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Sammendr ag
Hensikten med var studie er & beregne oss fram til en realistisk verdi av selskapet Boa OCV

AS per 31.12.2017 og bedgmme grunnlag for videre drift. Verdsettelsen er gjort pa bakgrunn
av strategisk analyse og regnskapsanalyse i tillegg filedamental verdsettelse. All data og
utregninger er gjort basert pa offentlig tilgjengelig informasjon.

Oppgaven bestar i all hovedsak av tre hoveddeler. Farste del bestar av presentasjon av
selskapet og bransjen, metodevalg for studiet og den stiegemnalysen som utgjer 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 vaere med pa a styrke de videre
analysene og viser til store utfordringey muligheter for bade selskapet og bransjen generelt.
Kort oppsummert har Boa OCV AS bade styrker og svakheter og deres konkurransemessige
fortrinn betraktes som svak.

Andre del av oppgaven er selve regnskapsanalysen, hvor en kvantitativ analyse glgres me
hensikt om & 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 tgffere siden nedgangen
oljeprisene i 2014. Dette skyldes svake konkurransefortrinn og lav markedsandel, jamfar
strategisk analyse.

| siste del benyttes de to foregdende analysen som grunnlag for gjennomfgring av
scenarioanalyse for fremtidig kontantstrem med tre ulike siegnBe fremtidige
kontantstrammene ligger til grunn for verdiestimering for Boa OCV AS. De ulike scenariene
tar for seg optimistiske, pessimistiske og ngytrale forventinger for fremtidig aktivitetsniva,
dagrater og oljepriser i tillegg til andre faktopgesentert i den strategiske analysen.

Den fundamentale verdsettelsen gir oss tre ulike naverdier basert pa scenarioer for fremtidige
forventinger. Verdiene benyttes til & drafte videre drift for selskapet, hvor det konkluderes

med at Boa OCV bgr beholdkipene og hape at bidtenariet realiseres.



Abstract

The purpose of our study is to estimate a realistic value of the company Boa OCV per
December 3% 2017. Our valuation is based on strategimdaccountingstatement analysis,

in addition to gundamental 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 industige ©f 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 &it 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 actaatounting statementvhere a quatitativeanalysis is

performed in order topresent and compaseecountingstatement 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 decease in 2014. Sonw it can be explained byeak 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 dashstatements 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 oll
prices in addition to other factors presentethe strategic analysis. Based on the valuation of

Boa OCV, we have in all three scenarios conelymng concern.
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8 )YI1T1AAT ET C
ger flere &r med gode resatiéer i offshoresektoren, hvor dagratene og oljeprisene var pa
historisk hgye nivaer, ble sektoren utsatt for en markedskollaps i 2014. Kollapsen medfarte et
fall i bade oljepriser, dagrater og aktivitetsniva for rederier i markedet. Med feerre
tilgjengeligekontrakter og hgyere konkurranse bideitetil en intern rivaliseringog en

medvirkende faktor til svekkelsen av mange selskaper.

Boa OCV AS er et lite privateid offshorerederi som opererer i et svaert konkurranseutsatt og
volatilt marked. Sammen mett andre datterselskapene i Boa konsernet gnsker de 4 tilby
service av god kvalitet og bidra til maritim utvikling. De senere arene har arsresultatene veert
negative. For Boa OCV betydde markedskollapsen i 2014 lavere inntjening og vanskeligheter
med a begne gjeld. For & overleve matte selskapet i 2016 sammen med morkonsernet

gjennomfgre en finansiell restrukturering.

Til var oppgave gnsket vi & se naermere pa et selskap i vanskeligheter, der vi kunne utfordre
var kunnskap om fagfeltet verdsettelse. Bifes fra utenforstdende falt valget pa Boa OCV.
Ved farste gyekast kunne det sesamat selskapet ikke var langt fra konkurs, med liten
sannsynlighet for & overleve. Det fremgerimot av arsrapportene til Boa OCV at skipene
innehar merverdi som gir gnnlag for videre drift. Det ble naturlig & gjennomfgre en
verdivurdering av selskapet pa bakgrunn av deres finansielle situasjon og se hvilken verdi vi

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

Problemstillingen for var oppgave leavdekke i hvilken grad Boa OCV er
overlevningsdyktig og hvilken verdi som tilfaller selskapet basert pa de data som er
tilgjengelig for oss, det vil si offentlig tilgjengelig informasjon. | tillegg valgte vi a se pa

hvordan et lite selskap handteres inetrked som er utsatt for store konjunktursvingninger.

1.1 Problemstilling

Det sentrale for valg av tema og problemstilling er at det gjenspeiler noe som interesserer 0ss
og kan bringe glede av a skrive. Oppgaven og arbeidet vart skal baseres péelsrdrpt
ulike modeller innenfor verdisetting. Vi har vakg selskap som for tiden har rapportert at de

er inne i en finansiell kris&/i lurer derfor pa hvordan dette vil pavirke verdien pa selskapet.



Valget av BOA OCV AS er gjort pa bakgrunn av eniiesse for den pagaende
markedsnedgangen i offshorebransmmer spesifikt pa bakgrunn av at dette er et privat
firma som det ikke er gjort mye utredning om tidligere. Det vi vil undersgke er om verdien av

selskapet er stgrre enn selskapets gjeldsfoesibr.

Med dette som utgangspunkt har vi utviklet en problemstilling:
«Hvilken verdi har BOA OCV AS pa bakgrunn av deres naveerende finansielle situasjon og

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

1.2 Oppbygning av oppgaven

Med problemstillingen som utgangspunkt har vi valgt a farst gjiennomfgre en introduksjon av
selskapet BOA OCV AS og bransjen selskapet opererer i. Videre i oppgaven drgftes temaer
som strategisk analyse, regnskapsanalyse og fundamental verdsettelse gjennom
seenarioanalyser. Innenfor temaet verdsettelse vil vi ga grundigere inn pa de ulike modellene
som vil bli brukt i selve analysedelen og deres bruksomrader. Formalet med studiet er gi
innsikt i de brukte teoriene og modellene, og videre finne sammenhengknergsettelsen

og den finansielle situasjonen som BOA OCV AS star overfor i dag (var 2018). Det vil i
tillegg veere viktig for oss a se pa framtidsutsiktene til markedet og hvordan disse

forventningene pavirker kontantstrammens naverdi.

1.3 OppgageaBsnai nger

Vi har valgt & bare benytte oss av norske offshoreselskaper som sammenligningsgiainnlag
Boa OCV AS selv er et norskregistrert selskagn 01.01.2007 ble Boa OCV en del av den
Norske rederiskatteordningen. De selskapene som er en delree/ateningen har

skattefritak for sine skipsfartsinntekter og betaler en beskjeden tonnasjeskatt. Bakgrunnen for
denne ordningen er blant an¢tederierferdesinternasjonal og ordningen har som

hovednal & ha en konkurransedyktig norsk rederiskattéogd KPMG, 2017)

Vi har pa bakgrunn av denne ordningen valgt & sett bort fra skatt i dette studiet.
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Formalet med dette kapittelet er a redegjare og gi en overordnet forstaelse for

offshoresektoren og subsewmarkedet, i tillegg til & presentere det valgte selskapet for studiet.
Kapittelet avsluttes med en kort presentasjon av sammenlignbare selskaper.

2.1 Bransje presentasjon
Den norske sjgfarten hadde sitt utspring pa midten av-t8i@d, og allerede i875 var

Norge verdens tredje stagrste sjgfartsnasjon. | september 1909 ble Norges Rederforbund
etablert av landets ledende personligheter innen shippergmot ble ikkeselve
offshorenaeringen utviklet ordentlig far pa 19@0et. Det var da den norskeig&farten
begynte & rette blikket mot offshore sektoren og de mulighetene som la innenfor dette
markedet. | 1984 endret Norges Rederforbund navn til Norges Rederiforbund etter en
sammenslaing med Norsk OffshoreforenfNgrgesrederiforbund.no, u.a. )
Offshorenaeringen er stor i Norge og den norske offshoreflaten er verdens nest stgrste og mest
moderne flate. Neeringen deltar innenfor alle faser av petroleumsaktivitaleine
undersgkelse ved havbunnghproduksjon og tilslutt nedstengning av felt@®ffshore
sektoren kan deles inn i ulike aktivitetsnivaer: fra undersgkelse, leting, feltutbygging,
produksjon, offshore, transport og tilslutt nedstengning. Innenfor sektoren har vi-supply
markedet som omfatter tjenester som forsyninger av offshoreisgbaka, tauing og
forankring av mobile rigger, og undervannsinstallasj¢Nergesrederiforbund.no, 2014a)

Selskaper innenfor suppiarkedet har som regel flater innenfor segmentene PSV, AHTS og
OCV. Skipene innenfor P\ASegmentet er spesialbygd til fgnéng av gods og personell til
riggene. AHTSskipene er da de er utstyrt med vinsjer for tauing, slik at de kan taue og
forankre mobile rigger. OC¥kipene er utstyrt med kraftige kraner som installerer stibsea

utstyr pa havbunnen for utvinning av olje semokaliser og boret hull til.



2.2 Markedstilstand

Offshore sektoren opplevde i 2014 en betydelig knekk, hvor verdens gkonomiske motor
bremset opp og oljeprisene falt kraftig. Som en konsekvens av dette ble flere offshoreskip lagt
i opplag se delkaptel 8.1.3.2.1 for ordforklaringyg i tillegg til at mange ansatte ble

permittert. Omsetningen til mange offshore suppederier har sunket betraktelig siden
hendelsen, men er i dag pa tur oppover. Pa bakgrunn av oljepfisihes flere av de store
aktarene innenfor offshoresektoren mattgge nye strategiske planer for videre dt

restruktureringer av selskapefor & overleve.

Den uventede nedgangen i oljeprisene og knekken i markedet kommer som en konsekvens av
uventet produksjonsvekst fragulusenter utenfor organisasjonen OPEC. OPEC star for
Organization of the Petroleum Exporting Countries og er en samling av st@rre oljeprodusenter
som jobber sammen for & prevgregulere oljeprisen ved hjelp av tilpassing av
produksjonsnivaetOpec.orgu.a.) Organisasjonen har historisk sett hatt en starre rolle i
reguleringen av oljeprisene, men har i nyere tid blitt redusert betraktelig pa bakgrunn av
redusert markedsandel. En av faktorene som medvirket til nedgangen i oljeprisene var
nasjoneing selkaper utenfor OPEC som arbeider for & fa en ngytralitetspolitikk hvor

markedet er selvregulerende. | tillegg til det ovennevnte, ble oljeprisens fall forsterket av ny
oljeutvinningsteknologi som gjar det mulig & utvinne skiferolje pa land i USA og som

medfarte at USA er blitt mer selvforsynmportnivaet av olje falt betraktelig som falge av

dette.
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Figur 2.1: Historiske raoljeprisef@konomiskeBlikk.no, u.a.)

Figuren 2.1 viser den betydelige nedgangen i oljeprisene fra 2014 og ikke far i slutten av
2016 endret trenden seg og stabiliserte seg pa rundt USD 50 per fat.

Som konsekvens av de lave oljeprisene ble det finansielle presset i en allerede sterkt
kapitalintensiv bransje gkt betydelig og rederiene matte betjene gjeld uten de forventede
inntjeningane. Mange rederier hadde fgr nedgangen i 2014 investert mye kapital i markedet
da forholdene var sveert gad tillegg var kreditorenes utlansvillighet hgy basert pa hgye

oljepriser.

2.3 BOA OCV AS

Selskapet er datterselskap av offshorekonsernet Beh@& AS, som igjen eies av
Taubatkompaniet AS. Boa OCV AS har ingen ansatte og driftes via Boa OffshobetAS
eneste som ligger under selskapet er to skip som opererer innenfes€g@éntet. Selskapet
ble stiftet i 2001, da under navnet Boa Deep CiA&n 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 Taubatkompaniet AS, bestar av flere datterselskap
som opererer innenfor ulike segmerderoffshoresubsea markedet. Hovedaktivitetene til
selskapet er forsyning, godstransport og offshore servicetjenester. Konsernet er familieeid av
Ole T. Bjgrnevik og det er ingen andre aksjoneerer i selskd@lskapsstrukturen for Boa
konsernet bestasom nevntay, pa toppenTaubatkompaniet og morselskapet Boa Offshore.
Taubatkompaniet har flere ulike datterselskap, hvor flesteparten av selskapene driftes innenfor
offshoremarkedet. Boa OCV eies av Boa Offshore AS og styres via Boa Management AS. |
till egg styres innleie av mannskap og personell til batene via Boa Crewing 2 AS. Boa
Crewing 2 AS er ogsa et heleid selskap under Boa Management AS. Boa Management AS
hovedarbeid eenteknisk konsulentvirksomhet og har som nevnt hovedansvar for det
administraive for Boa OCV, da selskapet selv ikke har noen ansatte til & styre og
administrere. Videre i studiet vil konsernet bli referert til som Boa Gruppen

Hovedformalet tiBoa OCV AS er a benytte sine bater til & assistere dykking, rarlegging og
offshore undervannsinstallasjoner. Begge batene har gjort arbeid som omhandler Subsea
konstruksjonsinstallasjoner. Boa OCV AS har sitt hovedkontor i Trondheim, men de to batene
er for tiden etablert i Nordsjgen og Afrika pa ulike kontrakter. Boa Deepr@ er et ade to
skipene til rederietvar det farste OCV skipet som Boa eide. Det ble bygd i 2003 i Spania og
designet at VikSandvik/Wartsila Ship design som er et kjent navn innenfor skipsdesign i
markedet. Deep C seiler under flagget til Malta og har hjemmehzadletta. Da skipet ble



bygd ble det spadd a vaere et av verdens stgrste konstruksjonsfartgy, med en mulighet til &
arbeide pa over 2000 meters dgiipet opererer normalt i Afrika og er i dagytalassert pa
kontrakt i Vest Afrika. Det andre skipdgoa Sub Cble i likhet med Deep C designet av Vik
Sandvik/Wartsila Ship design i Spania, men ble bygd noen ar senere i 2007. Ogsa dette skipet
seiler under det maltesiske flagget. Sub C opererer til vanlig i Nordsjgen, men er for
ayeblikket i varmt opplaggikke pa kontrakt.

