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Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

Sammendrag

Denne masteroppgaven i studieprogrammet «ExecMasger of Business Administration» har
som hovedmal a verdsette riggselskapet Fred. (Esengy ASA. Verdsettelsen er i hovedsak
basert pa en fundamental verdsettelse som er utffna stastedet til en veldiversifisert investor.

Rammeverket som er anvendt for verdsettelsen er:

Regnskapsanalyse Bransjebeskrivelse strategisk analyse

Innsikt og kunnskap

Framtidsbudsjetter

Verdsettelse

For & fA etablert et godt grunnlag til den fundatalen verdsettelsen er det utfgrt en
regnskapsanalyse, strategisk analyse og en beskrivev bransjen. Med analysene og
beskrivelsen som basis er det blitt estimert frdspiognoser. Det er ogsa estimert
avkastningskrav pa egenkapitalen og den finansgidéden, som resulterte i det fremtidige

avkastningskravet.

Det estimerte fremtidige avkastningskravet og deéimeste framtidsprognosene dannet
grunnlaget for den fundamentale verdsettelsen. fDedamentale verdsettelsen er bygd opp
rundt modellen med naverdiberegning av fri kontaata til totalkapitalen. For & analysere
risikoen og sarbarheten til verdsettelsen ble dertuen sensitivitetsanalyse pa modellen med

hensyn pa fremtidige avkastningskrav, terminaherdig skattesatsen.

For & underbygge resultatet fra den fundamentatdsettelsen blir det utfgrt en komparativ
verdsettelse, hvor det brukes et gitt bransjeutiraign riggbransjen som basis. For & gjgre den

komparative verdsettelsen ble multiplikatorene-Rmgjening og Pris- bok anvendt.

Etter & ha gjennomfart alle ledd i rammeverket bét konkludert med en kjgpsanbefaling av

aksjer i Fred Olsen Energy
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Begrepsavklaring

CAPM Capital Asset Pricing Model (Kapitalverdimoleel)

DDAS Dolphin Drilling AS

DDL Dolphin Drilling Limited

E&P Exploration and production

EBIT Earnings Before Interest and Tax, (Driftshées)

EBITDA Earnings Before Interes, Tax, Depreciatéord Amortization, Driftsresultat pluss
nedskrivinger og avskrivninger

EK Egenkapital

EV Enterprise Value (Firmaverdi)

FE Finansiell eiendeler

FG Finansiell gjeld

FKD Fri kontantstrgm fra drift

FKE Fri kontantstrgm til egenkapital

FKNFG Fri kontantstrgm fra netto finansiell gjeld

FKS Fri kontantstregm fra sysselsatt kapital

FOE ASA Fred Olsen Energy ASA

IFRS International financial reporting standards

INV Investeringer

NBU Netto betalt utbytte

NDE Netto driftseiendeler

NDK Netto driftskapital

NDR Netto driftsresultat

NFG Netto finansiell gjeld

NFI Netto finansinntekter

NFK Netto finanskostnader

NGAAP Norwegian Generally Accepted Accounting Pihes

NIBOR Norwegian Inter Bank Offered Rate

NOK Norske Kroner

OSEBX Oslo Bgrs Benchmark Index

SVIMA SjeldenViktig Ikke-imiterbarMobilisert Approprieterbar

usb Amerikanske dollar

WACC Average Cost of Capital Weighted
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Forord

Masteravhandlingen er den avgjgrende brikken forllfare masterstudiet i studieprogrammet
«Executive Master of Business Administration» vedvdrsitetet i Stavanger. Med en bakgrunn
som sivilingenigr ved NTNU og 15 ars arbeidserfgriiant jeg ut at faglig pafyll innen
fagomradet gkonomi og finans vil vaere nyttig. Methite bakgrunn og etter egne undersgkelser
fant jeg ut at en verdsettelse av et selskap vileveet rette for meg. Med bare begrenset
bakgrunn innen gkonomi generelt, og lite innen seti@lsesemnet, var jeg vel vitende om at

dette ville veere krevende og at jeg matte tilegeg mye kunnskap underveis.

Med erfaring siden 1996 innen petroleumsrelatedtigtri- og service som arbeidsbakgrunn og
det faktum at jeg er ansatt i Dolphin Drilling Ale det naturlig at Fred Olsen Energy ASA ble
valgt som selskap i verdsettelsen. Jeg ser paagmsksom meget solid og godt rustet for
fremtiden, og det er et selskap som jeg naturlipaiset veldig godt forhold til. Med dette som

basis har jeg hatt god motivasjon for utredningen.

Jeg vil gi en stor takk til min veileder Lars A#ggde som har veert til stor inspirasjon og hjelp
under hele prosessen med avhandlingen. Den somgaddmeg tips om selve studiet og stgtte
til & sette i gang med studieprogrammet «Executihaster of Business Administration» ved
Universitetet i Stavanger var min tidligere ledeida Skjelbred i Songa Offshore, og han
fortiener en stor takk. Jeg vil ogsa takke Dolpbirlling ved Joakim Kleppe som stgttet meg
bade i at jeg skulle fullfgre studieprogrammet, nogsa at jeg skulle skrive om Fred Olsen
Energy. Ved hjelp av Joakim Kleppes assistansgeigiesatt i kontakt med Jannicke Nergaard
Berg i Fred Olsen Energy ASA som har bistatt memigpm hele verdsettelsesoppgaven. Sist,
men ikke minst, vil jeg takke min kone Silje Matitisog mine barn som har gitt meg full statte

gjennom hele masterstudie.

Stavanger, mai 2015

Jagrn Mathisen

8|Page Kandidatnummer 204423



Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

1. Innledning

| dette farste kapittelet av utredningen blir fsethingene som er gitt for a gjgre verdsettelse av
Fred Olsen Energy ASA (FOE ASA) presentert. Dettehandler valg av problemstilling,
hensikten med verdsettelsen og avgrensingene sagjoreri denne verdivurderingen. Til slutt

presenteres en gjennomgang av strukturen for utrgein

1.1 Problemstilling

Slik det fremkommer av tittelen til masteroppgaven problemstillingen: «Hva er verdien av
selskapet FOE ASA?». Med dette er med andre orddiet & finne en verdi pa egenkapitalen til
FOE ASA som gjar at en kan gi en handlingstrategikjap, hold eller salg av aksjen pa den
dagen verdsettelsen er utfgrt. Metodikken detteegjpa er & se pa aksjens verdi pa bgrsen og
sammenligne denne med de analysene som fremkomj@enogn utredningen. Dette er en
hgyaktuell problemstilling for FOE ASA og de andtegrene innen riggbransjen, siden disse
nylig har opplevd en drastisk nedgang i aksjekunsniget makroforhold i den vesentlige

nedgangen i oljeprisen i samme periode.

1.2 Faglitteratur

Som utgangspunkt til utredningen er metodene soell Kjenry Knivsfla beskriver i sine
forelesningsnotater i emnet BUS440 «Rekneskapssmaly verdivurdering» (Knivsfla, 2014)
anvendt. Som faglitteratur har bgkene «Investmealuation» av Aswath Damodaran (A.
Damodaran, 2012) og «Financial Statement Analyais:stephen H. Penman (Penman, 2013)

veert sentrale.

1.3 Avgrensning av utredningen

Denne utredningen er begrenset til & gi et hethétlide av riggbransjen og et dybdedykk av
FOE ASA som selskap. For utredningen er det valgindlysere FOE ASA basert pa et
sammenlignbart bransjeutvalg innen riggbransjeng&tasom ble tatt av bransjeutvalget vil
naturligvis pavirke verdsettingen av FOE ASA. Valiget underlegent bransjeutvalg vil resultere
i at FOE ASA blir verdsatt hgyere enn hvis bransjaiget er overlegent, noe som vil resultere i

lavere vurdert verdi av selskapet.
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Som en konsekvens av at utredningen skrevet aveesomp er det ogsa ressursbegrensinger.
Derfor er oppgaven begrenset til perspektivet forekstern analytiker som kun har tilgang til
offentlig informasjon i form av arsrapporter oggjéngelige nyheter i media. Siden det
kontinuerlig kommer ny informasjon er datainnsamglavsluttet 30. april 2015, ved publisering
av FOE ASA sin arsrapport for 2015. Verdsettelsdnasert pa en fundamental verdsettelse som
er utfgrt ut fra stastedet til en veldiversifisgnestor, noe som gjar at den fokuserer pa selgere
eller kjgpere av aksjer i FOE ASA.

1.4 Struktur

Oppbygningen av utredningen er bygd opp pa felgemate og med falgende inndeling:

» Presentasjon av riggbransjen og FOE ASA
» Beskrivelse av metodikkene som kan anvendes sonsetelseteknikk av et selskap

eller eiendel

Fundamental verdsettelse er teknikken som blir mgtviedenne utredningen av FOE ASA. For &

gjagre selve verdsettingen av FOE ASA kan man detaé inn i tre deler:

» Strategisk analyse av interne og eksterne forhold
» Regnskapsanalyse av FOE ASA og sammenligning neatsjautvalget
» Fremtidsprognose, hvor en forener analysene fta ganktene over

| fremtidsprognosen blir den frie kontantstrammenskantert med det relevante
avkastningskravet, som da gir et verdiestimat a ASA. Pa bakgrunn av verdiestimatet kan

en foresla en handlingstrategi.
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2. Bransjebeskrivelse

Dette kapittelet gir et naermere innblikk i riggbsgan Fred. Olsen Energy ASA (FOE ASA)
operer i. Petroleumsindustrien er en global indusbm blant annet inkluderer utforskning,
utvinning, produksjon, lagring, frakt og /eller galv oljeprodukter. Her utgjar riggselskapene en

viktig del ved a tilby borerigger og tjenester.

For & fa et bedre innblikk i prosessene og elenmentgom inngar i bransjen vil det bli
gjennomgatt bransjens verdikjede. Det blir gittkent beskrivelse av riggbransjen og de ulike
type bore-rigger som finnes. Med dette som statteileman bedre kunne forsta selskapet og ha

en god basis far den strategiske analysen av FOE AS

2.1 Oljevirksomhetens verdikjede

Olje- og gass industriens verdikjede blir ofte aefti falgende tre hoveddeler (se figur 1.1).

» Oppstregm; Oppstramsektoren omfatter industrien &sgpibn and Production (E & P),
dvs. leting og produksjon av olje og gass.

> Midtstrgm; Midtstramsektoren er prosessene dejer@g gass blir transportert fra
oljefelt til raffinerier og videre til utsalg. Midtrgm blir av noen inkludert i
nedstrgmsektoren, men regnes i industrien some¢tsegment.

» Nedstrgm; Nedstramsektoren omfatter raffinerinty eg distribusjon av olje og gass

produkter. Eksempler pa produktene som distribuerénsin, diesel, propan og asfalt.

Oil-to-Market Process

G bl infl .- 0
' D Midstream Downstream
—

«Processing, storage and «Refinement
transport +Sales and distribution

i |
Explo- B 4o aisal Develop- Wmk/we'S Plug &
ration ment
o dning | Jnent addivonal || Abandon

Ol & Service paersk Drilling g;') "?:DS;“":S Maersk Drilling

Oil & Service il
Oil Companies  Companies Maersk Drilling  companies

Figur 1.1 Verdikjede olje og gass. Kilde (www.mé&drgdling.com, 2015)
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2.2 Ulike typer rigger

Riggbransjen, som FOE gar inn under, harer til pstwmsektoren av verdikjedene i
oljevirksomheten. Selskapene som inngar i riggheansier borerigger som blir kontrahert til
oljeselskap. Oljeselskapene har rettigheter tihdgebg produksjon av olje og gass fra spesifikke
felt. Siden oljeselskapene ikke vil ha riggene sekaper de etterspgrselen etter mobile

borerigger som skal brukes til bade a lete etjeramy utvikle funn.

Pa markedet opereres det med flere typer riggertaoimgyde for ulike behov, blant annet som
klimatiske forhold, mobilitet, stabilitet og evneih & operere pa ulik havdyp. Boreriggene er
konstruert for at de kan bevege seg mellom oljefet(se ogsa figur under). Eksempler pa ulike
riggtyper er illustrert i Figur 1,2, og inkluderer:

Oppjekkbare rigger (Jack-up)
Tender Rigger
Halvt nedsenkbare rigger (fortayde)

Halvt nedsenkbare rigger (Dynamisk posisjonert)

YV V. V V VY

Boreskip

S A

b4

.
o

- RS

Figur 1.2 Ulike riggtyper. Kilde (www.nadlcorp.co2)15)
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Jack-Up

En Jack-up er en type mobil borerigg som i hovedszdtar av et flytende skrog utstyrt med
vanligvis 3 eller 4 bevegelige ben. Benene er ndtdil & heve riggen. Oppdriftsskroget
muliggjer forflytning mellom de respektive oljefeite. Nar Jack-up riggen er pa gnsket lokasjon
heves riggen til gnsket hayde over vannflaten shgnsiom bena er sikret pa& havbunnen. Bena er
konstruert slik at det star stgdig og sikkert pabli@nen. Maten disse blir sikret pa er avhengig
av grunnforholdene pa havbunnen som bena skaBstdapk-up-er normalt sett ikke selvdrevne

og er avhengige av slepebater for & gjgre en faifly. Jack-up rigger har vanligvis et
bruksomrade fra 6 meter opptil 120 meters havdybde.

Halvt nedsenkbare rigger

Halvt nedsenkbare rigger (Semi-submersibles) deriiye borerigger. Riggene kan holde sin
gnsket posisjonen ved enten a vaere fortayde pauhaeb eller ved bruk av dynamisk

posisjonering. Boreriggen bestar i hovedsak avosetidekk som inneholder borepakken som
skal utfgre boreoperasjonene, stgttesystemer dgkiatteret. Hoveddekket star pa vertikale
kolonner koblet til 2 horisontale pongtonger. Riggeheves og senkes med bruk av et
ballastsystemet som er i pongtongene under vaenlitjlalvt nedsenkbare borerigger kan utfgre
boreoperasjoner fra ca 70m havdybde og opp til 36@€rs havdybde for de nyeste riggene.
Halvt nedsenkbare borerigger har et bedre designgfb sjg enn andre riggtyper og er derfor

generelt det foretrukne valget av rigger i Nordejge
Boreskip

Boreskip er spesialkonstruerte skip bygget forfératboreoperasjoner. De nye boreskipene som
konstrueres og bygges i dag kan bore pa ultra tgpdyp, opptil 3600 meter. Det fleste
boreskip er utstyrt med Dynamisk posisjonering, siden de er bygd som skip med egen

motorkraft er disse de mest mobile boreenhetene.
Tender rigger

Tender rigger er stgtteplattformer for borerigggrfaste plattformer. De er typisk utstyrt med
lagringskapasitet, helikopterdekk, kraner og bolayker. Tenderrigger veere bade lekter, Jack-up

eller halvt nedsenkbare rigg. Tender rigger utf@des boreoperasjoner.
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2.3 Konkurrenter

Offshore leting og oljeutvinning startet i den Meamske Gulfen i 1947, og oppstarten av
produksjon i Nordsjgen slutten av 1960-arene. F@roan av dette er markedet for leteboring
og oljeutvinning offshore et modent marked. | peeo fra starten og frem til na har det veert en
stadig utvikling av teknologi innen borerigger dke ayper. Blant de siste utviklingene er de nye

6. generasjons borerigger som spesialbygget foiskekomrader.

En undersgkelse av selskaper som tilbyr boretjenester at det finnes mange selskaper med
ulik starrelse. Noen selskaper er sma og har kem ifid rigger mens andre selskap er store og
har mange rigger. | tabell 2.1 presenteres noatis®e riggselskapene. Tabellen inneholder bade

rigger som er under bygging og rigger som ikke @parasjon.

Diamond Offshore 23 rigs 39 rigs 59.0%
KCA Deutag 42 rigs 46 rigs 91.3%
Maersk Drilling 20 rigs 25rigs 80.0%
Noble Drilling 25 rigs 32 rigs 78.1%
North Atlantic Drilling 7 rigs 11 rigs 63.6%
Ltd.
Northern Offshore Ltd 3 rigs 6 rigs 50.0%
Ocean Rig ASA 7 rigs 13 rigs 53.8%
Odfiell 19 rigs 24 rigs 79.2%
Rowan 27 rigs 34 rigs 79.4%
Saipem 15 rigs 16 rigs 93.8%
Seadrill Ltd 40 rigs 63 rigs 63.5%
Songa Offshore AS 3 rigs 7 rigs 42.9%
Stena Dirilling 5rigs 9rigs 55.6%
Transocean Ltd. 56 rigs 83 rigs 67.5%

Tabell 2.1 Rigger fordelt etter operatar og utnigigsgrad. Kilde (www.rigzone.com, 2015)

Nar vi ser FOE i denne sammenheng er det med dinder et mindre selskap. Riggflaten til
selskapet bestar av ni halvt nedsenkbare riggeo dmpreskip. Nar en komparativ analyse blir
utfart er det viktig & ha innsikt i konkurrerendeiskap. Selskaper som er listet opp i tabellen

over brukes i en komparativ analyse for sammermigni
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3. Fred Olsen Energy ASA
3.1 Bakgrunn

Selskapet til Fred. Olsen & Co. ble opprettet hitdake til 1848, da Olsen-familien startet opp
med linjefart. Med tiden har Fred. Olsen utvidgthar eierinteresser ogsa i andre virksomheter.
Dette har veert fra klokkeindustrien, luftfart, siyygging, olje- og gassleting og offshore

services og selskapet har i dag betydelige int@ynake interesser (www.fredolsen.no, 2015).

Fred. Olsen Energy ASA ble dannet i 1997 hvor aflergirelaterte aktiviteter tilknyttet til Fred.
Olsen’s selskaper ble samlet. Majoritetseiern®©EFASA er Ganger Rolf ASA og Bonheur
ASA som ble stiftet pa slutten av 1800-tallet. Ba8enheur ASA og Ganger Rolf ASA
kontrolleres av Olsen-familien hvor StyreformannAaette Olsen. | hovedsak bestar FOE ASA

av to divisjoner (www.fredolsen-energy.com, 2015)

> Boretjenester
» Dolphin Drilling ASA (Norge) og Dolphin Drilling Lmited (Internasjonalt)
> Ingenigr- og fabrikkdivisjon

> Harland & Wolff som er et verft i Belfast

Verftet Harland & Wolff i Belfast ble i 1989 kjgptv Fred. Olsen & Co. Forretningsomradet er
hovedsakelig innen skips- og rigg reparasjoneryikabjon, ingenigrtjenester og aktiviteter
knyttet til fornybare energisektoren (konstruksjam offshore vindmagller). Aktiviteten ved
verftet har siden overtagelsen blitt kraftig redtiseg det er i dag er ca. 500 ansatte og til
sammenligning var det ca 3 000 ansatte i 1989 da ABSA overtok.

Av de to divisjonene er de riggdivisjonen som earkldominerende. Av selskapets totale
driftsinntekter i 2014 bidro denne divisjonen fa 88 prosent. Dette gjor at verdsettelsen av

FOE ASA i hovedsak vil fokusere pa virksomhetereimboretjenester.
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3.2 Oversikt over riggflaten

Dolphin Drilling ASA (DDAS) og Dolphin Drilling Linited (DDL) er operatgr av FOE ASA’s
offshore rigger. Den totale riggflaten til FOE A®Apresentert i tabell 3.1.

Name/ Built year/ Water
(Ownership) Type Location upgrade depth Features

i

i

Bolette Dolphin Gusto Colombia 2014 12000ft 285t 1*100tand
(100%) P 10000 1*165 t deck cranes, 15 000 psi
Bolista Dolphin Moss maritime Under construction at 10000ft 2*100 tdeck cranes,
(100%) CS 60E Hyundai Heavy Industries Co., Ltd. 15 000 psi
Belford Dolphin Drill ship Mozambique 2000 10000 ft 80 000 barrels storage
(100%) 2*80 t deck cranes, 15 000 psi
Blackford Dolphin  Aker H-3 UK, North Sea 1974/-08 7000ft 2*85tdeckcranes
(100%) Enhanced 15 000 psi
Bideford Dolphin ~ AkerH-3 Norway, 1975/-99 1500ft 1"45t+1*50 t deck cranes
(100%) Enhanced North Sea 10 000 psi
Borgland Dolphin  AkerH-3 Norway, 1976/-99 1500ft 1*45t+1*70 tdeck cranes
(100%) Enhanced North Sea 15 000 psi
Bredford Dolphin  AkerH-3 Norway, 1976 1500ft  2*50 t deck cranes
(100%) North Sea /-81/-97/-01/-07 10 000 psi
Byford Dolphin AkerH-3 UK, 1973 1500ft 1"42t+1*53 tdeck cranes
(100%) North Sea /-85/-90/-96/-98 /-10 15 000 psi
Borgsten Dolphin  AkerH-3 UK, 1975 1500ft  1*55t+1*50 t deck cranes
(100%) Tender support vessel North Sea /-85/-95/-00/-13
Borgholm Dolphin Aker H-3 UK, 1975/-02 1*37.5 tdeck crane
(100%) Accommodation North Sea 314 beds in double cabins
Borgny Dolphin AkerH-3 1977 2300ft 2*50tdeckcranes
(100%) /-85/-91/-92/-97/-02 /-10 10 000 psi

Tabell 3.1 Oversikt over riggflaten til FOE ASAld€ (www.fredolsen-energy.com, 2015)
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3.3 Kontraktsoversikt

FOE ASA har gjennomsnittlig kontrakts lengde par&neder per kontrakt, noe som blir sett pa
som anstendig kontraktsportefglje innen riggbrandjéarkedet for borerigger er for gyeblikket
nede i en bglgedal. Det har fart til at Borgny Dutper i opplag ved verftet Harland & Wolff. |
tillegg har Anadarko terminert kontrakten med Bedf®olphin fra September 2015. Det er ogsa
vanskelige tider for & fa forlengelse pa riggenedBord Dolphin og Borgholm Dolphin som
henholdsvis har kontrakt ut Q2 og Q3 2015. | taB&ller kontraktoversikten for alle riggene til
FOE ASA.

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bolette

Bollsta
Belford
Blackford
Bideford
Borgland
Bredford

Byford

Borgsten

Borgholm

Borgny Cold stacked
_ |

IOption I:l Mobilization I:l Yard

Average contract length of ca. 21 months

Tabell 3.2 Kontraktsoversikt for flaten til FOE ASdlde (www.fredolsen-energy.com, 2015)
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3.4 Aksjekurs og aksjoneerer

| mai 2015 var markedsverdien av selskapets aksjeca 4,7 mrd norske kroner. Selskapets
totale markedsverdi pa samme tidspunkt, dvs. materdi av aksjer + netto rentebaerende
gjeld, var ca 13,9 mrd norske kroner. Dette estibl nedgang siden 2013, da markedsverdien
pa aksjene var ca 19,7 mrd norske kroner. Dettielskyiggmarkedet er konjunkturutsatt for den

lave oljeprisen og derav mindre etterspgrsel éteerigger.

FOE ASA to hovedeiere Bonheur ASA og Ganger RolA%A®m hver eier 17.314.382 aksjer i
FOE. Dette tilsvarer omlag 51,9 prosent av totatak utestaende aksjer i FOE ASA pr 9 mai
2015. Bade Bonheur ASA og Ganger Rolf ASA kontreléeav Olsen-familien.

Utenom Bonheur ASA og Ganger Rolf ASA bestar eardOE ASA hovedsakelig av fond- og
investeringsbanker. Eierandelene til disse er @atre prosent og nedover. | tabell 3.3 er

oversikten over de 6 stgrste eierne.

