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Sammendrag 

 

I denne masterutredningen utføres en strategisk regnskapsanalyse og fundamental verdsettelse 

av offshorerederiet DOF ASA. Utredningen bygger på offentlig tilgjengelig informasjon og 

har som formål å analysere de underliggende verdiene i selskapet og forventninger til 

fremtidig inntjening. Basert på analysen presenteres en vurdering av DOFs fundamentale 

verdi i forhold til aksjekursen til selskapet. 

 

Utredningen innleder med å presentere DOF ASA og bransjen selskapet opererer i. Basert på 

en strategisk analyse av selskapet og bransjen, samt analyse av historiske regnskapstall, 

budsjetteres selskapets fremtidsregnskap. Ved å fremskrive og budsjettere regnskap, balanse 

og kontantstrøm gjøres deretter en fundamental verdivurdering både ved bruk av 

egenkapitalmetoden og selskapsmetoden. Kontantstrømmene og terminalverdien diskonteres 

med avkastningskravet til kapitalen for å finne dagens verdi på selskapet. Verdiestimat på 

egenkapitalen finnes ved å trekke verdien av netto finansiell gjeld fra selskapsverdien.  

Dette resulterte i et verdiestimat på henholdsvis NOK 22,29 for egenkapitalmetoden. 

Selskapsmodellen gav verdi NOK 39,40. For å 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 som er lagt til grunn for den fundamentale 

verdivurderingen. Effekten av endringer i forutsetningene, analyseres gjennom en 

sensitivitetsanalyse. Deretter sammenlignes verdiestimatet også med et estimat fra komparativ 

verdivurdering. På bakgrunn av dette setter jeg opp følgende handlingsstrategi: 

 

 

 

Basert på nåværende aksjekurs vil jeg anbefale hold av aksjen, uavhengig av investors 

portefølje.  
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Forord  
 

Denne masterutredningen er skrevet som et ledd i min mastergrad i økonomi og 

administrasjon ved Norges Handelshøyskole (NHH). I utredningen vil jeg gjennomføre en 

strategisk analyse og verdsette selskapet DOF ASA som er et norsk offshore serviceselskap 

notert på Oslo Børs.  Verdivurderingen gjøres ved bruk av en fundamental metode, samt 

supplerende metoder. I denne oppgaven har jeg fått muligheten til å benytte den faglige 

forståelsen jeg har opparbeidet meg gjennom masterstudiene ved NHH. Oppgaven 

kombinerer fagområdene regnskap og strategi, samt finansforståelse, som jeg vil ha god nytte 

av i praksis. I tillegg har jeg fått muligheten til å øke min kunnskap om den norske 

offshorenæringen. Det har vært utfordrende, og svært lærerikt å arbeide med denne 

utredningen. 

 

Oppgaven og forutsetningene i verdivurderingen er basert på offentlig tilgjengelig 

informasjon om DOF ASA og bransjen de opererer i. Ytterligere informasjon direkte fra 

selskapet kunne vært med på å gi et mer komplett bilde av driften og framtidsutsiktene, så 

begrenset informasjonstilgang kan være en svakhet ved oppgaven. Ettersom potensiell ekstern 

investor heller ikke har tilgang til ytterligere informasjon, kan oppgaven likevel gi et fornuftig 

bilde av hvordan en strategisk regnskapsanalyse og verdivurdering kan gjennomføres, basert 

på nettopp offentlig tilgjengelig informasjon. 

 

Jeg ønsker å takke min veileder Cathrine Kleppestø for gode og konstruktive tilbakemeldinger 

underveis i utredningen. 

 

 

Bergen, 16. juni 2014 

 

 

 

Elisabeth Raftevold  
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1 Innledning 

1.1 Formål og valg av tema 

Formålet med utredningen er å gjøre en verdivurdering av DOF ASA, heretter referert til som 

DOF. Selskapet er notert på Oslo Børs, og utredningen har som mål å kunne vurdere hvordan 

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

Utredningen er et ledd i min mastergrad i økonomisk styring, og temaet strategisk 

regnskapsanalyse og verdivurdering er valgt på bakgrunn av mitt ønske om å få bedre innsikt i 

metodene som benyttes ved regnskapsanalyse og verdivurdering. Gjennom utredningen har 

jeg hatt muligheten til å øke min bransjekunnskap og sette meg inn i fundamentale 

verdidrivere for offshore servicevirksomhet, både i Norge og internasjonalt. Det var denne 

interessen for norsk bidrag til offshore- og shippingvirksomhet som er årsaken til at jeg har 

valgt å analysere DOF. Utredningen bygger hovedsakelig på forelesningsnotater i fagene BUS 

440 Regnskapsanalyse og verdsettelse, men andre kilder er også benyttet. 

 

Sentrale norske offshorerederier er blant andre Solstad Offshore, Farstad Shipping, Simon 

Møkster Rederi, Eidesvik Offshore, Siem Offshore, DOF og Bourbon Offshore Norway. 

(Næring- og Handelsdepartementet, 2013). 

Jeg har valg å sammenligne DOF med Solstad Offshore, Farstad Shipping og Eidesvik 

Offshore. Grunnen til at jeg har valgt disse er fordi de opererer på ganske likt grunnlag. De 

utfører tilnærmet like tjenester til offshoreindustrien, samt at de er registrert på Oslo Børs. 

Dette gjør det enklere å vise relativ størrelse av DOF i forhold til lignende selskaper i 

markedet.  

 

1.2 Utredningens oppbygging 

Innledningsvis presenteres offshoreservice bransjen og DOF som selskap i denne bransjen. 

Jeg ønsker deretter å sette selskapet inn i en større sammenheng for å se om de har noen 

strategiske fordeler eller ulemper i forhold til sammenlignbare selskaper i bransjen, som kan 

påvirke verdien av selskapet.   

Etter en dypere analyse av bransjen og selskapets interne og eksterne påvirkninger vil ulike 

verdivurderingsmetoder presenteres for å avgjøre hvilke metoder som er best egnet for 
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verdivurderingen av DOF. Valg av metode avhenger blant annet av tilgangen på informasjon 

og hvilken bransje selskapet befinner seg i. 

 

Å forstå hvordan selskapet og bransjen har utviklet seg historisk vil være et viktig grunnlag 

for videre analyse av fremtidige verdidrivere, muligheter og trusler. Derfor ønsker jeg å 

presentere historiske regnskaper for å avdekke de underliggende økonomiske forholdene i 

virksomheten. For å få et så riktig bilde av virksomheten som mulig blir regnskapene 

normalisert og omgruppert.  

DOFs kredittrisiko analyseres for å vurdere selskapets finansielle stabilitet. Denne 

vurderingen ligger til grunn for beregning av avkastningskravet, som også er viktig for 

vurderingen av lønnsomheten til selskapet. Lønnsomheten måles både mot avkastningskravet 

og mot bransjen for øvrig. 

 

Regnskapsanalysen vil, sammen med en strategisk analyse av selskapet og bransjen, utgjøre 

grunnlaget for et estimert fremtidsregnskap for selskapet. Fremtidsregnskapet bygger på 

innsikt i historiske regnskap og viktige nøkkeltall bakover i tid. Perioden jeg har valgt å 

analysere er regnskapsårene 2007 til 2013. Fremtidsregnskapet vil estimere årene 2014 til og 

med 2023, med en antakelse om "steady state" fra 2023, som settes til tidspunkt T og T+1. 

Utfra de historiske regnskapstallene er målet å foreta best mulig prediksjoner for fremtiden, 

med den intensjon å danne et helhetlig bilde av selskapets verdi. 

 

For å finne verdien på kapitalen til DOF diskonteres fremtidige kontantstrømmer fra drift og 

terminalverdien. Ved å trekke verdien av netto finansiell gjeld fra selskapsverdien finnes et 

estimat på egenkapitalverdien. 

Ettersom verdivurderingen er basert på estimater er det fordelaktig å foreta 

sensitivitetsanalyse av viktige verdidrivere. Dette vil gjøres som avslutning i utredningen, for 

å se hvilke verdidrivere som vil påvirke estimatet mest. Verdiestimatets følsomhet overfor 

forutsetningene som er tatt analyseres, og rimeligheten ved estimatet vurderes ved å 

gjennomføre en komparativ verdivurdering og en sammenligning med verdiestimatene til 

andre analytikere. 

 

Konklusjon og handlingsstrategi baserer seg på en vurdering av verdiestimatet per 

31.12.2013 og 16.06.2014 i forhold til børskursen på disse tidspunktene. 
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2 Presentasjon av bransjen  

For å finne virkelig verdi for DOF ASA som selskap, må man analysere både interne og 

eksterne forhold som kan påvirke selskapets verdi.  

 

2.1 Avgrensning av bransjen 

Før offshorerederiene presenteres, vil det være nyttig å avklare enkelte definisjoner, samt å 

sette bransjen inn i en større sammenheng nasjonalt og internasjonalt. Under et 

forskningsprosjekt er det i rapporten «En kunnskapsbasert maritim næring» (2011) kommet 

frem til følgende definisjon og avgrensning av den maritime næringen: 

«Alle virksomheter som eier, opererer, designer, bygger, leverer utstyr eller spesialiserte 

tjenester til alle typer skip og andre flytende enheter (Jakobsen, 2011).» 

Denne definisjonen gjelder for hele næringen, derfor har man valgt å dele den videre i fire 

hovedgrupper. De fire hovedgruppene er rederier, verft, maritimt utstyr og maritime tjenester. 

Under rederier finner vi offshorerederiene der DOF hører under. Selskapene som tilhører 

denne gruppen, er definert som: 

«Eiere og operatører av forsyningsfartøy, ankerhåndteringsfartøy, konstruksjonsfartøy, 

seismikk- og andre offshorerelaterte spesialskip, samt undervannsentreprenører (Jakobsen, 

2011).» 

Selskapene som opererer i denne bransjen leverer tjenester som tauing av plattformer, 

transport av forsyninger, konstruksjons- og vedlikeholds utstyr til offshore installasjoner.  

Dette er tjenester som ligger utenfor oljeselskapenes kjernevirksomhet, og av den grunn blir 

oppdragene som regel satt ut til forsyningsselskaper som kan dekke deres riktige behov. 

Tjenestene til offshorevirksomhet er hovedsakelig oljerelatert. Oljeselskapene administrerer 

leting etter olje og gass, og riggselskapene er leverandør av selve boringen og utvinning av 

olje. Etterspørselen etter offshore servicebransjen sine tjenester til riggene er derfor sterkt 

avhengig av aktiviteten i oljemarkedet, og påvirkes av aktivitetsnivået i bransjen. På denne 

måten er offshore- servicemarkedet volatilt, på samme måte som oljemarkedet.  

 

 

 



10 

 

Typer servicefartøyer som benyttes i bransjen er hovedsakelig:  

PSV ï Plattform Supply Vessels 

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

bore-og produksjonsriggene med det de trenger av utstyr for å kunne bore etter olje.  

 

AHTS ï Anchor Handling Tug Supply Vessels 

AHTS er robuste fartøy som blir brukt for å ankre opp borerigger, eller å transportere/taue 

mobile plattformrigger og utstyr fra et havområde til et annet.  

 

CSV ï Construction Support Vessels 

Under denne kategorien er det flere typer fartøy som kan bistå plattformene under produksjon. 

Disse båtene er de mest kompliserte og består av blant annet dykkerbåter, brønnstimulerings-

fartøy, rørleggings-fartøy, og multifunksjonelle-forsyningsfartøy som har flere bruksområder. 

 

ROV - Remote Operated Vehicle 

Denne typen fartøy brukes ofte som et tillegg til CSV, fordi de kan utføre alt av arbeid under 

vann, og det finnes ulike funksjonaliteter utfra behov. Fartøyene blir styrt fra tilknyttede skip 

med hjelp av kontrollenheter som har lang rekkevidde, der ROVene kan gå ned til 4000 meter 

under havoverflaten.  

