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Sammendrag  
Hensikten med vår studie er å beregne oss fram til en realistisk verdi av selskapet Boa OCV 

AS per 31.12.2017 og bedømme grunnlag for videre drift. Verdsettelsen er gjort på bakgrunn 

av strategisk analyse og regnskapsanalyse i tillegg til en fundamental verdsettelse. All data og 

utregninger er gjort basert på offentlig tilgjengelig informasjon.  

Oppgaven består i all hovedsak av tre hoveddeler. Første del består av presentasjon av 

selskapet og bransjen, metodevalg for studiet og den strategiske analysen som utgjør den 

kvalitative delen av studiet. Analysen tar for seg interne og eksterne faktorer relevant for Boa 

OCV og bransjen. Funnene i den strategiske analysen skal være med på å styrke de videre 

analysene og viser til store utfordringer og muligheter for både selskapet og bransjen generelt. 

Kort oppsummert har Boa OCV AS både styrker og svakheter og deres konkurransemessige 

fortrinn betraktes som svak.  

Andre del av oppgaven er selve regnskapsanalysen, hvor en kvantitativ analyse gjøres med 

hensikt om å presentere og sammenligne regnskapsmessige tall for selskapet og bransjen. 

Analysen viser at Boa OCV siden 2015 har hatt problemer og generert negative resultater. 

Sammenlignet med andre selskaper har Boa OCV hatt det tøffere siden nedgangen i 

oljeprisene i 2014. Dette skyldes svake konkurransefortrinn og lav markedsandel, jamfør 

strategisk analyse.   

I siste del benyttes de to foregående analysen som grunnlag for gjennomføring av 

scenarioanalyse for fremtidig kontantstrøm med tre ulike scenarier. De fremtidige 

kontantstrømmene ligger til grunn for verdiestimering for Boa OCV AS. De ulike scenariene 

tar for seg optimistiske, pessimistiske og nøytrale forventinger for fremtidig aktivitetsnivå, 

dagrater og oljepriser i tillegg til andre faktorer presentert i den strategiske analysen.  

Den fundamentale verdsettelsen gir oss tre ulike nåverdier basert på scenarioer for fremtidige 

forventinger. Verdiene benyttes til å drøfte videre drift for selskapet, hvor det konkluderes 

med at Boa OCV bør beholde skipene og håpe at bull-scenariet realiseres. 
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Abstract 
The purpose of our study is to estimate a realistic value of the company Boa OCV per 

December 31st, 2017. Our valuation is based on strategic- and accounting statement analysis, 

in addition to a fundamental valuation of the company. All the data and calculation have been 

done based on publicly available information. The thesis is structured into and consists of 

three main parts.  

 

Part one contains a presentation of the company and its industry, choice of methodology for 

the study and the strategic analysis that makes up the qualitative section of the study. The 

analysis deals with internal and external factors that are relevant to Boa OCV and the 

industry. Findings from the strategic analysis will aid strengthening further analyses and 

exhibits the great challenges and possibilities for both the company and the industry, in 

general.  

Part two of the thesis is the actual accounting statement, where a quantitative analysis is 

performed in order too present and compare accounting statement data for the company and 

the industry. The analysis details how Boa OCV since 2015 has struggled and generated 

negative results. Compared to other companies, Boa OCV has had more difficulties since the 

oil price decrease in 2014. Some of it can be explained by weak competitive advantage and 

low market share.  

In the final section both two previous parts will be utilised to form the basis for the execution 

of three different scenarios for future cash flow. These cash flow statements form the 

groundwork for estimation of Boa OCV AS value. The different scenarios details optimistic, 

pessimistic and neutral expectations for the company`s future activity level, day rates and oil 

prices in addition to other factors presented in the strategic analysis. Based on the valuation of 

Boa OCV, we have in all three scenarios concluds going concern.  
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Forord  
Dette studiet er siste ledd i et to årlig masterstudie innen retningen Master in Science of 

Business (siviløkonom) med fordypningen finansiering og investering, ved Handelshøyskolen 

i Bodø, Nord Universitet.  

Valg av tema for studie ble gjort på bakgrunn av egeninteresse for fagfeltet verdsettelse og 

muligheten til å utfordre egen kunnskap for faget på ukjente problemstillinger som 

verdsettelse av private, ikke børsnoterte selskaper. Valget falt derfor naturlig på Boa OCV 

AS. I tillegg gir studiet muligheter til å kombinere kunnskap fra flere fagfelt som er lært 

gjennom studieforløpet.  

 

Vi ønsker å rette en stor takk til vår fantastiske veileder gjennom dette studiet, Øystein 

Gjerde. Vi setter pris på den kyndige og faglige veiledningen som har vært viktig for 

motivasjon og fremdrift våren 2018.  

 

 

Bodø, 22. mai 2018.  

 

Silvia Rødsjø og Ane Birgitte Berg  
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X
Silvia Rßdsjß
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ρȢ )ÎÎÌÅÄÎÉÎÇ   
Etter flere år med gode resultater i offshoresektoren, hvor dagratene og oljeprisene var på 

historisk høye nivåer, ble sektoren utsatt for en markedskollaps i 2014. Kollapsen medførte et 

fall i både oljepriser, dagrater og aktivitetsnivå for rederier i markedet. Med færre 

tilgjengelige kontrakter og høyere konkurranse bidro dette til en intern rivalisering, og en 

medvirkende faktor til svekkelsen av mange selskaper.  

 

Boa OCV AS er et lite privateid offshorerederi som opererer i et svært konkurranseutsatt og 

volatilt marked. Sammen med de andre datterselskapene i Boa konsernet ønsker de å tilby 

service av god kvalitet og bidra til maritim utvikling. De senere årene har årsresultatene vært 

negative. For Boa OCV betydde markedskollapsen i 2014 lavere inntjening og vanskeligheter 

med å betjene gjeld. For å overleve måtte selskapet i 2016 sammen med morkonsernet 

gjennomføre en finansiell restrukturering.  

 

Til vår oppgave ønsket vi å se nærmere på et selskap i vanskeligheter, der vi kunne utfordre 

vår kunnskap om fagfeltet verdsettelse. Etter tips fra utenforstående falt valget på Boa OCV. 

Ved første øyekast kunne det se ut som at selskapet ikke var langt fra konkurs, med liten 

sannsynlighet for å overleve. Det fremgår derimot av årsrapportene til Boa OCV at skipene 

innehar merverdi som gir grunnlag for videre drift. Det ble naturlig å gjennomføre en 

verdivurdering av selskapet på bakgrunn av deres finansielle situasjon og se hvilken verdi vi 

kunne beregne oss fram til. Var det grunnlag for videre drift?  

 

Problemstillingen for vår oppgave ble å avdekke i hvilken grad Boa OCV er 

overlevningsdyktig og hvilken verdi som tilfaller selskapet basert på de data som er 

tilgjengelig for oss, det vil si offentlig tilgjengelig informasjon. I tillegg valgte vi å se på 

hvordan et lite selskap håndteres i et marked som er utsatt for store konjunktursvingninger. 

 

1.1 Problemstilling   
Det sentrale for valg av tema og problemstilling er at det gjenspeiler noe som interesserer oss 

og kan bringe glede av å skrive. Oppgaven og arbeidet vårt skal baseres på verdsettelse og 

ulike modeller innenfor verdisetting. Vi har valgt et selskap som for tiden har rapportert at de 

er inne i en finansiell krise. Vi lurer derfor på hvordan dette vil påvirke verdien på selskapet. 
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Valget av BOA OCV AS er gjort på bakgrunn av en interesse for den pågående 

markedsnedgangen i offshorebransjen, og mer spesifikt på bakgrunn av at dette er et privat 

firma som det ikke er gjort mye utredning om tidligere. Det vi vil undersøke er om verdien av 

selskapet er større enn selskapets gjeldsforpliktelser.  

 

Med dette som utgangspunkt har vi utviklet en problemstilling:   

«Hvilken verdi har BOA OCV AS på bakgrunn av deres nåværende finansielle situasjon og 

hva vil denne verdien ha å si for videre drift av selskapet?»   

 

1.2 Oppbygning av oppgaven  
Med problemstillingen som utgangspunkt har vi valgt å først gjennomføre en introduksjon av 

selskapet BOA OCV AS og bransjen selskapet opererer i. Videre i oppgaven drøftes temaer 

som strategisk analyse, regnskapsanalyse og fundamental verdsettelse gjennom 

scenarioanalyser. Innenfor temaet verdsettelse vil vi gå grundigere inn på de ulike modellene 

som vil bli brukt i selve analysedelen og deres bruksområder. Formålet med studiet er gi 

innsikt i de brukte teoriene og modellene, og videre finne sammenhengene ved verdsettelsen 

og den finansielle situasjonen som BOA OCV AS står overfor i dag (vår 2018). Det vil i 

tillegg være viktig for oss å se på framtidsutsiktene til markedet og hvordan disse 

forventningene påvirker kontantstrømmens nåverdi.    

 

1.3 Oppgavens avgrensninger  
Vi har valgt å bare benytte oss av norske offshoreselskaper som sammenligningsgrunnlag da 

Boa OCV AS selv er et norskregistrert selskap. Den 01.01.2007 ble Boa OCV en del av den 

Norske rederiskatteordningen. De selskapene som er en del av denne ordningen har 

skattefritak for sine skipsfartsinntekter og betaler en beskjeden tonnasjeskatt. Bakgrunnen for 

denne ordningen er blant annet at rederier ferdes internasjonalt, og ordningen har som 

hovedmål å ha en konkurransedyktig norsk rederiskatteordning (KPMG, 2017). 

Vi har på bakgrunn av denne ordningen valgt å sett bort fra skatt i dette studiet. 
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ςȢ 0ÒÅÓÅÎÔÁÓÊÏÎ ÁÖ ÎåÒÉÎÇÅÎ ÏÇ 
ÓÅÌÓËÁÐÅÔ 
Formålet med dette kapittelet er å redegjøre og gi en overordnet forståelse for 

offshoresektoren og subsea-markedet, i tillegg til å presentere det valgte selskapet for studiet. 

Kapittelet avsluttes med en kort presentasjon av sammenlignbare selskaper.  

 

2.1 Bransje presentasjon  
Den norske sjøfarten hadde sitt utspring på midten av 1800-tallet, og allerede i 1875 var 

Norge verdens tredje største sjøfartsnasjon. I september 1909 ble Norges Rederforbund 

etablert av landets ledende personligheter innen shipping. Derimot ble ikke selve 

offshorenæringen utviklet ordentlig før på 1960-tallet. Det var da den norske skipsfarten 

begynte å rette blikket mot offshore sektoren og de mulighetene som lå innenfor dette 

markedet. I 1984 endret Norges Rederforbund navn til Norges Rederiforbund etter en 

sammenslåing med Norsk Offshoreforening (Norgesrederiforbund.no, u.å. ).  

Offshorenæringen er stor i Norge og den norske offshoreflåten er verdens nest største og mest 

moderne flåte. Næringen deltar innenfor alle faser av petroleumsaktivitetene; alt fra 

undersøkelse ved havbunnen, til produksjon og tilslutt nedstengning av feltet. Offshore 

sektoren kan deles inn i ulike aktivitetsnivåer: fra undersøkelse, leting, feltutbygging, 

produksjon, offshore, transport og tilslutt nedstengning. Innenfor sektoren har vi supply-

markedet som omfatter tjenester som forsyninger av offshoreinstallasjoner, tauing og 

forankring av mobile rigger, og undervannsinstallasjoner (Norgesrederiforbund.no, 2014a) 

 

Selskaper innenfor supply-markedet har som regel flåter innenfor segmentene PSV, AHTS og 

OCV. Skipene innenfor PVS-segmentet er spesialbygd til forsyning av gods og personell til 

riggene. AHTS-skipene er da de er utstyrt med vinsjer for tauing, slik at de kan taue og 

forankre mobile rigger. OCV-skipene er utstyrt med kraftige kraner som installerer subsea-

utstyr på havbunnen for utvinning av olje som er lokaliser og boret hull til. 
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2.2 Markedstilstand   
Offshore sektoren opplevde i 2014 en betydelig knekk, hvor verdens økonomiske motor 

bremset opp og oljeprisene falt kraftig. Som en konsekvens av dette ble flere offshoreskip lagt 

i opplag, se delkapittel 8.1.3.2.1 for ordforklaring, og i tillegg til at mange ansatte ble 

permittert. Omsetningen til mange offshore support-rederier har sunket betraktelig siden 

hendelsen, men er i dag på tur oppover. På bakgrunn av oljeprisenes fall har flere av de store 

aktørene innenfor offshoresektoren måtte legge nye strategiske planer for videre drift og 

restruktureringer av selskapene for å overleve.  

 

Den uventede nedgangen i oljeprisene og knekken i markedet kommer som en konsekvens av 

uventet produksjonsvekst fra produsenter utenfor organisasjonen OPEC. OPEC står for 

Organization of the Petroleum Exporting Countries og er en samling av større oljeprodusenter 

som jobber sammen for å prøve og regulere oljeprisen ved hjelp av tilpassing av 

produksjonsnivået (Opec.org, u.å.). Organisasjonen har historisk sett hatt en større rolle i 

reguleringen av oljeprisene, men har i nyere tid blitt redusert betraktelig på bakgrunn av 

redusert markedsandel. En av faktorene som medvirket til nedgangen i oljeprisene var 

nasjoner og selskaper utenfor OPEC som arbeider for å få en nøytralitetspolitikk hvor 

markedet er selvregulerende. I tillegg til det ovennevnte, ble oljeprisens fall forsterket av ny 

oljeutvinningsteknologi som gjør det mulig å utvinne skiferolje på land i USA og som 

medførte at USA er blitt mer selvforsynt. Importnivået av olje falt betraktelig som følge av 

dette.  
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Figur 2.1: Historiske råoljepriser (ØkonomiskeBlikk.no, u.å.)  

 

Figuren 2.1 viser den betydelige nedgangen i oljeprisene fra 2014 og ikke før i slutten av 

2016 endret trenden seg og stabiliserte seg på rundt USD 50 per fat.  

Som konsekvens av de lave oljeprisene ble det finansielle presset i en allerede sterkt 

kapitalintensiv bransje økt betydelig og rederiene måtte betjene gjeld uten de forventede 

inntjeningene. Mange rederier hadde før nedgangen i 2014 investert mye kapital i markedet 

da forholdene var svært gode. I tillegg var kreditorenes utlånsvillighet høy basert på høye 

oljepriser.  