2.3.1 Dagens situasjon for selskapet
Rederiforbundets konjunkturrapport fra 2017 viser at krisen for offshoresegmentet vil

vedvare. | 2016 falt offshore servicederiene med et estimat pa 21 prosent, og det forventes
ytterligere fél pa om lag 11 prosent i 2017. Bransjen er i dag preget av lave oljepriser, lavt
aktivitetsniva, prispress, skarp konkurranse, fusjoner og oppkjap. Det er denne krevende
markedssituasjonen som offshore selskapene og ikke minst BOA OCV AS preges sterkt av
(NorgesRederiforbund, 201 Rapitaltiigangen har siden oljeprisfallet i 2014 gradvis blitt
svekket og mange offshoresegmentet ser ikke noe lys fremtid for kapitalmarkedet. Denne
endringen i kapitalmarkedet vil kunne fare til konsolidering og endringsteitur og
selskapsstyring. Inntektene fra eligy gassektoren har stor innvirkning pa
offshoreselskapene, da denne sektoren har utgjort store deler av inntektene til selskapene.
Disse inntekterhar nastartet & synke betraktelig og utgjgr mye mindrel@v totale
inntektskilden enn tidliger®g dette byr pa problemer for offshore selskapene slik som BOA
OCV AS.



Figur 20: Omsetningsutvikling 2004 - 2017 (inkludert estimat 2016 og prognose 2017) - fordelt p4 segment
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Figur 2.3: Omsetningsutvikling 2002017 (NorgesRederiforbund, 2017)

| november 2016 startet arbeidet med & gjennomfare en restringuae Boa Offshore AS,

der Boa OCV AS var en del av restruktureringen. Bakgrunnen for restruktureringen var
konsekvenser av fallet i oljeprisene i 20@§ der selskapet ble sterkt rammet av disse fallene.
For a sikre videre drift matte det gjennomfeeesrestrukturering av selskapet. | juli 2017 var
den finansielle restruktureringen ferdigstilt med godkjennelse fra hovedkreditorer. Forslaget
som er lagt frem for finansiell restrukturering kan gjengis ved noen ngkkelprinsipper, vi har
trukket frem noen\adisse prinsippengvalvik, 2017}

- Opprette en «trygg havn» innen 2020

- Likebehandling av ikkesikrede kreditorer

- Separere banker og obligasjonseiere

2.4 Presentasjon av sammenlignbar
For & kunne gjennomfare var verdivurdering aaBCV AS ma vi ogsa se pa

sammenlignbare selskaper. De selskapene som vi skal sammenligne med ma ha flater som er
avomtrentsamme starrelse og lignende sammensetning. Pa bakgrunn av dette har vi valgt &
bruke DOF Subsea ASA og Siem Offshore som samnreéntiggrunnlag for var

regnskapsanalyse. Nedenfor gjar vi en kort presentasjon av selskapene



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

DOF Subsea fglger DOF ASA finansielle kalender, meerfegne kvartat og arsrapporter.
Selskapet tilbyr, i likhet med Boa OCV, subsea lgsninger til det globale olje og gass
markedet. De eier og opererer 25 flater, hvor 16 av disse harer inn under OCV segmentet.
DOF subsea har en eierfordeling hvor DOF AS# &1 prosent av aksjene, mens de

resterende 49 prosent e@sFirst reserve corporation.

2.4.2 Siem Offshore ASA
Siem Of fshore var et abfifedtsel §luap 2VWO0dbets okn e

selskapet Subsea 7 inc. Samme ar som etablertegeogsa selskapet seg pa Oslo Bars og

har veert der siden. Selskapet er i likhet med Boa OCV et internasjonalt selskap, men har sitt
hovedkontor i Kristiansand, Norge. Siem har ogsa flere internasjonale kontorer satt i land som
Tyskland, Nederland, USARolen, Brasil og Ghana. | tillegg til & operere innenfor OCV

segmentet har Siem ogsa flater innenfor segmenter som PSV, AHTS, MRSV, mm..

2.4.3 Havila Shipping ASA
Havila Shipping er i dag en av de ledende aktgrene i bransjen. Selskapet ble etalieogi 200

ble i 2005 barsnotert pa Oslo bars. Rederiets flate bestar i dag samlet av 23 ulike skip som
opererer innenfor segmentene PSV, AHTS og OCV,dwbiav disse skipene ligger i opplag
pa bakgrunn av markedsnedgangen i 2014. Selskapet ble oppretteSzeile men er i dag
ledet av sgnnen Njal Saevik.
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| dette kapittelet vil vi redegjgre for den metodiske tilnaermingen valgt for studiet.
Forskningsprosessen handler om innsamling av informasjon og data og forvaltning av denne
informaspnen. Empiri er data om hvordan virkeligheten henger sammen og ved & undersgke
og behandle data vil vi fremskaffe kunnskap og finne svar pa valgte problemstilling

(Jacobsen, 2005)

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

tolkning av konklusjon foall data og problemstillingen. Metodebeskrivelsen skal veere med

pa & beskrive hvordan innhenting av data er gjennomfgrt og videre hvordan vi har benyttet oss

av dataene i analysen opp mot problemstillingen.

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

kvalitativ metode.

Den kvalitative tilneermingen vil vise til egenskaper ved et fenomensdekjennetegner

den kvalitative metden er hgy grad av apenhet og fleksibilitet, hvor en gar i dybden pa det
valgte temaet og problemstillingédacobsen, 2005Pen kvantitative metoden har en annen
type vinkling, hvor tilneermingen er tallbasert og mer preget av systematisering.
Datainnsariingen gjgres om til malbare enheter som gjgr at det er mulighet for &
sammenligne resultatet. Begge tilnaermingene har bade styrker og svakheter ved seg og valg
av metode kommer pa bakgrunn av problemstillingen til studiet. Det er blitt mer vanlig &
benyte seg av en kombinasjon av kvantitativ og kvalitativ data i sine anatietdretegnes

som en metodetriangulering.

For & fa et helhetlig bilde av problemstillingen og omgivelsene rundt og internt i Boa OCV for
studiet mener vi en metodetrianguleringfuihgereideelt Ved & benytte en

metodetriangulering lsmmenvi at studiets tillit styrkes og at det i tillegg fjerner noen av
svakhetene ved a benytte seg av bare en tilnae(Datand, 2012)Ved a se pa
problemstillingen fra bade et kvalitativt og kiaativt perspektiv forutsetter vi at
forskningsprosessen gir et veldefinert sannhetsbilde for studiet. Vatgtdnaerming éran

en annewil kunne begrense var forstaelse av virkelighgtgnfor var studigbegrense

verdiberegningen for Boa OCV.
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Farste del av studiet omhandler presentasjon av bransjen og selskapet og den strategiske
analysen og tilneermingene her blir et kvalitativt perspektiv. Det bygger pa prageer
sekundeerdata i form av tekst data som sgker etter egenskaper ved ulike fendexner.
andre ord er formalet & 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 tilneermingen avB3andiet
kvantitative tilneermingen kommer frem ved fremlegging av tallbasert data, hvor
informasjonen er méalbar og sammenlignbar ved benyttelse av statistiske beregninger
(Johannessen, Christoffersen & Tufte, 2011)

Det finnes flere fordeler ved metodetripering hvor en far testet ulike tilngerminger til en
problemstilling for & fa korrelert konklusjonene som igjen medfgrer en hgyere troverdighet til
resultatet. Denne trianguleringen av kvalitativ og kvantitativ data kan gjgres pa 3 ulike mater:
1) kvalitativ data meappfalgningav kvantitativ datainnsamling, 2) kvalitativ metode som
forberedelsdil kvantitativ datainnsamling og 3) kvantitative og kvalitative teknikker benyttes
parallelt (Johannessen, Christoffersen & Tufte, 20Ebr var studie vil deteere mest
hensiktsmessig & 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 detitatave arbeidet.

Var studie er basert pa sekundaerdata i form av kvaoglérsrapporter for selskaper og
bransjerapporter. | tillegg benyttes primaerdata i form av korregpmgdover maimed flere

ulike aktarer i bransjen og for & gke tillitendén innhentede sekundeerdata.

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

tilnaerming med utgangspunkt i kvalitativ metode som et forarbeid til den kvantitative
metoden. Det foreliggerdole andre studier og vitenskapelige artikler om offshorebransjen og
verdsettelse generelt, men det er minimalt med praktiske eksempler pa hvordan verdsette et
privat selskap i en nedgangsperiode. Vi benytter oss bade av pomsmkundaerdata for &

belyseog drafte den aktuelle problemstillingen for studiet.
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3.2.1 Primeerdata
Med begrepet primeerdata menes det fgrstehands informasjon angaende en hendelse eller et

fenomen. Primeerdata blir ofte innhentet ved hjelp av intervju, observasjon eller
spgrreundemkelser, men kan ogsa bli hentet via mail og korrespaselover telefon
(Johannessen, Christoffersen & Tufte, 20M)som forskere far starre fleksibilitet ved
benyttelse av primaerdata, slik at det er lettere a tilpasse innhentingen til den aktuelle
problemstillingen og temaet for studiet. Denne fleksibiliteten kan ogsa utgjgre en utfordring
for forskere da det ma besluttes hva som er relevant data og hva som er eventuelle feilkilder
eller ikke er relevant informasjon for studiet og problemstillingeiiegg kan \eere sveert
tidkrevende & samle inn, analyser og tolke ramaterialet fra primaerdata.

Jamfar delkapittel 3,%r primaerdata for dette studiet blitt innhentet via personer og selskaper
innenfor den valgte bransjemnaritime offshorenaeringen og gjort via korresponanse over
telefon og mail. Korrespondentene besitter all ekspertise pa det respektive ofraatetke

fra korrespondentene har vi valgt & anonymisereedkommende. Bakgrunnen for
korrespon@nserhar veeri redusere sannsynlighetiem mistolkning av den kvantitative

dataen.

3.2.2 Sekundeerdata
Med begrepet sekundzerdata menes annenhands informasjon som er informasjon som er gitt

av noen som ikke selv har opplevd fenomenet eller hend@leseannessen, Christoffersen &
Tufte, 2011) Hovedsakelig hentes sekundeaerdata fra internettet og artikler, men det inkluderer
bade kvalitativ og kvantitativ data. Siden sekundaerdata er annenhands informasjon kan dette
gjgre det vanskelig & bekrefte paliteligheten med dataene siden dataene kanmlecog ga

trenger ikke a veere representative for virksomheten i dag. Positivt med sekundzerdata er at de
er lett tilgjengelig, ofte gratis og ferdig analysert og tolket.

Jamfgr delkapittel 3,%r sekundeerdata for dette studiet bestdende av regnskapsmafsport

Boa OCV og selskapets neerliggende konkurrenter og i tillegg bransjerapporter fra gvrige

aktgrer i bransjen.

3.2.3 Tidsaspektet
Innhentede kvartal©g arsrapporter fra Boa OCV og konkurrerende selskaper er fra perioden

2011 til 20170g som blirbenyttet som utgangspunkt for regnskapsanalysen. | den strategiske
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analysen benytter vi oss av data som gjelder til og med var 2018 da det vil gi oss en indikator
pa fremtidige endringer og utsikter.

3.3 Valg av verdsettel sesmodel |
Vi starter avsnittet id & redegjere for verdsettelsesmetoder som kan brukes som alternativ til

verdsettelse av ulike selskaper. De ulike alternativene for verdsettelse baserer sine
verdiestimat pa forskjellige utgangspunkt og varierer stort i kompleksitet. Valget er ofte
avhemgig av hvilken livssyklus, bransje og marked ikke minst hvilken kunnskap og

historiske tall som er mulig a fremvise for selskapet.