BONHEUR ASA 17 314 382 25,96

GANGER ROLF ASA 17 314 382 25,96
CLEARSTREAM BANKING S.A. 1955 879 2,93
STATE STREET BANK AND TRUST CO 1 809 203 2,71
FOLKETRYGDFONDET 1696 732 2,54
EUROCLEAR BANK S.A./N.V. ('BA") 1476 169 2,21

Tabell 3.3 Oversikt over hovedaksjonaerer i FOE ASlle (www.fredolsen-energy.com, 2015)

Styret i Fred. Olsen Energy har fullmakt til & foyle aksjekapitalen med 6 700 000 aksjer
giennom en rettet emisjon, og til & gke aksjekdgitaned ytterligere 6 700 000 aksjer ved
opptak av lan med rett til & tegne nye aksjer. FA®A har ikke veert i markedet for & hente inn
ny egenkapital siden 1997 (www.fredolsen-energy,c2045).
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3.5 Utbytte

FOE ASA har hatt som selskapsstrategi a betal¢bgtta pa 10 kroner per aksje i henhold til
inntjening, investeringsplaner og finansielle stgiat Basert pa figur 3.1 ser vi at utbytte har
variert fra 10-25 kr, med unntak av 2015. | 2015 $elskapet valgt a ikke betale utbytte pa

grunn den krevende markedssituasjonen selskapebgrusikkerhet om hvor lenge dette vil

vedvare.
30
m Ordinary dividend m Extraordinary dividend
- rm |
20 ™ | ™y ™
N
0 15
K
10
| I
0 T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figur 3.1 Utbyttehistorikk for FOE ASA. Kilde (wvingdolsen-energy.com, 2015)
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4. Metode

Malet med verdsettelsen er & finne verdien av FCHA'A egenkapital. Ved utarbeidelsen av

verdsettelse av FOE ASA Dblir tre forskjellige vertislsesteknikker vurdert;

» Fundamental verdsettelse
» Komparativ verdsettelse

» Opsjonsbasert verdsettelse

Nedenfor er de tre verdsettelsesteknikkene beskraed tilhgrende fordeler og ulemper. Den
ene teknikken utelukker ikke de andre, men kandsuk a underbygge og kvalitetsikre utfallet
av verdsettelsen. Til slutt er det beskrevet hvitdenikker og forutsetninger som er valgt for a

gjgre en robust verdsettelses av selskapet.

4.1 Fundamental verdsettelse

Fundamental verdsettelse er den mest tids- og &dsknevende verdsettelsesmetoden & bruke.
Et fremtidsregnskap blir konstruert etter at man bauk historiske data og undersgker og
vurderer de underliggende gkonomiske forholdenlweSaalet med analysen er & fa et estimat
pa aksjeverdien til selskapet. De to alternativesra finnes for fundamental verdsettelse er

egenkapitalmetoden eller totalkapitalmetoden (Aniddaran, 2012).

Egenkapitalmetoden blir sett pa som den direkterafundamental verdsettelse, hvor man finner
egenkapitalverdien til selskapet ved & estimeremfien av de fremtidige kontantstrammene
som kun er rettet mot eierne, pluss en terminalv&mavet kontantstrammene diskonteres med
er derfor kun beregnet med tanke pa eiernes istefes selskapet. Egenkapitalmetoden
innebeerer en diskontering av egenkapitalens kasttamt pa egenkapitalens avkastningskrav
(Knivsfla, 2014).

Totalkapitalmetoden blir sett pa som den indir¢kteermingen av en fundamental verdsettelse.
Man gar da gjennom selskapets totalkapital forrarke frem til et verdiestimat pa
egenkapitalen. Det er kontantstrammene til seldkajréfit som her diskonteres med et krav som
tar hensyn til bade eierne og ikke minst langivetéer at man finner naverdi av totalkapitalen

ma man trekke fra netto finansiell gjeld for & éskapets endelige egenkapitalverdi.
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Anvendelsen av totalkapitalmetoden innebaerer &gheradverdien av totalkapitalen og deretter
trekke ut netto finansiell gjeld og minoritetsirgsser for a finne verdien av egenkapitalen
(Knivsfla, 2014).

Som basis til en fundamental verdsettelse liggegrandig kvalitativ analyse av de gkonomiske

forholdene i et selskap. | figur 4.1 vises rammkgefor fundamental verdsettelse.

5. Handling | Handlestrategi |
4. Verdsetjing ‘ | Verdiestimat

- 0g analyss av uvisse
x

Diskontering - krav

Strategisk ; Framtidsrekneskap | : Rekneskapsbasart

budsjettering ; (Budsjett) | budsjettering
- 3. Framtidsrekneskap

Strabegisk risiko ' Uc"‘tmﬁe ‘ m Analyse av farhaldstal
og prestasjon Ao ey - risiko og prestasjon
)

Jrmiy Whm— |
. Anal st
Intern Eksten Avbilding " ?j:gtgenlen "
—— T ‘
L Omgruppering for
m— : 5
- Ars- og delrsrapportar e e
1. Strategisk analyse Finansrekneskap 2. Rekneskapsanalyse

Figur 4.1 Rammeverk for fundamental verdsettel§dePenman, 2013)

Som figur 4.1 illustrerer bestar rammeverket fordamental verdsettelse av fem steg.

1. Strategisk analyse er det farste steget. Malet desd strategiske analysen er a fa et
innblikk i de gkonomiske forhold som er underligderpa selskapet som skal verdsettes.
Analysen er en ekstern analyse som kan hjelpegeshkasikt i muligheter og trusler som
finnes i markedet eller eventuelt blir gjeldendeaimtiden. | den strategiske analysen vil
ogsa vaere en omfattende gjennomgang av internelfbsom kan gi selskapet en
strategisk fordel i fremtiden.

2. Steg to er analyse av historiske avlagte arsregesica Malet med steg to er a avdekke
trender, som vil vaere essensiell informasjon fohaa forutsetninger for utviklingen

fremover.
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3. Steg tre er & utvikle et framtidsregnskap for Heshi Fremtidsregnskapet er tatt fra det
forventede utviklingen i resultatmarginene, driftsiektene og balansestgrrelsene.
Antagelser vil veere fundamentert i konklusjonemesteg- en og steg to.

4. Steg fire er i hovedsak a estimere dagens verdedvemtidige kontantstrammene vi har
forutsett i fremtidsregnskapet. Det vil bli benytiee ulike metoder for & komme frem til
verdien av bedriftens egenkapital.

5. | steg fem av den fundamentale verdsettelsen ldgésen handelsstrategi basert pa
resultatet av den fundamentale verdsettelsen. Davgjgre om man mener at man bar
beholde, kjgpe ytterligere eller selge aksjen lasérverdien som den fundamentale
verdsettelsen.

Siden en fundamental analyse baseres i stor grakispdriske tall passer metoden best for
etablerte selskaper som har veert innen sitt masgefidrm over en lengre periode. Det kan sies &
gjelde for FOE ASA, som har eksistert i sin formdesi 1997, og derfor vil fundamental analyse

veere en god metode for verdsettelse av selskapet

4.1.2 Egenkapitalmetoden

Egenkapitalmetoden estimerer som tidligere nevnemfien av bedriftens egenkapital direkte
ved a neddiskontere den frie kontantstrammen #hkagpitalen med egenkapitalkravet. Det er
fire modeller tilknyttet egenkapitalmetoden som kaokes for & finne naverdien av bedriftens
egenkapital, hvor alle vil gi det samme verdiestehaDisse modellene bygger pa (Knivsfla,
K.H., 14.03.14, Egenkapitalmetoden);

> Netto betalt utbytte

» Fri kontantstrgm til egenkapital (Utbyttemodellen)
» Superprofittmodellen

» Superprofittvekst til egenkapital.

Netto betalt utbytte er grunnmodellen som anveridest estimere verdien av egenkapitalen i
dag. Verdien av egenkapitalen estimeres ved & beregverdien av fremtidige netto utbytte
betalinger. Metoden har fglgende to ledd;
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» Ledd 1 er summen av netto betalt utbytte som digkes med egenkapitalkravet fram til
tidspunkt t.

> Ledd 2 er nar antar at selskapet har konstant fesst i tid. Det vil si at en antar & ha
konstant vekst i framskrivingsperioden fra T+1 u#ndelig og diskontere dette med

egenkapitalkravet, og utifra det estimere dagendi viéegenkapitalen.

Da fri kontantstrgm til egenkapital er det sammen seetto betalt utbytte, er prinsippet for
modellen lik utbyttemodellen (Knivsfla, 2014). byttemodellen er verdien av egenkapitalen de

neddiskonterte fremtidige utbytter.

Superprofittmodellen er et estimat pa selskapetsnlapitalverdi. Om selskapet overgar

egenkapitalkravet med egenkapitalrentabilitetes det & ha superprofitt (Knivsfla, 2014).

Superprofittvekstmodellen sin definisjon er nar rdgmitalverdien er lik den kapitaliserte
verdien av nettoresultat til egenkapital minus veks deretter summert med naverdien av vekst
i fremtiden (Knivsfla, 2014).

| praksis er egenkapitalmetoden utfordrende a gjariiare da den har flere potensielle feilkilder.
Det er derfor anbefalt & bruke totalkapitalmetoden & gi en verdivurdering pa bedriftens

egenkapital (Knivsfla, 2014).
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4.1.3 Totalkapitalmetoden

Totalkapitalmetoden er ansett som en indirekte detfor & estimere egenkapitalverdien.
Metoden blir ogsa benevnt som selskapskapitalmat@ideller, 2015). Med totalkapitalmetoden

diskonterer en alle fremtidige kontantstremmetatiblkapitalen for deretter trekker ut gjelds- og
minoritetsverdien. Da blir egenkapitalen verdsadirekte ved bruk av totalkapitalmetoden. Ved
bruk av totalkapitalmetoden er det to modeller skam anvendes for & gjgre fundamental
verdsettelse (Knivsfla, 2014).

1) Verdsetting ved & bruke sysselsatt kapital. Dasettds en egenkapitalen ved a beregne
verdien av sysselsatt kapital minus verdien av nitetsinteresser- og finansiell gjeld.
2) Verdsetting ved & bruke netto driftskapital. Danfin man fegrst verdien av netto

driftskapital og trekker fra verdien av minoritetigresser og finansiell gjeld.

For modellene fri kontantstram, Superprofitt og &ppofittvekst vil de tar utgangspunkt i den
samme basisen. Derfor vil de enkelte metodene edfrggamtidig for bade netto drifts- og

sysselsattkapitalmetoden (Knivsfla, 2014).

For totalkapitalmetoden er fri kontantstremmodelleer tilneermet Ilik som for
egenkapitalmetoden. Forskjellen er at man beregestien til egenkapitalen ved & trekke fra
minoritetsinteresser og netto finansiell gjeld fietto drifts- og bade sysselsattkapital (Knivsfla,
2014)

Superprofittmodellen som blir brukt til totalkapiteetoden vil ogsa veere basert pa samme
prinsipp som i egenkapitalmetoden. Sysselsatt &bgitverdsatt til den balansefgrte verdien som
legges pa med naverdien av framtidig superprailitsysselsatt kapital. Superprofitt er da

neddiskontert med avkastningskravet (Knivsfla, 2014

Superprofittvekstmodellen som blir brukt til totapktalmetoden vil ogsa falge samme prinsipp
som i egenkapitalmetoden. Forskjellen er at i demodellen kapitaliserer en nettoresultatet til
egenkapitalen for framtidige ar, og adderer naeerdiv framtidig vekst. Det blir ogsa kalt

superprofittvekst (Knivsfla, 2014)
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4.1.4 Kapitalverdimodellen

Kapitalverdimodellen er en standardmodell som bsulied estimere avkastningskrav, og er
velegnet til & finne et avkastningskrav til egentapn. Kapitalverdimodellen gar ogsa under
den engelske betegnelsen «Capital Asset PricingeMo@CAPM) (A. Damodaran, 2012).

Modellen bygger pa en rekke forutsetninger somkdetstilles spgrsmal ved, men modellen er
den mest brukte for & beregne egenkapitalkrawkibstning. Det er ogsa pavist at andre og mer
komplekse modeller vanligvis ikke gir bedre estifiaatd beregne forventet avkastningskrav (A.

Damodaran, 2012).

E (R) =Rf + {E(Ry) — Rs} = B

E (R) = Forventet avkastning for aksje i

Ry = Risikofrirente

E(Ry) = Forventet avkastning til markedsportefgljen
B; = Aksje i sin betaverdi

Kapitalverdimodellen sier at forventet avkastnitigreavkastningskravet til et verdipapir er lik
summen av risikofri rente pluss beta multipliseedhmarkedets risikopremie. Markedets
risikopremie er differansen mellom avkastningsktawvenarkedsportofgljen og risikofri rente.
Modellen tar ogsa hgyde for systematisk risiko &émtuke beta. Beta-verdien er et mal pa
aksjen sin samvariasjon med markedet, og det batkien grad verdipapiret kan diversifisere

investorenes portefglje (Koller, 2015).

Den risikofrie renten er pr. definisjon avkastnindi en portefglje som ikke har en Beta-verdi
for samvariasjon med markedet. Det vises ogsaravelen over om beta settes til 0 (Koller,
2015). Nar en estimerer risikofri rente er en staligasjon med lgpetid tilsvarende
verdsettelsens varighet normalt brukt. En ma dsigeee at det er erfart i de senere tid at ikke

alle nasjoner er like risikofrie, sa det ma veeabiét land som f.eks Norge eller USA. Falgende
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to kriterier ma veere oppfylt for at en investeriagsastningen skal veere lik den risikofrie renten
(Aswath Damodaran, 2011a)

> Investeringens konkursrisiko ma vaere er lik nuble som tilsier at verdipapirene/aksjene
ma veere utstedt av myndighetene.
> Ingen risiko ved & reinvestere

Risikopremien er differansen mellom markedets fotede markedsavkastning og risikofri

rente, som vises i formelen overE@R,) — Rf}] ). Det er flere metoder for & beregne
risikopremien pa, noen inkluderer & ta et estindatramtidig risikopremie ved & bruke historiske
meravkastninger som grunnlag. En kan ogsa brukkoulisrt kontantstrgm i verdsettelsen

sammen med estimering av avkastning pa vekst ogsfaking, for deretter utfgre en revers
konstruksjon av markedets avkastningskrav. Det.ergag ingen av disse modellene som gir et
helt korrekt estimat av risikopremien i markedegnmaet kjent som tommelfingerregel at denne
risikopremien bgr ligge pa mellom 4,5 og 5,5 % (&KiQl2015).

Bedriftens beta-verdi er et faktor pa et verdipagitt volatilitet sammenlignet med
markedsindeksen. Dvs. at beta-verdien tar hgydéddriftens systematiske risiko. Dess stgrre
beta-verdien er, dess mer fglsom er avkastningennyegsteringen for opp- og nedturer i
markedet. Er bedriftens beta-verdi over en vil ygagdiret svinge mer enn hva markedet gjar. Er
beta-verdien mindre enn en vil svingningene paipapiret veere mindre enn det markedet gjar.
Ved beta verdi pa ca en falger verdipapiret markeBleta-verdien kalkuleres normalt ved a
bruke en regresjonsanalyse. Finnes det ikke tistleg data eller informasjon om bedriften kan
man finne bedriftens betaverdi ved a estimere betdien bgrsnoterte selskaper i tilsvarende

bransje med tilhgrende justering for kapitalstrukinivsfla, 2014).
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4.1.5 Vektet gjennomsnittlig kapitalkostnad (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC), ogsa kalkastningskravet til totalkapitalen, er
kreditorenes og investorenes forventning til avkiagt etter skatt (Titman & Martin, 2011, s.98).
Ifalge Knivsfla er avkastningskravet til netto tskrav likestilt med WACC (Knivsfla, K.H.,
13.02.14, Historisk avkastningskrav). Av den grwilrnvi anvende netto driftskrav for & skildre
WACC. Netto driftskrav kan sees pa som den forndmtevkastningen kreditorene og
investorene ikke far om de hadde gjort investerimged tilsvarende risiko. Den som skyter inn
kapital har tilgang til bedriftens frie kontantstigog dermed bgr den tilhgrende risikoen de tar
tas til etterretning. Ved & bruke netto driftskraiV en kalkulere en sammensatt faktor for
diskonteringen, som blir vektet mot de forskjellgarkedsverdiforholden investorene har i
bedriften. For en bedrift som kun er finansiert egenkapital og gjeld, blir netto driftskrav

definert pa falgende mate:

Netto driftskrav (ndk) EK o ki + YEG fgk

etto arijtskrav (n = * e *n
NDK Npk V9

hvor,

EK _ .

DR = Egenkapitalvekt

NFG - _ Netto fi iell gjeldsvekt

NDE - etto finansiell gjeldsve

ekk = Avkastningskravet til egenkapital

nfgk = Avkastningskravet til netto finansiell gjeld

Ved a bruke falgende tre steg kan man beregne dniftbenetto driftskrav (Titman & Martin,
2014).

> Det farste steget er a vurdere bedriftens kapitdir. Dette for & fastsla hver
komponents relative betydning.

> Det andre steget er a estimere alternativkostntidgan enkelte kilde til finansieringen.
Og justere den for skatteeffekter der det er hésisigssig.

> | tredje steget beregnes bedriftens WACC ved a radevemultiplikasjon av de enkelte

avkastningskravene med tilhgrende vekter, og ledgesammen
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4.2 Komparativ verdsettelse

o

Komparativ verdsettelse er a verdsette et selskap len tar utgangspunkt i verdien til
tilsvarende selskaper. Den metoden som blir mastthrpraksis er komparativ verdsettelse.
Hovedgrunnene til det er at metoden er enkel aedyritkever minimalt med tid og har lav
kostnad. Vi har to metoder for komparativ verddstt¢Knivsfla, 2014);

» Multiplikatorsverdimetoden; Egenkapitalen sammamdig) med tilsvarende selskaper
hvor en ser hvordan de blir prissatt i markedet
> Substansverdimetoden; Verdien pa egenkapitalergheseved a finne salgsverdier for

gjeld i selskapet og enkelteiendeler.
4.2.1 Multiplikatorsverdimetoden

Multiplikatormetodene som er mest populsere og bwfkést er pris-til-bok (P/B), pris-til—

fortjeneste (P/E), EV/EBIT og EV/EBITDA (Sverre, ®). Metodene er i praksis noen av de
mest brukte verdsettingsmetodene pa grunn av at éekle a bruke (Palepu & Healy, 2013). Pa
linje med fundamental verdsettelse kan komparadsettelse ved bruk av multiplikatorer deles

inn i fem steg (A. Damodaran, 2012).

1. Etablere og identifiseres en passende base foifteedman skal gjare en analyse pa.
Basen ma veere konsistent med aksjeprisen og pd3isen kan veere kontantstrgm til
egenkapital per aksje eller resultat per aksje.

2. Etablere bransjeutvalg som kan brukes som sammmémyjggrunnlag. Dette bgr veere
bedrifter som operer i samme segment.

3. Beregne multiplikatoren. Den fremkommer ofte soengpmsnittet av flere bedrifter i
bransjen. En ma vurdere om det er behov for ari$te kapitalstruktur ettersom
bedriftene kan veere ulikt finansiert.

4. Beregne verdien pa bedriften ved & bruke basenultiptikatoren.

5. Utarbeide en handelsstrategi.

Svakheten til komparativ verdsettelse er at stegenin aksjemarkedet kan pavirke

verdsettelsen. | gode tider vil multiplikatorbasestdsettelse kunne medfgre at verdien av
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bedriftene blir verdsatt hgyere enn hva fundamemalsettelse gir og motsatt nar tidene er
darlige (A. Damodaran, 2012)

4.2.2 Substansverdimetoden

Ved & bruke komparativ verdsettelse ved hjelp dstnsverdimetoden beregner en verdien av
egenkapitalen ved & bruke markedsverdi av hveri@wdelene minus markedsverdi av gjeld
inkludert skattegjeld. Markedsverdien av de enkelemdelene og verdien av gjelden estimeres
ved a benytte markedsverdi av tilsvarende gjeleéiegdeler. Viser det seg at det er utfordrende
a estimere markedsverdien pa de eiendelene setskapitter, kan en gi en verdiestimat pa
grunnlag av salg av eiendelene eller gjenanskaffelydi og takster. For & bruke
substansverdimetoden forutsettes det at selskapeiktive markeder der eiendeler kan selges og
kigpes. Metoden er mest relevant nar det eksistemmarked hvor verdien til eiendelene er
uavhengig av selskapet. Det vil si eiendelene l&ges uavhengig av selskapet og kjgp av
selskapet er et alternativ til kjgp av eget anldgahl & Boye, 1997). Metoden er best egnet til

kapitalintensiv virksomhet som shipping og eiendom.

4.3 Opsjonsprisingsmodeller

Ved & bruke opsjonsbasert verdsetting synliggjgvemdien av fleksibilitet. En opsjon er en
rettighet, men ikke en plikt, noe som gjgr at ersjop kun har en positiv oppside (A.
Damodaran, 2012). Opsjonsbasert verdsetting er &ideut den fundamentale
verdsettelsesmetoden, hvor en i utvidelsen byggeverdien av fleksibilitet. Med fleksibiliteten
er det en apning for a avvike fra forventet utvigli Derfor kan risikoen veere en fordel i noen
tilfeller, som igjen gir fleksibilitet. Dette er fardrende & fange opp ved de andre

verdivurderingsmodellene, men er en del av opsjisisgsmodellen (Knivsfla, 2014).

Opsjonsbasert verdsettelse er en passende modeklgkaper som har stor fleksibilitet. Dette
kan veere i form av driftsrelaterte ressurser (utstyn kan modifiseres) eller finansielle ressurser
(hay likviditet).

29| Page Kandidatnummer 204423



Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

4.4 Valg av verdsettelses metode og rammeverk

For a verdsette FOE ASA anvendes fundamental vieetls® Verdsettelsen blir sammenlignet
med en komparativ verdsettelse. | komparativ vetelse anvendes et knipe selskaper som
anses a veere representativ for bransjen. Someheskrkapitel 4.2 av fundamental verdsettelse
velger en mellom egenkapitalmetoden eller totaliehmietoden. | denne oppgaven er det valgt
totalkapitalmetoden hvor en verdsetter egenkapitaéal & diskontere den frie kontantstrammen
fra drift med WACC (avkastningskravet) og en trakka gjeld og netto finansielle eiendeler.

Figur 4.2 viser prosessen for rammeverket ved &ebifundamental verdsettelse hvor den

komparative verdsettelsen er inkludert for & santiges verdien (Penman, 2013)

»| Innsamig av data

T
Aratyse |

_éﬁﬁj'}?;] i‘u-_‘ .

Figur 4.2 Rammeverk for verdsettelse. Kilde (Penr28a3)

FOE ASA er et modent selskap som er oversiktligdegfor godt egnet til at en anvender
metoden fundamental verdsettelse. For & utfgresettalsen blir regnskap fra 2005 til 2014
benyttet.

Opsjonsprisings metoden blir ofte brukt for & vettisandre riggselskaper. Dette med bakgrunn
av at flere av selskapene anvender opsjonskontrbktde pa byggekontrakter for & bygge nye
rigger og oppdrag for riggene i framtiden. FOE ASwrar ikke benyttet denne typen

kontraktsform, noe som gjgr at opsjonsverdimodek&a er en sa godt egnet modell.
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5. Strategisk analyse

| dette kapittelet giennomfares en strategisk amabv FOE ASA og borebransjen. For a kunne
analysere fremtiden til FOE ASA er det viktig & darseg en forstaelse av og innsikt i bransjen
det befinner seg i. For a fa dette vil en strateglransjeanalyse veere ngdvendig.
Ved a utfgre en strategisk analyse av bransjenkiedehvilken posisjon FOE ASA befinner seg
i forhold til styrker og svakheter, muligheter agdler bade internt og eksternt sammenlignet

med tilsvarende selskaper.

Den strategiske analysen for FOE ASA er bygd opp e «top-down» metode (Thoresen,
2011).

» Makrogkonomiske forhold,
Det makrogkonomiske faktorer som avgjer etterspetter borerigger og tilhgrende
dagratene er oljeprisen, tilbud- og etterspgrseall@og E&P.

» Bransjeanalyse, Porters fem krefters modell;
Den eksterne analysen vil belyse de faktorenedmefsom pavirker FOE ASA. For
a analysere de eksterne faktorene er Porters bearayse ved hjelp av det fem
konkurransekrefter valgt. Porters fem konkurransiér viser hvilke aktgrer, relatert
til bedriften i utvidet forstand, som utsetter bh#tdn for konkurranse.

