1 Valg av analyseniva

Et selskap kan analyseres samlet eller delt pd konsern- eller selskapsnivd. Valg av
analysenivd avhenger av flere faktorer. Virksomheter som har like forretningsomrader og

som er driftsmessig integrert ber analyseres samlet og gjerne pé bakgrunn av et

25 Penman (2010) s.86

% Kaldestad & Moller (2011) 5.36
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konsernregnskap, mens virksomhet i1 flere land skaper komplikasjoner med & analysere
samlet.”” Farstad fokuserer kun pd offshore servicefartay, men opererer innenfor ulike typer
fartoy og 1 forskjellige geografiske omréder. Segmentene har ulik inntjening og utvikling
som gjor at de prinsipielt ber analyseres separat. Imidlertid er tilgangen pa
regnskapsinformasjon fordelt pd segmentene begrenset, noe som gjor at analyseniva blir satt

til selskapsnivd med konsernregnskapet som utgangspunkt.

4.1.2 Valg av analyseperiode

Valg av analyseperiode avhenger av om virksomheten er stabil eller om den har endret
karakter over tid, da dette er avgjerende for hvor representative eldre regnskapstall er for
dagens virksomhet. For virksomheter 1 sykliske bransjer ber analyseperioden vere sd lang at

bade en hoy- og en lavkonjunktur inkluderes i analyseperioden.*®

Gjennom det siste tidret har den internasjonale tilstedeverelsen okt betydelig for Farstad,
samtidig som det er investert store summer i ny tonnasje for & opprettholde en moderne og
konkurransedyktig flate. Selv om det har skjedd store endringer, kan det ses pad som en del av
Farstads langsiktig strategi om & vare en ledende akter innen sine forretningssegment og
geografiske segment. Derfor ser jeg pa utviklingen de siste arene som normal atferd. Farstad
opererer i en syklisk bransje, sa analyseperioden ber inkludere bade hey- og lavkonjunktur.
Analyseperioden settes derfor til syv ér, og inkluderer arsregnskapene fra 2005 til 2011.
Perioden vil da inkludere begynnelsen pa forrige heykonjunktur 1 2005, lavkonjunkturen

som traff markedet i slutten av 2008 og den noe bedrede markedssituasjonen i 2011.

4.1.3 Valg av komparative virksomheter

Komparative virksomheter er de virksomhetene som opererer i samme bransje som Farstad.
Til sammenlikningsformal ville det veert mest hensiktsmessig & se pa hele bransjen under ett,
men her er komparative virksomheter begrenset til offshorerederier som er bersnotert i
Norge og som opererer innenfor samme forretningssegment som Farstad. Offshorerederiene
som er bersnotert i Norge er trolig mer sammenliknbare med Farstad enn utenlandske

aktarer, siden disse stir overfor de samme politiske faktorene som Farstad.

" Kaldestad & Moller (2011) s. 53

8 Knivsfla (2011) forelesning 3
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4.2 Presentasjon av arsregnskapet

4.2.1 Resultatregnskap 2005-2011

RESULTATREGNSKAP 2008

Driftsinntekter

Fraktinntekter og andre inntekter PSV 780 189 708 768 798 754 832 785 936 352 1022 486 1102 842
Fraktinntekter og andre inntekter AHTS 867 345 1223342 1493 982 1978 290 2085 159 2120 605 2311137
Fraktinntekter og andre inntekter Subsea - - - 132 166 215 600 180 808 164 891
Annet 6303 8800 25500 15383 20 468 3802 6019
Inntekter pa salg av anleggsmidler 161 877 - 196 068 61 050 - 1114 16 909
Sum driftsinntekter 1815714 1940 910 2514 304 3019674 3257579 3328815 3601798
Driftskostnader

Mannskapskostnader skip 509 686 584 954 702 938 789 673 926 878 1161 855 1389 567
Andre driftskostnader skip 253228 256 101 305675 350 428 421208 582 968 559 231
Administrasjon 98 096 112 748 128 857 150 443 173333 197 830 234 565
Sum driftskostnader 861 010 953 803 1137 470 1290 544 1521419 1942 653 2183363
Driftsresultat far avskrivninger (EBITDA) 954 704 987 107 1376834 1729 130 1736 160 1386 162 1418 435
Avskriving varige driftsmidler/im. eiend. 281415 286 359 336 763 365 438 454 909 516 237 544 808
Driftsresultat for andre inntekter/kostnader 673 289 700 748 1040071 1363 692 1281251 869 925 873 627
Gevinst fra gradvis oppkjgp - - - - - - 70431
Driftsresultat (EBIT) 673 289 700 748 1040 071 1363692 1281251 869 925 944 058
Finansposter

Finansinntekter 27 155 41 787 70493 86 200 78 243 74 582 64 632
Finanskostnader (139 337) (213 016) (250 138) (307 942) (304 153) (395 155) (410 900)
Valuta- og rentesikringsavtaler (realisert) 192 845 22 668 26 197 83122 18 843 108 521 25436
Valuta- og rentesikringsavtaler (urealisert) (264 829) 22 674 38584 (315 804) 349 506 (165 324) (92 915)
Netto finanposter (184166)  (125887)  (114864) (454 424) 142 439 (377376) (413 747)
Ordineert resultat for skattekostnad 489 123 574 861 925 207 909 268 1423690 492 549 530 311
Skattekostnad (-fordel) (12 322) 31600 1014534 (316 287) (507 813) 60 783 (38137)
Ordineert resultat 501 445 543 261 (89327) 1225555 1931 503 431766 568 448
Arsresultat for minoritetsinteresser 501 445 543 261 (89327) 1225555 1931503 431 766 568 448
Minoritetens andel far arsresultat (154) 782 (153) (158) (43)

Arsresultat majoritetsinteresse 501 599 542 479 (89174) 1225713 1931 546 431 766 568 448

Figur 7 Farstads resultatregnskap 2005-2011 (000 kr)

Selv om Farstad sine driftsinntekter har doblet seg 1 analyseperioden, har driftskostnadene
mer enn doblet seg. Det gjor at driftsresultatet ikke har bedret seg like kraftig 1 perioden.

Okte avskrivninger knytter seg til nyinvesteringer.

Ordinzert resultat for skatt har vert positivt 1 hele perioden, men tidsubegrenset
skattemessige underskudd har medfert at Farstad har hatt en utsatt skattefordel gjennom
store deler av perioden som aktiveres i balansen. Skattekostnaden 1 2007 skiller seg klart fra
dette. Det skyldes at Stortinget i 2007 vedtok en ny rederibeskatningsordning som innebar at
akkumulert antatt skattefritt overskudd i perioden 1996 til 2006 kom under beskatning.
Farstad beregnet skattekostnaden som folge av den nye ordningen til 953,4 millioner kroner.
12008 ble en tredjedel av skattekostnaden tilbakefort som en konsekvens av overgangsregler

som sa at en tredjedel av skatten kunne tilbakefores dersom tilsvarende belep ble investert 1
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miljetiltak. I 2009 ble den resterende skattekostnaden tilbakefert etter at Hoyesterett

avgjorde at de nye overgangsreglene var i strid med Grunnlovens § 97.%

Arsresultatet til Farstad styrket seg i 2011 i forhold til 2010, men er fremdeles klart svakere
enn resultatene 1 2008 og 2009. Det skyldes den vanskelige markedssituasjonen som har

veert de siste arene.

4.2.2 Balanse 2005-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Anleggsmidler

Utsatt skattefordel - - - 54 831 - 47 242 67 894
Goodwill 30 247 30 247 30 247 30 247 30 247 30 247 112 090
Sum immaterielle anleggsmidler 30 247 30 247 30 247 85078 30 247 77 489 179 984
Skip m.v. 5152 272 5938 657 6743177 7871618 10237 712 11 467 552 11 759 850
Kontrakter nybygg 518 466 639 801 550 795 495 380 191 242 64 149 358 894
Sum varige driftsmidler 5670 738 6 578 458 7293972 8366 998 10 428 954 11531 701 12118 744
Aksjer 4 458 4 456 4 444 5123 5170 5204 5209
Valuta- og renteswapkontrakter - - - - - 43 364 25076
Andre langsiktige fordringer 7107 7184 9927 14 517 24 977 27 824 35967
Sum finansielle anleggsmidler 11 565 11 640 14 371 19 640 30 147 76 392 66 252
Sum anleggsmidler 5712 550 6 620 345 7 338590 8471716 10 489 348 11 685 582 12 364 980
Omlgpsmidler

Kundefordringer fraktinntekter 265 096 315716 341 200 533 327 473130 471 567 555 669
Valuta- og renteswapkontrakter 17 600 47 875 38812 - 15671 - -
Andre kortsiktige fordringer 106 732 118 518 167 488 163 910 325 869 251 333 222592
Sum fordringer 389 428 482 109 547 500 697 237 814 670 722 900 778 261
Likvide midler 1180 200 972 286 1461 425 1743377 1713704 2269 702 1448 917
Sum likvide midler 1180 200 972 286 1461 425 1743377 1713704 2269 702 1448 917
Sum omlgpsmidler 1569 628 1454 395 2008 925 2440 614 2528374 2992 602 2227178
Sum eiendeler 7282178 8074 740 9 347 515 10912 330 13017 722 14 678 184 14 592 158

Figur 8 Farstads eiendeler 2005-2011 ('000 kr)

% Farstad Shipping ASA. Arsrapporter (2007-2009)
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Egenkapital
Aksjekapital/Selskapskapital 39 000 39 000 39 000 39 000 39 000 39 000 39 000
Overkursfond 198 396 198 396 198 396 198 396 198 396 198 396 198 396
Sum innskutt egenkapital 237 396 237 396 237 396 237 396 237 396 237 396 237 396
Opptjent egenkapital 2847 836 3294 087 3191897 4201 936 6014 499 6344 972 6 582 839
Sum opptjent egenkapital 2847 836 3294 087 3191897 4201 936 6014 499 6344 972 6 582 839
Minoritetsinteresser etter sum opptjent EK. 791 2229 814 656 - - -
Sum egenkapital 3086 023 3533712 3430 107 4 439 988 6 251 895 6 582 368 6 820 235
Gjeld
Pensjonsforpliktelser 50 234 57 510 56 721 56 181 60 118 61 901 64 469
Utsatt skatt 19751 21946 7989 - 14 902 30279 48 125
Langsiktig skattegjeld og miljgfond - - 880 614 508 476 - 9516 4758
Leasing forpliktelser 244 411 294 988 - - - - -
Sum avsetninger til forpliktelser 314 396 374 444 945 324 564 657 75020 101 696 117 352
Obligasjonslan 300 000 300 000 - - - - -
Pantegjeld/gjeld til kredittinstitusjoner 2750510 2987 416 3805923 4719722 5 466 499 6 287 220 5855 651
Valuta- og renteswapkontrakter - - - - - 24 900 45791
Sum annen langsiktig gjeld 3050510 3287416 3805923 4719722 5 466 499 6312120 5901 442
Sum langsiktig gjeld 3364 906 3661 860 4751 247 5284 379 5541519 6413 816 6018 794
Kortsiktig del av langsiktig gjeld 538 006 559 319 695 322 510 681 771771 991 818 1012 058
Leverandergjeld 96 821 112 482 165574 204 593 177 019 231161 234 242
Betalbar skatt 50 957 18 180 122 073 99 514 22325 46 487 38 046
Valuta- og renteswapavtaler - - - 153 134 - - -
Annen kortsiktig gjeld 145 465 189 187 183192 220041 253193 412 534 468 783
Sum kortsiktig gjeld 831 249 879 168 1166 161 1187 963 1224308 1682 000 1753129
Sum gjeld 4196 155 4541028 5917 408 6472 342 6 765 827 8095 816 7771923
Sum egenkapital og gjeld 7282178 8074 740 9 347 515 10912 330 13017 722 14 678 184 14 592 158

Figur 9 Farstads egenkapital og gjeld 2005-2011 ('000 kr)

Goodwill knytter seg til oppkjep og avskrives ikke, men nedskrivningstestes hvert ar. Skip er
balansefort til kostpris med fradrag for avskrivninger. I balansen kommer det frem at det har
skjedd betydelige investeringer i perioden, da verdien pa anleggsmidlene har mer enn doblet

seg.

For & finansiere investeringene har selskapet holdt tilbake store deler av overskuddet i tillegg

til ekt 1dneopptak.

4.3 Omgruppering av resultatregnskapet for
investororientert analyse

Malet med omgrupperingen er & gjore oppstillingen av drsregnskapet mer investororientert
ved & fokusere pa normalisert verdiskapning og utdeling som er viktig for analyse av

lennsomhet og vekst. Omgrupperingen av resultatregnskapet kan deles inn i fire steg:*°

3% penman (2010) s. 301-302
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1) Identifisere fullstendig nettoresultat
2) Fordele fullstendig nettoresultat slik at drift, gjeld og eiere fér sitt resultat for skatt
3) Identifisere normale og unormale poster innenfor drift, finans og skatt

4) Fordele skattekostnad pa alle resultater

4.3.1 ldentifisere fullstendig nettoresultat

Majoriteten sin del av fullstendig nettoresultat bestdr av rapportert arsresultat, annet
fullstendig resultat og “dirty surplus”. Rapportert arsresultat er resultatet til
majoritetsaksjonerene i resultatregnskapet. Etter IFRS skal alle inntekter og kostnader fores
i resultatregnskapet, men noen unntak kan etter IFRS fores under oppstilling av
totalresultat.’' Farstad rapporterer etter IFRS og har fra og med 2009 inkludert oppstilling av
totalresultat 1 arsregnskapet sitt. Totalresultatet bestir av det rapporterte resultatet og annet

fullstendig nettoresultat.

RESULTATREGNSKAP 2006 2007
Arsresultat majoritetsinteresse 501 599 542 479 (89 174) 1225713 1931546 431 766 568 448

Andre driftsrelaterte resultatelementer

76 017 15707 (118 522)
Andre finansielle resultatelementer - - -

Arets totalresultat 501 599 542 479 (89174) 1225713 2007 563 447 473 449 926

Foreslatt utbytte 117 000 117 000 156 000 195 000 117 000 156 000 195 000

Figur 10 Farstads totalresultat 2005-2011 (000 kr)

Kongruensprinsippet innebzrer at alle inntekter og kostnader skal resultatferes. “Dirty
surplus” er brudd pa kongruensprinsippet ved at man forer direkte mot egenkapitalen. Siden
IFRS opererer med annet fullstendig resultat skal “dirty surplus” vare null,*> men noen
inntekter og kostnader fores allikevel mot egenkapitalen, som for eksempel enkelte
justeringer og prinsippendringer. For Farstad kommer dette frem av oppstillingen av
endringer 1 egenkapital. Alle direkteferinger samles 1 postene driftsrelatert og finansielt

”dirty surplus”. Samlet utgjer totalresultat og “dirty surplus” fullstendig nettoresultat.

3! Penman (2010) s. 264

32 Penman (2010) s. 264
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ENDRINGER | EGENKAPITAL

Egenkapital 01.01 2773622 3085232 3531483 3429 293 4439 332 6 251 895 6 582 368
+ Totalresultat 501 600 542 479 (89 174) 1225713 2007 563 447 473 449 926
- Betalt utbytte (195 000) (117 000) (117 000) (156 000) (195 000) (117 000) (156 000)
+ Netto kapitalinnskudd - - (387) - - - -

+ Driftsrelatert "dirty surplus" 5010 20772 104 371 (59 674) - - (56 059)
+ Finansielt "dirty surplus” - - - - - - -

= Egenkapital 31.12 3085232 3531483 3429 293 4439332 6 251 895 6 582 368 6 820 235

Figur 11 Farstads “dirty surplus” 2005-2011 ("000 kr)

FULLSTENDIG NETTORESULTAT 2006

Arsresultat som rapportert 501 599 542 479 (89 174) 1225713 1931546 431 766 568 448
Annet fullstendig resultat - - - - 76 017 15 707 (118 522)
Totalresultat 501 599 542 479 (89 174) 1225713 2007 563 447 473 449 926
"Dirty surplus” 5010 20772 104 371 (59 674) - - (56 059)
Fullstendig nettoresultat 506 609 563 251 15197 1166 039 2 007 563 447 473 393 867

Figur 12 Farstads fullstendige nettoresultat 2005-2011 ("000 kr)
4.3.2 Fordele fullstendig nettoresultat

Fordeling av fullstendig nettoresultat til drift, gjeld og eiere gjores for & kunne finne kildene
til resultatet og hvordan resultatet blir fordelt. Altsd ma Farstads fullstendige nettoresultat
fordeles mellom poster som er knyttet til driften av Farstad og poster som er knyttet til

finansieringen av selskapet.

Salg av skip
Resultatet fra salg av virksomhet regnes normalt som en finansinntekt fordi salget ikke har
med fremtidig drift & gjere. For Farstad anses salg av skip som en del av ordinar virksombhet,

og inntektene knyttet til dette er derfor fort som driftsinntekter.

Annet fullstendig resultat og "dirty surplus”
Annet fullstendig resultat og “dirty surplus” kan bestd av bade drifts- og finansposter. Etter
en gjennomgang av annet fullstendig resultat og “dirty surplus” for Farstad har jeg

konkludert med at disse er driftsrelaterte.

Etter & ha gjennomgétt kildene til resultatet er det mulig & skille mellom fullstendig

driftsresultat for skatt og fullstendig finansresultat for skatt.
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FULLSTENDIG DRIFTSRESULTAT 2007 2008 2009 2010

Driftsinntekter 1815714 1940910 2514 304 3019674 3257579 3328815 3601 798
Driftskostnader 861 010 953 803 1137 470 1290 544 1521419 1942 653 2183363
Driftsresultat 954 704 987 107 1376 834 1729130 1736 160 1386 162 1418 435
Driftsrelatert annet fullstendig resultat - - - - 76 017 15707 (118 522)
Driftsrelatert "dirty surplus” 5010 20772 104 371 (59 674) - - (56 059)
Fullstendig driftsresultat fgr skatt 959 714 1007 879 1481 205 1 669 456 1812177 1401 869 1243854

Figur 13 Fullstendig driftsresultat 2005-2011 (000 kr)

FULLSTENDIG FINANSRESULTAT 2005

Finansinntekter 220 000 87 129 135274 169 322 446 592 183103 90 068
Finanskostnader (404 166) (213 016) (250 138) (623 746) (304 153) (560 479) (503 815)
Finansresultat (184 166) (125 887) (114 864) (454 424) 142 439 (377 376) (413 747)

Finansiell annet fullstendig resultat - - - - - - -
Fiansiell "dirty surplus” - - - - - - -
Fullstendig finansresultat far skatt (184 166) (125 887) (114 864) (454 424) 142 439 (377 376) (413 747)

Figur 14 Fullstendig finansresultat 2005-2011 ("000 kr)
4.3.3 Identifisere normale og unormale poster

For & identifisere hvilke poster som er relevante i fremskrivningen av resultatet er man nedt
til & skille mellom normale og unormale poster. Normale poster er poster som er forventet i
fremtiden og som kommer igjen periode etter periode, mens unormale poster er
engangsposter eller poster som kun virker inn i et fatalls perioder. Dermed er det kun de
normale postene som er relevante for fremtiden, mens de unormale postene er lite
relevante.”® For & identifisere og ta ut unormale poster er det nedvendig med gjennomgang
av notene til regnskapene til Farstad. Flere poster kan derimot vare en blanding av normale
og unormale poster. Poster som er stabile med trend indikerer at den hovedsakelig
inneholder normale inntekter og kostnader, mens ustabile poster uten trend indikerer at den

hovedsakelig inneholder unormale inntekter og kostnader.

Unormale driftsposter

Salg av skip er en del av driften til Farstad, men inntekten fra salg av skip kan ikke ses pa
som en normal og stabil inntekt som ogsé vil komme i fremtiden. Siden gevinstene ved salg
av skip historisk har vist seg & variere mye 1 tillegg til at det ikke selges skip hvert ar, anses

gevinst fra salg av skip som en unormal driftspost.

33 Koller, Goedhart & Wessels (2010) s. 560
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[juli 2011 ble det inngétt en avtale om overtakelse av de resterende 50 % av det brasilianske
selskapet BOS S.A. som gjor selskapet til heleid datterselskap. I forbindelse med oppkjepet
er det blitt inntektsfort en gevinst ved trinnvis oppkjep. Dette er en engangspost i forbindelse

med oppkjep av datterselskap og er sdledes en unormal post.
Begge postene er for skatt s& de ma inkluderes 1 fordelingen av skattekostnad.

Béide annet fullstendig driftsresultat og driftsrelatert “dirty surplus” er unormale poster.

Begge postene er etter skatt og holdes derfor utenfor fordelingen av skattekostnad.