Det finnes ulike metoder for verdsettelse og disse metodene har blitt delt inn ulike
klassifiseringer av Kaldestad ogd\fer (Kaldestad & Mgller, 2011)nntjeningsbasert
tilneerming, markedsbasert tilneerming, balansebasert tilnaerming, kostbasert tilnserming og
opsjonsbasert tilngermingnntjeningsbasert tilngerming bygger pa kontantstrammer som kan
forventes & genereres efmtiden til et selskap, dvs. forventede fremtidige kontantstreammer
for naverditilsvarerverdien av selskapet. Markedsbasert tilnaerming kan sammenlignes med
benchmarking, hvor verdien av selskapet blir basert pa selskaper som er tilnaermet lik i
markedet. Blansebasert tilneerming ser pa prisen for salg av eiendeler i markedet i dag, dvs.
at fokuset ligger pa den selvstendige verdien av hver enkel eiendel i selskapet. Kostbasert
tilneerming bygger pa erstatningsverdien eller gjenanskaffelse av den samméerjdnade
kunden ikke er villig til & betale mer enn disse verdiene. Til slutt har vi opsjonsbasert
tilneermingsomsier noe om at en har mulighet til & utsette prosjektet, utvide det eller relativt
raskt legge prosjektet dgdt, pa bakgrunn av en rettitjldegjore bestemte typéiltak.

Videre kan ddre farste klassifiseringen deles inn i to nye undergrupper: Fundamental
verdsettelse og komparativ verdsettelse. | de neste underkapitlene skal vi ggegetind pa
disse to verdsettelses metodeneledd til opsjonsbasert verdsettelse avslutte dette

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

oppgaven og gjennomfgringen av verdsettelsen av selskapet BOA OCV AS.

3.3.1 Fundamental verdsettelse
Fundanental verdsettelse har sitt utspring fra den inntjeningsbaserte tilneermingen.

Damodarar{Damodaran, 201tarter sitt avsnitt om fundamental verdsettelse med a

beskrive det underliggende temaet med denne type verdsettelsd Bekunderlying theme in
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fundamental analysis is that the true value of the firm can be related to its financial
characteristics its growth prospects, risk profile, and cash flowsbed dette mener

Damodaran at vi benytter oss av selskapets navaerende posisjon, historiske galf sli

tidligere regnskap, og i tillegg bruker de historiske regnskapene for a se etter sammenheng
som kan gi oss et relativt rett bilde av hvordan fremtiden kan se ut. For & underbygge
fundamental verdsettelse benyttes strategisk analyse som brukes il @ifsta selskapet

som helhet og videreHvilke produkter og tjenester den tilbyr, hvordan er produktprosessen,
hva er verdidriverne, hvilket marked er man i, hvem er konkurrenter, kunder og leverandgrer.
Hvilken strategisk posisjon har man; markedsdnl@gansomhet sammenlignet med
konkurrenter osv.fKaldestad & Mgller, 2011)

Fundamental verdsettelse blir farst sett pa som en strategisk regnskapsanalyse og deretter blir
det gjort en fremskriving av regnskapstall. Det fgrste er et kvalitativt arbeigkal prove a

gi innsikt og forstaelse 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
Formalet med kompativ verdsettelse er & sammenligne et aktivum eller et selskap med like

aktivumer eller selskaper. Verdsettelsen kan enten gjennomfgres ved bruk av en
multiplikatormodell eller en balansebasert substansverdimodell. Vi trenger et
sammenligningsgrunnlag férgjennomfare verdsettelsérerktgyene som blir brukt for a
gjennomfgre denne sammenligningen er ulike type multiplikatorer. Det finnes to hovedpunkt i
komparativ verdsettely®amodaran, 2012)1) gar ut pa a standardisere prisene for a

verdsette pa reliv basis. Verdiene av selskapene kan bli standardiseopyiient inntekt, til
bokfart verdi eller erstatningsverdi av de ansatte eiendelene, til inntekter generert, og til mal
som er spesifikke for selskapet i en bestemt seRjayar ut pa a finne sanenlignbare

selskaper eller aktivum. Dette kan vaere en vanskelig oppgave da ingen selskap er,identiske
ogsaledeslir det viktig & ta hgyde for de forskjellene i selve sammenligningen.

Bakgrunnen for at mange benytter seg av komparativ verdsettetsdiatdt oftest er mindre
tidkrevende enn a gjennomfgre en fundamental verdsettelse og i tillegg trengs det langt feerre
antakelser i verdisettingen. Komparativ verdsettelse kan ogsa bedre reflektere konjunkturene i
markede{Damodaran, 2012pamtidig sonmange benytter seg av komparativ verdsettelse
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pga. fordelene de innehar, vil disse fordelegsa kunne vaere svakheter med denne type
verdsettelse og verdivurdering. At komparativ verdsettelse ofte reflekterer konjunkturene i
markedet bedre vil ogsa kunhety at aktivumet vil kunne vaere ovetler underpriset fordi
markedet vil kunne vaere oveller undervurdertDamodaran, 2012Pet er ogsa mulighet

for at ngkkelvariabler slik som risiko, vekst og/eller kontantstrammen blir ignorert og dette

kan fgre il feil verdiestimater.

3.3.3 Opsjonsbasert verdsettelse
Den opsjonsbaserte verdsettelsen kan benyttes som et tilskudd til den fundamentale

verdsettelsen for selskap som gjenspeiler starre grad av usikkerhet. En vanlig verdsettelse
hvor det benyttes bak@ntantstrgammer neddiskontert til en naverdi vil kunne bli

undervurdert dersom det er hgy grad av usikkerhet i det operative ved selskapet. Det vil si at
ved & benytte opsjonsbasert verdsettelse som et tilskudd vil en kunne finne ekstra verdier i
selskapeved a verdsette potensielle realopsjoner som gir merverdi til sel{kape¢stad &
Mgller, 2011) Det kan benyttes opsjonsbasert verdsettelse hvis rederiet har opsjoner innenfor
drift eller finans og dersom det skal benyttes kreves det mye informagjomsikt om

selskapet i tillegg til at det er sveert tidkrevende.

For selskapet Boa OCV og var studie blir det vanskelig & benytte seg av en opsjonsbasert
verdsettelse da vi mangler full innsikt og riktig informasjon for & gjennomfare en slik
verdsettels. Offentlig tilgjengelig informasjon er i vart tilfelle ikke tilstrekkelig for a

gjennomfgre denne type verdrdering

3.3.4 Forhold for valg av verdsettelsesmodell
Det er flere forhold bade internt og eksternt som ma vurderes ved valg av

verdsettelsemetode. Dette er faktorer som selskapets livssyklus, bransjen og framtidsutsikter
for selskapet og bransjen samlet. | tillegg bar forhold som tilgang til informasjon ogsa

vurderes fgr valg av metogpamodaran, 2012)

3.3.4.1 Livssyklus
Selskapets livsyklus 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 fgrste fase har en negativ kontantstrgm og store investeringer. Dersom en har et selskap

sam er i farste fase vil det veere vanskelig & gjennomfare en fundamental verdsettelse da det

15



er mangel pa historiske regnskapstall. Andre fase har en kraftig vekst i kontantstrammen og
her har selskapene som oftest opparbeidet seg mer historisk datalstiklatvil veere lettere

a giennomfare en fundamental verdsettelse. | siste fase blir inntjeningen til selskapet
normalisert og kan ogsa bli sett pA som en tilbakegang. Her kan det i tillegg ende med
awvikling av selskapet dersom selskapet ikke lengewedigktig. Her kan fundamental

verdsettelse bli brukt og i tillegg kan en ogsa benytte seg av a beregne substansverdien ved en
eventuell avviklingKaldestad & Mgller, 2011)

For BOA OCV AS gjelder den siste fasen, modningsfasen. Det kan begraadasdehar

en lang fartstid i bransjen, hvor det foreligger mye informasjon ang. regnskapstall for flere ar.
Selskapet er na gatt over til en kontantstram som er normalisert, men som de siste arene har

fatt en reduksjon som tyder pa tilbakegang.

3.3.4.2 Bransjegenskaper
Egenskapene til de ulike bransjene har mye a si for hvilken verdsettelsesmetode som benyttes

pa det aktuelle selskap@&ksempelis vil banker bli verdsatt ulikt fra eiendomsselskap.

Banker har egne regnskapsregler som de ma forholde seglélmgst sentrale metodene

som benyttes til verdsettelse av denne bransjen eioB/E/Bmetodengjamfar kapittel seks
Eiendomsfirmaer benytter seg derimot ofte av substansverdimefelta er fordi

forskjellig fra andre bransjer er eiendomsbransjasigt kapitalintensiv og investeringene

har ofte lange tidsperspekif2ahl & Boye, 1997)Derfor ma vi ta hensyn til egenskapene

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

| forhold til bransjeegenskaper ma det giennomfenesti@ategisk analyse pa makroniva for
offshorebransjen og mer spesifikt OCV segmentet. Denne vil si mer om hvilke muligheter og
trusler som ligger i bransjen og vil veere med pa a 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 & fortsette sin daglige

drift, dvs. hvor levedyktig deer eller fare for konkurs. Dersom det er fare for konkurs ma det
ngye vurderes om det skal gjenrfenes en fundamental verdsettelse eller komparativ
verdsettelse. Denne vurderingen gjgres pa bakgrunn av basis for fremtidig inntjening.

Faren for konkurs er tilstede hos BOA OCV AS pa bakgrunn av deres finansielle krise, men i
tillegg har de nylig gjennofart en finansiell restrukturering som skal veere med pa a bedre
deres fremtidige inntjeninger og gjeldsposisjon. Fortsatt drift er usikker og det vil veere
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vanskelig a si i hvilken grad selskapet er levedyktig i fremtiden. Fremtidig levedyktighet vil
kunnebli sett i sammenheng med fremtidige oljepriser, aktivitetsniva i neeringen, dagrater og

rivalisering.

3.3.4.4 Tilgang pé informasjon og data
Boa OCV AS er et privateid selskap, det vil si at det ikke er bgrsnotert. Her star altsa stifteren

av selskapetom eier og har starre kontroll over selskafreimgang og utvikling. Ved
innhenting av data har vi benyttes oss av @8 1-2017)sin hjemmeside, hvor bade
kvartals og arsrapporter er publisesamtnyheter om selskapets situasjon. Tilgangen til
informasjon og data anses som moderat og verdsettelsen vil baere preg av dette.

3.3.5 Konklusjon
Ved gjennomgang av de nevnte forhold har vi valgt & benytte en fundamental verdsettelse

som utgangspunkt og hovedkilde. Det vil kunne veere svakheter med dediffemt
kontantstrgammen som fglge av stor usikkerhet i markegigéir oppfatning av tilgjengelig
informasjon.

Forskjellig fra andre verdsettelsesoppgaver ved fokus pa skip og flater, vil vi ikke benytte oss
av modeller som substansverdien grunnet markiedsgpnen og vanskelighetsgraden ved &
ansla markedspris pa offshore servik@. | tillegger markedet for salgg kjgpav skip

neermest ikkeksisterende pa dette tidspunktet med hensyn til markedskollapsen.
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Formaletmed kapittelet er & danne et virkelighetsbilde av omgivelsene pa naveerende

tidspunkt og kunne spesifisere arsakene for hva som er avgjgrende for fremtidig utvikling,
lsnnsomhet og vekst for rederiet. Den vil i tillegg ligge som et fundament til selve

verdsettelsen av selskap&trategisk analyse brukes som et verktay for & avdekke og forsta
lannsomhet og verdiskapning pa makwg mikroniva. Det benyttestiie ulike undergrupper

for & forsta makrofaktorene, eksterne bransjefaktorer og ikke minst deeinéssursbaserte

faktorene i virksomheten.

Den eksterne analysen av bransjefaktorene ma gjagres pa bakgrunn av markedsavgrensningen
for det valgte selskapet i dette studiet, Boa OCV AS. Denne analysen skal veere med pa a gi
den ngdvendige forstaelsen avditardelingen i bransjen for selskapet. Videre ma en benytte
seg av en intern analyse for & forsta evnen selskapet har for a besitte de verdiene som skapes i
bransjen. Denne analysen skal gi klarhet i selskapets konkurranseevne og
konkurransefortrinn. Folagt for analysen blir & kartlegge Boa OCV AS sine ressurser og
kapasitet. | sammenheng med var studie vil den interne analysen kunne skape utfordringer, da
vart informasjonsgrunnlag vil veere basert pa offentlig tilgjengelig informasjon. Den

manglende intere informasjonen vil kunne begrense analysens grundighet.

| tillegg til verdiskapning ma en ogsa se pa lgnnsomheten til selskapet og ulike makrofaktorer
som kan pavirke denne Ignnsomheten. Det finnes eksterne faktorer som selskapet ikke har
mulighet for d&endre eller bli kvitt som de ma identifisere og utrede for & 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,

gkonomike, rettslige, mm. faktorer som pavirker selskaper og bransier.