» Selskapsanalyse, SVIMA modell;
| den interne analysen vil det viktige vaere a &nfrde ressurser, kapabiliteter og
aktiviteter som bidrar til & gjgre FOE ASA konkursadyktig i dagens situasjon og

se pa hvilke trusler og muligheter selskapet fretia. i

| de neste underkapitlene blir de foretatt en mt@nalyse og ekstern analyse for & gi en bedre
forstaelse av FOE ASA'’s foreliggende- og framtidigsikter. Til & oppsummere den strategiske
analysen er det brukt en SWOT (strengths, weakagsg®portunities og threats) modellen
(Roos, 2014). SWOT analysen oppsummerer situasjo€PE ASA er i internt, bransjen de
opererer i og de makrogkonomiske forholdene. Mettied@mmmeverket er malet & avdekke
hvilke forhold internt i selskapet som kan forkldensomheten for selskapet har avvik fra

lsnnsomheten generelt i bransjen.
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5.1 Makrogkonomiske forhold

Den lave kontraheringsaktiviteten til boreriggea tljeselskapene som startet sommeren 2013
og som fortsatte hele 2014, er hovedsakelig dravebljeselskapene som ma begrense sine
utgiftsniva. Nar en ser den lave kontraheringsititilkombinert med en kontinuerlig strgam av
nybygg inn i markedet farte til overkapasitet igngarkedet gjennom 2014. Dette parallelt med
ubalanse i tilbud og etterspgrsel av olje i trddjartal i 2014 som resulterer i et kraftig fall i

oljepris (www.fredolsen-energy.com, 2015).
5.1.1 Pris, produksjon og etterspgrsel av olje

Oljeprisen avgjgr investeringsaktiviteten til ogéskapene innen boreoperasjoner. Oljeprisen er
avgjarende for om oljeselskapene om felt er lgsnmsera bygge ut. Derfor avgjar oljeprisen om
oljeselskapene investerer i leteboring og utbyggawg nye felt som gker etterspgrselen i

riggmarkedet (www.fredolsen-energy.com, 2015)

Viktige faktorer som pavirker oljeprisen er gkonshknivekst, prisen USD dollar, hvor stor
lagerbeholdningen av raolje og politikken som ORE@ver. | de senere tiden har betydningen
av OPEC oljeprispolitikk blitt redusert. Hovedareak for det er oljeproduksjonen utenfor
OPEC har gket betraktelig og utgjer halvparten avtatale energibehovet og er fremdeles
gkende. | samme periode er det gjort store funolj@vi Asia og Afrika som dekker mer enn
etterspgrselen. En annen faktor er gkningen adrigger i USA, som har gatt fra ca 0,2
millioner til ca 1,6 millioner i perioden fra 2008 2014, se figur 5.1. Dette er en dramatisk
gkning som skyldes oljeprisen som har veert hgyihdeerioden, noe som gjar at disse funnene
har veert drivverdige (Swedbank, 2015).
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Figur 5.1 Landrigger i USA. Kilde (Swedbank, 2015)

Det er forskjell pa oljeprisen i forhold til kvatiten pa olje og gass som blir produsert. Det mest
omsatte type oljekvalitetene er Dubai, Nigerian,stWeexas og Brent Oil (innunder denne hgrer
raolje fra Nordsjgen). Pris pr fat pa de ulike kijglitetene falger hverandres konjunkturer. Figur

5.2 under viser utviklingen for Brent Oil.

M Brent 0il Visning Sammenlign med Tekn. analyse Innstillinger Del det : :

2 () (2] (@

2011 2012 2013 2014 2015

Figur 5.2 Pris per fat utvikling over 5 ars perio(@rent Spot), kilde (www.euroinvestor.no, 2015)
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Av figur 5.2 kan vi se hvordan at arlige gjennorttiige priser pa verdensbasis, pa raolje steg
kraftig fra 2010 til 2011, og var jevnt hgyt frethdlutten av 2014. Men fra hgsten 2014 sank
den drastisk, og i januar 2015 var oljeprisen urkdetJSD pr fat. Trenden den siste maneden er
at oljeprisen har gket jevnt og ligger pr 12 mal2@a USD 66,65 pr fat (www.euroinvestor.no,
2015).

Det som tilslutt er avgjgrende for oljeprisen et ti¢ale tilbudet og etterspgarselen av olje. | figu
5.3 sammenlignes den totale produksjonen av ragljmed den totale etterspgrsel etter raolje pa
verdensbasis fra 2009 til 2015 (Swedbank, 2015)

2WeaDdns &

Oil problem 1: Production surplus still about 1.5 mbd
Somewhat smaller surplus in Nov-Dec, 1,2 mbd. But the production deciing probably noise

Production vs. demand IEA, seasonally adjusted (mbid)
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Figur 5.3 Tilbud og etterspgrsel av olje. Kilde lsank, 2015)

5.1.2 Tilbud og ettersparsel av rigger pa verdensbasis

Det kraftige fallet i oljeprisen den siste perioder veert den primeere driveren for endringer i
riggmarkedet, og har en stor forstyrrende pa bttésjeg og planlegging for olje- og
gasselskapene pa et globalt niva. Fallet i oljeprisom pa et tidspunkt da operatagrene allerede
opplever press pa sine frie kontantstrammer. Deumniklingen skyldes flere ar med hay
aktivitet kombinert med en stadig gkende kostnagisbkor riggmarkedet betyr det at dagens
fokus fra operatgren er a redusere aktivitetsniogekutte kostnader der det er mulig. Det er

forventet fa nye kontraheringshenvendelser pa ndatke 2015 som resulterer i ytterligere
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redusert rigg ettersparsel pa global basis. Figiidnviser det totale antallet aktive halvt
nedsenkbare borerigger sett opp mot det totaleveehanarkedet fra oljeselskapene. Som det
fremkommer av figur 5.4 gker overkapasiteten i raddt fra sommeren 2013 og frem til i dag.

Definisjonene av mellom-dypvann og dypvann i fi§ut er;

» Mellom-dypvann: 100 meter til 500 meter
» Dypvann: 500 meter eller dypere

ACTIVE SUPPLY AND DEMAND WORLDWIDE
NUMBER OF UNITS FLOATERS

350 Nt Fearley Offshore ©2015

300 |

1

0
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S Midwater Demand  © ' Deepwater Demand = ==«Active Supply 01.01.2015
ID: 202

Figur 5.4 Aktive rigger og etterspgrselen etter rigger. Kilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)

35| Page Kandidatnummer 204423



Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

5.2 Ekstern analyse; Porters fem krefter

Den eksterne analysen er avgjgrende for FOE AShAksess og overlevelse. Den er ogsa en
viktig bidragsyter for at selskapet tar det riktigeategiske valgene. Til dette vil Michael E.

Porters sin bransjeanalysemodell bli benyttet fandlysere FOE ASA sin konkurransesituasjon.

Porters fem krefter modell er en metode som ideetiér Ignnsomheten og
konkurransesituasjonen selskapet er i (M. E. PoR@08). Formalet med modellen er a finne
hvilken posisjon selskapet har i bransjen med hepsykonkurranse, og hvordan selskapet kan
beskytte seg best mulig og fa kreftene til & vaerddlaktige for selskapet. Porter hevder disse
kreftene bestemmer konkurranseintensiteten, og etbrsannsynligheten og attraktiviteten for
lsnnsomhet i en bransje/industri (M. E. Porter,@0Widere at kreftene former enhver ethvert
marked bransje/og industri. De fem kreftene et vifigur 5.5 og bestar av kundenes
forhandlings-makt, trusler fra nye inntrengere,el@ndgrenes forhandlings-makt, trusler fra

substitutter og rivalisering blant eksisterendegedat (M. E. Porter, 2008).

Potensielle
inntrengere

Rivalisering
blant
eksisterende
aktorer

Leveranderer

Figur 5.5 Porters fem krefter analyse, Kilde (M.Rgrter, 2008)

Figur 5.5 viser Porters sine kreftene i forholchiterandre, og videre i oppgaven blir hvert enkelt
av disse beskrevet i tilknytning til FOE ASA og danansjen FOE ASA operer i. Dette vil danne
et godt grunnlag for a forsta boreriggsektorenioge posisjonen til FOE ASA i bransjen.
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Analysen vil ogsa identifisere truslene og muligimet som er i markedet som FOE ASA
opererer i. Skal man gjare fullverdig vurdering BOE ASA's vekstmuligheter, ma man
analysere alle faktorene fordi de har direkte irkming pa potensiale de har til & drive med
fortjeneste. For & systematisere analysene frieiBdiem krefter vil de bli kategorisert i forhold

til pavirkningskraften de har med skalaen litenderat og stor (Hill & Jones, 2007).

5.2.1 Potensielle inntrengere

For riggselskapene er det essensielt & ha ovensiktpotensielle nye aktgrer da disse kan kapre
markedsandeler. Det som gjgr nye aktgrer til essglier den nye kapasiteten de tar med seg og
iveren etter & fa starst mulig markedsandel (Hittskisson, & Ireland, 2012). Risikoen for nye
etableringer avhenger i stor grad av hvor storeidrane er for & etablere seg og om markedet
har god Ilgannsomhet. Ved nyetableringer kan detigighl i markedet og/eller at de etablerte
selskapene far en kostnadsgkning for a beholdsjposih de har. Utfallet ved dette vil redusere
selskapets lgnnsomhet. De potensielt nye aktgresmeéhengig etableringshindringer som vil
komme og reaksjonen til konkurrentene (Michael &tét, 2008).

Det er ikke ofte at nye selskaper kommer til i nggkedet (Kaiser, Snyder, & SpringerLink).
Hovedgrunnen til det er de utfordrende etablerimgbiene de nye aktgrene mgter. De stgrste
etableringshindringene er;

» Det kreves hgy finansiell investering i anskaffedseborerigg. Grunnet hgyere krav til
spesifikasjonene bade internt, fra kunder og resgklfra myndighetene har prisen for en
borerigg okt betydelig de siste arene. Derfor ¢vdaskelig a fa finansiering pa plass for
a bygge en rigg uten at riggen allerede er konttdtet oljeselskap pga. risikoen.
Teknologisk kompetanse og innsikt til borebransjen

Kunnskap om hvordan riggmarkedet fungerer og dezlaamsmer

Kunderelasjoner til oljeselskap

YV V V VY

Anskaffe arbeidskraft som er kvalifisert bade omdbpa riggen og pa land for a drifte
riggen(e).
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Nar vi ser pa historien har riggnaeringen alltidt Fetkliske perioder med nedgangstider og
oppgangstider. Siden sommeren 2014 har riggbrarsgénen dalende kurve. Oljeprisen har
sunket drastisk og etterspgrselen etter riggeatiar betraktelig med tilhgrende lave dagrater og
kortere kontrakter for riggselskapene. Det hartgitgnnsomheten ogsa har sunket vesentlig og
usikkerheten i markedet har gkt betraktelig. Sidgeprisen er halvert de siste halvaret gnsker
oljeselskapene a reduserer E &P investeringene.gi@etat ettersparselen etter boretjenester
redusere, dagratene synker og minsket lgnnsomaasjen. Antall rigger som ikke har oppdrag
kan bli betydelig og kan resultere i gkt opplageriten er ogsa at flere legges i opplag med tiden
som kommer. | de gode tidene som har veert det &istee har gjort at det har blitt investert mye
pa nybygg, og dette gjar na at overskuddet av rigtieenda starre slik riggmarkedet er i dag.
Dette kan gi en gkning av fusjoner og oppkjgp bateksisterende aktgrene. Det er derfor i
nedgangstider som na ekstra vanskelig for nye akéskomme inn p& markedet.

FOE ASA har allerede et konkurransefortrinn i fdchtl andre nye potensielle inntrengere pa
grunn av etableringshindringene. Bransjen er edil nede i en darlig syklus som gjar den

mindre attraktiv. P& bakgrunn av dette blir trusadta nye aktarer vurdert til lav.

5.2.2 Forhandlingsmakt til kunder

Kundenes forhandlingsmakt vil i darligetider gke, redusere lgnnsomheten, dersom kundene
kan velge mellom flere alternativer. Da kan kureléa redusert prisene, f4 bedret servicen
og/eller gkt kvalitet samt sette konkurrenter oppt imverandre (Porter, 1987, s.54). Det som
avgjer forhandlingsmakten til kunder kommer an péflitelse kunden har for salget i de

respektive selskaper. | tilfellene et selskap esebzs seg pa en kunde, vil de gi kunden stor
forhandlingsmakt (Michael E. Porter, 2008). Derdamden kan bytte leverandgr uten & ha store

kostnader eller andre konsekvenser vil kundensafailingsmakt gkes ytterliggere.

Den avgjgrende faktoren for kundenes forhandlinggmavenfor riggselskapene er
etterspgrselsforholdene. For riggselskapene vidknes forhandlingsmakt gke nar oljeprisene
faller eller det er darlige makrogkonomiske tideeiden. | motsatt fall nar de makrogkonomiske

tidene er gode og oljeprisen er hgy vil det norreatt fare til gkt ettersparsel etter borerigger,
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noe som igjen gjgr at selskapene kan hgyne dagrat®ppsummert kan en si at de

makrogkonomiske faktorene avgjar forhandlingsmatitd&unden er lav eller hgy.

Oppsummert er forhandlingsmakten til kundene iidgartider stor og i gode tider er den lav.
Siden man er inne i en periode med lav oljepriddadige framtidsutsikter blir trusselbilde fra

kundene vurdert til hgy.

5.2.3 Forhandlingsmakt til leverandgrer

Leverandgrenes forhandlingsmakt kan representeteussel dersom de har stor innflytelse pa
priser og betingelser i bransjen som gjer at degrtbransjens profitt (Hill og Jones, 2001).
Trusselen er stgrst nar leverandgrene er konsentsgrgodt organisert, og mulighet for andre

alternativer eller Igsninger er begrenset. FOE A8® hovedomrader innen leverandgarer er;

» Skipsverft for nybygg

» Skipsverft som gjar periodisk vedlikehold

> Ngkkelleverandgrer av boreutstyr og trykkontrolyts
» Arbeidskraft

| figur 5.6 under ser en prisutvikling pa over @speriode fra 2005 frem til i dag. P& venstre
side er prisutviklingen for oppjekkbare boreriggeens pa hayre side prisutviklingen for
boreskip og nedsenkbare borerigger. Som en sergeé @risen og dermed makten til
nybyggleverandgrene i takt med etterspgrselen eyerigger. Siden det er nedgangstider ogsa

for nybygg leverandgrene vurderes forhandlingsnmetité veere middels/lav.
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Estimated prices in USDm 2014 2015 2015 2015 Estimated prices in USDm 2014 2015 2015 2015

Jackup (350ft+) Low 191 160 160 160 Drillship (UDW) High 565 540 540 540

Jackup {350ft+) High 213 190 150 190 Llow 514 500 500 500

Semi (UDW) High 842 595 &00 590

Low 565 540 540 540
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*driliships represents average prices, while semis represents low prices.

Figur 5.6 Prisutvikling p& nybygg. Kilde (www.platcom, 2014)

Flaten til FOE ASA er preget av at majoriteten iggene er gamle. Det fgrer til at det gkt behov
for vedlikehold, fornying og modernisering. Det ags spesielt nar klassesertifikatene skal
fornyes hvert femte ar. Etter Macondo-ulykken i Mexgulfen 2010 har kundenes krav til rigger
@kt og myndighetene har oppdatert regelverket nyeckrav. Det har fert til at bade tiden det tar
og kostnaden med & klasse en rigg er blitt vegehnéiyere. Det er skipsverft som spesialisert seg

for & gjore klassejobber, og i gode tider kan deetagodt betalt.

Som ngkkelleverandgrer av annet utstyr, og vedikkhav utstyret, finnes det noen fa
dominerende aktgrer som ma anses a ha en betyaeligedsmakt. Dette gjelder spesielt
innenfor trykkontroll, hvor konkurransen star metldre aktgrer som er enerddende. FOE ASA
er som andre riggselskaper avhengig av at dissgdedgrene supplerer dette utstyret for sikker
drift av boreriggene. Ifglge Porter har leverandgstor forhandlingsmakt dersom selskapet har
fa leverandarer & velge mellom. Leverandgren hatatainnflytelse pa pris, service, kvalitet og

generelle betingelser (Michael E. Porter, 2008).

Arbeidskraften til riggselskapene ogsa kostbarnrskostnaden i forhold til de totale normale
driftskostnader er pa over 40%. For kun kort sidlendet fra riggselskapene sin side vurdert til
hay risiko & fa nok kvalifisert personell til brgers i forhold til aktivitetsnivaet. Men siden

nedgangsperioden startet sommeren 2014, ser d8t at denne trusselen har forsvunnet.
Riggarbeiderne er vanligvis medlemmer arbeidstakeringer, som tradisjonelt sett har hatt

hay forhandlingsmakt. Trusselen fra leverandgredenes derfor til & vaere middels.
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5.2.4 Trusler fra substitutter

Nar et produkt erstatter et annet produkt inneafanme segment kalles det et substitutt.
Leverandgren konkurrerer ikke bare med selskagiéireget segment, men ogsa med
leverandgrer som tilbyr tilsvarende tjenester aglpkter fra andre bransjer, ergo blir det
substitutter (Michael E. Porter, 2008). Hvis dehfs substitutter fra en annen bransje som har et
mer attraktivt produkt eller tjenester fra vil geitvirke lgnnsomheten negativt for selskapet
(Michael E. Porter, 2008). Dette blir forsterket prisen i tilfeller hvor substitutter har hgyere
nytte og/eller lavere pris. Det er derfor muligfmtakt profitabiliteten nar faren for substituer e
lav (Michael E. Porter, 2008)

| dag eksisterer det ikke fullgode substitutterdpe og gass som hovedkilde til energi i verden.
Det drives mye forskning for & skaffe substitutteen til na har ikke dette utviklet seg til & dli e
fullgodt alternativ. Blant annet gjelder det enkilgiene vindkraft, solceller og naturgass. For a
produsere olje og gass offshore, er oljeselskapehengige av borerigger. De eneste som
utfgrer boring offshore utenom borerigger er fagsteluksjonsinnretninger. Men faste
installasjoner sees ikke som en reell substitutbémerigger siden fleksibiliteten er lav og

kostnaden hgy.
Trusselen fra substitutter vurderes til & veere lav.
5.2.5 Rivalisering blant eksisterende aktgrer

Med rivalisering blant eksisterende aktgrer mermgsirranse mellom etablerte selskaper om
markedsandeler i et gitt marked. Dette kan vaawenn fav produktutvalg, forbedret kundeservice,
pris og kontraktsforhold. Om en konkurrerer pa prternt blant aktgrene vil det vaere en trussel
mot probabiliteten det det vanligvis farer til la@griser (Michael E. Porter, 2008). Det som
pavirker trusselen med intern rivalisering antadlietarer i markedet og hvordan de er organisert.
Det eksisterer i dag mange boreselskap interndsjonen det er fa av disse som utpekes til & ha
saerskilt markedsmakt. | gode tider har rivalisegiminternt blant aktgrer gatt ned, mens i darlige
tider det motsatte. Det har i en god periode friésotmmeren 2014 veert en god periode, men
etter sommeren 2014 har markedet snudde til dettiveg Dette farer til at det blir stor
konkurranse om kommende kontrakter som vil paviskmsomheten negativ i form av lavere

dagrate.
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Det nevnes i leereboka (Michael E. Porter, 2008ge¢ situasjoner som kan veere trussel for
lgnnsomheten. Det mest relevante for FOE ASA idtathil intern rivalisering er;

> Det er ikke et enkelt selskap som er dominerendearkedet, noe som farer til at
konkurransen om markedsandeler er intensiv (frikordnse).

» Exit kostnadene i riggbransjen er hgye.

» Riggbransjen har historisk sett, og er per i degpttitfor konsolidering, dvs. selskap
kigper opp konkurranse selskap eller at det gamsamvia fusjon. Fordelen kan veere
med dette at driften blir starre og dermed hgyea&trover underleverandgrer. Kanskje
den stgrste fusjonen som har skjedd innen riggfmangar i 2007 da Transocean
fusjonerte med Global Santafe. Et annet eksempeda&eadrill kjgpte seg kraftig opp i

Scorpion Offshore for @ modernisere flaten innepjekkbare rigger.

Nar en ser inn pa livssyklusen til boreriggbransgerden inne i en moden fase. | den tidlige
fasen var fokuset fra kundene a finne lette ogetilgelige produksjonsfelt. Fokuset na er & fa
mest mulig ut av eksisterende felt og lete ettedpksjonsfelt som enten er pa ultra dypt vann
eller omrader med vanskelig tilkomst. Som konsekvan dette er det feerre boreoperasjoner
som fgrer til funn av drivverdige felt og behovet fiy teknologi for & bore dypere enn far gker.
Dette farer til at kostnadene stiger bade med tadkmoderne rigger og dyr logistikk pa grunn
av darlig infrastruktur. For at oljeselskapene skéidre boreoperasjoner under slike forhold er de
avhengige av hay oljepris. | den fasen av sykludegr i nd med lav oljepris vil det bli feerre
boreoppdrag og starre intern konkurranse blantsélgiiapene. Eneste mate for selskapene &
vokse i denne fasen av livssyklusen er hovedsakedi) & erobre markedsandeler fra sine
konkurrenter.

FOE ASA har en hgyere snittalder pa riggflatenrhédd til sine konkurrenter. Gjennomsnittlig
alder pa riggene til selskapet er 31 ar. Figurvisér sammenligningen mellom FOE ASA og
deres hovedkonkurrenter i bransjen med hensyn géngmsnittsalder pa flaten. FOE ASA har
startet fornyingen av flaten, og et boreskip bleetei 2013 og et nytt halvt nedsenkbar rigg som
forventes levert Q3 2015. For & vaere egnet til &enkeavene fra bade markedet, kundene og
myndighetens krav til moderne, sikre og effektiigger er det viktig for FOE ASA a fortsette a
fornye flaten ytterligere for & holde tritt med komrentene.
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Snittalder pa riggflate per selskap

DIAMOND TRANSOCEAN  SONGA ENSCO ODFIELL  SEADRILL OCEANRIG  DOLPHIN
OFFSHORE OFFSHORE DRILLING

Figur 5.7 Snittalder pa riggflate per selskap

Basert pa dagens situasjon med lav oljepris ogrfialder til FOE ASA vurderes trusselen fra

rivalisering blant eksisterende aktgrer som hgy.

5.2.6 Oppsummering av Porters fem krefter

| tabell 5.1 er en oversikt over Porters fem kneftg hvordan de pavirker riggbransjen. Alle fem

krefter har innvirkning pa bade hvor attraktivtséepet er og dens lgnnsomhet.

Potensielle inntrengere X

Forhandlingsmakt til kunder X
Forhandlingsmakt til leverandgrer X

Trusler fra substitutter X

Intern Rivalisering X

Tabell 5.1 Ekstern analyse, Porters fem krefter

Slik dagens situasjon er vil tilbudet av boreriggdte. Det gjagr at konkurransekreftene fra
kundene gker og dagratene blir redusert. Dettddisterket med den svake oljeprisen. Det gjar
ogsa at makten arbeidstakerorganisasjonene awarhistorisk sett har ikke det gitt reduksjon i
lennskostnadene. Nar dagratene blir redusert tilsaarende reduksjon i driftskostnadene vil

det fgre til reduserte marginer bransjen.
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Ved a se pa gjennomgang av faktorene som har kming Ilgnnsomheten og attraktiviteten i
riggmarkedet ser vi at de fleste er dynamiske, loovarierer i forhold hvilken syklus naeringen
er i. Eneste unntak er faren for substitutter sornlig vurdert til & veere lav. Ikke overraskende
er effekten av det at Isnnsomheten og attraktiitetr dynamisk og kan ikke settes pa et bestemt
nivd, men fglge variasjonene i riggmarkedet. | daste tiden har rivaliseringen mellom
selskapene gkt kraftig da det er overkapasitetigner i markedet, dette i sterk kontrast til de
siste arene hvor det har veert kanskje kunstig lyttelse av riggene. Dette er et resultat av at

oljeselskapene har nedjustert investeringsbudsggem konsekvens lav oljepris.