  

2.3 BOA OCV AS 
Selskapet er datterselskap av offshorekonsernet Boa Offshore AS, som igjen eies av 

Taubåtkompaniet AS. Boa OCV AS har ingen ansatte og driftes via Boa Offshore AS. Det 

eneste som ligger under selskapet er to skip som opererer innenfor OCV-segmentet. Selskapet 

ble stiftet i 2001, da under navnet Boa Deep C AS, men endret navn til Boa OCV AS i 2011 

da de slo seg sammen med selskapet Boa Sub C AS. 
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Figur 2.2: Selskapsstruktur Boa Gruppen  

 

Morselskapet Boa Offshore AS, eid av Taubåtkompaniet AS, består av flere datterselskap 

som opererer innenfor ulike segmenter av offshore-subsea markedet. Hovedaktivitetene til 

selskapet er forsyning, godstransport og offshore servicetjenester. Konsernet er familieeid av 

Ole T. Bjørnevik og det er ingen andre aksjonærer i selskapet. Selskapsstrukturen for Boa-

konsernet består, som nevnt, av, på toppen, Taubåtkompaniet og morselskapet Boa Offshore. 

Taubåtkompaniet har flere ulike datterselskap, hvor flesteparten av selskapene driftes innenfor 

offshoremarkedet. Boa OCV eies av Boa Offshore AS og styres via Boa Management AS. I 

till egg styres innleie av mannskap og personell til båtene via Boa Crewing 2 AS. Boa 

Crewing 2 AS er også et heleid selskap under Boa Management AS. Boa Management AS 

hovedarbeid er en teknisk konsulentvirksomhet og har som nevnt hovedansvar for det 

administrative for Boa OCV, da selskapet selv ikke har noen ansatte til å styre og 

administrere. Videre i studiet vil konsernet bli referert til som Boa Gruppen. 

. 

Hovedformålet til Boa OCV AS er å benytte sine båter til å assistere dykking, rørlegging og 

offshore undervannsinstallasjoner. Begge båtene har gjort arbeid som omhandler Subsea 

konstruksjonsinstallasjoner. Boa OCV AS har sitt hovedkontor i Trondheim, men de to båtene 

er for tiden etablert i Nordsjøen og Afrika på ulike kontrakter. Boa Deep C, som er et av de to 

skipene til rederiet, var det første OCV skipet som Boa eide. Det ble bygd i 2003 i Spania og 

designet at Vik-Sandvik/Wartsila Ship design som er et kjent navn innenfor skipsdesign i 

markedet. Deep C seiler under flagget til Malta og har hjemmehavn i Valletta. Da skipet ble 
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bygd ble det spådd å være et av verdens største konstruksjonsfartøy, med en mulighet til å 

arbeide på over 2000 meters dyp. Skipet opererer normalt i Afrika og er i dag på utplassert på 

kontrakt i Vest Afrika. Det andre skipet, Boa Sub C, ble i likhet med Deep C designet av Vik-

Sandvik/Wartsila Ship design i Spania, men ble bygd noen år senere i 2007. Også dette skipet 

seiler under det maltesiske flagget. Sub C opererer til vanlig i Nordsjøen, men er for 

øyeblikket i varmt opplag og ikke på kontrakt.   

 

2.3.1 Dagens situasjon for selskapet  

Rederiforbundets konjunkturrapport fra 2017 viser at krisen for offshoresegmentet vil 

vedvare. I 2016 falt offshore service-rederiene med et estimat på 21 prosent, og det forventes 

ytterligere fall på om lag 11 prosent i 2017. Bransjen er i dag preget av lave oljepriser, lavt 

aktivitetsnivå, prispress, skarp konkurranse, fusjoner og oppkjøp. Det er denne krevende 

markedssituasjonen som offshore selskapene og ikke minst BOA OCV AS preges sterkt av 

(NorgesRederiforbund, 2017). Kapitaltilgangen har siden oljeprisfallet i 2014 gradvis blitt 

svekket og mange offshoresegmentet ser ikke noe lys fremtid for kapitalmarkedet. Denne 

endringen i kapitalmarkedet vil kunne føre til konsolidering og endring i eierstruktur og 

selskapsstyring. Inntektene fra olje- og gassektoren har stor innvirkning på 

offshoreselskapene, da denne sektoren har utgjort store deler av inntektene til selskapene. 

Disse inntekten har nå startet å synke betraktelig og utgjør mye mindre av den totale 

inntektskilden enn tidligere, og dette byr på problemer for offshore selskapene slik som BOA 

OCV AS.    
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  Figur 2.3: Omsetningsutvikling 2004-2017 (NorgesRederiforbund, 2017)  

 

I november 2016 startet arbeidet med å gjennomføre en restrukturering av Boa Offshore AS, 

der Boa OCV AS var en del av restruktureringen. Bakgrunnen for restruktureringen var 

konsekvenser av fallet i oljeprisene i 2015, og der selskapet ble sterkt rammet av disse fallene. 

For å sikre videre drift måtte det gjennomføres en restrukturering av selskapet. I juli 2017 var 

den finansielle restruktureringen ferdigstilt med godkjennelse fra hovedkreditorer. Forslaget 

som er lagt frem for finansiell restrukturering kan gjengis ved noen nøkkelprinsipper, vi har 

trukket frem noen av disse prinsippene (Kvalvik, 2017):  

- Opprette en «trygg havn» innen 2020 

- Likebehandling av ikke-sikrede kreditorer   

- Separere banker og obligasjonseiere   

2.4 Presentasjon av sammenlignbare selskaper   
For å kunne gjennomføre vår verdivurdering av Boa OCV AS må vi også se på 

sammenlignbare selskaper. De selskapene som vi skal sammenligne med må ha flåter som er 

av omtrent samme størrelse og lignende sammensetning. På bakgrunn av dette har vi valgt å 

bruke DOF Subsea ASA og Siem Offshore som sammenligningsgrunnlag for vår 

regnskapsanalyse. Nedenfor gjør vi en kort presentasjon av selskapene:  
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2.4.1 DOF Subsea ASA 

Selskapet DOF Subsea ASA ble etablert i mai 2005 og er et holdingselskap av DOF ASA. 

DOF Subsea følger DOF ASA finansielle kalender, men fører egne kvartals- og årsrapporter. 

Selskapet tilbyr, i likhet med Boa OCV, subsea løsninger til det globale olje og gass 

markedet. De eier og opererer 25 flåter, hvor 16 av disse hører inn under OCV segmentet. 

DOF subsea har en eierfordeling hvor DOF ASA eier 51 prosent av aksjene, mens de 

resterende 49 prosent eies av First reserve corporation.  

 

2.4.2 Siem Offshore ASA 

Siem Offshore var etablert i juni 2005 som et ñspin-offò selskap av det kjente offshore 

selskapet Subsea 7 inc. Samme år som etablering noterte også selskapet seg på Oslo Børs og 

har vært der siden. Selskapet er i likhet med Boa OCV et internasjonalt selskap, men har sitt 

hovedkontor i Kristiansand, Norge. Siem har også flere internasjonale kontorer satt i land som 

Tyskland, Nederland, USA, Polen, Brasil og Ghana. I tillegg til å operere innenfor OCV 

segmentet har Siem også flåter innenfor segmenter som PSV, AHTS, MRSV, mm..  

 

2.4.3 Havila Shipping ASA 

Havila Shipping er i dag en av de ledende aktørene i bransjen. Selskapet ble etablert i 2003 og 

ble i 2005 børsnotert på Oslo børs. Rederiets flåte består i dag samlet av 23 ulike skip som 

opererer innenfor segmentene PSV, AHTS og OCV, hvorav 5 av disse skipene ligger i opplag 

på bakgrunn av markedsnedgangen i 2014. Selskapet ble opprettet av Per Sævik, men er i dag 

ledet av sønnen Njål Sævik.   
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σȢ -ÅÔÏÄÅ 
I dette kapittelet vil vi redegjøre for den metodiske tilnærmingen valgt for studiet. 

Forskningsprosessen handler om innsamling av informasjon og data og forvaltning av denne 

informasjonen. Empiri er data om hvordan virkeligheten henger sammen og ved å undersøke 

og behandle data vil vi fremskaffe kunnskap og finne svar på valgte problemstilling 

(Jacobsen, 2005).   

Metodisk arbeider vi som forskere oss gjennom innhenting av data, selve analysen og til slutt 

tolkning av konklusjon for all data og problemstillingen. Metodebeskrivelsen skal være med 

på å beskrive hvordan innhenting av data er gjennomført og videre hvordan vi har benyttet oss 

av dataene i analysen opp mot problemstillingen. 

 

3.1 Kvantitativ vs. kvalitativ metode 
I metodefagene skilles det mellom to hovedstrategier for forskningsmetode: kvantitativ og 

kvalitativ metode. 

Den kvalitative tilnærmingen vil vise til egenskaper ved et fenomen. Det som kjennetegner 

den kvalitative metoden er høy grad av åpenhet og fleksibilitet, hvor en går i dybden på det 

valgte temaet og problemstillingen (Jacobsen, 2005). Den kvantitative metoden har en annen 

type vinkling, hvor tilnærmingen er tallbasert og mer preget av systematisering. 

Datainnsamlingen gjøres om til målbare enheter som gjør at det er mulighet for å 

sammenligne resultatet. Begge tilnærmingene har både styrker og svakheter ved seg og valg 

av metode kommer på bakgrunn av problemstillingen til studiet. Det er blitt mer vanlig å 

benytte seg av en kombinasjon av kvantitativ og kvalitativ data i sine analyser; det betegnes 

som en metodetriangulering.  

For å få et helhetlig bilde av problemstillingen og omgivelsene rundt og internt i Boa OCV for 

studiet mener vi en metodetriangulering vil fungere ideelt. Ved å benytte en 

metodetriangulering bedømmer vi at studiets tillit styrkes og at det i tillegg fjerner noen av 

svakhetene ved å benytte seg av bare en tilnærming (Dalland, 2012). Ved å se på 

problemstillingen fra både et kvalitativt og kvantitativt perspektiv forutsetter vi at 

forskningsprosessen gir et veldefinert sannhetsbilde for studiet. Valg av én tilnærming foran 

en annen vil kunne begrense vår forståelse av virkeligheten, og for vår studie, begrense 

verdiberegningen for Boa OCV.   
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Første del av studiet omhandler presentasjon av bransjen og selskapet og den strategiske 

analysen og tilnærmingene her blir et kvalitativt perspektiv. Det bygger på primær- og 

sekundærdata i form av tekst data som søker etter egenskaper ved ulike fenomener. Med 

andre ord er formålet å beskrive helheter og sammenhenger for selskapet og bransjen 

(Dalland, 2012). Andre del er regnskapsanalysen og den fundamentale verdsettelsen av 

selskapet og denne delen kan defineres som den kvantitative tilnærmingen av studiet. Den 

kvantitative tilnærmingen kommer frem ved fremlegging av tallbasert data, hvor 

informasjonen er målbar og sammenlignbar ved benyttelse av statistiske beregninger 

(Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011).  

 

Det finnes flere fordeler ved metodetriangulering, hvor en får testet ulike tilnærminger til en 

problemstilling for å få korrelert konklusjonene som igjen medfører en høyere troverdighet til 

resultatet. Denne trianguleringen av kvalitativ og kvantitativ data kan gjøres på 3 ulike måter: 

1) kvalitativ data med oppfølgning av kvantitativ datainnsamling, 2) kvalitativ metode som 

forberedelse til kvantitativ datainnsamling og 3) kvantitative og kvalitative teknikker benyttes 

parallelt (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). For vår studie vil det være mest 

hensiktsmessig å benytte seg av nr.2, en kvalitativ metode som forberedelse til kvantitativ 

datainnsamling. Med dette mener vi at benytter oss av en strategisk analyse som kvalitativt 

arbeid og forberedelse til regnskapsanalysen som blir det kvantitative arbeidet.   

Vår studie er basert på sekundærdata i form av kvartals- og årsrapporter for selskaper og 

bransjerapporter. I tillegg benyttes primærdata i form av korrespondering over mail med flere 

ulike aktører i bransjen og for å øke tilliten til den innhentede sekundærdata.   

 

3.2 Datainnsamling  
På bakgrunn av valgte problemstilling har vi, som nevnt ovenfor, valgt en metodetriangulert 

tilnærming med utgangspunkt i kvalitativ metode som et forarbeid til den kvantitative 

metoden. Det foreligger både andre studier og vitenskapelige artikler om offshorebransjen og 

verdsettelse generelt, men det er minimalt med praktiske eksempler på hvordan verdsette et 

privat selskap i en nedgangsperiode. Vi benytter oss både av primær- og sekundærdata for å 

belyse og drøfte den aktuelle problemstillingen for studiet.  
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3.2.1 Primærdata  

Med begrepet primærdata menes det førstehånds informasjon angående en hendelse eller et 

fenomen. Primærdata blir ofte innhentet ved hjelp av intervju, observasjon eller 

spørreundersøkelser, men kan også bli hentet via mail og korrespondanse over telefon 

(Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011). Vi som forskere får større fleksibilitet ved 

benyttelse av primærdata, slik at det er lettere å tilpasse innhentingen til den aktuelle 

problemstillingen og temaet for studiet. Denne fleksibiliteten kan også utgjøre en utfordring 

for forskere da det må besluttes hva som er relevant data og hva som er eventuelle feilkilder 

eller ikke er relevant informasjon for studiet og problemstillingen. I tillegg kan være svært 

tidkrevende å samle inn, analyser og tolke råmaterialet fra primærdata.  

Jamfør delkapittel 3.1, er primærdata for dette studiet blitt innhentet via personer og selskaper 

innenfor den valgte bransjen - maritime offshorenæringen og er gjort via korrespondanse over 

telefon og mail. Korrespondentene besitter all ekspertise på det respektive området. Av ønske 

fra korrespondentene har vi valgt å anonymisere de vedkommende. Bakgrunnen for 

korrespondansen har vært å redusere sannsynligheten for mistolkning av den kvantitative 

dataen.  

 

3.2.2 Sekundærdata 

Med begrepet sekundærdata menes annenhånds informasjon som er informasjon som er gitt 

av noen som ikke selv har opplevd fenomenet eller hendelsen (Johannessen, Christoffersen & 

Tufte, 2011). Hovedsakelig hentes sekundærdata fra internettet og artikler, men det inkluderer 

både kvalitativ og kvantitativ data. Siden sekundærdata er annenhånds informasjon kan dette 

gjøre det vanskelig å bekrefte påliteligheten med dataene siden dataene kan være gamle og 

trenger ikke å være representative for virksomheten i dag. Positivt med sekundærdata er at de 

er lett tilgjengelige, ofte gratis og ferdig analysert og tolket.   