 

AUV ï Autonomous Underwater Vehicle 

Dette er en type fartøy som er en del av dypvannsutstyret som ofte kontrolleres sammen med 

ROVer. AUV blir brukt for geografisk kartlegging av havbunnen og inspeksjon av rørnettet, 

og er hovedsakelig en mer avansert form for ROV.  

 

Den norske flåten av offshore servicefartøy inngår som et viktig ledd i hele verdens 

oljeproduksjon. Den norske flåten sies å være den mest moderne, og den nest største i verden 

(Norges Rederiforbund, 2012). Offshorerederiene har også vesentlig betydning for den 

maritime næringen i Norge, og er et viktig ledd i oljeselskapenes verdikjede.  
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Den typiske verdikjeden for offshorerederiene ser slik ut: 

Undersøkelse Leting Feltutbygging Produksjon Offshore Transport Avstengning 

Seismikk 

(utredelse av 

havbunn), 

Survey 

Lete- og 

produksjons-

boring 

Fra tegnebrett 

til 

installasjon 

av rør og 

andre subsea-

løsninger 

Flytende 

produksjon 

(FPSO) og 

brønnboring 

Forsyning og 

ankerhånd-

tering 

Bøyelastere, 

oljetankere 

Avslutter felt, 

tunge avanserte 

løft, (flytting av 

rigg og utstyr) 

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

 

Som figur 1 viser over, spiller offshorerederiene en viktig rolle gjennom hele oljeindustriens 

verdikjede. Før selskapene begynner å lete etter olje trenger de seismiske fartøy som kan gjøre 

undersøkelser og kartlegge havbunnen, for å finne ut hvor de skal bore etter olje. Under selve 

utbyggingen av feltene er det behov for konstruksjonsfartøy (CSV). I driftsfasen når oljen 

utvinnes er forsyningsfartøy (PSV) nødvendige for å transportere produkter og materialer som 

skal benyttes i oljefeltet, samt ankerhåndteringsmuligheter (AHTS). Oljeselskapene har behov 

for forsyningsfartøyene (PSV) i daglig produksjon, slik at oljefeltene skal kunne 

opprettholdes. Ved avstengning av oljefeltene i slutten av levetiden er det også bruk for fartøy 

som kan bidra til tunge, kompliserte løft og fjerning av plattformer. 

 

Utfra hvilke skip selskapene eier, kan offshorerederiene deles inn i tre undergrupper: offshore 

serviceskip, undervannsentreprenører og seismikkselskaper. 

 

2.1.1 Offshore serviceskip 

Offshore serviceskip består av serviceskip som utfører forsyning, ankerhåndtering samt andre 

typer spesialskip. De fleste offshorerederiene i Norge befinner seg langs strekningen fra 

Karmøy til Ålesund. Blant de største rederiene finner man Farstad, Solstad, Eidesvik, DOF, 

Siem Offshore og Island Offshore. Alle disse selskapene har stor aktivitet også i utlandet. 

Farstad har som et eksempel omkring 80 prosent av sine inntekter fra andre områder enn 

Nordsjøen. Innenfor denne gruppen av selskaper finner man de følgende båttypene 

Å Ankerhåndteringsskip (AHTS) 

Å Plattformforsyningsskip (PSV) 
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2.1.2 Undervannsentreprenører 

Subsea-fartøy er skip som er spesielt designet for undervannsoperasjoner, hvor en installerer 

eller reparerer undervannsinstallasjoner brukt i produksjon av olje og gass.  

Disse går gjerne under kategorien CSV. Disse båtene er de mest kompliserte og 

multifunksjonelle forsyningsfartøyene, som ofte har flere bruksområder. De største og mest 

avanserte skipene er over 150 meter lange og kan koste opp mot halvannen milliard kroner. 

Store deler av prisen skyldes tilleggsutstyret som kan monteres på skipet, og fordi fartøyene 

generelt er større og mer spesialiserte enn andre offshore servicefartøy.  

Utfra oljeselskapenes behov, er det utviklet en rekke ulike spesialskip for å utføre operasjoner 

på havbunnen. Flere av subsea-skipene støtter også bruk av fjernstyrte undervannsfarkoster 

(ROV). Eksempler på slike operasjoner ROV kan gjøre er oppmåling, undersøkelser, 

undervannsarbeid og konstruksjonsarbeid. De klart største selskapene innenfor denne 

kategorien er Subsea 7 og Technip, men DOF har gjennom sitt datterselskap DOF Subsea, 

hevdet seg innen dette feltet de siste årene.   

 

2.1.3 Seismikkrederier 

I motsetning til de andre offshorerederier har seismikkselskapene hovedsakelig en type skip: 

seismikkfartøy. Seismikkselskapene opererer på det internasjonale markedet, og mange av de 

ledene aktørene er enten helnorske, har store norske avdelinger eller som tidligere har vært et 

norsk selskap som har blitt kjøpt opp og integrert i et internasjonalt konsern. DOF har ikke 

seismikk som en del av sin virksomhet, derfor går jeg ikke nærmere inn på dette. Av de 

sammenlignende konkurrentene er det kun Eidesvik som driver med seismikk.  

 

2.2 Hvem er bransjen? 

Jeg har valg å sammenligne DOF med Solstad Offshore, Farstad Shipping og Eidesvik 

Offshore. For å vise hvordan de ulike selskapene er i forhold til hverandre, har jeg samlet 

informasjon fra årsrapportene fra 2013 og stilt de opp mot hverandre i følgende tabeller. 

Formålet er å vise hvordan selskapenes rapporterte resultater er i forhold til hverandre før jeg 

setter i gang med den strategiske analysen  
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Tabell 1: Rapporterte resultater fra selskapene per 31.12.2013. (DOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik 

Offshore ASA, 2014) (Solstad Offshore ASA, 2014) 

 

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

har rapportert over dobbelt så høy driftsinntekt som Farstad (FAR), som kommer som 

nummer 2. Kostnadsnivået vil naturlig da også være høyere. DOF har likevel noe høyere 

resultater før avskrivinger, interesser og skatt enn de andre selskapene sett i absolutte 

størrelser. Likevel rapporterer DOF det dårligste resultatet med MNOK ï 52 i 2013.  Som vi 

kan se av tabell 2 under har DOF den laveste driftsmarginen, når vi ser på oppnådd 

driftsresultat (EBIT) i forhold til generert driftsinntekt. Jeg skal komme nærmere inn på 

bransjens økonomiske forhold i analysen, så her kommenteres det bare at tabell 1 og 2 kan 

signalisere om at DOF har store utfordringer knyttet til driften. 

 

Tabell 2: Driftsmarginer i bransjen (DOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik Offshore ASA, 2014) 

(Solstad Offshore ASA, 2014) 
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Tabell 3: Bransjens flåte (DOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik Offshore ASA, 2014) (Solstad Offshore 

ASA, 2014) 

Tabell 3 viser at de 4 selskapene er representert i forskjellig grad i de ulike segmentene. Det 

minste selskapet målt i antall fartøyer er Eidesvik (EOFF), og de er også de eneste som driver 

med seismikk. Tabell 3 viser også at DOF har en stor flåte, som kan by på administrative 

utfordringer.  

 

Tabell 4: Antall ansatte i bransjen (DOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik Offshore ASA, 2014) (Solstad 

Offshore ASA, 2014) 

 

Tabell 4 viser antall ansatte i selskapene per 31.12.2013. DOF har høyest antall ansatte, noe 

som kan sees i sammenheng med at de har flest fartøy i flåten som skal bemannes. Bemanning 

innen subsea, CSV og ROV, krever flere ansatte enn ved PSV og AHTS fartøyer fordi ROV 

må ha egne styringspiloter til å gjennomføre dypvannsdykk. ROV-pilotene styrer ROV som 

en robot via kamera og elektronisk styringspanel fra CSV fartøyene. 
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3 Presentasjon av DOF ASA 

I min utredning tar jeg utgangspunkt i DOF på konsernnivå som er et allmennaksjeselskap 

registrert i Norge. DOF som rederiselskap startet i Austevoll kommune, Norge i 1981, under 

navnet District Offshore AS. Senere ble navnet forkortet til DOF AS.  Konsernet DOF Group 

har som hovedformål å eie, helt eller delvis, aksjer i sine operative og skipseiende 

datterselskaper. Morselskapet DOF ASA er ansvarlig for konsernet sine aktiviteter globalt 

både når det gjelder investeringer og drift. Det er morselskapet som har overordnet styring av 

konsernet og setter konsernets mål og strategier.  

3.1 Mål og strategi 

DOF konsernet opererer internasjonalt og drifter en flåte av skip og fartøy som brukes i 

tilknytning til oljeselskapenes utvinning av olje. Gjennom sine datterselskaper har de også 

teknisk kapasitet og kompetanse til å betjene subsea-markedet.  

Etter 30 år i offshore supply-bransjen opererer konsernet med kontorer og fartøyer over hele 

verden. I takt med markedet er tjenestene som tilbys blitt mer komplekse over tid. Samarbeid 

mellom kunder og leverandører gir mer integrerte løsninger som løser offshorebransjens 

behov. DOF arbeider tett sammen med skipsverftene med det formålet om å kunne levere 

nyskapende skipsdesign, og bedre og mer effektive løsninger for bransjen (DOF ASA, 2014).  

I følge DOF selv er deres visjon å være et integrert offshore selskap i verdensklassen, som 

leverer maritime tjenester og undervanns løsninger, på en ansvarlig måte. For å gjøre dette 

integreres nøkkelområder med hverandre for å møte oljebransjens utfordringer, og på en bedre 

måte kunne tilby skreddersydde løsninger for kundene (DOF ASA, 2014). I tillegg ønsker de 

å føre en strategi som gir langsiktig kontraktsdekning for å sikre en konservativ risikoprofil og 

god kontantstrøm (DOF ASA , 2012). 

 

3.2 Utdrag fra selskapets historie 

DOF fikk sine to første skip levert i 1983, og har siden dette stadig tilføyd nye skip i flåten 

sin. Da DOF ble notert på Oslo børs i 1997 hadde DOF 11 skip i flåten og ytterligere 4 var 

under bygging. I 2001 gikk DOF inn i det brasilianske markedet sammen med Solstad 

Offshore i joint venture-selskapet Norskan Offshore LTDA. DOF har siden 2006 hatt 100% 

eierkontroll over dette selskapet. 
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I 2005 kjøpte DOF et selskap som het Geo Group. DOF omdøpte selskapet til Geo ASA og 

noterte selskapet på Oslo Børs samme år. I 2007 skiftet de navn på selskapet som nå kjennes 

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

mulighet til å investere i flere fartøyer og selskaper siden 2005. Dette har åpnet opp store 

muligheter for DOF som konsern, ved å nå nye markeder og nye operasjonelle områder. 

Oppkjøpet var derfor både strategisk riktig og viktig for DOF for sikring av fremtidig 

lønnsomhet.  

Ettersom DOF Subsea vokste raskt ble det opprettet et holdingselskap som overtok 100% av 

eierskapet til DOF Subsea AS. Dette selskapet eies av DOF sammen med 

egenkapitalselskapet First Reserve Corporation. DOF fikk majoritet med 51 % av aksjene i 

det nye selskapet, mens et datterselskap av First Reserve Corporation fikk 49%. DOF Subsea 

viser seg å være en tung bidragsyter for konsernets lønnsomhet i dag. 

Fra 2006 har DOF konsernet investert betydelige beløp i konsernets flåte. Antall nybygg har 

ekspandert etter hvert som antall oppdrag og kontrakter er inngått. Investeringsfasen forventes 

å avta betraktelig og avsluttes innen 2017.  

 

3.3 Juridisk organisasjonsstruktur og organisering av selskapet 

Konsernet er inndelt i flere ansvarsenheter, og har følgende organisasjonskart per 2012.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figur 2: Organisasjonskart DOF (DOF ASA , 2012) 
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Organisasjonskartet i figur 2 vil være viktig i eventuelle fordelinger av inntekter, kostnader og 

ansvar internt i bedriften, men for den strategiske analysen er den kun tatt med for å vise at 

DOF konsernet har mange enheter knyttet til driften. En enhet kan for eksempel bestå av kun 

et skip, slik som Master & Commander AS. 