4.1 Bransjeanal yse

4.1.1 Bransjens markedsavgrensning
Far en kan gjennomfare den eksterne bransjeanalysen ma det gjgres en avgrensning med

tanke pa konkurrenter og substitutter. Bransjerdefineres ut fra kundenes behov bade i
forhold til selve produktet og det geografiske markedet.
Utgangspunktet for bransjen blir & se pa produktet/produktene selskapet tilbyr og gjgre en

vurdering av substituerbarhet pa etterspgreggilbudssiden. Medubstituerbarhet pa
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etterspgrselssiden menes det nar to eller flere produkter eller tienester har muligheten for a
byttes eller erstattes ut i fra egenskaper, pris og bruksomrader. Substituerbarhet pa
tilbudssiden er nar tilbyderen av andre idubstitueibare produkter eller tjenester kan
modifisere sin produksjon eller distribusjon slik at produktene eller tjenesten skal bli

substituerbare uten & padra seg betydelige tilleggskostnader eller risiko.

Offshore bransjen er i sin helhet omfatter bransjeframkma tankbater til store oljerigger og
vindmglleparker til havs, og logistikk og administrasjon pa land. Denne definisjonen for Boa
OCV AS blir for generaliserende, da deres arbeid bare omfatter en liten del av hele offshore
bransjen. Dette er ogsa lmaknnen for & gjiennomfare en markedsavgrensning far videre
analyse blir gjennomfart.

Jamfer delkapittelet 2.1 kan vi med farste blikk minimere utvalget vars til offshore service
supply markedet som driver med forsyninger, installasjoner, tauing og forgunBoa OCV
holder til innenfor dette markedet, men det er fortsatt for lite konkretisert i forhold til deres
flate og arbeidsoppgaver. Jamfgr delkapittel 2.2 driver Boa OCV to skip som begge opererer
innenfor et eget segment under Offshore sersigaplybransjen, OCV segmentet. Det blir
derfor riktig i forhold til videre struktur & fokusere pa OCV segmentet spesifikt, selv om
offshore bransjen og suppbgervice markedet vil bli gjiennomgatt i kortfattede trekk utover i

studiet.

4.1.2 Modeller for den eksterne analysen
En av de mest brukte verktayene og ogsa det vi skal benytte oss av i denne analysen er Porters

Five Forces. Utgangspunktet for Porters Five forces er & benytte seg av de fem
konkurransekreftene for a identifisere forhandlingsmakt hos ke aktgrene i bransjen.

Desto mer makt aktgrene besitter, desto stgrre trussel utgjer denne aktgren ovenfor resten av
aktarene og deres lgnnsomhet. Nar det gar utover aktarenes Ilgnnsomhet vil dette ogsa gjare at

det blir vanskeligere & opparbeide verdiskag i bransjen.
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Figur 4.1: Porter's five forcegcrackmba.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, entithgdeen markedsandel

pa 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 males pa fferskjellige mater, for eksempel via
omsetning, total kapital og volum. Det mest hensiktsmessige kriteriet for Boa OCV AS er &
benytte seg av omsetningen deres for @ male markedsandel.

Sammenlignet med andre selskaper i sugplyice markedet og OCV segntet er Boa

OCV et relativt lite selskap som ikke har opparbeidet seg store andeler innenfor markedet.
Markedsposisjonene deres anses a \eegleligmindre enn 25 prosent, noe som gjgr at de

har relativt svak markedsposisjon. Dette gjenspeiles oggali kontrakter de har og har hatt,

i tillegg til deres svake omsetning sammenlignet kmtkurrentene

4.1.2.2 Etableringshindringer
Nyetablering vil normalt pavirke en aktgr i markedet, spesielt i forhold til prissetting.

Nyetableringer er potensielle@ aktarer i bransjen, det vil si selskaper som pa navaerende
tidspunkt ikke er etablert i bransjen, men som har mulighet og kapasitet til & entre bransjen.
Det blir derfor viktig & se pa etableringshindringer som kan svekke eller fierne grunnlaget for

potensielle nyetableringer. En hgy etableringsbarriere vil veere dersom de irreversible
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investeringene ikke blir dekt av forventet profitt. Potensielle nykommere star overfor hayere
risiko enn de etablerte aktgrene ved inngang i en bransje pa grunn av ejskbstimader
som er irreversible investeringer. Disse kosthadene kan da fungere som en etableringsbarriere.

1 Stordriftsfordeler: er en betegnelse for & produsere et starre kvantum av varer eller
tienester for & senke de gjennomsnittlige produksjonskostnadgffehore service
markedet vil dette omhandle kvantumsrabatter ved kjap av flater, utstyr og innleie av
personell. Et godt etablert rederi vil kunne innga langsiktige kontrakter med
leverandgrer som vil gi lavere totale kostnader enn ved enkeltkjgpffBloore
rederier som operere innenfor flere driftssegmenter vil det kunne allokeres ressurser pa
tvers av segmentene. Dette vil gi en gkt etableringshindring for selskapene i markedet
da det vil veere kostbart og omfangene a tilegne seg slike forddienr8&oa OCV
bare opererer innenfor et segment og ikke har noen ansatte sa gagner rederiet av
stordriftsfordelene da de tilhgrer Boa konsernet som drifter innenfor flere segmenter
og som allokerer ressurser pa tvers av segmentene og selskapene i konsernet

1 Kapital: for & entre offshore bransjen kreves det en sterk finansiering og verdien til de
varige driftsmidlene er hgy. Pa bakgrunn av starrelsen av driftsmidlene blir bransjen
sett pa som sveert kapitalintensiv. Det settes strenge krav til de sormskpékger
fra banker for a kjgpe flater, da det er store belgp som skal investeres i flatene. Et
selskap som skal lane penger ma ha en solid og sterk soliditet og likviditet a vise til
bankene. @kte krav fra bankene gjar at det blir vanskeligere a f&ifniag til & entre
markeder. Dette virker da som en effektiv etableringshindring for potensielle nye
selskaper.

1 Markedslojalitetiojalitet mellom kundene og leverandgrene vil kunne vaere med pa a
bidra til & hindre nyetablerte & fa kontrakter og arbeidikedet. Boa OCV kan tjene
mye pa & bygge gode relasjoner med sine kunder for a i tillegg hindre nyetableringer.
Et velfungerende kundeforhold vil dermed veere med péa a skape utfordringer for
potensielle nyetableringer ved at det oppstar kostnader \efiedlsverandger.

Det er vanskelig & si noe om Boa OCVs kundeforhold da det ikke ligger offentlig
tilgjengelig informasjon ute om disse forholdene. Det kan forstaes slik at selskapet
jobber aktivt for & bevare gode kunderelasjoner ut fra deres verdieliog for

HSSEQ gjengitt pa Boas hjemmes{@®a.no, 2015)

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

demografisk satsning. Jamfar delkapittel 4.2.3.4 Teknologiske faktorer sa satses det ulikt pa
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teknologi i ulike gografiske segmenter, noe som medfgrer ulik grad av investering i flatene
og tilhgrende teknologisk utstyr. Etableringsbarrierene blir hgyere i et geografisk segment
som er avhengig av avansert teknologi da dette betyr gkt bruk av kapital ved anskaffelse a

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 kapitaentre markedet og segmentet,

men det er bade tidkrevende og garanterer ikke fremtidig lannsomhet. Derfor medfgrer en slik
satsning stor usikkerhet og det er dette som gir grunnlag til & konkludere med en moderat

trussel for nyetableringer.

4.1.2.3Leverandgrenes forhandlingsmakt
En aktar vil kunne bli pavirket av sine leverandgrer og en slik pavirkning vil igjen kunne

pavirke aktgrens lgnnsomhet som fglge av hvor mye makt leverandgren innehar. Dersom
behovet er stort for ressurser som er eller deisforeligger monopol vil leverandgrene gke

sin makt og dette vil kunne by pa problemer for aktgrene. Nar vi ser pa leverandgrenes
forhandlingsmakt i offshore markedet ma vi farst og fremst se pa hvem som er leverandgrene
til denne bransjerVi har identfisert skipsverft og utstyrsleverandgrer som

hovedleverandarer, men i tillegg har vi ogsa bemanningsbyra som leier ut arbeidskraft til
flatene. Det siste gjelder i seerlig grad Boa OCV AS, da de ikke har noen ansatte i selskapet og
er avhengig av a leielaidskraft for & bemanne flaten sin.

1 Skipsverft:det er mange valgmuligheter for selskaper som Boa OCV dersom de skal
investere i nybygget fartgy. Bade nasjonalt og internasjonalt finnes det mange
skipsverft, dette gjgr ogsa at forhandlingsmakten titeee reduseres, dette gjelder
bade i forhold til pris og kvalitet pa nybyggene.

1 Bemanning og arbeidskrafiet blir mer normalt blant rederier & flagge ut flatene sine,
noe som ogsa farer til at norsk arbeidskraft er blitt erstattet med utenlandsk
arbeidkraft. Da lgnnsvilkarene ofte er lavere for utenlandsk arbeidskraft gjer dette at
flatene velger disse fremfor den norske arbeidskraften. For Boa OCV som ikke har
noen egen ansatte er de avhengig av a leie inn personell til bemanning av flatene.

Det er magel pa personell med spesialkunnskaper innenfor det marine markedet, noe
som gir en hgyere forhandlingsmakt for denne gruppen. Selv om det er mangel pa

personell med spesialkunnskaper, er det igjen et stagrre antall personell med lavere
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marin utdanning sortrekker ned forhandlingsmakten deres. Det vil si at denne
makten jevner seg ut nar disse to gruppene settes sammen til en gruppe innenfor

personell og bemanning.

Vi anser forhandlingsmakten til leverandagrene som minimal da det virker a veere en lavere
etterspgrsel enn tilboud og dette gir mange valgmuligheter for rederiene. Mangelen pa
personell med spesialkunnskap trekker opp noe av denne forhandlingsmakten, men ikke
veldig markant. Mulighetene for Boa OCV er mange bade med tanke pa skipsvertft,
utstyrsleerandgrer og arbeidskraft. Dette gjar at selskapet selv besitter starre
forhandlingsmakt hos sine leverandgrer enn det leverandgrene selv besitter.

4.1.2.4 Kunders forhandlingsmakt
Kunder med forhandlingsmakt vil kunne skape problemer og begrensenaktmubghet til &

opptre uavhengig i markedet. Forhandlingsmakt hos kunder kan oppsta pa grunn av starrelse,
innkjgpsvolum eller at kunden har noe a tilby aktgren. For kunder i offshore markedet vil de
ha saerlig stor forhandlingsmakt da de er ansvarlig fiele ut prosjekter og kontrakter til
selskaper som Boa OCV AS. De aller fleste oppdrag innenfor denne bransjen gjares via
anbud, noe som vil si at det er helt opp til kunden a velge selskap for jobben basert pa ulike
faktorer slik som pris, kvalitet,dsperspektiv, osv. | tillegg vil ting som at det er mange smé
leverandgrer og kundene er store og fa i antall veere forhold som vil kunne pavirke
forhandlingsmakten til kundene (Hoff, 2016).

For Boa OCV er kundene deres selskaper som jobber innenfoo@lgassnaeringen. Dette er
selskaper av ulik starrelse som bade er lokalisert nasjonalt og internasjonalt. Konjunkturene i
markedet vil veere med pa & bestemme hvilke kontrakter selskapene (kundene) vil tilby
rederiene. Lavkonjunktur vil vaere med pa a redusétivitetsnivaet til disse selskapene og

noe som igjen reduserer dagratene i markedet. Ved lavkonjunktur sa vil kundene besitte en
hayere forhandlingsmakt. Dette skyldes at etterspgrselen er lav og rederiene ma innga
kontrakter av lavere karakter fodékke sine faste kostnader. Omvendt vil det i

hgykonjunktur perioder veere mindre forhandlingsmakt for kundene fordi ratene er hgyere.

| dagens marked (var 2018) er offshore markedet inne i en lavkonjunktur som medfarer at
kundene besitter stgrre forhandigmakt. Dette gjenspeiles i de lave dagratene som er i
markedet, flere flater som er i opplag og flere kontrakter og utbygg som er blitt terminert.

P4 naveerende tidspunkt vurderes kundenes forhandlingsmakt som hgy med bakgrunn i

konjunkturutsiktene og dave ratene.
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4.1.2.5 Faren for substitutter
Nar vi snakker om faren for substitutter mener vi fare for at kunder kan fa tilfredsstilt sine

behov andre plasser, slik at kunden erstatter bransjens produkter og tjenester for substitutter.
Konsekvensen av tte blir at bransjen far en lavere etterspgrsel og gkt rivalisering, noe som
igjen leder til fall i priser for & beholde flest mulig kunder. Igjen kan dette ga sterkt utover
lsnnsomheten til et selskap. Substitutter som besitter hgy forhandlingsmakinegl kedfare

press pa selskaper som Boa til & gke kvaliteten og ytelsen pa sine produkter uten a gke prisene
i samsvar med dette. Det gar da pa bekostning av deres inntjening da det ofte medfarer en
betydelig kostnadsgkning.

OCV flater er av en spesifikasjsgrad som det finnes fa substitutter til i dagen marked. De
tieneste Boa OCV leverer er homogene og i noen segmenter kan enkelte skip brukes innenfor
flere segmenter, et eksempel der er at noen ABKifg kan benyttes til tienester som

vanligvis utfares aPS\:skip. For OCV skipene er ikke dette tilfellet og det finnes derfor

ikke noen neere substitutter til selskapet. | tillegg finnes det heller ikke noen naerliggende

substitutter for offshore service skip generelt.