UNORMALE DRIFTSPOSTER 2006 2007 2008 2009 2010

Unormale driftsresultat (for skatt) 161877 - 196 068 61 050 - 1114 87 340
Driftsrelatert annet fullstendig resultat (etter skatt) - - - - 76 017 15 707 (118 522)
Driftsrelatert "dirty surplus” (etter skatt) 5010 20772 104 371 (59 674) - - (56 059)

Figur 15 Unormale driftsposter 2005-2011 ("000 kr)

Unormale finansposter
Farstad begynte med detaljerte noter til finansresultatet i 2007. For 2005 og 2006 antar jeg
derfor at finansresultatet kun bestar av normale poster. Tap og gevinster pa valutakontoene

til Farstad er derimot opplyst for 2005 og 2006. Dette ses pa som unormale poster.

I 2007 og 2008 nedskrev Farstad andre finansielle eiendeler. Dette ses pa som unormale
finansposter. Verdiendringer pa markedsbaserte omlepsmidler i arene 2007-2011 regnes
ogsd som unormale poster. Andre finansinntekter og andre finanskostnader varierer mye,
som kan vare en indikasjon pé at postene hovedsakelig inneholder unormale poster. Derfor
anses andre finansinntekter og andre finanskostnader som unormale poster. Tap og gevinster

pa valutakontoene til Farstad anses ogsa som unormale poster.

Etter at unormale poster er trukket fra bestir normale renteinntekter av renteinntekter fra
bank og plasseringer, og mottatt aksjeutbytte. Normale rentekostnader bestar av

pantegjeldsrenter og andre rentekostnader.

UNORMALE FINANSPOSTER 2006 2007

Unormale finansinntekter 192 845 45 342 167 817 209 092 542 672 288 942 240 685
Unormale finanskostnader (264 829) - (123 486) (461 859) (159 294) (348 234) (320 441)
Unormalt finansresultat (71 984) 45 342 44 331 (252 767) 383378 (59 293) (79 756)

Figur 16 Unormale finansposter 2005-2011 (000 kr)
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Unormal skatt

Malet med a skille ut unormal skatt er & finne unormal skatt pa normalt og unormalt resultat,
ikke finne normal skatt pd unormalt resultat. I 2007 vedtok Stortinget ny
rederibeskatningsordning med virkning fra og med regnskapsdret 2007 som for Farstad
innebar at akkumulert antatt skattefritt overskudd fra 1996 til og med 2006 kom under
beskatning. Skatten i1 forbindelse med overgang til ny rederibeskatningsordning ble derfor
fort som skattekostnad i1 regnskapet for 2007. I regnskapet for 2008 ble én tredjedel av
belopet tilbakefort som folge av forslag om regelendring knyttet til hvordan
miljeinvesteringer skulle fores i balansen. Etter at Heyesterett konkluderte med at
overgangsreglene Stortinget vedtok 1 2007 var 1 strid med Grunnlovens § 97, tilbakeforte
Farstad de resterende to tredjedelene av skattekostnaden 1 2009. 1 2010 ble det vedtatt ny
overgangsordning fra gammel til ny rederibeskatningsordning. I forbindelse med oppgjer
mellom gammel og ny ordning ble det kostnadsfert skatt pa 14,3 millioner kroner i 2010
som forfaller til betaling over 3 ar. Disse skattekostnadene regnes som unormale, da de er

engangsforinger og ikke forventet i fremtiden.

Endring i utsatt skatt for arets resultat og utsatt skatt pd gevinst ved trinnvis oppkjep regnes

ogsd som unormal skatt.

UNORMAL SKATT 2006 2007

Endring i utsatt skatt fer &rets resultat (66 335) (1619) (12 989) (46 176) 68 207 (26 614) (33127)
Beregning skatt ved overgang til ny rederibeskatningsordning - - 943516 (308 580) (635 595) 14 273 -

Utsatt skatt pa gevinst ved trinnvis oppkjep - - - - - - (35 457)
Unormal skattekostnad (skattefordel) (66 335) (1619) 930 527 (354 756) (567 388) (12 341) (68 584)

Figur 17 Farstads unormale skattekostnad 2005-2011 (000 kr)
4.3.4 Fordele skattekostnad

Farstad er omfattet av rederibeskatningsordningen som tilsier at selskapet ikke betaler skatt
pa overskudd. I stedet betaler rederiene tonnasjeskatt for fartey de eier uavhengig av om
fartoyet har vert i drift eller ikke. Satsene fastsettes hvert ar av Stortinget’* Som en

forenkling vil jeg beregne Farstad sin skattekostnad som en driftsskatt.

34 http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/tema/skatter og_avgifter/bedriftsbeskatning/rederibeskatning.html?id=447324

(Lastet ned 12.4.2012)
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Den normaliserte driftsskattesatsen (ndss) er den gjennomsnittlige driftsskattesatsen gjennom
analyseperioden. For & finne normalisert driftsskattesats mé jeg forst finne driftsskattesatsen

i hvert av arene 1 analysen. Driftsskatten (dss) finner jeg ved hjelp av formelen:

Normal skattekostnad — fordelt finansskatt
Driftsresultat for skatt

dss =

Det er i utgangspunktet 28 % skatt pd finansresultat, men siden skatteloven bygger pé et
realisasjonsprinsipp er det ikke skatt pa urealiserte gevinster og tap.” I tillegg er det ikke
skatt pa en del realiserte gevinster, som for eksempel utbytte og aksjegevinster.*® Derfor vil

finansskattesatsen (fss) ligge et sted mellom 0 % og 28 %.

NSK — FI *fSSFI — UFR *fSSUFR +FK*fSSFK

dss = DR + UDR
,der NSK = rapportert skattekostnad — unormal skattekostnad
FI = normale finansinntekter med normal skattesats fssg;
UFR = unormalt finansresultat med skattesats fSsyrr
FK = unormale finanskostnader med normal skattesats fssgx
DR = normalt driftsresultat
UDR = unormalt driftsresultat

Siden driftsskattesatsen varierer mye gjennom perioden velger jeg & benytte medianen som

normalisert driftsskattesats. Den unormale driftsskattesatsen er differansen mellom

driftsskattesatsen i perioden og den normale driftsskattesatsen.

UNORMAL DRIFTSSKATTESAT 2005 2007 2008

dss 14,7 % 115% 12,6 % 10,4 % 6,3 % 20,5 % 15,0 %
ndss 121 % 12,1 % 12,1 % 121 % 12,1 % 121% 121 %
dss-ndss 2,7% -0,6 % 0,6 % -1,7 % -5,8 % 8,5 % 3,0 %

Figur 18 Unormal driftsskattesats 2005-2011 ('000 kr)

Figuren under viser hvordan skattekostnaden fordeles:

3 http://www.lovdata.no/all/tl-19990326-014-017.html#5-1 (Lastet ned 12.4.2012)

3 http://www.lovdata.no/all/t-19990326-014-007.htmI#2-38 (Lastet ned 12.4.2012)
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FORDELING AV SKATTEKOSTNAD 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Normal skattekostnad (rapportert) 54013 33219 84 007 38 469 59 575 73124 30447
Skatt pa finansinntekt (-) 3802 5850 9169 11875 6917 8213 6873
Skatt pa finanskostnad (+) 39014 59 644 62912 80213 81297 105 489 107 263
Skatt pa unormalt finansresuitat (-) (10 078) 6 348 6 206 (35387) 53673 (8 301) (11 166)
Skatt pa driftsresultat 99 303 80 665 131 544 142 195 80 282 178 701 142 003
Skatt pa unormalt driftsresultat (-) 23875 - 24798 6 366 - 229 13137
Skatt p& normalt DR 75 428 80 665 106 746 135 829 80 282 178 472 128 866
Unormal skatt p& normalt DR (-) 13 652 (3981) 4795 (21523) (74 486) 73525 25379
Normal driftsskattekostnad 61776 84 647 101 951 157 352 154 768 104 948 103 487

Figur 19: Fordeling av skattekostnad ('000 kr)

4.4 Omgruppering av balansen for investororientert
analyse

Balanseoppsettet er bygget opp pa en kreditororientert mate ved at den fokuserer pa
likviditeten til eiendelene og forfallstiden pa gjelden som er relevant ved analyse av risiko. I
investororientert analyse er man interessert i verdiskapning og derfor ensker jeg &
omgruppere balansen til & fokusere pa netto driftskapital.’” Det er fire steg i omgrupperingen

av balansen:

1. Auvsatt utbytte til egenkapital
Klargjore drift og finansiering 1 totalbalansen

Fra totalbalanse til sysselsatt kapital

el A

Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital

4.4.1 Avsatt utbytte til egenkapital

Etter god regnskapsskikk blir utbytte fort som kortsiktig gjeld i balansen. For eierne utgjor
ikke avsatt utbytte gjeld, men egenkapital som skal tilbakebetales.”® Derfor ma posten flyttes
fra gjeld til egenkapital. Etter IRFS blir det ikke gjort noen avsetning for foreslétt utbytte, og
siden Farstad benytter IFRS er det ikke nedvendig & omgruppere utbytte.

37 Penman (2010) s. 291

38 Kaldestad & Moller (2011) s. 145
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4.4.2 Klargjere drift og finansiering i totalbalansen

Totalbalansen kan grupperes fra en kreditororientert balanse til en investororientert balanse
ved & skille klart mellom drifts- og finansieringsposter i balansen. Dette gjores ved & dele
eiendeler inn i driftsrelaterte og finansielle anleggsmidler og omlepsmidler, mens gjelden
deles inn i driftsrelatert og finansiell langsiktig og kortsiktig gjeld. Rentebarende gjeld anses

som finansiell gjeld, da rentebarende gjeld gjerne bestar av 1an i bank eller obligasjonslén.*

Eiendeler

Blant driftsrelaterte anleggsmidler (DAM) inngar immaterielle eiendeler, skip og kontrakter
pa nybygg, anleggsaksjer knyttet til datterselskaper, valuta- og rentesikringsavtaler knyttet til
driften og andre langsiktige driftsrelaterte fordringer. Kundefordringer pa fraktinntekter,
kortsiktige valuta- og rentesikringsavtaler og andre kortsiktige driftsrelaterte fordringer anses
a vere driftsrelaterte omlopsmidler (DOM). Likvide midler er en blanding av driftsrelaterte
og finansielle eiendeler. Siden det er vanskelig & skille ut driftslikvider, regner jeg alle
likvide midler som finansielle omlepsmidler (FOM). Andre finansielle kortsiktige fordringer

er ogsa finansielle omlepsmidler.

Gjeld
Blant langsiktig driftsrelatert gjeld (LDG) inngédr Farstad sine pensjonsforpliktelser, utsatt
skatt, langsiktig skattegjeld og miljefond og valuta- og rentesikringsavtaler.
Leverandergjeld, betalbar skatt, valuta- og rentesikringsavtaler og annen driftsrelatert

kortsiktig gjeld inngar i kortsiktig driftsrelatert gjeld (KDG).

Langsiktig finansiell gjeld (LFG) bestar av finansielle leasing-forpliktelser, obligasjonslan
og pantegjeld, mens kortsiktig finansiell gjeld (KFG) bestar av kortsiktig del av langsiktig
gjeld og annen finansiell langsiktig gjeld.

4.4.3 Fratotalbalanse til sysselsatt kapital

Med sysselsatt kapital menes den kapitalen som er skutt inn av eiere og langivere, altsa

totalkapital trukket fra driftsrelatert gjeld. Pa eiendelssiden sitter man da igjen med netto

3 Kaldestad & Moller (2011) s. 138
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driftseiendeler og finansielle eiendeler.”” Det & korrigere driftsrelaterte eiendeler for
driftsrelatert gjeld er naturlig siden den driftsrelaterte gjelden oppstdr som et resultat av

driftssyklusen.

4.4.4 Fra sysselsatt kapital til netto driftskapital

Netto driftskapital er kapitalen som er investert i driften av selskapet og ikke i finansielle
eiendeler.*' For 4 finne netto driftskapital korrigeres finansiell gjeld for finansielle eiendeler
slik at man sitter igjen med netto finansiell gjeld. Tanken er at finansielle eiendeler er noe
Farstad eier som ikke er nedvendig for 4 drive virksomheten og som séledes er likvider som

kan benyttes til 4 betale ned pé den finansielle gjelden.

Figuren under viser hvordan balansen er delt inn for investororientert analyse.

EIENDELER EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Netto driftseiendeler
Minoritetsinteresser

Netto finansiell gjeld

Figur 20 Investororientert balanse

4.5 Analyse av malefeil og justering

Selskapets rapportering av underliggende ekonomiske forhold gjennom &rsregnskapet kan
inneholde malefeil.* Siste ledd i regnskapsanalysen gér i 4 analysere og justere eventuelle

malefeil 1 regnskapet til Farstad. Mélefeil kan deles inn 1 tre grupper:

e Mialefeil av type 1 oppstir som folge av avvik mellom hva man forer som folge av
god regnskapsskikk og virkelig verdi
o Milefeil av type 2 oppstér som foelge av at god regnskapsskikk tillater & rapportere

annet enn hovedidealet

0 Kaldestad & Moller (2011) s. 21
I Penman (2010) 5.240

2 Palepu, Healy & Peck (2010) s. 147
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e Malefeil av type 3 oppstir som felge av kreativ regnskapsfering, altsa

regnskapsforing utenfor god regnskapsskikk

Formalet med a justere for malefeil er at regnskapet skal reflektere den underliggende
okonomiske situasjonen i virksomheten pd en bedre méte. Kritikere av justering av malefeil
mener at det ikke er grunnlag for & justere for malefeil, da god regnskapsskikk reflekterer
underliggende ekonomiske situasjon i selskapet godt nok, og at eventuelle justeringer ikke

vil pavirke analysen i stor grad.*

Pé den andre siden kan man hevde at god regnskapsskikk ikke reflekterer de underliggende
okonomiske forholdene i en virksomhet godt nok ved at malefeil av type 2 og type 3
potensielt kan skape store problemer ved at de tilslerer lennsomheten i virksomheten.
Dersom man lager fremtidsbudsjetter basert pd et regnskap som ikke er justert for méalefeil
kan verdivurderingen 1 verste fall fore til systematisk skjeve verdiestimater ved at man

budsjetterer for optimistisk eller pessimistisk.**
4.5.1 Aktuelle justeringer

Operasjonell leasing

Operasjonell leasing er leie av driftsmidler, der den leide eiendelen holdes utenfor balansen
og leiekostnaden fores som en driftskostnad 1 perioden. Siden leiekontrakten forplikter
selskapet til & betale leie ber leiekrav klassifiseres som gjeld. Leiekostnaden ber siledes
splittes i avskrivninger og rentekostnader.”” Farstad har flere operasjonelle leieavtaler av
kontorlokaler, kontormaskiner, biler og satellittkommunikasjonsutstyr til skipene. Ved a

balansefore leiekravet okes totalkapitalen og totalkapitalrentabiliteten reduseres.

Netto pensjonskostnader
Netto pensjonskostnader normaliseres 1 balansen ved at forventet avkastning pa
pensjonsfondet inntektsfores, mens mer- eller mindreavkastning i forhold til forventet

avkastning balansefores og periodiseres over en passende periode. For at netto pensjonskrav

4 Palepu, Healy & Peck (2010) s. 179
“ Palepu, Healy & Peck (2010) s. 179

4 Palepu, Healy & Peck (2010) s. 154
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skal vere rapportert 1 balansen til beste estimat, ber virkningen av normaliseringen fjernes

fra balansen, mens resultatvirkningen ber inkluderes i det unormale netto driftsresultatet.*®

Netto utsatt skatt
Netto utsatt skatt knytter seg til forskjeller i skattemessig og regnskapsmessig avskrivning av
varige driftsmidler i Farstad. For Farstad skaper netto utsatt skattefordel en overvurdering av

egenkapitalen. Denne korrigeres ved a diskontere netto utsatt skatt.

Effekt av justeringene

Figurene under viser effekten av justeringene pa balansen og regnskapet til Farstad.

JUSTERINGER OPPSUMMERING 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Virkning av balansefgrt operasjonell leie - - 39 341 52 147 61 580 55 644 60 957
Virkning pa driftseiendeler - - 39 341 52 147 61 580 55 644 60 957
Virkning av & balansefere ikke-balanseferte pensjonskrav 3284 (20 982) (7 919) 50 355 51403 74 644 114914
Utsatt skatt ved balansefgring av operasjonell leie - - 4752 6299 7438 6721 7363
Utsatt skatt ved balansefering av netto pensjonskrav 397 (2 535) (957) 6 083 6209 9017 13881
Utsatt skatt til diskontert verdi 5278 6677 3736 (14 895) 4399 (5252) (7 169)
Virkning pa netto driftseiendel 2391 25124 45 287 (13319) 13 347 (21 957) (54 609)
Virkning pa sysselsatte eiendeler 2391 25124 45 287 (13 319) 13 347 (21 957) (54 609)
Virkning pa egenkapital 2391 25124 9402 (60 885) (42 823) (72713) (110 210)
Virkning pa balansefgring av operasjonelt leiekrav (netto) - - 35885 47 566 56 170 50 756 55602

Virkning pa sysselsatt kapital 2391 25124 45 287 (13 319) 13 347 (21 957) (54 609)

Figur 21 Effekt av justeringene pa balansen til Farstad (‘000 kr)

Tilbakefaring av operasjonell leie - - 10 042 12920 15544 13 650 15163
Avskriving av balasefert leierett - - 10 042 9488 11 586 8541 11 147
Endring pa driftsresultat fra egen virksomhet - - - 3432 3958 5109 4016
Endring i utsatt skatt pga balansefering av leierett - - - 415 478 617 485
Virkning pa netto driftsresultat fra egen virksomhet - - - 3018 3480 4492 3531
Verdiendring pa ikke-balansefart netto pensjonskrav (788) (24 266) 13 063 58 274 1048 23241 40 270
Endring i utsatt skatt (95) (2931) 1578 7039 127 2807 4 864
Virkning av utsatt skatt til diskontert verdi (19 730) 1398 (2941) (18 631) 19 294 (9 652) (1917)
Virkning pa fullstendig netto driftsresultat (19 037) 22733 (14 426) (66 848) 21853 (25 593) (33792)
Rentekostnad pa balansefarte leiekrav - - - 3432 3958 5109 4016
Endring i utsatt skatt pa balanseferte leiekrav - - - 415 478 617 485
Verdiendring finansielle investeringer - - - - - -

Endring i utsatt skatt - - - - - - -

Virkning av utsatt finansskatt til diskontert verdi - - (1 296) (422) (311) 196 (175)
Verdiendring pa minoritetsinteresser - - - - - - -

Endring i utsatt skatt og virkning av diskontert verdi - - - - - - -

Virkning pa fullstendig nettoresultat til egenkapitalen (19 037) 22733 (15 722) (70 287) 18 062 (29 890) (37 498)

Figur 22 Effekt av justeringene pa regnskapet til Farstad (‘000 kr)

“ palepu, Healy & Peck (2010) s. 170
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4.6 Omgruppert og justert regnskap og balanse

Figurene under viser effekten av omgrupperingene og justeringene pad regnskapet og

balansen til Farstad.