5.3 Intern analyse: SVIMA

For & gjennomfgre den interne analysen blir desurssrienterte analyse SVIMA benyttet.
Tanken med SVIMA er & avdekke eventuelle konkuetogeler i forhold til konkurrerende
selskap. SVIMA analysen er et verktgy for a anakysen deler av selskapets interne ressurser
kan skape et vedvarende konkurransefortrinn. Belseg for at et selskap kan definere en
ressurs som et konkurransefortrinn, ma den vaefultr Det vil si at ressursene drar fordel av
muligheter og/eller minsker truslene i selskapetbje. Det kreves ogsa at ressursene ma bidra
positivt pa lgnnsomheten sammenlignet med konkteren Definisjon av ressurser i denne
sammenhengen er innsatsfaktorer som slar ut p&apels relative evne til & sette i gang
produktmarkedsstrategier. Fglgende fem innsatsfakéo defineres for & fa frem strategisk

relevante ressurser (Jakobsen & Lien, 2001).

Finansiell kapital; Kapital eller evne til & fag#ng pa kapital
Fysisk Kapital; Borerigger, lokalisering, bygningeaturresurser
Organisatorisk kapital; Organisasjonskultur/verdigatiner, ledelsessystemer

Kunnskapskapital; Teknologi, Patenter, ansettesgatamse og erfaring

YV V V V VY

Relasjonskapital; Renommé, merkenavn, relasjoned meyndigheter, kunder,

leverandgrer

SVIMA er en forkorting av fem krav som er beskreuatler hvor en skal analysere hvert enkelt
krav for se om ressursen bidrar til et konkurramsks]. Det er rammeverket som anvendes for &

gigre en intern ressurs basert analyse for & verden en ressurs evner a et varig
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konkurransefortrinn. For at en ressurs har eksiinaer merverdi ma falgende fem betingelser

veere oppfylt (Jakobsen & Lien, 2001).

> (S) Sjelden; Ressursen er hos fa eller ingen avkkoentene og derfor et
konkurransefortrinn

> (V) Viktig; Ressursen er viktig for kundens kostrelter betalingsvillighet eller kan ha
effekt selskapets kostnader.

> (1) Ikke-imiterbar; Hvor vanskelig det er for konkenter eller inntrengere & erstatte eller
fa kopiert ressursen

> (M) Mobilisert; Tilgjengelighet pa ressursen, o@den bedriften har brukt ressursen for
a skape merverdi

> (A) Approprieterbar; Den gkonomiske merverdien sessursen skaper ma kun veere til

fordel for selskapet og ikke for konkurrentene

| visse tilfeller kan ressurser gi strategiske l&distedenfor konkurransefortrinn. Eksempel pa
nar det gjelder er nar konkurrenter besitter viktigssurser selskapet ikke har selv har eller

tilgang til.

5.3.1 Finansiell kapital

Finansiell kapital er en viktig ressurs for & opgreémtidig verdiskapning. For boreselskap er
finansielle muskler viktig for & investere i kostbanybygg, store ombygninger eksisterende

rigger eller det kostbare landliggene i forbindetsed fornying av klassepapirene til en rigg.

FOE ASA har gjennom hele analyseperioden (fra 8620 ar 2014) hatt en solid egenkapital og
en positiv rentedekningsgrad. Med det har det bdaddighet og evne til & ta opp starre
laneforpliktelser som igjen kan brukes for a ineesti flere nybygg. | nedgangstider er det flere
boreriggselskaper som sliter med finansieringeres#it gjelder dette de som ble etablert- eller
investerte i nybygg pa spekulasjon i hgykonjunigarioden. FOE ASA har med sin gode

finansielle strukturen og ryggrad en solid posigjb& handtere en nedgangsperiode med tap.

En kan si at kapitaltiigangen til FOE ASA karakseres som meget god, og viktig for bade
nedgangstidene vi er i og framtidig utvikling. F@EBA sin gkonomiske posisjon vil bli draftet i

bade og regnskapsanalysen og. FOE ASA har eshresisurs i finansiell kapital, men ressursen
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oppfyller ikke alle kravene som er satt som kréeriSVIMA analyse siden den kan imiteres av

konkurrentene.
5.3.2 Fysisk kapital

Den viktigste fysiske ressursen til FOE ASA er figgn som bestar av ni halvt nedsenkbare
rigger og to boreskip, hvor ni av dem er i openasjbdrift, en under bygging og en ligger til kai
uten oppdrag. Neermere beskrivelse er gitt i inrtegltil kapitel 4. FOE ASA har investert mye
i ombygning av riggene sine og gjer stadig mod#jkaer for & oppgradere dem. Boreriggene
Bideford Dolphin og Borgland Dolphin er oppgradéra tredje generasjonsrigger til & bl
flerdegenerasjonsrigger og i tillegg tilfredsstilerske krav. Riggen Blackford Dolphin er bygd
om til & bli en dypvannsrigg, noe som banet veigiadre til & gjgre det samme. Disse tre riggene
er alle av designet Aker H-3, som er bevist & véde solid og robust nok til & gjare
oppgraderinger. Det fleste omfattende oppgradepioggektene til FOE ASA har utfgrt har blitt

mer omfattende enn hva som var utgangspunktet.

Det er riggflaten til FOE ASA som generer ca 98%salskapets driftsinntekter. | kapitel 9 hvor
lsnnsomhetsanalysen er utfgrt er det avdekket & ASA sin drift er en ressursfordel siden de
genererer mer i driftsinntekter i forhold til hvars er investert sammenlignet med bransjen. Det

vil si at den er approprieterbar.

Selv om FOE ASA har jevnlig oppgradert og vedlikelhoiggene sine godt kan en ikke se bort
fra det faktum at det har en eldre riggflate ennkkmrentene. Svakheten til FOE ASA er dermed
at flere av konkurrenter har en mye mer moderngfléte. Det gir konkurrentene en
konkurransefordel i forhold til fysisk kapital. letlnedgangstider vi na er i kan derfor andre
selskap bli foretrukket fremfor FOE ASA. Men detienenfor rekkevidde for FOE a fornye
flaten ved & imitere konkurrentene siden det ar genstig situasjon i forhold til kapitaltilgang.
Sa pa litt lenger sikt med en nytt boreskip og grhalvt nedsenkbar under bygging investere

ytterligere a tilegne seg en moderne flate.

Verftet Harland & Wolff i Belfast er en ressursfetdor FOE ASA ved at det utfgrer landligg
med tilhgrende vedlikehold og reparasjoner. Idii¢il & utfare oppdrag pa FOE ASA sine egne
rigger utfarer det ogsa oppdrag for andre badenimiggbransjen men ogsa for andre bransjer.

Harland & Wolff oppfyller kriteriene & bade det &¥xe en viktig- og sjelden ressurs for et
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riggselskap, men ressursen er imiterbar. Derfor k@ssursen sees pa som en meget god

ressursfordel som er forbigaende.

FOE ASA har atte kontorer plassert strategisk hddd til lokaliseringer i verden. Boreriggene
ogsa fordelt rundt i verden slik selv om et omrgde darlig kan de enkelt re-lokalisere riggene
til nye omrader hvis det far kontrakter. | tilleggtre av boreriggene godkjente for operasjon av
petroleumtilsynet i Nordsjgen. For tiden er Boldtelphin lokalisert i Colombia og Belford
Dolphin i Mosambik der begge opererer for Anadaikar det gjelder geografisk lokalisering er
ikke FOE ASA unike i riggbransjen, og de oppfyllelgen av kravene for vedvarende

konkurransefortrinn.
5.3.3 Organisatoriske- og Kunnskaps ressurser

Menneskelige- (kunnskap) og organisatoriske ressiestar hovedsakelig av immaterielle

ressurser som er vanskelig & kopiere mot konkurderselskap.

FOE ASA er en av aktgrer med lengst erfaring inoféshore drilling og har over arene
opparbeidet seg hgy kompetanse blant de ansatedn&tiore og offshore. | det gode tidene
som har veert i arene fgr nedgangstiden som stameteren 2014, var bade de & miste gode
folk samt a fa fatt i nye erfarne medarbeideretenisekymring for FOE ASA og resten av
bransjen. Men pa grunn av nedgangstidene har bitdt snudd totalt. | dag star FOE ASA i
fare for & si opp ansatte pa grunn av rigger sdm fér fornyet kontrakter. Dette er et stort

problem, for da mister bransjen en av sine vikéigsssurser.

Det at FOE ASA er et norsk selskap er en strategisknpe med tanke et hgyere Ignnsniva og
sterkere fagforeninger enn flere av konkurrenteeége er en klar kostnadsulempe. FOE har
derimot en lang historie og viktige erfaringer gjiem 50 ar i vaerharde Nordsjgen og Britiske
farvann. Kunnskapen som ledelsen besitter etteigeilerfaringer og lang historie i over 50 ar er
en av det store styrkene til FOE ASA. Dette er ighegktig i dag med nedgangstider, da de har
erfaring med a lede gjennom lavkonjunktur for séige seg igjen. Men dette er ikke unik
ressursfordel for FOE ASA. Ressursen i onshorefispare ansatte vil ikke gi et

konkurransefortrinn som vedvarer.
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5.3.4 Relasjonskapital

Navnet Fred Olsen Energy kan sees pa som et merkenad sin lange historie beskrevet i
kapitel 3. Relasjonene til kundene, investorenekbae og leverandgrene er bygd opp gjennom
mange ar. FOE ASA anses som et robust og konsersafiskap som har et meget godt rykte.
Siden selskapet er meget solid pa finanssidenemsdelasjoner til investorer og banker ekstra
god. Totalt sett kan relasjonskapitalen for FOE AB#akteriseres som viktig, sjelden og
vanskelig & imitere blant konkurrentene. Av den ngruvurderes dette som et

konkurransefortrinn, men at pa lang sikt kan dehk® andre konkurrenter i samme posisjon.

5.3.5 Oppsummering SVIMA-analysen

For oppsummere SVIMA analysen som er gjennomfdette kapitelet bruker vi tabell 5.2 for a

vurdere det fem ressursene mot det fem betingelsemeer satt i innledningen (Jakobsen &
Lien, 2001).

Ressurs Sjelden | Viktig | lkke-imiterbar | Mobiliserbar | Approprierbar Vurdering
Finansiell Kapital Ja Ja Ja/Nei Ja Nei Forbigaende fortrinn
Fysisk Kapital Nei Ja Nei Ja Nei Ulempe
Organisatorisk Kapital Nei Ja Nei Ja Ja Forbigdende fortrinn
Kunnskapskapital Nei Ja Nei Ja Ja/Nei Forbigdende fortrinn
Relasjonskapital Ja Ja Ja/Nei Ja Ja Forbigaende fortrinn

Tabell 5.2: SVIMA testen. Kilde (Jakobsen & LiebQR)

Nar en ser pa tabellen over ser det utifra SVIM#dr at FOE ASA har to forbigaende fortrinn

med ressursene relasjonskapitalen og Finansielitédagom er per i dag meget sterke. Dette
begrunnes i stor grad selskapets lange historigodg gkonomi. Det ressursene som er vurdert
til & veere midlertidige fortrinn for selskapet eganisatorisk, kapital og kunnskapskapital, det
vil si at FOE ASA er over giennomsnittet i bransjeh de to. Ulempen selskapet har er den
fysiske kapitalen. Det begrunnes med at flatengseh fornyes for & vaere et langsiktig selskap

innen borebransjen.

For fremtiden til FOE ASA er det ikke identifisekbnkurransefortrinn fra ressursene som
oppfyller alle det fem kravene som er gitt i SVIM#alysen. Det vil si at alle de fem ressursene

kan kopieres av konkurrerende selskap over tidiodegmed ikke superprofitt.
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5.4 Konklusjon og oppsummering av strategisk analyse

| perioden den strategiske analysen er utfgrt andjen og et selskapet sterkt preget av den

overaskende raske nedgangssyklusen pa grunn awimadold (oljeprisfall). For bare ett ar

siden var neeringen inne i en tilsynelatende evigtwpder positiviteten og oppturen virket

uendelig. Men i dag er muligens historiens raskdastgrufne nedgangssyklus kommet.

Riggmarkedet har historisk sett alltid veert uts&dt konjunkturer som en effekt av

makrogkonomiske forhold. | denne strategiske aealys det konkludert at riggbransjen har stor

strategisk fordel i oppgangstider og motsatt i medgtider i forhold til makroforhold.

For & oppsummere makrogkonomiske forhold, eksteatyse og intern analyse for FOE ASA er

dette samlet i en oversiktig SWOT analyse i figu8. Dette gjgres med a ga systematisk

giennom FOE ASA's styrker, svakheter, mulighetertagler for & kartlegge omgivelsene de

operer i og ressursene de innehar (Roos, 2014). S@fMlysen viser da posisjonen til FOE

ASA bade med tanke pa strategisk utfordringer agsikonkurranse situasjon i riggmarkedet.

Svakheter

e Eldre flite
* (kte driftskostnader

Styrker

& Sterk eier

¢ Sterk ledelse

® Erfaring og kompetanse

¢ Solid gkonomi

® Langsiktige kontrakter pd
majoriteten av riggene

Figur 5.8 SWOT-analyse Kilde (Roos, 2014)
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6. Regnskapsanalyse

Med regnskapsanalyse er hovedmalet & fa innsidskapets gkonomiske fortid slik at man har
et bedre fundament til & gi en framtidsprognosegkidal & Norge, 2005). Det er en kvantitativ
del av den historisk analysen hvor malet er & ghmilikk i FOE ASA situasjon gkonomiske.
Men regnskapsanalysen gir ikke alene et tilstréegk@indament for & gi en prognose om
framtiden, men er bade ngdvendig og viktig stemsessen. Regnskapsanalysen gir ogsa et godt
grunnlag for kontroll og styring av selskapet|letig til at interessentene gis et godt fundament
for & ta gkonomiske valg, bade for eksterne aktagemternt i selskapet som har interesser i
selskapet (Knivsfla, 2014).

For & gjgre regnskapsanalysen benyttes arsregmekafpa perioden 2005 til 2014 hvor
regnskapene blir omgruppert og normalisert til devéidpasset en investors stasted. Analysen
sees i sammenheng med strategiske analysen freelk&psom vil gi et grunnlag fremtidige
investeringsbeslutninger. Et resultat fra den sgjigke analysen er at riggmarkedet er syklisk og
blir som er styrt av makroforhold spesielt fra plisen. Med a analysere en tidrsperiode dekker
dette en hel syklus. En vil ogsa se neermere pdgiévposter og sammenligne dem med tall fra
bransjeutvalget. Videre blir det ogsa tatt en omppasing for & sammenligne med bransjen sine
forholdstallanalyser.

6.1 Rammeverk og forutsetninger

Prosedyren som blir anvendt for & utfgre regnskeadgsen er illustrert i figur 6.1, som er en
utvidet del av figuren 4.1 som viser rammeverKeeni fundamental verdsettelse. Som basis for
analysen er offentlige arsrapporter anvendt gjenrtrailing». Analysen blir bygd opp gjennom
felgende tre hovedsteg (Knivsfla, 2014).

> Steg en er & omgruppere balansen og resultatrquetska & gjgre analysen orientert mot
investorene

> Steg to er & analysere malefeilene i regnskapene
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> Steg tre er & analysere forholdstall ved lgnnsondeetisiko analyse hvor det historiske

avkastningskravene blir undersgkt

Nar de tre stegene er utfart er det etablert et ggdiktig innblikk i FOE ASA’s underliggende
gkonomiske situasjon. Med dette som fundament sammmed den strategiske analysen vil en

kunne danne en framtidsprognose og et budsjettrog®@E ASA i kapitel 10.

Underhggende Avbilding o Amregnskap
okonomuske

forhold 'y

&

Innsikt 1

Utgangspunkt
.

Steg 3 Steg Steg 1
Analyse av Analyse of Omgruppenng
forholdstall [¢ Jastenng av for analyse

malefeil

Figur 6.1 Rammeverk for regnskapsanalyse. Kildeifan, 2013)

Det praktiske avklaringene en ma ta far en kartestaé regnskapsanalysen er analyseperiode,
analysenivd og komparative virksomheter (Knivst®14). At en tar det riktige praktiske

avklaringene er avgjgrende for & fa en god regrssimalyse.

Som regel om et selskap operer i flere forretningsaler, er det ngdvendig & analysere de ulike
forretningsomrade hver for seg. FOE ASA er delt inomradene riggdrift og Ingenigr og
fabrikasjonstjenester. Men pa grunn av ingenigrfabgikasjons delen genererer kun omlag 2%

av de totale driftsinntektene i analyseperiodenddiskapet samlet og analysert som et konsern.

Det avgjgrende for hvilken analyseperiode en skijesravhenger om selskapet har veert relativt

stabilt, om det er oppstartfase, vekstfase elleiraekarakter. Det er ogsa viktig & se innpa om
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bransjen er konjunkturutsatt. FOE ASA opererer moeriggmarkedet, som er spesielt utsatt for
konjunkturer. Et resultat fra den strategiske asetyi kapitel 5 er at riggmarkedet er syklisk og
blir som er styrt av makroforhold spesielt fra plisen. Analyseperioden som er satt i denne
regnskapsanalysen er fra 2005 til 2014. | dennegen har FOE ASA veert relativt stabilt. Med

a analysere en tiarsperiode dekker den en hel Rknjtsyklus og det vil gi en god forstaelse av

de ulike syklusene og hvordan de har blitt handtertelskapet.

For & analysere FOE ASA i forhold til resten avnisjan hadde det beste veert & gjgre den opp
mot alle i bransjen. Men i forbindelse med dennpgapen blir det for mye. Som komparative
virksomheter for & sammenligne forholdstall er émide fire selskapene Northern Offshore,
NADL, Songa offshore og Seadrill utvalgt til & vabransjeutvalget. De farstnevnte selskapene
er mindre enn-, de to i midten er pa samme st@velg de de sistnevnte er et stgrre selskap enn
FOE ASA

6.2 Presentasjon av tall

De rapporterte arsregnskapene fra FOE ASA blir oppsert og klargjort for regnskapsanalysen
i dette avsnittet. Det er viktig at nar en setfgp tallene utifra arsrapportene forholdene driff- o
finanspostene og unormale- og normale poster konmeer. A skille av de postene er viktig p&
grunn av den videre bearbeiding av regnskapet fpei@ det til en investororientert
regnskapsanalyse (Knivsfla, 2014). Dette er gjed & sette opp felgende i tabeller (tall oppgitt i
NOK 1000).

» Tabell 6.1; Resultatregnskapet
» Tabell 6.2; Balansen
» Tabell 6.3; Endring i egenkapital

Alle arsrapportene er hentet fra FOE ASA sin hjesidehvor det er publisert (www.fredolsen-
energy.com, 2015). Selskapet rapportere etter ER&national financial reporting standards).
Dette ble innfart for FOE ASA i 2005. Regnskapendar gir fundamentet for videre

bearbeiding av regnskapsmateriale for videre bruk.
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(Alle tall i NOK 1000)

AR 2005 2006 2007 2008 2009} 2010} 2011 2012 2013 2014
Driftsi kter og kostnader

Totale driftsi L 2 882 880 4048 184 4276 981 5786773| 6600042 6018 586 6470 856 6876823| 7021537 7 461 866
Materialkostnader -53 564 -12 476 -30 246 -46 789 -36 204 -14 629 -76 787, -185 686 -102 108| -74 514
Lgnn og andre personalkost -749 848| -877 916 -967 834 -1121591] -1160834[ -1214049 -1401 566 -1659536| -1906898 -2 008 359
Andre driftskostnader -1158 812 -1448 754 -1324038] -1281739] -1421773| -1389321| -1451807| -1503421 -1654200( -2 125870
Oppgjgr Navis -33 683

Nedskrivninger o) -19 881 0| -35 029 0 0 -15284 0| 0 0
Avskrivninger -618 265 -479 745| -500432] -692 658 -973403| -1221498| -1260764[ -1350657| -1423767| -2345063
Sum driftsk d -2614 172 -2838772 -2 822 550 -3177806] -3592214| -3839497| -4206208| -4699300( -5086973| -6 553 806
Driftsresultat fgr fi P 268708 1209412 1454431 2608967] 3007 828| 2179 089 2264 648| 2177523| 1934564 908 060
Finansinntekter 118 311 88579 142 380) 92 301 355004 225543 390 068| 160 250 379 560 800940
Finanskostnader -398 878| -300 861 -178 826 -583 745 -534 881 -396 044 -547 530 -436 402| -473 252| -772 682
Netto fi p -280 567 -212282 -36 446 -491 444 -179 877 -170501 -157 462 -276 152 -93 692 28258
Resultat fgr skatt -11859 997 130| 1417 985| 2117523 2827951 2008 588 2107186 1901371 1840872 936 317
Skattekostnad -3820 -23 324 -26 067| -20 888 -73 799 -73 617, -19 450 -81 264 -105 849 -190 494
Resultat fgr andre poster -15679 973 806 1391 918| 2 096 635 2754152 1934971 2087 736 1820107 1735023 745 824
Andre Poster

Periodens resultat -15 679 973 806 1391918 2096635 2754152 1934971 2087 736 1820107 1735023 745 824

Tabell 6.1 Resultatregnskapet for FOE ASA Kildeyufredolsen-energy.com, 2015)

Som resultatregnskapet i figur 6.1 viser har s@siadriftsinntekter gkt i hele perioden fra 2005
til 2014 i takt med oppgangen har veert i riggbrangje arene. P& samme tid har det ogsa veert
kraftig gkning i driftskostnader hvor lgnnskostnaaksten har veert driveren. Det ble ogsa tatt
frem som en trussel i den strategiske analysenpitda5 nar det gjaldt kostnadsnivaet pa

arbeidskraft fulgte det det gode tidene i riggmdseke

En post som gket merkbart i 2014 er «andre drifisiaer». Hovedarsaken til dette er at det nye
drillskipet Bolette Dolphin kom i drift og at detegerelt sett har veert en liten gkning i

driftskostnadene.

En annen post som har gket merkbart fra 2008 om ftié 2014 er avskrivningene og
nedskrivingene selskapet har gjort. | 2014 bleeteedskrivning pa USD 42,7 millioner relatert
til Borgny Dolphin. Riggen er for tiden i opplag mfunn av overkapasitet av offshore
boreenheter verden over. Selskapet arbeider med kopéraktsmuligheter i parallell med
eventuelt salg av riggen. | tillegg er det gjodrstinvesteringer pa riggene og at riggene er har
en hgay snittalder. Det store kostnadene som ertpgéskap i form av dyre klassejobbene som
ma gjares pa riggene hvert femte ar blir ogsaisagnskapet som kapital investeringer, og er

med pa & gke posten. Da ma riggene inn til kaBdgrhyet klassesertifikatet.
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Pa grunn av postene kommentert pa over ble deedgamg pa ca 1 milliard pa nettoresultat i

2014 sammenlignet med 2013.