Vi konkluderer med at i dagens markedaaen for substitutter er lav, men dette mener vi at
er stor sannsynlighet for at den vil endre seg i fremtiden. Jamfar delkapittel 4.2.4 viser
teknologiske fremskritt viktigheten og pavirkningskraften har pa bransjen og den vil kunne
veere med pa & endnele konkurranseformen for naeringen. Det vil si at det vil kunne komme
flater som kan operere innenfor flere segmenter slik som AsKlissom opererer i PSV

segmentet.

4.1.2.6 Rivalisering i bransjen
Rivalisering sier noe om hvilken press en aktgr nbjen mgter hos sine konkurrenter.

Rivalisering kan ses i sammenheng med fordeling av markedsandel i bransjen jamfar
delkapittel 4.1.2.1. Rivalisering kan oppsta gjennom priskonkurranse, kvalitetskonkurranse og
kapasitet konkurranse.

Som nevnt i avsnittedvenfor sa leverer Boa OCV homogene tjenester i et marked som er
konkurranseutsatt. Stor rivalisering gjenspeiles i bransjer hvor prisene er lav, gkte kostnader
og lav fortjeneste. Selv om det er mange selskaper i bransjen offshore sa vil ikke dette
ngdvenligvis bety starre rivalisering. Alt avhenger av de enkelte selskapers satsningsomrade

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

lavkonjunktur medfarer starre rivalisering pa bakgrunn av flere tilbydere enn etter sparrere,

og motsatt vil hgykonjunktur medfare lavere rivalisering.

En annen faktor for rivalisering vil vaere kapasitetskonkurranse, det vil si at hgy gjeldsgrad og
lav markedsverdi gjor betydelig vanskeligere a redusere kapasiteten i markedet. Exit barrieren
blir hgy nar det er hgy grad av kapitalbinding og lang levetid pa driftsmidlene. For skip i

offshore markedet er det seerlig hay, da det er investert mye i flatene.

Far markedskollapsen, jamfar delkapittel 2.2, i 2014 var @t2vkedet et attraktivt marked

med stor lgannsomhet hvor det ble bestilt flere skip til bygging som skulle vaere ferdig i
tidsperioden 201-2018. 1 2016 |a det 29 OCYV flater til konstruksjon, humange av disse var

eid av selskaper som enten hadde gatt konkurs eller som er pa tur & ga konkurs i neermeste
fremtid. Noe som betyr at store deler av disse flatene aldri vil na sjgen og i tillegg vil en del
av de andre flatene med stor sannsynlighebhdinket til 2019/2020 med forhapninger om
endringer i markedet innen den tid. Det er heller ikke gjort bestillinger av mange skip i
perioden 20182017, noe som vil bety at nar markedet med stor sannsynlighet stabiliseres seg

sa er det mindre bater somogerativ i markedet.

Med bakgrunn i Boa OCVs lave markedsandel i segmentet og antall rederier som har flater
innenfor OCV segmentet konkluderes det med at rivaliseringen i bransjen er hay og pavirker
lsnnsomheten til Boa OCV direkte. Rivaliseringen agrarkedsandel medfarer starre
konkurranse om kontraktene og tap av inntjening. Det er forventet at rivaliseringen skal

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

4.1.2.7 Oppsummering Porters Five Forces

Etableringshindringe| Rivalisering| Substitutter] Kundemakt Leverandgrmak

Grad| Moderat Hay Lav Hay 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 forDet er vanskelig & 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 fortsetbsgtu
leverandgrmakten som Boa OCV vil kunne benytte seg av.

4. 2 Makrofaktorer

Makronivaet omhandler mange forskjellige faktorer som pa ulike mater vil pavirke et selskap.
Det mest vanlige verktayet som benyttes nar en skal gjennomfare en analyseav ma

miljget er PESTEL. PESTEL blir brukt til & kategorisere faktorer inn i ngkkelgrupper som gir
indikasjoner pa muligheter og utfordringer som den aktuelle bedriften vil sta overfor. Det er 6
ngkkelgrupper: politisk, gkonomisk, sosialt, teknologisk, adisloog legaldJohnson,

2014) Som vi ser tar disse ngkkelgruppene for seg ikke bare markedsrelaterte faktorer, men
ogsa ikkemarkedsbaserte faktorer. For Boa OCV blir det viktig & tilpasse seg disse
makrofaktoren pa best mulig mate, da det ikke er metitiha endre eller fierne 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 bade nasjonalt og internasjonalt. Denne makten vip&uinke
selskaper som Boa OCV bade direkte og indirekte. Handelsavtaler ogkattgiftspolitikk,

regime, stabilitet er alle med pa & sette normene for bransjen og selskapene.

4.2.1.1 Nasjonalt
Som et ledd i regjeringens maritime strategi er oppsetteliv egne stgtteordninger for norske

skipsfartgy. Rederiskatteordningen gir lavere skatt for norske skip og flater sammenlignet
med andre lands skattepolitikk. Ordningen gjar at rederiene betaler skatt basert pa tonnasjer
pa fartgyet og ikke skatt pa agkuddet slik som vanliRegjeringen.no, 2017aBakgrunnen

for denne skatteordningen er & motvirke den utflaggingen som har oppstatt i senere tid.
Ordningen reguleres av skatteloven og gj@r at beskatningen gjennomfgres uavhengig av

gkonomiske resultatéor selskapene.
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Selv om ordningen er ment & hjelpe de norske rederiene er det ogsa oppstatt noe kritikk mot
ordningen. Det menes at ordningen er svaert kostbart for norske rederier, da

organisasjonsstrukturen ma endres og tilpasses det relativt komphsgieerket.

En annen hemmende effekt for offshore markedet er formuesskatten som pavirker rederienes
mulighet til utvikling og innovasjon. Formuesskatten gjelder bare norsk eierskap, og er
spesielt utfordrende for familieeide rederier. Beskatningegeiienpa den maten at den

kalkuleres ut fra betalt utbytte til sine aksjonaerer. Den er med pa a tamme betydelige midler
hos rederiene og utgjar en starre belastning for norske rederier. Effekten av formuesskatten
har veert mer markant etter at aktivitetseivilanenfor offshorebransjen falt drastisk i 2014 og
fortsatt er lav. Formuesskatten vil ogsa kunne veere med pa & svekke lanefinansieringen.
Konsekvensen for familieeide rederier, slik som Boa OCV, blir ofte at rederiene velger &
utflagge for a unnga denmheskatningen. Bieffekten av utflagging blir et svekket norsk

maritimt klynge og manglende mulighet for & veere en av de ledende nasjonene innenfor

teknologisk utvikling i den maritime naeringéaritim forum, 2016)

De legale forholdene er regelverk satte rederier ma forholde seg til og oppdatere seg pa,
det utgjer derfor intet konkurransemessig fortrinn eller hindring da det er lovpalagt a felge

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

4.2.1.2 Internaspnalt
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 pa rederier som Boa OCV. Den geopolitiske usttkititsom er i dagens

verdensbilde pavirker ikke bare Boa OCV, men alle offshore rederier i verden. Det jobbes for
viderefgring av satsning pa den maritime neeringen ikke bare i Norge, men ogsa i Europa som
helhet. Malet er & utforme en konkurransedyktigopeisk plattform, med felles reguleringer

og lavere handelsbarrier@European Communities, 200®)en Politiske stabiliteten har blitt
svekket pa bakgrunn av blant annet spenning mellom Russland og Vesten, Brexit, Donald
Trumps innpass som president fd8A), uro i Midtgsten, mm. Alle disse forholdene er med

pa & pavirke den globale gkonomien som blir viderefart til offshore markedet.
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Et virkemiddel som ogsa kan medfarer endringer i oljeprisene og etterspgrselen etter olje er
bruken av handelssanksjonBet har de siste arene blitt inngatt sanksjoner mot land som
Russland og Iran. Iran har vaert preget av flere handelssanksjoner opp igiennom arene fra
blant annet USA, EU og FN. Sanksjonene har kommet som en direkte konsekvens av landets
atomprogram og brutipd menneskerettigheter. Iran har veert underlagt sanksjoner fra
verdenssamfunnet, som blant annet har innebaret at det har veert forbudt & importere, kjgpe og
transportere raolje eller oljeprodukter fra Iran. | 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 mal & redusere Irans atomprogram og apne
for inspeksjoner fra IAEA, Det Internasjonale atomenergibyraet. | januar 2016rivie de
sanksjonen opphevet etter at landet hadde oppfylt alle sine forpliktelser overfor IAEA og
JCPOA. Opphevelsen har medfart en betydelig gkning i eksport fra Iran, og nyhetsbyraet
Reuters meddelte i ettertid at gkningen av olje fra Iran var en medvirkeaftle

oljeprisfallet(Bing, 2017)

Spenningen mellom Russland og Vesten har i de nyere tid kommet pa som en reaksjon pa
Russlands opptreden og invadering av Ukraina og spesielt annekteringen av halvgya Krim.
Det har blitt gjennomfart flere sanksjomaot landet i protest mot denne annekteringen. | all
hovedsak omhandler disse sanksjonene gkonomiske restriksjoner som ogsa har pavirket
verdens etterspgrsel etter olje. Russland er en petroleumsnasjon og disse sanksjonen er med
pa & forhindre videre verdiapning generelt i den maritime neeringen mener blant annet

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

sanksjoner mot Russland og den russiske oljeindugiRiegjeringen.no, 2017b)

Korrupsjon er noe som utgjen ¢russel for den maritime naeringen og dens
konkurransedyktighet. Transparency International N@uge)beskriver korrupsjon sora..

tyveri av politiske, sosiale og gkonomiske goder fra befolkningareksempel pa korrupsjon
som er blitt avdekket i n@agen er da det brasilianske statseide oljeselskapet Petrobras
favoriserte Brasiliansk flaggede offshore flater til fordel for utenlandske aktgrer i utdeling av
kontrakter. Slik korrupsjon er med pa & svekke konkurransedyktigheten til andre aktarer
utenfa Brasil, som blant annet for Boa OCV.
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For Boa OCV som opererer internasjonalt blir det sveert viktig at de er oppdatert pa politiske
og legale forhold i de geografiske segmentene de oppholder seg i. Det vil ha en stor betydning

for deres drift og ignorase vil kunne pavirke deres lgnnsomhet.

4.2.2 Bkonomiske faktorer
De makrogkonomiske faktorene som vi ser pa som relevant for denne oppgaven er: renteniva,

Norges og den globale gkonomiske situasjonen, valutakurser og oljepris. Offshore-Service
supply bansjen eksisterer ikke bare i Norge, men er en internasjonal bransje som vil pavirkes
av makrogkonomiske forhold bade internasjonalt og nasjonalt. Inntektene er sterkt pavirket av
oljeprisen, som igjen pavirker offshoreaktiviteten til oljeselskapene.ddaamgen i

oljeprisen i 2014 var ratene i offshore servitgply bransjen hgy, men etter 2014 har vi hatt

et fallende aktivitetsniva i bransjen. Det har veert overkapasitet av fartgyer, ratene har veert
lave og utnyttelsen av fartgyene har veert lav. Déténfbeerekraftig rate igjen kan ta noen ar,

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

Aktivitetene for offshorerederier er i stor grad avhengig av oljeprisen. Oljeselskapers
ettersparsel etter offshore tjenester avhenger av hvilken pris fie éfass og olje

utvinningen. Nar oljeprisen er hay, vil etterspgrselen etter konstruksjonsfartay veere hgy. Og
motsatt vil etterspgrselen vaere lav nar oljeprisen er lav.

Ved artusenskiftet og til krisen i 2008 steg prisen pa olje. Store deler av devimgenk

skyldtes stor ettersparsel fra Kina. Under krisen i 2008 falt prisen pa olje dramatisk, men det
tok ikke lang tid fgr den var oppe igjen. | arene 22013 |4 oljeprisen pa et historisk hgyt
arsgjennomsnitt nivéFinansdepartementet, 201&pommerer2014 stupte oljeprisen igjen.