4.6.1 Omgruppert og justert resultatregnskap 2005-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Driftsinntekter
Fraktinntekter og andre inntekter PSV 780 189 708 768 798 754 832 785 936 352 1022 486 1102 842
Fraktinntekter og andre inntekter AHTS 867 345 1223342 1493982 1978 290 2085 159 2120 605 2311137
Fraktinntekter og andre inntekter Subsea - - - 132 166 215 600 180 808 164 891
Andre inntekter 6303 8800 25500 15383 20 468 3802 6019
Sum driftsinntekter 1653837 1940910 2318236 2958624 3257579 3327701 3584889
Driftskostnader
Mannskapskostnader skip 509 686 584 954 702 938 789 673 926 878 1161 855 1389 567
Andre driftskostnader skip 253 228 256 101 305 675 350 428 421 208 582 968 559 231
Administrasjon 98 096 112 748 118 815 137 523 157 789 184 180 219 402
Avskriving varige driftsmidler/im. eiend. 281415 286 359 346 805 374 926 466 495 524 778 555 955
Sum driftskostnader 1142 425 1240162 1474233 1652 550 1972370 2453781 2724 155
Driftsresultat fra normal virksomhet 511412 700 748 844 003 1306 074 1285209 873 920 860 734
Driftsrelatert skattekostnad (ndss*DR) 61776 84 647 101 951 157 767 155 246 105 565 103 972
Netto driftsresultat fra normal virksomhet 449 636 616 101 742 052 1148 307 1129963 768 355 756 762
Netto finansinntekt 23353 35937 56 324 72943 42 491 50 450 42 220
Nettoresultat til sysselsatt kapital 472 989 652 038 798 376 1221251 1172 454 818 806 798 982
Netto finanskostnad (100323)  (153372)  (161774)  (209280)  (212530)  (275749) (279 351)
Netto minoritetsresultat (154) 782 (153) (158) (43) - -
Nettoresultat til egenkapitalen 372821 497 885 636 755 1012129 959 967 543 056 519 631
Unormalt netto driftsresultat 176 657 49 105 (674 107) 301 424 736 264 (74 677) (94 496)
Unormalt netto finansresultat (61 906) 38994 36 829 (217 801) 329 394 (50 796) (68 765)
Fullstendig nettoresultat til egenkapitalen 487 572 585 984 (523) 1095752 2025 625 417 583 356 370
Netto betalt utbytte (195 000) (117 000) (117 387) (156 000) (195 000) (117 000) (156 000)
Endring i egenkapitalen 292572 468 984 (117 910) 939 752 1830 625 300 583 200 370

Figur 23 Omgruppert og justert resultatregnskap 2005-2011 (‘000 kr)

4.6.2 Omgruppert og justert balanse 2005-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Netto driftsrelaterte anleggsmidler 5 644 956 6 566 013 6 402 668 7846 174 10 371 505 11 486 273 12 091 627
Driftsrelatert arbeidskapital 131234 201 045 132 595 98 554 426 779 122 760 116 763
Sum netto driftseiendeler 5776 190 6 767 058 6 535 263 7944728 10 798 284 11 609 033 12 208 390
Finansielle eiendeler 1183186 975 655 1 465 065 1746 878 1717 269 2272897 1452 428
Sum sysselsatte eiendeler 6 959 376 7742713 8000 328 9 691 606 12 515 553 13881 930 13 660 818
Egenkapital 3087 623 3556 607 3438 695 4378 447 6 209 072 6 509 655 6 710 025
Minoritetsinteresser 791 2229 814 656 - - -

Finansiell gjeld 3870962 4183877 4560 819 5312 503 6 306 481 7372275 6 950 793
Sum sysselsatt kapital 6 959 376 7742713 8 000 328 9 691 606 12 515 553 13 881 930 13 660 818

Figur 24 Omgruppert og justert balanse med fokus pa sysselsatt kapital
2005-2011 ('000 kr)
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Netto driftsrelaterte anleggsmidler
Driftsrelatert arbeidskapital
Sum netto driftseiendeler

Egenkapital
Minoritetsinteresser
Netto finansiell gjeld
Sum netto driftskapital

2005
5 644 956
131234
5776 190

3087 623

791
2687776
5776 190

2006
6 566 013
201 045
6 767 058

3556 607

2229
3208 222
6 767 058

2007
6 402 668
132 595
6 535 263

3438 695

814
3095 754
6 535 263

2008
7846 174

98 554
7944728

4 378 447

656
3 565 625
7944 728

2009
10 371 505
426 779
10798 284

6209 072

4589 212
10 798 284

2010
11 486 273
122 760
11 609 033

6 509 655

5099 378
11 609 033

2011
12 091 627
116 763
12 208 390

6710 025

5498 365
12 208 390

Figur 25 Omgruppert og justert balanse med fokus pa netto driftskapital

2005-2011 ('000 kr)
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5. Analyse av kredittrisiko

Som jeg vil komme tilbake til 1 kapittel 6, er avkastningskravet en viktig del av en
verdsettelse. Avkastningskravet er et vektet snitt av den avkastningen egenkapitalinvestorene
og kreditorene krever fra selskapet.*” Analyse av kredittrisiko vil gi en indikasjon pa Farstad
sin finansielle stabilitet per 31.12.2011, som legger grunnlaget for beregningen av
avkastningskravet. Jeg benytter de omgrupperte og justerte regnskapstallene i1 de ulike

analysene.

Risikoen ved en egenkapitalinvestering bestdr av to typer risiko, systematisk risiko
(markedsrisiko) og usystematisk risiko (selskapsspesifikk risiko).*® For en veldiversifisert
investor er det kun markedsrisikoen som er relevant, men for en investor som ikke er like
godt diversifisert vil selskapsspesifikk risiko vere relevant og ha betydning for det

avkastningskravet investoren har pé sin investering.

For banker og andre kredittinstitusjoner vil selskapsspesifikk risiko alltid vere en relevant
risiko, da den gir en indikasjon pa selskapets risiko for helt eller delvis & misligholde 1&n.*’
Basert pa analyse av kredittrisiko legger kreditorene et paslag pa den risikofrie renten for a

dekke inn forventede kostnader i forbindelse med utlén til selskapet.

Man kan dele analysen av kredittrisikoen til Farstad inn i likviditetsanalyse og
soliditetsanalyse. Likviditetsanalysen fokuserer pa kortsiktig kredittrisiko og om selskapet
har nok likvide midler til & dekke krav som forfaller lopende i den daglige driften.
Soliditetsanalysen fokuserer pd langsiktig kredittrisiko og om selskapet er finansiert slik at
det har en solid buffer mot tap over en lengre periode.” Basert pa analysen av kredittrisikoen
til Farstad kan det lages en syntetisk rating som vil legge grunnlag for prising av risikoen i

selskapet.

47 Brealey, Myers & Allen (2008) s. 242
8 Kaldestad & Maoller (2011) s. 107
4 Kaldestad & Meller (2011) s. 273

5% Penman (2010) s. 700
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For & kunne si noe om Farstad sin posisjon 1 forhold til bransjen sammenliknes nekkeltallene
med det verdivektede bransjegjennomsnittet. Det er norske, bersnoterte rederier som
inkluderes i bransjegjennomsnittet, nemlig DOF, Solstad Offshore og Havila i tillegg til
Farstad.

5.1 Likviditetsanalyse

Formaélet med likviditetsanalysen er & avdekke likviditetsrisikoen til Farstad, altsd om det er
sannsynelig at Farstad kommer i en likviditetsskvis og ikke er i stand til 4 betale krav etter
hvert som de forfaller til betaling. For & analysere likviditetsrisikoen benytter jeg

nekkeltallene likviditetsgrad 1 (LG1), likviditetsgrad 2 (LG2) og rentedekningsgrad (RDG).

5.1.1 Lividitetsgrad 1 og 2

Béde likviditetsgrad 1 og 2 analyserer den kortsiktige gjeldsdekningen i balansen ved & se pa
forholdet mellom omlepsmidler og kortsiktig gjeld i Farstad.”'
_ DOM + FOM FOM

, der

DOM = driftsrelaterte omlepsmidler
FOM = finansielle omlgpsmidler

KG = kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 1 inkluderer alle omlepsmidler, bade driftsrelaterte og finansielle, og
indikerer 1 hvor stor grad den kortsiktige gjelden kan dekkes av omlepsmidler. En
tradisjonell tommelfingerregel er at likviditetsgrad 1 ma vare over 1,5 for & kunne kalles
god, men det beste sammenlikningsgrunnlaget er bransjegjennomsnittet.’> Dersom
likviditetsgrad 1 ligger under 1 betyr det at selskapet ikke har nok likvide midler til & dekke
kortsiktig gjeld.

3! Penman (2010) s. 701

52 http://www.forvalt.no/Ordbok/L (Lastet ned 14.5.2012)
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Likviditetsgrad 1
2,5
2,0
15 \
1,0
0,5
0,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Farstad 1,89 1,65 1,72 2,05 2,07 1,78 1,27
== Bransjen 2,23 1,94 1,54 1,61 1,62 1,34 1,05

Figur 26 Likviditetsgrad 1 for Farstad og bransjen

Figuren over viser at likviditetsgrad 1 for Farstad og bransjen har ligget over 1,5 de siste
arene, med unntak av 2011 for Farstad og 2010 og 2011 for bransjen. Det at trenden er
negativ kan bety at likviditetsrisikoen 1 bransjen eker, noe som kan veare et resultat av
nedgangskonjunkturen bransjen har vert i de siste &drene. Farstad har ligget over
bransjesnittet siden 2007, s& i1 forhold til bransjen er likviditetsgraden relativt god.
Likviditetsgrad 1 ligger over 1 for badde Farstad og bransjen gjennom hele perioden, sa
selskapene har hatt nok likvide midler til & dekke sine kortsiktige forpliktelser. En

likviditetsgrad over 1 regnes gjerne som tilfredsstillende.

Likviditetsgrad 2 inkluderer kun de mest likvide omlepsmidlene som er de finansielle
omlepsmidlene, og indikerer i hvor stor grad den kortsiktige gjelden kan dekkes av disse.”
En tradisjonell tommelfingerregel er at denne ber ligger over 1 for & kunne kalles god, men

igjen er bransjesnittet det beste sammenlikningsgrunnlaget.

53 Penman (2010) s. 701
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Likviditetsgrad 2
2,0
1,6
1,2 %( \
08 \
0,4
0,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Farstad 1,42 1,11 1,26 1,47 1,40 1,35 0,83
——Bransjen| 1,60 1,35 0,95 1,00 0,99 0,82 0,54

Figur 27 Likviditetsgrad 2 for Farstad og bransjen

P& samme mate som for likviditetsgrad 1 har likviditetsgrad 2 vert preget av en negativ
trend de siste arene. Farstad sin likviditetsgrad 2 har ligget over bransjesnittet siden 2007, sa
likviditetsgraden er relative god i1 forhold til resten av bransjen. Selv om likviditetsgrad 2 har
sunket under 1 1 2011 for Farstad er den fremdeles & regne som tilfredsstillende, mens

bransjens likviditetsgrad det siste aret regnes som svak.

5.1.2 Rentedekningsgrad

Rentedekningsgraden ser pa gjeldsdekningen gjennom nettoresultatet, altsa 1 hvor stor grad

nettoresultatet til sysselsatt kapital dekker netto finanskostnader.™

NDR + NFI

RDG =
G NFK

, der

NDR = netto driftsresultat fra normal virksomhet
NFI = netto finansinntekter

NFK = netto finanskostnader

Rentedekningsgraden viser altsd selskapets evne til & betale renter. En tradisjonell
tommelfingerregel er at rentedekningsgraden ikke ber ligge under 2 for & kunne kalles god,

men som for de to likviditetsgradene er bransjesnittet det beste sammenlikningsgrunnlaget.

>* Koller, Goedhart & Wessels (2010) s. 180
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Rentedekningsgrad

7,0
6,0
50
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e Farstad 471 4,25 4,94 5,84 5,62 2,97 2,86
== Bransjen 2,39 417 3,61 1,58 3,43 1,42 1,13

Figur 28 Rentedekningsgrad for Farstad og bransjen

Utviklingen i rentedekningsgraden har ogsa vert negativ i perioden, men i mindre grad enn
likviditetsgradene. Rentedekningsgraden til Farstad ligger over bransjesnittet gjennom hele
perioden og regnes som god. Rentedekningsgraden til bransjen har variert betydelig 1
perioden, men selv om rentedekningsgraden til bransjen er under 2 i 2011 er den fremdeles

tilfredsstillende.

5.1.3 Oppsummering likviditetsanalyse

Farstad har bedre nekkeltall for likviditet enn bransjen per 31.12.2011. Farstad sin
likviditetsgrad 1 er 1,27 mot bransjens 1,05. Med unntak av det siste dret har Farstad kunnet
dekke kortsiktig gjeld med finansielle omlopsmidler, og basert pa likviditetsgradene fremstér
Farstad sin likviditet som tilfredsstillende. Rentedekningsgraden til Farstad er ogsa bedre
enn bransjens, noe som vil si at Farstad sin evne til & betale renter er bedre enn bransjesnittet.
Dette er med pd a redusere den kortsiktige kredittrisikoen. Selv om likviditetsgradene og
rentedekningsgraden har utviklet seg negativt de siste arene, kan dette ha sammenheng med
den teffe markedssituasjonen Farstad og bransjen har vert i1 siden 2009. Siden bransjen er
konjunkturutsatt, er det forventet at forholdstallene vil stige nar markedet for offshore

servicefartoy tar seg opp igjen. Samlet sett virker den kortsiktige likviditetsrisikoen lav.
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5.2 Soliditetsanalyse

Formaélet med soliditetsanalyse er & avdekke soliditetsrisikoen til Farstad, det vil si i hvor
stor grad Farstad evner & st mot fremtidige tap.”> For & analysere soliditetsrisikoen ser jeg
pa egenkapitalandelen til Farstad, netto driftsrentabilitet (ndr) og en statisk
finansieringsmatrise. Netto driftsrentabilitet beskriver lennsomheten til Farstad, da god
lonnsomhet er med pa & styrke soliditeten i selskapet. En statisk finansieringsmatrise er et
nyttig verktoy for 4 se pa eventuelle forskjeller mellom finansieringsstrukturen til Farstad og

bransjen.

5.2.1 Egenkapitalandel
Egenkapitalandelen ser pa forholdet mellom egenkapital og totalkapital i Farstad.

EK dl—EK
andel =

, der

EK = egenkapital i selskapet inkludert minoritetsinteresser

TK = totalkapital

Egenkapitalen til Farstad fungerer som en buffer mot fremtidige tap siden tap fores mot
egenkapitalen. P4 den maten beskytter egenkapitalen kreditorer mot tap og jo heyere
egenkapitalandel, jo bedre er kreditorene beskyttet.

35 Penman (2010) s. 702
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Figur 29 Egenkapitalandel for Farstad og bransjen

Farstad sin egenkapitalandel ligger over bransjesnittet gjennom hele perioden og har i
motsetning til bransjesnittet en svak, positiv utvikling. En egenkapitalandel pa over 50 % er
regnet for & vaere god, og Farstad ligger mot slutten av perioden godt over dette nivéet.
Farstad har en betydelig hoyere egenkapitalandel enn bransjen, noe som ogsa er positivt for

selskapet fra et soliditetssynspunkt.

5.2.2 Netto driftsrentabilitet

Nokkeltallet netto driftsrentabilitet maler avkastningen pé netto driftskapital 1 Farstad og gir

dermed et mél pa lonnsomheten.”®

NDR,
(ANDK, — NDRy),
2

ndr =
NDK,_, +

, der

ndr = netto driftsrentabilitet
NDR = netto driftsresultat
NDK = netto driftskapital

Mal pa lennsomheten er relevant i en soliditetsanalyse siden god lennsomhet er med pa a

styrke soliditeten, mens tap terer pa egenkapitalen.

56 Palepu, Healy & Peek (2010) s. 209
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Netto driftsrentabilitet
20 %
15 %
10 %
0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Farstad 8,1% 10,3 % 11,8 % 17,2 % 12,8 % 7,1% 6,6 %
—Bransjen| 8,9% | 10,6% | 9,6 % 8,9 % 4,8 % 3,6 % 3,9%

Figur 30 Netto driftsrentabilitet for Farstad og bransjen

Farstad sin netto driftsrentabilitet har ligget over bransjegjennomsnittet siden 2007. Bade
bransjesnittet og Farstad sin rentabilitet barer preg av & vaere konjunkturutsatt, med klart

lavere netto driftsrentabilitet i nedgangskonjunktur enn i oppgangskonjunktur.

5.2.3 Statisk finansieringsmatrise

En statisk finansieringsmatrise er en mate & vise kapitalstrukturen i et selskap pa et gitt
tidspunkt. Hensikten er & illustrere hvor risikabel finansieringen av selskapet er, ved a liste
opp eiendelene etter hvor likvide de er og kapitalen etter hvor risikabel den er.”’
Driftsrelaterte anleggsmidler er minst likvide, mens finansielle omlepsmidler er mest likvide.
Blant kapitalen er egenkapitalen minst risikabel, mens kortsiktig finansiell gjeld er mest
risikabel. Jo tidligere det skraverte omrddet nar bunnen av matrisen, jo mindre risikabel er

finansieringen, ved at en storre andel av eiendelene er finansiert ved bruk av egenkapital.

DAM 6 710 025 = 218 745 5 381 602 12310371
FAM - -

DOM 474 049 300 701 774 750
FOM 357 286 1095 142 1452 428
TK 6 710 025 - 218 745 5855 651 657 987 1095142 | 14537549

Figur 31 Farstad sin finansiering per 31.12.2011 ("000 kr)

37 Knivsfla (2011) forelesning 14
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DAM 54,5 % 0,0 % 1,8% 43,7 % 84,7 %
FAM 0,0 % 0,0%
DOM 61,2 % 38,8 % 53 %
FOM 24,6 % 75,4 % 10,0 %
TK 46,2 % 0,0% 15% 40,3 % 4,5% 75% 100,0 %

Figur 32 Farstad sin finansiering per 31.12.2011 (%)

Farstad sine driftsrelaterte anleggsmidler finansieres hovedsakelig av egenkapital, men ogsa
av langsiktig driftsrelatert gjeld og langsiktig finansiell gjeld. Det finnes ingen finansielle
anleggsmidler i selskapet. Driftsrelaterte omlepsmidler er hovedsakelig finansiert med
langsiktig finansiell gjeld, men ogsd med kortsiktig driftsrelatert gjeld. Finansielle
omlepsmidler er hovedsakelig finansiert med kortsiktig finansiell gjeld, men ogsa med noe

kortsiktig driftsrelatert gjeld.

Kortsiktig gjeld utgjor totalt 12 % av kapitalen til Farstad, mens 41,8 % av eiendelene
finansieres ved hjelp av langsiktig gjeld. Lite kortsiktig gjeld er positivt for soliditeten til

Farstad, siden det er den mest risikable gjeldsformen.

DAM 32,6 % 0,0 % 1,3% 66,1 % 87,3%
FAM 0,0 % 0,0 %
DOM 9,9 % 37,5% 52,5 % 6,2 %
FOM 100,0 % 6,5 %
TK 28,5 % 0,0 % 1,1% 58,3 % 2,3% 9,8 % 100,0 %

Figur 33 Bransjens finansiering per 31.12.2011 (%)

Nivdet pa kortsiktig gjeld i bransjen er det samme som for Farstad, men en storre andel av de
driftsrelaterte anleggsmidlene finansieres med langsiktig finansiell gjeld i1 bransjen enn i
Farstad. Dette henger sammen med at bransjens egenkapitalandel er lavere enn Farstad sin.
Totalt sett fremstar finansieringen av bransjen som mer risikabel enn finansieringen av

Farstad.

5.2.4 Oppsummering soliditetsanalyse

Farstad er mer solid enn bransjen med en egenkapitalandel pa 46,2 % per 31.12.2011, mot
bransjens egenkapitalandel pa 28,5 %. Lennsomheten fra driften er ogsa bedre 1 Farstad enn 1
bransjen, og finansieringen fremstir som mindre risikabel. Ogsé soliditeten ser ut til & vaere
pavirket av konjunktursvingningene bransjen er utsatt for. Fra de analysene som er gjort her,

kan det virke som at Farstad har vaert flinkere enn bransjen til & posisjonere seg i forhold til
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markedssituasjonen for & opprettholde soliditeten ogsa i nedgangstider. Samlet sett virker det

som soliditetsrisikoen til Farstad er lav.

5.3 Syntetisk rating

Det finnes flere ratingbyrder som spesialiserer seg pa a klassifisere kredittrisiko i selskaper
ved at de vurderer risikoen for at selskapet gar konkurs ett ar frem 1 tid. Selv om Farstad ikke
blir ratet, kan jeg basert pd de fire forholdstallene jeg har funnet over gjennomfere en
syntetisk rating. De fire forholdstallene vil gi en indikasjon pa ratingen, og sammen med en

vurdering av risikoen kan jeg beregne en endelig rating.

Ratinger er et nyttig verktoy for kreditorer da kredittrisikoen bestemmer paslaget pa risikofti
rente kreditoren vil ta ved utlén til selskapet. A plassere Farstad i riktig kredittrisikoklasse vil

veere viktig for den videre beregningen av kreditorenes krav.