(Alle tall i NOK 1000)

AR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014}
Eiendel

Eiendom, anlegg og utstyr 5391018 6181719 7147881 10415371f 9981300| 10113608 10449194 12684546] 15064680] 18285 505
Immaterielle eiendeler 98 577, 98 577 98 577, 98 577, 98 577, 98577 98577 98 577 98 577, 83 576
Andre investeringer 8084 6294 5954 6721 5228 4995 3235 1310 159| 1292
Finansielle instrumenter 38692, 0| 0 0] 0 0] 0] 0| 0 0|
Eiendeler ved utsatt skatt 3211 15 087| 13 988| 35 285 48 431 34 831 58 209 56 365| 164 075 196 852
Sum anleggsmidler 5539 582 6301 677 7 266 400 10555954 10133536| 10252011f 10609215( 12840798| 15327491| 18567 225
Forbruk- og reservedeler 177174 220475 222125 373478] 345 238, 400 664 466 407 430965 626335 725 758]
Finansielle instrumenter 0] 8142 1309 0] 0 0] 0] 0| 0 0|
Forskuddsbetalte kost og skatteref 805 946 791785 193774 504 294 387002, 425 562 405 364 188878 192765 195 895
Kundefordringer og andre fordringer 717 110) 912 490, 800026, 1577904 989 595, 945 235 1199 774 964502 1154121 1088 067|
Kontanter og kontantekvivalenter [y 0| 713 605 3673 834 2014 127| 1498 274 2183 628| 1386 764 1351102 1281 964
Sum oml idl. 1700230 1932892 1930839, 6129510 3735962 3269 735 4255 173| 2971109| 3324323 3291 684
Sum eiendeler 7239 812 8234569 9197 239 16685464| 13869498 13521746( 14864388 15811907| 18651814 21858 909
Aksjekapital 1224119 1316 845 1333877 1333 884 1333 834 1333 884 1333 884 1333 884 1333 884 1218 094
Overkursfond 284 687 507 230 548 107, 548 125] 548 125 548 125] 548 125] 548 125] 548 125| 526 517|
Kapital reserver 187 171 9147 3144 622 0 0 0 0 0 0
Omregningsdifferanser 160992 -132 926 -769 175 326 119 -624 525 -636 484 -350 337 -936 782 -196 573 43 326
Egne aksjer -1687 -107| -80 -8602 -8602 -8602 -8602 -8602 -8602 -7657
Opptjent egenkapital 1095 306 2237118 2972290 3328515 4422076 5697 128 6458 153 6950977 7064 925, 6462157
Sum egenkapital 2950 588 3937307 4088 163| 5528663| 5670958 6934 051 7981 223 7887602| 8741759 8242 438|
Minoritetsinteresser 4040 8 650 5 255] 6874 8 567| 0 OI
Sum egenkapital 2950588 3937 307 4088 163| 5532703 5679 608 6939 306 7988 097| 7896169 8741759 8242 438|
Forpliktelser

Rentebaerende |an og kreditter 2 687 401 3091422 2 868 859 8123448 5450 815 4250578 4429 469 4196 873 4028 369 8570187
Ytelser til ansatte 268 293 248 584/ 199731 196422 197077 237425 248 288 263 221 737807 843818
Utsett skatt 1683 1145 0] 0| 0] 0| 0| 0| 0] 0|
Finansielle instrumenter 19 579 0| 0 200 875 90 642 129 321 124 408 36 567 20 600) 32140
Suml| iktige forpliktelser 2976 956 3341 151] 3068 590 8520 745 5738534 4617 324] 4 802 165 4496 661| 4786 776 9 446 145|
Rentebaerende |an og kreditter 607 909 284 658| 1288 108| 1839581 1270874 1288 408| 1318 394 730312 798 181 601 548
Levarandgrgjeld og

a.betalingsforpliktelser 198579 325681 400390 272761 215505, 107198 220 557| 206274 265032 367691
Avsetninger 172 439 0| 0| o 0| o [y 0| 0| 0|
Finansielle instrumenter 2 589 6361 0| 66 216 12 424 12 630} 9842 47 746 1092 47 327,
Betalbar skatt 24729 23 603 19 464 27079 28 183 13043 17 648 46 103 95 909
Annen pélgpt kost og utsatt inntekt 330753 314 682 328 385, 433994 925 474 528 697| 512 290) 2417097 4012871 3057852
Sum kortsiktig forpliktelser 1312269 956 111/ 2040486 2632016] 2451356 1965 116 2074 126| 3419077 5123279 4170 326|
Sum egenkapital og forpliktelser 7 239 813| 8234 569| 9197 239 16685464] 13869498 13521746 14864388 15811907| 18651814 21858 909

Tabell 6.2 Balanse for FOE ASA. Kilde (www.fredoteaergy.com, 2015)

Posten «Eiendom, anlegg og utstyr» har gjennom pekoden gket. Grunnen til det er
oppgraderingene av riggene i perioden. Det tree siséne er de nybyggene Bolette Dolphin
(ferdigstilt 2014) og Bollsta Dolphin (forventetréiggstilt 4 kvartal 2015) som er kommet inn i

denne posten.

Posten «rentebaerende lan har hatt store svingninge08 fordoblet den seg i forhold til hva

den var i 2007. Dette var for a finansiere oppgradene i 2007 av Blackford Dolphin til
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dypvannsrigg og Bredford Dolphin for & tilfredsigtikravene for norsk sektor. Posten har ellers
veert jevn, men i 2014 gkte den igjen. Grunnen ria dgkke alle klassejobbene pa riggene dette

aret og i 2015 samt for & oppfylle betalingsfori@iker til nybyggene.

Ogsa posten «Annen palgpt kost og utsatt inntekteld en betydelig gkning fra 2011 til 2012.
Det skyldes at FOE ASA har en forpliktelse som ikkebetalt til verftet relatert til bygging av
Bolette Dolphin for 2012. Dette har fortsatt medI&a/Bolette i 2013 og 2014 ogsa. Det er en

prosentvis av ferdigstillelse som ikke er betakgmnsom forfaller ved levering.

En annen post som gkte betydelig i 2013 og 2014 «Mtelser til ansatte». Dette er

pensjonsplanen til de ansatte.

| tabell 6.3 ser en pa utviklingen av egenkapitat®om tabellen viser har den gkt jevnt hele
perioden, og er i 2014 pa over 8 milliarder NOK ttBeeflekterer at selskapet har hatt en god fti

arsperiode og brukt puttet mye av overskuddetkattd selskapet.

(Alle tall i NOK 1000)

AR 2005 2006| 2007 2008 2009 2010| 2011 2012 2013| 2014
Balanse per 01.01 2241 805 2950 588| 3937307 4088163 5532 703 5679 608| 6939 306 7716458 7605 515 9 055 288
Sum innregnet inntekt og kostnad 379706 679 900 755 669 3191929 1803 508 1922 339 2374074 1214340 2461527 590 129
Utstedeles av aksjer 273542 300 659 -659 861 -1667256| -1656 603 -662641] -1325283| -1325283| -1325283] -1402979
Salg av egne aksjer 61531 1747 11 -80 158 0 0 [9) 9 0| 8

Konvertering av konvertible obligasjoner,
tilbakefgring av egenkapitalelement og
endring av obligasjonslan, netto etter
skatt -5 996 4413 55037 25 0 0) 0| 0| 0| 0|
Balanse per 31.12 2950 588 3937 307| 4088163 5532 703| 5679 608| 6939 306 7988 097| 7605515 8741759 8242438

Tabell 6.3 Endring egenkapital for FOE ASA. Kilsdeww.fredolsen-energy.com, 2015)

6.3 Trailing

Siden den siste tilgjengelige arsrapporten fra A for 2014 ble gitt ut 30 april 2015, vil

informasjonen i den veere fersk nok til & gjgre mmtidig verdsetting. Det er tilfellene hvor

kvartalsrapportene er ferskere enn arsrapporteneshfordel bruker de kvartalsrapportene for a
gjgre regnskapsanalysen mer oppdatert og fremtidsr@Aswath Damodaran, 2011b). Det
gjgres ved a gjennomfgre en «trailing» av arsrempetk ogsa betegnet som lIgpende
finansregnskap (Knivsfla, 2014). Det ble offentjimyg forstekvartalsrapport 5 mai 2015 av FOE
ASA. Pa grunn av innleveringsfristen 15 mai 2015naasteroppgaven er ikke den tatt med i

utredningen. Det har derfor ikke veert ngdvendig\ieade «trailing».
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6.4 Omgruppering og normalisering

Grunnlaget for & kunne estimere et fremtidsregnst@pmer fra den strategiske analysen og
historiske regnskapsanalyser. Siden de historisgeskapene har sitt fokus mot kreditorene, ma
det omgrupperes til & veere tilpasset en analysiefestorene. Det kreves da at en normaliserer
regnskapet for a fa skille ut den delen av driftshatet som komme fra normal drift da den er

forutsigbar og fremtidsrettet. Sjeldne eller unalenposter ma ogsa trekkes fra da disse er
uforutsigbare og ikke en del av primeerdriften. \degigre gvelsen & omgruppere og normalisere
anvender vi kun offentlige regnskapstall uten aremtem, der tallene blir klargjort for analyse

av lgnnsomhet og vekst i kapitel 7.
For a utfgre omgrupperingen ma en gjennomfare falgdire steg (Knivsfla, 2014).

> Steg 1 er & omgruppere de som er satt av til @tyét kortsiktig rentefri gjeld til
egenkapital

> Steg 2 er a kartlegge brudd pa kongruensprinsifiped fa frem nettoresultatet til
egenkapitalen

> Steg 3 er a skille mellom normale poster og uncemabster, deretter fordele
skattekostnaden pa hver av postene

> Steg 4 er a skille mellom driftsposter og finanspsieretter fordele skattekostnaden
pa hver av postene

Nar stegene med & omgruppere blir fulgt blir deit skellom finansielle aktiviteter og
driftsrelaterte aktiviteter, noe som gjgr at inmageén er bedre tilpasset enn den rapporterte
oppstillingsplanen med tanke pa a gjare egenkapidysen. Nar regnskapet er omgruppert til et
felles format blir det ogsa enklere & sammenlighE ASA med bransjeutvalget. | tillegg blir

informasjonen fra notene brukt hvor det har nyittfgrmasjon (Penman, 2013).
6.4.1 Utbytte fra kortsiktig rentefri gjeld til egenkapit al

FOE ASA rapporterer etter internasjonale regnslagisne IFRS som ikke gir mulighet i
regnskapspraksisen a avsette midler for utbytteldétte er vedtatt pa generalforsamlingen. Dette
er i motsetning til de norske regnskapsreglene (NBAsom har i sin regnskapspraksis skal
avsette utbytte skal regnskapsfarers som kortsdggtyl. FOE ASA rapporterte etter NGAAP

56| Page Kandidatnummer 204423



Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

frem til 2004, men har i hele analyseperioden ©a32til 2014 rapportert etter IFRS, av den
grunn er det ikke behov & gjare omgruppering itézsteg.

6.4.2 Kartlegge brudd pa kongruensprinsippet

Steg 2 er & kartlegge brudd pa kongruensprinsippst,fgring av kostnader og inntekter direkte
mot egenkapitalen, og dermed beregne nettoreduitaggenkapital. Ifglge IFRS skal alle
kostnader og inntekter resultatfares jamfar RLE kengruensprinsippet og IAS 8 (Johnsen,
Kvaal, & Norge, 1999). Det er apnet for tre vilgignntak ihht. god regnskapsskikk som tillater
brudd pa kongruensprinsippet (dvs. kostnader tiirskte mot egenkapitalen). De tre unntakene
med kongruensbrudd kalles «dirty surplus» og dur{den et al., 1999).

» Endring av regnskapsprinsipp
» Kaorrigering av feil i tidligere regnskap
» Omregning av utenlandske datterselskap fra uteskawnaluta til norske kroner

| FOE ASA arsregnskap er posten omregning av ueiskavaluta til norske kroner fra
utenlandske datterselskap en gjenganger. Det erligagiden selskapet i hele analyseperioden
hatt utenlandske datterselskap. Men dette forh@dkhyttet direkte til driften og kommer
derfor innen kategorien driftsrelatert «dirty Suigpb. FOE ASA har ikke korrigert for feil eller
hatt endring regnskapsprinsipp i lgpet av analysegpen

Tabell 6.4 viser beregning av den helhetlige netfoltatet til egenkapital, noe som kommer
frem ved & summere «dirty surplus» og arsrestPaninan, 2013). Netto betalt utbytte bestar av

opsjonskostnader, kjgp og salg av egne aksjerlmgalt utbytte.

(Alle tall i NOK 1000)

AR 2005] 2006 2007] 2008] 2009 2010 2011 2012| 2013 2014)

aend kapital 2 241 805 2950 588 3937 307| 4088 163| 5532703 5679 608 6 939 306| 7716458| 7605 515| 9 055 288

Arsresultat -15679| 973 806 1391918 2096 635 2754152 1934971 2087 736 1820107 1735023 476 720
"Dirty Suplus" 395 385 -293 906 -636 249 1095 294 -950 644 -12 632 286 338| -586 752 736931 -51 234
Fullstendig arsresultat 379706 679 900 755 669 3191 929 1803 508 1922339 2374 074 1233355| 2471954 425 485
Betalt Utbytte 329077 306 819 -604 813 -1747389| -1656 603| -662641| -1325283) -1344 298| -1335710| -1716 379

Utgaend 2950588 3937 307| 4088 163 5532 703| 5679608| 6939 306 7 988 097| 7605515| 8741 759 7 764 394]
Tabell 6.4 Nettoresultat, kongruensbrudd/dirty suspKilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)
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6.4.3 Normale poster og unormale poster

Steg tre er & skille mellom unormale og normalegrd®r & fordele skattekostnadene pa disse.
Hovedgrunnen til skille ut unormale finans- og wploster fra regnskapet er forurensingen disse
skaper i analysen av forholdstallene i beregningenframtidsregnskapet. For & anvende
regnskapstallene til & sjekke underliggende gkosgkenirender for & beregne framtidsprognoser,
ma det skilles mellom regnskapspostene som er igeantngangs eller periodiske (Aswath
Damodaran, 2011b). | tilfeller der det rapporténtsregnskapet er oppblast vil det gi et oppblast
framtidsregnskap. Normaliseringen av de historigikegnskap vil utjevne dette slik at

framtidsregnskap blir mer korrekt.

Det er strenge regnskapsregler for at en postkldssifisert som uvanlige/unormale poster i
driftsresultatet, den ma vaere bade uregelmessapligvog vesentlig. Hovedmalet er & avdekke
disse postene hvor en enten jevner dem utover mangjéer skiller dem ut. Dette for a avdekke
det konkrete underliggende resultatet som ikke vreagig av tilfeldige inntekter. Det fire

ekstraordinzere poster som inngar i denne kateggAswath Damodaran, 2011b). Engangs
kostnader eller inntekter som kun skjer en gangbgg av den grunn derfor justeres ut av

regnskapet

> Inntekter og utgifter som ikke er arlige, men harteend der di kommer i regelmessige
intervaller, bar normaliseres utover den aktuatialyseperioden

> De er gnskelig a skille ut de postene som harstlkrelse pa inntekter og utgifter fra ar
til &r uten at en avdekker noen bakenforliggendeder. For & avdekke disse postene ser
vi pa prosentvist av salg, og det bgr bli normafised et gjennomsnitt over tid.

» Faste poster som kommer hvert med ulike fortegnsbkegs bort fra da utjevner seg selv

over tid
Unormale driftsposter

Unormale driftsposter kommer som konsekvens avmale hendelser knyttet til FOE ASA’s
daglige drift. | analyse perioden fra 2005 til 20ddr FOE ASA unormale driftsposter i form

bade hatt tap ved salg av driftsrelaterte eiendedenatt nedskrivninger av driftsrelaterte. Disse
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er & se pa som engangshendelser som en ma justenre regnskapet. Det samme gjelder

tvangsinnlgsning av aksjene i Navis AS som varregargshendelse i 2005.

For & beregne unormalt netto driftsresultat maienef den unormale skatten pa de normale
driftsresultat. For & beregne den arlige skattesafisr det unormale driftsresultatet deles totale
arlige skattekostnaden pa de arlige resultatetskatt. Se tabell 6.5 for arlig driftsskattesats.
«Dirty Surplus» blir ansett som en finansinntekt logr 14 prosent i skattesats (naermere

forklaring utdypes i unormale driftsposter pa nete)

Resultat for skatt -11859 997130]  1417985]  2117523] 2827951] 2008588 2107186] 1901371] 1840872 667214
Skattekostnad -3820 -23324) -26 067 -20888]  -73799 -73617] 19450  -81264] -105849]  -190494
Skatteprosent effektivt [ -32,21%] 2,34%] 1,84%| 0,99 % 2,61%] 3,67 %] 0,92 % 4,27 %) 5,75% 28,55%

Tabell 6.5 Arlige driftsskattesats. Kilde (www.folskn-energy.com, 2015)

Det gir et gjennomsnittlig driftskattesats pa 1®sent for perioden 2005 til 2014. Det er
kommer ogsa frem i FOE ASA's arsrapporter at deemrav effektiv skattesats (mellom 1
prosent og 3 prosent) pa grunn av bevist underskgddrskjellene som er nevnt tidligere med a
ha store deler av virksomheten i utlandet. Detoeutgatt at hele belgpet til «dirty surplus»
kommer fra den normale driften. Siden «dirty suspler rapportert etter skatt trenger en ikke a
fordele skatt pa belgpet (Penman, 2013). Arsakkateti hoye skattesatsen i 2014 er at riggene
som er operert utenfor Norge matte gikk over filisk skatteregime pa grunn av en lovendring i

Skottland hvor riggene opereres fra.

Postene blir justert ut i tabell 6.6 for det unolenaetto driftsresultatet til FOE ASA.

(Alle tall i NOK 1000)

AR 2005 2006 2007, 2008| 2009 2010) 2011 2012 2013 2014
Tap ved salg av driftsmidler 0 0 -625 -737 -386) -607 -300) -2911 -1 000 1557
Andre unormale kostnader -33683 0| 0| 0| 0 0| 0 0| 0 0|
Nedskrvininger 0| -19 881 0| -35029 0| 0| -15284 0| 0| -269 104
Unormalt driftsresultat -33 683 -19 881 -625) -35 766 -386| -607| -15 584 -2911] -1000 -267 547|
Skatt pa unormalt driftsresultat 10 850 -465 -11] -353 -10| -22| -144 -124] -57| -76 386
Driftsrelatert "dirty surplus” 395 385 -293 906 -636 249 1095 294 -950 644 -12632 286338 -586 752 736 931 -51 234
Unormal skatt 55354 -41 147, -89 075 153341 -133090 -1768| 40087 -82145 103170 -7173]
Unormal netto driftsresultat 427 906 -355 399 -725 960 1212516| -1084 130 -15 030| 310 697, -671 933| 839 044 -402 341]

Tabell 6.6 Unormalt netto driftsresultat Kilde (wwWsgdolsen-energy.com, 2015)
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Unormale finansposter

Det siste leddet er a skille ut de unormale finastgne fra de normale og normalisere dem fra
de historiske regnskapstallene. Det finanspostene lsarakteriseres som unormale er postene
som er utenfor FOE ASA sin primaervirksomhet ogreytiet til finansiell gevinst eller finansiell
tap og valutagevinst eller valutatap. Med unornfadansposter menes poster knyttet til annen
finansinntekt/kostnad, finansiell gevinst/tap oglut@gevinst/tap. | tabell 6.7 er netto
finansresultat presentert.

For & beregne skatten ma skattesatsen pa finansklestog finanskostnader bestemmes. | Norge
er skattesatsen pa 27 prosent pa finanspostene¢l®e justert fra 28 prosent til 27 prosent i
2014), men fordi skattereglene ved realisering evirgster er bestemt av hvor stor andelen som
er skattefri blir den effektive skatten mellom Oogent og 27 prosent (Knivsfla, 2014).
Skattesatsen er derfor estimert til & veere 14 ptdse unormalt finansinntekter og 28 prosent
frem til 2013 og 27 prosent i 2014 pa finanskostmad@akgrunnen til at skattesatsen er for
finansinntekten er lavere er at store deler avsanmkheten er utfart fra utlandet hvor det er en
annen skattepolitikk enn i Norge.

(Alle tall i NOK 1000)

AR 2005 2006 2007 2008| 2009 2010} 2011 2012} 2013 2014}
Gevinst finansielle instrumenter 8168 46 700 21 280 3892 209 708 16 198 33797 37720 92 127 7 903]
Annen finansinntekt 336) 570) 353] 12 0 0| 0| 0

Valutagevinst 100 558 12 914 86 427| 50 044 121 267 198 010 338484 107 860 315 927| 776 438
Unormalt fi i L 109 062 60 184 108 060 53 948| 330 975 214 208| 372281 145 580 408 054 784 341|
Skatt pa finansinntekt 15 269 8 426 15128 7553 46 337| 29 989 52 119 20381 57 128 109 808|
Unormalt finansinntekt etter skatt 93793 51 758| 92932 46 395 284 639 184 219 320 162| 125 199 350 927| 674 533|
Tap finansielle instrumenter -118 090 0| -547 -306 163 -71108 -157 161 -93 454 -74 407 -52999 -82 668|
Annen finanskostnader -23530 -76 194 -11259 -25315 -24 230| -21901 -22 560 -77709 -110378| -199 121
Valutatap -55981 -56 820 -54 316 -73161 -272 418| -135 228 -328 435 -148 861 -212 469 -228 664]
Unormalt I fi L d -197 601 -133 014 -66 122 -404 639 -367 756 -314 290 -444 449 -300977| -375 845 -510 454
Skatt unormal finanskostnad -55 328 -37 244 -18 514 -113 299 -102 972 -83 001 -124 446 -84 274 -105 237| -137 823]
Unormalt finanskostnad etter skatt -142 273 -95 770 -47 608 -291 340 -264 784] -226 289 -320 003 -216 703] -270 609 -372 631
Netto unormalt finansresultat etter skatt -48 479 -133 014 -66 122 -404 639 -367 756 -314 290 -444 449 -300977| -375 845 -510 454

Tabell 6.7 Unormalt netto finansresultat. Kilde (wifredolsen-energy.com, 2015)

Det er forutsatt under unormale driftsposter atsalin gar under «dirty surplus» er tilknyttet
driften. P& grunn av faren for malefeil (se delkapi6.5) og det faktum at justeringer vanligvis

jevner seg ut over tid blir det ikke justert foripeliske-, uvanlige- eller engangs poster.

6.4.4 Omgruppere balanseposter

Steg 4 av omgrupperingen er a skille mellom finallssiposter og driftsrelaterte poster, samt a
fordele skattekostnadene mellom finansinntekterarfskostnader og driftskostnader. Et av de

viktigste punktene nar det blir omgruppert til ewdstororientert analyse er at det er et tydelig
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skille mellom finansiering og finansiell investegisamt mellom drift og driftsinvesteringer. |
tabell 6.9 er omgruppert og normalisert driftsrestypresentert for FOE ASA.

Nar balansen blir omgruppert er den i hovedsakdekupa netto driftskapital, sysselsatt kapital
eller totalkapital. Det er et klart hovedfokus taiapitalbalansen pa drift og ikke finansiering.
Sysselsatt kapital defineres som kapitalen sorateirs) og sysselsettes av de som gir finansielle
lan og eierne av selskapet, mens netto driftskagiétineres som kapitalen som blir investert til &
drifte og ikke finansielle eiendeler (Penman, 201133lenne utredningen blir FOE ASA sin
balanse omgruppert til netto driftskapital, sonpegsentert i tabell 6.10. Med balanse til netto

driftskapital blir den delt mellom;

» Netto driftseiendeler (NDE) som defineres som seitndeler med fratrekk i
driftsrelatert gjeld

» Netto driftskapital (NDK) som defineres som egentap netto finansiell gjeld og
minoritetsinteresser

Det skilles mellom og finansielle aktiviteter ogifthaktiviteter. Finansielle aktiviteter er
aktiviteter for & fa midler til drift og gar undéetegnelsen finansiell gjeld. De eiendeler som
selskapet har ekstra utover behovet som ma titlfifte selskapet er betegnet som finansielle
eiendeler. Det gjgr at finansielle eiendelene dre¢hlingsmiddel som er lett tilgjengelig hvis en
har behov til & redusere den finansielle gjeldean(fan, 2013). | tabell 6.8 er en beskrivelse av

det omgrupperte postene til netto driftskapitabbakn.