Jamfør delkapittel 3.1, er sekundærdata for dette studiet bestående av regnskapsrapporter fra 

Boa OCV og selskapets nærliggende konkurrenter og i tillegg bransjerapporter fra øvrige 

aktører i bransjen.   

 

3.2.3 Tidsaspektet  

Innhentede kvartals- og årsrapporter fra Boa OCV og konkurrerende selskaper er fra perioden 

2011 til 2017 og som blir benyttet som utgangspunkt for regnskapsanalysen. I den strategiske 



13 

analysen benytter vi oss av data som gjelder til og med vår 2018 da det vil gi oss en indikator 

på fremtidige endringer og utsikter.  

 

3.3 Valg av verdsettelsesmodell 
Vi starter avsnittet med å redegjøre for verdsettelsesmetoder som kan brukes som alternativ til 

verdsettelse av ulike selskaper. De ulike alternativene for verdsettelse baserer sine 

verdiestimat på forskjellige utgangspunkt og varierer stort i kompleksitet. Valget er ofte 

avhengig av hvilken livssyklus, bransje og marked, og ikke minst hvilken kunnskap og 

historiske tall som er mulig å fremvise for selskapet.  

 

Det finnes ulike metoder for verdsettelse og disse metodene har blitt delt inn ulike 

klassifiseringer av Kaldestad og Møller (Kaldestad & Møller, 2011): inntjeningsbasert 

tilnærming, markedsbasert tilnærming, balansebasert tilnærming, kostbasert tilnærming og 

opsjonsbasert tilnærming. Inntjeningsbasert tilnærming bygger på kontantstrømmer som kan 

forventes å genereres i fremtiden til et selskap, dvs. forventede fremtidige kontantstrømmer 

for nåverdi tilsvarer verdien av selskapet. Markedsbasert tilnærming kan sammenlignes med 

benchmarking, hvor verdien av selskapet blir basert på selskaper som er tilnærmet lik i 

markedet. Balansebasert tilnærming ser på prisen for salg av eiendeler i markedet i dag, dvs. 

at fokuset ligger på den selvstendige verdien av hver enkel eiendel i selskapet. Kostbasert 

tilnærming bygger på erstatningsverdien eller gjenanskaffelse av den samme eiendelen, hvor 

kunden ikke er villig til å betale mer enn disse verdiene. Til slutt har vi opsjonsbasert 

tilnærming som sier noe om at en har mulighet til å utsette prosjektet, utvide det eller relativt 

raskt legge prosjektet dødt, på bakgrunn av en rettighet til å gjøre bestemte typer tiltak.  

Videre kan de tre første klassifiseringen deles inn i to nye undergrupper: Fundamental 

verdsettelse og komparativ verdsettelse. I de neste underkapitlene skal vi gå grundigere inn på 

disse to verdsettelses metodene, i tillegg til opsjonsbasert verdsettelse. Vi avslutter dette 

kapittelet med en begrunnelse for valg av de modellene som vi vil benytte oss av videre i 

oppgaven og gjennomføringen av verdsettelsen av selskapet BOA OCV AS.  

 

3.3.1 Fundamental verdsettelse  

Fundamental verdsettelse har sitt utspring fra den inntjeningsbaserte tilnærmingen. 

Damodaran (Damodaran, 2012) starter sitt avsnitt om fundamental verdsettelse med å 

beskrive det underliggende temaet med denne type verdsettelse slik: «The underlying theme in 
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fundamental analysis is that the true value of the firm can be related to its financial 

characteristics ï its growth prospects, risk profile, and cash flows». Med dette mener 

Damodaran at vi benytter oss av selskapets nåværende posisjon, historiske tall, slik som 

tidligere regnskap, og i tillegg bruker de historiske regnskapene for å se etter sammenheng 

som kan gi oss et relativt rett bilde av hvordan fremtiden kan se ut. For å underbygge 

fundamental verdsettelse benyttes strategisk analyse som brukes til å først forstå selskapet 

som helhet og videre «Hvilke produkter og tjenester den tilbyr, hvordan er produktprosessen, 

hva er verdidriverne, hvilket marked er man i, hvem er konkurrenter, kunder og leverandører. 

Hvilken strategisk posisjon har man; markedsandel, lønnsomhet sammenlignet med 

konkurrenter osv.» (Kaldestad & Møller, 2011). 

 

Fundamental verdsettelse blir først sett på som en strategisk regnskapsanalyse og deretter blir 

det gjort en fremskriving av regnskapstall. Det første er et kvalitativt arbeid som skal prøve å 

gi innsikt og forståelse av selskapet og omgivelsene rundt selskapet. Neste steg blir det 

kvantitative arbeidet, hvor en analyserer regnskapstallene som legger grunnlag for 

framskrivingen. 

 

3.3.2 Komparativ verdsettelse  

Formålet med komparativ verdsettelse er å sammenligne et aktivum eller et selskap med like 

aktivumer eller selskaper. Verdsettelsen kan enten gjennomføres ved bruk av en 

multiplikatormodell eller en balansebasert substansverdimodell. Vi trenger et 

sammenligningsgrunnlag for å gjennomføre verdsettelsen. Verktøyene som blir brukt for å 

gjennomføre denne sammenligningen er ulike type multiplikatorer. Det finnes to hovedpunkt i 

komparativ verdsettelse (Damodaran, 2012): 1) går ut på å standardisere prisene for å 

verdsette på relativ basis. Verdiene av selskapene kan bli standardisert via opptjent inntekt, til 

bokført verdi eller erstatningsverdi av de ansatte eiendelene, til inntekter generert, og til mål 

som er spesifikke for selskapet i en bestemt sektor. 2) går ut på å finne sammenlignbare 

selskaper eller aktivum. Dette kan være en vanskelig oppgave da ingen selskap er identiske, 

og således blir det viktig å ta høyde for de forskjellene i selve sammenligningen. 

Bakgrunnen for at mange benytter seg av komparativ verdsettelse er fordi det oftest er mindre 

tidkrevende enn å gjennomføre en fundamental verdsettelse og i tillegg trengs det langt færre 

antakelser i verdisettingen. Komparativ verdsettelse kan også bedre reflektere konjunkturene i 

markedet (Damodaran, 2012). Samtidig som mange benytter seg av komparativ verdsettelse 
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pga. fordelene de innehar, vil disse fordelene også kunne være svakheter med denne type 

verdsettelse og verdivurdering. At komparativ verdsettelse ofte reflekterer konjunkturene i 

markedet bedre vil også kunne bety at aktivumet vil kunne være over- eller underpriset fordi 

markedet vil kunne være over- eller undervurdert (Damodaran, 2012). Det er også mulighet 

for at nøkkelvariabler slik som risiko, vekst og/eller kontantstrømmen blir ignorert og dette 

kan føre til feil verdiestimater. 

 

3.3.3 Opsjonsbasert verdsettelse  

Den opsjonsbaserte verdsettelsen kan benyttes som et tilskudd til den fundamentale 

verdsettelsen for selskap som gjenspeiler større grad av usikkerhet. En vanlig verdsettelse 

hvor det benyttes bare kontantstrømmer neddiskontert til en nåverdi vil kunne bli 

undervurdert dersom det er høy grad av usikkerhet i det operative ved selskapet. Det vil si at 

ved å benytte opsjonsbasert verdsettelse som et tilskudd vil en kunne finne ekstra verdier i 

selskapet ved å verdsette potensielle realopsjoner som gir merverdi til selskapet (Kaldestad & 

Møller, 2011). Det kan benyttes opsjonsbasert verdsettelse hvis rederiet har opsjoner innenfor 

drift eller finans og dersom det skal benyttes kreves det mye informasjon og innsikt om 

selskapet i tillegg til at det er svært tidkrevende.  

For selskapet Boa OCV og vår studie blir det vanskelig å benytte seg av en opsjonsbasert 

verdsettelse da vi mangler full innsikt og riktig informasjon for å gjennomføre en slik 

verdsettelse. Offentlig tilgjengelig informasjon er i vårt tilfelle ikke tilstrekkelig for å 

gjennomføre denne type verdivurdering.  

 

3.3.4 Forhold for valg av verdsettelsesmodell  

Det er flere forhold både internt og eksternt som må vurderes ved valg av 

verdsettelsesmetode. Dette er faktorer som selskapets livssyklus, bransjen og framtidsutsikter 

for selskapet og bransjen samlet. I tillegg bør forhold som tilgang til informasjon også 

vurderes før valg av metode (Damodaran, 2012).  

 

3.3.4.1 Livssyklus  

Selskapets livssyklus deles inn i tre faser for hvor de befinner seg: forskning og 

utviklingsfasen, vekst fasen og modningsfasen. Det som kjennetegner de forskjellige fasene er 

at første fase har en negativ kontantstrøm og store investeringer. Dersom en har et selskap 

som er i første fase vil det være vanskelig å gjennomføre en fundamental verdsettelse da det 
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er mangel på historiske regnskapstall. Andre fase har en kraftig vekst i kontantstrømmen og 

her har selskapene som oftest opparbeidet seg mer historisk data slik at det da vil være lettere 

å gjennomføre en fundamental verdsettelse. I siste fase blir inntjeningen til selskapet 

normalisert og kan også bli sett på som en tilbakegang. Her kan det i tillegg ende med 

avvikling av selskapet dersom selskapet ikke lenger er levedyktig. Her kan fundamental 

verdsettelse bli brukt og i tillegg kan en også benytte seg av å beregne substansverdien ved en 

eventuell avvikling (Kaldestad & Møller, 2011). 

For BOA OCV AS gjelder den siste fasen, modningsfasen. Det kan begrunnes med at de har 

en lang fartstid i bransjen, hvor det foreligger mye informasjon ang. regnskapstall for flere år. 

Selskapet er nå gått over til en kontantstrøm som er normalisert, men som de siste årene har 

fått en reduksjon som tyder på tilbakegang. 

 

3.3.4.2 Bransjeegenskaper 

Egenskapene til de ulike bransjene har mye å si for hvilken verdsettelsesmetode som benyttes 

på det aktuelle selskapet. Eksempelvis vil banker bli verdsatt ulikt fra eiendomsselskap. 

Banker har egne regnskapsregler som de må forholde seg til og de mest sentrale metodene 

som benyttes til verdsettelse av denne bransjen er P/E- og P/B-metodene, jamfør kapittel seks. 

Eiendomsfirmaer benytter seg derimot ofte av substansverdimetoden. Dette er fordi 

forskjellig fra andre bransjer er eiendomsbransjen spesielt kapitalintensiv og investeringene 

har ofte lange tidsperspektiv (Dahl & Boye, 1997). Derfor må vi ta hensyn til egenskapene 

som er i bransjen til BOA OCV AS når vi skal velge verdsettelsesmetode. 

I forhold til bransjeegenskaper må det gjennomføres en strategisk analyse på makronivå for 

offshorebransjen og mer spesifikt OCV segmentet. Denne vil si mer om hvilke muligheter og 

trusler som ligger i bransjen og vil være med på å hjelpe oss i valg av metode for BOA OCV 

AS, se kapittel om strategisk analyse. 

  

 3.3.4.3 Fortsatt drift 

Fortsatt drift referer til hvilken evne bedriften eller selskapet har til å fortsette sin daglige 

drift, dvs. hvor levedyktig det er eller fare for konkurs. Dersom det er fare for konkurs må det 

nøye vurderes om det skal gjennomføres en fundamental verdsettelse eller komparativ 

verdsettelse. Denne vurderingen gjøres på bakgrunn av basis for fremtidig inntjening. 

Faren for konkurs er tilstede hos BOA OCV AS på bakgrunn av deres finansielle krise, men i 

tillegg har de nylig gjennomført en finansiell restrukturering som skal være med på å bedre 

deres fremtidige inntjeninger og gjeldsposisjon. Fortsatt drift er usikker og det vil være 
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vanskelig å si i hvilken grad selskapet er levedyktig i fremtiden. Fremtidig levedyktighet vil 

kunne bli sett i sammenheng med fremtidige oljepriser, aktivitetsnivå i næringen, dagrater og 

rivalisering.  

 

3.3.4.4 Tilgang på informasjon og data  

Boa OCV AS er et privateid selskap, det vil si at det ikke er børsnotert. Her står altså stifteren 

av selskapet som eier og har større kontroll over selskapets fremgang og utvikling. Ved 

innhenting av data har vi benyttes oss av Boa (2011-2017) sin hjemmeside, hvor både 

kvartals- og årsrapporter er publisert, samt nyheter om selskapets situasjon. Tilgangen til 

informasjon og data anses som moderat og verdsettelsen vil bære preg av dette.  

 

3.3.5 Konklusjon  

Ved gjennomgang av de nevnte forhold har vi valgt å benytte en fundamental verdsettelse 

som utgangspunkt og hovedkilde. Det vil kunne være svakheter med den fremtidige 

kontantstrømmen som følge av stor usikkerhet i markedet og vår oppfatning av tilgjengelig 

informasjon.  

Forskjellig fra andre verdsettelsesoppgaver ved fokus på skip og flåter, vil vi ikke benytte oss 

av modeller som substansverdien grunnet markedssituasjonen og vanskelighetsgraden ved å 

anslå markedspris på offshore service-skip. I tillegg er markedet for salg og kjøp av skip 

nærmest ikke-eksisterende på dette tidspunktet med hensyn til markedskollapsen.  
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τȢ 3ÔÒÁÔÅÇÉÓË ÁÎÁÌÙÓÅ  

Formålet med kapittelet er å danne et virkelighetsbilde av omgivelsene på nåværende 

tidspunkt og kunne spesifisere årsakene for hva som er avgjørende for fremtidig utvikling, 

lønnsomhet og vekst for rederiet. Den vil i tillegg ligge som et fundament til selve 

verdsettelsen av selskapet. Strategisk analyse brukes som et verktøy for å avdekke og forstå 

lønnsomhet og verdiskapning på makro- og mikronivå. Det benyttes i tre ulike undergrupper 

for å forstå makrofaktorene, eksterne bransjefaktorer og ikke minst de interne ressursbaserte 

faktorene i virksomheten. 

 

Den eksterne analysen av bransjefaktorene må gjøres på bakgrunn av markedsavgrensningen 

for det valgte selskapet i dette studiet, Boa OCV AS. Denne analysen skal være med på å gi 

den nødvendige forståelsen av verdifordelingen i bransjen for selskapet. Videre må en benytte 

seg av en intern analyse for å forstå evnen selskapet har for å besitte de verdiene som skapes i 

bransjen. Denne analysen skal gi klarhet i selskapets konkurranseevne og 

konkurransefortrinn. Fokuset for analysen blir å kartlegge Boa OCV AS sine ressurser og 

kapasitet. I sammenheng med vår studie vil den interne analysen kunne skape utfordringer, da 

vårt informasjonsgrunnlag vil være basert på offentlig tilgjengelig informasjon. Den 

manglende interne informasjonen vil kunne begrense analysens grundighet. 