 

3.3.1 Operasjonell organisering  

DOF har valgt å dele driften sin inn i en enklere struktur, fordelt etter segmenter. Denne er 

ikke identisk med den juridiske organisasjonsstrukturen ovenfor i figur 2, men bygges utfra 

denne (DOF ASA , 2012). Grunnen til at DOF benytter denne forretningsstrukturen i praksis 

er både fordi de ønsker å forenkle organiseringen, og for å kunne kommunisere sine globale 

operasjoner på en enklere måte. 

 

Figur 3: Forenklet organisasjonsstrukur (DOF ASA, 2014 ) 

Norskan AS brukes synonymt med DOF Brasil , ettersom dette selskapet kun opererer i 

brasilianske farvann. Norskan AS er et heleid aksjeselskap registrert i Norge og er ansvarlig 

for hele konsernets virksomhet i Brasil, gjennom sine norske og brasilianske operative 

datterselskaper.   
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DOF Subsea Holding AS eies 51% av DOF konsernet og resterende 49% eies av First 

Reserve Corporation gjennom en aksjonæravtale. Datterselskapene DOF Subsea AS og DOF 

Installer ASA utgjør konsernets subsea-segment som utfører inspeksjon, vedlikehold og 

reparasjoner av offshoreinstallasjoner på dypvann. I tillegg til å eie og drifte den største delen 

av konsernets flåte, tilbyr DOF Subsea ingeniørtjenester for dypvannsinstallasjoner.   

DOF SUPPLY  er en felles benevnelse for alle andre datterselskaper utenom DOF Brasil og 

DOF Subsea (2. nivå, 3. kolonne i figur 3). Her inngår DOF Rederi/ DOF Management AS 

som ble stiftet i 1984 med hovedfunksjon å ha overordnet styring over flåten. Enheten er 

ansvarlig for alle tjenester som inngår i konsernet for servicefartøyene, utenfor Brasil. Disse 

operasjonene er styrt fra hovedkontoret i Norge, men fartøyene kan operere over hele verden 

avhengig av kontrakter. DOF Management har også overordnet kontroll over alle 

sertifiseringer av skip, og aktiviteter knyttet til HMS og de målene som er fastsatt av 

konsernet.  

 

De ansatte under DOF Management utfører skipsstyring og tjenester for skipene som er eid av 

DOF-konsernet, og det kreves at de har erfaring og kunnskap til å operere skipene i henhold 

til eiernes og kundenes krav. De driver også aktivt med rekruttering, innkjøp, utvikle IT-

løsninger, administrering fra fastland, prosjektskontrakter/leiekontrakter, samt planlegging og 

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

DOF Management er lokalisert på Storebø i Austevoll og i Bergen, men en del av 

forvaltningen skjer også i Aberdeen gjennom DOF UK Ltd og i Singapore gjennom DOF 

Management Pte Ltd.  

 

3.4 Segmenter 

DOF konsernet opererer innenfor tre segmenter i forhold til strategiske virksomhetsområder 

og skipstyper. De tre forretningssegmentene er inndelt i PSV, AHTS og CSV. Hoveddelen av 

CSV-flåten og subsea-ingeniørvirksomheten er eid via datterselskapet DOF Subsea AS. Alle 

PSVôer og hoveddelen av AHTS flåten er eid via heleide datterselskaper i Norge og i Brasil. I 

tillegg eier konsernet en moderne fl¬te av ROVôer. 
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3.4.1 Flåten 

Konsernet har en moderne flåte av offshorefartøy med en gjennomsnittsalder rett under 8 år. 

De fleste fartøyer som er i drift i dag, er bygget etter år 2000. DOF har, og er fortsatt inne i, et 

intensivt investeringsprogram, der de har fått levert 41 nye fartøy i perioden 2006 til 2012.   

Per februar 2014 eide konsernet 77 skip, hvorav 8 av disse fortsatt er under bygging og 

leveres i perioden 2014-2017. I fjerde kvartalsrapport for 2013 melder de også om utvidelse 

av 4 nye fartøy som skal bygges for Aker DOF Deepwater AS, i henhold til kontrakt som 

dette datterselskapet har inngått i Brasil. Ettersom DOF eier 50 % av dette selskapet er de 

ansvarlig for 2 av fartøyene, mens Aker Solution som eier de resterende 50 % av selskapet, 

står ansvarlig for de andre 2. Disse skipene leveres i løpet av 2016, og 

nybyggingsprogrammet antas å opphøre i 2017. Med dette menes at den intensive 

investeringsperioden er over. Noe utskiftning av fartøyer vil være en naturlig del av driften 

videre, men det kan være rimelig å anta at avhending av gamle fartøyer og investering av nye 

fartøyer etter 2017 vil ligge på et tilnærmet likt nivå. 

 

Flåten har en estimert markedsverdi per februar 2014 på NOK 46,7 milliarder. 

Markedsverdien beregnes av eksterne meglere. Ved å ta hensyn til beregnet markedsverdi av 

flåten, vil gjennomsnittlig alder for flåten tilsvare 4 år (DOF ASA , 2014 q). Med andre ord er 

flåten godt opprustet med moderne og avansert teknologi. 

 

Konsernets totale flåte inkludert nybygg er sammensatt som følger: 

Å 24 plattform forsyningsskip (PSV) 

Å 20 ankerh¬ndteringsskip (AHTS) 

Å 33 subsea/konstruksjons fartøy (CSV) 

Å 59 ROVôer + 1 AUV 

Supply flåten er hovedsakelig 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 har hoveddelen av sin flåte på langsiktige kontrakter. Noen kontrakter er fastsatt 

for en viss periode, med opsjon for å forlenge kontraktsperioden, mens noen er 

prosjektspesifikke. Det er subseavirksomheten som er preget av prosjektspesifikke kontrakter, 

siden etterspørselen er svært påvirket av marked og sesong (DOF ASA , 2014 q).  

Backlog viser per februar 2014 at den nominelle verdien av DOF sine kontrakter er omtrent 

NOK 29 milliarder, eksklusiv opsjoner. Dersom man tar hensyn til opsjoner som kan forlenge 

kontraktene, er den nominelle verdien NOK 62 milliarder (DOF ASA, 2014 j). Med backlog 

menes ordrebok, som viser selskapets registrerte kontrakter fremover med tilknyttet forventet 

verdi.  

 

Figur 4: Flåte og kontraktsdekning per februar 2014 (DOF ASA, 2014 j) 

 

Som vi kan se i figur 4 i kolonnen helt til høyre, var utnyttelsesgrad for den totale flåten 91 % 

for regnskapsåret 2013. For 2014 er denne estimert til å være 79 % på grunnlag av de 

kontraktene som er signert per februar 2014 (DOF ASA, 2014 j).  Dette betyr at skipene som 

DOF eier, er og vil være, i drift mesteparten av tiden. Det er et klart mål for DOF å ha alle 

sine skip på kontrakter 100% av tiden, men på grunn av vedlikehold, ombygginger og 

nybygginger, er ikke dette fysisk mulig. Noen ganger vil uforutsette break-downs kunne 

oppstå, som påvirker utnyttelsesgraden.  

Ordreboken vil øke etterhvert så lenge de har ledig kapasitet, og DOF greier å få tildelt flere 

kontrakter. Kontraktsdekning for 2014 og 2015 kan derfor øke betraktelig i forhold til figur 4. 

DOF jobber kontinuerlig med å beholde de strategisk viktige kundene, samt utvide 

kundenettverket via samarbeid med andre leverandører. Å ha langsiktige kontrakter i 

PSV AHTS Subsea/CSVTotal flåte

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 3

AKER DOF Deepwater AS 0 5 0 5

Total flåte 24 20 33 77

Utnyttelsesgrad 2013 89 % 93 % 91 % 91 %

Kontraktsdekning 2014 78 % 85 % 76 % 79 %

Kontraktsdekning 2015 55 % 57 % 45 % 52 %

(eks l . opsjoner)
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ordreboken er å foretrekke fremfor spotmarkedet, ettersom spotmarkedet er mindre 

forutsigbart. For å få spesialtilpasset utstyr eller skip må DOF ha en handfast kontrakt med 

kunden, slik at de kan få endringer eller nybygg utført av leverandørene(verftene). Tid fra en 

kontrakt er inngått med en kunde, til tjenesten er levert og prosjektet er ferdigstilt, kan utgjøre 

mange år dersom det kreves nye skip eller omfattende endringer av eksisterende skip. Derfor 

vil inntjeningen til DOF være avhengig av at de greier å dra i land langsiktige kontrakter med 

en realistisk estimert tidsramme. 

 

3.5 Operasjonsområder 

DOF-konsernets flåte opererer over hele verden, men de strategisk viktigste områdene er 

Brasil, Vest-Afrika, Nordsjøen og Australia/Asia. Markedene innen subsea-segmentet viser en 

positiv veksttrend, mens markedet for andre forsyningstjenester (supply) generelt er preget av 

ledig tonnasje og høy nybyggingsaktivitet. Tonnasje er betegnelsen for et fartøys 

lastestørrelse i tonn (Store norske leksikon, 2013).  Ledig tonnasje betyr da at det finnes større 

skipskapasitet i markedet enn hva markedet etterspør.  

De siste årene har veksten i flåten av store og mellomstore servicefartøy vært høy på 

verdensbasis. Aktivitetsnivået på oljeselskapenes lete- og produksjonsinvesteringer er 

driveren bak etterspørselssiden etter offshore servicefartøy. Som svar på større og kraftigere 

rigger (jack-up rigger og drillskip som er flytende enheter), har det også blitt investert i mange 

større og kraftigere fartøy. Den kraftige veksten i en større verdensflåte har ført til 

overkapasitet i markedet, noe som indikerer at det kommer til å være mindre investering i 

nybygg fremover, og tøffere konkurranse i områder med mange aktører.  
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Figur 5: DOF's operasjonsområder (DOF ASA, 2014 j)  

 

3.5.1 Brasil   

DOF Brasil representerer den kombinerte kompetansen til Norskan Offshore Ltda, samt DOF 

Subsea Brasil Servicos Ltda. Fra 1. januar 2012 ble Norskan omorganisert slik at konsernet 

fikk etablert felles ledelse for de to søsterselskapene Norskan (marin drift) og DOF Subsea 

Brasil (subsea-service) (DOF ASA, 2013 b).  

Norskan er ansvarlig for driften og vedlikehold av hele skipsflåten i det brasilianske 

farvannet, mens DOF Subsea Brasil står for alt av undervannsutstyr, og spesialisert kunnskap 

om subsea-service. Disse to selskapene kombinert dekker oljebransjens behov for 

rederitjenester både under og over havoverflaten. Dette er et marked som DOF har strategisk 

langsiktig fokus på, fordi aktiviteten har økt kraftig i området de siste 5 årene. Dette har 

resultert i at DOF har bestilt flere spesialtilpasset skip til å dekke behovet i olje og gass 

utvinningen i området. Noen er fortsatt under bygging per dagsdato, og blir levert i perioden 

2014 ï 2017 (DOF ASA, 2013). 

Som vi ser av figur 6 under, er DOF likt representert i Brasil som Farstad, og mer synlig enn 

Solstad. Eidesvik er ikke representert i Brasil og er derfor ikke med i tabellen. Det er viktig å 

nevne at figur 6, som figur 7 og 8 som kommer senere, bare tar hensyn til PSV og AHTS som 

er offshore service-skip, og ikke undervannsfartøyene i kategoriene CSV og ROV. Om man 



23 

 

tar subseavirksomheten med i beregningen vil DOF være mer tilstedeværende i Brasil enn 

sine sammenlignende konkurrenter.  

