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Sammendrag

| denne nasteutredningen utfgresn strategiskegnskapsanalyse og fundamental settélse
av offshorerederiet DOF ASA. Utredningen bygger pa offentlig tilgjengelig informasjon og
har som formal & analysere de underliggende verdiene i selskapet og forventninger til
fremtidig inntjening. Basert pa aiyaen presenteres en vurdering av DOFs fundamentale
verdi i forhold til aksjekursen til selskapet.

Utredningen innleder med a presentere DOF ASA og bransjen selskapet opererer i. Basert pa
en strategisk analyse av selskapet og bransjen, samt analyseoaske regnskapstall,

budsjettees selskapets fremtidsregnsk¥ed & fremskrive og budsjettere regnskap, balanse

og kontantstrgngjgresderetter en fundamental verdivurdering bade bruk av
egenkapitalmetoden og selskapsmetoden. Kontantstrammenenatateerdien diskonteres

med avkastningskravet til kapitalen foridnfe dagens verdi pa selskapégrdiestimat pa
egenkapitalen finnes ved a trekke verdien av netto finansiell gjeld fra selskapsverdien.

Dette resulterte i et verdiestimat pa henholdB\@XK 22,29 for egenkapitalmetoden.
Selskapsmodellen gav verdi NOK 39,40. For a finne et endelig estimat av egenkapitalen tas et

gjennomsnitt av disse to modellene, og verdien settes til NOK 30,83.

Verdiestimatet avhenger av de forutsetningene soagetil grunn for defiundamentale
verdivurderingenEffekten av endringer i forutsetningene, analysgjesnomen
sensitivitetsanalyse. Deretmmmenligneserdiestimatet ogsa med et estimatkomparativ

verdivurdering. P& bakgrunn av dette settgrgpp falgende handlingsstrategi:

Kjiop Hold Selg
NOK 20,00 |NOK 29,10 |NOK 38,20

Basrt pa navaerende aksjekuikjeg anbefale hold av aksjen, uavhengig av investors

portefalje.



Forord

Denne masterutredningen er skrevet som et ledd i min mastergrad i gkonomi og
administrasjon ved Norgé$andelshgyskole (NHH). | utredningen vil jeg gjennomfgre en
strategisk analyse og verdsette selskapet DOF ASA som er et norsk offshore serviceselskap
notert pa Oslo Bgrs. Verdivurderingen gjares ved bruk av en fundamental metode, samt
supplerende metoddrdenne oppgaven har jeg fatt muligheten til & benytte den faglige
forstaelsen jeg har opparbeidet meg gjennom masterstudiene ved NHH. Oppgaven
kombinerer fagomradene regnskap og strategi, samt finansforstaelse, som jeg vil ha god nytte
av i praksis. | flegg har jeg fatt muligheten til & gke min kunnskap om den norske
offshorenaeringen. Det har veert utfordrende, og sveert lzererikt & arbeide med denne

utredningen.

Oppgaven og forutsetningene i verdivurderingen er basert pa offentlig tilgjengelig
informasjacn om DOF ASA og bransjen de opererer i. Ytterligere informasjon direkte fra
selskapet kunne veert med pa a gi et mer komplett bildefsandog frantidsutsiktenesa
begrenset informasjonstilgakgnveere en svakhet ved oppgaven. Ettersotensiell eksten
investor heller ikke hatilgang til ytterligere informasjonkan oppgaven likevel gi et fornuftig
bilde av hvordan en strategiskgnskapsanalyse egrdivurdering kan gjennomfgres, basert

pa nettopp offentlig tilgjengelig informasjon.
Jeg @nsker a ke min veileder Cathrine Kleppestg for gode og konstruktive tilbakemeldinger

underveis i utredningen.

Bergen, 16juni 2014

Elisabeth Raftevold
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1 Innledning

1.1 Formal og alg avtema
Formaletmed utredningerr & gjgre en verdivurdering ®&0F ASA, heretter referert til som
DOF. Selskapeer notert pa Oslo Bars, og utredningendwmmn mal & kunne vurdeharordan

markedet priser selskapets aksje i forhold til den fundamentale verdien per aksje.

Utredningen er eeldd i min mastergradakonomsk styring og temaet strategisk
regnskapsanalyse og verdivurdering er valgt pa bakgrumitawnske om & fa bedre innsikt
metodene som benyttes ved regnskapsanalyse ogwelering.Gjennomutredningen har

jeg hatt muligheten til & gke min msjekunnskap og sette meg inlamdamentale
verdidrivere for offshore servicevirksomi bade Norge oginternasjonaltDet var denne
interesse for norskbidrag til offshore og shippingvirksomhetomer arsaken til at jeg har
valgt & analyser®OF. Utredningen bygger hovedsakelig pa fesaingsnotater i fagene BUS
440Regnskapsanalyse ogrdsttelse, men dre kilder er ogsa benyttet.

Sentrale norske offshorerederier er blant andre Solstad Offshore, Farstad Shipping, Simon
Mgkster Rederi, Eidesvik Offshore, Siem Offshore, DOF og Bourbon Offshore Norway.
(Neering og Handeddepartementet, 2013)

Jeg har valg & sammenligne DOF med Solstad Offshore, Farstad Shipping og Eidesvik
Offshore. Grunnen til at jeg har valgt disse er fordi de opererer pa ganske likt grunnlag. De
utfgrer tilnermet like tjenester til offshoreindiest, samt at de er registrert pa Oslo Bers.
Dette gjer det enklere a vise relativ stgrrelse av DOF i forhold til lignende selskaper i

markedet.

1.2 Utredningens oppbygging

Innledningsvigresentergoffshoreservicdransjerog DOF som selskap i denne bramsje

Jeg gnsker deretter a sette selskapet inn i en stgrre sammenheng for & se om de har noen
strategiske fordeler eller ulemper i forhdildsammenlignbare selskapdbriansjensom kan
pavirke verdierav selskapet.

Etter en dypere analyse av bransjerselgkapets interne og eksterne pavirkningerlikku

verdivurderingsmetoder presenteres for a avgjare hvilke metoder som er best egnet for



verdivurderingen av DOF. Valg av metode avhenger blant annet av tilgangen péa informasjon

og hvilken bransje selskapbefinner seg i.

A forst& hvordan selskapet og bransjen har utviklet seg historisk vil vaere et viktig grunnlag

for videre analyse afremtidigeverdidrivere, muligheter og trusldderfor gnsker jeg a
presenterdistoriske regnskaper for & avdekkeutelerliggende gkonomiske forholdene i
virksomheten. For a fa et sa riktig bilde av virksomheten som mulig blir regnskapene
normalisert og omgruppert.

DOFs kredittrisiko analyseres for & vurdere selskapets finansielle stabiitate

vurderingen liggetil grunn for beregning av avkastningskravet, som ogsa er viktig for
vurderingen av lgnnsomheten til selskapet. Lannsomheten males bade mot avkastningskravet

og mot bransjen for gvrig.

Regnskapsanalysen vil, sammen med en strategisk analyse av selgkajpeisfen, utgjare
grunnlaget foet estimert fremtidsregnskap for selskapet. Fremtidsregnskapet bygger pa
innsikt i historiskeregnskap og viktige ngkkeltall bakover i tid. Perioden jeg har valgt &
analysere eregnskapsarer007 til 2013. Fremtidsregkapet vilestimere arene 2014 til og
med 2023med en antakelse om "steady state" fra 2023, sons siktigspunkt Tog T+1

Utfra de historiske regnskapstallene er malet a foreta best mulig prediksjoner for fremtiden,

med den intensjon & danne et hdlbddilde av selskapets verdi

For & finneverdien pa kapitalen tiDOF diskonteres fremtidige kontantstrammer fra drift og
terminalverdien. Ved a trekke verdien av netto finansiell gjeld fra selskapsverdien finnes et
estimat pa egenkapitalverdien.

Ettersom verdivurderingen er basert pa estimater er det fordelaktig a foreta
sensitivitetsanalge av viktige verdidrivere. Dette vil gjgres som avslutning i utredningen, for
ase hvilke verdidrivere som vil pavirke estimatet mestrdiestimatetéglsomhet ovedr
forutsetningene som er tatt analyseoggrimeligheten ved estimatet vurderes ved a
gjennomfgre en komparativ verdivurdering og en sammenligning med verdiestimatene til

andre analytikere.

Konklusjon og handlingsstrategi baserer seg pa en vurderingrdiestimatet per
31.12.2013 og 166.2014 i forhold til barskursen pa disse tidspunktene.



2 Presentasjon av bransjen

For a finne virkelig verdi for DOF ASA som selskap, ma man analysere bade interne og

eksterne forhold som kan pavirke selskapets verdi.

2.1 Avgrensning av bransjen

Faroffshorerederienpresentergsvil detveere nyttig & avkla enkelte definisjoner, samt &
sette bransjen innen stgrre sammenheng nasjowglinternasjonia Underet
forskningsprosjeker det i rapporten «Ekunnskapsbasemaritim naering» (2011) kommet
frem til fglgende definisjon og avgrensningd@dsn maritimenaeringen:

«Alle virksomhete som eier, opererer, designdsygger, leverer utstyr Er spesialiserte

tienester tilalle typer skip og andre flytende enhetgakobsen, 2011

Denne definisjonen gjelder for hele neeringen, dérfsmanvalgt & dele de videre i fire
hovedgrupperDefire hovedgruppene er rederigerft, maritimt ustyr og maritime tjenester.
Under rederiefinner vi offshorerederiender DOF hgrer under. Selskapene som tilhgrer

dennegruppen, er definert som:

«Eiere ogoperatgrer av forsyningsfartgynkerhandterngsfartay, konstruksjonsfartay,
seismikk og andreoffshorerelaterte spesialskip, samt undervannsentrepaesr (Jakobsen,
2011)»

Selskapene som opererer i denne bransjen lefjenessteisomtauing av plattformer,
trangort av forsyningerkonstruksjonsog vedlikeholdsutstyr til offshore installasjoner.
Dette er tjenestesomligger utenfor jeselskapenes kjernevirksomhet, og av den grunn blir
oppdragene som regel satt ut til forsynsgjskager som kan dekke deres riktige behov
Tjenestene til offshorevirksomhethovedsaklig oljerelatert.Oljeselskapene administrerer
leting etter olje og gass, og riggselskapesrdeverandgr agelveboringen og utvinning av
olje. Etterspgrselen etteffshore serviceransjersinetjenestetil riggeneer derfor sterkt
avhengig aaktiviteten ioljemarkedet, ogavirkesav aktivitetsnivaet bransjen. Pa dew

maten er offshoreservicenarkedetolatilt, pA samme mate som oljemarkedet.



Typer servicefartgyer som benyttes i bransjen er hovedsakelig:
PSV1 Plattform Supply Vessels

PSV fartgy transporterer produkter og materialer som skal benyttes i oljefeltet, og supplerer

boreog produksjonsriggene med det de trenger av utstyr for & kunne bore etter olje.

AHTS 1 Anchor Handling Tug Supply Vessels

AHTS er robuste fartgy som blirdkt for & ankre opp borerigger, eller a transportere/taue

mobile plattformrigger og utstyr fra et havomrade til et annet.

CSVi Construction Support Vessels

Under denne kategorien er det flere typer fartay som kan bista plattformene under produksjon.
Disse batene er de mest kompliserte og bestar av blant annet dykkerbater, brannstimulerings

fartgy, rgrleggingdartay, og multifunksjonelldorsyningsfartay som har flere bruksomrader.

ROV - Remote Operated Vehicle

Denne typen fartgy brukes ofte somikdg til CSV, fordi de kan utfgre alt av arbeid under
vann, og det finnes ulike funksjonaliteter utfra behov. Fartayene blir styrt fra tilknyttede skip
med hjelp av kontrollenheter som har lang rekkevidde, der ROVene kan ga ned til 4000 meter

under havoerflaten.

AUV 1 Autonomous Underwater Vehicle

Dette er en type fartgy som er en del av dypvannsutstyret som ofte kontrolleres sammen med
ROVer. AUV blir brukt for geografisk kartlegging av havbunnen og inspeksjon av rgrnettet,

og er hovedsakelig en meramsert form for ROV.