 I tillegg til verdiskapning må en også se på lønnsomheten til selskapet og ulike makrofaktorer 

som kan påvirke denne lønnsomheten. Det finnes eksterne faktorer som selskapet ikke har 

mulighet for å endre eller bli kvitt som de må identifisere og utrede for å kunne vite hvilke 

konsekvenser det har for bransjen og selskapet. Disse faktorene kommer vi tilbake til i 

underkapittelet om makrofaktorer, men de omhandler i all hovedsak om politiske, 

økonomiske, rettslige, mm. faktorer som påvirker selskaper og bransjer. 

4.1 Bransjeanalyse  

4.1.1 Bransjens markedsavgrensning 

Før en kan gjennomføre den eksterne bransjeanalysen må det gjøres en avgrensning med 

tanke på konkurrenter og substitutter. Bransjen bør defineres ut fra kundenes behov både i 

forhold til selve produktet og det geografiske markedet. 

Utgangspunktet for bransjen blir å se på produktet/produktene selskapet tilbyr og gjøre en 

vurdering av substituerbarhet på etterspørsels- og tilbudssiden. Med substituerbarhet på 
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etterspørselssiden menes det når to eller flere produkter eller tjenester har muligheten for å 

byttes eller erstattes ut i fra egenskaper, pris og bruksområder. Substituerbarhet på 

tilbudssiden er når tilbyderen av andre ikke-substituerbare produkter eller tjenester kan 

modifisere sin produksjon eller distribusjon slik at produktene eller tjenesten skal bli 

substituerbare uten å pådra seg betydelige tilleggskostnader eller risiko.  

 

Offshore bransjen er i sin helhet omfatter bransjen alt fra små tankbåter til store oljerigger og 

vindmølleparker til havs, og logistikk og administrasjon på land. Denne definisjonen for Boa 

OCV AS blir for generaliserende, da deres arbeid bare omfatter en liten del av hele offshore 

bransjen. Dette er også bakgrunnen for å gjennomføre en markedsavgrensning før videre 

analyse blir gjennomført.  

Jamfør delkapittelet 2.1 kan vi med første blikk minimere utvalget vårs til offshore service-

supply markedet som driver med forsyninger, installasjoner, tauing og forankring. Boa OCV 

holder til innenfor dette markedet, men det er fortsatt for lite konkretisert i forhold til deres 

flåte og arbeidsoppgaver. Jamfør delkapittel 2.2 driver Boa OCV to skip som begge opererer 

innenfor et eget segment under Offshore service-supply bransjen, OCV segmentet. Det blir 

derfor riktig i forhold til videre struktur å fokusere på OCV segmentet spesifikt, selv om 

offshore bransjen og supply-service markedet vil bli gjennomgått i kortfattede trekk utover i 

studiet.  

 

4.1.2 Modeller for den eksterne analysen 

En av de mest brukte verktøyene og også det vi skal benytte oss av i denne analysen er Porters 

Five Forces. Utgangspunktet for Porters Five forces er å benytte seg av de fem 

konkurransekreftene for å identifisere forhandlingsmakt hos de ulike aktørene i bransjen. 

Desto mer makt aktørene besitter, desto større trussel utgjør denne aktøren ovenfor resten av 

aktørene og deres lønnsomhet. Når det går utover aktørenes lønnsomhet vil dette også gjøre at 

det blir vanskeligere å opparbeide verdiskapning i bransjen. 
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Figur 4.1: Porter's five forces (crackmba.com, 2012)  

 

4.1.2.1 Markedsandel 

Markedsandel vil kunne si noe om et selskaps dominans og konkurransefortrinn i markedet. 

Markedsandelen sier hvilken markedsposisjon selskapet har, en tilbyder med en markedsandel 

på over 40 prosent vil med stor sannsynlighet ha en sterk markedsposisjon. Og motsatt vil en 

tilbyder med mindre enn 25 prosent med stor sannsynlighet ikke ha en sterk markedsposisjon. 

Markedsandelen til Boa OCV AS kan måles på flere forskjellige måter, for eksempel via 

omsetning, total kapital og volum. Det mest hensiktsmessige kriteriet for Boa OCV AS er å 

benytte seg av omsetningen deres for å måle markedsandel.  

Sammenlignet med andre selskaper i supply-service markedet og OCV segmentet er Boa 

OCV et relativt lite selskap som ikke har opparbeidet seg store andeler innenfor markedet. 

Markedsposisjonene deres anses å være betydelig mindre enn 25 prosent, noe som gjør at de 

har relativt svak markedsposisjon. Dette gjenspeiles også i antall kontrakter de har og har hatt, 

i tillegg til deres svake omsetning sammenlignet med konkurrentene  

 

4.1.2.2 Etableringshindringer 

Nyetablering vil normalt påvirke en aktør i markedet, spesielt i forhold til prissetting. 

Nyetableringer er potensielle nye aktører i bransjen, det vil si selskaper som på nåværende 

tidspunkt ikke er etablert i bransjen, men som har mulighet og kapasitet til å entre bransjen. 

Det blir derfor viktig å se på etableringshindringer som kan svekke eller fjerne grunnlaget for 

potensielle nyetableringer. En høy etableringsbarriere vil være dersom de irreversible 
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investeringene ikke blir dekt av forventet profitt. Potensielle nykommere står overfor høyere 

risiko enn de etablerte aktørene ved inngang i en bransje på grunn av etableringskostnader 

som er irreversible investeringer. Disse kostnadene kan da fungere som en etableringsbarriere. 

¶ Stordriftsfordeler: er en betegnelse for å produsere et større kvantum av varer eller 

tjenester for å senke de gjennomsnittlige produksjonskostnadene. I offshore service 

markedet vil dette omhandle kvantumsrabatter ved kjøp av flåter, utstyr og innleie av 

personell. Et godt etablert rederi vil kunne inngå langsiktige kontrakter med 

leverandører som vil gi lavere totale kostnader enn ved enkeltkjøp. For offshore 

rederier som operere innenfor flere driftssegmenter vil det kunne allokeres ressurser på 

tvers av segmentene. Dette vil gi en økt etableringshindring for selskapene i markedet 

da det vil være kostbart og omfangene å tilegne seg slike fordeler. Selv om Boa OCV 

bare opererer innenfor et segment og ikke har noen ansatte så gagner rederiet av 

stordriftsfordelene da de tilhører Boa konsernet som drifter innenfor flere segmenter 

og som allokerer ressurser på tvers av segmentene og selskapene i konsernet.  

¶ Kapital: for å entre offshore bransjen kreves det en sterk finansiering og verdien til de 

varige driftsmidlene er høy. På bakgrunn av størrelsen av driftsmidlene blir bransjen 

sett på som svært kapitalintensiv. Det settes strenge krav til de som skal låne penger 

fra banker for å kjøpe flåter, da det er store beløp som skal investeres i flåtene. Et 

selskap som skal låne penger må ha en solid og sterk soliditet og likviditet å vise til 

bankene. Økte krav fra bankene gjør at det blir vanskeligere å få finansiering til å entre 

markeder. Dette virker da som en effektiv etableringshindring for potensielle nye 

selskaper.  

¶ Markedslojalitet: lojalitet mellom kundene og leverandørene vil kunne være med på å 

bidra til å hindre nyetablerte å få kontrakter og arbeid i markedet. Boa OCV kan tjene 

mye på å bygge gode relasjoner med sine kunder for å i tillegg hindre nyetableringer. 

Et velfungerende kundeforhold vil dermed være med på å skape utfordringer for 

potensielle nyetableringer ved at det oppstår kostnader ved å skifte leverandør.  

Det er vanskelig å si noe om Boa OCVs kundeforhold da det ikke ligger offentlig 

tilgjengelig informasjon ute om disse forholdene. Det kan forståes slik at selskapet 

jobber aktivt for å bevare gode kunderelasjoner ut fra deres verdier og policy for 

HSSEQ gjengitt på Boas hjemmeside (Boa.no, 2015).  

 

En annen inngangsbarriere i offshore markedet vil kunne fremkomme i forhold til 

demografisk satsning. Jamfør delkapittel 4.2.3.4 Teknologiske faktorer så satses det ulikt på 
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teknologi i ulike geografiske segmenter, noe som medfører ulik grad av investering i flåtene 

og tilhørende teknologisk utstyr. Etableringsbarrierene blir høyere i et geografisk segment 

som er avhengig av avansert teknologi da dette betyr økt bruk av kapital ved anskaffelse av 

slikt utstyr.  

 

Ved gjennomgang av disse etableringshindringene som vil kunne svekke grunnlaget for 

potensielle nyetableringer vil vi konkludere med at trusselen for nyetableringer er av moderat 

karakter. Det er muligheter for at selskap som har kapital til å entre markedet og segmentet, 

men det er både tidkrevende og garanterer ikke fremtidig lønnsomhet. Derfor medfører en slik 

satsning stor usikkerhet og det er dette som gir grunnlag til å konkludere med en moderat 

trussel for nyetableringer.   

 

4.1.2.3 Leverandørenes forhandlingsmakt 

En aktør vil kunne bli påvirket av sine leverandører og en slik påvirkning vil igjen kunne 

påvirke aktørens lønnsomhet som følge av hvor mye makt leverandøren innehar. Dersom 

behovet er stort for ressurser som er eller hvis det foreligger monopol vil leverandørene øke 

sin makt og dette vil kunne by på problemer for aktørene. Når vi ser på leverandørenes 

forhandlingsmakt i offshore markedet må vi først og fremst se på hvem som er leverandørene 

til denne bransjen. Vi har identifisert skipsverft og utstyrsleverandører som 

hovedleverandører, men i tillegg har vi også bemanningsbyrå som leier ut arbeidskraft til 

flåtene. Det siste gjelder i særlig grad Boa OCV AS, da de ikke har noen ansatte i selskapet og 

er avhengig av å leie arbeidskraft for å bemanne flåten sin.  

¶ Skipsverft: det er mange valgmuligheter for selskaper som Boa OCV dersom de skal 

investere i nybygget fartøy. Både nasjonalt og internasjonalt finnes det mange 

skipsverft, dette gjør også at forhandlingsmakten til verftene reduseres, dette gjelder 

både i forhold til pris og kvalitet på nybyggene.  

¶ Bemanning og arbeidskraft: det blir mer normalt blant rederier å flagge ut flåtene sine, 

noe som også fører til at norsk arbeidskraft er blitt erstattet med utenlandsk 

arbeidskraft. Da lønnsvilkårene ofte er lavere for utenlandsk arbeidskraft gjør dette at 

flåtene velger disse fremfor den norske arbeidskraften. For Boa OCV som ikke har 

noen egen ansatte er de avhengig av å leie inn personell til bemanning av flåtene.  

Det er mangel på personell med spesialkunnskaper innenfor det marine markedet, noe 

som gir en høyere forhandlingsmakt for denne gruppen. Selv om det er mangel på 

personell med spesialkunnskaper, er det igjen et større antall personell med lavere 
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marin utdanning som trekker ned forhandlingsmakten deres. Det vil si at denne 

makten jevner seg ut når disse to gruppene settes sammen til en gruppe innenfor 

personell og bemanning.  

 

Vi anser forhandlingsmakten til leverandørene som minimal da det virker å være en lavere 

etterspørsel enn tilbud og dette gir mange valgmuligheter for rederiene. Mangelen på 

personell med spesialkunnskap trekker opp noe av denne forhandlingsmakten, men ikke 

veldig markant. Mulighetene for Boa OCV er mange både med tanke på skipsverft, 

utstyrsleverandører og arbeidskraft. Dette gjør at selskapet selv besitter større 

forhandlingsmakt hos sine leverandører enn det leverandørene selv besitter.  

 

4.1.2.4 Kunders forhandlingsmakt  

Kunder med forhandlingsmakt vil kunne skape problemer og begrense aktørens mulighet til å 

opptre uavhengig i markedet. Forhandlingsmakt hos kunder kan oppstå på grunn av størrelse, 

innkjøpsvolum eller at kunden har noe å tilby aktøren. For kunder i offshore markedet vil de 

ha særlig stor forhandlingsmakt da de er ansvarlig for å dele ut prosjekter og kontrakter til 

selskaper som Boa OCV AS. De aller fleste oppdrag innenfor denne bransjen gjøres via 

anbud, noe som vil si at det er helt opp til kunden å velge selskap for jobben basert på ulike 

faktorer slik som pris, kvalitet, tidsperspektiv, osv. I tillegg vil ting som at det er mange små 

leverandører og kundene er store og få i antall være forhold som vil kunne påvirke 

forhandlingsmakten til kundene (Hoff, 2016).  

For Boa OCV er kundene deres selskaper som jobber innenfor olje- og gassnæringen. Dette er 

selskaper av ulik størrelse som både er lokalisert nasjonalt og internasjonalt. Konjunkturene i 

markedet vil være med på å bestemme hvilke kontrakter selskapene (kundene) vil tilby 

rederiene. Lavkonjunktur vil være med på å redusere aktivitetsnivået til disse selskapene og 

noe som igjen reduserer dagratene i markedet. Ved lavkonjunktur så vil kundene besitte en 

høyere forhandlingsmakt. Dette skyldes at etterspørselen er lav og rederiene må inngå 

kontrakter av lavere karakter for å dekke sine faste kostnader. Omvendt vil det i 

høykonjunktur perioder være mindre forhandlingsmakt for kundene fordi ratene er høyere. 

I dagens marked (vår 2018) er offshore markedet inne i en lavkonjunktur som medfører at 

kundene besitter større forhandlingsmakt. Dette gjenspeiles i de lave dagratene som er i 

markedet, flere flåter som er i opplag og flere kontrakter og utbygg som er blitt terminert.  

På nåværende tidspunkt vurderes kundenes forhandlingsmakt som høy med bakgrunn i 

konjunkturutsiktene og de lave ratene.  
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4.1.2.5 Faren for substitutter 

Når vi snakker om faren for substitutter mener vi fare for at kunder kan få tilfredsstilt sine 

behov andre plasser, slik at kunden erstatter bransjens produkter og tjenester for substitutter. 