Den syntetiske ratingen er basert pa Standard & Poor’s (S&P) sin metode for rating av

1.58

kredittrisiko basert pa historiske forholdstal

Rating  Lividitetsgrad 1 Remegreal:jnings- Ege;nkjglital- ’\rls:t(;t()jirlgz- konkﬁ?é?isiko (Ianng;itsi;agjeld)
MA v ddeo  oms  ogm 000 o7
A ?1:288 i::gg 8:322 8:;?2 0,0002 0,009
: 2350 e em % ooe oo
o LW I om0t oom oo
® oo L oo ogey o9 oo
: 075 G oam  ope oo oo
cee 0250 o3 0100 g 01261 0084
cc g:igg I‘fﬁ?g 8:828 :g:g;g 0,2796 0,150
c 0350 oo 000 00 T ey oans
D 0,300 -2,410 -0,180 -0,072 0,8554 0,281

Figur 34 Syntetisk rating basert pa historiske ngkkeltall

38 Knivsfla (2011) forelesning 14
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P& bakgrunn av forholdstallene som er beregnet og tabellen over er det mulig & lage en

syntetisk rating av Farstad.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Shitt

1,89 1,65 1,72 2,05 2,07 1,78 1,27 1,78

Likviditetsgrad 1 BBB BBB BBB BBB BBB BBB BB BBB

4,71 4,25 4,94 5,84 5,52 2,97 2,86 4,44

Rentedekningsgrad A A AA AA AA A A A

49,4 % 51,6 % 50,6 % 51,1 % 54,7 % 56,3 % 55,1 % 0,53

EK-andel BBB BBB BBB BBB BBB A A BBB

8,1% 10,3 % 11,8 % 17,2 % 12,8 % 71% 6,6 % 0,11

Netto driftsrentabilitet BB BBB BBB A BBB BB BB BBB

Syntetisk rating BBB BBB BBB+ A BBB+ BBB BBB BBB
Arlig konkurssannsynlighet (p) 0,0026 0,0026 0,0026 0,0008 0,0026 0,0026 0,0026 0,0026
Rentepaslag (langsiktig gjeld) 0,015 0,015 0,015 0,011 0,015 0,015 0,015 0,015

Figur 35 Syntetisk rating av Farstad basert pa historiske nakkeltall

Den syntetiske ratingen av Farstad viser at selskapet rates BBB eller bedre gjennom hele

perioden, i gjennomsnitt er Farstad sin rating BBB. Denne ratingen tilsvarer en

konkurssannsynlighet pa 0,26 % og et rentepaslag pa risikofri rente pa 1,5 prosentpoeng,

som jeg vil benytte i utregningen av avkastningskravet. Resultatet av den syntetiske ratingen

underbygger de resultatene jeg har kommet frem til under likviditetsanalysen og

soliditetsanalysen om at Farstad er et solid selskap med lav kredittrisiko.
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6. Avkastningskrav

Avkastningskravet er en av de viktigste faktorene ved en verdivurdering og
lonnsomhetsanalyse. Avkastningskravet uttrykker den avkastningen en investor kunne
oppnddd ved & investere kapitalen pd en annen mate, men med samme risiko.
Avkastningskravet er dermed investorens oppfatning av hvilken avkastning prosjektet ma ha

for at lennsomheten skal vurderes som tilfredsstillende.>”

Avkastningskravet til totalkapitalen (WACC) beregnes som et vektet gjennomsnitt av
avkastningskravet  til  egenkapitalen og avkastningskravet til  gjelden, eller
gjeldskapitalkostnaden. Vanlig praksis for & beregne avkastningskravet til egenkapitalen er a
benytte kapitalverdimodellen (CAPM) der avkastningskravet er en funksjon av markedets
risikopremie, den risikofrie renten og egenkapitalbetaen. Avkastningskravet til gjelden
reflekterer den prisen Farstad ma betale for sin rentebarende gjeld og er en funksjon av den

risikofrie renten og en risikopremie.

6.1 Egenkapitalkrav

6.1.1 Kapitalverdimodellen

Vanlig praksis for & beregne det relevante avkastningskravet for en egenkapitalinvestering er
a benytte kapitalverdimodellen. Kapitalverdimodellen bygger pad at en veldiversifisert
investor kun er interessert i og ensker & bli kompensert for den systematiske risikoen han

eller hun utsettes for og tar saledes ikke hoyde for selskapsspesifikk risiko.*
CAPM: kEK = rf + ﬁEK(Tm - T'f)

, der
kgk = avkastningskravet pa egenkapitalen
rr = risikofri rente

Bex = egenkapitalbetaen

> Brealey, Myers & Allen (2008) s. 239

50 Bodie, Kane & Marcus (2008) s.300
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I = forventet markedsavkastning

Risikofri rente

Som en tilnerming pa risikofri rente benyttes gjerne 3 maneders NIBOR. Siden NIBOR er
en interbankrente vil den inneholde noe motpartsrisiko, s& for & fa et best mulig estimat pa
risikofri rente trekker jeg fra en risikopremie som er satt til 15 % av NIBOR.®' For & kunne
sammenlikne avkastningskravet med egenkapitalrentabiliteten som beregnes 1 kapittel

7Lennsomhetsanalyse, ma jeg justere den risikofrie renten for skatt.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
3m NIBOR 0,023 0,032 0,051 0,065 0,025 0,026 0,030 0,036
Risikopremie (15 %) 0,003 0,005 0,008 0,010 0,004 0,004 0,004 0,005
Risikofri rente for skatt 0,019 0,027 0,044 0,055 0,021 0,022 0,025 0,030
Skatt (28 %) 0,005 0,008 0,012 0,015 0,006 0,006 0,007 0,009
Risikofri rente etter skatt 0,014 0,019 0,031 0,040 0,015 0,016 0,018 0,022

Figur 36 Risikofri rente etter skatt i analyseperioden

Markedspremie

Markedspremien er den meravkastningen investorer i aksjemarkedet forventer & fa utover
den risikofrie renten.®’ Ettersom markedspremien ber vere fremtidsrettet, kan man ikke
observere premien direkte 1 markedet, men man kan estimere den med basis 1 historiske data

og forutsetninger om fremtiden.
mp = (rm - rf)
, der

mp = markedspremien
rm = forventet markedsavkastning

1 = risikofri rente

Det er gjort ulike beregninger av historisk risikopremie i Norge, og i perioden 1900-2009 var
den gjennomsnittlige risikopremien 5,3 % etter skatt.”> Det finnes argumenter som tilsier at

premien fremover vil vere lavere enn historisk, blant annet som folge av okte

81 Knivsfla, (2011) forelesning 16
82 Bodie, Kane & Marcus (2008) 5.300

83 Johnsen (2010) forelesning 1
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diversifikasjonsmuligheter, bedret likviditet og bortfall av transaksjonskostnader. I praksis er
det vanlig & legge til grunn en risikopremie mellom 4 % og 6 %.** Jeg velger her & legge til

grunn en risikopremie etter skatt pa 5 %.

Egenkapitalbeta

Egenkapitalbetaen er et mal pad den systematiske risikoen som folger en investering i et
selskap, altsa aksjens risiko relativt til markedet. Markedet representeres ved en indeks. Ved
beregning av beta ber man bruke en lengre tidsserie og ménedlige observasjoner for &
redusere standardavviket og oke paliteligheten til betaberegningen.®” Her har jeg valgt a
male Farstad mot MSCI World Index, da jeg antar at investoren er globalt diversifisert. For &
beregne beta har jeg tatt utgangspunkt i manedlige kursdata for Farstad og MSCI World
Index fra 2005.

Basert pd regresjonsanalyse av avkastningen til Farstad og MSCI World Index beregnes
betaverdien til 0,728. Jeg benytter Merrill-Lynch-justering av betaen for & ta hensyn til at

beta konvergerer mot 1 over tid.*®
Bek+ = (2/3) * Bpg + (1/3) *1

Bex+ = 0,818 = (2/3) x 0,728 + (1/3) x 1

64 Kaldestad & Moller (2011) s. 118
65 Kaldestad & Moller (2011)s. 111-114

% Bodie, Kane & Marcus (2008) s. 282-284
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6.1.2 Historisk egenkapitalkrav

Det gjennomsnittlige avkastningskravet til egenkapitalen i perioden 2005-2011 finner jeg
ved 4 benytte CAPM.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
3m NIBOR 0,023 0,032 0,051 0,065 0,025 0,026 0,030 0,036
Risikopremie (15 %) 0,003 0,005 0,008 0,010 0,004 0,004 0,004 0,005
Risikofri rente for skatt 0,019 0,027 0,044 0,055 0,021 0,022 0,025 0,030
Skatt (28 %) 0,005 0,008 0,012 0,015 0,006 0,006 0,007 0,009
Risikofri rente etter skatt 0,014 0,019 0,031 0,040 0,015 0,016 0,018 0,022
Justert beta ? ? ? ? ? ? ? 0,818
Risikopremie etter skatt 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
Egenkapitalkrav ? ? ? ? ? ? ? 0,063

Figur 37 Farstads gjennomsnittlige egenkapitalkrav 2005-2011

For & kunne finne historisk avkastningskrav til egenkapitalen for hvert ar trenger jeg justert
beta for hvert enkelt ar. Dette kan jeg finne ved & gé veien om beta til netto driftskapital som
er et mal péd selskapsbetaen. Det forutsettes at betaen er lik for egenkapitalinvestorer og

minoritetsinteresser.

EK + MI NFG

Bnpx = Bex+ * “NDK + Bnrc * NDK

, der

Bnpk = beta til netto driftskapital
Bek = beta til egenkapital

EK = egenkapital

MI = minoritetsinteresser

NDK = netto driftskapital

Bnrc = beta til netto finansiell gjeld
NFG = netto finansiell gjeld

For & finne beta til netto driftskapital ma man forst finne beta til netto finansiell gjeld 1

tillegg til den justerte egenkapitalbetaen.

Beta til netto finansiell gjeld
Beta til netto finansiell gjeld finner man ved & vekte beta til finansiell gjeld og beta til

finansielle eiendeler.
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FG 4 FE
= * —— * —
BNFG IBFG NFG IBFE NFEG

, der

Bnrg = beta til netto finansiell gjeld
Brg = beta til finansiell gjeld

FG = finansiell gjeld

NFG = netto finansiell gjeld

Bre = beta til finansielle eiendeler

FE = finansielle eiendeler

Basert pa den risikofrie renten og rentepaslaget som folger av den syntetiske ratingen i

kapittel 5.3, kan man implisitt finne beta til finansiell gjeld.
ka =17 + Brg * (T — 77)
kg =1+71D

rp

m — T'f)

ﬁFG=(

, der

kg = krav til nominell avkastning etter skatt pa finansiell gjeld
rr = risikofri rente

Brc = beta til finansiell gjeld

rm = forventet markedsavkastning

rp = rentepaslag

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
Rentepaslag 0,015 0,015 0,015 0,011 0,015 0,015 0,015 0,014
Markedspremie 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
Finansiell gjeldsbeta 0,300 0,300 0,300 0,220 0,300 0,300 0,300 0,289

Figur 38 Finansiell gjeldsbeta 2005-2011

Den gjennomsnittlige finansielle gjeldsbetaen i perioden har vert pa 0,289, men man ma
ogsa finne beta til finansielle eiendeler for a kunne beregne beta til netto finansiell gjeld.

Finansielle eiendeler bestar av kontanter, fordringer og investeringer og beta til finansielle
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eiendeler er derfor avhengig av betaen til disse ulike eiendelene. Siden beta til kontanter er

lik null, vil beta til finansielle eiendeler beregnes ved folgende formel:

_ BINV *INV+3F0R * FOR
FE — FE

, der

Bre = beta til finansielle eiendeler
Binv = beta til investeringer

INV = investeringer

Bror = beta til fordringer

FOR = fordringer

FE = finansielle eiendeler

Jeg forutsetter at beta til investeringer er €n, mens beta til fordringer beregnes ut fra

markedspremien og rentepéslaget som felger den syntetiske ratingen i kapittel 5.3.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
Rating fordringer BBB BBB BBB A BBB+ BBB BBB BBB
Lang kredittrisikopremie 0,015 0,015 0,015 0,011 0,015 0,015 0,015 0,014
Langtillegg 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005
Kort kredittrisikopremie 0,010 0,010 0,010 0,006 0,010 0,010 0,010 0,009
Markedspremie 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
Fordringsbeta 0,200 0,200 0,200 0,120 0,200 0,200 0,200 0,189
Kontantbeta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kontantvekt 0,781 0,752 0,727 0,751 0,795 0,845 0,865 0,788
Fordringsbeta 0,200 0,200 0,200 0,120 0,200 0,200 0,200 0,189
Fordringsvekt 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
Investeringsbeta 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Investeringsvekt 0,216 0,245 0,271 0,247 0,203 0,153 0,133 0,210
Finansiell eiendelsbeta 0,217 0,246 0,271 0,247 0,204 0,153 0,133 0,210

Figur 39 Finansiell eiendelsbeta 2005-2011

Ved hjelp av finansiell gjeldsbeta og finansiell eiendelsbeta og vektingen av disse er det na

mulig & finne beta til netto finansiell gjeld.

2011
Finansiell gjeldsbeta 0,300 0,300 0,300 0,220 0,300 0,300 0,300 0,289
Vekt finansiell gjeld 1,304 1,366 1,387 1,482 1,425 1,412 1,352 1,390
Finansiell eiendelsbeta 0,217 0,246 0,271 0,247 0,204 0,153 0,133 0,210
Vekt finansielle eiendeler 0,304 0,366 0,387 0,482 0,425 0,412 0,352 0,390
Beta til netto finansiell gjeld 0,325 0,320 0,311 0,207 0,341 0,360 0,359 0,318

Figur 40 Beta til netto finansiell gjeld 2005-2011



Beta til netto driftskapital

Beta til netto driftskapital er et estimat pd selskapsbetaen til Farstad. Ved hjelp av
gjennomsnittlig beta til netto finansiell gjeld og til egenkapital 1 perioden er det mulig & finne
en gjennomsnittlig beta til netto driftskapital. Dersom man tar utgangspunkt i Miller og
Modiglianis forste teorem® om at verdien at et selskap er uavhengig av hvordan det er
finansiert, kan man argumentere for at beta til netto driftskapital skal vere lik 1 hele perioden
og uavhengig av endringer i egenkapitalandelen i Farstad. Forutsatt at beta til netto

driftskapital er konstant kan jeg né finne beta til egenkapitalen for hvert ar 1 perioden.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
Beta til egenkapital 0,843 0,827 0,844 0,940 0,780 0,753 0,763 0,818
Vekt egenkapital 0,494 0,516 0,506 0,511 0,547 0,563 0,551 0,527
Beta til netto finansiell gjeld 0,325 0,320 0,311 0,207 0,341 0,360 0,359 0,318
Vekt netto finansiell gjeld 0,506 0,484 0,494 0,489 0,453 0,437 0,449 0,473
Beta til netto driftskapital 0,581 0,581 0,581 0,581 0,581 0,581 0,581 0,581

Figur 41 Beta til netto driftskapital 2005-2011

Nér egenkapitalbetaen er kjent, er det mulig & beregne historisk egenkapitalkrav for Farstad 1

perioden 2005-2011.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
3m NIBOR 0,023 0,032 0,051 0,065 0,025 0,026 0,030 0,036
Risikopremie (15 %) 0,003 0,005 0,008 0,010 0,004 0,004 0,004 0,005
Risikofri rente for skatt 0,019 0,027 0,044 0,055 0,021 0,022 0,025 0,030
Skatt (28 %) 0,005 0,008 0,012 0,015 0,006 0,006 0,007 0,009
Risikofri rente etter skatt 0,014 0,019 0,031 0,040 0,015 0,016 0,018 0,022
Justert beta 0,843 0,827 0,844 0,940 0,780 0,753 0,763 0,818
Risikopremie etter skatt 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
Egenkapitalkrav 0,056 0,061 0,074 0,087 0,055 0,053 0,056 0,063

Figur 42 Historisk egenkapitalkrav 2005-2011

6.2 Krav til netto finansiell gjeld

Krav til netto finansiell gjeld er det normaliserte avkastningskravet til netto finansiell gjeld 1
Farstad. P4 samme mate som for kravet til egenkapitalen kan kravet til netto finansiell gjeld

beregnes ved hjelp av CAPM.

CAPM: kypg = 17 + Bnrc (Tm - rf)

57 Miller & Modigliani (1958) s. 261-297
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knrg = avkastningskrav til netto finansiell gjeld
rr = risikofri rente
Bnrg = beta til netto finansiell gjeld

rm = forventet markedsavkastning

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
Risikofri rente etter skatt 0,014 0,019 0,031 0,040 0,015 0,016 0,018 0,022
Beta til netto finansiell gjeld 0,325 0,320 0,311 0,207 0,341 0,360 0,359 0,318
Risikopremie etter skatt 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
Krav til netto finansiell gje 0,030 0,035 0,047 0,050 0,032 0,034 0,036 0,038

Figur 43 Historisk krav til netto finansiell gjeld 2005-2011

6.3 Krav til netto driftskapital

Krav til netto driftskapital er det normaliserte avkastningskravet til netto driftskapital og er et
estimat pa Farstad sitt avkastningskrav til totalkapitalen. Avkastningskravet til totalkapitalen
(WACC) kan beregnes som et vektet gjennomsnitt av avkastningskravet til egenkapitalen og

avkastningskravet til gjelden.

EK + MI NFG

WACC = kypg = kg * “NDK + kyre * NDK

, der

knpk = avkastningskrav til netto driftskapital
EK = egenkapital

MI = minoritetsinteresser

NDK = netto driftskapital

knrg = avkastningskrav til netto finansiell gjeld

NFG = netto finansiell gjeld

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 05-11
Egenkapitalkrav 0,056 0,061 0,074 0,087 0,055 0,053 0,056 0,063
Vekt egenkapital 0,494 0,516 0,506 0,511 0,547 0,563 0,551 0,527
Krav til netto finansiell gjeld 0,030 0,035 0,047 0,050 0,032 0,034 0,036 0,038
Vekt netto finansiel gjeld 0,506 0,484 0,494 0,489 0,453 0,437 0,449 0,473
Krav til netto driftskapital 0,043 0,049 0,060 0,069 0,044 0,045 0,047 0,051

Figur 44 Historisk krav til netto driftskapital 2005-2011
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7. Lannsomhetsanalyse

For & vurdere lonnsomheten til Farstad kan man sammenlikne oppnidd avkastning pa en
kapital mot avkastningskravet til kapitalen.
rentabilitetstall. Lonnsomheten vil kun vurderes som god dersom rentabiliteten er hoyere enn
avkastningskravet. Jeg vil benytte normaliserte tall for & beregne rentabiliteten siden
normaliserte tall er mer relevante for fremskrivningen. I tillegg vil jeg benytte
gjennomsnittlig kapital justert for opptjent kapital i perioden slik at rentabiliteten blir en

etterskuddsrente. Rentabiliteten ber vare en etterskuddsrente for at det skal kunne

Oppnédd avkastning maéles gjennom

sammenliknes med avkastningskravet som ogsa er en etterskuddsrente.®®

Rentabilitet =

7.1 Egenkapitalrentabilitet

Figuren under viser egenkapitalrentabiliteten til Farstad og bransjen, sammenliknet med

egenkapitalkravet til Farstad.

Normalisert nettoresultat til kapitalen

Inngaende kapital +

(Akapital — normalisert nettoresultat) /
2

0,30

0,25 /\

0,20 / \

0,15

0,10 ¥

0,05 T

0.00 005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
—Farstad | 0,135 0,162 0,200 0,297 0,199 0,089 0,082

Bransjen| 0,171 0,265 0,268 0,101 0,222 0,045 0,003

—Krav 0,056 0,061 0,074 0,087 0,055 0,053 0,056

Figur 45 Egenkapitalrentabilitet i forhold til egenkapitalkrav for Farstad og

bransjen

8 Knivsfla (2011) forelesning 17
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Egenkapitalrentabiliteten til Farstad har ligget over kravet gjennom hele perioden, men
rentabiliteten har vart synkende siden 2008. Dette skyldes trolig nedgangskonjunkturen som
har rammet markedet, med fallende dagrater og utnyttelsesgrad for farteyene. Det at Farstads
egenkapitalrentabilitet har ligget over kravet i hele analyseperioden tyder pa at lennsomheten
1 selskapet er god, ogsa 1 nedgangskonjunktur. Det er forventet en bedring av markedet frem
mot 2015, noe som trolig vil resultere i at egenkapitalrentabiliteten, og dermed lennsomheten

til Farstad, vil bedre seg igjen.

De to siste arene har Farstad sin egenkapitalrentabilitet ligget noe over bransjesnittet, selv
om bransjesnittet har ligget over i perioder fra 2005-2009. Bransjen ble rammet av
nedgangskonjunkturen senere, men noe kraftigere enn Farstad. Arsaken kan vare at Farstad i

storre grad opererer internasjonalt enn bransjen.

Farstad har hatt hoyere egenkapitalrentabilitet enn egenkapitalkrav gjennom hele perioden.
Dette blir ogsd kalt superrentabilitet. Superrentabilitet kan tilsi at Farstad har hatt en
strategisk fordel i perioden 2005-2011. Dette er i samsvar med konklusjonene i1 den

strategiske analysen 1 kapittel 8.