Post i balansen Beskrivelse
Driftsrelaterte anleggsmidler Eiendeler ved utsatt skatt, immaterielle eiendaiemdom og anlegg og utstyr
(DAM)
Langsiktig driftsrelatert gjeld Ytelser til ansatte, utsatt skatt, og finansieligtiumenter
(LDG)
Driftsrelaterte omlgpsmidler Forskuddsbetalte kostnader, beholdninger, kundefaer og andre fordringer
(DOM) samt skatterefusjon
Kortsiktig driftsrelatert gjeld Leverandgrgjeld og andre betalingsforpliktelsetalbar skatt, utsatt inntekt,
(KDG) avsetninger og finansielle instrumer og annen palapt kostn
Egenkapital Egenkapitalposter og minoritetsinteresser
(EK + MI)
Langsiktig finansiell gjeld Langsiktige rentebzerende I&an og kreditter
(LFG)
Finansielle anleggsmidler Finansielle instrumenter og andre eventuelle ireresger
(FAM)
Kortsiktig finansiell gjeld Kortsiktige rentebaerende |&n og kreditter
(KFG)
Finansielle omlgpsmidler Kontantekvivalenter og kontanter
(FOM)

Tabell 6.8 Omgrupperte poster til netto driftskaplthalanse
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6.5 Justering av malefeil

Steg to i regnskapsanalysen er & justere for nibésm kommer ut fra omgrupperingen som ble
utfart av regnskapet. Hensikten med justeringeataregnskapet etter omgrupperingen skal i
utgangspunktet gi et bedre bilde av bedriftens digdende @konomiske situasjon. Nar en
analyserer et regnskap for malefeil vurderes ketait pa de offentliggjorte regnskapstallene.
Malestay betyr at kvaliteten er darlig pa regnskageoppdages det skal en vurdere om en enten
skal justere det bort eller normalisere det. Dettrer hovedgrunner til malefeil som har
innvirkning pa regnskapet sin kvalitet er (Aswatlanibdaran, 2011b). Malefeil knyttet til
regnskapsreglenes oppbygging

1. Malefeil knyttet til feilperiodisering
2. Malefeil knyttet til kreativ regnskapsfaring/regagismanipulasjon.

Det er ogsa et annet element som kan skape maledeilig «bobler» i aksjemarkedet. Det er en

kunstig «boble» mellom fundamental verdi og barsKinivsfla, 2014).

FOE ASA anvender korrekt historisk kost for deragportering av regnskapet med unntak av
finansielle instrumenter og derivative finansietistrumenter som rapporteres etter faktisk verdi.
A anvende korrekt historisk kost er et prinsipplffRS regnskapsreglene. Det gjor at FOE ASA
far malestay i sitt regnskap, noe som tilsvarerefiedl 1 som kommer av regnskapsreglenes
oppbygging. Malefeil 1 kommer nar idealet for reigaset ikke er utelukkende virkelig verdi
(Knivsfla, 2014).

Feilperiodisering forekommer nar periodiske utgiftg inntekter blir feilaktig resultatfart over
tid. Det kan eksempelvis veere feil avskrivning mawveisteringer, manglende avsetning til fierning
og manglende balansefaring av investeringer (Kiiysf014). Siden FOE ASA bruker linezer
avskrivning og ikke korrekt historisk kost over égden kan de medfgre noe malestay som er
tilknyttet malefeil 2 med feilperiodisering. Avskriing basert pa kost er avskrivningen lik
kontantstrammen med fratrekk av resultat der ragiler internrenten er multiplisert med den
inngdende kapitalen (Knivsfla, 2014). FOE ASA sitsultat kan bade reduseres eller bli blast
opp avhengig av avskrivningsperioden. Feilen i posgn forekommer ofte av at selskapet ikke

er i stand til estimere framtidige konsekvensetransaksjoner som gjgres godt nok. Eksempel
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pa det kan veere hvor mye av utestdende kundefgedrisom ikke blir betalt inn (Palepu &

Healy, 2013) og/eller andre estimat som er konsimes@Knivsfla, 2014)

Malefeil tilknyttet kreativ regnskapsfaring skjed selskapets ledelse med hensikt manipulerer
regnskapstallene. Dette er en kriminalgkonomiskdliag som far store konsekvenser om det
blir avdekket. Eksempler pa store skandaler somnkenfra manipulering av regnskapstallene
er fra selskapene Finance Credit, Enron og WorldJeetiesnevneren for alle skandalene var at
selskapets ledelse offentliggjorde manipulerte skgpstall for & presse opp aksjekursen. Det
anses som liten sannsynlighet for at FOE ASA sl har bevist veert kreative med
regnskapstallene. Dette er ogsd underbygd medagslisksom gjar revisjon av FOE ASA
bekrefter at regnskapsreglene etter IFRS sitt vegeler fulgt.

I lys av beskrivelsen av malefeiltypene og de psitdle malestayen i FOE ASA sitt regnskap er
det ogsa en stor fare for a tilfare ytterligereystmed & gjare en justering. Malestayjusteringer er
vanligvis basert pa estimat da god informasjon tilstiekkelig kvalitet ikke er tilgjengelig. Det
er derfor viktig a ta en kost/nytte vurdering avptgensielle malefeilene som kan oppsta da de
vanligvis blir utjevnet med tiden (Palepu & HeaR013). Med det faktum at det a justere for
malefeil er sveert arbeidskrevende, ofte har litewirkning pa selve regnskapet og at det kan

innfare nye feil blir det ikke utfart justeringedénne verdivurderingen av FOE ASA.
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6.6 Presentasjon av omgruppert og justert finansregnska

(Alle tall i NOK 1000)
AR [ 200 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2000 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014
Driftsinntekter 2882880 | 4048184 4276981 5786773 6600042 | 6018586 | 6470856 | 6876823 | 7021537 | 7461866
Materialkostnader 53564 12476 -30246 -46789 -36204 -14629 76787 | -185686 | -102108 | -74514
Lgnn og andre personalkostnader 749848 | -877916 967834 | 1121591 | -1160834 | -1214049 | -1401566 | -1659536 | -1906898 | -2008359
Andre driftskostnader 1158812 | -1448754 | -1324038 | -1281739 | -1421773 | -1389321 | -1451807 | -1503421 | -1654200 | -2 125870
Avskrivninger 618265 | -479745 -500432 692658 | 973403 | -1221498 | -1260764 | -1350657 | -1423767 | -2345063
Driftskostnader 2580489 | -2818891 | -2822550 | -3142777 | -3592214 | -3839497 | -4190924 | -4699300 | -5086973 | -6553806
Driftsresultat 302391 | 1229293 | 1454431 | 2643996 | 3007828 | 2179089 | 2279932 |2177523| 1934 564 | 908 060
Driftsrelatert skattekostnad 5078 20644 24425 -44.401 50511 36594 38287 | -36568 | -32487 | -15249
Netto driftsresultat 207313 | 1208649 | 1430006 | 2599595 | 2957317 | 2142495 | 2241645 | 2140955 | 1902077 | 892810
Netto finansinntekter 156421 86507 139763 91391 345 740 217277 386468 | 153401 | 357736 | 637989
Nettoresultat til sysselsatt kapital 453734 | 1295156 | 1569769 | 2690985 | 3303057 | 2359772 | 2628112 | 2294356 | 2259812 | 1530799
Netto Finanskostnader 527364 | -293824 -175539 577987 | 520923 | -381529 | -542476 | -417750 | -446040 | -615480
Nettoresultat til EK 73630 | 1001333 | 1394230 | 2112999 | 2782134 | 1978243 | 2085636 | 1876606 | 1813 772 | 915 319
Unormalt netto driftsresultat 361702 | -313787 636874 1059528 | -951030 | -13239 270754 | 589663 | 735931 | -49678
Unormalt netto finansresultat -63 748 52438 30195 252498 26482 72059 51961 | -111886 | 23190 197199
Fullstendig nettoresultat 224324 | 635108 787552 | 2920029 | 1804622 | 1892945 | 2304429 [ 1175057 2572 893 [ 1 062 840
Betalt utbytte 329077 306819 604813 | -1747389 | -1656603 | -662641 | -1325283 | -1344298 | -1335710 | -1716379
Endring i egenkapital 553401 | 941927 182739 | 1172640 | 148019 | 1230304 | 979146 [-169241 [ 1237183 | -653 540

Tabell 6.9 Omgruppert og normalisert driftsresultat for FOE ASA

(Alle tall i NOK 1000)

AR [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2000 [ 2000 [ 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014

Driftsinntekter 2882880 | 4048184 4276981 5786773 6600042 | 6018586 | 6470856 | 6876823 | 7021537 | 7461866
Materialkostnader -53 564 -12476 -30246 -46 789 -36204 -14629 76787 | -185686 | -102108 | -74514

Lgnn og andre personalkostnader 749848 | -877916 -967834 | -1121591 | -1160834 | -1214049 | -1401566 | -1659536 | -1906898 | -2008359
Andre driftskostnader 1158812 | -1448754 | -1324038 | -1281739 | -1421773 | -1389321 | -1451807 | -1503421 | -1654200 | -2125870
Avskrivninger 618265 | -479745 -500 432 692658 | -973403 | -1221498 | -1260764 | -1350657 | 1423767 | -2345063
Driftskostnader 2580489 | -2818891 | -2822550 | -3142777 | -3592214 | -3839497 | -4190924 | -4699300 | -5086973 | -6553806
Driftsresultat 302391 | 1229293 | 1454431 | 2643996 | 3007828 | 2179089 | 2279932 | 2177523 | 1934564 | 908 060

5078 | 20644 | 24425 | 44400 | 50511 | -36594 | -38287 | -36568 | -32487 | -15249
297313 | 1208649 | 1430006 | 2599595 | 2957317 | 2142495 | 2241645 | 2140955 | 1902077 | 892810

Driftsrelatert skattekostnad
Netto driftsresultat

Netto finansinntekter
t kapital

156421 | 86507 | 139763 | 91391 | 345740 | 217277 | 386468 | 153401 | 357736 | 637989
453734 | 1295156 | 1569769 | 2690985 | 3303057 | 2359772 | 2628112 | 2294356 | 2259812 | 1530799

Nettoresultat til sy

Netto Finanskostnader
Nettoresultat til EK

527364 | -293824 | -175539 | -577987 | -520923 | -381529 | -542476 | -417750 | -a46040 | -615480
73630 | 1001333 | 1394230 | 2112999 [ 2782134 [ 1978243 [ 2085636 | 1876606 | 1813772 | 915319

Unormalt netto driftsresultat 427 906 -355 399 -725 960 1212516 -1084 130 -15030 310697 -671933 839 044 -56 534
Unormalt netto finansresultat -48 479 -133 014 -66 122 -404 639 -367 756 -314 290 -444 449 -300 977 -375 845 -510 454
Fullstendig nettoresultat 305797 | 512920 602148 | 2920876 | 1330248 | 1648924 | 1951885 | 903696 | 2276970 | 348331
Betalt utbytte | 320077 | 306819 | -604813 | -1747389 | -1656603 | -662641 | -1325283 | -1344298 | -1335710 | -1716379
Endring i egenkapital | 630874 | 819730 | -2665 | 1173487 [ 326355 | 986283 | 626602 | -440602 | 941260 [-1368 048

Tabell 6.10 Omgruppert balanse for FOE ASA
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7. Analyse av lgnnsomhet og vekst

| denne delen av verdivurderingen skal FOE ASA’stdriske avkastningskrav til netto
driftskapital bli estimert samt beskrive teorien @ementene som blir brukt. Det vil bli en
analyse om FOE ASA sin gkonomiske prestasjon gjenaonalyseperioden. For & gjgre det ma
en analysere og dekomponere rentabiliteten FOE ASAoppnadd i perioden for & kunne
sammenligne de med tilsvarende bransjetall. Nabreker dette sammen med den strategiske
analysen vil en fa et vurderingsgrunnlag om FOE ASAer & genere lgnnsomhet i framtiden

utover forventningene til investorene.

Kravet til avkastning er summen en investor foreefktever a bli kompensert for i form av
midlene som er bundet mot investeringen og demwrighde risikoen det har (Penman, 2013).
Normalt sett sees en investering som lgnnsom kkiasaningen overstiger avkastningskravet til
en tilsvarende investering med lik risiko. Om ikkgestorene for tilstrekkelig avkastning vil de
velge andre selskap og ta ut investeringen frkapét. Gir selskapet hgyere avkastning enn hva
som investorene krever vil det generere superprafijsa kalt EVA (Aswath Damodaran,
2011a). Det er mange faktorer som pavirker avkagam til en investor, eksempelvis
konjunktur- og inflasjonsutsikter, gkonomisk pdlitiog selskapsspesifikke forhold (Dahl &
Boye, 1997). | virkeligheten er WACC (vektet kapatgkastningskrav) tilsvarende kravet til
netto driftskapital. Avkastningskravet er vektetraatto finansielt gjeldskrav, egenkapitalkravet

og minoritetsinteressekravet (Knivsfla, 2014).

Modellen er gitt ved:

e o s (EK (M o (NFG
nex=¢e *(NDK)+ml (NDK)+nf g *(NDK)

Hvor,

ndk = Netto driftskrav

ekk = Egenkapitalkrav

EK = Egenkapital

NDK = Netto driftskapital

mik = Minoritetsinteressekrav

MI = Minoritetsinteresser

nfgk = Netto finansielt gjeldskrav
NFG = Netto finansiell gjeld
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Siden FOE ASA har marginale minoritetsinteressedeite bli innkalkulert i egenkapitalkravet.
Avkastningskravet blir beregnet i nominelle stemeel etter skatt slik at det er tilpasset de

nominelle rentabilitetsmalene satt i lannsomhetyaea.

7.1 Egenkapitalens avkastningskrav

For & estimere avkastningskravet pa FOE ASA simlaggtal vil kapitalverdimodellen CAPM
(capital asset pricing model) med de tilhgrende pamentene beta til egenkapitalen,
markedspremien og risikofri rente etter skatt Iolikh. Avkastningskravet som blir beregnet er
avkastningen eierne (aksjoneerene) far pa egenlapifderegningene av avkastningskravet blir
senere brukt som sammenligningsgrunnlaget for egs@tdtrentabiliteten og underliggende
internrente (Knivsfla, 2014). FOE ASA anses somnsmmt nar egenkapitalrentabiliteten er
overgar egenkapitalkravet. Kapitalverdimodellen GARtledes med falgende formel (Penman,
2013).

CAPM = Ry + (1=8) + {Ryp- R *(1=5) } = Bgx
Hvor,
Ry = Risikofrirente
R,, = Forventet avkastning for markedsportefgljen

Bex = Egenkapitalbeta

Variablene risikofrirente Kf) og forventet avkastning for markedsportofglj@m) er lik
uansett selskap, mens egenkapitalbetgé&lK | er en variabelen som skiller selskapene (Koller,
2015).

Forutsetningen for kapitalverdimodellen er at kalpitarkedet er perfekt, slik at investorene bare
far betalt for a baere generell (systematisk) risitk@e som vil veere den eneste relevante risikoen
(Dahl & Boye, 1997). Markedet vil ikke gi investoepremie for & baere en usystematisk risiko.
Denne risikoen kan investorene bli kvitt ved diviessring gjennom en portefglje (Dahl & Boye,
1997).
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Ved bruk av CAPM har den fglgende forutsetningerifivestorene (Bodie, Marcus, & Kane,
2014).

> De regnes som pristakere og handler som om veridgakke blir pavirket av deres
egen handel.

De har samme tidshorisont

De betaler ikke transaksjonskostnader eller skatt

De er risikoaverse.

De analyserer med lik informasjon og pa samme mate

YV V VYV V VY

Det handles at finansielle eiendeler er like oglaidn og utlan og skjer til en satt

risikofri rente.

Det er meget usannsynlig at disse forutsetningernivialretatt nar en bruker CAPM, men de er
den enkleste modellen & anvende og mest bruktiedg er alternative modeller mer komplekse
uten & gi vesentlig bedre resultat med hensyn @stidnere forventet avkastning til selskap (A.
Damodaran, 2012).

7.1.1 Risikofri rente

Metoden for fastsette den risikofrie renten er akbrgjennomsnittet i analyseperioden av 3
maneders NIBOR (Norwegian Inter Bank Offered Rabe)d risikopremien pa 10 prosent og
tilegg pa 27 prosent i 2014 for skatt og 28 proden de andre arene for skatt for & fa den
nominelle renten etter skatt. NIBOR, dvs. den nerséngemarkedsrente, er renten som bankene

bruker for & lane penger seg imellom (www.norgeskbs, 2015)

Nibor — Rente,3 mn 0,022 0,031 0,050, 0,062 0,025 0,025 0,029 0,022 0,018 0,017 0,030
— Risikopremie 10% av Nibor 0,002 0,003 0,005 0,006 0,002 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,003
= Risikofrirente for skatt 0,020 0,028 0,045 0,056 0,022 0,023 0,026 0,020 0,016 0,015 0,027
—27%/28% Skatt 0,006 0,008 0,012 0,016 0,006 0,006 0,007 0,006 0,004 0,004 0,008

= Risikofrirente etter skatt 0,014 0,020 0,032 0,040 0,016 0,016 0,019 0,015 0,011 0,011 0,019
Tabell 7.1 Historisk risikofri rente. Kilde (www.norges-bank.no, 2015)

Som tabell 7.1 viser vil det vektede snittet i gealperioden fra 2004 til 2014 1,95 prosent. Som
tabell 7.1 viser, ble det det en endring da finaissk inntraff i 2008. Renten har siden den gang
holdt seg pa et lavt niva. Noe av arsaken til dettédNorges bank gjennom lav rente hjelper med
a stimulere den norske gkonomien. For at forutsgame skal vaere konsistente for egenkapital

kravet er det brukt nominell rente etter skatt.
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7.1.2 Markedets risikopremie

Forventet avkastning til en investeringen kan beskrved & summere opp den risikofrie renten
og en tilleggsavkastning som gis i kompensasjorritko. Det er kompensasjonen for risikoen
som har fatt navnet markedets risikopremie (A. Ddanan, 2012). Markedets risikopremie blir
da differansen mellom den forventende avkastning&mmarkedsportofglien og den risikofrie
renten. Den anses derfor & vaere den kompensasjorkreves av investorene for & investere i
markedet (Dahl & Boye, 1997). Det finnes ikke nogvarselt vedtatt estimat for markedets

risiko premie. Noen av grunnene for der er;

> Umulige a fastsla avkastning den framtidige pakofsie obligasjoner og risikable
verdipapirer
» Avkastningen er avhengig av hva stadier analysegeni er i

> Avkastningen pavirkes strukturelle og konjunktiedhdringer

Markedets risikopremie som blir brukt vil derfor nesaet estimat. Den historiske risikopremien
ligger mellom 4,5 prosent og 5,5 prosent (Kolled1R). For a estimere avkastningskravet til
FOE ASA settes markedets risikopremie til 5 prosBette blir et nominelt tillegg etter skatt pa

lik linje med den risikofrie renten.

7.1.3 Beta til egenkapitalen

Beta koeffisienten til egenkapitalen er definermsalen forventede korrelasjonen mellom
investeringens avkastning og risikopremien somedindrt i forhold til forventet avkastning.

Beta koeffisienten til egenkapitalen er viktig fodn estimerer risikoen for en investering som
ikke kan diversifiseres bort. Den estimerer ikka kisikoen for en enkelt investering, men ogsa
hvor mye risiko investeringen legger til en allexativersifisert markedsportefglje i hvilken som
helst bransje eller selskap (Thoresen, 2011). it&sprdimodellen er risikoen innfgrt med beta

den eneste risikoen som investorene forventer legapdrastning fra enn fra den risikofrie renten.

Per definisjon har markedet selv en beta verdi,péod de enkelte selskaps betaverdi er rangert
etter hvor mye de avviker fra markedet. Beta-kséffiten er derfor et mal pa sensitiviteten til en

aksjens prising sett i forhold til endringer i madisprisen. Verdien pa Beta varierer mye mellom

68| Page Kandidatnummer 204423



Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

de ulike, men ligger normalt innenfor intervalled D,5 til 2,0. Betaverdien tar hgyde for aksjens
finansielle risiko og forretningsrisiko. Dess hgg/@erdi dess hgyere risiko og visa versa med lav
verdi (Dahl & Boye, 1997).

For estimere beta verdien til FOE ASA blir det utfen regresjonsanalyse. En regresjonsanalyse
basert pa historiske data av avkastningen til emestering mot avkastningen pa
markedsindekser. Regresjonen er a se pa FOE A®Ahsitoriske avkastningsdata sett i forhold
forklaringsvariabelen OSEBX (Oslo Bgrs Benchmarttek)). A bruke OSEBX er det naturlige
valget siden FOE ASA er registrert pa Oslo Bars.&Festimere betaverdien for FOE ASA er det
brukt 5 &r med manedlige intervall pa avkastnindegite er den mest utbredde metoden for a
fastsette betaverdien til egenkapitalen (A. Damaala2012)

Regresjonsanalysen gir et betaverdiestimat sigtepd 1.15. Nar en tar samme analysen over de
to siste arene, gir det en beta verdi pa 1.25 pakepitalen. Pa grunn av at riggbransjen er i en
toff periode blir betaverdien 1,25 brukt i dennedweurderingen av FOE ASA. Se figur 7.1 for
den manedlige utviklingen av FOE ASA sin aksjeveathmenlignet med OSEBX.

« Fred Olsen Energy (OSL)67.50 - OSEBX 639.36

%

-100

2011 2012 2013 2014 2015

Figur 7.1 Manedlig avkastning, FOE og OSEBX. Kifdevw.oslobors.no, 2015)
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Siden beta-koeffisienter av aksjer ser ut til adgevseg mot en over tid, er det derfor normalt a
justere beta verdien. En av grunnene til det karevadatert til en livssyklusen selskapene, hvor
det etter hvert ligner mer og mer pa resten av ekien. En annen grunn er det enkle statiske
faktum at gjennomsnittlige betaverdien av alle yeagirene (aksjer) er verdien en (Bodie et al.,
2014). Med dette gjgres en enkel justering vedohg®l Meryll - Lynch justering hvor beta blir

vektet med en tredjedel mot betaverdi til en.

2 1
B’ = (§) * 1,25 + (§) * 1,000 = 1,16

Etter Justeringen gir FOE ASA en historisk egertiedipéta pa 1.16. Det er den systematiske
risikofaktoren a gjgre en investering i FOE ASA{jeakapital.

For & estimere riggmarkedets egenkapitalkrav beregnusterte betaverdiene fra den tidligere
satte bransjeutvalget (se avsnitt 6.1) for analyS tabell 7.2 for bransjeutvalgets justerte

betaverdier til egenkapitalen.

NADL 1,3 1,20
Songa offshore 1,88 1,59

Seadrill 1,8 1,53
Northern Offshore 1,05 1,03
Bransjeutvalgets gje nnomsnitt 1,5075 1,34

Tabell 7.2 Justert beta til bransjen. Kilde (wwwdfince.yahoo.com, 2015)

7.1.4 Egenkapitalkrav

Faktorene en beregner avkastningskravet til egeétdtap ved bruk av CAPM
(kapitalverdimodellen) er na estimert eller beraggiennom de foregaende delkapitlene. De
arlige avkastningskravene til FOE ASA er gitt i¢fly.3

Riskifrirente etter skatt 0,014 0,020 0,032 0,040 0,016 0,016 0,019 0,015 0,011 0,011 0,019
Markedets risikopremie etter skatt 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050
B EK 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160) 1,160)
Egenkapitalkravet 6,83 %) 7,25%) 8,11%) 8,71%) 6,94 %) 6,98 %) 7,14%) 6,85 %) 6,62%) 6,59 %) 0,072

Tabell 7.3 Arlig avkastningskrav til egenkapitafen FOE ASA
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FOE ASA sitt egenkapitalkrav har veert relativt jewer hele analyseperioden, med et vektet
snitt pa 0,72. Siden Beta til egenkapitalen og mdeks risikopremie er satt lik over hele
analyseperioden, er det kun den risikofrie rentem $ar endret seg arlig. A ha lik beta til
egenkapitalen er en forenkling, da denne vil esd@ ar fra ar i takt med utviklingen av FOE
ASA sin aksjeverdi versus OSEBX, se delkapittel¥.1

7.2 Avkastningskrav til netto finansiell gjeld

Avkastningskravet til netto finansiell gjeld bliekegnet utfra komponentene krav for finansielle
eiendeler og krav for finansiell gjeld som vektesagkdelene som finansielle eiendeler og
finansiell gjeld utgjer. Det finansielle eiendeisket blir bestemt av selskapet mens det
finansielle gjeldskravet blir bestemt av utlanefiamivsfla, 2014). Dette er pa lik linje som

avkastningskravet til netto driftskapital er sggpoFormelen til netto finansielle gjeldskrav er.