 

Figur 6: Fordeling av markedet i Brasil (Farstad ASA, 2013) 

 

Kontrakter i Brasil:  

Den viktigste kunden for DOF i Brasilområdet er det brasilianske statseide oljeselskapet 

Petrobras. Petrobras er et stort selskap som driver med leting og utvinning av olje, derfor har 

de stadig behov for spesialisert offshoretjenester. Petrobras har i august 2013 tildelt joint 

venture-selskapet mellom Technip og DOFs Norskan, åtte kontrakter for fire nye PLSV-

fartøyer. PLSV er forkortelse for «pipelay support vessels», og inngår ofte i kategorien CSV 

fartøyer. Disse PLSV-skipene skal installere fleksible rørledninger på brasiliansk sokkel. I 

henhold til joint venture-avtalen mellom DOF og Technip, skal Technip stå for installasjon av 

fleksible rør og DOF sitt datterselskap Norskan vil være ansvarlig for de marinerelaterte 

operasjonene. De nye PLSV-skipene vil bli levert i 2016 og 2017, mens selve kontraktene har 

en varighet på åtte år og kan bli forlenget for ytterligere åtte år. Technips andel av kontrakten 

er ifßlge meldingen verdt ú 1,35 milliarder (NOK 10.55 milliarder), mens DOF melder at 

deres andel er verdt omtrent NOK 10 milliarder (Petro Media, 2013). 

Med andre ord er dette en kapitalintensiv bransje der kontraktene strekker seg over mange år. 

Kostnadskontroll, strategisk planlegging av fremtiden og analyse av risiko vil være kritisk 

nødvendige for å kunne drive lønnsomt i en slik bransje over tid.  
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3.5.2 Vest-Afrika og Egypt:  

Kysten til Vest-Afrika ligger relativt nærme brasilianske farvann der DOF Brasil har sitt 

største marked. Veien til afrikanske farvann er derfor kort dersom de har fartøyer ledige, og 

etterspørsel er der. Selv om DOF ikke har mange skip i området per dagsdato, er dette et 

område som har blitt spådd høy vekst fremover. Vest-Afrika har de siste 10 årene blitt et 

større satsningsområde enn tidligere. Etterhvert som man har beregnet høyere estimater på 

oljeomfanget, er det blitt mer attraktivt for oljeoperatørene å lete etter olje i dette området. 

Undersøkelser viser at det er store uutforskede oljereserver på vestkysten av Afrika 

(Nordhaug, 2006). Når flere oljeoperatører satser her, øker også behovet for forsyning- og 

servicetjenester, derfor ønsker DOF å være synlige i dette området.  

Kontrakter:  

DOF har den 27 september 2013 inngått to kontrakter med Total Egypt om bemanning av to 

AHTS-skip i området. Kontraktene har en varighet på 100 dager, med opsjon om forlengelse 

på 40 dager. Verdien av kontraktene for DOF er estimert til omtrent NOK 43 millioner.  

 

3.5.3 Nordsjøen 

DOF Supply har Nordsjøen som sitt hovedområde. De opererer hovedsakelig på norsk sokkel, 

men de er også godt representert i Aberdeen området. Aktivitetsnivået i Nordsjøen er fortsatt 

høyt, og det finnes mange operatører i området. Feltstatestikk viser at det finnes gjenværende 

reserver på nesten 8 333 millioner fat olje på norsk sokkel. Med dagens oljepris er dette en 

verdi på 958 294 mill USD, eller NOK 5 720, 6 milliarder (Offshore.no, 2013).  

De fire største operatørene på norsk sokkel er Statoil med 50% av totalt operatørskap, Conoco 

Phillips med 6,5 %, BP Norge 4,3%, Talisman North Sea 4,3%. Operatørene inngår videre 

kontrakter med rigg og boreselskaper, subsea-selskaper og offshore-supply, samt selskaper 

som utfører modifisering og vedlikehold. 

 

Spotmarkedet for PSV og AHTS har vært svært svakt i 2013, der AHTS har vært mest volatilt 

(DOF ASA, 2014 a). Inntjeningen på spotmarkedet i Nordsjøen er med andre ord svært lav, 

selv om aktivitetsnivået er relativt høyt enda. Det er tilgangen på nye fartøyer som fremdeles 

er for høy til å skape balanse i det korte bildet. Det finnes flere fartøy og nybygg enn det 

finnes etterspørsel, derfor er det vanskelig å oppnå 100 % kontraktsdekning av flåten.  
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I figur 7 ser vi at DOF, Farstad Shipping, og Solstad Offshore er ganske likt representert i 

dette markedet, noe som viser at det er her de konkurerrer hardest. Eidesvik ligger ikke 

sålangt unna med 10 skip i dette markedet, der alle er at typen PSV. 

 

 

Figur 7: Fordeling av marked i Nordvest Europa (Farstad ASA, 2013)  

 

Kontrakter i Nordsjøen:  

I Storbritannia driver DOF Subsea flere prosjekter innen reinstallasjon. I august 2013 melder 

DOF Subsea om at arbeidets omfang har blitt utvidet. En ny kontrakt innebærer transport og 

forankring av et flytende produksjonsanlegg, samt reinstallasjon av subsea-strukturer 

inkludert, inkludert rørlegging. Dette gjør at flere skip vil bli benyttet av prosjektet i løpet av 

andre halvår 2013, inkludert "Skandi Skolten" og det nye skipet "Skandi Bergen". I etterkant 

(September 2013) har DOF valgt å selge det nybygde skipet "Skandi Bergen" med levering i 

første kvartal 2014. Dette gjør at DOF Subsea fra januar 2014 eventuelt må leie inn tredjepart 

for å dekke behovet for prosjektet. Salget av "Skandi Bergen" førte til en salgsgevinst på 

NOK 200 millioner for DOF, og er nok hovedgrunnen til at de solgte skipet. DOF har ikke 

kommet med en konkret uttalelse om hvorfor de solgte det nybygde skipet, men det kan 

tenkes at gevinsten dekker en god del av finansieringen og krav i forbindelse med 

nybyggingsprogrammet. I tillegg må selskapet vurdere egen kapasitet, slik at de ikke har for 

mange fartøy i forhold til hva markedet etterspør, og hva de selv greier å administrere. Lånene 

som er tatt opp i forbindelse med investeringene skal etterhvert betales tilbake. 

Inntektsføringen av gevinsten gjøres første kvartal 2014. Det påpekes at en del av gevinsten 
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vil forsvinne i alternative leiekostnader for et erstatningsskip.  

 

Ifølge DOF har ordrebokens verdi i Nordsjøen økt ytterligere ved at de har fått tildelt et 

undervanns-konstruksjonsprosjekt for et større oljeselskap. Prosjektet er planlagt i tredje 

kvartal 2014, og involverer utskiftning av fleksible rør og tilkobling av nye fleksible rør til 

brønnhoder og undervannsmanifold.  

 

Technip, som er et fransk ingeniør og konstruksjonsselskap innen oljeindustri, har utvidet 

kontrakten for skipet "Geoholm" og Statoil har utvidet kontrakten for lett konstruksjonsstøtte 

for skipet "Geosund" (DOF ASA, 2013). På grunn av lange, kompliserte prosjekter i olje- og 

gassbransjen, er det ikke alltid at man greier å estimere nok tid på forhånd når kontraktene 

signeres. Dette viser at markedet er ofte avhengig av opsjoner for utvidelse av kontrakter, for 

å sikre at de pågående prosjektene ferdigstilles.  

 

3.5.4 Australia/Asia  

Markedet i denne regionen har i 2012 vært karakterisert av en fortsatt modernisering av 

forsynings- og serviceflåten, noe som er med på å bidra til at tilbudet av fartøyer fortsatt er 

større enn den økende etterspørselen. Rederiene opplever et svært konkurranseutsatt marked, 

og fortsatt nedgang i driftsmarginene. Aktive supply-flåter over en viss størrelse inneholdt 

258 fartøyer i 2012 i denne regionen. I tillegg er det 187 supplyskip (49 AHTS og 138 PSV) 

inkludert opsjoner under bygging. Dette viser en svært drastisk økning i antall fartøyer. For å 

kunne dempe tilbudet av overflødig tonnasje i regionen, er man avhengig av en netto avgang 

av fartøyer til andre markeder.  

Tilgangen til nye skip og generell vedlikehold av eksisterende flåte, er stor i området ettersom 

regionen består av mange "lavkostland". Markedet vil med dette være preget av å ha for 

mange skip i forhold til behovet, og det er vanskelig å drive langsiktig økonomisk dersom 

man ikke har veletablerte kontrakter med store kunder. 

Via sitt kontor i Singapore er DOF representert i markedet med 9 fartøyer totalt, men de er 

svært små innen PSV og AHTS i forhold til de andre aktørene og vises derfor ikke på figur 8. 

Farstad har fokusert seg mer inn på dette markedet og ønsker prioritere sin tilstedeværelse her.  
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Figur 8: Fordeling av marked i Australia/Asia (Farstad ASA, 2013) 

 

Kort oppsummering: 

Som man ser av figurene er de sammenlignende selskapene ulikt representert i forhold til 

geografi. I alle områdene har de flere konkurrenter fra andre nasjonaliteter som også påvirker 

konkurranseforholdene og lønnsomhet. For DOF, Eidesvik, Farstad og Solstad er det 

hovedsakelig Nordsjøen som er det området de kjenner mest nærværet av hverandre. Dette 

kommer av at de alle seiler under norsk flagg, og Nordsjøen blir derfor et kjerneområde for de 

norske selskapene. 

 

3.6 Eierstruktur og aksjonærer i DOF  

Hovedaksjonæren i DOF ASA, Møgster Offshore, eies av familien Møgster via selskapet 

Laco AS. Familien har via selskapet Laco indirekte kontroll av 93% av aksjene i Møgster 

Offshore AS (DOF ASA, 2013 b). Holdingselskapet til Møgster-familien eier 4 børsnoterte 

selskaper som til sammen har en omsetning på 20 milliarder kroner per 30.12.2012 (Bergens 

Tidende, 2012). Selskapene familien kontrollerer er DOF ASA, Austevoll Seafood ASA, 

Lerøy Seafood ASA og Norway Pilagic. Familien sier til avisen BT at de har en langsiktig 

strategi om å beholde holdingselskapet innenfor familien, der de har majoritet i DOF og 

Austevoll Seafood. Med dette kan man anta at DOF ikke vil likvideres eller selges innen kort 

tid. 
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3.7 Aksjekursens utvikling 

Utvikling i aksjekurs vises i figur 9 under. Her viser jeg utviklingen i aksjekurs tilbake til 

noteringsdato på Oslo Børs 04.10.2000, frem til 01.04.2014. Som vi ser har kursen hatt en 

positiv trend frem til toppunktet i juni 2007 med høyeste notering på kr 71,90. Deretter treffer 

finanskrisen inn og kursen faller kursen relativ raskt til under 25,00 kr i slutten av 2008. Etter 

dette er det svingninger, med ganske høy kurs i begynnelsen av 2011, mens det per 

16.06.2014 er nede i finanskrise-nivå med siste noterte kurs på 29,50 kr.  

 

Figur 9: Utvikling i aksjekurs fra 04.10.2000 til 23.04.2014 (Netfonds, 2014) 

 

Utvikling i aksjekurs for selskaper i oljebransjen har en tendens til å følge utviklingen i 

oljepris, fordi oljeprisen er en viktig verdidriver for aktivitetsnivået i oljebransjen. Figur 10 

viser utviklingen i oljepris målt i dollar per fat olje i samme periode som aksjekursene fra 

DOF er hentet fra. Relativt målt kan man se en viss samvariasjon mellom oljeprisen og 

aksjekurs, som betyr at oljepris vil være en viktig del av driveren bak aksjens utvikling også 

for fremtiden.  
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Figur 10: Utvikling i oljepris fra 04.10.2000 til 23.04.2014  (U.S Energy Information Administration, 2014) 

 

3.8 DOF i forhold til sammenlignende selskaper 

Dersom vi sammenligner kursutvikling i de fire selskapene i f igur 11, kan det se ut som 

selskapene følger hverandre i omtrent samme retning. De ser ut til å følge samme trend, stort 

sett. Farstad Shipping representerer øverste linje (gul) og DOF representerer den nederste 

linjen (rød). Farstad Shipping er den største aktøren per desember 2013 målt i markedsverdi 

(Dagens Næringsliv, 2014 a). Aksjekursen viser relativ avkasting i forhold til et gitt tidspunkt.  