Vektet

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 by

Vekt 0,05 0,05 0,10 0,10 0,20 0,25 0,25

Egenkapitalrentabilitet 0,135 0,162 0,200 0,297 0,199 0,089 0,082 0,147
Egenkapitalkrav 0,056 0,061 0,074 0,087 0,055 0,053 0,056 0,060
Superrentabilitet 0,079 0,101 0,126 0,211 0,145 0,036 0,025 0,087
Egenkapitalrentabilitet 0,135 0,162 0,200 0,297 0,199 0,089 0,082 0,147
Bransjegjennomsnitt 0,171 0,265 0,268 0,101 0,222 0,045 0,003 0,115
"Superrentabilitet" (0,036) (0,103) (0,068) 0,196 (0,023) 0,045 0,079 0,032

Figur 46 Analyse av superrentabilitet 2005-2011

Dersom man sammenlikner det vektede snittet av Farstads egenkapitalrentabilitet mot det
vektede bransjegjennomsnittet ser man at Farstad har hatt en svak, men positiv strategisk
fordel i forhold til bransjen gjennom perioden. Siden Farstads strategiske fordel i forhold til
bransjen er relativt beskjeden, kan det indikere at selskapets strategiske fordel hovedsakelig

knytter seg til bransjefordeler.
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7.1.1 Dekomponering av egenkapitalrentabilitet

Egenkapitalrentabiliteten kan splittes opp i rentabilitet til drift og effekt av finansiering, noe

som kan gi innsikt i de underliggende kildene til lonnsomhet og vekst.”
ekr = ndr + (ndr —nfgr) *nfgg
,der

ekr = egenkapitalrentabilitet
ndr = netto driftsrentabilitet
nfgr = netto finansiell gjeldsrente

nfgg = netto finansiell gjeldsgrad

Analyse av driftsfordeler

Netto driftsrentabilitet ble beregnet i1 kapittel 5.2.2 og viser avkastningen til netto
driftskapital. Netto driftsrentabilitet kan igjen splittes opp 1 netto driftsmargin, som maler
Farstad sin evne til & skape netto driftsresultat per krone i driftsinntekt, og omlepet til netto
driftseiendeler. Omlepet til netto driftseiendeler maler Farstad sin evne til & skape

driftsinntekt per krone investert i drift.”’

p NDR;
ndr =
NDK,_, + (ANDK; — NDRt)/2
NDR; DI,
ndr = *

DI,

NDK,_, + (ANDK. = NDR.) /)

ndr = ndm * onde
, der

ndr = netto driftsrentabilitet

NDR = netto driftsresultat

% Penman (2010) s. 364

7 penman (2010) s. 371
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NDK = netto driftskapital
DI = driftsinntekter
ndm = netto driftsmargin

onde = omlep til netto driftseiendeler

Vektet Vektet

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

snitt bransjesnitt
Netto driftsmargin 0,272 0,317 0,320 0,388 0,347 0,231 0,211 0,280 0,192
Omlgp til netto driftseiendeler 0,296 0,325 0,369 0,444 0,370 0,308 0,311 0,341 0,285
Netto driftsrentabilitet 0,081 0,103 0,118 0,172 0,128 0,071 0,066 0,098 0,057
Krav til netto driftskapital 0,043 0,049 0,060 0,069 0,044 0,045 0,047 0,049 0,049
Superrentabilitet 0,038 0,055 0,058 0,104 0,084 0,026 0,018 0,049 0,007

Figur 47 Dekomponering av netto driftsrentabilitet 2005-2011

Béde Farstad og bransjen har heyere vektet netto driftsrentabilitet enn Farstads vektede krav
til netto driftskapital. Superrentabiliteten til Farstad er derimot sterre enn superrentabiliteten
til bransjen, det kan tyde pd at Farstad har en strategisk fordel innenfor drift 1 forhold til

bransjen.

Netto driftsmargin
Farstad sin netto driftsmargin maler altsa selskapets evne til & skape netto driftsresultat per
krone 1 driftsinntekter. Figuren under viser hvordan Farstad og bransjen sin netto

driftsmargin har utviklet seg gjennom perioden.
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Figur 48 Netto driftsmargin for Farstad og bransjen

Farstad sin netto driftsmargin 14 marginalt under bransjegjennomsnittet i 2005, men har
ligget over bransjesnittet siden. Fra 2008 har bdde Farstads og bransjens netto driftsmargin
sunket. Mens bransjen sin netto driftsmargin har begynt a stige igjen 1 2011, har Farstad sin

netto driftsmargin fortsatt & synke svakt. Som jeg vil komme tilbake til i kapittel 8 er det
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forventet at markedet for offshore servicefartayer vil fortsette & bedre seg frem mot 2015, og
da vil trolig ogsa Farstad sin netto driftsmargin bedre seg. Gjennom perioden har Farstad hatt
en strategisk fordel i forhold til bransjen. Mens bransjen har en vektet netto driftsmargin pé

0,192 har Farstad en vektet netto driftsmargin pa 0,280.

Omlgpet til netto driftseiendeler
Omlepet til netto driftseiendeler maler Farstad sin evne til & skape driftsinntekt per krone
investert i drift. Figuren under viser hvordan Farstad og bransjen sitt omlep til netto

driftseiendeler har utviklet seg gjennom perioden.
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Figur 49 Omlgp til netto driftseiendeler for Farstad og bransjen

Farstad sitt omlep til netto driftseiendeler har ligget over bransjegjennomsnittet fra og med
2007. Altsa har Farstad ogsd her en strategisk fordel i forhold til bransjen. Omlepet til netto
driftseiendeler har sunket siden 2008, men har bedret seg svakt fra 2010 til 2011. For
bransjen sin del har omlepet til netto driftseiendeler sunket svakt siden 2006. Mens Farstad
har et vektet omlep til netto driftseiendeler pd 0,341, har bransjen et vektet omlep til netto
driftseiendeler pa 0,285. Det vil si at Farstad i storre grad enn bransjen har evne til & skape

driftsinntekt per krone investert i drift. Det er positivt for videre lennsomhet for selskapet.

Analyse av finansieringsfordeler
Selskaper kan oppna en fordel ved méten de er finansiert pa ved at egenkapitalrentabiliteten

oker dersom virksomheten kan lane penger til en rente som er lavere enn avkastningen pa
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driften.”’ Derfor er det ogsa viktig & analysere finansieringen til Farstad for & forsta de

underliggende kildene til lennsomhet og vekst i1 selskapet.

Vektet Vektet
snitt bransjesnitt
Netto driftsrentabilitet 0,081 0,103 0,118 0,172 0,128 0,071 0,066 0,098 0,057
Netto finansiell gjeldsrente 0,027 0,041 0,034 0,042 0,043 0,048 0,046 0,043 0,017
Driftsspread 0,053 0,063 0,084 0,130 0,086 0,023 0,020 0,055 0,039
Netto finansiell gjeldsgrad 1,026 0,940 0,974 0,959 0,829 0,777 0,816 0,856 1,588
Effekt av finansiering 0,055 0,059 0,082 0,125 0,071 0,018 0,016 0,047 0,063

Figur 50 Effekt av finansiering 2005-2011

Driftsspread

Driftsspreaden maler differansen mellom avkastningen fra driften og kostnaden knyttet til

finansiering.”
Spread = ndr — nfgr
, der

ndr = netto driftsrentabilitet

nfgr = netto finansiell gjeldsrente

NFK — NFI _ NFK, — NFI,
NFG (ANFG, — (NFK, — NF1,)),
2

nfgr = =
NFG,_, +

, der

nfgr = netto finansiell gjeldsrente
NFK = netto finanskostnad

NFI = netto finansinntekt

NFG = netto finansiell gjeld

! Penman (2010) s. 364-368

2 Penman (2010) s. 364-368
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Figur 51 Driftsspread for Farstad og bransjen

For Farstad er avkastningen fra driften sterre enn kostnaden knyttet til finansiering gjennom
hele perioden. Bransjen har ogséd heyere avkastning fra drift enn kostnader knyttet til
finansiering, med unntak av 2011 hvor bransjen har hoyere kostnader knyttet til finansiering
enn driften kaster av seg. Farstad har en dyrere gjeldsfinansiering enn bransjen
sammenliknet med avkastningen fra driften i begynnelsen av perioden, samt i 2009, men i
slutten av perioden ligger Farstad sin spread klart over bransjesnittet. Samlet sett har Farstad

en liten strategisk fordel nar det kommer til driftsspread i forhold til bransjen.

Netto finansiell gjeldsgrad

Farstad kan oppna en strategisk fordel i forhold til bransjen ved & ha en heyere driftsspread
enn bransjen og en hoyere gjeldsgrad (gearing) enn bransjen.” Figuren under sammenlikner
gjeldsgraden til Farstad med bransjegjennomsnittet.

NFG,., + (ONFG. = (NFK, = NFI,)) /

nfgg = —
EK,_, . (AEK, — NRE,) /2

, der

nfgg = netto finansiell gjeldsgrad
NFG = netto finansiell gjeld

3 Penman (2010) s. 364-368
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NFK = netto finanskostnader

NFI = netto finansinntekter

EK = egenkapital

NRE = nettoresultat til egenkapitalen

2,0
1,8
1,6
14
1,2
1,0 —
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= arstad 1,026 0,940 0,974 0,959 0,829 0,777 0,816
Bransjen| 1,393 1,373 1,568 1,510 1,534 1,499 1,840

Figur 52 Netto finansiell gjeldsgrad for Farstad og bransjen

Farstad har lavere gearing enn bransjen og mens Farstad har redusert sin gearing i perioden
har bransjen gkt sin. Det kan tyde pa at fokuset pé soliditet har vart sterkere 1 Farstad enn 1
resten av bransjen. Mens bransjen har en vektet finansiell gjeldsgrad pa 1,59, har Farstad et
tidsvektet snitt pa 0,86. Det at Farstad har hatt lavere gearing enn bransjen gir bransjen en

strategisk fordel i forhold til Farstad nar det kommer til netto finansiell gjeldsgrad.

Oppsummering av dekomponering av egenkapitalrentabilitet

I analysen av driftsfordeler ble det konkludert med at Farstad har en strategisk fordel i
forhold til bransjen innenfor drift av selskapet. Det kommer til uttrykk ved at Farstad har
hoyere driftsmargin og heyere omlep til netto driftseiendeler enn bransjen. I tillegg har
Farstad en heyere netto driftsrentabilitet enn krav til netto driftskapital. Dette er positivt for

videre lonnsomhet 1 selskapet.

Analysen av finansieringsfordeler viser at Farstad har en liten strategisk fordel nér det
kommer til driftsspread i forhold til bransjen. Men selv om Farstad har en noe bedre
driftsspread enn bransjen, spises fordelen opp av den store differansen i gearing. Den totale

effekten av finansiering er derfor at bransjen har en strategisk fordel i forhold til Farstad.




68

Bdde Farstad og bransjen har heyere rentabilitet enn det vektede egenkapitalkravet til
Farstad, sékalt superrentabilitet. Farstad har en strategisk fordel i forhold til bransjen nér det
kommer til drift, men en ulempe knyttet til finansiering. Samlet har Farstad en svak, men
positiv strategisk fordel i forhold til bransjen gjennom perioden. Totalt sett er det likevel
bransjefordelen som er den viktigste kilden til strategisk fordel for Farstad, selv om det kan

se ut til at ressursfordelen har blitt mer betydningsfull de to siste drene.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Vseifit:t
Bransjegjennomsnitt 0,171 0,265 0,268 0,101 0,222 0,045 0,003 0,115
Egenkapitalkrav 0,056 0,061 0,074 0,087 0,055 0,053 0,056 0,060
Bransjefordel 0,115 0,204 0,194 0,014 0,168 -0,009 -0,054 0,055
Ressursfordel -0,036 -0,103 -0,068 0,196 -0,023 0,044 0,079 0,032
Superrentabilitet 0,079 0,101 0,126 0,211 0,145 0,036 0,025 0,087

Figur 53 Fordeling av superrentabilitet knyttet til egenkapitalrentabilitet
mellom bransjefordel og ressursfordel 2005-2011
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8. Strategisk analyse og prognoser

Formédlet med strategisk analyse er & redegjore for selskapets strategiske posisjon, fordel og
risiko. Gjennom en analyse av makroforhold, en ekstern bransjeorientert analyse og en intern
ressursbasert analyse kan man oppnd innsikt om underliggende ekonomiske forhold i
selskapet som har konsekvenser for verdivurderingen. En strategisk analyse er viktig for a
forstd hva som driver lennsomheten og skaper meravkastning i et selskap, samt 1 hvilken
grad det er muligheter for varig meravkastning og vekst.”* De ulike analysene vil bli
oppsummert ved hjelp av SWOT-rammeverket. Rammeverket oppsummerer Farstad sine

styrker (S) og svakheter (W), samt muligheter (O) og trusler (T) selskapet star overfor.”

8.1 Makroforhold

PESTEL-rammeverket benyttes for & identifisere hvordan fremtidige endringer i
omgivelsene vil komme til & pavirke et selskaps muligheter til inntjening. Rammeverket
kategoriserer omgivelsene inn i politiske (P), ekonomiske (E), samfunnsmessige (S),

teknologiske (T), miljemessige (E) og juridiske (L) forhold.”
8.1.1 Politiske forhold

Farstad blir pavirket av de politiske forholdene i landene der skipene bygges, der skipene er
registrert og 1 de omradene skipene opererer. Selskapet har konsentrert sin aktivitet i
Nordvest-Europa, Brasil og Australia/Asia. De politiske forholdene i Nordvest-Europa
vurderes som stabile, men en trussel mot naringen kan vere endret rederibeskatning i
Norge. Rederibeskatningen er viktig for & opprettholde konkurranseevnen til norske rederier
overfor utenlandske aktorer. Allikevel anses ikke dette som en stor trussel, da selskapene vil
ha muligheten til & flagge skipene ut av Norge dersom usikkerheten rundt rammevilkérene

. . 77
for rederiene blir for stor.

" Palepu, Healy & Peck (2010) s. 59
75 Lofquist (2009) forelesning 7
76 Johnson, G., Scholes, K. & Whittington, R. (2005) s 64-71

7 http://www.abcnyheter.no/nyheter/miljo/100824/flagger-ut-fordi-han-blir-syk-av-norge (Lastet ned 22.2.2012)
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Utenfor Nordvest-Europa (og Australia) er den storste trusselen politisk ustabilitet og/eller
en preferanse om bruk av nasjonale selskaper. Et eksempel er Petrobras i Brasil, som har
enerett pa sentrale oljefelter utenfor Brasil. Som nasjonalt oljeselskap kunne man sett for seg
at de kun ensket & benytte brasilianske leveranderer av rigg og oljeservice. P4 den andre
siden er oljevirksomheten utenfor Brasil i en oppbyggingsfase, og fa brasilianske operatorer
sitter med riktig kunnskap slik at de er avhengig av internasjonale akterer for 4 kunne utvikle
oljefunnene pé en fornuftig mate. Per i dag er det flere internasjonale akterer bade innenfor
rigg og oljeservicefartoy og Petrobras er en av Farstad sine storste befraktere. Derfor anses

ikke dette som en stor trussel i fremtiden.”

Andre politiske trusler kan vere pirat- og terrorvirksomhet, men dette sees ikke pa som

veldig sannsynlig i de omradene Farstad Shipping opererer.

8.1.2 dkonomiske forhold

Utsiktene for verdensekonomien og oljeprisen har indirekte stor betydning for Farstad sin
inntjening og fremtid, ved at nedgangskonjunkturer og lav oljepris vil medfere lavere
offshore aktivitet og kostnadskutt hos sentrale kunder, som igjen vil medfere lavere
utnyttelsesgrad péd farteyene og dermed lavere dagrater. En oppgangskonjunktur og hey
oljepris vil kunne medfere det motsatte. Shipping er med andre ord en syklisk bransje av

natur.79

Verdensgkonomi, oljepris og offshore aktivitet

Etter sterk vekst og oppgangstider fra 2002 har verdensekonomien opplevd kraftig
tilbakegang gjennom finanskrisen som traff hesten 2008. Etter nedgang i vekst i BNP 1 2008
og 2009 opplevde verdensekonomien igjen vekst i 2010. Mot slutten av 2011 og 1 2012 har
gjelds- og budsjettproblematikken 1 Europa skapt ny usikkerhet for veksten i
verdensekonomien. Finanskrisen medferte en global reduksjon i1 oljeettersporsel pa kun 2
prosent, men krisen resulterte likevel i at rederiene opplevde kostnadskutt hos sentrale

kunder, forsinket leveranse av rigger og utsettelse eller kansellering av planlagte prosjekter

78 http://www.economist.com/node/18065645 (Lastet ned 22.2.2012),

7 DnB NOR Markets (mai 2010)
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pé grunn av kraftig redusert tilgang pa kapital og betydelig hoyere linekostnader.” Lav

utnyttelsesgrad og lave dagrater var en konsekvens for bransjen.

Pa tross av problemene i eurosonen er det flere faktorer, som okt kinesisk ettersporsel etter
olje og heyere balansepris i OPEC-landene, som taler for en vedvarende hey oljepris i et
femérsperspektiv.®' P& norsk sokkel skaper den heye oljeprisen stor investeringsvilje, og det
planlegges og gjennomferes utbygging av nye felt og oppgradering av felt i produksjon i stor
skala.*” Ogs4 i andre offshoremarkeder har den hoye oljeprisen skapt okende aktivitet og det
er forventet en kraftig okning i investering i offshore leting og produksjon mot 2014. I
tillegg er det forventet at en stadig sterre andel av investeringene vil gjores i dype farvann.®
Dette taler for at oljeservicerederiene fremover vil oppleve en bedring av markedet, med
hayere ettersporsel og redusert overkapasitet, og dermed ekte dagrater. Dette vil ha positiv

innvirkning pa Farstad.
8.1.3 Samfunnsmessige forhold

Verdens energibehov

Verdens ettersporsel for energi er forventet 4 oke med en tredjedel mellom 2010 og 2035.
Dynamikken i energimarkedet ventes i stadig sterre grad & bli bestemt av utviklingsland, ved
at disse landene vil st for 90 % av den ekte ettersporselen etter energi de neste 25 arene.
Selv om andelen av fossil energi av det totale energiforbruket er forventet a falle, er
ettersporselen etter olje forventet & oke med 25 %. Veksten 1 transportsektoren 1
utviklingsland er hoveddriver. Med en stadig ekende middelklasse i land som Kina, India,
Indonesia og Brasil ventes verdens bilpark og dobles innen 2035.** Gkende energibehov vil

igjen vare positivt for oljeprisen og aktivitetsnivaet offshore.

8 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2010, Arsrapport 2009
8! DNB Markets (januar 2012)

82 OLF (2011)

83 Clarkson Capital Markets (mai 2012)

$41EA (2011)
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Samfunnsansvar (CSR)

Det er stadig okt fokus pd, og forventning til virksomheters samfunnsansvar.
Samfunnsansvaret innebarer at virksomheter integrerer sosiale og miljemessige hensyn 1 sin
strategi og daglige drift, i tillegg til finansielle hensyn.*” Farstads handlinger og hvordan
selskapet kommuniserer sitt arbeid med & integrere samfunnsansvaret i driften vil veere med
pa a pavirke hvordan Farstad oppfattes av kunder og andre forretningsforbindelser,
myndigheter og ansatte. For Farstad vil det derfor vere viktig med fortsatt fokus pa

samfunnsansvar, sarlig i de geografiske omradene selskapet opererer i.

8.1.4 Teknologiske forhold

Det stilles nye krav til fartayene da en ekende andel av oljeaktiviteten foregar pa dypere og i
mer krevende farvann. For & tilfredsstille kravene fra oljebransjen har rederiene maéttet
investere 1 storre og mer komplekse skip med tanke pd motorkapasitet, kran- og
vinsjekapasitet, mangvreringsdyktighet og 1 mekanisert handteringsutstyr om bord.
Undervannsfunksjoner blir ogsa i sterre grad integrert i skipene. Dette stiller gkte krav til
kompetansen og erfaringen til mannskapet om bord, og med tanke pd at flaten stadig eker
kan rederiene f en utfordring med hensyn til 4 sikre kvaliteten pa bemanningen.*® Dette vil

ogsa kunne vare en utfordring for Farstad i fremtiden.

Markedet i Nordsjoen har lenge veart en drivkraft i den teknologiske utviklingen, og det
maritime klusteret 1 Norge har vert sentralt. Selv om stadig flere fartoy bygges 1 Asia, har
verft 1 Norge fremdeles en sentral posisjon i utviklingen av offshorefartoy og en ledende
posisjon i byggingen av mer avanserte fartoyene.”” Det at den norske maritime naeringen str

sterkt i internasjonal sammenheng vil vare positivt for Farstad ogsé i fremtiden.

8.1.5 Miljgmessige forhold

Okt bevissthet pd miljo har forsterket fokuset pa farteyenes forbruk av drivstoff og pa

miljoskadelige utslipp. Dette stiller storre krav til miljebevisstheten til rederiene, og er en

85 http://www.csrnorge.no/Om-CSR-Norge/Hva-er-CSR (Lastet ned 9.7.2012)

8 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011

87 Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011
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trend som er ventet & fortsette. Skjerpede miljekrav er noe ogsa Farstad ma ta hensyn til i

fremtiden.