Konsekvensen av dette blir at bransjen får en lavere etterspørsel og økt rivalisering, noe som 

igjen leder til fall i priser for å beholde flest mulig kunder. Igjen kan dette gå sterkt utover 

lønnsomheten til et selskap. Substitutter som besitter høy forhandlingsmakt vil kunne medføre 

press på selskaper som Boa til å øke kvaliteten og ytelsen på sine produkter uten å øke prisene 

i samsvar med dette. Det går da på bekostning av deres inntjening da det ofte medfører en 

betydelig kostnadsøkning.  

OCV flåter er av en spesifikasjonsgrad som det finnes få substitutter til i dagen marked. De 

tjeneste Boa OCV leverer er homogene og i noen segmenter kan enkelte skip brukes innenfor 

flere segmenter, et eksempel der er at noen AHTS-skip kan benyttes til tjenester som 

vanligvis utføres av PSV-skip. For OCV skipene er ikke dette tilfellet og det finnes derfor 

ikke noen nære substitutter til selskapet. I tillegg finnes det heller ikke noen nærliggende 

substitutter for offshore service skip generelt.  

 

Vi konkluderer med at i dagens marked at faren for substitutter er lav, men dette mener vi at 

er stor sannsynlighet for at den vil endre seg i fremtiden. Jamfør delkapittel 4.2.4 viser 

teknologiske fremskritt viktigheten og påvirkningskraften har på bransjen og den vil kunne 

være med på å endre hele konkurranseformen for næringen. Det vil si at det vil kunne komme 

flåter som kan operere innenfor flere segmenter slik som AHTS-skip som opererer i PSV-

segmentet.  

 

4.1.2.6 Rivalisering i bransjen 

Rivalisering sier noe om hvilken press en aktør i bransjen møter hos sine konkurrenter. 

Rivalisering kan ses i sammenheng med fordeling av markedsandel i bransjen jamfør 

delkapittel 4.1.2.1. Rivalisering kan oppstå gjennom priskonkurranse, kvalitetskonkurranse og 

kapasitet konkurranse. 

Som nevnt i avsnittet ovenfor så leverer Boa OCV homogene tjenester i et marked som er 

konkurranseutsatt. Stor rivalisering gjenspeiles i bransjer hvor prisene er lav, økte kostnader 

og lav fortjeneste. Selv om det er mange selskaper i bransjen offshore så vil ikke dette 

nødvendigvis bety større rivalisering. Alt avhenger av de enkelte selskapers satsningsområde 

og strategi, noe som kan bety at en ikke alltid konkurrerer direkte opp mot hverandre.  
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Konjunkturene spiller også en rolle for grad av rivalisering internt i bransjen. Da 

lavkonjunktur medfører større rivalisering på bakgrunn av flere tilbydere enn etter spørrere, 

og motsatt vil høykonjunktur medføre lavere rivalisering.   

En annen faktor for rivalisering vil være kapasitetskonkurranse, det vil si at høy gjeldsgrad og 

lav markedsverdi gjør betydelig vanskeligere å redusere kapasiteten i markedet. Exit barrieren 

blir høy når det er høy grad av kapitalbinding og lang levetid på driftsmidlene. For skip i 

offshore markedet er det særlig høy, da det er investert mye i flåtene.  

 

Før markedskollapsen, jamfør delkapittel 2.2, i 2014 var OCV-markedet et attraktivt marked 

med stor lønnsomhet hvor det ble bestilt flere skip til bygging som skulle være ferdig i 

tidsperioden 2017-2018. I 2016 lå det 29 OCV flåter til konstruksjon, hvor mange av disse var 

eid av selskaper som enten hadde gått konkurs eller som er på tur å gå konkurs i nærmeste 

fremtid. Noe som betyr at store deler av disse flåtene aldri vil nå sjøen og i tillegg vil en del 

av de andre flåtene med stor sannsynlighet bli forsinket til 2019/2020 med forhåpninger om 

endringer i markedet innen den tid. Det er heller ikke gjort bestillinger av mange skip i 

perioden 2015-2017, noe som vil bety at når markedet med stor sannsynlighet stabiliseres seg 

så er det mindre båter som er operativ i markedet.  

 

Med bakgrunn i Boa OCVs lave markedsandel i segmentet og antall rederier som har flåter 

innenfor OCV segmentet konkluderes det med at rivaliseringen i bransjen er høy og påvirker 

lønnsomheten til Boa OCV direkte. Rivaliseringen og lav markedsandel medfører større 

konkurranse om kontraktene og tap av inntjening. Det er forventet at rivaliseringen skal 

minske noe, men dette er bare prediksjoner på fremtiden og vil derfor kunne endre seg. 

 

 

 

4.1.2.7 Oppsummering Porters Five Forces  

 

 
Etableringshindringer Rivalisering  Substitutter Kundemakt Leverandørmakt 

Grad Moderat Høy Lav Høy Lav 

 

Figur 4.2: Oppsummering five forces; Boa OCV  
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Gjennom analysen kan vi se hvilken konkurranseutsatt bransje offshore service og Boa OCV 

er utsatt for. Det er vanskelig å innhente og bevare konkurransefortrinn for selskaper i 

bransjen. Analysen viser at truslene for selskapet ligger ved rivalisering, kundemakten og til 

dels hos etableringshindringene. Det finnes muligheter ved den lave graden for substitutter og 

leverandørmakten som Boa OCV vil kunne benytte seg av.  

 

4.2 Makrofaktorer 
Makronivået omhandler mange forskjellige faktorer som på ulike måter vil påvirke et selskap. 

Det mest vanlige verktøyet som benyttes når en skal gjennomføre en analyse av makro-

miljøet er PESTEL. PESTEL blir brukt til å kategorisere faktorer inn i nøkkelgrupper som gir 

indikasjoner på muligheter og utfordringer som den aktuelle bedriften vil stå overfor. Det er 6 

nøkkelgrupper: politisk, økonomisk, sosialt, teknologisk, økologisk og legale (Johnson, 

2014). Som vi ser tar disse nøkkelgruppene for seg ikke bare markedsrelaterte faktorer, men 

også ikke-markedsbaserte faktorer. For Boa OCV blir det viktig å tilpasse seg disse 

makrofaktoren på best mulig måte, da det ikke er mulighet til å endre eller fjerne disse type 

faktorer.  

 

4.2.1 Politiske og legale faktorer  

Disse faktorene er faktorer som kommer fra staten og andre politiske krefter, det vil si 

instanser som har makt både nasjonalt og internasjonalt. Denne makten vil kunne påvirke 

selskaper som Boa OCV både direkte og indirekte. Handelsavtaler, skatt- og avgiftspolitikk, 

regime, stabilitet er alle med på å sette normene for bransjen og selskapene.  

 

4.2.1.1 Nasjonalt  

Som et ledd i regjeringens maritime strategi er opprettelsen av egne støtteordninger for norske 

skipsfartøy. Rederiskatteordningen gir lavere skatt for norske skip og flåter sammenlignet 

med andre lands skattepolitikk. Ordningen gjør at rederiene betaler skatt basert på tonnasjer 

på fartøyet og ikke skatt på overskuddet slik som vanlig (Regjeringen.no, 2017a). Bakgrunnen 

for denne skatteordningen er å motvirke den utflaggingen som har oppstått i senere tid. 

Ordningen reguleres av skatteloven og gjør at beskatningen gjennomføres uavhengig av 

økonomiske resultater for selskapene.  
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Selv om ordningen er ment å hjelpe de norske rederiene er det også oppstått noe kritikk mot 

ordningen. Det menes at ordningen er svært kostbart for norske rederier, da 

organisasjonsstrukturen må endres og tilpasses det relativt kompliserte regelverket.  

 

En annen hemmende effekt for offshore markedet er formuesskatten som påvirker rederienes 

mulighet til utvikling og innovasjon. Formuesskatten gjelder bare norsk eierskap, og er 

spesielt utfordrende for familieeide rederier. Beskatningen fungere på den måten at den 

kalkuleres ut fra betalt utbytte til sine aksjonærer. Den er med på å tømme betydelige midler 

hos rederiene og utgjør en større belastning for norske rederier. Effekten av formuesskatten 

har vært mer markant etter at aktivitetsnivået innenfor offshorebransjen falt drastisk i 2014 og 

fortsatt er lav. Formuesskatten vil også kunne være med på å svekke lånefinansieringen. 

Konsekvensen for familieeide rederier, slik som Boa OCV, blir ofte at rederiene velger å 

utflagge for å unngå denne beskatningen. Bieffekten av utflagging blir et svekket norsk 

maritimt klynge og manglende mulighet for å være en av de ledende nasjonene innenfor 

teknologisk utvikling i den maritime næringen (Maritim forum, 2016).  

 

De legale forholdene er regelverk som alle rederier må forholde seg til og oppdatere seg på, 

det utgjør derfor intet konkurransemessig fortrinn eller hindring da det er lovpålagt å følge 

disse regelverkene. Det er i tillegg noe alle rederier må forholde seg til uten unntak.  

 

4.2.1.2 Internasjonalt  

Den internasjonale politikken er av stor betydning for de norske rederiene da de ferdes i 

internasjonale farvann. Handelsbarrierer, sanksjoner og politisk ustabilitet er alle forhold som 

har effekt på rederier som Boa OCV. Den geopolitiske ustabiliteten som er i dagens 

verdensbilde påvirker ikke bare Boa OCV, men alle offshore rederier i verden. Det jobbes for 

videreføring av satsning på den maritime næringen ikke bare i Norge, men også i Europa som 

helhet. Målet er å utforme en konkurransedyktig Europeisk plattform, med felles reguleringer 

og lavere handelsbarrierer (European Communities, 2009). Den Politiske stabiliteten har blitt 

svekket på bakgrunn av blant annet spenning mellom Russland og Vesten, Brexit, Donald 

Trumps innpass som president for USA, uro i Midtøsten, mm. Alle disse forholdene er med 

på å påvirke den globale økonomien som blir videreført til offshore markedet.  
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Et virkemiddel som også kan medfører endringer i oljeprisene og etterspørselen etter olje er 

bruken av handelssanksjoner. Det har de siste årene blitt inngått sanksjoner mot land som 

Russland og Iran. Iran har vært preget av flere handelssanksjoner opp igjennom årene fra 

blant annet USA, EU og FN. Sanksjonene har kommet som en direkte konsekvens av landets 

atomprogram og brudd på menneskerettigheter. Iran har vært underlagt sanksjoner fra 

verdenssamfunnet, som blant annet har innebåret at det har vært forbudt å importere, kjøpe og 

transportere råolje eller oljeprodukter fra Iran. I juli 2015 inngikk Russland, Storbritannia, 

Frankrike, USA, Kina og EU en avtale om Irans atomprogram, «Joint Comprehensive Plan of 

Action» (JCPOA) (NTB, 2018). Avtalen har som mål å redusere Irans atomprogram og åpne 

for inspeksjoner fra IAEA, Det Internasjonale atomenergibyrået. I januar 2016 ble denne 

sanksjonen opphevet etter at landet hadde oppfylt alle sine forpliktelser overfor IAEA og 

JCPOA. Opphevelsen har medført en betydelig økning i eksport fra Iran, og nyhetsbyrået 

Reuters meddelte i ettertid at økningen av olje fra Iran var en medvirkende kraft i 

oljeprisfallet (Bing, 2017).  

 

Spenningen mellom Russland og Vesten har i de nyere tid kommet på som en reaksjon på 

Russlands opptreden og invadering av Ukraina og spesielt annekteringen av halvøya Krim. 

Det har blitt gjennomført flere sanksjoner mot landet i protest mot denne annekteringen. I all 

hovedsak omhandler disse sanksjonene økonomiske restriksjoner som også har påvirket 

verdens etterspørsel etter olje. Russland er en petroleumsnasjon og disse sanksjonen er med 

på å forhindre videre verdiskapning generelt i den maritime næringen mener blant annet 

Norges Rederiforbund (2017b). Norge var en av de landene som i fjor trappet opp sine 

sanksjoner mot Russland og den russiske oljeindustrien (Regjeringen.no, 2017b).  

 

Korrupsjon er noe som utgjør en trussel for den maritime næringen og dens 

konkurransedyktighet. Transparency International Norge (u.å.) beskriver korrupsjon som «... 

tyveri av politiske, sosiale og økonomiske goder fra befolkningen.» Et eksempel på korrupsjon 

som er blitt avdekket i næringen er da det brasilianske statseide oljeselskapet Petrobras 

favoriserte Brasiliansk flaggede offshore flåter til fordel for utenlandske aktører i utdeling av 

kontrakter. Slik korrupsjon er med på å svekke konkurransedyktigheten til andre aktører 

utenfor Brasil, som blant annet for Boa OCV.  
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For Boa OCV som opererer internasjonalt blir det svært viktig at de er oppdatert på politiske 

og legale forhold i de geografiske segmentene de oppholder seg i. Det vil ha en stor betydning 

for deres drift og ignoranse vil kunne påvirke deres lønnsomhet.  

 

4.2.2 Økonomiske faktorer  

De makroøkonomiske faktorene som vi ser på som relevant for denne oppgaven er: rentenivå, 

Norges og den globale økonomiske situasjonen, valutakurser og oljepris. Offshore Service-

supply bransjen eksisterer ikke bare i Norge, men er en internasjonal bransje som vil påvirkes 

av makroøkonomiske forhold både internasjonalt og nasjonalt. Inntektene er sterkt påvirket av 

oljeprisen, som igjen påvirker offshoreaktiviteten til oljeselskapene. Før nedgangen i 

oljeprisen i 2014 var ratene i offshore service-supply bransjen høy, men etter 2014 har vi hatt 

et fallende aktivitetsnivå i bransjen. Det har vært overkapasitet av fartøyer, ratene har vært 

lave og utnyttelsen av fartøyene har vært lav. Det å få en bærekraftig rate igjen kan ta noen år, 

men vi ser tegn til at bransjen er på bedringens vei. 

  

Aktivitetene for offshorerederier er i stor grad avhengig av oljeprisen. Oljeselskapers 

etterspørsel etter offshore tjenester avhenger av hvilken pris de får for gass og olje 

utvinningen. Når oljeprisen er høy, vil etterspørselen etter konstruksjonsfartøy være høy. Og 

motsatt vil etterspørselen være lav når oljeprisen er lav. 

Ved årtusenskiftet og til krisen i 2008 steg prisen på olje. Store deler av denne økningen 

skyldtes stor etterspørsel fra Kina. Under krisen i 2008 falt prisen på olje dramatisk, men det 

tok ikke lang tid før den var oppe igjen. I årene 2011-2013 lå oljeprisen på et historisk høyt 

årsgjennomsnitt nivå (Finansdepartementet, 2016). Sommeren 2014 stupte oljeprisen igjen. 