FG FE

nfgk=fgk*m—fek*m

Hvor,

nfgk = Netto finansielle gjeldskrav
fgx = Finansielt gjeldskrav

FG = Finansiell gjeld

NFG = Netto finansiell gjeld

fox = Finansielt eiendelskrav

FE = Finansielle eiendeler

Faktorene til & beregne avkastningskravet til nfittansiell gjeld ved bruk av formelen til netto
finansielt gjeldskrav er na estimert eller bereggiennom de foregdende delkapitlene. Netto
finansielt gjeldskrav analyseperioden med tilhgeewnektet snittet 7,5 prosent er gitt i tabell 7.4.

Finansielt gjeldskrav 0,050 0,055 0,070 0,070 0,050 0,050 0,050 0,045 0,050 0,055 0,055
FG/NFG 1,302 1,378 1,210 1,586] 1,429) 1,372) 1,614 1,392 1,389) 1,163 1,384
Finansielt eiendelskrav 0,002 0,002 0,003 0,004 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,002
FE/NFG 0,283 0,376 0,208 0,585 0,428 0,371 0,613 0,392 0,389 0,163 0,381
Netto finansielt gjeldsk 0,065 0,075 0,084 0,109 0,071 0,068| 0,080) 0,062 0,069 0,064 0,075

Tabell 7.4 Arlig Netto finansielt gjeldskrav for EOASA
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7.3 Avkastningskrav til netto driftskapital

I innledningen til dette hovedkapittelet ble forerelfor avkastningskrav til netto driftskapital
gitt. Siden minoritetsinteressene ble vurdert tilare marginale ble de sett pd som en del av

egenkapitalen. Formelen for avkastningskravetetitandriftskapital blir da.

dk = el » (5 1 npgn « (MEC
= * * [ ———
nax=e¢ (NDK) nfg (NDK)

Ved det foregdende delkapitlene har netto finangjeldskrav (tabell 7.5) og egenkapitalkravet
(tabell 7.4) blitt beregnet. En har da nok data tileregne netto driftskrav ved a vekte kravet til
finansielle eiendeler og kravet finansielle gjeldoihold tik netto finansiell gjeld. Det arlige

Netto driftskravet for analyseperioden med tilhgiernektet snittet pa 0,070 er gitt i tabell 7.5.

Egenkapitalkrav 0,068 0,072 0,081 0,087 0,069 0,070 0,071 0,068 0,066 0,066 0,072
EK/NDK 0,538 0,617 0,543 0,468 0,546 0,632 0,691 0,690 0,716 0,511 0,595

Netto finansielt gjeldskrav 0,060 0,068 0,078 0,087 0,065 0,063 0,069 0,057 0,064 0,062 0,067
NFG/ NDK 0,462 0,383 0,457 0,532 0,453 0,363 0,308 0,309 0,284 0,489 0,405

Netto driftskrav 0,065 0,071 0,080 0,087 0,067 0,067 0,071 0,065 0,065 0,064 0,070

Tabell 7.5 Arlig netto driftskrav for FOE ASA
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8. Lennsomhetsanalyse

| en lgnnsomhetsanalyse blir rentabiliteten tiskapet analysert ved at periodens verdiskapning
i form av resultatet blir sammenlignet med talléreebalansen. Rentabiliteten til en kapital sier
hvor mye prosentvis rente kapitalen gir i avkaginned hjelp av et forholdstall. Ved bruk av
resultatene fra analysen er da mulig & sammenligfide Ignnsomheten over tid internt i
selskapet og mellom selskapene (Tellefsen & La@@d5). For denne verdivurderingen av FOE

ASA vil det bli begrenset til falgende lsnnsomhatdgse bli begrenset til falgende;

» Analyse av drift med hensyn netto driftsrentahilite
> Analyse av vekst med hensyn pa netto driftskrav

» Konkursrisiko og likviditetsrisiko

Det er flere typer rentabiliteter som er satt ettgilken type kapital en benytter. Det kan
eksempelvis veere egenkapital, omlgp i netto drdtskeler, netto driftsrentabilitet i netto
driftsmargin, men for denne verdivurderingen er datdert at det er tilstrekkelig med de to

analysene som er gitt i punktene over

Med tiden vil avkastningen til alle kapitalene pr&& seg mot gjennomsnittet grunnet
konkurransen i markedet. Dette fenomenet kallegmgelsk for «mean reversion» (Knivsfl,
2014). Formalet med & beregne rentabilitetsmal sandmenligne selskapet mot bransjeutvalget
(den komparative bransjen) og de avkastningskravemra ble beregnet i kapitel 7. Bade

avkastningskrav og rentabilitetsmal blir av denngrutregnet etterskuddsvis og pa samme mate.

8.1 Analyse av drift

Nar malet er & undersgke lgnnsomheten til drifteretaselskap er det vanlig & se inn pa netto
driftsrentabilitet. Netto driftsrentabilitetndr) gir faktoren til avkastningen man har pa den
investerte driftsrelaterte kapitalen, og er derraetbrholdstall som indikerer hva lgnnsomheten

er. Formelen for & estimere netto driftsrentaltilibelr) er gitt under.

Netto driftsresultatt

A Netto driftskapital — Netto driftsresultat,
2

ndr =
Netto driftskapital,_; +
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Ved & bruke formelen for netto driftsrentabilitét det resultat som er gitt i tabell 8.1 hvor det
vektet snittet blir 0,188.

ndr FOE 0,179 0,222 0,243 0,283 0,199 0,204 0,172 0,158 0,034 0,188

Tabell 8.1 Netto driftsrentabilitet (ndr) for FOESA

| figur 8.1 blir utviklingen av Netto driftsrentdltet (ndr) for FOE ASA & visualisert. Som en ser
hadde det en jevn stigning frem til 2009, men sid@nden falt og i 2014 var den nede i 0,084.

Netto driftsrentabilitet (ndr) for FOE ASA

0,300
0,250
0,200

0,150

Netto driftsrentabilitet (ndr)

0,050

0,000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ar
Figur 8.1 Netto driftsrentabilitet (ndr) for FOE AS
Det er vurdert til at netto driftsrentabilitet irfeld til netto driftskrav er den viktigste faktore
for & se inn pa lgnnsomheten til FOE ASA, da deanéovedsakelig er styrt av periodens
resultat. Fra kapitel 6.2 i regnskapsanalysen kemfrém at det en nedgang pa ca 1 milliard
NOK (50 prosent reduksjon) pa nettoresultat i 26ammenlignet med 2013, og det vises igjen
pa figur 8.1 hvor kurven faller betydelig dettestidmmet. Det er ogsa forklart naermere arsakene

til denne reduksjon i kapitel 6.2

En kan ogsa se inn pa netto driftsmargin og omilapetto driftseiendeler ved & dekomponere

netto driftsrentabilitet, men det blir ikke gjorténne verdievalueringen.
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8.2 Analyse av vekst

Forholdet mellom fremtidig vekst potensiale og deistorisk veksten star sentralt i en
fundamental verdsettelse. Boreriggbransjen er slyldig avhenger av E&P investeringene fra
oljeselskapene som avgjar etterspgrselen, hvosiesieagene igjen er avhengig av oljeprisen (se
strategisk analyse i kapitel 5.1). Kontraktsinngéeor borerigger gar alt fra enkeltbranner til
lange kontrakter pa mange ar. Det medfarer til atredppdragene i etterkant av
kontraktsinngaelse, noe som gir etterslep pa nadereljeprisen og tidspunktet kontrakten ble

inngatt.

Formalet med en analyse av vekst er & se pa okapelshar evne til & vokse, hvor analyserer de
underliggende faktorene til vekst. Spesielt hvoksten er generert av selskapet selv og er
vedvarende.

Ved & se veksten over analyseperioden som er atiehne verdivurderingen kan man se
selskapets vekst i forhold til bransjen. Det vilvdse seg om FOE ASA tar markedsandeler, gir
fra seng andeler eller er kun beholder sin andel.db ogsa viktig a se inn pa hvor selskapet er i
sin livssyklus i forhold til om selskapet er i tkegangsfasen, er modne fasen eller er i
vekstfasen. Det er ogsa viktig & trekke inn "mearersion” i vurderingen, dvs. at lgnnsomheten
normalt sett har en tendens a ga mot kravet med {inivsfla, 2014). Den langsiktige veksten

kan ikke ga over den forventende realveksten i gkoen, som estimeres til & vaere 5 prosent
med 2,5 prosent inflasjon.

Tallene fra bransjeutvalget er hentet fra selskapsime respektive arsrapporter som er

tilgjengelig pa deres hjiemmesider pa internett.
8.2.1 Analyse av vekst i driftsinntekter

FOE ASA opererer i en syklisk bransje (beskreveatgitel 5 strategiske analysen), noe som gjar
det hensiktsmessig & se pa driftsinntektene til FCHA over analyseperioden hvor en ogsa
sammenligner seg med selskapene i bransjeutvdlgdte vises i figur 8.2 hvor alle tall er i
NOK 1000 og USD kursen er satt til 6.28 NOK (sniit@014 (www.norges-bank.no, 2015)).
Vennligst merk at Seadrill Limited ikke er med pafgn, da Seadrill Limiteds driftsinntekter for
perioden startet i 2009 pa 20,4 milliarder NOK @g @ppi 31,5 milliarder NOK i 2014.
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Driftsinntekter bransjeutvalget
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Figur 8.2 Driftsinntekter bransjeutvalget

Som figur 8.2 viser er det samlende svingninger &le selskapene som underbygger
konklusjonen fra den strategiske analysen om gbriansjen er syklisk. Veksten som vises er pa
grunn av den positive veksten som har veert de &istee med rekordhgy oljepris som har gitt
gode dagrater pa riggene. Na nar oljeprisen hamedlt drastisk er det forventet at dette vil vises
igien negativt de kommende arene. FOE ASA's drifteékter har jevnt steget i analyseperioden,

mens selskapene i bransjeutvalget har veert menejev

Ved & analysere driftsinntektene i lgpet av anglggeden med relative tall i figur 8.3, ser man
at trenden endrer seg for FOE ASA og de andre getsie i bransjeutvalget hvor alle har en
fallende vekst. FOE ASA har hatt et forholdsvis paesentvis endring av driftsinntektene, hvor

trenden har veert positiv siden finanskrisen fra®0i2010.
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Relativ endring av driftsinntekter i bransjeutvalget
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Figur 8.3 Relativ endring av driftsinntekter i bigautvalget

Nar en ser pa veksten av driftsinntekten de sisteedi sammenheng med strategiske analysen
og regnskapsanalysen ser en at veksten skyldesstéedss positive vekst i bransjen som er

knyttet til den hgye oljeprisen hvor E&P investgene fra oljeselskapene har veert hgy. For
fremtidig vekst er det antatt at FOE ASA fglgertidelisjonelle konjunkturene i gkonomien

8.2.2 Vekst i driftsresultat

Veksten i driftsresultatet i lgpet av analysepesiodor FOE ASA har variert hvor en ser

folgende resultat;

» Vekst fra 2005 til 2009

» Fall fra 2009 til 2010

> Relativt stabilt fra 2010 til 2013
> Fall fra 2013 til 2014
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Selskapene i bransjeutvalget har hatt stor vamadjpor det har veert turbulent for de mindre
aktgrene mens den stgrste aktgren Seadrill Linhigedhatt en eventyrlig vekst fra 8,5 milliarder
NOK i 2009 til 25,6 milliarder NOK i 2014. Se fig8r4 hvor dette er grafisk fremstilt.

Driftsresultat bransjeutvalg
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Figur 8.4 Driftsresultat bransjeutvalg

Ved & analysere driftsresultatet i lgpet av anglggeden med relative tall, ser man at bildet
endrer seg for aktgrene i bransjen men fortsatt emediss grad av turbulens. For FOE ASA er

trenden ganske lik som trenden i driftsresultddette er grafisk fremstilt i figur 8.5.

Relativ endring av driftsresultatet i

bransjeutvalget
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Figur 8.5 Relativ endring av driftsresultatet i migjeutvalget
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8.3 Konkursrisiko og likviditetsrisiko

Et viktig aspekt & ta hensyn til ved & gjgre endiwemrdering er & se pa likviditets- og
konkursrisikoen til selskapet. Risikoen deles éaten ved at selskapet gar konkurs og en taper
investerte penger eller at likvideten er sa dadtgen ikke far solgt aksjen til full verdi.
Likviditets- og konkursrisikoen avhenger selskapssiikke forhold, konjunkturer og

majoritetseierne.

FOE ASA er pa hovedindeksen til Oslo Bars og eraendet 25 mest handlende (likvide)
aksjene. Selskapet har en solid posisjon i markegestees ikke pa som en risikabel aksje, hvor
de har en konkursrisiko sannsynlighet pa margi@#é prosent, noe som er sveert lavt. Generelt
sett betaler markedet (investorer) mer for aksjetr selskap med lav risiko for konkurs og har
solid likviditet. FOE ASA er innunder denne gruppeqg det er i denne verdivurderingen ikke

tatt hensyn til likviditets- og konkursrisikoen siélskapet.

8.4 Konklusjon Ipnnsomhetsanalyse

Utifra resultatene fra driftsanalysen fremgikk #ktrt at FOE ASA gjgr det bra i forhold bade
avkastningskravene og sammenlignet med selskagma@sjeutvalget. Det ble ogsa indikert fra
analysen at FOE ASA er i den modne fasen av livasgk.

Analysen av driftsresultatet og driftsinntektene gaar pa at selskapet har hatt jevn vekst, noe
som kan begrunnes med de gode tidene det har végdbransjen det siste arene. Den sterke
effektiviteten i bruk av kapital gjgr at FOE ASAagler mer per investert krone nar det gjelder
driftsinntekter enn hva selskapene i bransjeutvadgar, noe som tilsier at selskapet kan ha en
ressursfordel med driften av riggene. Derfor er tedetden viktigste kilden til

egenkapitalrentabiliteten for FOE ASA. Men nar ensrategiske analysen nar det gjelder drift,

er det lite sannsynlig at fordelen blir vedvarender lenger tidsperiode.
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9. Framtidskrav

| dette kapitelet skal det estimeres et fremtidsksam skal brukes som avkastningskrav i
fremtidsregnskapet til FOE ASA nar den fundamentalelsettelsen skal settes. Avkastningen er
det en investor potensielt kan fa ved a investerrdipapirer (aksjer) til et selskap. For estimere
fremtidskravet er det tatt en forutsetning om atlléwiModigliani hypotesen gjelder, som
definerer at verdien til et selskap ikke er avhgngv hverken hvilken utbytte politikk som
brukes eller hvordan selskapet er finansiert. é@ederfor valgt & bruke vektet gjennomsnittlig
kapitalkostnad (WACC) i verdivurderingen for & ewie fremtidskravet. WACC er den renten
som et selskap er forventet & betale i gjennomshidlle sine investorer til a finansiere sine
eiendeler. WACC representerer ogsa en minste avikastil investorene slik at de ikke vil gjgre
tilsvarende investeringer andre steder (Koller,30WACC estimerer avkastningskrav for alle
ulike kilder til kapital som for eksempel gjeld egenkapital, men ogsa om selskapet har andre
kilder som gir tilgang pa kapital. Nar dette bltfart vekter man gjennomsnittet til kreditorenes

og aksjonzerenes avkastningskrav. For & beregne W@Kes falgende formel.

WACC=EK+G*ekk+EK+G*nfgk* 1-s
Hvor,
EK = Egenkapital
G = Gjeld
ekk = Avkastningskrav pa egenkapital
nfgk = Avkastningskrav pa gjeld

(1-S) = Skatterate

Formelen til WACC vekter markedsverdien av egertladgn i forhold til markedsverdi av gjeld
(Koller, 2015). Ved beregne WACC benyttes tre steg;

> Steg en er a beregne FOE ASA sin kapitalstrukiom gr forholdet mellom gjeld og
egenkapital
> Steg to er & beregne avkastningskravet pa egealapit

> Steg tre er & beregne avkastningskravet pa gjeld.

Det tre stegene er blir utredet i de neste kagmtlen
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9.1 Kapitalstruktur

Steg en er & beregne FOE ASA sin kapitalstruktat Bir gjort ved & dele FOE ASA sin
markedsverdi av egenkapitalen og markedsverdi @ld gia den totale markedsverdien av FOE
ASA.

Beregningen av markedsverdien av egenkapitaleregjeed a multiplisere antall aksjer med
markedsprisen per aksje. Fra FOE ASA sin egen hgside har aksjen til selskapet en
gjennomsnittspris per aksje de siste 30 dagene @& B6,43 og det er totalt 66,7 millioner
aksjer i selskapet. Det gir markedsverdien per®2(L5 pa 4.430.881.000 NOK.

For gjelden blir det ogsa slik som med egenkapitaferdert til markedsverdi. Det er sjelden
avvik mellom bokfgrt verdi av gjeld og markedsverdiav gjelden. Derfor brukes bokfgrt verdi
av gjeld som markedsverdien i denne verdivurderingg den er for FOE ASA per arsrapporten
2014 NOK 9.171.734.845.

Forholdet mellom markedsverdi av egenkapital ogliver finansiell gjeld for FOE ASA er
beregnet i tabell 9.1.

Markedsverdi av egenkapital 4 430 881 000 32,57 %
Verdi av finansiell gjeld 9171734845 67,43 %
Total markedsverdi av selskapet 13 602 615 845 100,00 %

Tabell 9.1 Kapitalstruktur

8l|Page Kandidatnummer 204423



Verdivurdering av Fred Olsen Energy ASA

9.2 Avkastningskrav pa egenkapitalen

| likhet med fremgangsmaten til & estimere dethiske avkastningskravet til egenkapitalen blir
det for fremtiden anvendt CAPM modellen. CAPM empemiodisk modell som ma estimeres for
hvert &r av den satte analyseperioden, det er yéngav at avkastningskravet til egenkapitalen
vil endre seg dersom egenkapital andelen endrer FRmgytterligere informasjon vedrgrende
avkastningskrav til egenkapitalen henvises dédaitel 7 hvor det historiske avkastningskravet

er beskrevet.

CAPM = Rp * (1 = S) + {Rpn-Re * (1 — S)} * Bgg
Hvor,
Ry = Risikofrirente
R,, = Forventet avkastning for markedsportefgljen
Bex = Egenkapitalbeta

Falgende betraktninger er gjort for & finne detaifiaktorene i formelen til & estimere CAPM;

> Risikofrirente: Som grunnlag for & gjgre et estimatden risikofrie renten for fremtiden
er det anvendt 10 ars statsobligasjonsrenten hiratétorges Bank som pr mai 2015 er
2,52 prosent. Det blir ikke trukket fra en risikeprie pa 10 prosent slik det ble for &
estimere den historiske risikofrie renten.

» Markedets risikopremie: Det for forutsettes at demm 5 prosent etter skatt slik den
historisk sett har veert.

» Den justerte egenkapitalbeta til FOE ASA ble i kalpy beregnet til verdien 1,16. Det
forventes for FOE ASA at det er stabile forhold ol gjeld og egenkapital i fremtiden,
0g av den grunn brukes den samme egenkapitalbetadien for fremtiden.

Med det overnevnte betraktningene gir det 7,64 grbs$ egenkapital krav for fremtiden. Se

under for utregningen av CAPM.

CAPM = 2,52% * (1 — 0,27) + (5% * 1,16) = 7,64%
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9.3 Avkastningskrav pa finansiell gjeld

Avkastningskravet til finansiell gjeld er hva lameie krever av selskapet far at de far lane

penger.

kredittrisikopremie (risikopremie for konkursrisikog en risikofri nominell rente.

Avkastningskravet

for

finansiell

gjeld

fofremtiden bestar

av faktorene

Kredittrisikopremien til FOE ASA antas a vaere (p#d beregne avkastningskravet til finansiell

gjeld. For & bestemme kredittrisikopremien er dalig & bruke en metode for risikoanalyse

som selskapet Standard & Poors har utviklet soninsepa parameterne listet opp i tabell 9.2.

Sannsynligvis har FOE ASA en rating pa A eller leediien siden FOE ASA operer i et syklisk

bransje nedjusteres den syntetiske risiko til BB&lIrtilhgrende kredittrisikofaktoren 0,4 for den

fremtidige avkastningen til finansiell gjeld.

Arlig konkurs  Kredittrisiko

Rating Likg1 Rente DG EKandel  ndr sannsynlighet  faktor

AAA 8,9 11,6 0,895 0,308 0,0001 01
AA 4,6 4,825 0,755 0,216 0,0012 0,15
A 2,35 2,755 0,55 0,131 0,0024 0,25|
BBB 1,45 1,69 0,38 0,082 0,0037 04|
BB 1,05 1,06 0,27 0,054 0,0136 0,6|
B 0,75 0,485 0,175 0,026 0,0608 1|
ccc 0,55 -0,345 0,105 0,002 0,3085 3|
ccC 0,45 -1,17 0,03 -0,3 0,5418 9|
C 0,35 -1,995 -0,1 0,058 0,7752 27|
D 0,9999 10000

Tabell 9.2 Standard & Poors ratingklasser. Kilden{#sfla, 2014)

Kredittrisikopremien blir da beregnet ved a mulipte den risikofrie renten etter skatt med

kredittrisikofaktoren. Med det overnevnte resonneinggr det 2,54 prosent i avkastningskrav pa

finansiell gjeld etter skatt ved bruk av kreditkegpremiemetoden. Se under for utregningen

under.

nfgk = (2,52% * (1 —0,27)) + {0,4 = (2,52% * (1 — 0,27))}=2,54%

Dette er mye lavere verdi av avkastningskrav parfarell gjeld etter skatt enn verdien som ble

beregnet i kapitel 7.2 hvor gjennomsnittsverdien & prosent over analyseperioden fra 2005
til 2014. For & beregne WACC (fremtidige vekted&aminingskravet) i kapitel 9.4 vurderes det
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som mest realistisk at verdien for avkastningskragefinansiell gjeld settes til 7,5 prosent ogsa

for fremtiden.

9.4 Fremtidig avkastningskrav

WACC (fremtidige vektede avkastningskravet) blitiraert med formelen under. Det forutsettes
da at forholdet mellom gjeld og egenkapital er kante og WACC beregningen gjelder for hele
framskrivingsperioden. Det gir en WACC pa 7,5 prise

WACC = 0,326 x7,61% + 0,674 * 7,5% = 7,5%

| tilfeller hvor det store svingninger i kursenkest nedgang i markedsverdi er det vanlig a
innfare en ytterligere faktor for markedspremie ntdahvnet alpha vanligvis mellom O til 2.
Dette er hva FOE ASA opplever, se kapitel 3.4 t@jeutvikling, dermed settes alpha verdien til
1. WACC som brukes i kapitel 10 i fremtidsregnskegegtes derfor til 8,5 prosent.
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10. Fremtidsregnskap

For lage en prognose pa fremtidsregnskapet til ASR vil det bli anvendt resultater fra de
historiske strategi- og regnskapsanalysene, hesWislckapitel 5 og kapitel 6. Det vil bli
utarbeidet en prognose av netto driftseiendeler netfo driftsresultat. Rammeverket for
fremtidsregnskapet fremgar av figuren 10.1, soneteutsnitt av figur 4.1 «Rammeverk for

fundamental verdsettelse».

4 Handlingsstrategi |

' A \‘
"‘ Verdiestimat y
' 3
Diskontering
Fremtdsregnskap
Historisk Underliggende Historisk
strategiskanalyse okonomuske forhold regnskapsanalyse

Figur 10.1 Rammeverk for fremtidsregnskap. Kilder(ian, 2013)

| den strategiske analysen blir viktige omrader F@E ASA diskutert med hensyn pa dens
historie og en kvalitativ vurdering av det nestengs utvikling. Fra regnskapsanalysen ble det
utredet kvantitativ informasjon om lgnnsomhet ogfdnisk risiko. Med dette som fundament for
a forstd bransjen og selskapets interne forholdnirsenheng gir det et godt grunnlag for &

etablere et budsjett for fremtiden.
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Fremtidsregnskapet blir delt inn i fglgende to peeir, da det anses som lite hensiktsmessig a ha
det til evig tid (Koller, 2015).