Den norske flaten av offshore servicefartgy inngar som et viktig ledd i hele verdens
oljeproduksjon. Den norske flaten sies & vaere den mest moderne, og den nest starste i verden
(Norges Rederiforbund, 2012pffshorerederiene har ogsa vesentlig betydning for den

maritime naeringen i Norge, og er et viktig ledd i oljeselskapenes verdikjede.
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Den typiske verdikjeden faffshorerederienser slik ut:

Undersgkelse | Leting Feltutbygging | Produksjon Offshore Transport Avstengning
Seismikk Lete- og Fra tegnebret{ Flytende Forsyning og | Bgyelastere, | Avslutter felt,
(utredelse av| produksjons til produksjon ankerhand oljetankere tunge avanserte
havbunn) boring installasjon (FPSO)og tering laft, (flytting av
Survey av rgr og brgnnboring rigg og utstyr)
andre subsea
lgsninger

Figur 1: Verdikjede for offshorerederier (Norges Rederiforbund, 2012)

Som figur 1 viser over, spiller offshorerederiene en viktig rgib@gom hele ogindustries

verdikjede. Far selskapene begynner a lete etter olje trenger de seismiske fartay som kan gjare
undersgkelser okartlegge havburen, for a finne ut hvor de skiabreetter olje.Under selve
utbyggingen av feltene er de¢hov for konstrugjonsfartgy (CS). | driftsfasen nar oljen

utvinnes eforsyningsfartgy(PSV)nagdvendigdor atransporter@rodukter og materialer som

skal benyttes i oljefeltesamt ankerhandteringsmuligheter (AHTS)jeselskapenbar behov

for forsyningsfartgyene (PSV) i daglpgoduksjon, slikat oljefeltene skal kunne

opprettholdes. Vedvstengning av oljefeltene i sluttenlaveticener det ogsa bruk fdartgy

som kan bidrail tunge, kompliserte lgft og fjerning av plattformer.

Utfra hvilke skip selskapne eier, kan offsiierederiene deles inn i tre undergruppéishore

serviceskip, undeannsentreprengrer agismikkselskaper.

2.1.1 Offshore serviceskip

Offshoreserviceskip bestar av serviceskip sotiwrer forsyimg, ankerhandtering samt andre
typer spesialsk. De fleste dkhorerederiene i Nordeefinner segdngs strekningen fra
Karmgay til Alesund. Blant de stgrste retme finner marFarstad, Solsth Eidesvik, DOF,
Siem Offshoreng Island OffshoreAlle disse selskapene hstoraktivitet ogsai utlandet.
Farstad har so et eksempeadmkring 80 prosent av sine inntekter fra anoir@ader enn

Nordsjgen. Innenfor denne gruppenselskapefinner man de falgende battypene
AAnkerhandtengsskip (AHTS

APlattformforsyingsskip (PSY
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2.1.2 Undervannsentreprengrer
Subsedartagyer skip som er spesielt designet for undervannsoperasjoner, hvor en installerer

eller reparerer undervannsinstallasjoner brukt i produksjon av olje og gass.

Disse gar gjerne under kategorien C8Nsse latene er de mest kompliserte og
multifunksjonelleforsyningsfartggne somofte har flere bruksomradeRe starste og mest
avanserte skipene er over 150 meter lange og kan koste opp mot halvannen milliard kroner.
Store deler av priserkgdes tilleggsutstyret som kanonteres pa skipebg fordifartayene
generelter stgrre og mer spesialiserte enn andre offskereécefartay

Utfra oljeselskapenes behov,detutviklet en rekke ulike spesialskip farutfgreoperasjoner
pa havbunnerflereav subseskipene statter ogsa bruk av fiernstyrte undervankesfter
(ROV). Eksempler pa slikeperasjoneROV kan gjaresr oppmaling, undersgkelser,
undervannsarbeid og konstruksjonsarbeid. De klart starste selskapene innenfor denne
kategorien er Subsea 7 og Techmpen DOF har gjennom sitt datterselskap DOF Sabse
hevdet seg innen dette feltet de siste arene

2.1.3 Seismikkrederier

| motsetnimg til de andre offshorerederibar seismikkselskapem@vedsakelig e type skip:
seismikkfartgy. Seismikkselskapene opererer pa det internasjonale markedet, og mange av de
ledene aktgrene er enten helnorske, tanesnorske avdelinger eller som tidligere har veert et
norsk selskap som hahlitt kjgpt opp ogntegrert iet internasjonalt konser®OF har ikke

seismikk som en del av sin virksomhet, derfor gar jeg ikke neermepdiidette. Av de

sammenlignende konkurrentene er det kun Eidesvik som driver med seismikk.

2.2 Hvem er bransjen?

Jeg har valg @ sammenligne DOF med Solstad Offshore, Farstad Shipitesvik

Offshore. For & vishvordan de ulike selskapene er i forhdldhwerandre har jeg samlet
informasjon fra arsrapportene fra 2013 og stilt de opp mot hverandre i falgende tabeller.
Formalet er a vise hvordan selskapenes rapporterte resultater er i forhold til hverandre far jeg

setter i gang med den strategiske arealys
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Resultatstgrrelser i selskapene

12 000
10000
8 000
6 000
4000
o h B
] —
2000 DI EBITDA EBIT Arsresultat
B DOF 9754 3111 1917 -52
B FAR 4007 1523 869 260
m SOL 3546 1553 1123 485
EOFF 994 551 249 140

Tabell1: Rapporterte resultater fra selskapene per 31.12.2(MAF ASA, 2014 aFarstad Shipping ASA, 201@&idesvik
Offshore ASA, 2014Bolstad Offshore ASA, 2014)

Som vi ser av tabell 1 har DOF ganske by driftsinntekt i forhold til de andre i 2013. De

har rapportert over dobbedé hgy driftsinnteksom FarstagFAR), som kommesom

nummer 2Kostnadsivaet vil naturlig da ogsa vaere hgydd®F har likevelnoe hgyere
resultater far avskrivinger, interesser og skatt de andre selskapene sett i absolutte
stgrrelser. Likevel rapporterer DOF det darligste resultatet med MN& 2013 Som vi

kan seav tabell 2 under har DOF den laveste driftsmarginen, nar vi ser pa oppnadd
driftsresultat (EBIT) i forhold til generert driftsinntekt. Jeg skal komme naermere inn pa
bransjens gkonomiske forhold i analysen, sa her kommenteres det bare at tabell 1 og 2 kan
signalisere om at DOF har store utfordringer knyttetriften.

Driftsmargin (EBIT/DI)

31,7%

DOF

SOL EOFF

Tabell2: Driftsmarginer i bransjeDOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik Offshore ASA, 2014)
(Solstad Offshore ASA, 2014)
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Bransjens flate
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32 33
27
24
20pm 21 20
g 10 8
| -
PSV

AHTS csv ROV+AUV Seismikk

60

50

40

30

2

o

1

o

mDOF mFAR m50L EOFF

Tabell3: Bransjens flate (DOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik Offshore ASA, 2014) (Solstad Offshore
ASA, 2014)

Tabell 3 viser at de 4 selskapesraepresentert i forskjellig grad i de ulike segmentene. Det
minste sedkapet malt i antall farteyer er Eidesvik (EOFF), og de er ogsa de eneste som driver
med seismikkTabell 3 viser ogsa at DOF har en stor flate, som kan by pa administrative

utfordringer.

Antall ansatte i bedriften

6 000
DOF 4 900

5 000

4 000

3000 FAR 2 200

SOL 1 800
2 000 b
Ansatte

Tabell4: Antall ansatte i bransje(DOF ASA, 2014 afFarstad Sipping ASA, 2014(Eidesvik Offshore ASA, 201@olstad
Offshore ASA, 2014)

Tabell 4 viser antall ansatteseélskapene per 31.12.20T30F har hgyest antansatte, noe
som kan sees i sammenheng med at de har flest fartay i flaten som skal beBemaesing
innen subsea, CSV og ROV, krever flere aesanhn ved PSV og AHTS fartgykerdi ROV
ma haegne styrigspiloter til & gjennomfgre dypvannsdykk. R@Wotene styrer ROV som
en robotvia kamera og elektronisk styringspafral CSV fartgyene

14



3 Presentasjon abOF ASA

| min utredning tar jeg utgangspunkt i DOF pa konsernsoréer et allmennaksjeselskap
registrert i NorgeDOF somrederiselskagtartet iAustevollkommune Norgei 1981, under

navnet District Offshore AS. Senere ble navnet forkortet til DOF K&isernet DOF Group

har som hovedformal & eie, helt eller delwissjer i sine operative og skipseiende
datterselskaper. Morselskapet DOF ASA er ansvarlig for konsernet sine aktiviteter globalt
bade nar det gjelder investeringer og drift. Det er morselskapet som har overordnet styring av
konsernet og setter konsernetsl img strategier.

3.1 Mal og strategi

DOF konsernebperereiinternasjonalt og drifteen flate av skip og fartesom brukes i
tilknytning til oljeselskapenes utvinning av ol{gjennomsine datterselskaper hde ogsa
teknisk kapasitet og kompetanse til djdree subsemarkedet.

Etter30 ari offshore supplybransjeropererekonsernemedkontorerog fartgyerover hele
verden.l takt med markedet éfenestenesom tilbysblitt mer kompleks®ver tid Samarbeid
mellom kunder og leverandgrgir merintegrerte lgsimger som lgser offshorebransjens
behov DOF arbeider tett sammen med skipsverfterer det formalet om unnelevere

nyskapendskipsdesignog bedreog mer effektivelgsninger for bransjefDOF ASA, 2014)

| falge DOF selv er deres visj@nveere et integrert offshore selskap i verdensklassen, som
leverer maritime tjenester og undervanns lgsninger, pa en ansvarlig-oradegjore dette
integreres ngkkelomradaered hverandre for & mate oljebransjens utfor@rinmg pa en bedre
mate kunne tilby skreddersydde lgsninfgerkundeng DOF ASA, 2014)1 tillegg gnsker de

a fare en strategi som gir langsiktig kontraktsdekning for & sikre en konservativ risikoprofil og
god kontantstran{iDOF ASA , 2012)

3.2 Utdrag fra selskapets historie

DOF fikk sine to farste skip levert i 1983, og har siden dette stadig tilfgyd nye skip i flaten
sin. Da DOF ble notert pa Oslo bgrs i 1997 hadde DOF 11 #&ien ogytterligere4 var
under bygging. | 20D gikk DOF inn i det brasilianske markedet sammen med Solstad
Offshore i joint ventureselskapet Norskan Offshore LTDA. DOF har siden 208 100%

eierkontroll overdette selskapet.
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| 2005 kjgpte DOF et selskap som het Geo Gr&@OF omdgpte selskapet til Geo ASA og

noterte selskapet pa Oslo Bgrs samme ar. | 2007 skiftet de navn pa seiskapétkjennes

somDOF Subsea. DOF Subsea har hatt en betydelig vekst, som har gjort at de har hatt

mulighet til & investere i flere farteyog selskaper siden 2005. Dette har apnestpp

muligheterfor DOF som konsegrvedana nye markeder og nye opemasglle omrader

Oppkjapet var derfor bade strategisk riktig og viktig for DOF for sikring av fremtidig

lgnnsomhet.

EttersomDOF Subsavokste raskt blelet opprettet et holdingselskapm overtok 100% av
eierskapet til DOF Subsea AS. Dette selskapet eies avsB@men med
egenkapitalselskapFirst Reserve CorporatioDOF fikk majoritet med 51 % av aksjene

det nye selskapemens etlatterselskap av First Reserve Corporatiok 4R%.DOF Subsea

viser seg a vee en tung bidragsyter for konsernets lgnnsomidat

Fra 2006 har DOF konsernet investert betig belap i konsernets flate. Antall nybylay

ekspandert etter hvert som alhbppdrag og kontrakter er inngatt. Investeringsfasen forventes

a avtabetrakteligog avsluttes innen 2017.

3.3 Juridisk organisasjonsstruktur og organisering av selskapet

Konsernet er inndelt i flere ansvarsenheter, og har falgende organisasjonsk@ftder

DOF ASA
L

r T T

DOF Egypt Norskan AS DOF Rederi A
L Norskan

Offshore SA
Norskan Norskan
Offshore LTDA Offshore

DOF Navegaci GMBH, Norska

LDTA

GMBH Il

Norskan
Norway AS,

Aker DOF
Deepwater

Management A

DOF

DOF Sjo AS

DOF
Management
PTE LTD

DOF Argentin

Figur 2: Organisasjonskart DORDOF ASA , 2012)

1 | i
. DOF Subsea
DOF UK Ltd Marin IT AS Holding AS

DOF Subsea|
Holding 2 AS
DOF Subsea A

ASA

Master &

T 1
DOF Subsea
Angola / DOF| PSV Invest 1

Subsea Cong

mi DOFCON AS

DOF Installer

Commander A

— Semar AS
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Organisasjonskartet i figur 2 vil veere viktig i eventuelle fordelinger av inntekter, kostnader og
ansvar internt i bedriften, men for dsinategiske analysen er den kun tatt med for & vise at
DOF konsernet har mange enheter knyttet til driften. En enhet kan for eksempel besta av kun

et skip, slik som Master & Commander AS.