 

 

Figur 11: Utvikling i aksjekurser, sammenlignende selskaper (Dagens Næringsliv, 2014 a) 
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3.9 Oppsummering 

Som innledningen viser er bransjen stor, med mange internasjonale aktører innenfor ulike 

segmenter. DOF aktørene jeg sammenligner DOF med, har enten differensiert seg ved å velge 

ulike segmenter slik som subsea eller seismikk, eller de har valgt ulik geografiske 

fokusområder som Brasil eller Asia. I et globalt marked vil det være kritisk å knytte nære 

bånd til sine kunder og leverandører, men også konkurrenter, for å kapre flest mulig 

kontrakter for fremtiden. Som presentasjonen indikerer, er det svært vanlig å danne flere 

datterselskaper og/eller joint-venture selskaper med andre aktører. En årsak til dette kan være 

å konsentrere kunnskap og kompetanse, men også for å dra fordeler av samarbeid på tvers av 

selskaper og segmenter. Ved samarbeid kan offshore serviceselskapene dra i havn flere 

kontrakter ved å tilby en helhetlig løsning som dekker kundene (riggselskapene) sine behov.  

For offshorerederiene er det en sterk trussel at det bygges flere skip for å modernisere flåten, 

som fører til ledig tonnasje. Dette skaper en ubalanse i tilbud og etterspørsel som gjør at det 

blir vanskeligere å drive lønnsomt. Med tanke på DOF sitt nybyggingsprogram som enda ikke 

er ferdig, vil dette kanskje virke negativt for fremtiden. Bransjen er svært kapitalintensiv, 

derfor er det svært ugunstig med priskonkurranse for å skaffe kontrakter. Dette vil jeg 

analysere videre i den strategiske analysen. 

 

4 Strategisk analyse 

Makroøkonomiske forhold som er vesentlige for konsernet DOF relaterer seg i hovedsak til 

utvikling i olje- og gassprisen og utbygging av oljefelt. Det meste av bedriftens virksomhet 

knyttes til oljerelatert eller tilhørende virksomhet. Den strategiske analysen skal avdekke 

forhold vedrørende selskapet, bransjen og konkurrentene som påvirker bedriftens fremtidige 

kontantstrømmer. Først vil jeg analysere de eksterne faktorene som kan påvirke 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 strategier som kan påvirke verdien av selskapet.  

 

4.1 Ekstern bransjeorientert analyse 

For å undersøke bransjen er Porters Five Forces et nyttig verktøy. Ved hjelp av denne 

modellen ønsker jeg å finne de viktigste eksterne forholdene som kan påvirke 

verdivurderingen av selskapet. 
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4.1.1 Porters Five Forces 

Ved hjelp av Porters Five Forces analyserer jeg eksterne faktorer som styrker eller svekker 

DOF sin posisjon blant konkurrentene. Modellen som fremstilles i figur 12, er et nyttig 

verktøy for å identifisere de ulike aktørene i bransjen, vurdere lønnsomhet, og vise hvem som 

har sterk innflytelse og kan utnytte dette til å kapre verdier i markedet. I tillegg vil man 

identifisere muligheter og trusler som finnes i markedet som DOF opererer i. For å kunne 

gjøre en fullstendig vurdering av selskapets vekstmuligheter, må man se på alle disse 

faktorene, nettopp fordi de har direkte innvirkning på selskapets potensiale til å drive 

lønnsomt. 

De fem kreftene som Porter refererer til, redegjør for aktuelle konkurrenter og rivaliseringen 

blant disse, leverandører og kunders forhandlingsmakt, samt trussel fra nye inntrengere og fra 

substitutter (Porter, 2008). 

 

Figur 12: Porters Five Forces (Knivsflå, a) Strategisk analyse, 2011 a) 

 

4.1.1.1 Rivalisering mellom bedrifter 

En konkurrent er en bedrift i bransjen som tilbyr produkt eller tjeneste som dekker de samme 

behovene hos kundene. Dersom konkurransen mellom de forskjellige aktørene er sterk, vil det 

bli en utfordring for bedriftene som konkurrer å drive lønnsomt. En slik rivalisering mellom 
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aktørene og dens grad av styrke, avgjøres blant annet av konkurransestrukturen og 

etterspørselsforholdene, samt hvilke utgangsbarrierer som finnes (Porter, 2008). 

Konkurransestrukturen vil gi informasjon om samhandlingen mellom de konkurrerende 

aktørene. Offshore servicebransjen, består av små og mellomstore rederier, som hovedsakelig 

eier og drifter skip til bruk i offshore sammenheng. Per i dag er det ingen av selskapene som 

er store nok til å ha en dominerende makt innenfor bransjen. Noen av selskapene ansees 

gjerne som å levere høyere kvalitet og mer innovative løsninger enn andre, men ingen av 

aktørene har klart å differensiere seg som en dominerende aktør slik at de kan sette standard i 

markedet.    

For å vise den relative størrelsen på de sammenlignende selskapene i forhold til hverandre, 

kan vi for eksempel se på selskapenes flåter. Figur 13 viser samme figur som i kapittel 2 

under presentasjonen av bransjen. 

 

Figur 13: Antall fartøyer eid av de sammenlignende selskapene (DOF ASA, 2014 a) (Farstad Shipping ASA, 2014) (Eidesvik 

Offshore ASA, 2014) (Solstad Offshore ASA, 2014) 

 

Som figur 13 viser, er Eidesvik det minste selskapet målt i antall fartøy, men det er også det 

eneste selskapet som driver med seismikk. Når man ser på DOF, Farstad og Solstad ser vi at 

disse selskapene også har valgt litt ulike fokusområder. DOF har absolutt flest CSV og er det 

eneste selskapet med ROV-fartøy, som betyr at DOF er best representert innenfor subsea-

segmentet av de 4 selskapene. Farstad derimot har flest PSV og AHTS, mens Solstad har litt 

av alt i de tre hovedkategoriene PSV, AHTS og CSV.  Dette kan være en indikasjon på 

bransjen bevisst bruker sine fartøyer til å differensiere seg på. Ved å ha ulike skip og fokus 

innen forskjellige segmenter, unngår de å konkurrere på grunnlag av pris i kontraktsrundene, 

sett mot hverandre. 
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Porter sier at rivalisering er spesielt destruktiv til lønnsomhet dersom rivaliseringen handler 

utelukkende om pris. Grunnen til dette er at priskonkurransen vil overføre fortjenesten og 

verdiskapingen direkte fra bransjen til kundene (Porter, 2008). Denne bransjen er svært sårbar 

dersom rivaliseringen handler om pris. Kostnadene for å eie og drifte et skip alene er svært 

høye, da er det klart at ingen av selskapene som konkurrerer mot hverandre ønsker å bli 

presset på pris. 

Bransjens driftsinntekter baseres på kontrakter mellom oljeselskapene og supply-selskapene, 

og prisingen avhenger ofte av tid, aktivitet og prosjektets omfang. Det finnes også spotmarked 

for leie av ledige fartøyer til prosjekter, der prisen settes etter tilbud og etterspørsel. De fleste 

aktørene i supply-bransjen ønsker ikke å basere driften sin på å ha sine fartøyer i 

spotmarkedet, da slike markeder er svært usikre over tid. Risiko og kostnad er for høy til å 

utelukkende være i spotmarkedet. Grunnen til at selskapene prøver å unngå spotmarkedet så 

langt det lar seg gjøre, er at rederiene ikke har noen forutsetning for å vite om de greier å få 

fremtidige oppdrag som genererer driftsinntekt som er høy nok til å dekke kostnadene ved å 

eie skipene. 

Forventet fremtidig etterspørselen vil også påvirke intern rivalisering. Dersom man forventer 

høy etterspørsel i fremtiden, vil konkurransen mellom selskapene avta ettersom det finnes 

flere oppdrag. Motsatt vil en forventning om dårlige tider gi lav etterspørsel, og aktørene må 

forberede seg til sterk konkurranse om å få signere kontrakter. 

 

Som nevnt tidligere er markedene i dag preget av overkapasitet og lave priser (Næring- og 

Handelsdepartementet, 2013). Det er spesielt tilbudet av antall PSV og AHTS som er høyere 

enn hva markedet etterspør per dagsdato. Ettersom etterspørsel avhenger også av sesong og 

oljepris, vil markedet være svært følsomt på kort sikt. I høykonjunkturer oppstår det et stort 

behov for nye fartøyer på grunn av høyt aktivitetsnivå, og man argumenterer for nybygging på 

grunnlag av dette. Samtidig fører dette til at rederiene oppnår overkapasitet når 

lavkonjunkturene inntreffer, fordi det finnes altfor mange skip i forhold til hva aktivitetsnivået 

i utvinningen av olje krever. 

Likevel vil spesialiserte markedssegmenter og marked for maritim offshorevirksomhet ha 

bedre utsikter, fordi det stadig trengs forsyning til utbygging, renovering og produksjon i 

oljebransjen. Flere oljefunn gjør at offshorerederiene har gode vekstutsikter på lengre sikt, 

med betydelig verdiskapingsmuligheter. Av figur 14 kan vi se at bare på norsk sokkel vil det 

være betydelig antall fremtidige prosjekter å betjene fremover, i tillegg til de allerede 
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eksisterende produserende anleggene som trenger forsyning av utstyr og ankerhåndtering 

(Offshore.no, 2013). PUD-godkjente felt betyr at feltene har godkjente planer for utbygging 

og drift av myndighetene. 

 

Figur 14: Feltstatistikk på Norsk sokkel (Offshore.no, 2013) 

 

Dagens oljemarked har gått fra svakt til middels, men viser tegn til bedring, og etterspørselen 

forventes å øke noe fremover. Veksten vil likevel ikke være like bratt som rett etter 

finanskrisen, og det forventes at veksten gradvis flates ut. 

Ved å gå enda dypere i data fra den norske sokkel, kan man se at det er 854 millioner standard 

kubikkmeter (Ὓά) i gjenværende olje per 07.10.2013 av opprinnelig 4 666,20 millioner Ὓά. 

Dette betyr at gjenværende reserver er 18,3 % i forhold til opprinnelig mengde av utvinnbar 

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

Det er foreløpig ingen makroøkonomiske signaler i markedet som tyder på større konkurser 

eller planlagte fusjoner, som vil kunne senke antallet konkurrenter innenfor forsyning- og 

subseafartøy til offshore. Så lenge trenden i oljebransjen holdes stabil og markedet har tro på 

oljeprisen, vil behov etter aktørene i denne bransjen fortsatt opprettholdes. På tross av 

usikkerhet som oppleves på grunn av politiske uroligheter i Midtøsten høsten 2013, er det 

estimert av IEA at oljeprisen vil ha moderat vekst på lang sikt (Finansdepartementet, 2013 a).  

Når et selskap vurderer å etablere seg i en bransje med flere aktører, må også 

utgangsbarrierene kartlegges. Grunnen til dette er at disse barrierene vil være irreversible 

kostnader som selskapet ikke vil få igjen ved et eventuelt salg eller en nedleggelse. I supply-

bransjen er det ofte nødvendig å gjøre relasjonsspesifikke investeringer for å dekke en kundes 

spesielle behov. Som økonomiske teorier sier, vil slike investeringer kun forsvares ved 

langsiktige kontrakter, fordi risikoen for tap er ganske høy ved et potensielt kontraktsbrudd. 

Dersom investeringen ikke kan benyttes av annen kunde eller overføres til annet bruk, vil 

verdien av investeringen gå tapt. Ettersom skipene utgjør de største verdiene for et offshore 

serviceselskap, vil dette representere en utgangsbarriere. Ved en utgang kan man riktignok 

Produserende feltPUD-godkjent Fremtidige prosjekter

Barentshavet 1 1 2

Norskehavet 17 1 10

Nordsjøen Nord 28 3 9

Nordsjøen Midtre 21 7 5

Nordsjøen Sør 14 1 5
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fortsatt sitte igjen med noe verdi ettersom skipene kan selges videre til ombygging, alternativt 

må de sendes til resirkulering.   