Da året 2015 kom var oljeprisen halvert, og samtidig fortsatte den drastiske nedgangen. I 

begynnelsen av 2016 hadde oljeprisen sunket til under 30 dollar per fat. Oljeprisen påvirkes 

av faktisk tilbud og etterspørsel og av forventninger. Etterspørselen etter olje avhenger for 

eksempel av økonomiske aktiviteter. Tilbudet kan påvirkes av været (som forhindrer lasting 

av tankskip) og av geopolitiske opprør. Oljeprisen påvirkes av forventninger, hvis 

produsentene tror prisene holder seg høy så investerer de. Motsatt så fører en lav pris til 

investeringstørke. OPEC har en stor påvirkningskraft på prisen, og deres beslutninger danner 

forventninger. Hvis de begrenser tilbudet, kan prisen presses opp (The Economist, 2014).  
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Det var flere årsaker til at oljeprisen stupte sommeren 2014. Den enorme nedgangen skyldtes 

delvis forhold på tilbudssiden og delvis at den globale veksten var svak. Noe som førte til at 

tilbudet etter olje var større enn etterspørselen og lagre ble bygget opp. Den lave oljeprisen 

var også et resultat av økt produksjon og lavere produksjonskostnader (Finansdepartementet, 

2016).  

 

 

Figur 4.3: Råvaremarkedet (Finansdepartementet, 2016) 

 

4.2.2.1 Verdensøkonomien  

Den globale økonomien er i en oppgangskonjunktur, og den øker både i omfang og styrke. 

SSB har på bakgrunn av ekspansiv finanspolitikk i USA, gunstige finansielle forhold og 

globalt handels- og investeringsomlag justert opp sine globale vekstprognoser. De mener at på 

mellomlang sikt ser forholdene ut til at den globale veksten vil avta. Årsaken til nedgangen vil 

være en effekt av den ekspansive pengepolitikken som har vært praktisert siden finanskrisen i 

2008 som vil gi negative ettervirkninger på sikt, samt en underliggende svak produksjon og 

høy gjeld.  

  

IMF (2017) har i en fersk rapport estimert den globale veksten for 2017 til 3,7 prosent, som er 

0,1 prosentpoeng høyere enn det som var estimert tidligere. Positive vekst overraskelser, 

spesielt fra Europa og Asia, i et bredt spekter, med utfall fra både avansert og fremvoksende 
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markeder og utviklede økonomier. Det forventes at veksten vil fortsette i 2018 og 2019, den 

globale veksten er revidert opp til 3,9 prosent i begge årene (0,2 prosentpoeng høyere i 

forhold til høstens prognoser).  

 

4.2.2.2 Renter  

Offshore service bransjen er kapitalintensiv, som vil si at rentenivået spiller en viktig rolle for 

selskapene og for næringslivets investeringsvilje. Rentene har en påvirkning på blant annet 

avkastningskravet og kostnadene forbundet med å låne penger. Renten har vært svært lav de 

siste årene. Høyere arbeidsledighet, svak vekst i økonomien og i et forsøk på å få opp 

prisveksten var noen av årsaker for at Norges Bank reduserte styringsrenten. Dette er ikke 

bare tilfellet i Norge, men flere land har senket styringsrenten etter finanskrisen.  

 

 

 

Figur 4.4: Norske statsobligasjoner, historisk (Norges Bank, u.å.)  

 

I løpet av de 10 foregående årene har renten på 10 års norske statsobligasjoner halvert seg. I 

dag (12.03.2018) ligger renten på 2,01 prosent, for 10 år siden i 2008 var renten på 4,47 

prosent. Vi ser at det har vært en markant nedgang de siste årene i renten på lange 

statsobligasjoner. Denne markante nedgangen skyldes i større grad påvirkning fra andres 
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lands rentesetting og det globale finansmarkedet. De reduserte rentene i Norge er en 

bivirkning av reduserte renter utenlands. 

 

SSB skriver at renten skal opp, men til et fortsatt lavt nivå. Regjeringen har vedtatt å endre 

inflasjonsmålet på 2,5 prosent til 2,0 prosent. I tiden etter at inflasjonsmålet ble innført i 2001 

har inflasjonen ligget på rundt 2,0 prosent. I følge SSB vil rentene i løpet av de fire neste 

årene øke med 1,25 prosentpoeng, men selv med en renteoppgang, så vil fortsatt realrenten 

være historisk lav (SSB.no, 2018b).   

 

4.2.2.3 Valuta  

Som internasjonale aktør, vil valutakurs være en makroøkonomisk faktor som vil påvirke 

selskapet. Offshore service-supply bransjen er verdensbasert og som konsekvens av dette må 

de forholde seg til mange ulike valutakurser.  

Den norske kronen begynte å svekkes seg i 2014 i takt med nedgangen i oljeprisen noe som 

ga en positiv effekt på den norske økonomien. En økning i oljeprisen har oftest betydd en 

appresiering av den norske kronen, og motsatt har et fall i oljeprisen betydd at den norske 

kronen har depresiert. Bakgrunnen for dette er noe uklart, men vi kan peke på noen 

hovedpunkt som forklarer dette: både den høye oljeprisen og oljesektoren har gitt store 

overskudd på driftsbalansen for Norge gjennom de siste 30 årene. Et overskudd på 

driftsbalansen betyr at etterspørselen etter den norske kronen er større enn tilbudet av kronen. 

Konsekvensen av dette vil isolert sett presse prisen på den norske kronen oppover. En økning 

i oljeprisen vil dermed påvirke verdien på norsk eksport og driftsbalansen slik at den norske 

kronen appresierer. 

 

Ved årsskiftet har den norske kronen begynt å styrke seg. SSB mener kronen vil fortsette å 

styrke seg i tiden fremover. En sterkere krone vil svekke den kostnadsmessige 

konkurranseevnen som vil være negativt for konkurranseutsatte virksomheter og vil moderere 

konjunkturoppgang (SSB.no, 2018b).  

 

4.2.2.4 Investeringsaktivitet 

Oljeinvesteringene økte mye i perioden 2010 til 2014, med en økning opp mot 70 prosent. 

Derimot snudde denne trenden i 2014, fra 2014 til 2017 falt investeringene med hele 33,7 

prosent (SSB.no, 2018a).  
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Den høye oljeprisen som var i perioden 2010 til 2014 førte til en investeringsvekst. Den økte 

investeringsaktiviteten bidro til kapasitetsproblemer i leverandørindustrien, som igjen førte til 

dyrere innsatsfaktorer i oljenæringen. Motsatt effekt har nedgangen i oljeprisen hatt, 

investeringsaktiviteten har falt og innsatsfaktorer har blitt billigere.   

Det har vært tre år med lav investeringsaktivitet. Den lave oljeprisen og de høye kostnadene 

hadde stor påvirkning på næringen og deres lønnsomhet. Det var ingen annen utvei enn å få 

ned og utsette investeringene og kostnadene på allerede påbegynte aktiviteter måtte kuttes. I 

2017 startet oppgangen på oljeprisen og de stabilisere seg mer og i tillegg har kostnadene blitt 

redusert. På bakgrunn av denne utviklingen ser vi nå at det har kommet nye 

utbyggingsprosjekter på banen som har balansepriser som er overkommelige. Den nedgående 

investeringstrenden er på vei til å snu.  

DnB (2018) forteller i sin rapport om de økonomiske utsiktene at flere nye planer for 

utbygging og drift innenfor oljesektoren er sendt til godkjenning og vil starte opp i løpet av 

2018. Dette vil føre til en økt aktivitet for flere offshore selskaper, blant annet Boa OCV. 

Disse planene venter å trekke opp oljeinvesteringene de neste årene og vil være med på å 

bedre forholdene for selskaper som Boa OCV dersom de oppnår å sikre seg noen av de 

kontraktene som vil bli lyst ut. Selv om oljeinvesteringen er ventet å øke de neste 2-3 årene 

vil det igjen mest sannsynlig avta når disse prosjektene er ferdig rundt 2021 (DnB, 2018).  

 

4.2.2.5 Oljeprisen oppgang  

Etter det store prisfallet i 2014, har nå oljeprisen begynt å øke igjen. Grunnen til økningen er 

OPEC-landene, med Saudi-Arabia i front, som har inngått en avtale om å kutte produksjonen 

og land som står utenfor OPEC, som for eksempel Russland vil også redusere produksjonen. 

Avtalen gikk ut på at OPEC skulle kutte produksjonen med 1,2 mill. fat per dag og Russland 

skulle kutte med 600.000 mill. fat per dag. Avtalen som skulle utløpe i mars 2018 er nå blitt 

utvidet til slutten av 2018, med mulighet for forlengelse (Sættem et al., 2016). 

2017 har vært et vendepunkt for oljemarkedet. Oljeetterspørselen har styrket seg, mens 

tilbudet har gått ned. Det har vært en betydelig reduksjon av oljereserver. Vi ser at 

oljemarkedet er i en konjunkturoppgang. Oljeetterspørselen har styrket seg som følge av en 

sterk verdens økonomi, særlig i USA og Europa, som har skapt en «forward momentum». 

 

Det er mye som kan påvirke oljeprisen, og de geopolitiske risikoene er store fremover. 

Oljelagrene er blitt betydelig redusert i forhold til 2017, og dette innebærer en positiv risiko 

for oljeprisen. Vi skal ta for oss noe som kan være med å påvirke oljeprisen framover: 
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¶ Venezuela som har en av verdens største oljereserver, står nå overfor en politisk og 

økonomisk krise, og hvordan det vil gå med landet er svært usikkert. USA har planer 

om å innføre sanksjoner mot Venezuelas oljesektor. Hvis dette blir en realitet så vil 

det få enorme konsekvenser for landet, i og med at USA er et av de landene som 

importerer mest fra landet. Dette kan føre til at oljeprisen går oppover (Larsen & 

Mortvedt, 2017).  

¶ Det har vært uroligheter i Iran, befolkningen har protestert mot myndighetene. 

Grunnen til protestene er at landet har høy arbeidsledighet, økte matpriser og landets 

svake økonomi. Ifølge Christensen via Dagens næringsliv (2018) er det ikke en stor 

bekymring for Irans oljeproduksjon enda, men hvis produksjonen kollapser, vil dette 

påvirke oljeprisen. Også USA sanksjoner mot Iran er usikre, så det kan også være en 

faktor som vil påvirke oljeprisen. Hvis den Amerikanske kongressen bestemmer seg 

for å å gå ut av avtale den nylig inngåtte avtalen om Irans atomprogram kan det 

muliggjøre at iranerne ikke vil oppfylle kravene som står i avtalen. Da er 

sannsynligheten stor for at denne avtalen vil bli annullert. Dette kan ha store 

konsekvenser for iransk oljeeksport, det vil bli problematisk å selge olje (Christensen, 

2018). 

¶ På bakgrunn av mye uro fra flere militante grupper i Nigeria trues den Nigerianske 

produksjonen av olje fasiliteter, og dette igjen vil påvirke oljemarkedet. 

¶ Libya har hatt en negativ påvirkning på oljeprisen de siste årene, men nå ser det ut til 

at landet skal ha en positiv effekt på oljeprisen. I fjor hadde Libya halvparten av den 

produksjonen de har i dag, og den økende produksjonen har en risiko for å at mange 

av de fatene som blir produsert vil gå tapt på markedet. Det er også uroligheter i 

landet. 

 

 

 

 

4.2.2.6 Oljepris prognoser  

I følge DNB vil oljeprisen utvikle seg som følgende frem til 2022:  
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Figur 4.5: Oljeprisprognoser (DnB, 2018) 

 

I følge DNB DnB (2018) vil det være nødvendig at oljeprisen ligger i intervallet 50-70 dollar 

fatet. Innenfor dette intervallet vil amerikansk skiferoljeproduksjon vokse tilstrekkelig for å 

møte den voksende etterspørselen de neste 5-10 årene. I dette intervallet vil det også sikres 

tilstrekkelig investeringer. Det vil i 2019 se ganske lyst ut, de amerikanske 

skiferoljeprodusentene vil øke sin produksjon, som vil bidra til høyere kostnader, som igjen 

vil føre til en høyere break-even pris for skiferolje. Samt at det globale oljemarkedet vil gå 

tomt for oppstartprosjekter. Videre har DNB (DnB) prognosert at det vil bli en ytterligere 

økning i 2020. Grunnen til økningen vil være en følge av at det globale markedet vil begynne 

å kjenne effekten av at det er veldig få sanksjonerte oljeprosjekter siden 2014, og oljeprisen vil 

stige til 75 dollar fatet. DNB (2018) mener at prisen vil så falle tilbake til det normaliserte 

prisbåndet på 50-70 dollar fatet frem til 2025. Oljeprognoser etter 2025, vil det være 

vanskelig å argumentere for mener de.  

 

I International Energy Agency (2018) markedsrapport for olje 2018 sier også at det ser lyst ut 

for oljemarkedet ut 2020, de mener oljemarkedet ser tilstrekkelig tilført (supplied) gjennom 

2020. En sterk verdensøkonomi vil underbygge en solid vekst i etterspørselen etter olje. 

 

 

4.2.3 Sosiale faktorer  

Sosiale faktorer omhandler i all hovedsak om kultur og demografi, noe som vil si ulike 

kulturers påvirkning på selskapenes varer og tjenester. Av de viktigste faktorene innenfor de 
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sosiale kreftene med tanke på den maritime næringen og offshore bransjen er utdanning og 

bosetning.  

Ifølge Norges Rederiforbund (2014c) er den norske maritime kompetansen en av Norges 

viktigste fornybare ressurser og spiller en sentral rolle i posisjoneringen i markedet til Norge i 

internasjonale sammenheng. Norge som kystnasjon og høye lønnsnivåer har gjort at næringen 

har vært svært attraktiv i lang tid. Dette har de siste årene endret seg da det har ført til en 

overkapasitet av personell i markedet og ved et nå lavere aktivitetsnivå som følge av 

konjunkturnedgang medførte dette til nedbemanning og lønnskutt. Konsekvensene av disse 

nedbemanningene og lønnskuttene har vært at inngangsbarrieren for nyutdannede har blitt 

høyere og antallet som søker seg til næringen har automatisk blitt redusert. Dette medfører at 

markedet og selskapene vil kunne gå glipp av viktige verdier i form av kompetanse og 

nytenking. I fremtiden kan dette utgjøre en betydelig trussel for den norske maritime 

næringen og offshore markedet. Et tap av nødvendig kompetanse og innovasjon vil gjøre det 

vanskelig for Norge å opprettholde sin tittel som en av de ledende kystfartsnasjonene i 

verden. Fremtiden innenfor kystfart er ñGrßnnereò og mer digitalisert enn noen ganger før og 

dette betyr at det må satses på å utvikle innovative miljøvennlig teknologi som kan gi 

konkurransefortrinn (Haugland, 2015).  