3.3.1 Operasjonell organisering

DOF har valgt a dele driften sin inem enklere struktur, fordelt etter segmenter. Denne er
ikke identisk med den juridiske organisasjonsstrukturen ovenfor i figur 2, men bygges utfra
denng(DOF ASA , 2012)Grunnen til at DOF benytter denne forretningsstruktupgaksis
erbadefordi de gnskea forenkleorganiseringn, og fora kunnekommunisere sine glaite
operasjoner pa en enklareéte

DOF ASA

orskan Offshore SA DOF Subsea Holding AS DOF Rederi AS/
{Brazil) DOF Management AS

[North Sea/Asia)

DOF Installer ASA

3 state of the

Figur 3: Forenklet organisasjonsstrukDOF ASA, 2014 )

Norskan AS brukes synonymt meldOF Bradl, ettersom dette selskapet kun opererer
braglianske farvannNorskan AS er et heleid aksgtskap registrert i Norge og ansvarlig
for helekonsernets virksomhet i Brasgjennom sine norske og brasilianske operative

datterselskaper.
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DOF Subsea HoldingAS eies 51% av DOF konsernet og resterende 49% eies av First
Reserve Corporation gjennom en aksjonaeravtale. Datterselskapene DOF Subsea AS og DOF
Installer ASA utgjer kosernets subsesegment som utfarer inspeksjon, vedlikehold og
reparasjoner av offshoreinstallasjoner pa dypvatiltegg til & eieog drifteden stgrste delen

av konsernets flateilbyr DOF Subsea ingenigrtjenester for dypvannsinstallasjoner

DOF SUPRLY er en felles benevnelse for alle andre datterselskapromDOF Brasil og

DOF Subsea (2. niy3. kolonne i figur 3). Her inngdOF Rederl DOF Management AS
somble stiftet i 1984med hovedfunksjoa haoverordnet styring oveftaten.Enheten er
anwarlig for alletjenesteisom inngar i konsernéor servicefartgyeneitenforBrasil. Disse
operasjonene er styriafhovedkontoret i Norge, men fartgyene kan operere over hele verden
avhengig av kontrakteDOF Management har ogsa overordnet kontred alle

sertifiseringer av skip, og aktiviteter knyttettiMS og de malene som er fastsat

konsernet.

De ansatte under DOF Management utfagrer skipsstyring og tjenester for skipene som er eid av
DOF-konsernet, og det kresat de har erfaring og kunnskap til & opeiskipene i henhold

til eiernes og kundenes krave driver ogsa aktivt med rekruttering, innkjavikle 1T-

lgsninger administreringra fastland prosjektskontrakter/leiekontrakter, samt planlegging og

oppfeling av nybygg (skip) som bygges av forskjellige verft.

DOF Management er lokalisert pa StoréBaistevollog i Bergen, men en del av
forvaltningenskjer ogsa i Aberdeen gjennom DOF UK Ltd og i Singaggeanom DOF
Management Pte Ltd.

3.4 Segmenter

DOF korsernet opererer innenfor tre segmenter i forhold til strategiske virksomhetsomrader
og skipstyper. De tre forretningssegmentene er inndelt | RBYS og CSV.Hoveddelen av
CSV-flatenog subsedngenigrvirksomheteer eid via datterselskapet DOF Subsea Al
PSVbéer og anAHTZ2:fldtenest e nia heide datterselskaper i Norge iograsil. |

tilegg eier konsernetemoder ne f |l -t e av ROVObOer.
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3.4.1 Flaten
Konsernet har en moderfiéte av offshorefartgy med gjennomsnittsalder rett unded8
De fleste fartayesom er i drift i dager bygget etter ar 20000F har, og er fortsatt inne i, et

intensivt investeringsprogram, der de har fatt levert 41 nye fartgy i perioden 2006 til 2012.

Perfebruar 2014ide konsrnet 77 skip, hvorav 8v dissdortsatter under byggingg

leveres i perioden 2012017 | fierdekvartalsrapporfor 2013 melder de ogsa omvidelse

av 4 nye fartgy som skal bygges for Aker DOF Deepwater AS, i henhold til kontrakt som
dettedatterselskapet har inngatt i Brasil. E$tan DOF eier 50 % av dette selskagrete
ansvarlig for 2 av fartgyenenens Aker Solutiosom eier de resterende 50 % av selskapet,
star ansvarlig for de andreRisse skipene leveres i lgpet av 2016, og
nybyggingsprogrammet antas a opphgre i 20letl dette menes at den intensive
investeringsperioden er over. Noe utskiftning av fartgyer vil veere en naturlig del av driften
videre, men det kan veere rimelig & anta at avheralirgamle fart@yer omvesteringav nye
fartgyeretter 2017 vil ligge pa et tilermet likt niva.

Flaten har en estimert markedsverdi februar2014pa NOK 467 milliarder.
Markedsverdien beregnes av eksterne meglere. Ved a ta hermnmeghemarkedsverdiav
flaten, vil gjennomsnittlig alder for flaten tilsvare 4(BXOF ASA , 2014 g)Med andre ord er

flaten godt opprustet med moderne og avansert teknologi.

Konsernetgotaleflate inkludert nybygger sammensatt som falger:

A @attform forsyningskip (PSV)

A 20 ankerh-ndteringsskip (AHTS)
A QuBseal/konstruksjons fartgy (CSV)

A BOVdéer + 1 AUV

Supply flaten ehovedsaklig eid av datterselskapene DOF Rederi AS (DOF Supply) og
Norskan Offshore SA (Norskan) i Brasil.
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3.4.2 Kontrakter

DOF ASA harhoveddéen av sin flate pa langsiktige kontraktiioen kontrakter er fastsatt
for en viss periode, med opsjon for & forlenge kontraktsperioden, mens noen er
prosjektspesifikke. Dieer subseavirksomhetsom er preget aprosjektspesifikkdontrakter,

sidenetterspgrselen er sveert pavirketnaarked og ssong(DOF ASA , 2014 g)

Backlog viser prfebruar 2014tden nominelle verdien @OF sine kontrakteer omtrent
NOK 29 milliarder, eksklusiv opsjoner. som man tar hensyn tipsjoner som kan forlenge
kontraktene, er demominelle verdien NOK 62nilliarder (DOF ASA, 2014 j) Med backlog
menes ordrebolsomviser selskapets registrerte kontraktemovermed tilknyttet forventet

verdi.
PSV AHTS Subsea/CS)VTotal flate

DOF ASA/DOF Rederi AS 19 3 3 25
Norskan Offshore 5 12 2 19
DOF Subsea AS 0] 0] 25 25
DOF Installer AS 0 0 3
AKER DOF Deepwater AS 0 5 0 5
Total flate 24 20 33 77
Utnyttelsesgrad 2013 89 % 93 % 91 % 91 %
Kontraktsdekning 2014 78 % 85 % 76 % 79 %
Kontraktsdekning 2015 55 % 57 % 45 % 52 %
(eksl. opsjoner)

Figur 4: Flate og kontraktsdekning péebruar 2014DOF ASA, 2014 j)

Som vi kan se i figur #kolonnen helt til hgyre var utnyttelsesgrafr den totale flate®1 %
for regnskapsaret 2013. F2014 erdenneestimert til & vaere 7% pa grunnlag av de
kontraktene som er signert per februar 2M@F ASA, 2014 j) Dettebetyrat skipene som
DOF eier, eng vil veerej drift mesteparten av tiden. Det er et kiadl for DOF & ha alle
sine skippa kontrakter 100% av tiden, men p& grunn av vedlikehold, ombygginger og
nybyggingerer ikke dette fysiskmulig. Noen gangevil uforutsette breaklownskunne

oppsta, som pavirker utnyttelsesgraden.

Ordrebokervil gke etterhversa lenge de har ledig asitet, o@D OF greier & fa tildelt flere
kontrakter Kontraktsdekning for 2014 og 2015 kan derfor gke betrakitéidnold til figur 4.
DOF jobberkontinuerlig med &eholde de strategisk viktige kundene, samt utvide

kundenettverket via samarbeid med rniéverandgred ha langsiktige kontrakter i

20



ordreboken er a foretrekke fremfor spotmarkedet, ettersom spotmarkedet er mindre
forutsigbart. For a fa spesialtilpasset utstyr eller skip ma DOF ha en handfast kontrakt med
kunden, slik at de kan #ndringereller nybygg utfart aleverandarene(verftenélid fra en
kontrakt er inngdtmeden kundetil tienesten er levert qgrosjeket er ferdigstilt, kan utgjgre
mangear dersom det kreves nye skip eller omfattende endringeksisterende skierfor

vil inntjeningen til DOF veere avhengig av at de greier a dra i land langsiktige kontrakter med

en realistisk estimert tidsramme.

3.5 Operasjonsomrader

DOFkonsernets flate opererer over hele verden, men de strategisk viktigste omradene er
Brasil, VestAfrika, Nordsjgen odustralidAsia. Markedene innen subssagmentet viser en
positiv vekstrend, mens markedet for andeesyningsfenestersupply)generelt er preget av
ledig tonnasje og hgy nybyggingsaktivitet. Tonnasje er betegnelsen fowgsfa
lastestagrrelsa tonn (Store norske leksikon, 2013) edig tonnasje betytaat det finnes starre
skipskapasitet i maddet enn hva markedetterspar

De siste arene har veksten i flaanstore og mellomstore serviaggy veert hgpa
verdensbasigAktivitetsnivaet pdljeselskapenes leteg produksjonisivesteringer er

driveren bak etterspgrselssiden etter offshore servicefartgy. Som svar pa starre og kraftigere
rigger (jackup rigger og drillskip som er flytende esthr), har det ogsa blitt investerhange
stgrre og kraftigere fartgfpen kraftige veksten i en stgrre verdensflate har fert til
overkapasitet i markedet, noe som indikatatet kommer ti vaere mindrénvestering i

nybyggfremover og taffere konkuanse i omrader med mange aktarer
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Global player

‘ Focus regions

Figur 5: DOF's operasjonsomrad¢DOF ASA, 2014 j)

3.5.1 Brasil

DOF Brasil representerer den kombinerte kompetansen til Norskan Offshore Ltda, samt DOF
Subsea Brasil Servicos Ltdera 1. januar 201Ble Norskan omorganisert slik at konsernet

fikk etablert felles ledelse for de to sgsterselskapene Norskan (matimgidOF Subsea

Brasil (subseaervice)(DOF ASA, 2013 b)

Norskan er ansvarlig fairiften og vedlikehold a\heleskipsflaten i det brasilianske
farvannet, mens DOF Subsea Brasil stdafoav undervannsutstyog spesialiserkunnskap
omsubseaservice. Disse to selskapene kombinert dekker oljebransjens toehov
rederitienestebade under og over havoverflat®ette er et marked som DOF har strategisk
langsiktig fokus pa, fordikdiviteten har gkt kraftig omradetde sisteb areneDette har
resultert i at DOF har bestilt fleepesialtilpassegkip til & dekke behovet i olje og gass
utvinningen i omradet. Noen er fortsattder bygging per dagsdato, blir levert i perioden
201471 2017(DOF ASA,2013)

Som vi ser av figur @nder er DOF likt representertBrasil som Farstad, og mer synlig enn
Solstad Eidesvik er ikke representert i Brasil og er derfor ikke med i tabdMeer viktig a
nevne afigur 6, som figur7 og 8som kommer seneréare tar hensyn til PSV og AHE®mM

er offshore servicekip, og ikke undervanfextayene i kategoriene CSV og RO¥m man
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tar subseavirksomheten med i beregningen vil DOF veere mer tilstedeveerende i Brasil enn

sine sammenlignende konkurrenter

OFFSHORE SERVICESKIP | BRASIL FORDELT PA EIERE
AHTS > 10 000 BHK og PSV > 2 000 DWT (20 sterste) Antall skip