Eksterne forhold legger til rette for at høy rivalisering kan oppstå mellom selskapene, fordi 

bransjen er svært kapitalintensiv og det er overkapasitet av skip i markedet. Ettersom det ikke 

er balanse mellom tilbud og etterspørsel av offshorerederienes fartøyer er det vanskelig å 

oppnå gode resultater uten rivalisering om kontraktene. Likevel har DOF, Eidesvik, Farstad 

og Solstad differensiert seg ved å ha hovedfokus på forskjellige fartøyer. Rivaliseringen vil 

være høyest der de har samme fartøy innen samme geografisk marked. Jeg konkluderer med 

at den interne rivaliseringen er middels, og til tider høy innenfor noen segment (Nordsjøen). 

 

4.1.1.2 Trussel fra inntrengere 

For å kunne vurdere om det finnes reelle trusler fra nye inntrengere, må man se på hvilke 

etableringsbarrierer som allerede eksisterer. Dersom det er vanskelig å komme inn på 

markedet, og kostnadene ved en entré er høy, vil sannsynligheten for nye aktører reduseres 

betraktelig. Motsatt vil lave inngangsbarrierer føre til at trusselen fra nye inntrengere øker.  

Det finnes flere ulike etableringshindringer. Inngangsbarrierene som kan gjøre det mindre 

attraktivt for nye etableringer er blant annet skalafordeler, produktdifferensiering, 

kostnadsfordeler, byttekostnader og etableringskostnader (Barney J. B., 1991). 

Det kan tenkes at et selskap med en stor flåte vil få større kvantumsrabatter hos sine 

leverandører og kunne tilby lavere pris til sine kunder, eller få lavere kostnader per skip. 

Likevel tar det flere år å bygge opp en organisasjon og flåte som gir skalafordeler. Denne 

barrieren er derfor ikke uoverkommelig.  

Når man ser på kostnadsmessige fortrinn må faktorer som gjør det vanskelig for nye 

inntrengere å etablere seg, tas med i vurderingen. Man ser da på produksjonsteknologi, 

kontroll over innsatsfaktorer og patenter. Supply-selskaper som har operert i bransjen over 

lengre tid har en fordel med at de vet hvilke behov bransjen har, og vil kontinuerlig tilpasse 

og utvikle seg etter kundenes behov. De har for eksempel tilegnet seg kunnskap om de 

ekstreme forholdene ved dype farvann og hvor vanskelig uberørt havgrunn kan være. 

Teknologien de bruker er derfor tilpasset og designet utfra egne erfaringer, og blir en styrke i 

konkurranse med nye aktører. Slik erfaring tar lang tid å oppnå selv, eneste alternativ er 
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oppkjøp av allerede eksisterende selskaper, som allerede besitter erfaringen og kunnskapen 

man trenger. 

Byttekostnader relateres til kundenes kostnader ved å bytte leverandør. Som tidligere 

beskrevet kan et kontraktsbrudd være svært kostbart, særlig dersom fartøyet er konstruert for 

å tilfredsstille en kundes spesielle behov. Det må sterke grunner til for at en kunde vil bryte en 

langsiktig kontrakt med eksisterende forsyningsleverandør. Nye aktører innenfor bransjen vil  

derfor, til en viss grad, kun ha mulighet til å konkurrere om nye prosjektskontrakter fra 

oljeoperatørene. Frem til oppstart av de tildelte kontraktene vil de måtte operere i det usikre 

spotmarkedet. 

For å etablere seg som et offshore serviceselskap kreves det en enorm tilgang til kapital. 

Bransjen er som tidligere nevnt, svært kapitalintensiv. For å etablere egen flåte av PSV, 

AHTS og CSV og lignende fartøy, kreves det omfattende finansiering fra kredittinstitusjoner. 

Ettersom mange banker har strammet inn på utlånsvilkår etter finanskrisen i 2008, vil dette i 

seg selv være en høy inngangsbarriere. Eksisterende supply-selskap vil ha opparbeidet seg 

erfaringer innenfor bransjen, samt ha fordeler med etablert kundeportefølje og godt utrustet 

flåte. Et allerede godt etablert selskap vil også lettere kunne skaffe kapital, da 

kredittinstitusjonene vil foretrekke lavest mulig risiko. Slike fordeler er imiterbare, men 

gjerne ikke i et kortsiktig tidsperspektiv, og det blir derfor en høy inngangsbarriere til 

bransjen. 

De hindringene som vil være mest sentrale for offshore-supply bransjen er teknologisk 

erfaring, kostnadsfordeler, byttekostnader og kapitalinvestering. For nye aktører er det 

hovedsakelig kostnadsbildet som er den største inngangsbarrieren, samt manglende erfaring. 

Disse to faktorene er ikke uovervinnelige hinder, men de kan virke svært avskrekkende. På 

grunnlag av dette vurderes trusselen fra inntrengere som lav. 

 

4.1.1.3 Substitutter 

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

forsyning til offshorebransjen, i form av at det kan gjøre samme nytte som supply-selskapene. 

Det er vanskelig å finne substitutt for forsynings- og undervannsfartøy som kan gjøre samme 

nytte, og dekke samme behov for offshore-næringen. Disse fartøyene er allerede 

spesialtilpasset til bransjen og dens behov, derfor vil andre typer skip eller fartøy ikke kunne 
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dekke samme behov eller fungere bedre enn de som allerede eksisterer. Trussel fra substitutter 

anses derfor å være lav.  

 

4.1.1.4 Trussel fra kunder 

Lønnsomheten til et selskap avhenger av kundenes forhandlingsmakt. En sterk kunde vil 

kunne overføre deler eller hele verdiskapningen til seg selv ved å presse på pris og 

kjøpsbetingelser, og på denne måten redusere fortjenesten til selskapet. Følgende forhold vil 

gi kunden økt makt; få kunder i markedet, produktet er ikke differensiert, produktet utgjør en 

stor del av kundens utgifter og kunden truer med baklengs integrasjon (Besanko, Dranove, 

Shanley, & Schaefer, 2007).  

Den største kundegruppen til offshore- supplybransjen er riggselskaper, oljeproduksjons- og 

serviceselskaper som igjen har kontrakter med de store oljeoperatørene. Noen ganger er 

kontraktene også direkte mellom supply-selskapene og oljeoperatørene. Nærhet mellom 

operatørene som kunde og supply-selskapene som leverandør, avhenger av kompleksiteten i 

prosjektene og grad av relasjonsspesifikk investering. Lengden på kontrakter og lastekategori 

varierer både med hensyn til type marked og geografisk beliggenhet.  

I dag konsentrerer oljeselskapene seg rundt kjernevirksomheten som er å finne olje og utvinne 

denne. En trussel for bransjen kan være at kundene begynner med vertikal differensiering. I 

stedet for å bruke leverandører, vil kundene kjøpe opp selskaper slik at de har tilgang til 

tjenestene som de trenger internt i bedriften. Til nå har slik integrasjon ikke vært en reell 

trussel, nettopp fordi selskapene ønsker å fokusere på kjernekompetansen. Denne trusselen 

anses derfor som lav. Det kan likevel tenkes at utviklingen i mer komplekse og større 

prosjekter kan føre til at trusselen blir reell i fremtiden.  

En annen trussel for supply-selskapene er selve graden av relasjonsspesifikke investeringer. 

Det er fare for at hold-up kan oppstå, som følge av kunder som prøver å presse på pris og 

betingelser underveis i kontrakten. Som nevnt tidligere, kan likevel byttekostnaden for 

kundene også være høy, ettersom eventuell ny flåte må tilpasses. Dette reduserer trusselen for 

hold-up problemer. 

Kundemassen består av mange kunder av varierende størrelse fra hele verden. Ettersom 

markedene både blir delt etter type fartøyer og geografisk område, finnes det ingen kunder 

som er dominerende på verdensbasis. Det er så mange oljeoperatører i verden at det alltid vil 
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være en alternativ kunde. Dersom man ser på geografiske områder er kundene derimot 

sterkere til å kunne påvirke kontraktbetingelser. For eksempel er Statoil desidert den største 

av de 22 operatørene ved oljefeltene på den norske sokkel. Dette kan man se av figur 15: 

 

Figur 15: Operatører på norsk sokkel (Offshore.no, 2013) 

 

I brasilianske farvann er det statseide Petrobras som er den største operatøren, mens i USA er 

de fleste store globale operatørene som for eksempel Statoil, Shell, BP, Baker Hughes og 

Transocean representert, og de fleste ligger i samme klynge. Texas i Houston er særlig kjent 

for å være et område i USA med høy grad av konkurranse innen oljeindustrien. 

Med andre ord avhenger grad av kundemakt og trussel fra kundene, på hvilke område man 

befinner seg i. I noen klynger er det gjerne en sterk aktør, mens i andre klynger finnes det 

flere titalls operatører av relativ samme størrelse. Ettersom kontraktene som inngås er basert 

på operatørenes behov for å gjennomføre et spesifikt prosjekt, er leveringsbetingelsene som 

regel satt av kundene. Supply-selskapene har mulighet til å påvirke tidsperspektiv, kvalitet og 

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

tidligere er det for tiden også overkapasitet i noen segmenter, som gjør at forhandlingsmakten 

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

 

4.1.1.5 Trussel fra leverandører 

Leverandørenes forhandlingsmakt kan være en trussel dersom leverandørene har stor 

innflytelse på priser og betingelser i bransjen. Trusselen er størst når leverandørene er 

konsentrerte og godt organisert, og mulighet for andre alternativer eller løsninger er 

begrenset. De har også større innflytelse dersom de leverer unik eller best kvalitet, og 

kostnaden ved å skifte leverandør er høy. Her vil det være en fordel om man er en stor aktør 

og viktig kunde i forhold til leverandøren, og ikke motsatt (Besanko, Dranove, Shanley, & 

Schaefer, 2007). 
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Selskapene i denne bransjen benytter seg av skipsverft som leverer tjenester som reparasjoner 

og bygging av skip. Skipsverftene som leverandør utgjør en potensiell trussel fordi supply-

selskapene er avhengig av nye skip, samt vedlikehold. Per i dag er det relativt mange 

skipsverft som konkurrerer om de samme kundene, både i Norge og internasjonalt. Lavkost 

land som Kina og Taiwan har historisk sett fått mange kontrakter om bygging av skip fordi de 

greier å bygge store skip til lave kostander i forhold til land med høyere lønns- og 

produksjonskostnader. Likevel blir også norske verft ofte etterspurt på verdensbasis, fordi de 

har opparbeidet seg et rykte om å levere høy standard og svært avansert teknologi. Siden det 

finnes mange aktører på verdensbasis, har offshorerederiene flere leverandører å velge 

mellom, og de kan velge ut fra ønsket kostnads- og kvalitetsnivå. Av denne grunn vurderes 

trusselen fra leverandørene i markedet som lav.  

 

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 til å generere en strategisk fordel. På denne måten kan bedriften også 

oppnå en rentabilitet utover kravet som er satt. 

DOF operer i en bransje med relativt liten forhandlingsmakt fra substitutter og leverandører. 

Den største trusselen kommer dels fra kundene, men hovedsakelig fra konkurrentene i den 

interne rivaliseringen. De har relativt samme type teknologi og erfaring, og opererer på de 

samme områdene som DOF. Ettersom operatørene/kundene har middels til høy 

forhandlingsmakt, er lønnsomheten til DOF klart truet av den interne rivaliseringen som 

oppstår når nye kontrakter skal forhandles om. I de områdene selskapene tilbyr de samme 

tjenestene og lik kompetanse, har de ikke annet å konkurrere på enn marginer. Slik 

rivalisering vil være en reell og sterk trussel om dårligere lønnsomhet for driften, og vil 

påvirke mine antagelser om fremtiden.   