Okt bevissthet pa milje har ogsd forsterket fokuset pd bruk av fornybar energi. Dersom
verden fortsetter & benytte fossil energi i tempoet man legger opp til 1 dag, er det forventet at
det vil {4 irreversible og store folger for miljeet. Dersom verdens myndigheter legger om
miljopolitikken og satser kraftigere pd fornybar energi for 4 holde verdens gjennomsnittlige
temperaturekning pa 2°C, vil dette f4 konsekvenser for bruken av fossil energi. En
konsekvens kan vere at ettersporselen etter olje faller, mens ettersporselen etter gass, som er
en renere form for energi kun vil oke svakt.*® Dette vil kunne fa konsekvenser for rederiene

som leverer tjenester til olje- og gassvirksomheter.

I et slikt scenario der verdens myndigheter legger om miljepolitikken slik at offshore
oljevirksomhet bygges ned, vil det vaere okt behov for utbygging av fornybare energikilder.
Offshore servicefartoy kan trolig benyttes ved utbygging av offshore vindkraftparker. For at
dette scenarioet skal sl til ma det skje en massiv endring i verdens miljepolitikk, og selv om
man ser tendenser til at politikerne begynner & ta storre miljeansvar virker det ikke som om

dette vil fa store konsekvenser for neringen eller Farstad fremover.

8.1.6 Lovmessige forhold

Farstad md forholde seg til de lover og regler som eksisterer i de landene fartoyene er
registrert og der de opererer. Lover og regler kan vare ansatte sine rettigheter, helse-, miljo-
og sikkerhetslovgivning bade om bord og pd land, skatteregler, miljekrav og
konkurranselovgivning. Strengere miljokrav og helse-, miljo- og sikkerhetslovgivning kan
vaere forventet, men det er ikke forventet at det kommer til & skje endringer som vil ha stor

innvirkning pé Farstad sin inntjening og fremtid.

8.1.7 Oppsummering

Analysen viser at Farstad opererer i en syklisk bransje som blir pévirket av
makrogkonomiske forhold. De viktigste driverne for Farstad sin inntjening er hvordan

utviklingen 1 verdensekonomien pévirker oljeettersporsel og dermed oljepris, produksjon,

8 IEA (2011)
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utbygging og leteaktivitet. Skjerpede miljekrav og helse-, miljo og sikkerhetslovgivning vil

kunne medfore gkte kostnader for Farstad.

Det er forventet at lonnsomheten til rederiene som driver offshore servicefartoy vil bedres
gjennom 2012 og fremover mot 2015, da ekt offshoreaktivitet som folge av hey oljepris vil
redusere overkapasitet og bedre utnyttelsesgrader og dagrater. I og med at bransjen er syklisk
kan det vaere naturlig & forvente at bransjen vil std overfor svakere perioder igjen. Det
forventes heysyklus gjennom store deler av budsjetteringsperioden, som gar mot
normalmarked mot slutten av perioden. Det forventes at kontantstremmen i terminalverdien
er tilsvarende kontantstremmen i et normalmarked, altsa noe lavere enn gjennomsnittet for
perioden. Den langsiktige veksten 1 bransjen antas & vare noe svakere enn den langsiktige
veksten 1 verdensekonomien. Det skyldes bade at andre energikilder vil bli viktigere i

fremtiden, samt at olje- og gassressurser er av begrenset omfang.

8.2 Ekstern bransjeanalyse

Formalet med den eksterne bransjeanalysen er & forstd konkurransen og lennsomheten i det
internasjonale markedet for store og mellomstore servicefartoyer. Ved & forstd
konkurransefaktorene i bransjen og hva som ligger bak dem kan det vare mulig a
identifisere rottene til bransjens ndverende lennsomhet samtidig som det kan gi et
rammeverk for & forutse og pavirke konkurransen og lennsomheten over tid. Rammeverket
Porter’s Five Forces benyttes til & analysere bransjen, der man tar utgangspunkt i fem krefter

som former konkurransen i en bransje.*

% Porter (2008) s. 79-93
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Figur 54 Porter's Five Forces
8.2.1 Trusler om nyetablering

Nyetableringer medferer okt kapasitet i markedet, men ogsa nye konkurrenter som kjemper
om markedsandeler. Dette oker presset pa priser, kostnader og nedvendig investeringsrate
for a konkurrere. Hvor stor trusselen om nyetableringer er, er avhengig av hvor store

inngangsbarrierene er og hvor aggressiv reaksjonen fra eksisterende rivaler er.

Farstad opererer i en kapitalintensiv bransje, da det er mye kapital bundet i fartoyer og
infrastruktur. Dette kan fungere som en inngangsbarriere. I tillegg vil den sykliske naturen i
bransjen gjore det vanskelig for nye akterer & etablere seg. I nedgangstider kan overkapasitet
1 markedet, utsatte og kansellerte offshore prosjekter og redusert tilgang pé kapital virke som
en inngangsbarriere, mens heoye priser pd fartey og arbeidskraft kan vere en
inngangsbarriere 1 oppgangstider, selv om tilgangen pa kapital er bedret. Lang ledetid pa

levering av nye skip kan ogsa gi nyetablerte rederier likviditetsproblemer.

Oljeselskapene og oljeserviceselskapene som kontraherer fartoyene er interessert i kvalitet,
sikkerhet og effektivitet hos virksomhetene de forholder seg til. Et godt omdemme som en
palitelig akter med fokus pé sikkerhet og kvalitet vil derfor vere viktig. For ansatte er det
ogsa viktig at arbeidsgiveren er anerkjent som en som tar sikkerheten og arbeidsforholdene
pa alvor. For selgere av skip 1 annenhandsmarkedet og for verftene er det viktig at kjoper har
god betalingshistorikk. Det er altsa forhold pé bade kunde- og leverandersiden som er med

pa & pavirke inngangsbarrierene. Trusselen om nyetableringer anses som begrenset.
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8.2.2 Kundene og leverandgrenes forhandlingsmakt

Dersom kunder og leveranderer har for stor makt vil de ha muligheten til 4 ta ut mye av
verdien i bransjen til seg selv gjennom & uteve makt over pris, kvalitet og tjenester. Dette

begrenser akterene i bransjen sin mulighet til inntjening.

I en syklisk bransje som oljeservicenaringen vil kundenes forhandlingsmakt variere over
sykelen. I nedgangstider vil kundene normalt ha sterre forhandlingsmakt, da lite aktivitet 1
oljebransjen vil medfere ledig kapasitet hos rederiene som leverer offshore servicefartoy.
Kundenes okte forhandlingsmakt vil gjenspeiles i lavere dagrater, kortere kontrakter og

eventuelt flere fartoy pa spotkontrakter, men ogsé terminering av kontrakter.

I oppgangstider vil trenden vare motsatt. Hoy aktivitet 1 oljebransjen medforer at flere
fartoyer blir sysselsatt som til slutt vil fere til at kapasiteten kan bli presset. Kundenes
reduserte forhandlingsmakt vil gjenspeiles i at rederiene kan ta heoyere dagrater og inngd
lengre kontrakter. Lange kontrakter kan ogsé vere med pa & sikre rederiene mot pafelgende

lavkonjunktur.

Makten til leveranderene, som hovedsakelig bestar av arbeidskraft og verft, vil ogsd vare
avhengig av hvilken del av sykelen man befinner seg i og i hvilken grad leveranderen har
eksklusiv kompetanse. I nedgangstider vil det vare lite ettersporsel etter arbeidskraft, og
lonningene kan komme under press. P4 grunn av lav etterspersel etter nybygg i en
lavkonjunktur vil verftene ha ledig kapasitet og vere villige til & bygge skip til en lavere pris.
Gjennom ekonomiske oppgangstider vil situasjonen vere motsatt. Graden av eksklusiv

kompetanse vil pavirke maktforholdet mellom rederi og leverander.

8.2.3 Trusler fra neere substitutter

Et substitutt er et alternativ som utferer den samme eller en lignende funksjon som det
bransjen utferer. Det finnes ingen nere substitutter for offshore servicefartoyer som anses

som trusler mot bransjen.

8.2.4 Rivalisering mellom eksisterende konkurrenter

Hoy grad av rivalisering mellom akterene i en bransje begrenser mulighetene til profitt og
utgjor derfor en trussel. I hvor stor grad profittmulighetene begrenses er avhengig av

intensiteten pd rivaliseringen og hva akterene konkurrerer pd. Om det er mange konkurrenter
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eller konkurrenter av lik storrelse, vil det vere heyere intensitet enn dersom det er fi
konkurrenter av ulik sterrelse. Intensiteten pd rivaliseringen er ogsa avhengig av veksten 1
bransjen og om det er hoye utgangsbarrierer. Dersom det er lav vekst vil det vare storre
konkurranse om markedsandeler, mens hgye utgangsbarrierer medferer at bedrifter velger a

bli vaerende 1 bransjen selv om de taper penger.

I bransjen for offshore servicefartoyer er det mange akterer, som er med pd & oke
konkurransen i markedet. Men konkurrentene er av ulik sterrelse, der noen fa er svert store
og de fleste er av mindre storrelse. Dette skaper mindre rivalisering enn dersom alle akterene
hadde vert av lik sterrelse. Flere av de store rederiene fokuserer ogsd pé ulike geografiske

omrader som ogsa er med pé & redusere rivaliseringen dem i mellom.

Rivaliseringen mellom eksisterende akterer er ogsd avhengig av konjunkturene. I perioder
med lav vekst vil rivaliseringen om kontrakter vare sterkere enn i perioder med hoy vekst.
Dette vil kunne resultere i priskonkurranse mellom akterene for & fa nye kontrakter. I
perioder med lav vekst er ogsa utgangsbarrierene hayest. Som diskutert over vil prisene pa
brukte fartoy vere lavest i nedgangstider, noe som kan vare med pé & hindre at ulennsomme
rederier legger ned ndr det er overkapasitet i markedet. Dette er med pd & forsterke

rivaliseringen mellom eksisterende konkurrenter.

For 4 unngd hey grad av rivalisering kan rederiene forsgke & differensiere seg ved 4 satse pa
moderne fartoy med tekniske egenskaper som er unike i markedet, i tillegg til gode
stottefunksjoner og punktlig levering av heoy kvalitet. For oljeselskaper er sikkerhet forste
prioritet, og ved kontrahering av fartey til oljeselskaper er stort fokus pa sikkerhet og gode
oppnadde resultater viktige konkurransefaktorer. Dersom rederiet er en anerkjent og vel
ansett aktor vil de ha sterre muligheter til & kontrahere fartoyene sine i perioder med lite

offshore aktivitet enn andre.

I hoykonjunktur vil rivaliseringen mellom konkurrentene vare lavere, for ved underkapasitet
1 markedet vil alle ha muligheten til & fa kontrahert ut sine fartoyer uten stor konkurranse.
Selv. om det er hey konkurranse i markedet for offshore servicefartoyer, anses ikke

rivalisering som en stor trussel mot bransjen.
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8.2.5 Oppsummering

Gjennom den eksterne bransjeanalysen er omgivelsene til bransjen til Farstad analysert.
Samlet sett er det flere trusler mot bransjen i lavkonjunktur enn 1 heykonjunktur. Det som vil
vaere viktig for den fremtidige lennsomheten til Farstad, er at selskapet benytter
heykonjunkturene til & posisjonere seg mot darligere perioder. Sa lenge Farstad er bevisst pa
de truslene som eksisterer 1 markedet og posisjonerer seg 1 forhold til dem, vil

fremtidsutsiktene kunne vere gode.

8.3 Intern ressursbasert analyse

VRIO-rammeverket benyttes for a analysere Farstad sine eventuelle konkurransefortrinn.
Ved hjelp av rammeverket vurderer man forst hvilke konkurransefortrinn Farstad besitter,
om konkurransefortrinnene er vedvarende, og hva som er kilden til fortrinnene. Farstad sine

ressurser vurderes etter viktighet (V), sjeldenhet (R), imiterbarhet (I) og organisering (O).”

8.3.1 Flate

Farstad er blant de sterste selskapene innenfor store og mellomstore offshore servicefartoyer
maélt 1 antall fartey. I tillegg har Farstad fokus pd moderne og avanserte fartoy, noe som gjor
flaten til en viktig ressurs. Fornyelse og vekst i flaten de siste arene har gjort at Farstad har
en ung flite, med en gjennomsnittsalder pd omtrent syv ar. Den sterste veksten i
investeringer offshore vil foreckomme pé dype farvann. Dype farvann stiller strengere krav til
storrelsen pa fartoyene og teknologien ombord. Den unge fliten og den stadige
oppdateringen gjor at Farstad alltid vil ha tilgang til siste teknologi, og med fokus pé store og
avanserte fartoy er flaiten en sjelden ressurs siden selskapets fokus er rettet mot segmentet

som vil vokse mest fremover.

Selv om fliten er viktig og sjelden er den allikevel imiterbar. Det vil vaere mulig for
konkurrenter & fornye sine fliter gjennom salg av eldre fartoy og nybygging. Dette er
kapitalkrevende og tar tid, sd pé kort sikt er ressursen ikke-imiterbar. Farstad er organisert

med driftskontorer i de geografiske omradene de opererer i, noe som gir selskapet

? Lofquist (2009) forelesning 5
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muligheten til & folge opp fartey, mannskap og kunder der de er. Dette er med pé a styrke

konkurransefortrinnet Farstad har knyttet til flaten.

8.3.2 Finansiell styrke

Farstad har historisk god driftsmargin og lav gjeldsgrad i forhold til bransjen. I forhold til
resten av bransjen har Farstad derfor en bedre mulighet til & bygge opp en finansiell buffer
mot nedgangstider. Dette gjor ressursen viktig og sjelden. P4 kort sikt er ikke ressursen
imiterbar, da det vil kreve omstrukturering av finansiering og kostnadsstruktur hos

konkurrentene, men pa sikt er ressursen imiterbar.

8.3.3 Sikkerhet og kvalitet

Farstad har helt siden oppstart hatt fokus pd helse, miljo og sikkerhet og kvalitet, og det
foregar et kontinuerlig arbeid med & forbedre sikkerheten i1 forbindelse med operasjon og
drift av skip. En viktig del av arbeidet for & forbedre sikkerheten og heve mannskapets
kvalifikasjoner har vert trening i operasjon og sikkerhet ved bruk av simulatorverktoy.
Farstad apnet i slutten av 2011 et nytt simulatorsenter i Perth, Australia, i tillegg til senteret i
Alesund. Det nye senteret er det sterste og mest avanserte simulatorsenteret i verden for
marine offshore operasjoner. Fokuset og de tiltakene Farstad iverksetter for & imetekomme
de stadig strengere kravene til helse, miljo og sikkerhet og kvalitet, gir Farstad en viktig og

sjelden ressurs.

8.3.4 Omdgmme

Etter barsnoteringen 1 1988 byttet selskapet navn tilbake til Farstad for & beholde posisjonen
som Farstad-navnet hadde opparbeidet seg blant kunder og leveranderer gjennom over et tidr
i bransjen. Dette vitner om at omdemmet til Farstad er en viktig og sjelden ressurs.
Ressursen er viktig da kunder kan veere mer villige til & benytte Farstad enn konkurrentene
siden Farstad er en anerkjent akter. I tillegg er ressursen sjelden. Det er vanskelig og
tidkrevende & bygge opp relasjoner til kunder og leveranderer, og siden omdemmet er basert

pa relasjoner vil det vare vanskelig for andre & imitere denne ressursen.

8.3.5 Lokalisering og nettverk

Farstad har alltid hatt sitt hovedkontor i Alesund og har siden etableringen i 1956 vart en

aktiv del av den maritime klyngen pd Sunnmere og i Norge. Deltakelsen 1 de lokale



80

nettverkene er en viktig ressurs da deltakelsen legger til rette for kunnskaps- og
teknologideling. De andre norske bersnoterte rederiene er ogsd deltakere i den norske
maritime klyngen, sa selv om det er en viktig ressurs, er det ikke en sjelden eller ikke-
imiterbar ressurs. Neerhet til kunde er en viktig faktor nar lokalisering diskuteres. Selv om en
stor del av driften til Farstad er knyttet til Nordvest-Europa er den sterste delen i Brasil og
Australia/Asia. Det kan vaere med pa a skape avstand mellom ledelsen i selskapet og driften.
Farstad har etablert driftskontorer i de omraddene de opererer, som vil begrense eventuelle

ulemper med lokalisering av selskapet.

8.3.6 Oppsummering

Ressurs SIEICE Imiterbar  Organisering Kilde til konkurransefortrinn?
Omdgmme Ja Ja Ja Ja Ja

Sikkerhet og kvalitet Ja Ja Ja Ja Ja

Flate Ja Ja Ja Ja P& kort sikt

Finansiell styrke Ja Ja Ja Ja P& kort sikt

Lokalisering og nettverk  Ja Nei Ja Ja Nei

Figur 55 Oppsummering av intern ressursbasert analyse

VRIO-rammeverket gir innblikk i de ressursene som gir Farstad en konkurransefordel i
forhold til konkurrentene. Analysen viser at fokus pa sikkerhet og kvalitet, og omdemmet til
Farstad utgjer varige konkurransefortrinn, mens flaten og den finansielle styrken vil utgjere
et konkurransefortrinn pé kort sikt. Lokaliseringen og nettverket Farstad er en viktig ressurs,
men siden de naermeste konkurrentene til Farstad ogsa er en del at det samme nettverket vil

det ikke utgjore et konkurransefortrinn.

8.4 Oppsummering av strategisk analyse

Den strategiske analysen kan oppsummeres ved hjelp av SWOT-rammeverket.
Rammeverket oppsummerer Farstad sine styrker (S), svakheter (W), muligheter (O) og

trusler (T) som har kommet frem i analysene ovenfor.
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Intern ressursbasert analyse Ekstern analyse
Sterke sider Muligheter
+ Omdsmme + Utvide flaten i lavsykel:
« Flate < > utvidelsesopsjon
+ Finansiell styrke * Utnytte potensialet
* Sikkerhet og kvalitet o!‘ndfamr.net gir tila
differensiere seg fra
konkurrentene
Svake sider Trusler
* Lokalisering i forhold til <€ >+ Endrede rammevilkar for
drift i Brasil og rederier i Norge
Australia/Asia + @kte kostnader ved
skjerpede miljgkrav

Figur 56 Oppsummering av strategisk analyse
8.4.1 Konsekvenser for fremtidsbudsjettet

Svak bedring i 2012

I analysen kommer det frem av det er ventet en svak bedring av markedet for offshore
servicefartoy 1 2012. Utgangspunktet er en svak markedssituasjon med overkapasitet i
markedet, og dermed lave utnyttelsesgrader og dagrater. Farstad har en stor flate og er
tilstede 1 de storste vekstomradene i verden. Flaten og omdemmet til Farstad vil kunne vere

med pd & sikre selskapet nye kontrakter 1 2012, og Farstad vil kunne merke bedringen i

markedet 1 2012.

Sterk vekst mot 2015

Det er forventet at markedet for offshore servicefartoy vil oppleve vekst mot 2015. Forholdet
mellom antall rigger og fartey vil stabilisere seg etter en periode med mye overkapasitet fra
2009. Aktiviteten pd dype farvann vil eke kraftigere enn aktiviteten pa grunne farvann.
Farstad er godt posisjonert i forhold til forventet kraftig vekst pa dype farvann, da selskapet
har fokus pa store og avanserte skip, i tillegg til at de har en moderne flite. Derfor er det

forventet at ogsa Farstad vil oppleve en sterk vekst mot 2015.

Stabilisering mot “steady state”
Hoy lonnsombhet i bransjen vil trolig tiltrekke seg flere akterer noe som setter lonnsomheten
under press, og veksten i bransjen er derfor forventet & stabilisere seg mot “’steady state”. |

”steady state” vil bransjen fremdeles oppleve vekst, men det er forventet at den langsiktige
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veksten vil vaere lavere enn den gjennomsnittlige veksten i analyseperioden, og at den
langsiktige veksten 1 bransjen vil vare noe lavere enn den langsiktige veksten i
verdensekonomien. Det skyldes blant annet at det er forventet at en stadig mindre andel av
verdens energiforsyning vil komme fra olje og gass i1 fremtiden, samt at olje- og

gassressurser er begrensede.
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9. Fremtidsbudsjett og fundamental verdsettelse

For a kunne si noe om utviklingen til Farstad fremover er det viktig & knytte prognosene til
konklusjonene i den strategiske analysen. Basert pa den strategiske regnskapsanalysen og
prognosene om fremtidig utvikling utarbeider jeg et fremtidsbudsjett som vil ligge til grunn
for fremtidige kontantstrommer. Verdien av selskapet vil vere dagens verdi av fremtidige

kontantstremmer.