40

30

20

10

EDISON CHOUEST
CBO

MARSK
TIDEWATER

DOF

FARSTAD SHIPPING
SAVEIROS

DEEP SEA SUPPLY
ULTRAPETROL
SIEM OFFSHORE
SOLSTAD
E.ROFFSHORE
FINARGE

HAVILA

AUGUSTA
HORNBECK
OLYMPIC
BRAVANTE
MARDIVE
SEACOR

EEEN PSV>2000 DWT(161)
HEE AHTS > 10000 BHK (84)

Figur 6: Fordeling av markedet i BrasfFarstad ASA, 2013)

Kontrakteri Brasil:

Den viktigste kundefor DOF i Brasilomradet edet brasilianske statseidé§eselskaet

Petrolas Petrobras er et statlskap som driver med leting og utvinning av olje, derfor har
de stadigpehov for spesialisert offshojehesterPetrobras haraugust 2013ildelt joint
ventureselskapet mellom Technip og DORsrskan atte kontrakter for fire nyBLSV-

fartgyer PLSVer forkortelse for «pipelay support vessels», og inngar ofte i kategorien CSV
fartgyer Disse PLSVskipeneskal installere fleksible rgrledninger pa brasiliansk sokkel
henhold til joint \entureavtalen mellom DOg Technipskal Technip sta for instalsjon av
fleksible rgr og DOF sitt datterselskap Norskdmweere ansvarlig fode marineelaterte
operajoneneDe nye PLSVskipene vil bli levert 2016 og 2017, mens selverkraktenehar

en varighet pa atte ar og kan bli forlenget for ytterligere atfEe@hnips andel av kontrakten
er i fRlIl ge meldingen verdt G4 1, 35melderlal i ar der
deres andel er verdt omtréd©OK 10 milliarder(Petro Media, 2013)

Med andre ord er dette en kapitalintensiv bransje der kontraktene strekker seg over mange ar.
Kostnadskontroll, strategisk planlegging av fremtideraoaglyseav risikovil veere kritisk

nadvendige for &unne drive lgnnsomt i eslik bransje over tid.
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3.5.2 VestAfrikaog Egypt

Kysten til VestAfrika ligger relativt neerme brasilianske farvann der DOF Brasil har sitt
stgrstemarked.Veien til afrikanske farvann er derfor kort dersom de har fartgyer ledige, og
ettersparsel er der. Selv om DOF ikke har mange skip i omradet per dagsdato, er dette et
omrade som har blitt spadd hay vekst fremoVestAfrika har desiste 10 arene blitt et

st@rre satsningsomrade enn tidligéttehvert som man har beregredyereestimater pa
olieomfanget, er det blitt mer atttak for oljeoperatarene a letter olje i dette omradet
Undersgkelser viser at det er store uutforskede oljereserver pgstestav Afrika

(Nordhaug, 2006)Nar flere oljeoperatgrer satser her, gker ogsa behoversyning og
servicdjenesterderfor gnsker DOF a vaere synlige i dette omradet

Kontrakter:

DOF har den 27 september 2013 inng@#ontrakter med Total Egypt om bemanning av to
AHTS-skipi omradet. Kontraktene har en varighet pa 100 dager, mgohops forlengelse
pa 40 dageVerdien av kontrakten®r DOF er estimert til omtreltMOK 43 millioner.

3.5.3 Nordsjgen

DOF Supply haNordsjgen som sitt hovedomrade. De opererer hovedsakelig pa norsk sokkel
men de er ogsa godt representébéerdeen omradesktivitetsnivaet i Nordsjegen dortsatt

hayt, og det finnes mange operatgrer i omradet. Feltstatestikk viser at det finnesr gietes
reserver pa nesten383 millioner fat olje pa norsk sokkel. Med dagens oljepris er dette en
verdi pa 95894 mill USD, elleNOK 5 720,6 milliarder (Offshore.no, 2013)

De fire starste operatarene pa norsk sokkeltato med 50% avotalt operatgrskap, Conoco
Phillips med 6,5 %, BP Norge 4,3%, Talisman North Sea 4,3%. Operatgrene inngar videre
kontrakter med rigg og boreselskaper, suismskaper og offshorsupply, samt selskaper

som utfgrer modifisering og vedékold.

Spotmarkedefor PSV og AHTS har veert sveert svakt i 2013, der AHTS har veertvolesilt
(DOF ASA, 2014 a)Inntjeningen pa spotmarkedet i Nordsjgen er med andre ord sveert lav,
selv omaktivitetsnivaeter relativthgyt enda.Det ertilgangen pa nye fartgysomfremdeles
erfor hgy til & skapdalanse i det korte bildeDet finnes flere fartay og nybygg enn det

finnes ettersparsel, derfor er det vanskelig & oppn&adROntraktsdekning av flaten
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| figur 7 ser vi at D@, Farstad Shippingyg Solstad Offshore er ganske likt representert i
dette markdet noe som viser at det er her de konkurerrer harBessvikligger ikke
salangt unna metd skipi dettemarkedet, der alle er at typen PSV.

OFFSHORE SERVICESKIP | NORDVEST-EUROPA FORDELT PA EIERE
AHTS>10 000BHK og PSV=>2 O00 DWT (20 sterste) Antall skip
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Figur 7: Fordeling av marked i Nordvest Eurof@arstad ASA, 2013)

Kontrakter i Nordsjgen:

| Storbritamia driver DOF Subsefere prosjekter innereinstallasjon. | august 2013 melder
DOF Subsea om at aiidets omfang hablitt utvidet. En ny kontrakinnebeerer transport og
forankring av et flytende produksjonsanlegg, samt reinstallasjon av ssthskt@rer

inkludert, inkludert rarleggingDette gjar at flere skip vil bli benyttet av prosjektet i lgpet av
andre halvar 2013, inkludert "Skandi Skolten" og det nye skipet "Skandi Bergen". | etterkant
(September 2013) har DOF valgsélge det nybygde skipet "Skandi Bergemed levering i
farste kvartal 2014Dette gjgr at DOF Subséma januar 2014 eventuetidleie inn tredjepart
for Adekke behovet for prosjekt&alget av "Skandi Bergen" farte til en salgsgevinst pa
NOK 200 millionerfor DOF,0g er nok hovedgrunnen til at de selgkipet.DOF har ikke
kommet med en konkret uttalelse om hvorfor de solgte det nybygde skapadet kan

tenkes at gevinsten dekker en god del av finansieringen og krav i forbindelse med
nybyggingsprogrammettillegg ma selskapet vurdere egen kapasitet, slileakke har for
mange fartay i forhold til hva markedet etterspar, og hva de selv greier a admirlisinerse
som er tatt opp i forbindelse med investeringeda stterhvert betales tilbake.

Inntektsfgringen av gevinsten gjgres farste kvartal 2014p&pmkes atn del av gevinsten
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vil forsvinnei alternative leiekostnadéor et erstatningsskip.

Ifalge DOF har ordrebokens veidilordsjaen gkt ytterligere ved at de har fatt tildelt et
undervannskonstruksjonsprosjekt for et starre oljeselskap. Bkbsj er planlagt i tredje
kvartal 2014, og involverer utskiftning av fleksible rgr og tilkobling av nye fleksible ror til

brgnnhoder og undervannsmanifold.

Technip, som er et fransk ingenigr og konstruksjonsselskap innen oljeindustri, har utvidet
kontrekten for skipet "Geoholm" og Statoil har utvidet kontrakten for lett konstruksjonsstgatte
for skipet "Geosund(DOF ASA, 2013) Pa grunn av lange, kompliserte prosjekter i-aj
gassbransjen, er det ikke alltid at man gréiestimere nok tid pa forhand nar kontraktene
signeres. Dette viser at markedet er ofte avhengapajner foutviddse avkontrakte, for

asikre at de pagaende prosjektene ferdigstilles.

3.5.4 AustralidAsia

Markedet i denne regionen har i 2012 veerbkaarisert av efortsatt modernisering av
forsynings og servicflaten, noe somremedpa & bidra til at tilbudet av fartgyfartsatt er

stgrre enn den gkende ettersp@iseRederiene opplevet svaerkonkurranseutsatt marked,
ogfortsatt nedgang i dtsmargineneAktive supplyflater over en viss stgrrelseneholdt
258fartgyeri 2012 i denne regionen. | tillegg er det 187 supplyskip (49 AHTS og 138 PSV)
inkludert opsjoner under bygginDette viser en sveert drastisk gkning i antall fartgfyer.a
kunne dempe tilbudet av ovkaflig tonnasje i regionen, er mauahengig av en netto avgang
av fartgyettil andre markeder.

Tilgangen til nye skip og generell dikehold av eksisterende flater stor i omradeettersom
regionen bestar av mangevkastland' Markedetvil med dette veerpreget av & ha for
mange skip i forholdiltbehovet og det er vanskelig a drive langsiktig skonomisk dersom

man ikke har veletabler kontrakter med store kunder.

Via sitt kontor i Singapore é&OF representert i mikedetmed 9 fartgyer totglimen de er
sveert smaninen PSV og AHTSforholdtil de andre aktgrene og vises derfor ikke pa figur 8

Farstad hafokusert sg merinn pa dette markedet og @nsker prioritere sin tilstedevadreise
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OFFSHORE SERVICESKIP | AUSTRALIA/ASIA FORDELT PA EIERE
AHTS >10 000 BHK og PSV > 2 000 DWT (20 sterste) Antall skip
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Figur 8: Fordeling av marked i Australia/Asig&arstad ASA, 2013)

Kort oppsummering:

Som man ser av figurene er de sammenlignende selskapene ulikt representert iiforhold
geografi.l alle omradene har déefe konkurrenter fra andre nasjonaliteter som ogsa pavirker
konkurranseforholdene og Ignnsomhet. For DOF, Eidesvik, Farstad og Solstad er det
hovedsakelidNordsjgersom er debmradetde kjennemestnaervaereav hverandre. Dette
kommerav at de alle seiteunder norsk flagg, og Nordsjgen blir derfor et kjerneomrade for de

norske selskapene.

3.6 Eierstruktur og lesjonaerer i DOF

HovedaksjongerenDOF ASA, Mggster Offshorgeies av familien Mggstesia selskapet
LacoAS. Familien har visselskapet.acoindirekte kontroll av 93% av aksjene i Mggster
Offshore AS(DOF ASA, 2013 h)Holdingselskapet til Mggstdamilien eier 4 bgrsaterte
selskaper som til sammen har en omsetning pa 20 milliarder kror@&d.p2r2012Bergens
Tidende, 2012)Selskapene familiekontrollerer eDOF ASA, Austevoll Seafood ASA,

Lergy Seafood ASA og Norway Pilagi€amiliensier til avisen BT at dbar en langsiktig
strategi om a beholde holdingselskapet innenfor famitilende har majoritet i DOF og
AustevollSeafoodMed dette kan man anta at DOF ikke vil likvideres eller selges innen kort
tid.
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3.7 Aksjekursens utvikling

Utvikling i aksjekursvises i figur 9 under. Her viser jeg utviklingen i aksjekurs tilbake til
noteringsdato pa Oslo Bgrsi0.2000, frem tiD1.04.2014. Som vi ser har kursen hatt en

positiv trend frem til toppunktet i juni 2007 med hgyeste notering pa kr 71,90. Deretter treffer
finanskrisen inn og kursen faller kursen relativ raskirtler 25,00 kr slutten av 2008. Etter
dette er det svingninger, med ganske hgy kurs i begymnals2011, mens det per

16.062014er nede i finanskrisaiva med siste note kurs pa 29 G kr.