 

4.2.4 Teknologiske faktorer  

Fremtiden innenfor offshore handler mye om de teknologiske fremskrittene som vil 

forekomme de neste årene. Innovasjon og nytenkning vil være nøkkelen til et 

konkurransedyktig fortrinn. De teknologiske fremskrittene som vil bli gjort vil være ulike ut i 

fra hvilke geografiske segmenter det satses på. Eksempler på dette er at i Mexicogulfen så er 

teknologien mer eller mindre standardisert, men derimot i Nordsjøen så er de teknologiske 

fremskritten fokusert på å senke driftskostnadene med tanke på de lave temperaturene og 

utfordrende omgivelsene. Satsning ved ulike geografiske segmenter kan også virke om en 

inngangsbarriere for selskaper. Med dette mener vi at selskaper som har investert mye penger 

i et segment hvor behovet er større for avansert teknologi, vil det minske sannsynligheten for 

at de etablerer seg i et segment som er mer standardisert i teknologien. Bakgrunnen for dette 

er at de vil se på de standardiserte segmentene som ulønnsomt med tanke på de investeringen 

de allerede har gjort i segmenter med behov for mer avansert teknologi.  
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Teknologi i seg selv vil ikke bare være med på å effektivisere og optimalisere dagens drift 

innenfor offshore, men det vil også kunne være med på å endre hele konkurranseformen 

innenfor næringen.  

 

Den norske regjeringen jobber aktivt for å opprettholde en ledende posisjon innenfor den 

maritime sektoren, og satsning på teknologi og nyutvikling har vært sentralt for å opprettholde 

denne posisjonen. Olje- og energiminister Terje Søviknes forteller i sin tale under OG21-

forumet i 2017 at nøkkelen til teknologisk fremskritt i dag er digitalisering og samarbeid 

innenfor den maritime klyngen. I tillegg til å samarbeide internt mellom de norske selskapene 

er det også viktig at det norske maritime næringen er åpen for nye samarbeidsforhold på tvers 

av nasjoner og geografisk beliggenhet (Regjeringen.no, 2017c ). Et segment som er i 

fremvekst er offshore vindmølle næringen og det er spådd at dette blir en viktig teknologisk 

spesialisert næring for fremtiden og fornybar energi.  

 

Teknologi vil kunne både kunne utgjøre konkurransefortrinn for Boa OCV, men samtidig vil 

det også kunne utgjøre en trussel for selskapet. Med dette menes det at det finnes muligheter 

ved de teknologiske fremskrittene som Boa OCV har mulighet til å benytte seg av og skape 

konkurransefortrinn. Samtidig kan det utgjøre en trussel da det både er kostbart og i mange 

tilfeller blir tilgjengelig for konkurrenter som har større investeringsmulighet, se finansielle 

ressurser 4.3.1.5.1.  

   

4.2.5 Økologiske faktorer  

Det blir satt større og større krav til selskaper innenfor den maritime næringen for å være mest 

mulig miljøvennlig. ñGrßnn vekstò er et nytt ord som står sentralt sammen med teknologiske 

fremskritt og nyutvikling i bransjen. Miljøbevisstheten er stort i dagens samfunn og dette 

medfører at offshore selskap også blir mer opptatt av å satse på miljøutvikling og 

miljøvennlige flåter for å vise samfunnsansvar og rette seg etter stadig mer krevende 

miljøkrav.  

Miljøvennlig skipsfart er en prioritering hos Regjeringen innenfor klimapolitikken 

(Regjeringen.no, 2017c). Norge fører an innenfor miljøvennlig skipsfart og dersom dette blir 

benyttet riktig vil dette utgjøre et konkurransefortrinn for de norske selskapene slik som Boa 

OCV.  
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LNG Biodrivstoff Elektrisk Landstrøm 

Reduksjon av klimagasser Moderat  Høy**  Svært Høy Lav* 

Reduksjon av NOx Høy Negativ***  Svært Høy Lav* 

Reduksjon av SOx Svært 

Høy 

Svært Høy Svært Høy Lav* 

Investeringskostanad Moderat Lav Høy - Ventes å 

synke  

Moderat 

Drivstoffkostnad Lav Høy - ventes å 

synke 

Lav Lav 

Tilgjengelighet (inkl. 

infrastruktur) 

God Lav Moderat  Moderat 

*Kun 7 % av utslippene fra skip skjer i havn, og potensialet for å redusere nasjonale utslipp 

ved hjelp av landstrøm er følgelig begrenset, men det vil kunne gi reduksjon av lokal 

luftforurensning, særlig partikler og NOx, i enkelte områder i tidsrommet skipene ligger i 

havn. ** Forutsetter at det stilles krav til dokumentert bærekraftig produksjon og 

utslippsreduksjoner i et livsløpsperspektiv sammenliknet med fossilt. ***Ikke for biogass; da 

er reduksjonen som for LNG. 

Figur 4.6: Kvalitativ evaluering av noen nøkkelparametere knyttet til drivstoff-alternativer 

relativt til diesel. Mørk grønn farge indikerer en fordelaktig vurdering, fulgt av lys grønn, gul, 

oransje og rødt. Rødt indikerer en ufordelaktig vurdering (DNV.GL, 2015) 

 

Figuren ovenfor viser alternative drivstoff muligheter som i ulik grad vil være med på å 

redusere både kostnader og klimaeffektene. LNG står for flytende naturgass og i dag er det 

blitt tatt i bruk av flere PSV-flåter blant annet. Fokuset innenfor den internasjonale maritime 

næringen er å redusere utslipp av svoveloksid (SOx), nitrogenoksid (NOx) og karbondioksid 
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(CO2). Reduksjon av disse klimagassene gjør at de forventede utgiftene i driftskostnader og 

investeringsaktiviteter vil øke for å tilpasse seg ulike regulatoriske miljøkrav. Det er ventet at 

det vil komme strengere miljøkrav og de rederiene som har valgt en proaktiv tilnærming til 

miljøkravene som er i vente vil med stor sannsynlighet innhente seg fremtidig 

konkurransefortrinn. DNV GL2 (2015) gjennomførte analysen som konkluderte med at 

miljøvennlig drivstoff og utslippsreduksjon vil gi konkurransefortrinn. Denne konklusjonen 

vil kunne være med på å drive aktørene i offshore næringen mot en satsning og utvikling av 

miljøvennlig teknologi som kan erstatte dagens utstyr.  

Jamfør delkapittel 4.3.1.5.1 om Fysiske ressurser, er flåtene til Boa OCV begynt å bli eldre, 

men har fortsatt den del år igjen å seile med hensyn til avskrivning. For å opprettholde 

konkurransefortrinn innenfor miljøvennlige flåter blir det et ønske om å fornye flåtene, noe 

som både er kostbart og i mange tilfeller ulønnsomt å foreta seg.  

 

De økologiske faktorene vil både kunne utgjøre trusler og konkurransefortrinn for Boa OCV.  

 

4.2.6 Oppsummering PESTEL  

Ved gjennomgangen av de ulike faktorene innenfor PESTEL har vi sett at det fremkommer 

både muligheter, som kan utforskes, og utfordringer, som vil kunne forhindre vekst og 

utvikling. Det er av stor betydning for selskapet å identifisere både positive og negative 

nøkkeldrivere slik at selskapets avgjørelser blir basert på effektive løsninger som gjenspeiler 

et korrekt bilde av fremtiden og de faktorene som vil kunne være med på å påvirke selskapets 

strategi. Det som er viktig å ta i betraktning når en skal lage strategier for selskapet til Boa 

OCV er at disse makrofaktorene er både vanskelig å kontrollere og påvirke, og derfor må det 

tas andre hensyn enn hvis en kunne endret på faktorene.  

 

Det foreligger stor usikkerhet rundt faktorene som politisk stabilitet og oljeprisenes opp- og 

nedgang. Politisk usikkerhet i form av sanksjoner, handelspolitikk og lover som selskapene er 

alle forhold som er av stor betydning for næringen og påvirker den daglige driften i stor grad. 

Nedbemanning og lønnskutt medfører en trussel for næringen da en kan gå glipp av viktig 

kompetanse og kunnskap som kan benyttes til utvikling og nytenkning. Teknologi kan åpne 

dørene for nye muligheter til verdiskapning og konkurransefortrinn i næringen. Det vil kunne 

åpne opp for nye markeder innenfor offshore bransjen, og på sikt vil det kunne være med å 

endre hele sammensetningen av offshore bransjen. De stadig mer strenge miljøkravene som 
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kommer vil kunne by på problemer og hindringer for offshore selskap. Det er både kostbart 

og tidkrevende å innrette seg etter de miljøkravene som er kommet og som er i vente. 

Miljøfaktorene kan altså bli sett på som en trussel for Boa, men det vil kunne gi 

konkurransefortrinn dersom en er forut sin tid med tanke på teknologi og utstyr som er mer 

miljøvennlig og innfri fremtidige miljøkrav. En positiv holdning til miljøet vil være med på å 

øke fokuset på en bærekraftig offshore næring.  

Vi anser alle de nevnte faktorene som sentrale og viktige påvirkningsfaktorer for offshore 

næringen og Boa OCV. De tilbyr alle både muligheter og trusler som vil kunne endre 

konkurransemessige forhold for selskapet og er viktig å ta hensyn til i fremtidig drift.  

4.3 Interne selskapsfaktorer  
Den interne analysen har som formål å analysere selskapsnivået ved å kartlegge hvilke 

strategiske ressurser som vil kunne bidra til et varig konkurransefortrinn for Boa OCV.  

 

«Competitive advantage is about how an strategic business unit creates value for its 

users both greater than the costs of supplying them and superior to that of rival strategic 

business unit» (Johnson, 2014, s. p.193). 

 

4.3.1 VRIO  

Vi skal benytte oss av VRIO som verktøy for å gjennomføre den interne analysen. VRIO 

benyttes ved å se på fire nøkkelkriterier som utgangspunkt for å synliggjøre fordelene for Boa 

OCV. Navnet VRIO står for Value, (verdi), Rarity (sjeldenhet), Inimitability (imiterbarhet) og 

Organisational support (organisering) (Johnson, 2014).  Disse fire nøkkelkriteriene må ses i 

sammenheng for å besitte langvarig konkurransefortrinn. Det vil si at det ikke er tilstrekkelig 

å bare besitte en eller to av disse nøkkelkriteriene.  
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Figur 4.7: VRIO (Johnson, 2014, p.76)  

4.3.1.1 V ï Verdi 

Analysen starter med å prøve å fastslå selskapets ressurser og verdier som de har å tilby. De er 

verdifulle bare hvis produktene eller tjenestene generer høy profitt eller lave kostnader eller 

begge deler (Johnson, 2014). Det er tre viktige komponenter som organisasjonen bør være 

oppmerksom på og kjent med: benytte mulighetene og nøytralisere trusler, verdien til 

kundene og kostnadene ved produktene og/eller tjenestene. 

4.3.1.2 R ï Sjeldenhet 

Etter å ha analysert verdien av produktene og tjenestene blir neste steg å se på hvor sjeldent 

disse produktene eller tjenestene er. Selv om det har stor verdi betyr ikke dette at selskapet 

har et konkurransefortrinn. Er det mange konkurrenter med like produkter vil verdien i seg 

selv ikke gi noe særlig fortrinn, men dersom selskapet har et produkt eller en tjeneste som er 

sjelden vil dette kunne øke sjansen for et større konkurransefortrinn. Sjeldenhet er noe som 

bare en eller svært få selskaper besitter i et bestemt marked. Konkurransefortrinnet blir 

langtidsvarende dersom selskapet besitter produkter eller tjenester med slik kvalitet. 

4.3.1.3 I ï Imiterbar 

For å holde på konkurransefortrinnene holder det ikke bare at det er verdi og sjeldenhet, det 

bør i tillegg være produkter eller tjenester som er vanskelig å imitere. Det vil si produkter 

eller tjenester som enten er vanskelig å kopiere eller for kostbart for å imitere. De selskapene 

som har produkter som er vanskelig å imitere har ofte et godt forhold mellom aktiviteter, 

ferdigheter og personer i arbeid. 

4.3.1.4 O ï Organisering 

Til slutt må også selskapet være organisert slik at det støtter opp de konkurransefortrinnene 

som organisasjonen har. Det vil si at både den formelle og uformelle ledelsen og 

kontrollsystemet må støtte og være transparent for de verdiene, sjeldenhetene og 

vanskelighetene med å imitere som selskapet besitter. Organisering er ikke i seg selv et 

konkurransefortrinn, men vil virke som et verktøy for å utnytte selskapets andre 

konkurransefortrinn. 

4.3.1.5 Ressurser  

De ressursene et selskap innehar for å besitte et langvarig konkurransefortrinn kan også deles 

inn i flere kategorier: fysiske ressurser, menneskelige ressurser, finansielle ressurser og 

organisatoriske ressurser. Alle disse må analyseres for å se om de er av verdi, sjeldenhet, 

imiterbar og organisert godt for å kunne gi konkurransedyktige fortrinn for rederiene.  
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4.3.1.5.1 Fysiske ressurser 

Med hensyn til Boa OCV vil fysiske ressurser være flåten, fysisk teknologi, utstyr til flåtene, 

tilgang til råvarer og geografisk lokalisering. Formålet er å se om disse fysiske ressursene har 

verdi for selskapet, er sjelden og ikke kan imiteres.  

¶ Flåten:  

Boa OCV eier og drifter 2 skip som begge opererer i Subsea OCV markedet. Flåten er 

flagget under Malta. Boa Deep C ble bygget i 2003 og Boa Sub C ble bygd i 2007, 

jamfør kapittel 2.3. Begge flåtene har en avskrivningsplan på 27 år i henhold Boa 

OCV årlige rapport (Boa, 2017). Med en gjennomsnittlig alder på 13 år begynner 

skipene å eldre, noe som betyr at skipene krever mer vedlikehold for å opprettholde 

driften. Dette medfører høyere kostnader med hensyn til vedlikehold og i tillegg 

hyppigere driftsavbrudd som kan medføre tap av inntekt fra kundene.  

Sub C fullførte i desember sitt oppdrag i Nordsjøen og Deep C entret akkurat en ny 

6+6 måneders kontrakt i Vest Afrika. Sub C har sikret noen kortvarige kontrakter for 

2018, men konkurranse i markedet er tøff og medfører at det er vanskeligere å sikre 

seg langvarige kontrakter.  