9.1 Budsjetteringshorisont

For man lager fremtidsbudsjettet m& man velge budsjetteringshorisont, altsa i hvor mange ar
man skal budsjettere regnskapene for man gar over til enkel fremskrivning. En enkel
fremskrivning baserer seg gjerne pa Gordons vekstformel, som antar at selskapet er 1 ”steady
state” og dermed har konstant vekst og avkastning.”' Lengden pd budsjetteringshorisonten
avgjeres med andre ord hovedsakelig av hvor lang tid det tar for Farstad oppnar “steady
state”-vekst. I og med at Farstad opererer 1 en syklisk bransje ber budsjetteringsperioden

veere lenger enn hvis selskapet hadde operert i en bransje preget av stabil vekst.”>

Et annet forhold som pavirker wvalg av budsjetteringsperiode er kvaliteten pa
regnskapsferingen. Dersom et selskap har et objektivt verdibasert regnskap vil det ikke vaere
behov for noen budsjetteringsperiode, mens hvis selskapet opererer etter et kontantprinsipp
er det behov for en lang budsjetteringsperiode. Farstad forer sine regnskaper etter IFRS, som
er verdibasert. Dette taler for en kortere budsjetteringshorisont enn hvis selskapet hadde fort

regnskapet etter norske historisk kost-prinsipper.

Ettersom kvaliteten pd Farstad sin regnskapsfering vurderes som tilfredsstillende, vil det
vaere avgjorende for lengden pd budsjetteringshorisonten hvor lang tid det tar for selskapet
nér steady state. Siden Farstad opererer i en syklisk bransje ber investeringshorisonten vere

relativt lang. Jeg velger derfor en budsjetteringshorisont pa 11 ar, fra 2012 til 2022.

! Koller, Goedhart & Wessels (2010) s. 188

%2 Kaldestad & Moller (2011) s. 79
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Bransjen for offshore servicefartoy antas 4 vaere pd vei ut av en lavkonjunktur 1 2012 som
gér over til 4 vaere hoykonjunktur i forste halvdel av budsjetteringshorisonten. Mot slutten av
budsjetteringshorisonten forventer jeg at heykonjunkturen gradvis stabiliserer seg mot
“steady state”, for bransjen nar “steady state” i 2022, som beskrevet i kapittel 8.4.1.

Terminalverdien beregnes 1 2023 ved hjelp av Gordons vekstformel.

9.2 Utvikling i budsjettdrivere

I den strategiske analysen i kapittel 8 kommer det frem at lonnsomheten og fremtidsutsiktene
i bransjen Farstad opererer i er avhengig av utviklingen 1 verdensekonomien. Tilstanden i
verdensekonomien pdvirker ettersporselen etter olje og gass som igjen pavirker oljeprisen.
En heyere oljepris vil medfere hoyere offshoreaktivitet, bade nir det kommer til leting og
produksjon. Dersom det er hey aktivitet offshore vil det vare hoy etterspersel etter blant
annet offshore servicefartoy. En hoy ettersporsel etter offshore servicefartoy vil bidra til en

hoy utnyttelsesgrad og bedrede dagrater pa fartayene, som gker lonnsomheten.

Hoy ettersporsel etter fartoy alene er ikke med pé & bedre markedssituasjonen for offshore
servicefartoy. De siste drene har overkapasitet vaert et stort problem i markedet, noe som
illustreres av forholdstallet mellom antall fartey i forhold til antall rigger. Et forholdstall over
4 vil medfere en krevende markedssituasjon. Per mars 2012 var det 4,1 fartoy per rigg, mens
dette tallet er forventet a falle til 3,9 1 lopet av 2014, noe som reflekterer at markedet er i ferd
med & snu til skipseiernes fordel. Selv om bransjen har flere ordre pé nye skip frem til 2014,
187 AHTS og 276 PSV, vil kondemnering av eldre skip opprettholde balansen. Hoyere
ettersporsel etter nyere skip pa periodekontrakter og ekt konkurranse fra andre spesialskip er
drivere som vil medfere at eldre skip i1 sterre grad vil bli kondemnert fremover enn

tidligere.”

Det er altsa forventet at markedet for offshore servicefartoyer gradvis vil bedre seg i lapet av
2012 og mot 2015. Jeg forventer at markedet for offshore servicefartey vil vere pd toppen av
en heykonjunktur 1 2015, og at markedet fra og med 2015 vil stabilisere seg mot ’steady
state” 12022.

%3 Clarkson Capital Market (mai 2012)
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De ulike budsjettdriverne blir pavirket av utviklingen i bransjen. Budsjettdriverne som ligger
til grunn for denne verdivurderingen er hovedsakelig fremtidige driftsinntekter, fremtidig
omlep til netto driftseiendeler, og fremtidig netto driftsmargin. I tillegg vurderes finansiell
gjeldsandel og finansiell eiendelsandel. Verdivurderingen vil ogsd vere avhengig av

fremtidig avkastningskrav.

9.3 Diriftsinntekter

9.3.1 Utvikling i analyseperioden

Etter at finanskrisen begynte & pavirke verdensgkonomien og oljebransjen i sterre grad i
2009 opplevde bransjen & ga inn i en nedgangskonjunktur, med svakere vekst og lavere
utnyttelsesgrader og dagrater. I analyseperioden fra 2005-2011 har Farstad sin utvikling fulgt

trendene i bransjen.

4 000

3500

3000

— 2500
x

— 2000

E 1500

1000

500

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EPSVY OAHTS ®Subsea ®Annetog konsern

Figur 57 Farstad sine driftsinntekter i perioden 2005-2011 (mill, kr.)

Utviklingen i driftsinntekter viser at den kraftige veksten fra 2006 til 2009 blir etterfulgt av
tilneermet null vekst mellom 2009 og 2010. Mens bidraget fra PSV-aktiviteter har holdt seg
relativt stabilt 1 perioden, har bidraget fra AHTS-aktiviteter okt kraftig. Det vil si at andelen
av driftsinntekter som kommer fra AHTS-aktiviteter har steget i perioden, mens andelen
knyttet til PSV-aktiviteter har gatt tilbake. I 2008 startet Farstad med subsea-aktiviteter. Selv
om bidraget fra segmentet ekte fra 2008-2010, har bidraget vaert noe svakere igjen i 2010 og
2011.
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Figur 58 Farstad sin oppnadde utnyttelsesgrad pa fartgyene i perioden 2005-
2011

Utviklingen 1 driftsinntekter henger sammen med hvilken utnyttelsesgrad Farstad har
oppnédd 1 perioden. Mens en utnyttelsesgrad over 95 % gir gode dagrater og séledes hoyere
driftsinntekter, vil en utnyttelsesgrad under 92-93 % gi press pa ratenivaet.”* Lavere dagrater
vil gi svakere driftsinntekter. I en slik markedssituasjon vil ogsd en sterre del av
ettersporselen vri seg fra periodemarkedet til spotmarkedet, noe som igjen vil forsterke
ubalansen 1 markedet ytterligere. Figuren over viser at Farstad sin oppnadde
gjennomsnittlige utnyttelsesgrad falt fra 94,5 % 1 2008 til 90,0 % 1 2009, mens den har steget
noe igjen 1 2010 og 2011. Gjennomsnittlig utnyttelsesgrad var pa 91,6 % 1 2011.

9.3.2 Utvikling fremover

AHTS-markedet

Ankerhandteringsfarteyene sin andel av Farstad sine inntekter har ekt kraftig siden 2005. I
analyseperioden har selskapet sine inntekter knyttet til dette markedet okt fra dreye 850
millioner kroner til draye 2 300 millioner kroner. Kostnadene knyttet til AHTS-markedet har
ogsé steget 1 analyseperioden, men ikke i like stor grad som inntektene. Dette kan tyde pa at

lennsomheten er bedret i lopet av perioden.

Fléten til Farstad bestar av 30 AHTS-fartoy og den verdivektede gjennomsnittsalderen pa
fartoyene er 7 ar. Farstad har bestilt to nybygg som begge leveres i 2013. Dette vil senke den

°% Farstad Shipping ASA. Arsrapport 2011
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verdivektede gjennomsnittsalderen med 0,8 ar. Lav gjennomsnittsalder pa flaten er positivt

og vil gjere Farstad til en attraktiv leverander av ankerhdndteringsfartoy ogsa i fremtiden.
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Figur 59 Driftsinntekter og driftskostnader - AHTS-markedet (mill. kr.)

Ettersporselen etter ankerhandteringsfartoyer i markedet gjenspeiles i1 gjennomsnittlige
dagrater og utnyttelsesgrad som oppnds. Mens gjennomsnittlige dagrater for
ankerhandteringsfartoyer globalt utgjorde i underkant av $ 40000 i begynnelsen av
analyseperioden, utgjorde gjennomsnittlige dagrater $ 75 000 i 2007 og 2008, pa toppen av
hoykonjunkturen. Fra 2008 har gjennomsnittlige dagrater sunket igjen, sammen med

oppnadd utnyttelsesgrad.”
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Figur 60 Utvikling i dagrater og utnyttelsesgrad for AHTS globalt

% http://www.workboat.com/day-rates.aspx (Lastet ned 9.7.2012)
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12012 og 2013 er det forventet at den globale utnyttelsesgraden igjen kommer pa niva med
utnyttelsesgraden i 2009 og 2010 pa rundt 85 %. Dette vil gjore at dagratene stiger, men
trolig ikke like kraftig som utnyttelsesgraden, da kontraktene som setter dagratene kan vare
langsiktige. Hoyere utnyttelsesgrad og dagrater vil gi solid vekst i driftsinntekter fra AHTS-

markedet.

I 2015 er det forventet at det globale markedet vil vere pa toppen av en ny heykonjunktur,
og utnyttelsesgraden er forventet & ligge pa 99 % som i 2008. Dette vil gi gode dagrater pa
nye kontrakter, og driftsinntektene fra AHTS-markedet er forventet & vere heyere enn

dagens niva.

Fra 2016 er det forventet at utnyttelsesgraden gradvis stabiliserer seg pa 90 %, som tilsvarer
en stabil markedssituasjon 1 det globale AHTS-markedet, der verken skipseierne eller
oljeselskapene har markedsmakt. Selv om driftsinntektene fra AHTS-markedet ventes a
synke noe fra nivaet i 2015 vil en stabil markedssituasjon gi gode dagrater, og veksten i

driftsinntekter er forventet a stige gradvis, til den stabiliserer seg pd 4 % 1 2022.

PSV-markedet

Farstad sine inntekter knyttet til plattform forsyningsfarteyer har ogsa vert i vekst fra 2005-
2011, men ikke i like stor grad som inntektene knyttet til AHTS-fartoy. Andelen av Farstad
sine inntekter knyttet til PSV-fartoyer har dermed sunket i perioden. Kostnadene knyttet til
PSV-fartoyene til Farstad har hatt omtrent samme utvikling som inntektene 1

analyseperioden, noe som kan tyde pa at marginene i PSV-markedet er presset.

Fléten til Farstad bestdr av 21 PSV-fartey, og den verdivektede gjennomsnittsalderen pa
farteyene er 8 ar. Farstad har bestilt seks nybygg, hvorav tre leveres i 2012 og tre leveres i
2013. Dette vil senke den verdivektede gjennomsnittsalderen til PSV-fartoyene med 2.5 ér.
P& samme mate som med AHTS-fartoyene vil lav gjennomsnittsalder pd flaten vere positivt,

ved at det gjor Farstad til en attraktiv leverander av PSV-fartey ogsé i fremtiden.
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Figur 61 Driftsinntekter og driftskostnader - PSV-markedet (mill. kr.)

Gjennomsnittlige dagrater og utnyttelsesgrad gjenspeiler ettersporselen etter PSV-fartoy
godt. Mens den globale utnyttelsesgraden i gjennomsnitt var pad 97 % 1 begynnelsen av
budsjetteringsperioden, 14 gjennomsnittlig utnyttelsesgrad pa 83 % 1 2011. I samme periode

har ogsé gjennomsnittlige dagrater sunket.”®
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Figur 62 Utvikling i dagrater og utnyttelsesgrad for PSV globalt

I 2012 og 2013 er det forventet at utnyttelsesgraden globalt igjen kommer pa niva med
utnyttelsesgraden i 2009 og 2010 pa rundt 90 %. Som en folge av bedret utnyttelsesgrad vil
dagratene stige. Det er forventet en stabil vekst i1 driftsinntektene fra PSV-markedet frem mot

2015.

% http://www.workboat.com/day-rates.aspx (Lastet ned 9.7.2012)




90

P& samme méte som for AHTS-markedet er det forventet at det globale markedet for PSV-
fartoy vil vere pd toppen av en ny heykonjunktur i 2015. Det er forventet at
utnyttelsesgraden igjen nar 2008-nivd pd 97 %. En si hey utnyttelsesgrad vil gjere at
dagratene stiger, som medferer at driftsinntektene fra PSV-markedet vil ligge over dagens

niva.

Fra 2016 er det forventet at den globale utnyttelsesgraden gradvis vil bevege seg mot 95 %,
som tilsvarer en stabil markedssituasjon 1 PSV-markedet, der verken skipseierne eller
oljeselskapene har markedsmakt. Selv om driftsinntektene fra PSV-markedet ventes & synke
noe 1 2016 og 2017, vil en stabil markedssituasjon gi gode dagrater. Veksten i driftsinntekter

er forventet & stige gradvis, til den stabiliserer seg pd 4 % 1 2022.

Subsea

Farstad sine inntekter knyttet til subsea-fartoy steg kraftig det forste dret de var i drift, mens
inntektene har sunket siden 2009. Kostnadene knyttet til subsea-fartoyene har ekt i perioden,
sd lennsomheten 1 segmentet har vert fallende. Flaten til Farstad bestir av 3 subsea-fartoy og

den verdivektede gjennomsnittsalderen pa fartoyene er 5 ar.

Farstad er en relativt ny og liten akter innenfor subsea-fartoy og markedet er preget av hard
konkurranse. Jeg forventer at markedssituasjonen for Farstad i 2012 og 2013 fremdeles vil
vaere preget av fallende lonnsomhet, men at Farstad, basert pé den brede erfaringen selskapet
har fra AHTS- og PSV-segmentet, vil gke lennsomheten gradvis. Det forventes derfor at
dette segmentet vil ha en negativ vekst i driftsinntekter i 2012 og 2013, men at den negative
veksten stadig vil vaere mindre, og at man oppnar nominell nullvekst i 2014. Fra 2015 er det
forventet at veksten i driftsinntekter vil stige gradvis, og at den stabiliserer seg pd 4 % i

2022.
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Figur 63 Driftsinntekter og driftskostnader - subsea-markedet (mill. kr.)

Andre driftsinntekter
Det antas at andre driftsinntekter vil vokse i takt med de evrige driftsinntektene gjennom

hele budsjetteringsperioden. I 2022 er veksten 1 andre driftsinntekter forventet & vere 4 %.
9.3.3 Oppsummering

Figurene under viser en oppsummering av historisk vekst i driftsinntekter fra AHTS- og

PSV-markedet, samt forventet fremtidig vekst i driftsinntekter fra disse segmentene frem til
2022.
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Figur 64 Historisk og forventet fremtidig vekst i driftsinntekter fra AHTS- og
PSV-markedet

Figurene under viser en oppsummering av historisk vekst 1 totale driftsinntekter, samt

forventet fremtidig vekst 1 driftsinntekter frem til 2022.
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Figur 65 Historisk og forventet fremtidig vekst i totale driftsinntekter

9.4 Omlgp til netto driftseiendeler

Omlep til netto driftseiendeler méler selskapets evne til & skape driftsinntekt per krone
investert 1 drift. De siste drene har Farstad hatt heyere omlep til netto driftseiendeler enn
bransjen og dermed en strategisk fordel i forhold til bransjen. Bransjen for offshore
servicefartoy er en kapitalintensiv bransje. Det kan vare en forklaring til at Farstad har hatt
et historisk lavt omlep til netto driftseiendeler. En ung flite, der en relativt liten andel av
verdien pa farteyene er avskrevet, kan ogséa vare en arsak til lavt nekkeltall. Etter hvert som
flaten blir eldre er det forventet at omlep til netto driftseiendeler vil stige. Farstad har som
mal & ha en moderne flate, s& reinvestering 1 fartoy og salg av eldre skip vil vare en del av
den normale driften. Jeg forventer derfor at nekkeltallet vil fortsette & vaere lavt. I 2022
forventer jeg at Farstad vil ha omlep til netto driftseiendeler pa 0,5. Figuren under viser en
oppsummering av historisk og forventet fremtidig omlep til netto driftseiendeler frem til

2022.
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Figur 66 Historisk og forventet fremtidig omlgp til netto driftseiendeler for

Farstad

9.5 Netto driftsmargin

Farstad har hatt en heyere netto driftsmargin enn bransjen siden 2006 og gjennom resten av
analyseperioden. I 2012 er det forventet at driftsmarginen vil vare svakere enn 1 2011, men

at den styrker seg gradvis mot 2015. 1 2015 er netto driftsmargin forventet a ligge pa 0,17.

I analyseperioden har bransjen sin netto driftsmargin i gjennomsnitt ligget pd 0,225. Det er
forventet at netto driftsmargin vil vere lavere i ’steady state”. En arsak er at det er forventet
at kostnader knyttet til samfunnsansvar og miljetiltak vil eke i fremtiden. Fra 2016 til 2022

er netto driftsmargin forventet & bevege seg gradvis mot 0,14.
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Figur 67 Historisk og forventet fremtidig netto driftsmargin for Farstad
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9.6 Finansiell gjeldsandel

Gjennom analyseperioden har Farstad hatt en lavere gjeldsandel enn bransjen. Den lave
gjeldsandelen gjor at Farstad blir vurdert som et solid selskap, men samtidig gjor det at
bransjen vil ha en strategisk fordel overfor Farstad nar det gjelder finansiering, da kostnaden
ved gjeldsfinansiering er lavere enn avkastningen fra driften. For 4 redusere fordelen
bransjen har overfor Farstad forventer jeg at selskapet vil oke gearingen, men ikke 1 sa stor
grad at det gar ut over soliditeten. Fra en forventet gjeldsandel pd 55 % 1 2015, okes
gjeldsandelen gradvis til 60 % i 2022.

9.7 Finansiell eiendelsandel

I analyseperioden har Farstad hatt en gjennomsnittlig finansiell eiendelsandel pa i overkant
av 17 %. Det er forventet at eiendelsandelen vil veere noe lavere enn gjennomsnittet i ’steady

state”. 1 2022 er det forventet at finansiell eiendelsandel vil vere 15 %.

9.8 Fremtidige avkastningskrav

Avkastningskravet til totalkapitalen (WACC) beregnes som et vektet gjennomsnitt av
avkastningskravet til egenkapitalen og gjeldskapitalkostnaden slik som beskrevet i1 kapittel 6.
I verdivurderingen vil det fremtidige avkastningskravet benyttes til & diskontere fremtidige

kontantstremmer for a finne verdien av selskapet i dag.

Beregningen av det fremtidige avkastningskravet bygger pa en antakelse om at risikofti rente
vil vaere heyere mot slutten av budsjetteringsperioden enn den har vart 1 analyseperioden. |
tillegg legger jeg til grunn betaverdiene som ble beregnet i1 kapittel 6. Jeg antar at det ikke vil
vare noen minoritetsinteresser i Farstad fremover. Figuren under viser avkastningskravet i

budsjetteringsperioden.

E2012 E2013 E2014 E2015 E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 E2022

Egenkapitalkrav 0,055 0,057 0,063 0,064 0,067 0,071 0,074 0,078 0,081 0,082 0,082
EK/NDK 0,552 0,559 0,568 0,575 0,576 0,569 0,564 0,558 0,551 0,547 0,547
Krav til netto finansiell gjeld 0,034 0,035 0,042 0,043 0,047 0,050 0,053 0,057 0,060 0,060 0,060
NFG/NDK 0,448 0,441 0,432 0,425 0,424 0,431 0,436 0,442 0,449 0,453 0,453
Krav til netto driftskapital 0,046 0,047 0,054 0,055 0,058 0,062 0,065 0,069 0,072 0,072 0,072

Figur 68 Farstads fremtidige avkastningskrav
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9.9 Fundamental verdivurdering

Gjennom kapittelet er alle antakelser som trengs for & gjennomfere en fundamental
verdivurdering av Farstad tatt. Den fundamentale verdivurderingen folger metoden som er
beskrevet i kapittel 3. Ved & diskontere fremtidige kontantstremmer til netto driftskapital og
trekke fra netto finansiell gjeld finner jeg verdien pa egenkapitalen indirekte. Verdien per
aksje finner jeg s& ved & dele egenkapitalen péd antall utestiende aksjer. Per 31.12.2011 er
den estimerte verdien per aksje 174,86 kroner, noe som tilsvarer en oppside pa 15,8 % 1

forhold til bersverdien som var pa 151,00 kroner per aksje 30.12.2011.