DOF 1 perioden 04.10.00 til 23.04.14
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Figur 9: Utvikling i aksjekurs fra 04.10.2000 3.04.2014Netfonds, 2014)

Utvikling i aksjekurs for selskaper i oljebransjen har en tendens til a falge utviklingen i
oljepris, fordi oljeprisen er en viktig verdidriver for aktivitetsnivaet i oljebransjen. Figur 10
viser utvklingen i oljepris malt i dollar per fat olje i samme periode som aksjekursene fra
DOF er hentet fra. Relativt malt kan man se en viss samvariasjon mellom oljeprisen og
aksjekurs, som betyr at oljepris vil vaere en viktig del av driveren bak aksjensngtzigba

for fremtiden.
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Europe Brent Spot Price (Dollars per Barrel)
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Figur 10: Utvikling i oljepris fra 04.10.2000 til 23.04.2014J.S Energy Information Administration, 2014)

3.8 DOF i forhold tilanmenlignende selskaper

Dersom vi sammenligner kursutvikling i de fire selskapdmngur 11, kan det se ut som
selskapene fglger hverandre i omtrent samme retning. De ser ut til & falge samme trend, stort
sett. Farstad Shipping representerer gverste linje (gul) og DOF represdstenederste

linjen (red). Farstad Shipping er den starste aktaren per desember 2013 malt i markedsverdi
(Dagens Neeringsliv, 2014.aksjekursen viser relativ avkastindgarhold til et gitt tidspunkt.
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Figur 11: Utvikling i aksjekuser, sammenlignende selskagBagens Neeringsliv, 2014 a)
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3.9 Oppsummering

Som innledningen viser er bransjen stor, med mange internasjonale aktgrer innenfor ulike
segmenteDOF aktgrene jegasnmenligneDOF med,harenten differensiert seg ved a velge
ulike segmenter slik sosubsea eller seismikk, eller Har valgt ulik geografiske

fokusomrader som Brasil eller Asia. | et globalt marked vil det veere kritisk & knytte neere
band til sine kunder og leverandarer, men ogsa konkurrenter, for a kapre flest mulig
kontrakter for fremtiden. Som presentasjoiratikerer, er det sveert vanlig & danne flere
datterselskaper og/eller joimenture selskapened andre aktareEn arsak til dette kan veere
akonsentrere kunnskap og kompetanse, men ogsa for a dra fordeler av samarbeid pa tvers av
selskaper og segment®fed sanarbeid kan offshore serviceselskapene dra i havn flere
kontrakter ved & tilby en helhetlig lgsning som dekker kundene (riggselskapene) sine behov.

For offshorerederiene er det en sterk trussel at det bygges flere skip for & modernisere flaten,
som farerit ledig tonnasje. Dette skaper en ubalangbud og etterspgrsel som gjar at det

blir vanskeligere a drive lgnnsomt. Med tanke pa DOF sitt nybyggingsprogram som enda ikke
er ferdig, vil dette kanskje virke negativt for fremtidBnansjen er sveert kaplintensiv,

derfor er det sveert ugunstig med priskonkurranse for a skaffe kontrakterviDiette

analysere videreden strategiske analysen.

4 Strategisk analyse

Makrogkonomiske forhold som er vesentlige for konseD@f relaterer seg i hovedsak til
utvikling i olje- og gassprisen og utbygging av oljefdliet meste av bedriftens virksomhet
knyttes til oljerelatert eller tilhgrende virksomhBen strategiske analysen skal avdekke
forhold vedrgrende selskapet, bransjen og konkurrentene som pavitkiéehs fremtidige
kontantstrgmmer. Fgrst vil jeg analysere de eksterne faktorene som kan pavirke DOF sine
muligheter og trusler for vekst og inntjening i fremtiden. Deretter skal jeg belyse sterke og
svake sider ved DOF sine interne ressurser og steategin kan pavirke verdien av selskapet.

4.1 Ekstern bransjeorientert analyse

For & undersake bransjen er Porters Five Fatcegttigverktay. Ved felp av denne
modellenansker jeg a finne de viktigstisterndorholdene som kan pavirke

verdivurderingnav selskapet
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4.1.1 Porters Five Forces

Ved hjelp av Pders Five Forces analyserer jeksterne faktaer som styrker eller svekker

DOF sin posisjon blant konkurrentene. Modelkam fremstilles i figur 12gr et nyttig

verktgy for & identifisere de ulike aktarene i bransjen, vurdere lgnnsomhet, og vise hvem som
har sterk innflytelse og kan utnytte dette til & kapre veidiearkedet. | tillegg/il man

identifisere muligheter og trles som finnes i marketdlsom DOFopererer iFor a kunne

gjgre en fullstendig vurdering av selskapets vekstmuligheter, ma man se pa alle disse
faktorene nettoppfordi de har direkte innvirkning pa selskapets potensiale til & drive

lgnnsomt.

De fem kreftene som Porter referetierredegjor for aktuelle konkurrenter og rivaliseringen
blant disse, leverandgrer og kunders forhandlingsmakt, samt trussel fra nye inntrengere og fra
substituter (Porter, 2008)

Trussel om
etablering i
bransjen

Trussel om
rivalisering i
Intern bransjen
rivalisering,
trussel om
redusert
superprofitt i
fremtiden

Trussel fra
leverandarer

Trussel fra Trussel fra
substitutt kunder

Figur 12: Porters Fve ForcegKnivsfla, a) Strategisk analyse, 2011 a)

4.1.1.1 Rivalisering mellom bedrifter

En konkurrent errebedrift i bransjen som tilbyrodukt elletjenestesom dekker de samme
behovene hos kunderi@ersom konkurransen mellom tteskjellige akprene er sterk, vil det
bli enutfordringfor bedriftene som konkurrér drive lannsomiEn slik rivalisering mellom
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aktgrene og dergrad avstyrke avgjgres blant annet av konkurransestrukturen og

etterspgrselsforholdensamt hvilke utgngsbarrierer som finn¢Borter, 2008)

Konkurransestrukturen vil gi informasjon om samhandlingetiom de konkurrerende
aktgreneOffshoreservicéransjenbestar avima og mellomstore rederiegra hovedsakelig
eier og driter skip til bruk i offshore sammenheri@er i dag er det ingeaw selskapensom
erstore nok til & ha edominerendenaktinnenfor bransjerNoen av selskapene ansees
gjierne som a levetegyere kvalitet ogner innovative lgsninger enn andneen ingerav
aktarenehar klart & differensiere seg s@n dominerendektgrslik at de kan sette standard i

markedet

For a vise den relative starrelsen pa de sammenlignende selskapene i forhold til hverandre,
kan vifor eksempese paselskapenes flateFigur 13 viser samme figur som i kapittel 2

under presentasjonen av bransjen.

Bransjens flate
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Figur 13: Antall fartgyer eid av de sammenlignersiskapenéDOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik
Offshore ASA, 2014) (Solstad €¥fbre ASA, 2014)

Som figur 13viser, er Eidesvik deminste selskapet malt i antall fartawen déer ogsadet
enesteselskapet sordriver med seismikk. Nar man ser pa DO&tgfad og Solstad ser vi at
disse selskaperagsahar valgtlitt ulike fokusomraer. DOF har absolutt flest CSV og ertde
enesteselskapetmed ROVHfartay, som betyr aDOF er bestrepresentert innenfor subsea
segmentetv de 4selskapenerarstad derimot har flest PSV og AHTS, mens Solstad har litt
av alt ide tre hovedkategorief®SV, AHTS og CSV Dette kan veere en indikasjon pa

bransjen bevisst bruker sine fartgyer til a differensiere seg pa. Ved a ha ulike felkpsog

innen forskjellige segmenter, unngar de & konkurrere pa grunnlag av pris i kontraktsrundene

sett mot hverané.
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Porter sier at rivalisering er spesielt destruktilsnnsomhet dersom rivalisegen handler
utelukkende om pris. Grunnen til de¢eat priskonkurransen vil overfgre fortjenesten og
verdiskapingen direkte fra bransjen til kundéPorter, 2008)Denne bransjen er sveert sarbar
dersom rivaliseringen handler om pris. Kostnadene for & eie og drifte et skigatmert

haye da er det klart at ingen av selskapene som konkurrerer mot hverandreddnisker

presset pa pris.

Bransjens driftsinntekter basereskaé@trakter mellom oljeselskapene og supgdyskapene,

og prisingen avhengefte avtid, aktivitet og prosjektets omfang. Det finnes ogsa spotmarked
for leie avledige fartgyettil prosjekter,der prisen settes etteibud og etterspgrsel. Ofeeste
aktarene i suppHpransjengnsker ikke a basere driften sin pa a ha sine fartigy
spotmarkedetdaslike markeder esveert usikre over tidRisiko og kostnad er for hgy til &
utelukkende veere i spotmarked&tunnen tilat selskapene prgver & unnga spotmarkedet s
langt det lar seg gjgre, at rederiene ikke har noeorfitsetning for & vite om de greier a fa
fremtidige oppdrag somenereredriftsinntektsomer hgy nok til &ekke kostnadeneed a

eie skipene

Forventetfremtidig ettesparselen vil ogsa pavirke intern rivalisering. Dersom man forventer
hay etterspgrselfremtiden, vilkonkurransa mellom selskapenavtaettersom det finrse
flere oppdrag. Motsatt vil en forventning om darlige tidelagietterspgarsel, ogktarene ma

forberale sedil sterk konkurranse om a fa signdwmntrakter.

Som nevnt tidligere er atkedene i dapregetav overkapasitet og lave prig@teering og
Handelsdepartementet, 201Bkgt er spesielt tilbudet aantall PSV og AHTS som er hgyere
enn hva markedet etterspar per dagsdato. Ettersom etterspgrsel avhenger ogsa av sesong og
oljepris, vil markedet veere sveert fglsomt pa kort sikt. | hgykonjunkturer oppstar det et stort
behov for nye fartgyer pa grunn av haitivitetsniva, og man argumenterer for nybygging pa
grunnlag av dette. Samtidig farer dette til at rederiene oppnar overkapasitet nar
lavkonjunkturene inntreffer, fordi det finnes altfor mange skip i forhold til hva aktivitetsnivaet
i utvinningen av ok krever.
Likevel vil spesialiserte markedssegmenter og mafkedartim offshorevirksomhet ha
bedre utsikterfordi det stadig trengs forsyning til utbygging, renovering og produksjon i
oljebransjenFlere oljefunn gjar at offshorerederiemar gode vektutsikter pa lengre sikt,
med betydelig verdiskangsmuligheterAv figur 14 kan vi se at bare pa norsk sokkel vil det
veere betydelig antall fremtidige prosjekter a betjfeemover i tillegg til de allerede
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eksisterende produserende anleggame trengr forsyning av utstyr og ankerhandtering
(Offshore.no, 2013)PUD-godkjente felt betyr at feltene har godkjente planer for utbygging
og drift av myndighetene.

Produserende felfPUD-godkjent |Fremtidige prosjekte
Barentshavet 1 1 2
Norskehavet 17 1 10
Nordsjgen Nord 28 3 9
Nordsjgen Midtre 21 7 5
Nordsjgen Sgr 14 1 5

Figur 14: Feltstatistikk pa Norsk sokk@ffshore.no, 2013)

Dagens oliemarked har gatt fra svakntildels men viser tegn til bedring, ogterspgrselen
forventes & gke noe fremovdfeksten vil likevel ikke veere like bratt som rett etter

finanskrisen, og det fgentes at veksten gradvis flates ut.

Ved & ga enda dyperelata fraden norske sokkgkan man se at det er 854 milliorstandard
kubikkmeter (Y& ) i gjenveerende olje per 07.10.2013 av opprinnelig 4 666,2®mmel™Yd .
Dette betyrat gjenveeretle reserver erl8,3% i forhold til opprinneligmengde av utvinnbar

olje (Oljedirektoratet, 2013)0ljelagrene blir med andre ord mindre og mindre.