Det anses å foreligge merverdi i flåtene til Boa OCV som er med på å sikre videre 

drift for selskapet (Boa, 2017). Teknologien på skipene anses i tillegg å være av 

moderne standard uten at vi kan si noe mer spesifikt om dette på bakgrunn av 

manglende informasjon på dette området. 

Flåtene til Boa OCV anses begge å være verdifull for selskapet selv om de ikke per 

dags dato er i noen langvarige kontrakter, men fordi skipene i seg selv ikke er spesielt 

sjelden og høyt konkurransenivå preger markedet medfører dette at de ikke skiller seg 

ut i mengden. Flåten som ressurs er derfor ikke av en sjelden karakter eller vanskelig  

å imitere, men ressursen er godt organisert. Flåtene blir godt organisert gjennom Boa  

Management som er en av de andre selskapene under Boa Gruppen.  

¶ Geografisk lokalisering: 

Boa OCV er, som tidligere nevnt, lokalisert i Trondheim, som er innenfor den såkalte 

maritime klyngen i Norge. Den norske maritime klyngen har muligheter til å 

konkurrere med det internasjonale markedet og potensialet til å gå frem som en av de 

verdensledende maritime klyngene (Norgesrederiforbund.no, 2014a). Denne klyngen 

er lokalisert langs kysten av Norge, med hovedlinje fra Trondheim til Oslo. Ved å 

være lokalisert innenfor den norske maritime klyngen vil rederier kunne få 
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konkurransefordeler overfor internasjonale rederier. Denne maritime klyngen har et 

sterkt internt samarbeid hvor felles satsning medfører felles fortjeneste 

(Norgesrederiforbund.no, 2014a).  

Boa OCV innehar konkurransedyktige verdier i form av lokalisering både nasjonalt og 

internasjonalt, men igjen er de ikke alene om dette konkurransefortrinnet. Verdien av 

en god lokalisering blir derfor ikke sjelden og heller ikke vanskelig å imitere.  

4.3.1.5.2 Menneskelige ressurser  

Menneskene som jobber i selskaper er av stor betydning for verdiskapning for rederiene. De 

ansattes erfaring, kunnskap og nytenkning vil være avgjørende for styrken på de 

menneskelige ressursene. Gjennom en sammensatt gruppe med mennesker som utfyller 

hverandre på ulike måte med utgangspunkt i selskapets behov vil dette selskapet ha et unikt 

og konkurransemessig fortrinn overfor sine konkurrenter.  

For Boa OCV som selv ikke har noen ansatte, men styres via morselskapet og Boa Gruppen 

blir det vanskelig å innhente informasjon om Boa OCVs egen menneskelig ressurser og 

hvorvidt de bidrar til et konkurransefortrinn. Det finnes ingen offentlig tilgjengelig 

informasjon om hvilken type personell som styrer Boa OCV via Boa Gruppen eller jobber på 

noen av deres flåter.  

For å styre og operere flåtene benytter Boa OCV seg av innleid personell fra både 

bemanningsbyrå og personell fra Boa konsernet. Det vil si at de i stor grad kan velge hvilken 

type personell de har behov for og ønsker å leie inn for de ulike oppdragene. Når de benytter 

seg av personell fra bemanningsbyrå er dette ressurser som er tilgjengelig for alle rederier i 

næringen og blir derfor ikke sjelden eller vanskelig å imitere. Enkeltindivider som er ansatt 

under bemanningsbyråene kan er i seg selv unike og vanskelig å imitere dersom de innehar 

spesialkompetanse og kan gi fordeler dersom de er innleid hos Boa OCV, men vil være 

tilgjengelig for andre rederier også gjennom bemanningsbyrået. Det blir derfor vanskelig å si 

noe mer spesifikt om de menneskelige ressursene til selskapet da det ikke foreligger offentlig 

tilgjengelig informasjon om de ansatte som er innleid til de ulike oppdragene og deres 

kompetanse.  

4.3.1.5.3 Finansielle ressurser  

De finansielle ressursene sier noe om i hvilken grad selskapet kan utvikle og implementere 

strategier. Disse ressursene kommer i form av kapital fra for eksempel banker, 

obligasjonseiere, aksjonærer og egenkapital.  
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Siden knekket i oljemarkedet i 2014 har de alle selskapene i offshore markedet merket en 

betydelig reduksjon i egenkapitalandel. Vi ser at Boa OCV ikke er den dårligste stilt, men 

langt fra den beste stilte.  

De finansielle ressursene er av stor betydning for selskapets vekstmulighet og en svak 

soliditet vil kunne hindre en positiv vekst. I tillegg vil en solid soliditet være med på å styrke 

selskapets posisjon i nedgangstider. Boa OCV har en svak soliditet som gjør at de takler 

konjunkturnedganger dårlig og dersom det oppstår et nytt knekk i oljeprisen i nærmeste 

fremtid vil det være vanskelig for Boa å overleve dette på bakgrunn av dagens soliditet.  

Selskapet sine finansielle ressurser er ikke av sjeldenhet og er lett å imitere, men de har verdi 

for selskapet. Dette medfører at de finansielle ressursene i seg selv ikke er med på å innhente 

konkurransefortrinn for selskapet.  

 

4.3.2 Konklusjon VRIO 

Av analysen kommer det frem at Boa OCV innehar flere ressurser som er av verdifull 

karakter for selskapet, men ingen av disse anser vi som sjelden eller ikke imiterbare. Dette 

medfører at selskapet vil møte utfordringer når de skal opparbeide seg vedvarende 

konkurransefortrinn som kan øke deres markedsandel. Vi anser selskapet som et litt under 

gjennomsnittlig selskap i bransjen som ikke ligger på bunnen av tabellen, men er langt unna 

toppen av bransjen. På bakgrunn av at Boa OCV ikke besitter noen ikke-imiterbare ressurser 

vil de ikke kunne opparbeide seg noe konkurransemessig fordel.  

 

4.4 SWOT  
SWOT kan brukes som et verktøy for å vise hvilke styrker og svakheter selskapet bærer og i 

tillegg vise hvilke muligheter og trusler de står ovenfor (Johnson, 2014). SWOT står for 

Strengths (styrker), Weaknesses (svakheter), Opportunities (muligheter) og Threats (trusler). 

SWOT kan også brukes som et hjelpemiddel for å styre fokuset med på fremtidige avgjørelser 

og valg av fremtidige strategier. For å gjøre dette kan en benytte seg av en TOWS matrise 

som figuren under viser. Som vi ser viser den de interne og eksterne faktorene til selskapet og 

hvilke strategier en kan benyttes seg av ved de ulike faktorene. 
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Figur 4.8: TOWS matrise (Johnson, 2014, s. p.94) 

 

Vi gjennomfører vår SWOT analyse med bakgrunn i de tidligere analysene vi har 

gjennomført i dette kapittelet. Her benyttes sentrale funn fra PESTEL, Porters five forces og 

VRIO til å sette sammen et helhetlig bilde av Boa OCV strategiske bilde. Gjennomgående for 

hele den strategiske analysen er at det var vanskelig å innhente informasjon som det er behov 

for ut fra bare det som er offentlig tilgjengelig. Særlig den interne analysen bærer preg av 

manglende informasjon. Noe av informasjonen vi har fremstilt i den strategiske analysen er 

fortolkning av den tilgjengelige informasjonen og kan av denne grunnen være fremstilt feil i 

forhold til hva det selskapet selv har ment å fremstille.  
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Styrker  

¶ Den maritime klyngen  

¶ Ledelsen og morselskap 

Boa Offshore  

Muligheter 

¶ Teknologi  

¶ Høyere aktivitetsnivå   

¶ Internasjonalt samarbeid  

Svakheter  

¶ Høy gjeldsgrad/Lav soliditet 

¶ Aldrende flåter  

Trusler  

¶ Nedbemanning som medfører 

kompetansetap  

¶ Rivalisering i bransjen  

¶ Politisk ustabilitet  

 

Figur 4.9: SWOT analyse for Boa OCV AS 

 

Markedssituasjonen til Boa OCV er i dag anspent og de står ovenfor flere utfordringer 

fremover, de vil slite med å innhente større markedsandel på bakgrunn av selskapets 

svakheter og de truslene som ligger i markedet. For å beholde den markedsandelen de har i 

dag er det viktig at deres fremtidige strategi gjenspeiler benyttelsen av de mulighetene som 

ligger i markedet og de styrkene de allerede innhenter. I tillegg til å prøve å redusere 

gjeldsgraden vil dette være med på å sikre videre drift for selskapet.  

 

Den lave kontraktsdekningen i OCV-segmentet er med på å trekke ned selskapet og utgjør 

ikke bare en svakhet for Boa OCV, men også for de andre rederiene som har flåten i samme 

segment. Så lenge denne situasjonen vedvarer vil det være med på å holde tilbake muligheten 

for utvikling og innhenting av større markedsandel. Boa OCV høye gjeldsgrad gjør også at 

det blir vanskeligere å betjene lånene så lenge denne markedssituasjonen vedvarer. 

Forhåpentligvis vil, på bakgrunn av fremtidige forventninger om bedring i markedet, 

markedet stabiliseres seg og bedre muligheter for en høyere kontraktsdekning og 

aktivitetsnivå.  

Mulighetene for selskapet er flere og vil alle kunne være med på å øke lønnsomheten for Boa 

OCV. Økt aktivitetsnivå vil kunne bringe nye kontrakter for selskapet og medføre økt 

inntjening. I tillegg vil teknologisk utvikling kunne bringe muligheter for ekspandering til nye 

segmenter og øke konkurranseevnene til selskapet. Ny teknologi vil være med på å utvikle 

nye arbeidsplasser slik som vindmølleparker og bølgekraftverk.   
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Etter noen tøffe år for OCV-markedet viser det seg når gradvis at markedet er på bedringens 

vei. Selv om det er en lang vei tilbake til de høye verdiene som var like før markedskollapsen 

ser vi antydninger til både høyere oljepriser og etterspørsel slik at aktivitetsnivået til skipene 

går opp. Oljeselskaper ser nå mer klar for å gjennomføre nye prosjekter som vil øke 

aktivitetsnivået for selskaper som Boa OCV. Ifølge en av våre informanter menes det i tillegg 

at overkapasiteten i markedet begynner å absorberes, jamfør delkapittel 4.1.2.6. Et lavere 

antall skip ble bestilt etter markedskollapsen, i tillegg til at opp mot 25 prosent av skipene i 

markedet ble lagt i opplag og det forventes at flere av disse skipene ikke kommer tilbake i 

markedet på grunn av lav gjenværende levetid. En kombinasjon av dette og økt aktivitetsnivå 

vil være med på å balansere markedet. Utnyttelsen av skipene i OCV markedet har vært 

rekordlav de siste årene og det virker forventningene fra markedet mener at de ikke vil stige 

ordentlig før i 2019-2020.  
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υȢ 2ÅÇÎÓËÁÐÓÁÎÁÌÙÓÅ 
I kapittel fire så vi på selskapets verdiskapning på makro- og mikronivå, vi skal i dette 

kapittelet se på de historiske regnskapene til Boa OCV og analysere tallmaterialet. 

Hovedformålet med dette kapittelet vil være å analysere historiske nøkkeltall for at det skal gi 

oss et bedre vurderingsgrunnlag for å estimere den fremtidige kontantstrømmen i kapittel åtte. 

Regnskapsanalysen vil gi oss et bilde av hvordan selskapets økonomiske stilling har vært  

og økonomiske utvikling.  

 

«Med regnskapsanalyse forstår vi en systematisk undersøkelse av regnskapsdata med 

det formål å belyse og forklare bedriftens økonomiske stilling og utvikling.» (Baksaas & 

Hansen, 2015, p.201)  

 

Et beløp kan være informativ, men det kan være vanskelig å si noe om det er godt eller dårlig. 

For å avgjøre om det regnskapsinformasjon er god eller dårlig kan det være nyttig å 

sammenligne, og dermed få en mer helhetlig forståelse av bedriftens økonomiske stilling.  

Kristoffersen (2012, p.462) legger vekt på tre forskjellige måter å sammenligne på:           

- Sammenligning med tidligere periode (tidssammenligninger) 

- Sammenligning med oppsatte mål eller normer (budsjettsammenligninger) 

- Sammenligning med andre bedrifter (bedriftssammenligninger) 

  

 

Når vi skal sammenligne med tidligere perioder vil antall år vi skal benytte oss av være 

avhengig av om selskapet er stabilt eller ustabilt (Kaldestad & Møller, 2011). I de seneste 

årene har bransjen hatt en markant nedgang. Boa OCV er i en syklisk næring, så 

analyseperioden må avdekke konjunkturendringer. Vår analyseperiode strekker seg fra 2011 

til 2017, som vi anser som tilstrekkelig for å fange opp konjunkturendringer. Noen tall i 

analysen vil ikke gi mye mening. Bransjen er i en lavkonjunktur, preget av masse gjelde og 

negativ egenkapital, noe som ofte kan gi ufullstendige forholdstall. 

 

De komparative rederiene vi har valgt å bruke i denne analysen er Dof Subsea, Siem Offshore 

og Havila Shipping jamfør delkapittel 2.4.  
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5.1 Opprinnelige ¬rsregnskap 
I dette delkapittelet skal vi presentere regnskap og balanse fra foregående år, fra 2011 til 2017 

I figurene nedenfor presenteres resultatregnskapet og balansen som ble rapportert fra perioden 

2011 til 2017: 

 

Figur 5.1: Resultatregnskap Boa OCV 

Ut fra resultatregnskapet ser vi at sum driftsinntekter har halvert seg i 2016 sammenlignet 

med foregående år, men har en liten oppgang i 2017. Med en nedgang i driftsinntekter og 

fortsatt høye driftskostnader blir driftsresultatet i 2016 og 2017 negativt. Nedgangen er 

forårsaket av lav oljepris, noe som igjen har ført til lav etterspørsel i offshore markedet, 

jamfør delkapittel 4.2.2 økonomiske faktorer. Resultat fra 2016 og 2017 viser negative tall og 

selskapet hadde et årsresultat på ï 132 MNOK i 2016 og -357 MNOK i 2017. Den store 

nedgangen i 2017 skyldes i hovedsak de store finanskostnadene som Boa OCV har blitt 

belastet i løpet av året. Den betydelige økningen er knyttet til store nedskrivninger av et lån 

Boa OCV hadde til morselskapet Boa Offshore. Disse nedskrivningene kom som en del av 

restruktureringsavtalen Boa Gruppen inngikk med kreditorer i 2017. 

 












































































































