2011 E2012 E2013 E2014 E2015 E2016 E2017 E2018 E2019 E2020 E2021 E2022 E2023
Fri kontantstrem fra drift 257285 1018235 1141404 2567616 1593404 753867 868377 785181 707537 252328 262421 272918
Diskonteringsfaktor 1,046 1,095 1,154 1,217 1,288 1,368 1,457 1,557 1,669 1,789 1,917
Naverdi 2012-2022 7864703 246 053 929 639 989071 2109288 1236917 551207 596119 504434 424037 141072 136 865
Néverdi av terminalleddet 4 453 141 4453 141
Néverdi av fri kontantstrem fra drift 12 317 844
Netto finansiell gjeld 5 498 365
Minoritetsinteresser N
Verdi av egenkapital 6 819 479
Antall aksjer 39 000 000
Verdiestimat per aksje 174,86

Figur 69 Fundamental verdivurdering av Farstads egenkapital (verdi i ‘000
kroner for alle verdier unntatt antall aksjer og verdiestimat per aksje)

Det kan vere flere drsaker til at verdiestimatet avviker fra faktisk aksjekurs 31.12.2011.
Farstad opererer i en konjunkturutsatt bransje og investorer kan ha en preferanse for mindre
konjunkturutsatte aksjer i nedgangstider. Utviklingen i oljeprisen har betydelig innvirkning
pa Farstad sin inntjening. I lopet av hesten 2011 var det spekulasjoner i om oljeprisen ville
falle i 2012 eller om prisnivéet ville holde seg.”” Det er med pa & skape usikkerhet rundt
inntjeningen til selskapene som pavirkes av oljeprisen, deriblant Farstad. Om Farstad innfrir
markedets forventninger til inntjening og aktivitet eller ikke, kan ogsd ha innvirkning pé
aksjekursen. Dersom forutsetningene som ligger til grunn for den fundamentale
verdivurderingen er for optimistiske vil det medfere at verdiestimatet er for hayt. Det vil

ogsa medfore at verdiestimatet avviker fra faktisk aksjekurs 31.12.2011.

%7 http://e24.no/olje-og-raavarer/dette-er-oljeprisanslagene/20107075?view=print (Lastet ned 28.11.2012)
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10. Sensitivitetsanalyse

Det verdiestimatet jeg har kommet frem til i den fundamentale verdivurderingen er avhengig
av de antakelsene som er gjort rundt de sentrale budsjett- og verdidriverne. Verdiestimatet er
med andre ord et punktestimat, en forventet aksjeverdi basert pd forventningene rundt
sentrale budsjett- og verdidrivere. Ved & gjennomfore sensitivitetsanalyser for de sentrale
verdidriverne kan jeg se hvor usikre antakelsene er og dermed hvor usikkert verdiestimatet

98
Cr.

10.1.1 Endring i vekst i driftsinntekter

Figuren under viser hvordan verdiestimatet endrer seg nar veksten i driftsinntekter endres i

perioden 2012-2022.
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Figur 70 Endring i aksjepris ved endring av vekst i driftsinntekter i 2012-2022

Ved & endre veksten i driftsinntekter endrer estimatet pa aksjeverdien seg. Ved & redusere
veksten 1 driftsinntekter med 20 % faller aksjeverdien fra 174,86 kroner til 160,98 kroner.
Aksjekursen er noe mer sensitiv for hoyere vekst. Ved & oke veksten 1 driftsinntekter med 20
% stiger aksjeverdien til 232,04 kroner. Analysen viser at verdiestimatet er sensitivt overfor
antakelsen om vekst i driftsinntektene i budsjetteringsperioden. Det er viktig for
verdivurderingen av Farstad at ledelsen av selskapet legger til rette for fortsatt vekst i arene

fremover.

8 Kaldestad & Maller (2011) s. 84
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Figuren under viser hvordan verdiestimatet endrer seg nar veksten i driftsinntekter endres 1

terminalaret.
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Figur 71 Endring i aksjepris ved endring av vekst i driftsinntekter i
terminalaret

Ved & endre veksten i driftsinntekter i terminaléret endrer estimatet pa aksjeverdien seg, men
figuren viser at aksjeprisen ikke er sarlig sensitiv for endringer 1 vekst i driftsinntekter 1
terminaldret. Ved & redusere veksten i driftsinntekter med 50 % faller aksjeverdien kun fra
174,86 kroner til 170,47 kroner. Aksjekursen er noe mer sensitiv for hgyere vekst, men ogsa
her holder den seg stabil. Ved & oke veksten i driftsinntekter med 50 % stiger aksjeverdien til
193,95 kroner. Analysen viser at verdiestimatet ikke er sarlig sensitivt overfor antakelsen
om vekst 1 terminalaret. Det kan indikere at det er andre drivere som har sterre betydning pa
aksjekursen enn vekst i driftsinntekter i terminalaret, og at aksjekursen er mer sensitiv

overfor endringer i disse.
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10.1.2 Endring i netto driftsmargin

Figuren under viser hvordan verdiestimatet endrer seg nar netto driftsmargin endres i

perioden 2012-2022.
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Figur 72 Endring i aksjepris ved endring i netto driftsmargin i 2012-2022

Sensitivitetsanalysen viser at verdiestimatet er sensitivt overfor endringer i netto driftsmargin
1 perioden 2012-2022. Dersom netto driftsmargin reduseres med 10 % 1 perioden faller
verdiestimatet til 165,34 kroner. Om netto driftsmargin derimot eker med 10 % i perioden
stiger verdiestimatet til 184,38 kroner. Det vil vaere viktig for verdivurderingen av Farstad at

selskapet har god kostnadskontroll i budsjetteringsperioden.

Figuren under viser hvordan verdiestimatet endrer seg nar netto driftsmargin endres i

terminalaret.
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Figur 73 Endring i aksjepris ved endring i netto driftsmargin i terminalaret



99

Sensitivitetsanalysen viser at estimatet pa aksjeprisen er felsomt overfor endringer 1 netto
driftsmargin 1 terminaldret. Dersom netto driftsmarginen reduseres med 10 % faller
aksjeverdien til 147,00 kroner, mens den stiger til 202,78 kroner dersom netto driftsmargin
oker med 10 %. Verdiestimatet er mer sensitivt overfor endringer i netto driftsmargin i
terminalaret enn 1 budsjetteringsperioden. Dersom kostnader knyttet til for eksempel
miljotiltak eker mer enn det som er hensyntatt i denne verdivurderingen, vil det kunne ha
negativ effekt pd Farstad sin netto driftsmargin i budsjetteringsperioden og i terminaléret, og

saledes pé verdiestimatet.

10.1.3 Endring i egenkapitalkrav

Egenkapitalkravet bestemmes av risikofri rente, risikopremien og egenkapitalbetaen, som
sammen gir utrykk for selskapsspesifikk risiko og den generelle markedsrisikoen som er
knyttet til & investere i aksjen. Risikofti rente og risikopremien styres av makrogkonomiske
forhold som ligger utenfor selskapets kontroll, mens egenkapitalbetaen gir uttrykk for
aksjens risiko relativt til markedet. Selv om egenkapitalkravet virker rimelig i forhold til
dagens rentenivd og prognoser om fremtiden, kan det vare aktuelt & justere
egenkapitalkravet dersom hendelser endrer de prognosene jeg har lagt til grunn. Da er det
nyttig & vite hvordan verdien pa selskapet endrer seg ved & endre egenkapitalkravet. Figuren

under viser hvordan verdiestimatet endrer seg nar egenkapitalkravet endres.
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Figur 74 Endring i aksjepris ved endring i egenkapitalkrav i terminalaret

Ved a endre egenkapitalkravet endrer estimatet pa aksjeverdien seg. Ved & oke
egenkapitalkravet fra 8,2 % til 14,2 % faller aksjeverdien fra 174,86 kroner til 171,26 kroner,

mens ved a redusere egenkapitalkravet til 2,2 % oker aksjeverdien til 178,69 kroner.
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Sensitiviteten overfor endringer i egenkapitalkravet kan deles inn i sensitivitet overfor
endringer i1 innsatsfaktorene til egenkapitalkravet. Under undersokes endringer i risikofri

rente og egenkapitalbetaen nermere.

Egenkapitalbeta

0,72 0,77 0,82
1,3% 201,58 194,54 188,15 182,32 177,00 172,10 167,60 163,43 159,56
2,3% 200,79 193,76 187,39 181,58 176,27 171,40 166,90 162,75 158,90
3,3% 200,02 193,00 186,64 180,85 175,56 170,70 166,22 162,09 158,25
4,3 % 199,25 192,25 185,91 180,14 174,86 170,02 165,55 161,43 157,61
5,3 % 198,50 191,52 185,19 179,43 174,17 169,34 164,90 160,79 156,99
6,3 % 197,76 190,79 184,48 178,74 173,49 168,68 164,25 160,16 156,37
7,3 % 197,03 190,08 183,78 178,06 172,83 168,03 163,61 159,54 155,76
8,3 % 196,32 189,38 183,10 177,39 172,17 167,39 162,99 158,92 155,16
9,3 % 195,62 188,69 182,42 176,73 171,52 166,76 162,37 158,32 154,57

Risikofri rente

Figur 75 Sensitivitet i aksjepris for endring i risikofri rente etter skatt og

egenkapitalbeta

I verdiestimatet er det benyttet en risikofti rente etter skatt pa 4,3 % og en egenkapitalbeta pa
0,77. Dersom den risikofrie renten gker med 5 prosentpoeng faller aksjeverdien fra 174,86
kroner til 171,52 kroner. Det er en nedgang pd 1,9 %. Ved & oke egenkapitalbetaen til 0,97
faller aksjeverdien til 157,61 kroner per aksje som er en nedgang pa 9,9 %. Det tyder pa at
egenkapitalkravet, og da ogsd aksjeverdien, er folsomt overfor de forutsetningene som er
gjort rundt risikofri rente og egenkapitalbeta. Det understreker ogsa viktigheten av a vurdere
egenkapitalkravet lopende mot hendelser som kan ha innvirkninger pa de prognosene som er

lagt til grunn 1 verdivurderingen.

10.1.4 Oppsummering sensitivitetsanalyse

Verdiestimatet som er funnet gjennom den fundamentale verdivurderingen er sensitivt
overfor endringer 1 flere av de forutsetningene som er lagt til grunn. I hvor stor grad
verdiestimatet endres varierer mellom analysene, men estimatet er serlig folsomt overfor
endringer 1 netto driftsmargin. For ledelsen i Farstad vil det vere sarlig viktig & fokusere pa

a opprettholde lennsomheten i selskapet i fremtiden for & ivareta verdien.
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11. Komparativ verdivurdering

Ved komparativ verdivurdering estimeres verdien av fremtidige kontantstrommer indirekte
ved 4 se pd den relative prisingen ved sammenlignbare selskaper. Som beskrevet i kapittel
3.2 er komparativ verdivurdering enkel & gjennomfere, siden den benytter informasjon som
er lett tilgjengelig, men ved & unnga bruk av prognoser kan metoden ogsd ignorere
informasjon som er tilgjengelig i markedet. I forhold til analyse av Farstad kan en
komparativ verdivurdering gi en rimelighetssjekk pd den fundamentale verdivurderingen, og

vaere et supplement til denne.”

Det er vanlig & benytte multipler basert pa analytikeres prognoser for selskaper, eller
konsensus 1 markedet. Fordelen med a benytte konsensusmultipler er at multiplene da ikke
blir like pavirket av enkelte ars regnskapstall, men heller gir en prognose om fremtiden.'®
Konsensustall publiseres blant annet pa nyhetssider som Bloomberg og Reuters. Siden 2011
var et svakt ar for rederiene, vil multipler basert pa regnskapstallene fra 31.12.2011 gi et
forholdsvis pessimistisk bilde av bransjen. Jeg velger derfor & benytte konsensustall per

31.12.2011 hentet fra Bloomberg.

Det skilles mellom resultat- og kontantstremorienterte multipler, og balanseorienterte
multipler. Det kan vare fornuftig & benytte seg av flere multipler, da det finnes styrker og

svakheter ved bruk av de ulike. I denne oppgaven benytter jeg folgende multipler:

e Price/Book — Markedsverdien til egenkapitalen over bokfert verdi av egenkapitalen
e Price/Earnings — Markedsverdien til egenkapitalen over resultat
e EV/EBITDA — Markedsverdien til selskapet over EBITDA

e EV/Sales — Markedsverdien til selskapet over driftsinntekter

I oppgaven er DOF, Solstad, Havila og Farstad benyttet for & finne bransjetall for
supplybransjen, men da Bloomberg ikke hadde tilgjengelige data for konsensus P/E-
multippel per 31.12.2011 for Solstad og Havila har jeg i tillegg hentet konsensustall fra Siem

% Kaldestad & Moller (2011) 5. 155

1% K aldestad & Moller (2011) s. 164
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og Eidesvik som ogsd er to norske, bersnoterte offshorerederier. Figuren under viser

konsensusmultipler for selskapene.

Pris/Bok P/E EV/EBITDA EV/Salg

DOF 0,59x 28,65x 8,68x 3,96x
Solstad 0,73x N/A 8,22x 4,41x
Havila 0,41x N/A 9,13x 4,05x
Siem 0,75x  348,06x 10,31x 4,15x
Eidesvik 0,47x 9,03x 6,92x 3,71x
Farstad 0,86x 9,49x 7,34x 2,96x
Gjennomsnitt 0,64x  15,72x* 8,43x 3,87x

Figur 76 Konsensusmultipler per 31.12.2011 hentet fra Bloomberg (*Siem er

utelatt grunnet ekstrem verdi)

Multiplene 1 figuren over viser at det er variasjoner mellom selskapene. En komparativ
verdivurdering basert pa gjennomsnittlige multipler kan likevel gi en rimelighetsjekk av den
fundamentale verdivurderingen som ble gjort i forrige kapittel. Ved & multiplisere
gjennomsnittlig multippel med relevant faktor finner jeg et estimat pa markedsverdien til
Farstads egenkapital og/eller totalkapital. Figuren under viser implisitt markedsverdi av

egenkapitalen til Farstad basert pa de fire multiplene over.

P/B P/E EV/EBITDA EV/Salg Snitt FV

Multiplikator 0,64x 15,72x* 8,43x 3,87x

Faktor 6 710 025 519 631 1416 689 3584 889

Totalkapital 11947411 13885470 12 317 844
Netto finansiell gjeld -5498 365  -5498 365 -5 498 365
Egenkapital 4 260 866 8170 336 6 449 046 8387 105 6 816 838 6 819 479
Antall aksjer 39000000 39000000 39000000 39000000 39000000 39000000
Verdiestimat per aksje 109,25 209,50 165,36 215,05 174,79 174,86

Figur 77 Verdivurdering ved bruk av multiplikatormodeller, sammenlignet med

verdi ved fundamental verdivurdering

Selv om P/E-multippelen er den multippelen som benyttes mest, vil denne pdvirkes av
selskapenes kapitalstruktur i tillegg til resultatene fra driften. Det er derfor anbefalt & benytte
andre multipler 1 tillegg. EV/EBITDA-multippelen er anbefalt & bruke, da denne ikke
pavirkes av kapitalstruktur. EV/EBITDA inkluderer heller ikke avskrivninger og unormale

inntekter og kostnader.'”!

101 Koller, Goedhart & Wessels (2010) s. 317
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Multiplene gir ulike estimater pd egenkapitalverdien til Farstad. 1 gjennomsnitt gir
multiplene et verdiestimat pa 174,79 kr per aksje. Det er kun 0,07 kroner under
verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen. Verdiestimatet fra den fundamentale
verdivurderingen pa 174,86 kr per aksje virker som et fornuftig estimat sammenlignet med

estimatet fra den komparative verdivurderingen.

I figuren under har jeg oppsummert flere analytikeres dekning og vurdering av Farstad-
aksjen per 31.12.2011. Andres vurdering av aksjeverdien kan ogsda vare en god

rimelighetsvurdering pa den fundamentale verdivurderingen.

Man ber vere oppmerksom pé at analytikere ansatt i meglerhus kan ha insentiver til & gi
kjopsanbefalinger, ved at meglerhuset ogsd har en rolle som mellommann mellom kjepere
og selgere 1 aksjemarkedet. P4 den andre siden vil en mélpris under dagens aksjekurs ogsa
stimulere til aktivitet i markedet. Det kan virke som at det for meglere vil vere mest

ugunstig med hold-anbefalinger, da denne anbefalingen ikke stimulerer til aktivitet.

Anbefaling  Malpris

Swedbank First Securities Strong Buy 220
EVA Dimensions Hold

Nordea Equity Research Buy 186
Pareto Securities Buy 220
SEB Enskilda Buy 200
RS Platou Markets Buy 175
Fearnly Fonds Buy 190
Carnegie Buy

ABG Sundal Collier Buy 250
Bloomberg 12 maneders konsensus 199

Figur 78 Analytikerdekning per 31.12.2011 hentet fra Bloomberg

De ulike maélprisene ligger alle betydelig heyere enn aksjeprisen per 31.12.2011.
Motivasjonen til ikke & gi hold-anbefalinger kan vare en arsak til de hoye estimatene. Sa
lenge jeg er bevisst denne sammenhengen virker analytikerestimatene likevel som et rimelig

sammenligningsgrunnlag for verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen.

Analytikernes vurderinger av verdien pa Farstad-aksjen varierer mellom 175 kroner og 250
kroner. Bloombergs 12-maneders rullerende konsensus var 199 kroner per aksje 31.12.2011.
Verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen pa 174,86 kroner virker som et

fornuftig estimat sammenlignet med analytikerestimatene som er hentet fra Bloomberg.
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12. Konklusjon og handlingsstrategi

12.1 Konklusjon

Den fundamentale verdivurderingen av Farstad er gjort pa grunnlag av regnskapstall per
31.12.2011 og markedsinformasjon til og med mai 2012. Markedsprisen pé aksjen til Farstad
var 31.12.2011 pa 151 kroner.

Den fundamentale verdivurderingen i kapittel 9.9 ga en verdi pé aksjen til Farstad pd 174,86
kroner. Det gir en oppside pa 15,8 % 1 forhold til aksjeprisen 31.12.2011. Gjennom
sensitivitetsanalysene konkluderte jeg med at verdiestimatet er felsomt overfor flere av
forutsetningene jeg har lagt til grunn for analysen. Derfor har jeg i tillegg til den
fundamentale verdivurderingen gjennomfert en komparativ verdivurdering basert pa
konsensusmultipler hentet fra Bloomberg. Formélet med den komparative verdivurderingen

er & ha et ssmmenligningsgrunnlag for verdiestimatet.

Den komparative verdivurderingen ga et gjennomsnittlig verdiestimat per aksje pa 174,79
kroner. Verdien fra den komparative verdivurderingen er kun 0,04 % lavere enn

verdiestimatet fra den fundamentale verdivurderingen.

I tillegg til & benytte de to verdivurderingsmetodene har jeg sammenlignet mine estimater
med flere analytikeres vurdering av aksjen til Farstad per 31.12.2011 som er hentet fra
Bloomberg. Aksjeverdiene analytikerne legger til grunn for sine handlingsstrategier varierer
mellom 175 kroner per aksje og 250 kroner per aksje. Verdiestimatet fra den fundamentale
verdivurderingen ligger nart det laveste av analytikerestimatene. Samlet sett virker
verdiestimatet fornuftig i forhold til prisingen av andre selskaper, og andre analytikeres

vurdering av Farstad.
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12.2 Handlingsstrateqi

Det er vanlig & anbefale ”hold” dersom aksjekursen ligger innenfor pluss eller minus 10 %
fra verdiestimatet. Her vil det si at en hold-anbefaling vil innebere at aksjekursen ma ligge

mellom 160,94 kroner og 196,71 kroner.

Analysen av Farstad bygger pa regnskapstall per 31.12.2011 og markedsinformasjon til og
med mai 2012. 1.6.2012 var prisen péd Farstad-aksjen 152 kroner. Selv om aksjen har beveget
seg en del i perioden, tilsvarer det kun en marginal endring fra aksjeprisen ved arsskiftet.
Dersom jeg fremskriver verdiestimatet pa aksjen til 1.6.2012 utgjer det 178,72 kroner, eller
en premie pa aksjeprisen pd 17,6 %. For en veldiversifisert investor vil derfor anbefalingen

vare a kjope aksjen, da det kan ligge en betydelig oppside 1 aksjeverdien.
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