Det er forelgpig ingemakrogkonomiske signaler i markedet som tydestpérekonkurser
eller planlagte fusjonesom vil kunne senkantallet konkurrenter innenfor forsyningg
subseafartgy til offshoré&a lenge trenden ljebransjen holdes stabil agarkedet har trpa
oljeprisen, vil behov ettaaktgrene i denne bransjéartsatt opprettholdesRa tross av
usikkerhetsom oppleves pa grunn av politiske urolighétdidtgstenhgsten 2013er det
estimert av IEA at oljeprisen vil ha moderat vekst pa langBikansdepartementet, 2013 a)

Nar et selkap vurdered etablere seg i en bransjed flere aktgremaogsa
utgangsbarrierene kartlegges. Grunnen til dette asse tharriereneil veere irreversible
kostnadesom selskapet ikke vil f& igjen ved et eventuelt salg eller en nedleggaipply-
bransjerer det ofte ngdvendig & gjare relasjonsspesifikke investefiogardekke en kundes
spesielle behovdom gkonomiske teorier sier, vil slike investeringen forsvaresved
langsiktige kontrakter, fordisikoen for tap er ganske hggd et potesielt kontraktsbrudd.
Dersom investeringen ikke kdrenyttes aannen kundeller overfgres til annet brukil
verdien av investeringega tapt Ettersom skipenatgjarde stgrste verdiene fet offshore

serviceselskap, vil dette representere en utgangsbarkiecten utganggan marriktignok
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fortsatt sitte igjen med noe \Brettersonskipene kan selges videre til ombyggiafjernativt

ma de sendes til resirkulering

Eksterne forhold legger til rette for lagy rivalisering kan oppsta mellom selskapene, fordi
bransjen er sveert kapitalintensiv og det er overkapasitet av skip i markedet. Ettersom det ikke
er balanse mellom tilbud og ettersparsel av offshorerederienes fartayer er det vanskelig a
oppna gode residter uten rivalisering om kontraktene. Likevel har DOF, Eidesvik, Farstad

og Solstad differensiert seg ved & ha hovedfokus pa forskjellige fartayer. Rivaliseringen vil
veere hgyest der de har samme fartgy innen samme geografisk ndagkkdnkluderer med

at den interne rivaliseringen er middels, ogitiét hgy innenfor noen segment (Nordsj@en)

4.1.1.2 Trussel fra inntrengere

For & kunne vurdere om det finnes reelle trusler fra nye inntrengere, ma man se pa hvilke
etableringsbarrierer som allerede eksisterersbm det er vanskelig & komme inn pa

markedet, og kostnadene ved en entré er hgy, vil sannsynligheten for nye aktarer reduseres

betraktelig. Motsatt vil lave inngangsbarrierer fgre til at trusselen fra nye inntrengere gke

Det finnes flere ulike etablergshindringerinngangsbarrierene som kan gjgre det mindre
attraktivt fornye etableringer er blant anrséalafordeler, produktdifferensiering,
kostnadsfordeler, byttekostnader oglé¢ringskostnadéBarney J. B., 1991)

Detkan tenkes at et selskap med en stor flate vil fa stgrre kvamtoat®r hos sine
leverandgreog kunne tilby lavere pris til sine kundetler fa laverédostnader per skip.
Likevel tar det flere ar & bygge opp en organisasjon og flate som gir skalafdbdnne

barrieren er derfor ikke uoverkommelig.

Nar manser pa kostnadsmessige fortrimd faktorer som gjar det vanskelig for nye

inntrengere a etablere seégs med i vurderingen. Man ser da pa produksjonsteknologi,

kontroll over innsatsfaktorer ogatenter. Supphgelskaper som har operert i bransjen over
lengre tid har en fordel med at de vet hvilke behov bransjemgail kontinuelig tilpasse

og utvikle seg ettekundenes behowbe harfor eksempetilegnet seg kunnskap om de

ekstreme forholdee ved dype farvanog hvor vanskelig ubergrt havgrunn kan veere
Teknologien de bruker er derfor tilpasset og designet utfra egne erfaringer, og blir en styrke i
konkurranse med nye aktgr8&iik erfaring tar lang tid & oppna selv, eneste alternativ er

35



oprkjgp av allerede eksisterdm selskaper, soalleredebesitter erfaringen og kunnskapen

man trenger.

Byttekostnaderelateres til kundenes kostread/ed & bytte leverandgr. Som tidligere
beskrevet kan et kontraktsbrudd veere sveert kosHaartig dersonfartgyeter konstruert for

a tilfredsstilleen kunds spesielle behov. Det ma sterke grunridotiat en kundevil bryte en
langsiktigkontrakt med eksisterendersyningseverandgrNye aktgrerinnenfor bransjenil
derfor, til en viss gad kun ha muliglet til & konkurrer@m nyeprosjekt&ontrakterfra
oljeoperatgreneFrem til oppstart av de tildelte kontraktene vil de matte operere i det usikre

spotmarkedet.

For a etablere seg som et offshore seisétskap kreves det en enorm tilgang til kapital.
Brarsjen ersom tidligere nevnsveert kapitalintensiv. For a etablere egen flate av PSV,
AHTS og CSV og lignende fartglyrevesdetomfattende finansierinfya kredittinstitusjoner
Ettersom mange banker heirammet inn pa utlansvilk&tter finanskrisen i 2008, vil dette i
seg selv veeren hgy ingangsbarriere. Eksisterensigpplyselskap vilha opparbeidet seg
erfaringerinnenfor bransjersamt ha fordeler meetablert kundeportefglje og godt utrustet
flate. Et allerede godt etableselskap vil ogsa lettere kunne skaffe kapital, da
kredittinstitusjonen®il foretrekke lavest mulig risikoSlike fordeler er imiterbare, men
gjerne ikke i et kodiktig tidsperspektiv, og det biderfor en hgy inngangsbarriere til

bransjen

De hindringer san vil vaere mest sentrale for offshesgpply bransjerer teknologisk

erfaring kostnadsfordeler, byttekostnad®y kapitalinvestering-or nye aktagrer er det
hovedsakelig kostnadsbildet som er den stgrste inngangsbarrieren, samt manglende erfaring.
Disse to faktorene er ikke uovervinnelige hinder, men de kan virke sveert avskrekkende. Pa

grunnlag av dette vurderes trusselen fra inntrengere som lav.

4.1.1.3 Substitutter

Et substitutt kan konkurrere mer elteindre direkte med produktet og dekke behovet for

forsyningtil offshorebransjeni form av at det ka gjgre samme nytte som supisigiskapene
Det er vanskelig a finne suttstt for forsynings og undervannsfartesom kan gjgre samme
nytte, og dekke samme behov for offshaeeringen. Disse fartgyene er allerede

spesialtilpasset til bransjen og densdelderfor vil andre typer skipller fartay ikke kunne
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dekke samme behov eller fungere bedre enn de som allé&sdiererTrussel fra substitutter

anseglerfora veerdav.

4.1.1.4 Trussel fralnder

Lennsomhten til et selskap avhengav kundenes forhandlingsmakt. En sterk kunde vil

kunne overfgre deler eller hele verdiskapningen til segveehA presse pa pris og
kigpsbetingelsergpa denne matereduserdortjenesten til selskapet. Falgende forhold vil

gi kunden gkt makt; f4 kunder i markedet, produktet er ikke differensiert, produktet utgjer en
stor del av kundens utgifter og kundemer med baklengs integrasjfBesanko, Dranove,
Shanley, & Schaefer, 20Q7)

Denstgrste kundegruppeih offshore supplybransjerer riggselskapemljeproduksjonsog
serviceselskapesom igjen hakontrakter medie storeoljeoperatgrendNoen ganger er
kontrakene ogsa direkte mellom supgglskapene og olieoperatareNeerhet mellom
operatgrene som kunde og suppliskapensom leverandgavhenger av kompleksiteten i
prosjektene og grad av relasjonsspesifikk investetiaggden p&ontrakter odastekategori

varierer badenedhensyn tiltype markedg geografisk beliggenhet.

| dag konsentreresljeselskapene seg rurkjernevirksomhetesom era finne olje og utvinne
deme En trussel for bransjen kan veer&ahdene begnner med vertikdadifferensiering. |
stedet ford bruke leverandgreril kundene kjgpe opp selskarpslik at de har tilgang til
tienestene sometrenger internt bedriften Til na har slik integrasjon ikke veert en reell
trussel, nettopp fordi selskaemnsker a fokusere pa kjernekompetansen. Denne trusselen
anses derfor som lal2et kan likevel tenkes at utviklingen i mesmplelse og starre

prosjekteikanfgre til at trusselen bliredl i fremtiden.

En annen trussel for suppbgelskapene eselvegradenav relasjonsspesifikke investeringer.

Det er fare for at hokdip kan oppstd, som falge av kund®m praver & presse pa pris og
betingelser underveis i kontrakte3om nevnt tidligere, kan likevel byttekostnaden for
kundene ogsa veere hgy, ettersmrantuell ny flate ma tilpasses. Dette reduserer trusselen for

hold-up problemer.

Kundemassen bestar av mahkgader av varierende starrelse fra hele verden. Ettersom
markedene bade blir delt etter type fartayer og geografisk omrade, finnegatstunde

somer dominerendpa verdensbasiBet er sa mange oljeoperatgreeirden at det alltid vil
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veere eralternativkunde Dersom man ser pa geografiske omrader er kundene derimot
sterkere til & kunne pavirke kontraktbetingel$@r eksempel er Statalesdert den stgrste
avde 22 operatgrened oljefeltengpa den norske sokk Dette kan man se av figur 15
Operatarer

Grafen viser operaterene og anfsll

operatarskap pa norsk sokkel.

Wl W Statoil
\\\ Statoil B ConocoPhill...
"-.\.__ 89.(50%) o 5o porge
#'. W Talisman N__.
'/77‘ I Total &P
15w

Figur 15: Operatarer pa norsk sokkéDffshore.no, 2013)

| brasilianske farvann er det statkePetrobras som er den stgrste operatgren, mens i USA er
de flestestore globale operatareeemfor eksempebtatoil, Shell, BP, BakeHughes og
Transoceamepresentertog de fleste ligger i samme klyngeexas i Houston er seerlig kjent

for & veere et omraddJSA med hgy grad av konkurranse innen oljeindustrien.

Med andreord avhengegrad av kundemakdg trussel fra kundenpa hvilke omrade man

befinner seg il noen klynger er det gjerne en sterk akteens i andre klynger finnes det

flere titalls operatarer av relativ samme starreigtersom kontraktengom inngas er basert

pa operatgrenes behov for & gjennomfgre et spesifikt prosjekt, er leveringsbetingelsene som
regel satt av kundene. Supggiskpene har mulighet til & pavirke tidsperspektiv, kvalitet og

pris til en viss grad, men den sterkeste part erabgene/kunden. Som jeg har diskutert

tidligere er det for tiden ogsa overkapasitet i noen segmenter, som gjar at forhandlingsmakten

til supply-selskapene er svak. Trussel fra kundene er derfor vurdert som middels til hgy.

4.1.1.5 Trussel fragdverandgrer

Leverandgrenes forhandlingsmakt kan veere en trussel dersom leverandgrene har stor
innflytelse pa priser og betingelser i bransjen. Trusselen et séarkeverandgrene er
konsentrerte og godt organisert, og mulighet for andre alternativer eller lgsninger er
begrenset. De har ogsa sterreflytelse dersom de leverer uréer best kvalitet, og
kostnaden ved & skifte leverandgr er hgy. Her vil det eseifordel om man er en stor aktar
og viktig kunde i forhold til leverandgreng ikke motsat(Besanko, Dranove, Shanley, &
Schaefer, 2007)
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Selskapene i denne bransjen benytter seg av skipsverft som leverer tgmasegarasjorer

0g bygging av skipSkipsverftene sm leverandgr utgjer en potensiell trussel fatapply
selskapene er avhengig av nye skip, samt vedlikehold. Peerdatyelativt mange
skipsverftsom konkurrerer om de samme kundds@gle i Norge og inteasjonalt. Lavkost
land som Kina og Taiwan haistorisk setfatt mange kontrakter om bygging av skip fordi de
greier & byggstore skiptil lave kostander forhold til land med hayere lgnnsg
produksjonskostnadelikevel blir ogsanorske verft ofte etterspurt pa verdensbasis, fordi de
har opparbeidet seg et rykte om a levere hgy standadedavansert teknologi. Siden det
finnes mange aktarer pa verdensbdsis,offshorerederierfere leverandgrer a velge

mellom, og de kan ge ut fra gnsket kostnadsg kvalitetsnivaAv denne grunn vurderes

trusselen frdeverandgrene i nmedetsomlav.

4.1.1.6 Konklusjon
En strategisk posisjon for en bedrift, er en allokering av ressurser i en bedrift som innenfor
bransjen gir en viss evne &ilgenerere en strategisk fordel. P4 denne maten kan bedriften ogséa

oppna en rentabilitet utover kravet som er satt.

DOF operer i en bransje med relativt liten forhandlingsmakt fra substiagteeverandgrer.
Denstgrste trusseh kommedels fra kundenanen hovedsadtig fra konkurrentené den

interne rivaliseringen. Diearrelativt samme type teknologig erfaring,0g opererepa de

samme omradene som D(Ftersom operatgrene/kundene har middels til hgy
forhandlingsmakt, er lannsomheten til DOF klamet av den interne rivaliseringen som
oppstar nar nye kontrakter skal forhandles om. | de omradene selskapene tilbyr de samme
tienestene og lik kompetanse, har de ikke annet & konkurrere pa enn marginer. Slik
rivalisering vil veere en reell og stetrkissé om darligere lannsomhet for drifteag vil

pavirke mine antagelser om fremtiden.