Da aret 2015 kom var oljeprisen halvert, og samtidig fortsatte den drastiske nedgangen. |
begynnelsen av 2016 hadde oljeprisen sunket til under 30 dollar per fat. Oljeprisen pavirkes
av faktisk tilbud og etterspgrsel og avMentninger. Etterspgrselen etter olje avhenger for
eksempel av gkonomiske aktiviteter. Tilbudet kan pavirkes av veeret (som forhindrer lasting
av tankskip) og av geopolitiske opprar. Oljeprisen pavirkes av forventninger, hvis
produsentene tror prisene hetdseg hay sa investerer de. Motsatt sa farer en lav pris til
investeringstgrke. OPEC har en stor pavirkningskraft pa prisen, og deres beslutninger danner

forventninger. Hvis de begrenser tilbudet, kan prisen pressegd bpgEconomist, 2014)
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Det var fere arsaker til at oljeprisen stupte sommeren 2014. Den enorme nedgangen skyldtes
delvis forhold pa tilbudssiden og delvis at den globale veksten var svak. Noe som farte til at
tilbudet etter olje var starre enn etterspgrselen og lagre ble bygget oppv®etjeprisen

var ogsa et resultat av gkt produksjon og lavere produksjonskostRadersdepartementet,

2016)

Rivaremarkedene
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Figur 4.3: RavaremarkeddfFinansdepartementet, 2016)

4.2.2.1 Verdensgkonomien
Den globale gkonomien er i en oppgangskonjunktur, agatter bade i omfang og styrke.

SSB har pa bakgrunn av ekspansiv finanspolitikk i USA, gunstige finansielle forhold og
globalt handelsog investeringsomlag justert opp sine globale vekstprognoser. De mener at pa
mellomlang sikt ser forholdene ut til atrdglobale veksten vil avta. Arsaken til nedgangen vil
veere en effekt av den ekspansive pengepolitikken som har veert praktisert siden finanskrisen i
2008 som vil gi negative ettervirkninger pa sikt, samt en underliggende svak produksjon og

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

0,1 prosentpoeng hgyere enn det som var estimert tidligere. Positive vekst overraskelser,
spesielt fra Europa og Asia, i et bredt spekter, med utfall fra badseavag fremvoksende
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markeder og utviklede gkonomier. Det forventes at veksten vil fortsette i 2018 og 2019, den
globale veksten er revidert opp til 3,9 prosent i begge arene (0,2 prosentpoeng hayere i

forhold til hgstens prognoser).

4.2.2.2 Renter
Offshore service bransjen er kapitalintensiv, som vil si at rentenivaet spiller en viktig rolle for

selskapene og for nzeringslivets investeringsvilje. Rentene har en pavirkning pa blant annet
avkastningskravet og kostnadene forbundet med a lane penger. Ramteert sveert lav de
siste arene. Hgyere arbeidsledighet, svak vekst i gkonomien og i et forsgk pa a fa opp
prisveksten var noen av arsaker for at Norges Bank reduserte styringsrenten. Dette er ikke

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

10 ars rente norske statsobligasjoner
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Figur 4.4: Norske statsobligasjoner, historisk (Norges Bané&)

| lzpet av de 10 foregdende arene har renten pa 10 ars norske statsobligasjoner halvert seg. |
dag (12.03.2018) ligger renten pa 2,01 prosent, for s@én i 2008 var renten pa 4,47
prosent. Vi ser at det har vaert en markant nedgang de siste arene i renten pa lange

statsobligasjoner. Denne markante nedgangen skyldes i starre grad pavirkning fra andres
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lands rentesetting og det globale finansmarkedeteBaserte rentene i Norge er en

bivirkning av reduserte renter utenlands.

SSB skriver at renten skal opp, men til et fortsatt lavt niva. Regjeringen har vedtatt & endre
inflasjonsmalet pa 2,5 prosent til 2,0 prosent. | tiden etter at inflasjonsmaientae i 2001

har inflasjonen ligget pa rundt 2,0 prosent. | falge SSB vil rentene i lgpet av de fire neste
arene gke med 1,25 prosentpoeng, men selv med en renteoppgang, sa vil fortsatt realrenten
veere historisk laySSB.no, 2018b)

4.2.2.3 Valuta
Sam internasjonale aktgr, vil valutakurs veere en makrogkonomisk faktor som vil pavirke

selskapet. Offshore serviseipply bransjen er verdensbasert og som konsekvens av dette ma
de forholde seg til mange ulike valutakurser.

Den norske kronen begynte a sveklseg i 2014 i takt med nedgangen i oljeprisen noe som

ga en positiv effekt pa den norske gkonomien. En gkning i oljeprisen har oftest betydd en
appresiering av den norske kronen, og motsatt har et fall i oljeprisen betydd at den norske
kronen har depresit. Bakgrunnen for dette er noe uklart, men vi kan peke pa noen
hovedpunkt som forklarer dette: bade den haye oljeprisen og oljesektoren har gitt store
overskudd pa driftsbalansen for Norge gjennom de siste 30 arene. Et overskudd pa
driftsbalansen betyrt @tterspgrselen etter den norske kronen er stgrre enn tilbudet av kronen.
Konsekvensen av dette vil isolert sett presse prisen pa den norske kronen oppover. En gkning
i olieprisen vil dermed pavirke verdien pa norsk eksport og driftsbalansen slik atrdka n

kronen appresierer.

Ved arsskiftet har den norske kronen begynt a styrke seg. SSB mener kronen vil fortsette &
styrke seg i tiden fremover. En sterkere krone vil svekke den kostnadsmessige
konkurranseevnen som vil vaere negativt for konkurranseeitggtsomheter og vil moderere
konjunkturoppgangSSB.no, 2018b)

4.2.2.4 Investeringsaktivitet
Oljeinvesteringene gkte mye i perioden 2010 til 2014, med en gkning opp mot 70 prosent.

Derimot snudde denne trenden i 2014, fra 2014 til 2017 falt invegéerenmed hele 33,7
prosent{SSB.no, 2018a)
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Den hgye oljeprisen som var i perioden 2010 til 2014 farte til en investeringsvekst. Den gkte
investeringsaktiviteten bidro til kapasitetsproblemer i leverandgrindustrien, som igjen farte til
dyrere innsatsfakter i oljenaeringen. Motsatt effekt har nedgangen i oljeprisen hatt,
investeringsaktiviteten har falt og innsatsfaktorer har bilitt billigere.

Det har veert tre ar med lav investeringsaktivitet. Den lave oljeprisen og de hagye kostnadene
hadde stor pavirknanpa neaeringen og deres lgnnsomhet. Det var ingen annen utvei enn a fa
ned og utsette investeringene og kostnadene pa allerede pabegynte aktiviteter matte kuttes. |
2017 startet oppgangen pa oljeprisen og de stabilisere seg mer og i tillegg har kostitadene b
redusert. P& bakgrunn av denne utviklingen ser vi na at det har kommet nye
utbyggingsprosjekter pa banen som har balansepriser som er overkommelige. Den nedgaende
investeringstrenden er pa vei til & snu.

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

utbygging og drift innenfor oljesektoren er sendt til godkjenning og vil starte opp i lgpet av
2018. Dette vil fgre til en gkt aktivitet for flere offshore selskaper, blant annet Boa OCV.
Disse planene venter & trekkpp oljeinvesteringene de neste arene og vil veere med pa &
bedre forholdene for selskaper som Boa OCV dersom de oppnar & sikre seg noen av de
kontraktene som vil bli lyst ut. Selv om oljeinvesteringen er ventet a gke de rieérere

vil det igjen messannsynlig avta nar disse prosjektene er ferdig rundt gD2g, 2018)

4.2.2.5 Oljeprisen oppgang
Etter det store prisfallet i 2014, har na oljeprisen begynt a gke igjen. Grunnen til gkningen er

OPEGlIlandene, med Saudirabia i front, som har inngaéin avtale om & kutte produksjonen

og land som star utenfor OPEC, som for eksempel Russland vil ogsa redusere produksjonen.
Avtalen gikk ut pa at OPEC skulle kutte produksjonen med 1,2 mill. fat per dag og Russland
skulle kutte med 600.000 mill. fat per dagytalen som skulle utlgpe i mars 2018 er na blitt
utvidet til slutten av 2018, med mulighet for forlengdlSesttem et al., 2016)

2017 har veert et vendepunkt for oljemarkedet. Oljeetterspgrselen har styrket seg, mens
tilbudet har gatt ned. Det har vaert betydelig reduksjon av oljereserver. Vi ser at

oljemarkedet er i en konjunkturoppgang. Oljeetterspgrselen har styrket seg som fglge av en

sterk verdens gkonomi, saerlig i USA og Europa, som har skabboevard momentum»
Det er mye som kan pavirke efjrisen, og de geopolitiske risikoene er store fremover.
Oljelagrene er blitt betydelig redusert i forhold til 2017, og dette innebeerer en positiv risiko

for oljeprisen Vi skal ta for oss noe som kan vaere med & pavirke oljeprisen framover:
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1 Venezuela somdr en av verdens stgrste oljereserver, star na overfor en politisk og
gkonomisk krise, og hvordan det vil ga med landet er sveert usikkert. USA har planer
om & innfgre sanksjoner mot Venezuelas oljesektor. Hvis dette blir en realitet sa vil
det fa enorme kusekvenser for landet, i og med at USA er et av de landene som
importerer mest fra landet. Dette kan fgre til at oljeprisen gar opfloaesen &

Mortvedt, 2017)

1 Det har veert uroligheter i Iran, befolkningen har protestert mot myndighetene.
Grunnen til potestene er at landet har hgy arbeidsledighet, gkte matpriser og landets
svake gkonomi. Ifglg€hristensen vi®agens naeringslii2018)er det ikke en stor
bekymring for Irans oljeproduksjon enda, men hvis produksjonen kollapser, vil dette
pavirke oljeprsen. Ogsa USA sanksjoner mot Iran er usikre, s& det kan ogsa veere en
faktor som vil pavirke oljeprisen. Hvis den Amerikanske kongressen bestemmer seg
for & & ga ut av avtale den nylig inngatte avtalen om Irans atomprogram kan det
muliggjare at iranerne ikkvil oppfylle kravene som star 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 a selgéQiijastensen,
2018)

1 P& bakgrunn av mye uro fra flemilitante grupper i Nigeria trues den Nigerianske
produksjonen av olje fasiliteter, og dette igjen vil pavirke oljemarkedet.

1 Libya har hatt en negativ pavirkning pa oljeprisen de siste arene, men na ser det ut til
at landet skal ha en positiv effekt ggeprisen. | fior hadde Libya halvparten av den
produksjonen de har i dag, og den gkende produksjonen har en risiko for & at mange
av de fatene som blir produsert vil ga tapt pa markedet. Det er ogsa uroligheter i

landet.

4.2.2.6 Oljepris prognoser
| falge DNB vil oljeprisen utvikle seg som falgende frem til 2022:
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Oljepris, dollar per fat

Nominell pris* Realpris
2018 61 60
2019 68 65
2020 80 75
2021 76 70
2022 66 60

Kilde: Thomson Datastream/DNB Markets
* Basert pa antagelse om arlig inflasjon pa 2 prosent

Figur 4.5: Oljeprisprognose(DnB, 2018)

| foalge DNBDnNB (2018)vil det veere ngdvendig at oljeprisen ligger i intervalleZbollar
fatet. Innenfor dette intervallet vil amerikanskfekbljeproduksjon vokse tilstrekkelig for &
mgte den voksende etterspgrselen de nestedsene. | dette intervallet vil det ogsa sikres
tilstrekkelig investeringer. Det vil i 2019 se ganske lyst ut, de amerikanske
skiferoljeprodusentene vil gke sin prédjon, som vil bidra til hgyere kostnader, som igjen
vil fare til en hgyere brea&ven pris for skiferolje. Samt at det globale oliemarkedet vil ga
tomt for oppstartprosjekter. Videre har DNIBnB) prognosert at det vil bli en ytterligere
gkning i 2020. Qunnen til gkningen vil veere en falge av at det globale markedstgyinne
a kjenne effekten at det er veldig fa sanksjonerte oljeprosjekter siden 2014, og oljeprisen vil
stige til 75 dollar fatet. DNB2018)mener at prisen vil sa falle tilbake til det normaliserte
prisbandet pa 5@0 dollar fatet frem til 2025. Oljeprognoser etter 2025, vil det veere

vanskelig & argumentere for mener de.

| International Energy Agend2018)markedsrapport for olje 2018 siersdgat det ser lyst ut
for oljemarkedet ut 2020, de mener oljemarkedet ser tilstrekkelig tilfgrt (supplied) giennom

2020. En sterk verdensgkonomi vil underbygge en solid vekst i etterspgrselen etter olje.

4.2.3 Sosiale faktorer
Sosiale faktorer omhandleall hovedsak om kultur og demografi, noe som vil si ulike

kulturers pavirkning pa selskapenes varer og tienester. Av de viktigste faktorene innenfor de
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sosiale kreftene med tanke pa den maritime nzeringen og offshore bransjen er utdanning og
bosetning.