Rivaliseringen er likevel noe dempet mellom de sammenlignende selskapene i de områdene 

de opererer med forskjellige fartøyer og kompetanseområder. DOF har for eksempel egen 

kompetanse for subsea-markedet. Dette er en strategisk forskjell som DOF kan dra nytte av 

fordi de kan fungere som en leverandør av både «supply» og «subsea» til samme prosjekt. 

Dette kan være et argument for å velge DOF som prosjektsleverandør i forhold til 

konkurrentene. 
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Til tross for sterk konkurranse kan DOF greie å utnytte sin posisjon innenfor subsea-

segmentet, til å øke antall kontrakter i ordreboken. Kontrakter som er inngått, men som enda 

ikke er påbegynt kalles ordreboken eller ordrereserven. Som tidligere nevnt kan det ta flere år 

fra olje er funnet, til selve utvinningen av olje kan starte.  

 

4.2 Intern ressursbasert analyse 

I min utredning benytter jeg offentlig tilgjengelig informasjon. Mye av denne informasjonen 

blir hentet direkte fra DOF sine hjemmesider og årsrapporter. Denne informasjonen vil til en 

viss grad være skrivet med hensikt om å tiltrekke seg positiv oppmerksomhet. Dette er jeg 

bevisst på under analysen, og forsøker etter beste evne å være objektiv i vurderingen. 

Intern analyse brukes for å kartlegge bedriftens interne forhold.  En ressursanalyse vil vise 

DOF sine interne ressurser og evner, og der igjennom identifisere eventuelle 

konkurransefortrinn. Målet med ressursanalysen er å finne om DOF har mer av en ressurs enn 

de andre selskapene i bransjen, både når det gjelder mengde og kvalitet. (Knivsflå, 2011 a) 

 

4.2.1 KIKK ς modellen  

Modellen som er vist i figur 16, vil identifisere om DOF har en strategisk fordel i forhold til 

andre selskaper i samme bransje. En strategisk fordel har opphav i at et selskap har bedre 

kostnadsstruktur, bedre innovasjonsevne, bedre kvalitet og/eller bedre kundeorientering enn 

sine konkurrenter.  

 

Figur 16: KIKK ï modellen (Knivsflå, 2011 a) 
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4.2.1.1 Bedre kostnadsstruktur 

Et kostnadseffektivt selskap vil ha lavere kostnader enn sine konkurrenter. Lavere kostnader 

kan resultere i høyere profitt, men gir også mulighet for lavere priser og økt markedsandel. 

Kostnadseffektivitet kan være en forutsetning for god lønnsomhet når det er middels eller høy 

grad av konkurransekrefter (Hill & Jones, 2011).  

Offshore servicebransjen, har vært preget av overtonnasje de siste årene. Dette betyr at 

markedet har for mange fartøy i omløp og ledig kapasitet, kontra behovet for skips- og 

forsyningstjenester som bransjen tilbyr. Dette har ført til  at offshorerederiene generelt har 

måtte foretatt noen innsparinger og effektivisering av driften for å redusere tap i 

nedgangstider. Eidesvik har blant annet måtte legge et helt nybygd skip i opplag i 2012, for å 

spare penger i en stille periode. I tillegg har de valgt å trekke seg ut av markedet i Brasil, og i 

den forbindelse solgt to fartøy. DOF har selv i 2013 solgt nybygget «Skandi Bergen» til en 

internasjonal kjøper, før de selv tok skipet i bruk. Dette skipet var tiltenkt en allerede inngått 

kontrakt i ordreboken. Med mindre de har et alternativt fartøy med samme funksjoner og 

lasteevne til disposisjon, må de leie inn skip fra spotmarkedet. Alternativt kan de inngå 

kontrakt med annen konkurrent som kan dekke samme behovet, for å ferdigstille prosjektet i 

ordreboken. DOF har ikke gitt utfyllende kommentarer om hvorfor de solgte dette skipet, men 

det er rimelig å anta at gevinsten de fikk ved salget har kommet godt med til å dekke noe av 

finansieringen av det intensive nybyggingsprogrammet de startet i 2006. Når markedet i 

tillegg er preget av overkapasitet, var kanskje kontantstrømmen fra gevinsten mer nyttig enn 

selve skipet for DOF.  

 

Det er liten tvil om at DOF har store utfordringer når det gjelder kostnadsbildet, men dette vil 

også gjelde bransjen forøvrig. Dette er en bransje med høye driftsutgifter ved normal drift. Et 

feilskjær, eller en uventet break-down kan føre til store forsinkelser og høye tap. Tøffere 

markeder og konkurranse om marginer tilsier at DOF ikke har bedre kostnadsstruktur 

sammenlignet med sine selskaper. Resultat og avkastning er derfor kritisk avhengig av god 

kostnadskontroll. Figur 17 viser en enkel oversikt over rapporterte årsresultater i forhold til 

driftsinntekter, der DOF sine marginer historisk sett viser seg å være dårligere enn sine 

konkurrenter de siste 7 årene. Som figur17 også indikerer har tidligere marginfordeler for 

enkeltselskaper blitt jevnet ut, og resultatgrad for 2013 er på et relativt jevnt nivå i bransjen i 

forhold til tidligere. 
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Figur 17: Resultatgrader i sammenlignende selskaper (DOF ASA, 2013 b) (Eidesvik Offshore ASA, 2014) (Farstad Shipping 

ASA, 2014) (Solstad Offshore ASA, 2014) 

 

4.2.1.2 Bedre innovasjonsevne 

Innovasjon betyr fornyelse eller utvikling av eksisterende produkter eller prosesser, og kan 

sees på som den viktigste kilden til et varig konkurransefortrinn i offshore servicebransjen. En 

suksessfull innovasjon vil gi selskapet en unik mulighet til å kapre kontrakter med nye 

kundegrupper og i noen tilfeller oppnå høyere kontraktspris enn man ellers ville fått. 

Selskapet kan bli mer attraktiv som leverandør av sine supply- og subseatjenester. Innovasjon 

kan også være av en slik art at den gir bedriften muligheter til å redusere enhetskostnadene, og 

på den måten få et ytterligere konkurransefortrinn. Innovasjonsevne er et viktig 

konkurransefortrinn ettersom det kan bidra til å motvirke konkurransekreftene gjennom en 

bedre organisering og gjennomføring av aktivitetene i verdikjeden enn konkurrentenes (Hill & 

Jones, 2011).  

 

Den største muligheten for nyskaping for DOF er gjennom dypvannsteknologi «subsea». Den 

nye trenden i markedet mot dypere farvann gir DOF gode muligheter til å utnytte sin 

undervannsteknologi og utstyr gjennom sitt datterselskap. Etterspørselen etter energi og 

alternative metoder til utvinning av olje og gass vil også trigge bransjen til innovasjon. Sett i 

et lengre perspektiv er den stadig fallende tilgangen av energi en trussel, som kommer av at 

flere av de eksisterende oljeproduksjonsfeltene har nådd toppen, eller snart er tom. Dette kan 

ha innvirkning på konvensjonell feltutvikling, som vil kunne oppleves gjennom noe lavere 

aktivitet i fremtiden.  
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DOF Subsea er den enheten av selskapet som har størst potensiale til å bruke innovasjon og 

ny teknologi som en suksessfaktor. Samtidig er det DOF Subsea som genererer høyest bidrag 

til selskapets resultat. I årsrapporten fra 2012 utgjør driftsinntektene fra CSV fartøyene i 

subseasegmentet 72% av total driftsinntekt fra fartøyene og i 2013 er denne 75 %. Målt i 

resultat før skatt utgjør CSV fartøyene 135% av resultatet i 2012 og 280 % i 2013. Med andre 

ord er det kun CSV fartøyene som har generert et positivt resultat til konsernet de to siste 

regnskapsårene. PSV og AHTS fartøyene har hatt negative resultater, og dermed redusert det 

totale resultatet før skatt disse årene (DOF ASA, 2013 b; DOF ASA, 2014 a).   

 

Ettersom det finnes flere aktører som tilbyr PSV og AHTS og disse opererer i trangere 

markeder, må selskapene differensiere seg ved å levere bedre løsninger eller å tilby lavere 

kontraktspris. DOF har en nyere flåte PSV og AHTS enn sine konkurrenter, men funksjonene 

og tjenestene som fartøyene kan levere er tilnærmet like. DOF er derfor ikke mer innovative 

enn sine konkurrenter på dette området. 

 

En økt evne til nyskapning og innovasjon innen subsea-segmentet vil være mer avgjørende for 

konkurransekraften i fremtiden for DOF. Ettersom det er i dette segmentet DOF genererer 

resultater, bør de satse på å være bedre enn sine konkurrenter på dette området, noe som de er 

per dagsdato. For å opprettholde denne fordelen er det viktig at DOF følger opp de nye 

trendene i nye energikilder etterhvert som markedet endrer seg. DOF har opparbeidet en 

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

bedre tilpasningsevne enn sine konkurrenter innen subsea-segmentet. Dette er sett i forhold til 

de sammenlignende selskapene Eidesvik, Farstad og Solstad, som ikke er tungt representert 

innen subsea. Det er ikke tatt hensyn til utenlandske aktører som for eksempel Subsea 7, som 

er et selskap som er tungt representert innenfor subsea-segmentet i samme områder som DOF. 

DOF har med andre ord til  dels et innovativt fortrinn innenfor subsea-segmentet. 

 

Når det gjelder innovasjon er DOF avhengige av sine menneskelige ressurser. Kompetanse og 

kompetanseutvikling hos de ansatte viktig for å møte og tilpasse seg endringene i bransjen. 

Innovasjon skjer som oftest i samarbeid oljeselskapene, riggselskapene og verftene, i en 

maritim klynge. Kunnskapsdeling er derfor svært vanlig i denne bransjen, slik at 

konkurrentene har tilgang til samme kunnskap og kompetanse. Foruten subsea har DOF ikke 

bedre innovasjonsevne enn de sammenlignbare selskapene. Et varig konkurransefortrinn kan 

bare skje dersom DOF fortsetter å utvikle gode undervannsløsninger for markedet. 
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4.2.1.3 Bedre kvalitet 

Med kvalitet menes at produktet eller tjenesten har den holdbarheten og de egenskapene man 

forventer. Høy kvalitet kan gi konkurransefortrinn fordi det øker produktverdi og 

betalingsvilje hos kundene, noe som kan bidra til at man oppnår en høyere pris. Kvalitet 

springer ut av et godt merkenavn, og DOF har gjennom DOF Subsea et konkurransefortrinn i 

dypvannsmarkedet ved å ha et godt omdømme innen dette segmentet. Fokus på kvalitet vil gi 

selskapet et godt omdømme ovenfor leverandører, samarbeidspartnere og ikke minst kundene. 

For at DOF skal beholde kvalitet som en strategisk fordel er det viktig at de stadig 

effektiviserer og søker etter nye innovative løsninger, særlig innen dypvannsteknologi, som 

også gir kundene en strategisk fordel. Løsninger som hever kvalitet hos DOF, vil også heve 

kvalitet for kundene, som bidrar til å styrke DOFs omdømme i bransjen. 

 

Med mangfoldet av aktører som finnes i offshore servicebransjen på internasjonal basis, har 

kvalitet avgjørende betydning for å lykkes. Dersom DOF greier å opprettholde sitt rykte som 

et selskap med moderne og løsningsorienterte fartøyer, er sannsynligheten høyere for å oppnå 

et fortrinn til sine konkurrenter i kontraktsforhandlinger. Ettersom DOF har den mest moderne 

flåten av sine konkurrenter, vil de ha en kortsiktig fordel ved at fartøyene er utstyrt med den 

nyeste teknologien i markedet. Altså vil kvaliteten være høyere for DOF enn sine 

konkurrenter på kort sikt. Denne fordelen vil likevel ikke vedvare ettersom de andre 

selskapene også vil kontinuerlig oppgradere og skifte ut fartøyer i flåten sin. DOF har derfor 

ikke bedre kvalitet enn sine konkurrenter på lang sikt.  