Rivaliseringen elikevel noe dempetnellom de sammenlignende selskapede omradene

de opererer med forskjellige fartayer og kompetanseomrid@¥ harfor eksempeégen
kompetanse for subs@aarkedet. Dette er en strategisk forskjell som DOF kan dra nytte av
fordi de kan fungere som en leverandgr av bade «supply» og «subsea» til samme prosjekt.
Dette kan vaere et argument for & velge DOF som prosjektsleverandgr d fidrhol

konkurrentene.
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Til tross forsterk konkurranskan DOF greie & utnytte sposisjoninnenforsubsea
segmentettil & gkeantall kontrakter i ordrebokeKontrakter som er inngatt, men som enda
ikke er pabegynt kalles ordreboken eller ordrereseiSem tidligere nevnt kan tea flere ar

fra oljeerfunnet.til selve utvinningnav olje kan starte.

4.2 Intern ressursbasert analyse

| min utredningoenytter jeg offentlig tilgjengelig informasjon. Mye av denne informasjonen
blir hentet direkte fra DOF sine hjemmesider og arsrapporter. Denne informasjonen vil til en
viss grad vaere skrivet med hensikt om & tiltrekke seg positiv oppmerksomhet. [egite er

bevisst pa under analysen, og forsgker etter beste evne a veere objektiv i vurderingen.

Intern analyse brukes for a kartlegge bedriftens interne fariehdressursanalyse vil vise
DOF sine interne ressurser og evner, og der igjennom identifisere ueatnt
konkurransefortrinnMalet med ressursanalyser a finne om DOF har mer av ssurs enn

de andre selskapene i bransjen, bade nar det gjelder mengde og kiKaiitsfla, 2011 a)

4.2.1 KIKK; modellen

Modellensom er vist i figur 16vil identifisere om DOF har en strategisk fordel i forhold til
andre selskaper i samme brangje.strategisk fordel har opphav i at et selskap har bedre
kostnadsstruktur, bedre innovasjonsevne, bedre kvalitet og/eller bedre kenemg enn

sine konkurrenter.

Bedre
kvalitet

Bedre
kunde
orientering

Bedre
kostnads
struktur

Strategisk

fordel

Bedre
innovasjon
s-evne

Figur 16: KIKK i modellen(Knivsfld, 2011 a)

40



4.2.1.1 Bedre kostnadsstruktur

Et kostnadseffektigelskapvil ha lavere kostnader enn sine konkurrenter. Lavere kostnader
kanresultere i hgyere profitt, men gir ogsa mulighet foetavpriser og gkt markedsandel.
Kostnadseffektivitet kan vaere en forutsetning for god lgnnsbn@relet er middelsller hgy
grad av konkurransekreft@dill & Jones, 2011)

Offshoreservicéransjenharveertpreget av overtonnasgke siste aren®ettebetyr at
markedet har for mange fartegmlgp og ledig kapasitdtontra behogt for skips og
forsyningstjenester som bransjen tilbpette harfart til at offshorerelerienegenerelt har
matte foretathoeninnsparinger o@ffektiviseringav driftenfor a redusere tap i

nedgangsder. Eidesvik har blahannet matte legge et helt nybyskip i opplag i 2012, for a
spare penger i en stille periodéillegg har devalgt a trekke seg ut av markedet i Braei i
den forbindelse solgt to fartgy. DOF har sedd13solgt nybyggetSkandi Bergentil en
internasjonal kjagper, far delvtok skipet i bruk. Dette skipet var tiltenkt en allerede inngatt
kontrakt i ordrebokerMed mindre de har et alternativt fartgy med samme funksjoner og
lasteevne til disposisjoma de leie inn skip fra spotmarkedaiternativt kan dénnga

kontrakt med annen konkurrent som kan dekke samme belfmvatferdigstille prosjektet i
ordrebokenDOF har ikke gitt utfyllende kommentarer om hvorfor de sodigiigeskipet, men
det er rimelig & anta at gevinsten de fikk ved sdigetkommet godt med til & dekkee av
finansieringgnav det intensive nybyggingsprogrammetstirtet i2006. Nar markaet i

tillegg er preget av ovkapasitetvar kanskjekontantstrammen fra gevinsten mer nyttig enn

selve skipet for DOF.

Det er liten tvil om aDOF har store utirdringer nar det gjelder kostnadsbildeen dette vil

ogsa gjelde bransjen forgvrig. Detteen bransje med hgye driftsutgifter ved normal drift. Et
feilskjeer, eller en uventet brealown kan fare til store forsinkelser og hgye tap. Taffere
markeder og konkurranse om marginer tilsier at DOF ikkdoldre kostnadsstruktur
sammenlignet med sirselskaperResultat og avkastning er derfor kritisk awnigig av god
kostnadskontroll. Figur 17 visen@nkel oversikt over rapporterte arsresultater i forhold til
driftsinntekter,der DOF sinemarginer historisk settiser seg a veer@arligere enn sine
konkurrenter de siste &eneSom figurl7 ogsa indikerer har tidligere marginfordeler for
enkeltselskaper blitt jevnet ut, og resultatgrad for 2013 er pa et relativt jevnt niva i bransjen i

forhold til tidligere.
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Resultatgrad

100,0 %
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60,0 %
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-60,0 %
-80,0 %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= DOF 6,4 % 23% 18,6 % -3,4 % -1,7% 43 % 0,8%
= E|OF -6,2 % -62,5% 90,1% -5,3% 7,0% 28,8% 36%
FAR -3,6 % 40,6 % 593% 12,6 % 15,5% 84% 9,2%

= SOFF 31,7% 12% 41,0% 0,7% -133% 11,8% 88%

Figur 17: Resultatgrader i sammenlignende selskgpEdF ASA, 2013 bjEidesvik Offshore ASA, 201@arstad Shipping
ASA, 2014)Solstad Offshore ASA, 2014)

4.2.1.2 Bedremnovasjosevne

Innovasjorbetyr fornyelse eller utvikling av eksisterende produkter eller prosesseainog
sees pa som den viktigste kilden til et varig konkusedortrinn i offshore servibeansjenEn
suksessfull innovasjon vil geelskagt en unik mulighet til & kapre kontrakter med nye
kundegrupper og i noen tilfell@ppna hgyerkontraktpris ennman ellers ville fatt
Selskapet kan bli mer attraktiv som leverandgr av sine supplsubseatjenesténnovasjon
kan ogsa vaere anslik art at den gir bedriften muligheter til & redusere enhstakdene, og
pa den maten fa gtterligere konkurransefortrinn. Innovasjonsevne er etgyikti
konkurransefortrinn ettersodetkan bidra til & motvirke konkurransekreftene gjennom en
bedre orgnisering ogjennomfgring av aktiviteteneverdikjeden enn konkurrenten@sill &
Jones, 2011)

Den stgrste muligheten fayskaping foDOF er gjennom dypvannsteknolagiubsea»Den
nye trenden i markedet mot dypere famagir DOF gode muligheter til @tnytte sin
undervanneknologiog ustyr gjennom sitt datterselskalptterspgrselen ettenergiog
alternative metoder til utvinning av olje og gass vil ogsa trigge bransjen til innovasitm
et lengre perspektiv eélenstadig fallende tilgangeav energen trusselsom kommer av at
flere av de eksisterende oljeproduksjonsfeltene har nadd toglfrsnart er tomDette kan
ha innvirkning pa konvensjonell feltutvikling, som vil kunne opptegiennom nodavere

aktvitet i fremtiden.
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DOF Subsea er den enheten av selskapehsomstarst potensiale til & bruke innovasjon og
ny teknologi som en suksessfaktor. Samtidig er det DOF Subsea serargdmwyest bidrag
til selskapets resultat. | arsrapporten fra 2012 utdjitsinntektene fraCSV fartgyene i
subseasegmentet 72% av total driftsinntekt fra farteggri2013 er denne 75.%1alt i
resultat far skatt utgjgr CSV fartgyene 135% av resuit2@i2 0g280 % i 2013Med andre
ord er det kun CSV fartgyene som har generert et positidtaes! konsernet de to siste
regnskapsaren®SV og AHTS fartgyene har hatt negative resultatedeoged redusert det
totaleresultaet far skattdissearene(DOF ASA, 2013 b; DOF ASA, 2014 .a)

Ettersom det finnes flere aktgrer som tilbyr PSV og Alg§8isse opererer i trangere

markeder maselskapenéifferensiere seg ved a levevedre Igsningr eller & tilby lavere
kontraktsprisDOF har en nyere flate PSV og AHTS enn sine konkurrenter, men funksjonene
og tjenestene som fartgyene kan levere er tilnsermet like. DOF eri@kgfoner innovative

enn sine konkurrenter pa dette omradet.

En &t evne til nyskapningginnovasjon innen subsaggmentet viveeremeravgjgrende for
konkurransekraften i fremtiden for DOF. Ettersom det er i dette segmentet DOF genererer
resultater, bar de satse pa a vaere bedre enn sine konkurrenter pa dette omradet, noe som de er
per dagsdat For & opprettholde denne fordetrdet viktig at DOF faglger opp de nye

trendene i nye energikildettehvert som markedet endrer s€fOF har opparbeiden

fordel gjennomang erfaring og spesialisert utvikling av dypvannsteknologier, slik at de har

bedre tilpasningevne enn sine konkurrenter innen sulssgmentet. Dette er sett i forhold til

de sammenlignende selskapene Eidesvik, Farstad og Solstad, som ikke er tungt representert
innensubseaDet er ikke tatt hensyn til utenlandske aktgrer sonefsempel Subsea 7, som

er et selskap som er tungt representert innenfor sisesgentet i samme omrader som DOF.

DOF har med andre otd delset innovativt fortrinn innenfor subseggmentet.

Nar det gjelder innovasjon BOF avhengigeav sine mennes#ige ressurseKompetanse og
kompetanseutvikling hos de ansatte viktig for & mgte og tilpassndeiggene bransjen.
Innovasjon skjer som oftest i samarbeid oljeselskapene, riggselskapene og verftene, i en
maritim klynge. Kunnskapsdeling er derfoiesit vanlig i denne bransjen, slik at

konkurrentene hailgang til samme kunnskap og kompetartsgruten subselaar DOFikke

bedre innovasjonsevne enn de sammenlignbare selskapene. Et varig konkurransefortrinn kan

bare skje dersom DOF fortsetter & utvikle gode undervannslgsninger for markedet.
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4.2.1.3 Bedre kvalitet

Med kvalitetmenes at produktet eller tienesten har den holdbarhgtda egenskapene man
forventer. Hay kvalitet kan gi konkurransefortrifundi det gker produktverdi og

betalingsvilje hos kundene, noe som kan bidra til at man ogmideyere pris. Kvalitet

springer ut av et godt merkenavn, og DOF har gjennom DOF Sabkeakurransefortrinn i
dypvannsmarkedet ved a ha et godt omdgmme innen dette segmekustpa kvalitet vil gi
selskapet et godt omdgmme ovenfor leverandgrer, samaraeitsre og ikke minst kundene.
For at DOF skal beholde kvalitet som erattgiskfordel er det viktig at de stadig

effektiviserer og sgker etter nye innovative Igsningagrliginnen dypvannsteknologiom
ogsagir kundene en strategisk fordel. Lasninger som hever kvalitet hos DOF, vil ogsa heve

kvalitet for kundene, som bidrar tilshyrke DOFs omdgmme i bransjen.

Med mangfotlet av aktggr som finnes i offshore servimansjerpa internasjonal basiba

kvalitet avgjgrende betydnirfgr a lykkes.Dersom DOF greier & opprettholde sitt rykte som

et selskapned moderne og lgsningsorierte fartgyerer sannsynligheten hayere for & oppna
et fortrinn til sine konkurrenter i kontraktsforhandlingéttersomDOF har den mest moderne
flaten av sine konkurrenter, vil de ha en kortsiktig fordel ved at fartgyene er utstyrt med den
nyeste teknlogien i markedet. Altsa vil kvaliteten veere hayere for DOF enn sine
konkurrenter pa kort sikDenne fordelen vil likevel ikke vedvare ettersom de andre
selskapene ogsa vil kontinuerlig oppgradere og skifte ut fartayer i flaten sin. DOF har derfor

ikke bedre kvalitet enn sine konkurrenter pa lang sikt.