Ifalge Norges Rederiforbun@014c)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 haye lgnnsnivertrargeringen

har veert sveert attraktiv i lang tid. Dette har de siste arene endret seg da det har fert til en
overkapasitet av personell i markedet og ved et na lavere aktivitetsniva som falge av
konjunkturnedgang medfgrte dette til nedbemanning ogslarin Konsekvensene av disse
nedbemanningene og lgnnskuttene har veert at inngangsbarrieren for nyutdannede har blitt
hgyere og antallet som sgker seqg til nseringen har automatisk blitt redusert. Dette medfarer at
markedet og selskapene vil kunne géa glipiitige verdier i form av kompetanse og

nytenking. | fremtiden kan dette utgjagre en betydelig trussel for den norske maritime
naeringen og offshore markedet. Et tap av ngdvendig kompetanse og innovasjon vil gjgre det
vanskelig for Norge a opprettholde sittel som en av de ledende kystfartsnasjonene i

verden. Fremtiden innenfor kystfartierG r 3 n rog@meedigitalisert enn noen ganger fgr og
dette betyr at det ma satses pa & utvikle innovative miljgvennlig teknologi som kan gi
konkurransefortrinffHaugland, 2015)

4.2.4 Teknologiske faktorer
Fremtiden innenfor offshore handler mye om de teknologiske fremskrittene som vil

forekomme de neste arene. Innovasjon og nytenkning vil veere ngkkelen til et
konkurransedyktig fortrinn. De teknologiske fremskrittesom vil bli gjort vil veere ulike ut i

fra hvilke geografiske segmenter det satses pa. Eksempler pa dette er at i Mexicogulfen sa er
teknologien mer eller mindre standardisert, men derimot i Nordsjgen sa er de teknologiske
fremskritten fokusert pa a sendteftskostnadene med tanke pa de lave temperaturene og
utfordrende omgivelsen&atsning ved ulike geografiske segmenter kan ogsa virke om en
inngangsbarriere for selskaper. Med dette mener vi at selskaper som har investert mye penger
I et segment hvor bevet er stgrre 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 pa de standardiserte segmentene som ulgnnsomt med tanke pa degewesteri

de allerede har gjort i segmenter med behov for mer avansert teknologi.
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Teknologi i seg selv vil ikke bare veere med pa a effektivisere og optimalisere dagens drift
innenfor offshore, men det vil ogsa kunne veere med pa a endre hele konkurranseformen

innenfor naeringen.

Den norske regjeringen jobber aktivt for & opprettholde en ledende posisjon innenfor den
maritime sektoren, og satsning pa teknologi og nyutvikling har veert sentralt for & opprettholde
denne posisjonen. Oljeg energiminister Terje Siwnes forteller i sin tale und&G21-

forumet i 2017at ngkkelen til teknologisk fremskritt i dag er digitalisering og samarbeid
innenfor den maritime klyngen. I tillegg til &8 samarbeide internt mellom de norske selskapene
er det ogsa viktig at det norskearitime nzeringen er apen for nye samarbeidsforhold pa tvers
av nasjoner og geografisk beliggen{iRegjeringen.no, 2017c¢ tt segment som er i

fremvekst er offshore vindmglle naeringen og det er spadd at dette blir en viktig teknologisk

spesialisert naerghfor fremtiden og fornybar energi.

Teknologi vil kunne bade kunne utgjgre konkurransefortrinn for Boa OCV, men samtidig vil
det ogsa kunne utgjare en trussel for selskapet. Med dette menes det at det finnes muligheter
ved de teknologiske fremskrittenens Boa OCV har mulighet til & benytte seg av og skape
konkurransefortrinn. Samtidig kan det utgjgre en trussel da det bade er kostbart og i mange
tilfeller blir tilgjengelig for konkurrenter som har stgrre investeringsmuligdeefinansielle

ressurser 4.3.5.1.

4.2.5 Bkologiske faktorer
Det blir satt stgrre og starre krav til selskaper innenfor den maritime nzeringen for & vaere mest

mulig miljgvennlig.fi Gr R n n eneenittsotd 8om star sentralt sammen med teknologiske
fremskritt og nyutvikling i lbansjen. Miljgbevisstheten er stort i dagens samfunn og dette
medfgrer at offshore selskap ogsa blir mer opptatt av & satse pa miljgutvikling og
miljgvennlige flater for & vise samfunnsansvar og rette seg etter stadig mer krevende
miljgkrav.

Miljgvennlig skipsfart er en prioritering hos Regjeringen innenfor klimapolitikken
(Regjeringen.no, 2017cNorge farer an innenfor miljgvennlig skipsfart og dersom dette blir
benyttet riktig vil dette utgjare et konkurransefortrinn for de norske selskapene slik som Bo
OCV.
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Reduksjon av klimagasser | Moderat

Reduksjon av NOx Hoay

Reduksjon av SOx

Investeringskostanad
Drivstoffkostnad Hgy - ventes a
synke
Tilgjengelighet (inkI. God Moderat
infrastruktur)

*Kun 7 % av utslippene fra skip skjer i havn, og potensialet for & redusere nasjonale utslipp
ved hjelp av landstream er fglggbegrenset, men det vil kunne gi reduksjon av lokal
luftforurensning, seerlig partikler og NOXx, i enkelte omrader i tidsrommet skipene ligger i
havn. ** Forutsetter at det stilles krav til dokumentert baerekraftig produksjon og
utslippsreduksjoner i etMslgpsperspektiv sammenliknet med fossilt. ***Ikke for biogass; da
er reduksjonen som for LNG.

Figur 4.6: Kvalitativ evaluering av noen ngkkelparametere knyttet til drivsttiéfrnativer

relativt til diesel. Mgrk grann farge indikerer en fordelaktig vudrdg fulgt av lys grenn, gul,
oransje og rgdt. Rgdt indikerer en ufordelaktig vurdef@gV.GL, 2015)

Figuren ovenfor viser alternative drivstoff muligheter som i ulik grad vil vaere med pa a
redusere bade kostnader og klimaeffektene. LNG star for flgtanturgass og i dag er det
blitt tatt i bruk av flere PSMlater blant annet. Fokuset innenfor den internasjonale maritime

neeringen er a redusere utslipp av svoveloksid (SOx), nitrogenoksid (NOx) og karbondioksid
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(CO2). Reduksjon av disse klimagassens gt de forventede utgiftene i driftskostnader og
investeringsaktiviteter vil gke for a tilpasse seg ulike regulatoriske miljgkrav. Det er ventet at
det vil komme strengere miljgkrav og de rederiene som har valgt en proaktiv tilngerming til
miljgkravene sm er i vente vil med stor sannsynlighet innhente seg fremtidig
konkurransefortrinn. DNV GL22015)gjennomfarte analysen som konkluderte med at
miljgvennlig drivstoff og utslippsreduksjon vil gi konkurransefortrinn. Denne konklusjonen
vil kunne veere med pi&drive aktgrene i offshore naeringen mot en satsning og utvikling av
miljgvennlig teknologi som kan erstatte dagens utstyr.

Jamfar delkapittel 4.3.1.5.1 om Fysiske ressurser, er flatene til Boa OCV begynt a bli eldre,
men har fortsatt den del ar igjeséile med hensyn til avskrivning. For & opprettholde
konkurransefortrinn innenfor miljgvennlige flater blir det et gnske om a fornye flatene, noe

som bade er kostbart og i mange tilfeller ulannsomt a foreta seg.

De gkologiske faktorene vil bade kunnejatg 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

bade muligheter, som kan utforskes, og utfordringer, som vil kunne forhindre vekst og
utvikling. Det er av stor betydning for selskapet & identifisere bade positive og negative
nakkeldrivere slik at selskapets avgjgrelser blir basert pa effektive lgsninger som gjenspeiler
et korrekt bilde av fremtiden og de faktorene som vil kunne veaere meddvérkepselskapets
strategi. Det som er viktig & ta i betraktning nar en skal lage strategier for selskapet til Boa
OCV er at disse makrofaktorene er bade vanskelig a kontrollere og pavirke, og derfor méa det

tas andre hensyn enn hvis en kunne endret paréale.

Det foreligger stor usikkerhet rundt faktorene som politisk stabilitet og oljeprisenesgpp
nedgang. Politisk usikkerhet i form av sanksjoner, handelspolitikk og lover som selskapene er
alle forhold som er av stor betydning for naeringen ogrkéwviden daglige driften i stor grad.
Nedbemanning og lannskutt medfarer en trussel for naeringen da en kan ga glipp av viktig
kompetanse og kunnskap som kan benyttes til utvikling og nytenkning. Teknologi kan apne
darene for nye muligheter til verdiskapgiaog konkurransefortrinn i naeringen. Det vil kunne
apne opp for nye markeder innenfor offshore bransjen, og pa sikt vil det kunne vaere med a

endre hele sammensetningen av offshore bransjen. De stadig mer strenge miljgkravene som
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kommer vil kunne by pa prégmer og hindringer for offshore selskap. Det er bade kostbart
og tidkrevende a innrette seg etter de miljgkravene som er kommet og som er i vente.
Miljgfaktorene kan altsa bli sett pa som en trussel for Boa, men det vil kunne gi
konkurransefortrinn dersoen er forut sin tid med tanke pa teknologi og utstyr som er mer
miljgvennlig og innfri fremtidige miljgkrav. En positiv holdning til miljget vil vaere med pa a
oke fokuset pa en baerekraftig offshore neering.

Vi anser alle de nevnte faktorene som sentrgleiktige pavirkningsfaktorer for offshore
neeringen og Boa OCYV. De tilbyr alle bade muligheter og trusler som vil kunne endre

konkurransemessige forhold for selskapet og er viktig a ta hensyn til i fremtidig drift.

4.3 I nterne selskapsfaktorer
Den intere analysen har som formal & analysere selskapsnivaet ved a 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
usersboth 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 verktay for & gjennomfgre den interne analysen. VRIO

benyttes ved a se fiide ngkkelkriterier som utgangspunkt for & synliggjare fordelene for Boa
OCV. Navnet VRIO star for Value, (verdi), Rarity (sjeldenhet), Inimitability (imiterbarhet) og
Organisational support (organiserirgd@hnson, 2014)Dissefire ngkkelkriteriene ma ses i

sanmenheng for & besitte langvarig konkurransefortrinn. Det vil si at det ikke er tilstrekkelig

a bare besitte en eller to av disse ngkkelkriteriene.




Figur 4.7: VRIO (Johnson, 2014, p.76)

4.3.1.1 Vi Verdi
Analysen starter med a prgve a fastsla sel¢kapssurser og verdier som de har 4 tilby. De er

verdifulle bare hvis produktene eller tienestene generer hgy profitt eller lave kostnader eller
begge dele(Johnson, 2014 Det er tre viktige komponenter som organisasjonen bgr veere
oppmerksom pa og kjented: benytte mulighetene og ngytralisere trusler, verdien til

kundene og kostnadene ved produktene og/eller tienestene.

4.3.1.2 Ri Sjeldenhet
Etter & ha analysert verdien av produktene og tjenestene blir neste steg & se pa hvor sjeldent

disse produkteneller tienestene 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 seerlig fortrinn, men dersom selskapet har et produkt eller en tpemese
sjelden vil dette kunne gke sjansen for et starre konkurransefortrinn. Sjeldenhet er noe som
bare en eller sveert fa selskaper besitter i et bestemt marked. Konkurransefortrinnet blir

langtidsvarende dersom selskapet besitter produkter eller gemast slik kvalitet.

4.3.1.3 Ii Imiterbar
For & holde pa konkurransefortrinnene holder det ikke bare at det er verdi og sjeldenhet, det

bar i tillegg veere produkter eller tienester som er vanskelig & imitere. Det vil si produkter
eller tienester som emteer vanskelig a kopiere eller for kostbart for & imitere. De selskapene
som har produkter som er vanskelig a imitere har ofte et godt forhold mellom aktiviteter,
ferdigheter og personer i arbeid.

4.3.1.4 G Organisering
Til slutt ma ogsa selskapet veerganisert slik at det statter opp de konkurransefortrinnene

som organisasjonen har. Det vil si at bade den formelle og uformelle ledelsen og
kontrollsystemet ma statte og vaere transparent for de verdiene, sjeldenhetene og
vanskelighetene med a imitere seaiskapet besitter. Organisering er ikke i seg selv et
konkurransefortrinn, men vil virke som et verktgy for a utnytte selskapets andre

konkurransefortrinn.

4.3.1.5 Ressurser
De ressursene et selskap innehar for a besitte et langvarig konkurransefartrogsa deles

inn i flere kategorier: fysiske ressurser, menneskelige ressurser, finansielle ressurser og
organisatoriske ressurser. Alle disse ma analyseres for & se om de er av verdi, sjeldenhet,

imiterbar og organisert godt for & kunne gi konkurrankggly fortrinn for rederiene.
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4.3.1.5.1 Fysiske ressurser

Med hensyn til Boa OCV vil fysiske ressurser veere flaten, fysisk teknologi, utstyr til flatene,

tilgang til ravarer og geografisk lokalisering. Formalet er & se om disse fysiske ressursene har

verdi for selskapet, er sjelden og ikke kan imiteres.