 

4.2.1.4 Bedre kundeorientering 

For å oppnå god kundeorientering må bedriften være bedre enn konkurrentene sine til å 

identifisere, og tilfredsstille kundenes behov. Er kunden fornøyd med selskapet, vil de 

verdsette selskapets produkter og tjenester høyere, noe som skaper differensieringsmuligheter. 

Å øke kvaliteten til et produkt eller en tjeneste står også i samsvar med god kundeorientering, 

på samme måte som å forbedre eller utvikle nye produkter for å tilfredsstille kundens behov 

(Hill & Jones, 2011). 

Driftsinntektene kommer fra kontrakter inngått med kundene, basert på langtids-prosjekter 

eller kortsiktige spotavtaler.  I figurene 18,19 og 20 på neste side, viser kontraktsdekning per 

skip per 31.03.2014. De svarte søylene indikerer kontraktstid, grå søyler er tid med opsjon, og 

rød betyr at skipet fortsatt er under bygging. 
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Figur 18: PSV Ordreboken per 31.03.2014 (DOF ASA , 2014 q) 

 

 

Figur 19: AHTS ordrebok per 31.03.2014 (DOF ASA , 2014 q) 
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Figur 20: Subsea ordrebok (CSV) per 31.03.2014 (DOF ASA , 2014 q) 

 

Figur 18, 19 og 20 viser type fartøy og varighet på tilknyttede kontrakter og opsjoner. Det er 

vanlig at langtidsprosjekter pågår over flere år, så det er flere av disse kontraktene som varer 

utover perioden som vises her. De viktigste kundene til DOF er: 

 

Tabell 5: En oversikt over viktige kunder per 31.12.2013 

Vi ser at charter-selskapene, det vil si kundene, kan både være blant de store oljeoperatørene 

Petroboras, Statoil og Conoco Phillips, men også andre offshore forsyning- og serviceselskap 

som Subsea 7 og Technip. Av tabell 5 ser vi at Petroboras, den største kunden til DOF, er 

Brasil / Mexicogulfen Nordsjøen 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)
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plassert i Brasil-området og har både CSV, AHTS og PSV i sine kontrakter. Deretter er det 

Statoil og Conoco Phillips i Nordsjøen som fremstår som viktigste kundene i Nordsjøen med 

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 på subseafartøyene CSV. Gjennom 

datterselskapet DOF Subsea er CSV fartøyene representer både i Nordsjøen og Brasil. 

Kundeorienteringen er ikke bedre enn sine konkurrenter, men de har funnet et "ledig" 

strategisk område som de har valgt å fokusere på, som gir en fordel i forhold til de 

sammenlignbare selskapene i Norge.  

 

4.2.1.5 Oppsummering av KIKK-analysen 

KIKK -analysen viser at DOF har muligheter for interne konkurransefortrinn i form av evne til 

nyskapning, sterk merkevare og kundefokusering. Likevel har de ingen vedvarende strategisk 

fordel i forhold til sine konkurrenter ettersom slike fordeler er lette å kopiere. Den sterkeste 

fordelen DOF har er gjennom datterselskapet DOF Subsea og kompetanse og erfaring 

innenfor subseasegmentet.  Fra et ressursbasert perspektiv kan vi identifisere hvilke interne 

ressurser som er kilder til midlertidig eller vedvarende konkurransefortrinn. En VRIO-analyse 

er et verktøy som benyttes for å kategorisere de mest verdifulle ressursene som bedriften har. 

 

4.2.2 VRIO - analyse 

Ved å gjennomføre en VRIO ï analyse kan vi kartlegge om noen av ressursene til DOF har 

varige konkurransefortrinn. For å avgjøre dette undersøkes det om selskapets ressurser er 

verdifulle for kundene, sjeldne på markedet eller i bransjen, vanskelige å kopiere og/eller 

effektivt organisert slik at de utnyttes best mulig i organisasjonen. Dersom ressursen oppfyller 

disse fire egenskapene, vil de gi et varig konkurransefortrinn og inngå som bedriftens 

kjernekompetanse (Barney J. B., 1991). Slike ressurser kan da være kilde til superprofitt. 

 

Rammeverk for VRIO-analysen vises i figur 21 under. Dersom ingen av kravene er oppfylt vil 

ressursen ikke gi grunnlag for merrentabilitet. Dersom en ressurs bare oppfyller kravet om å 

være verdifull, vil den skape en avkasting lik kravet. Videre vil en ressurs skape 

merrentabilitet på kort sikt hvis den er både verdifull for kunden og sjelden i markedet. Kravet 

for at ressursen skal være en kilde til vedvarende konkurransefortrinn må den imidlertid 

oppfylle alle kravene. Ressursene som blir identifisert som en strategisk fordel, er viktig å 
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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 

imitate? 

Organized 

properly? 

Comparative 

Implications 

Economic 

Implications 

No   No Disadvantage Below 

Normal 

Yes No   Parity Normal 

 

Yes Yes No  Temporary 

advantage 

Above 

normal 

Yes Yes Yes Yes Sustained 

Advantage 

Above 

normal 
Figur 21: Rammeverk for VRIO- analyse (Barney J. B., 1991) 

 

Valuable ï Verdifulle  ressurser 

En verdifull ressurs har stor effekt på bedriftens kostnader, kundens betalingsvilje eller begge 

deler. Noen verdifulle ressurser kan ofte kopieres på lang sikt dersom de ikke er beskyttet av 

patenter eller lignende, derfor betegnes ressursen som en forbigående fordel. Trender i 

samfunnet og preferanser hos kunden endres også over tid, derfor kan en verdifull ressurs i 

dag være mindre verdifull på langsikt. Innovasjon fra konkurrenter skaper også nye behov i 

markedet. 

 

Rare ï Sjeldne ressurser  

Sjeldenhet vil si at konkurrenter ikke har en ressurs i lik mengde og/eller samme kvalitet. 

Dersom flere konkurrenter har samme ressurs kan ikke dette forklare forskjeller i lønnsomhet 

mellom bedrifter. Sjeldne ressurser kan åpne for monopolgevinster på kortere sikt, men vil 

kun være en forbigående fordel. Når en verdiskapende sjelden ressurs oppdages vil 

konkurrentene etterstrebe å gjøre ressursen likeverdig, eller å få tilgang til samme ressurs. Slik 

vil flere og flere aktører ha samme eller lik ressurs, ergo er den ikke sjelden lengre. 

 

Costly to Imitate ï Ikke-imiterbare ressurser 

For at ressursene skal skape varige konkurranse fortrinn er det avgjørende at konkurrentene 

ikke kan anskaffe seg den aktuelle ressursen gjennom å kopiere eller substituere den. Dersom 

man har klart å skape ressurser som er vanskelige å imitere, vil denne fordelen overfor 

konkurrentene vare lenger, og et varig konkurransefortrinn vil dermed være tilstede. 
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Organized properly ï (effektivt) Organiserte ressurser 

Bedriften må være i stand til å konvertere ressursene til økonomiske verdier ved å formulere 

produktstrategier som utnytter dem. Om ressursen spiller en viktig rolle i den valgte 

strategien, kan vi si at ressursen er effektivt organisert. 

 

En bedrifts ressurser kan deles inn i synlige og usynlige ressurser og organisasjonelle 

kapabiliteter. DOF sine verdiskapende ressurser er hovedsakelig fysiske-, finansielle, 

menneskelige- og organisasjonsmessige ressurser. 

 

4.2.2.1 Fysiske/materielle ressurser 

DOF sine viktigste fysiske ressurser er selskapets varige driftsmidler (skip og fartøyer), 

geografisk lokalisering og finansielle ressurser 

 

Varige driftsmidler  

Per 31.12.2013 hadde Konsernet 70 skip i operasjon og 8 fartøyer under bygging, hvorav 

hoveddelen av flåten er sikret langsiktige kontrakter. Konsernet er således i begrenset grad 

påvirket av et volatilt spotmarked.  

Fartøyene og varige driftsmidler utgjør 82 % av DOF sine eiendeler, og balanseføring av disse 

verdiene vil derfor kunne påvirke regnskapet i stor grad. DOF har som strategi at konsernet 

ikke skal eie skip eldre enn 20 år. Av den grunn må DOF beregne en restverdi etter estimert 

levetid for skipet innen DOF konsernet. Balanse per 31.12.2013 viser at varige driftsmidler 

(fartøyer og andre tilhørende maskiner) har en verdi på NOK 26 890 millioner, av totale 

eiendeler på NOK 32 745 millioner.  

Dersom vi ser på inntjening i forhold til disse eiendelene, kommer det tydelig frem i notene til 

regnskapet, at det er CSV-fartøyene som gir den høyeste inntjeningen. Prosentvis inntjening 

viser at CSV skipene bidrar med 75 % av driftsinntektene i 2013. Dersom vi ser på 

resultatbidraget er det bare flåten med CSV som leverer positivt resultat i løpet av 2012 og 

2013. I 2011 taper konsernet penger også i CSV segmentet, men prosentvis i forhold til 

inntjening utgjør tapet 25 %, kontra AHTS med 34 % og PSV med 37 %. Dette viser at 

styring av flåten som helhet vil påvirke konsernets lønnsomhet. 
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Hoveddelen av CSV-flåten er driftet under datterselskapet DOF Subsea. DOF Subsea kan 

derfor ansees å ha størst innvirkning på inntjeningen til konsernet, og er et viktig 

satsningsområde for DOF som helhet. Konsernet sier selv at DOF Subsea er et av verdens 

mest erfarne selskap i offshore dypvannsteknologi, med en attraktiv kompetanse innen 

håndtering av kompliserte undervannsforhold. De har opparbeidet seg et omdømme om å 

levere sikre, effektive og kostnadseffektive prosjekter over lengre tid, som gjør at de stadig får 

nye kontrakter. Blant annet har DOF Subsea tegnet nye kontrakter med samlet verdi på NOK 

475 millioner i løpet av første halvdel av 2014 (Hegnar, 2014).  

 

Datterselskapet opererer på samtlige kontinenter, der offshore-næringen har behov for 

kompetanse og fartøyer som kan operere på dypvann. Dersom man ser på dypvannssegmentet 

i markedet er DOF Subsea en dominerende aktør sammen med Subsea 7. DOF Subsea har 

også den største flåten av skip i high-end segmentet, dypvannsskip og fartøyer av sine norske 

konkurrenter. Driftsmidlene kombinert med kompetanse til å styre disse, gjør at DOF blir en 

attraktiv leverandør av forsyningstjenester, og spesielt innenfor dypvann.  

 

DOF konsernets strategi innebærer å ha skip på faste langtidskontrakter og på 

prosjektkontrakter innenfor subsea-segmentet. Datterselskapet har gjennom 2013 ytterligere 

økt sin eksponering og kompetanse innenfor dypvannsmarkedene. Utnyttelsesgraden av 

prosjektflåten har jevnt over vært god og høyere sammenlignet med tidligere år. Dette kan 

vise at de har greid å effektivisere og organisere bruken av de varige driftsmidlene på en 

bedre måte enn tidligere, som for eksempel å sikre en høyere kontraktsdekning av sin 

prosjektflåte. Kontraktsdekning fremover ble tidligere vist i figurene 18, 19 og 20 under 

KIKK analysen.    

Skipene og fartøyene som DOF bruker i sine operasjonelle aktiviteter er helt klart verdifulle 

for DOF, men de er ikke sjeldne, og heller ikke vanskelige å kopiere. Dette er derfor en 

ressurs som ikke kan gi noen varig strategisk fordel i forhold til bransjen. 

 

Geografisk plassering  

Plassering kan være viktig for fremtiden på grunn av to faktorer; synlighet og tid. Det er 

viktig å ha nærhet til kundene og være der det skjer i markedet. Samtidig er det en fordel å 

ligge strategisk nærme sine leverandører med tanke på vedlikehold av skip. Rask tilgang av 

både arbeidskraft og teknologisk utstyr vil ha mye å si for tidsbruk. For DOF og bransjen for 














































































































































































































