4.2.1.4 Bedre kundeorientering

For & oppna gokundeorienteringna bedriften veere beslenn konkurrentene sine til a
identifisere og tilfredsstille kundenes behov. Er kunderngyd med selskapetil de

verdsdte selskapetprodukterog tjenestehgyere, noe som skapeffdrensieringsmuligheter.

A gkekvaliteten til et produkt eller en tjeneste star ogsa i samsed god kundeorientering,
pasamme mate som a forbedre eller utvikle nye produkter for a tititelkundens behov

(Hill & Jones, 2011)

Driftsinntektene kommer freontrakterinngatt med kundend&asert pa langtidprosjekter

eller kortsiktige spotavtalen. figurene 18,19 og 20 pa neste side, vismtraktsdekninger

skip per 31.03.2014e svarte sgylene indikerer kontraktstid, gra sayler er tid med opsjon, og

red betyr at skipet fortsatt er under bygging.
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PSSV kontraktsdekning
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Figur 18 PSVOrdreboken peB1.03.2014DOF ASA , 2014 q)

AHTS kontraktsdekning

AHTS 2015 201€
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Figur 19: AHTS ordrebok per 31.03.201BOF ASA , 2014 q)
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Figur 20: Subseardrebok(CSV)per 31.03.2014DOF ASA , 2014 q)

Figur 18, 19 o@0 viser type fartgy og varighet pa tilknyttede kontrakter og opsj@retier
vanlig at langtidsprosjekter pagar over flere ar, sa det erdiledésse kontraktene som varer

utover perioden som vises hBe viktigste kundene til DOF er:

Brasil / Mexicogulfen Nordsjgen AustralAsia Vest-Afrika
Petroboras (PSV, AHTS, CSV)Statoil (PSV, AHTS) MacDow (PSV) Total (PSV)
Technip (CSV) Conocco Phillips (PSV) |Saipem (CSV)

Statoil (AHTS) Technip (CSV)

Subsea 7 (CSV) Shell (PSV, CSV)

Chevron (CSV) Maersk Oil (PSV)
Subsea 7 (CSV)
Fugro (CSV)
Peterson (PSV)

Tabell5: En oversikt oveviktige kunder per 31.12013

Vi ser at charteselskapene, det vil si kundene, kan bade \ware de store oljeoperatgrene
Petroboras, Statoil og Conoco Phillipsen ogsa andre offshdi@syning og serviceelskap

somSubsea Bg TechnipAv tabell 5se vi at Petroboras, den stgrste kunden til D&
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plassert i Basitomradet odar bade CSV, AHTS og PSV i sine kontrakter. Deretter er det
Statoil og Conoco Phillips i Nordsjgen som fremstar siktigste kundene i Nordsjgemed
hovedsakelig PSV og AHTS.

Det som skiller kundeorienteringen til DOF fra sine andre selskaper, er at de er tungt
representert i Brasil, samt at de har et dypere fokus pa subseafartayene CSV. Gjennom
datterselskapet DOF Subsea eMd&rtgyenerepresenter bade i Nordsjgen og Brasil.
Kundeorenteringen eilkke bedre enn sine konkurrenter, men de har funnéeeig”
strategisk omrade som de har valgt a fokuseysqa gi en fordeli forhold til de

sammenlignbare selskapene i Norge

4.2.1.5 Oppsummering av Kiaikalysen

KIKK -analysen viser at DOfar muligheter fomterne konkurransefortrinn i form awne il
nyskapning, sterknerkevare og kundefokuseririgkevel har de ingen vedvarende strategisk
fordel i forhold til sine konkurrentezttersom slike fordeler er lette a kopiere. Den sterkeste
fordelen DOF har er gijennom datterselskapet DOF Subsea og kompetanse og erfaring
innenfor subseasegmentéira etressurbasert perspektiv kan vi identifisere hvilikeerne
ressurser sorar kildertil midlertidig ellervedvarene konkurransefortrinn. En VRI@nalyse

er et verktgy som benyttes fokategorisere de mest verdifulle ressurssmmbedriften har

4.2.2 VRIO analyse

Ved a gjennomfare en VRIDanalyse ka vi kartlegge om noen aessursengl DOF har
varige konkurransefortrinn. For agimre dette undersgkes det om selskapetsurser er
verdifulle for kundene, sjeldne pa markedet eller i bransjen, vanskelige & kopiere og/eller
effektivt organisert slik at de utnyttes best mulagganisasjonen. Dersom ressursen oppfyller
disse fire egenskapene, vil de gi et varig konkurransefortrinn og innga som bedriftens
kjernekompetans@arney J. B., 1991Slike ressurser kan daere kilde til superprofitt.

Rammeverkfor VRIO-analyservises i figur 2lunder Dersom ingen av kravene er oppfylt vil
ressursen ikke gi grunnlag for merrentabilitet. Dersom en relsatgeppfyller kravet om a

veere verdifull, vil den skape en avkasting lik kravet. Videre vil en reskape

merrentabilitet pa kort sikt hvis den er bade verdifull for kunden og sjelden i markedet. Kravet
for at ressursen skal vaere en kilde til vedvarende konkurransefortrinn ma den imidlertid

oppfylle alle kravene. Ressursene som blir identifisert sostrategisk fordel, er viktig &
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utvikle og vedlikeholde. Det er disse ressursene som gir grunnlaget for om virksomheten kan

budsjettere med en rentabilitet over gjennomsnittet i bransjen i fremtiden

Valuable? Rare? Costly to Organized | Comparative| Economic
imitate? properly? Implications | Implications
No No Disadvantagg Below
Normal
Yes No Parity Normal
Yes Yes No Temporary | Above
advantage | normal
Yes Yes Yes Yes Sustained Above
Advantage | normal

Figur 21: Rammeverk for VRIKanalyse (Barney J. B., 1991)

Valuablei Verdifulle ressurser

En verdifull ressurs har stor effekt pa bedriftens kostnader, kundens betalingsvilje eller begge
deler. Noen verdifulle ressurser kan ofte kopieres pa lang sikt dersoedsr iBeskyttet av
patenter eller lignende, derfor betegnes ressursen som en forbigaende fordel. Trender i
samfunnet og preferanser hos kunden endres ogsa over tid, derfor kan en verdifull ressurs i
dag veere mindre verdifull pa langsikt. Innovasjon frakkmrenter skaper ogsa nye behov i

markedet.

Rarei Seldne ressurser

Sjeldenhet vil si at konkurrenter ikke har en ressurs i lik mengde og/eller samme kvalitet.
Dersom flere konkurrenter har samme ressurskéandette forklare forskjellarilgannsomhet
mellom bedrifter. Sjeldne ressurser kan apne for monopolgevinster pa kortere sikt, men vil
kun veere en forbigdende fordel. Nar en vemlsnde sjelden ressurs oppdagks
konkurrentenetterstrebe a gjgre ressursen likeverdig, elfértdgang til samme ressurSlik

vil flere og flere aktgrer heamme eller lik ressurs, ergo er den ikke sjelden lengre.

Costly tol mitatei Ikke-imiterbare ressurser

For at ressursene skal skape varige konkurranse fortrinn er det avgjgrende at konkurrentene
ikke kan anskaffe seg den aktuelle ressursen gjennom a kopiere eller substituere den. Dersom
man har klart & skape ressurser som er vanskelige & imitere, vil denne fordelen overfor

konkurrentene vare lenger, og et varig konkurransefortrinn vil dermedilstrede.
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Organized properly (effektivt) Organiserte ressurser
Bedriften ma veere i stand til & konvertere ressursene til gkonomiske verdier ved a formulere
produktstrategier som utnytter dem. Om ressursen spiller en viktig rolle i den valgte

strategienkan vi si at ressursen er effektivt organisert.

En bedrifts ressurser kan deles inn i synlige og usynlige ressursggargsasjonelle
kapabiliteter. DOF sine verdiskapende ressurser er hovedsakelig fyfiskesielle,

menneskeligeog organisasjonsassige ressurser.

4.2.2.1 Fysiske/materielle ressurser
DOF sine viktigste fysiske ressurser er selskapets varige driftsmidleo(skaptayey,

geografisk lokalisering og finansielle ressurser

Varige driftsmidler

Per 31.12.2013 hadde Konsernetskip i operasjormg 8 fartgyer under byggingvorav
hoveddelen av flaten er sikret langsiktige kontrakter. Konsernet er saledes i begamhset gr
pavirket av et volatilt spatarked.

Fartgyene og varige driftsmidlatgjer82 % av DOFsine eiendeler, ogalansefgring av disse
verdiene vil derfor kunne pavirke regnskapet i stor grad. DOF har som strategi at konsernet
ikke skal eie skip eldre enn 20 ar. Av den grunn ma DOF beregne en restverdi etter estimert
levetid for skipet innen DOFdnsernet. Balanseep31.12.201%iser atvarige driftsmidler
(fartgyer og andre tilhgrende maskirieay en verdi pAIOK 26 890 millioner, avtotale

eiendeler pa NOK 3245 millioner.

Dersom vi ser pa inntjening i forhold til disse eiendelene, kommer det tydelig fretame til
regnskapetat det er CSMartgyene som gir den hgyeste inntjeningen. Prosentvis inntjening
viser at CSV skipene bidrar med %bav driftsinntekten€2013 Dersom vi ser pa
resultatbidraget er det bare flaten med CSV som leverer positivt reédafiat av 201dg

2013 1 2011 taper konsernet penger og€3V segmentemen prosentvis i forhold til
inntjening utgjar tapet 25 %ontra AHTS med 34 % og PSV med 37 %. Dette viser at

styring av flaten som helhet vil pavirke konsernets lgnnsomhet.
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Hoveddelen av CS¥laten er driftet undedatteselskapet DOF Subsea. DOF Subsea kan
derforansees & ha starst innvirkning pa inntjeningen til konsernet, ogiktigt v
satsningsomrader DOF som helhet. Konserngier selv at DOF Subsea er et av verdens
mest erfarne selskap i offshore dypvannsteknologidenattraktiv kompetansgnen

handtering av kompliserte undervaforkold. De har opparbeidet seg et omdgmme om a
levere sikre, effektive og kostnadseffektive prosjektar lengre tidsom gjer at detadig far
nye kontrakterBlant annet haDOF Subsea tegnet nye kontrakter med samlet verdi pa NOK

475 millioneri lgpet av farste halvdel av 20{degnar, 2014)

Datterlskapet opererer pa samtlige kontinenter, der ofésharingerhar behov for
kompetanse og fartgysom kan operere pa dypvarfersom man ser pa dypvasegmentet
i markedeer DOF Subsea erothinerende akte®ammen med SubsealYOF Subsea har
ogsa den starste f&t av skip i higkend segmentetlypvannskip ogfartayerav sine norske
konkurrenterDriftsmidlene kombinert med kompetanse til & styre digige,at DOF blir en
attraktiv leverandgr av forsyningstjenester, og spesielt innenfor dypvann.

DOF konsernetstrategi innebaerer & ha skip pa fdatgtidskontrakter og pa
prosjektkontraktemnenfor subseaegmentetDatterselskapet har giennom 20A&rligere

gkt sin eksponering og kompetanse innenfor dypvannsmarkedene. Utnyttelsesgraden av
prosjektflaten har jewtrover veert god og hayesammenlignet med tidligere.Dette kan

vise at de har greid a effektivisere og organisere brukeie ararige driftsmidlenpa en

bedre mate enn tidligere, som for eksempel & sikregyere kontraktsdekning av sin
prosjektflate Kontraktsdekning fremaar ble tidligere \st i figurene 18, 19 og 2nder

KIKK analysen.

Skipene og fartgyene som DOF bruker i sine operasjonelle aktiviteter er helt klart verdifulle
for DOF, men de er ikke sjeldne, og heller ikke vanskelige a kopiere. Dette er derfor en

resurs som ikke kan gi noesarig strategisk fordel i forhold til bransjen.

Geografisk plassering

Plasseringan veere viktig for fremtiden pa grunn av to faktorer; synlighet og tid. Det er
viktig & ha neerhet tkundeneog veere der det skjer i markedetnfigig er deten fordel a
ligge strategiskhaermesine leverandgraned tanke pa vedlikehold av skiRask tilgang av
bade arbeidskraft agknologisk utstywil ha mye & si for tidsbruk-or DOFog bransjen for
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