1 Flaten:
Boa OCV eier og drifter 2 skip som begge opererer i Subsea OCV markedet. Flaten er
flagget under Malta. Boa Deep C ble bygget i 2003 og Boa Sub C ble bygd i 2007,
jamfar kapittel 2.3. Begge flate har en avskrivningsplan pa 27 ar i henhold Boa
OCV érlige rappor{Boa, 2017)Med en gjennomsnittlig alder pa 13 ar begynner
skipene a elat, noe som betyr at skipene krever mer vedlikehold for & opprettholde
driften. Dette medfarer hgyere kostnadedrhensyn til vedlikehold og i tillegg
hyppigere driftsavbrudd som kan medfgre tap av inntekt fra kundene.
Sub C fullfgrte i desember sitt oppdrag i Nordsjgen og Deep C entret akkurat en ny
6+6 maneders kontrakt i Vest Afrika. Sub C har sikret noen kagtv&ontrakter for
2018, men konkurranse i markedet er taff og medfgrer at det er vanskeligere a sikre
seg langvarige kontrakter.
Det anses a foreligge merverdi i flatene til Boa OCV som er med pa & sikre videre
drift for selskapef{Boa, 2017)Teknologia pa skipene anses i tillegg a veere av
moderne standard uten at vi kan si noe mer spesifikt om dette pa bakgrunn av
manglende informasjon pa dette omradet.
Flatene til Boa OCV anses begge a veere verdifull for selskapet selv om de ikke per
dags dato er i rem langvarige kontrakter, men fordi skipene i seg selv ikke er spesielt
sjelden og hgyt konkurranseniva preger markedet medfarer dette at de ikke skiller seg
ut i mengden. Flaten som ressurs er derfor ikke av en sjelden karakter eller vanskelig
a imitere,men ressursen er godt organisert. Flatene blir godt organisert giennom Boa
Management som er en av de andre selskapene under Boa Gruppen.
1 Geografisk lokalisering:

Boa OCV er, som tidligere nevnt, lokalisert i Trondheim, som er innenfor den sakalte
mariime klyngen i Norge. Den norske maritime klyngen har muligheter til &
konkurrere med det internasjonale markedet og potensialet til & ga frem som en av de
verdensledende maritime klyngefiorgesrederiforbund.no, 2014&)enne klyngen
er lokalisert langs ysten av Norge, med hovedlinje fra Trondheim til Oslo. Ved &

veere lokalisert innenfor den norske maritime klyngen vil rederier kunne fa
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konkurransefordeler overfor internasjonale rederier. Denne maritime klyngen har et
sterkt internt samarbeid hvor fellsatsning medfarer felles fortjeneste
(Norgesrederiforbund.no, 2014a)

Boa OCV innehar konkurransedyktige verdier i form av lokalisering bade nasjonalt og
internasjonalt, men igjen er de ikke alene om dette konkurransefortrinnet. Verdien av

en god lokaliseng blir derfor ikke sjelden og heller ikke vanskelig & 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 veere avgjgrendegyfken pa de

menneskelige ressursene. Gjennom en sammensatt gruppe med mennesker som utfyller
hverandre pa ulike mate med utgangspunkt i selskapets behov vil dette selskapet ha et unikt
og konkurransemessig fortrinn overfor sine konkurrenter.

For Boa @CV som selv ikke har noen ansatte, men styres via morselskapet og Boa Gruppen
blir det vanskelig a 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 pa
noen av deres flater.

For & styre og operere flatene benytter Boa OCV seg av innleid personell fra bade
bemanningsbyra og personell fra Boa konsernet. Det vil si at degratbkan velge hvilken

type personell de har behov for og gnsker & leie inn for de ulike oppdragene. Nar de benytter
seg av personell fra bemanningsbyra er dette ressurser som er tilgjengelig for alle rederier i
neeringen og blir derfor ikke sjelden ellanskelig a imitere. Enkeltindivider som er ansatt
under bemanningsbyraene kan er i seg selv unike og vanskelig a imitere dersom de innehar
spesialkompetanse og kan gi fordeler dersom de er innleid hos Boa OCV, men vil veere
tilgjengelig for andre rederiegsa gjennom bemanningsbyraet. Det blir derfor vanskelig a 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, aksjonaerer og egenkapital.
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Siden knekket i oliemarkedet i 2014 har de alle selskapene i offshore markedet merket en
betydelig reduksjon i egenkapitalandel. Vi ser at Boa OCV ikke er den darligste stilt, men
langt fra den beste stilte.

De finansielle ressursene er av stor betydningdétskapets vekstmulighet og en svak

soliditet vil kunne hindre en positiv vekst. | tillegg vil en solid soliditet veere med pa a styrke
selskapets posisjon i nedgangstider. Boa OCV har en svak soliditet som gjer at de takler
konjunkturnedganger darlig ogrdem det oppstar et nytt knekk i oljeprisen i naermeste

fremtid vil det veere vanskelig for Boa a overleve dette pa bakgrunn av dagens soliditet.
Selskapet sine finansielle ressurser er ikke av sjeldenhet og er lett & imitere, men de har verdi
for selskapetDette medfgrer at de finansielle ressursene i seg selv ikke er med pa & 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 gigav disse anser vi som sjelden eller ikke imiterbare. Dette
medfarer at selskapet vil mgte utfordringer nar de skal opparbeide seg vedvarende
konkurransefortrinn som kan gke deres markedsandel. Vi anser selskapet som et litt under
gjennomsnittlig selskajpbransjen som ikke ligger p& bunnen av tabellen, men er langt unna
toppen av bransjen. Pa bakgrunn av at Boa OCV ikke besitter noeimik&ebare ressurser

vil de ikke kunne opparbeide seg noe konkurransemessig fordel.

4. 4 SWOT

SWOT kan brukes sont eerktgy for a vise hvilke styrker og svakheter selskapet beerer og i
tillegg vise hvilke muligheter og trusler de star overffmhnson, 2014SWOT star for

Strengths (styrker), Weaknesses (svakheter), Opportunities (muligheter) og Threats (trusler).
SWOT kan ogsa brukes som et hjelpemiddel for & styre fokuset med pa fremtidige avgjgrelser
og valg av fremtidige strategier. For a gjgre dette kan en benytte seg av en TOWS matrise
som figuren under viser. Som vi ser viser den de interne og eksterne fakilselszapet og

hvilke strategier en kan benyttes seg av ved de ulike faktorene.
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The TOWS matrix

Internal factors
“ Strengths (S) Weaknesses (W) I
SO0 Strategic options WO Strategic options
Opportuni Generate options here that use  Generate options here that
ten {0} srengths to take advantage take advantage of opportunities
External of opportunities by overcoming weaknesses
factors ST Strategic options WT Strategic options
Threats (T) Generate options here that use  Generate options here that
srengths to avoid threats minimise weaknesses and
avoid threats
This model is an extension of the SWOT analysis.
What is done here is to consider possible strategies
Figure 3.6 The TOWS matrix arising from the fit between internal and external

factors

Figur 4.8: TOWS matrisgJohnson, 2014, s. p.94)

Vi gjennomfarer var SWOT analyse med bakgrunn i de tidligere analysene vi har

gjennomfart i dette kapittelet. Her bengtt®entrale funn fra PESTEL, Porters five forces og

VRIO til & sette sammen et helhetlig bilde av Boa OCV strategiske bilde. Gjennomgéende for
hele den strategiske analysen er at det var vanskelig a innhente informasjon som det er behov
for ut fra bare desom er offentlig tilgjengelig. Saerlig den interne analysen beerer 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 veere fremstilt feil i

forhold til hva det selskapet selv har ment a fremstille.
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Styrker Muligheter

1 Den maritime klyngen 1 Teknologi
1 Ledelsen og morselskap 1 Hayere aktivitetsniva
Boa Offshore T Internasjonalt samarbeid
Svakheter Trusler

1 Hoy gjeldsgrad/Lav soliditg 1 Nedbemanning som medfarer
1 Aldrendeflater kompetansetap
T Rivalisering i bransjen

1 Politisk ustabilitet

Figur 4.9: SWOT analyse for Boa OCV AS

Markedssituasjonen til Boa OCV er i dag anspent og de star ovenfor flere utfordringer
fremover, de vil slitened & innhente starre markedsandel pa bakgrunn av selskapets
svakheter og de truslene som ligger i markedet. For & beholde den markedsandelen de har i
dag er det viktig at deres fremtidige strategi gjenspeiler benyttelsen av de mulighetene som
ligger i makedet og de styrkene de allerede innhenter. | tillegg til & preve a redusere

gjeldsgraden vil dette vaere med pa a sikre videre drift for selskapet.

Den lave kontraktsdekningen i O&@égmentet er med pa a trekke ned selskapet og utgjar

ikke bare en svakiéor Boa OCV, men ogsa for de andre rederiene som han flésanme
segment. Sa lenge denne situasjonen vedvarer vil det vaere med pa a holde tilbake muligheten
for utvikling og innhenting av stgrre markedsandel. Boa OCV hgye gjeldsgrad gjgr ogsa at
det Hir vanskeligere a betjene lanene sa lenge denne markedssituasjonare.

Forhapentligvis vil, pa bakgrunn av fremtidige forventninger om bedring i markedet,

markedet stabiliseres seg og bedre muligheter for en hgyere kontraktsdekning og
aktivitetsniva

Mulighetene for selskapet er flere og vil alle kunne veere med pa a gke lgnnsomheten for Boa
OCV. @kt aktivitetsniva vil kunne bringe nye kontrakter for selskapet og medfagre gkt
inntjening. | tillegg vil teknologisk utvikling kunne bringe muligheter éspandering til nye
segmenter og gke konkurranseevnene til selskapet. Ny teknologi vil veere med pa a utvikle

nye arbeidsplasser slik som vindmglleparker og bglgekraftverk.
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Etter noen taffe ar for OGvharkedet viser det seg nar gradvis at markedet begdngens

vei. Selv om det er en lang vei tilbake til de hgye verdiene som var like far markedskollapsen
ser vi antydninger til bade hayere oljepriser og ettersparsel slik at aktivitetsnivaet til skipene
gar opp. Oljeselskaper ser na mer klar for & gjenfare nye prosjekter som vil gke
aktivitetsnivaet for selskaper som Boa OCV. Ifglge en av vare informanter menes det i tillegg
at overkapasiteten i markedet begynner a absorberes, jamfar delkapittel 4.1.2.6. Et lavere
antall skip ble bestilt etter markdadlapsen, 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 pa grunn av lav gjenveerende levetid. En kombinasjon av dette og gkt aktivitetsniva
vil vaere mea a balansere markedet. Utnyttelsen av skipene i OCV markedet har veert
rekordlav de siste arene og det virker forventningene fra markedet mener at de ikke vil stige
ordentlig far i 20192020.

a7



v8 2ACI OEADPOAIT Al UOA
| kapittel fire sa vpa selskapets verdiskapning pa makig mikroniva, vi skal i dette

kapittelet se pa de historiske regnskapene til Boa OCV og analysere tallmaterialet.
Hovedformalet med dette kapittelet vil veere a analysere historiske nakkeltall for at det skal gi
oss ¢ bedre vurderingsgrunnlag for & estimere den fremtidige kontantstrgammen i kapittel atte.
Regnskapsanalysen vil gi oss et bilde av hvordan selskapets gkonomiske stilling har veert

0g gkonomiskeitvikling.

«Med regnskapsanalyse forstar vi en systematislersgkelse av regnskapsdata med
det formal & belyse og forklare bedriftens gkonomiske stilling og utvikliBgksaas &
Hansen, 2015, p.201)

Et belgp kan veere informativ, men det kan veere vanskelig & si noe om det er godt eller darlig.
For & avgjgre ondet regnskapsinformasjon er god eller darlig kan det veere nyttig a
sammenligne, og dermed fa en mer helhetlig forstaelse av bedriftens gkonomiske stilling.
Kristoffersen (2012, p.462¢gger vekt pa tre forskjellige mater & sammenligne pa:

- Samnenligning med tidligere periode (tidssammenligninger)

- Sammenligning med oppsatte mal eller normer (budsjettsammenligninger)

- Sammenligning med andre bedrifter (bedriftssammenligninger)

Nar vi skal sammenligne med tidligere perioder vil antall &r vi lskaltte oss av vaere
avhengig av om selskapet er stabilt eller ustabilt (Kaldestad & Mgller, 2011). | de seneste
arene har bransjen hatt en markant nedgang. Boa OCV er i en syklisk nzering, sa
analyseperioden méa avdekke konjunkturendringer. Var analysepstieiker seg fra 2011

til 2017, som vi anser som tilstrekkelig for a fange opp konjunkturendringer. Noen tall i
analysen vil ikke gi mye meningransjen er i en lavkonjunktur, preget av masse gjelde og

negativ egenkapital, noe som ofte kan gi ufullstgadorholdstall.

De komparative rederiene vi har valgt a bruke i denne analysen er Dof Subsea, Siem Offshore

og Havila Shippingamfer delkapittel 2.4.
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5.1 Opprinnelige =~rsregnskap
| dette delkapittelet skal vi presentere regnskap og balanse fra fodegée fra 2011 til 2017

| 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 20t&shgmet

med foregdende ar, men har en liten oppgang i 2017. Med en nedgang i driftsinntekter og
fortsatt hgye driftskostnader blir driftsresultatet i 2016 og 2017 negativt. Nedgangen er
forarsaket av lav oljepris, noe som igjen har fert til lav ettesgp@pffshore markedet,

jamfar delkapittel 4.2.2 gkonomiske faktorer. Resultat fra 2016 og 2017 viser negative tall og
selskapet hadde et arsresultai @32 MNOK i 2016 0g357 MNOK i 2017. Den store
nedgangen i 2017 skyldes i hovedsak de store finatrskdene som Boa OCV har blitt

belastet i lgpet av aret. Den betydelige gkningen er knyttet til store nedskrivninger av et lan
Boa OCV hadde til morselskapet Boa Offshore. Disse nedskrivningene kom som en del av

restruktureringsavtalen Boa Gruppen inngik&d kreditorer i 2017.
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