> Farste perioden er en gitt tidshorisont T med $gksinformasjon om fremtidige
kontantstrammer, det vil si et fremtidsbudsjett sgimkontinuitet mellom evig tid og
historien.

» Andre periode vil vaere en framskrivning i etterkanttidshorisonten gitt over, og har

tilnavnet terminal verdi

10.1 Valg av budsjetthorisont

For etablere et fremtidsregnskap ma en avgjgre bétdiene og lengden pa budsjetthorisonten.
Avgjgrende faktorer er tidshorisonten selskapetugtter tilstanden med karakteristikken som
«steady state» og hvor god regnskapsfaringen diefiK@015). FOE ASA sin regnskapsfaring
er etter den historiske kostmetoden, noe som girgag for en noe lenger budsjettperiode enn
om det hadde veert anvendt verdibasert regnskapgfgPenman, 2013). «Steady State»
tilstanden kan beskrives ved at et selskap hare&strate som er konstant og investerer en fast
andel fra driftsresultatet tilbake til selskapdigafKoller, 2015). Nar tilstanden «steady state» e
oppnadd vil det si at selskapets vekst andel esnemtindre eller lik hva veksten til gkonomien
er, dette begrunnes med at det ikke er realistisktaselskap kan vokse sterkere enn hva

gkonomien gjar over flere ar (Koller, 2015).

For & avgjere hvor lang den planlagte perioden sé&e ma det sees inn pa kontraktene som
allerede er inngatt av selskapet. Som nevnt tickidgeir riggkontraktene som vanlig inngatt for
en viss tid i fremtiden som gir et etterslep i fwch til hvordan dagens makrogkonomiske
situasjon er. Og sa beskrevet i kapitel 5.1 om o@konomiske forhold, er bade oljeprisen og
neeringen pa vei inn i en lavkonjunktursperiode. &ederfor viktig at perioden er sa lang at den
dekker kontraktene som er inngatt, og spesielt dem ble inngatt i hgykonjunktursperioden
(dette ma sees i sammenheng med den strategiskser)a Det forventes de neste arene at det
vil bli overskuddskapasitet pa riggmarkedet, noemsgir lavere riggrater og darligere
lannsomhet. Dette vil medfgre at under gjennonenitirlige ar fremover for riggbransjen. Det

er ogsa ventet at det kommer en del nybygg inn akedet de neste arene, men tendensen er
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ogsa at det skrotes en god del eldre rigger soym beandelen rigger i markedet stabiliserer seg.
Men med den ekstra kapasiteten i markedet og tdjemeenes lille vilje til & gjgre investeringer
vil det i den neermeste tiden fare til hard kamplomelaktgrene og en potensiell priskrig. Utifra
denne situasjonen er det tatt forutsetning av r@gdens lgnnsomhet vil veere redusert for det

normalisere seg igjen i 2016/2017 (www.danskemadgtities.com, April 2015).

Med beskrivelse over som begrunnelse blir det indemerdivurderingen laget et detaljert
budsijett for FOE ASA med en horisont pa 5 ar fretid imed terminal verdi (TV) i 2020. Fra

2020 vil det bli utarbeidet en framskrivning estitmaed karakteristikken «steady state».

| denne utarbeidelsen av bade framskrivning og jettdslir de ulike scenarioer for fremtiden
grundig vurdert mot hverandre. Og av den grunnidufremlagt ett scenario som anses som den

mest sannsynlige utviklingen for FOE ASA med utganumkt i de historiske analysene.

10.2 Estimat pa fremtidige driftsinntekter

For estimere fremtidige driftsinntekter blir detdeh i to falgende kategorier.

> Kontraktsfestede driftsinntekter, det vil si inntiekfor kontrakter som allerede er inngatt
for riggene i flaten til FOE ASA
> Prognose pa driftsinntekter, det vil si estimenatekter for kontrakter som flaten er

forventet a fa i fremtiden

Det taes en antakelse om at FOE ASA beholder fde¢ihar i dag eller tilsvarende frem til 2019
hvor Byford géar ut. Se figur 10.2 av den antattgfflten for FOE ASA frem til «steady state»
perioden. | denne perioden vil det bli beregnetékter per enhet. Siden flaten til flaten til FOE
ASA er aldrende (se kapitel 5 strategisk analysesaensynligheten for utskiftninger av rigger

stor er derfor valgt & utfare framskrivningen som basert pa totale driftsinntekter nar

terminalverdien blir beregnet.
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Figur 10.2 Antatt riggflaten til FOE ASA frem t020. Kilde (www.danskemarketsequities.com, Apri530

Som nevnt i kapitel 3 om FOE ASA star ingenigr- fagrikasjonsdivisjonen fra Harland &
Wolff verftet kun for ca 2 prosent av de totaleftdinntektene til FOE ASA og blir ikke med i

estimatet for fremtidige driftsinntekter.

10.3 Kontraktsfestede driftsinntekter

Informasjon om inngatte kontrakter pa riggflatdi-OE ASA er basert pa offentlig informasjon
som er rapportert til Oslo Bars. Som kjent er FCEAfen internasjonal aktar innen riggbransjen

og i figur 10.3 viser hvor i verden riggene opererdag.

Fred. Olsen Energy — Operating worldwide

Bideford
Dolphin

Borgl: ,

Dolph‘

Blackford
Dolphin Bollsta

Dolphin

Dolphin

Borgny
Dolphin
(idle - UK)

N LA
1N

Figur 10.3 Omrader hvor FOE ASA rigger operer iden. Kilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)
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| tabell 10.1 er kontraktene til FOE ASA sin rigigf med tilhgrende dagrate oppsummert. Som
tabellen viser har alle de riggene som jobber iskdarvann dagrater med bade en del i NOK og
en del i USD. Alle de andre kontraktene er tegré$D.

Fleet status
 Rig Typeldesign Wdepthft Location  Client Contractstatus Dayrate(inUSD) NextCRsurvey

Ultra-deepwater and deepwater units

Bollsta Dolphin SS / Moss 10 000 UK Chewron 4Q 2015- 4Q 2020 560 000 3Q 2020
Bolette Dolphin DS/ Gusto P10’ 12000 WestAfrica  Anadarko 2Q2014 - 2Q 2018 488 000 1Q 2019
Belford Dolphin Dirillship 10000 Mozambique Anadarko January 12 - January '16 489 000 2Q 2015
Blackford Dolphin SS / Aker H-3 7 000 UK Nexen October 14 - May '15 428 000 4Q 2018
UK Chewron June "15 - January '17 428 000
Option January '17 - October 17
Midwater floaters Norway
Bideford Dolphin SS / Aker H-3 1500 Norway Statoil February '14 - February '17 NOK 1015' + USD 301" 2Q 2019
Borgland Dolphin SS / Aker H-3 1500 Norway Consortium* April 14 - December 17 NOK 1046' + USD 349' Ongoing
Bredford Dolphin SS / Aker H-3 1500 Norway Consortium** October '13 - September '15 NOK 1025' + USD 274' 2Q 2017
Midwater floaters UK
Byford Dolphin SS / Aker H-3 1500 UK BP April 13 - August '16 345 500 Ongoing
Option August '16 - July "19
Borgsten Dolphin Tender support / AH-3 UK Total February '13 -May '16 202 000/ 240 500 incl. capital contribution
Option June 16 - June '17 1Q 2018
Borgholm Dolphin Accomodation / AH-3 UK BG October 14 - May '15 240 000 4Q 2017
Option June 15
Borgny Dolphin SS / Aker H-3 2300 Idle

Participants in the consortiums:
* Wintershall, Tullow Oil, E.ON Ruhrgas, Suncor Energy ** RWE DEA, Lundin, Noreco, Repsol

Tabell 10.1 Kontraktstatus pa riggflaten til FOEAXKilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)

Pa figur 10.4 ser en den totale kontraktsverdiearil alle riggene frem til &r 2020 i USD. Den

totale verdien for alle kontraktene er pa USD 2iBiarder.

Nar det gjelder kontraktsreserven til FOE ASA en dliktigste Chevron kontrakten for nybygget
Bollsta Dolphin for Rosebank utvikling som den stfor 34 prosent av den totale

kontraktsverdien til selskapet, se figur 10.4.

Av de andre kontrakter, har Anadarko allerede atetlde resterende seks maneders kontrakt for
Belford Dolphin i Mosambik. Avviklingen vil ha enegativ kontanteffekt av USD 22 millioner
sammenlignet med mitt anslag av forutsatt at bagpeskikke vil finne en ny kontrakt og
operasjonelle kostnadene reduseres fra USD 180.600 USD125.000 per dag.
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Termineringsavgiften palydende USD 52 millionetilsvarer en dagrate pa USD 288.000, mens

den opprinnelige dagraten var pa USD 488.000 faedterende seks manedene av kontrakten.

1200 000

1100 000

1000 000
900 000
800 000
700 000
600 000

= Chevron

mAnadarko

Statoil

u BP

USD 1000

500 000
400 000 = Total
300 000

200000

m Others

100000 -
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Total backlog ca. USD 2.9 bilIiLn
Figur 10.4 Kontraktsfestede inntekter. Kilde (wwedblsen-energy.com, 2015)

10.4 Prognose for fremtidige driftsinntekter

For & estimere fremtidige inntekter fra riggend=ME ASA utover allerede inngatte kontrakter
er analysen av makroforhold og bransjeforhold véisgeiamfar kapitel 5 strategisk analyse. For
a gjere estimat pa fremtidige inntekter fra riggftéer det naturlig & se pa historiske gkonomiske
forhold som dagrater og oljepris. Riggene til FOEAAhar fatt haye dagrater pa kontraktene
sine de siste arene grunnet de gode tidene sonedramed hgy ettersparsel etter borerigger. De
siste arene har veert gode for riggbransjen grusweett hgy utnyttelsesgrad generelt i markedet
med tilhgrende hgye dagrater. Men markedet hardspédgrunn av en langt lavere oljepris og
etterspgrselen etter borerigger fra oljeselskapemieamatisk redusert. Derfor ser det kommende
aret mark ut for neeringen. Men det er ventet ae@ spp igjen fra tredje kvartal 2016
(www.danskemarketsequities.com, April 2015). Dettat hayde for nar den siste 5 arlige
fornyingen av klassepapirene er utfart og nar destenplanlagte klassingen skal gjgres. Det blir

da justert med 100 dager som er estimert & veemeremal klasseperiode

Av FOE ASA sin riggflate er Borgny Dolphin i opplagg det ble gjort avskrivning pa riggen i
2014. Det er ikke forventet at FOE ASA vil ha osgoa pa denne i fremtiden. | tillegg er det
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forventet at Borgholm Dolphin og Bredford Dolphiérg opplag i 2015, men disse riggene vil

bli aktivt markedsfart til markedet. Belford Dolpher i en spesiell situasjon, siden kontrakten er
terminert med en kanselleringsgebyr som innebatfeD& ASA markedsfgrer og holder riggen

varm i termineringsperioden frem til andre kva2all6. Resten av flaten har kontrakt til 2016

eller lengre. |1 2015 vil Byford Dolphin og Bolethdi klasset. Neste rigg som skal klasses etter
dette er Bredford i 2017.

Det vil i oppgaven bli antatt at ratene vi ser gdal bli drastisk redusert grunnet markedet
fremover preges av overkapasitet, liten etterspdnaeljeselskapene og priskrig. Det ventes at
dagratene stabiliseres fgrst i 2017.

For & se inn pa fremtidige dagrater og inntektefredntidige kontrakter vil det bli gitt en kort
oppsummering den antatte utviklingen av dagratéetiinnafor falgende segment og geografisk

omrade.

» Dyp- og ultradypvann; fra 1.400 meter eller dypere
» Norsk sektor (mellomdypvann; fd@®0 meter til 1400 meter
» Britisk sektor (mellomdypvann; freD0 meter til 1400 metgr

10.4.1 Dyp- og ultradypvannssegmentet

Som historiske dagrategrafen i figur 10.5 viser ligp- og ultradypvannssegmentet en
nedadgaende trend med dagratene grunnet redugerspersel den siste tiden og gkt
tilgjengelighet pa markedet.Det antas at dagratene vil stabiliseres fra 2016

(www.danskemarketsequities.com, April 2015).
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WORLDWIDE DEEPWATER DRILLING UNITS
MARKET RATE ASSESSMENT BY WATER DEPTH SEGMENT
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Figur 10.5 Historisk dagratenivd pa dypvanns bagger. Kilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)

FOE ASA har fire borerigger innenfor dyp- og ultypdannssegmentet, henholdsvis Blackford
Dolphin, Bolette Dolphin, Bollsta Dolphin og BeltbrDolphin. Enhetene kontrakter med
dagrater pa mellom USD 428 000 og USD 560 000 (Viredolsen-energy.com, 2015).

Blackford Dolphin

Blackford Dolphin har kontrakt frem til farste kvak2017 med en dagrate pa USD 428.000. Det
antas at kontrakten blir forlenget og at riggenrepesamme omrade ut analyseperioden med en
dagrate p4 USD 350.000 som terminalverdi. Det wthlt settes av 100 dager femarige

klassefornyingen som er planlagt andre kvartal 2019

Figur 10.6 Blackford Dolphin. Kilde (www.fredolsenergy.com, 2015)
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Belford Dolphin

Pa grunn av termineringen av kontrakten til BelfBalphin, er den tilgjengelig pa markedet fra
Q3 2016. Det vil totalt settes av 100 dager fengdkitpssefornyingen som skal gjgres i andre
kvartal 2015. Det antas at riggen vil ligge i ogpfeem til sommeren 2016, og sikre seg kontrakt

ut analyseperioden etter det med en dagrate pa308M00 som terminalverdi.

Bolette Dolphin

Bolette Dolphin er et nybygg levert fra Hyundai Mgdndustries i februar 2014. Drillskipet
startet sin fire-ars kontrakt med Anadarko PetnwieDorporation i andre kvartal 2014. Bolette
Dolphin har kontrakt frem til andre kvartal 2018 dnen dagrate pa USD 488.000. Det antas at
boreskipet far ny sikret ny kontrakt som vil gjeltiele analyseperioden med en tilhgrende
dagrate pd USD 450.000 som terminalverdi. Det wthlt settes av 100 dager femarige

klassefornyingen og mobilisering for ny kontrakt a fr andre kvartal i 2018.

Figur 10.8 Bolette Dolphin. Kilde (www.fredolseneegy.com, 2015)
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Bollsta Dolphin

Bollsta Dolphin er bygd for ekstreme veerforhold egunder bygging ved Hyundai Heavy
Industries i Korea med forventet levert tredje kabhP015. Bollsta Dolphin er den riggen med
lengst kontrakt blant FOE ASA sine rigger og hantkakt giennom hele analyseperioden med
en dagrate pa USD 560 000 USD. Oppstart for riggesatt til Q4 2015.

Figur 10.9 Bollsta Dolphin. Kilde (www.fredolsenezgy.com, 2015)

10.4.2 Norsk kontinentalsokkel

FOE ASA har tre borerigger som har kontrakt og @dkjent for operasjoner pa norsk sektor,
henholdsvis Bideford Dolphin, Bredford Dolphin ogpmland Dolphin. Enhetene kontrakter
med tilhgrende dagrater pa mellom USD 440.000 odp UB30.000. Tradisjonelt sett har
dagratene pa norsk sektor veert hgyere enn dagrpfeieitisk sektor, noe det ogsa antas for

fremtiden. | figur 10.11 viser de historiske dagrfdr mellomdypvann pa norsk sektor.
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AVERAGE DAYRATES NORWAY

HOUSANDIVSEH SEMISUBMERSIBLE DRILLING UNITS
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Figur 10.10 Historisk dagrateniva p& norsk sekiilde (www.danskemarketsequities.com, April 2015)
Bideford Dolphin

Bideford Dolphin pabegynte arbeidet med en ny teelbrekontrakt for Statoil ASA i januar
2014. Bideford Dolphin fullfarte fem-ars klassingtredje kvartal 2014. Bideford Dolphin
opererer hele den inngatte kontraktsperioden ikfiangann (Nordsjgen) med en dagrate pa NOK
1.048.000 pluss USD 301.000. Bideford Dolphin hamtkakt til 1 kvartal 2017 med en dagrate
pa USD 475.000. Det antas at Statoil fornyer kdméra analyseperioden med en dagrate pa
USD 350.000 som terminalverdi. Det vil totalt setev 100 dager femarige klassefornyingen

som skal gjgres i andre kvartal 2019.
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Borgland Dolphin

Borgland Dolphin startet april 2014 en brgnnbaberekontrakt med 18 faste brgnner som skal
bores, noe som har en estimert varighet pa 3,5 &t et konsortium bestaende av fire
oljeselskaper koordinert av Rig Management NorgergBnd Dolphin startet sin fem-ars
klassing i fijerde kvartal 2014 som ble sluttfgfelbruar 2015. Borgland Dolphin opererer hele
den inngatte kontraktsperioden i norskfarvann (Njeren) med en dagrate pa NOK 1.046.000 +
USD 349.000. Borgland sin kontrakt utgar andre tate2017. Det antas at eksisterende kunde
fornyer kontrakten analyseperioden med en dagr@ate3D 350.000 som terminalverdi. Det vil
totalt settes av 100 dager femarige klassefornyirsgen skal gjares i farste kvartal 2020.

Figur 10.12 Borgland Dolphin. Kilde (www.fredolsenergy.com, 2015)

Bredford Dolphin

Bredford Dolphin borer en 12 brgnnbasert kontraktiret konsortium koordinert av AGR som

bestar av fire oljeselskaper for operasjon pa ndmhtinentalsokkel. Kontrakten forventes a
utlgpe i september 2015. Enheten fullfarte femkéassing i august 2012, og noe som tilsier at
den skal klasses pa nytt i 2017. Bredford Dolphiplanlagt & ga i opplag ved verftet Harland &
Wolff i Belfast, i pavente av a fa eventuelle nyankakter. Bredford Dolphin opererer hele den
inngatte kontraktsperioden i norskfarvann (Nords)eeed en dagrate pa USD 440.000. Det
forventes at den ligger i opplag frem til sommer2dl6, hvor den for ny kontrakt ut
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analyseperioden med en dagrate pa USD 320.000esonnalverdi. Det vil totalt settes av 100

dager femarige klassefornyingen som skal gjgreseadrtal 2017.

Figur 10.13 Bredford Dolphin. Kilde (www.fredolsenergy.com, 2015)

10.4.3 Britisk sokkel

FOE ASA har fire enheter som opererer pa britisktkentalsokkel pa mellomdypt vann. Det er
riggene Byford Dolphin, Borgholm Dolphin og BorgstBolphin. Tradisjonelt sett har dagratene
pa britisk sektor veert lavere enn dagratene pakrsektor, noe det ogsa antas for fremtiden. |

figur 10.14 viser de historiske dagrate for mellygmeann pa britisk sektor

AVERAGE DAYRATES UK SECTOR

THOUSAND USD SEMI SUBMERSIBLE DRILLING UNITS
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500 |
400 -
300 |
200 -

100

04 . . . . . . . . . . . .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Figur 10.14 Historisk dagrateniva pa britisk sektiiilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)
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| tillegg til de riggene beskrevet under, operesgsa dypvannsriggene Bollsta Dolphin (under
bygging) og Blackford Dolphin i britisk farvann (sekapitel 10.3.2 Dyp- og

ultradypvannssegmentet).
Byford Dolphin

Byford Dolphin har kontrakt ut andre kvartal 201@dren tilhgrende dagrate pa USD 345.500.
Den er for tiden inne til klassing og det estimeaeden tar 100 dager. Videre antas det at riggen
er pa kontrakt hele analyseperioden med en dag@t&/SD 300.000 som terminalverdi pa

fremtidig kontrakt.

Figur 10.15 Byford Dolphin. Kilde (www.fredolseneggy.com, 2015)

Borgny Dolphin

Borgny Dolphin var under kontrakt med Petrobraanfrél fgrste kvartal 2014. Etter endt
kontrakt ble riggen ble flyttet til Harland & WolffBelfast hvor den ligger i opplag.
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Borgholm Dolphin

Borgholm Dolphin har kontrakt ut andre kvartal 2qQi&b 245 000 USD. Det antas at riggen far
fornyet kontrakten med en dagrate pa USD 190 000 teominalverdi ut analyseperioden. Det

blir satt av 45 dager til mobilisering av ny korkira

Fgur 10.16 Borgholm Diolprhin. Kilde (www.fredolsenergy.com, 21)
Borgsten Dolphin
Borgsten Dolphin har kontrakt ut andre kvartal 20d6d en dagrate pa USD 202.000. Det antas

at riggen far fornyet kontrakten med en dagrate U#D 190 000 som terminalverdi ut

analyseperioden. Det blir satt av 45 dager til rdring av ny kontrakt.

Figur 10.17 Borgsten Dolphin. Kilde (www.fredolsemergy.com, 2015)
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10.5 Totale driftsinntekter

De totale driftsinntektene til FOE ASA er en kondsjon pa inngatte kontrakter og inntekter pa
fremtidige riggkontrakter. Pa grunn av alleredegifite kontrakter er det ventet en inntektstopp i
2016 for FOE ASA (www.danskemarketsequities.conil&®15). Etter det er det ventet stabile
driftsinntekter frem til 2019. Pa grunn av at ByfdDolphin er ventet & ga ut av riggflaten til

FOE ASA i 2019, er det et fall i driftsinntekten020. Fra 2020 og til evig tid er det antatt
normaliserte driftsinntekter. Figuren 10.18 visesnbinasjon av inntekter pa fremtidige

riggkontrakter og inntekter pa inngatte kontrakigren framskrivning (terminal verdi) fra 2020

for riggene til FOE ASA.

Estimat pa total fremtidig driftsinntekter

8 000 000 000
7 000 000 000
6 000 000 000
5000 000 000
4000 000 000
3 000 000 000
2 000 000 000
1 000 000 000 . . .
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TV
M Kontraktsfestede inntekter Estimat fremtidige offshoreinntekter

Figur 10.18 Estimat pa total fremtidig driftsinntekfor FOE ASA
10.6 Prognoser pa kostnader

Driftskostnadene til FOE ASA blir estimert ved &vande sammenhengen mellom
driftsinntektene i forhold til de historiske kostieme prosentvis og i absolutte tall. For a gjare
det ma det utarbeides framtidsregnskap med progestimerte fremtidige kostnadene til

selskapet. Det vil bli laget fremtids prognoserf@gende kostnader.

» Avskrivninger
» Andre driftskostnader
» Skatt
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10.6.2 Prognose pa fremtidige lgnnskostnader

For a lage fremtidig prognose for lgnn og persapstikadene blir alle kostnadene selskapet har i
denne forbindelse, alt fra lgnn, feriepenger tihgen. Fra analyseperioden 2005 til 2014 har
kostnaden med lgnn og personalkostnadene steget figv ca 750 millioner NOK til ca 2
milliarder NOK i 2014, noe som ma anses som endadity gkning. Denne gkningen star ogsa
bra i forhold til gkende trenden i driftsinntektensamme periode, jamfar regnskapsanalysen i
kapitel 6.

Det blir forutsettes at FOE ASA driver fremover mem tilneermet lik stab som i 2014 og det
antas en reell arlig lgnnsvekst pa 5 prosent fie@017 og 6 prosent til evig tid. Prognose pa

lonnskostnader i fremtiden er illustrert i figur.19

Prognose for Lgnn og andre personalkostnader
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Figur
10.19 Prognose pa lgnn og personalkostnader

10.6.3 Prognoser for avskrivninger og nedskrivninger

| denne prognosen har vi slatt sammen postene «avskrivninger» og «nedskrivninger» fra tabell
6.1 med resultatregnskapet til FOE ASA. Historisk sett har FOE ASA hatt et gkende niva i

avskrivningene med en topp i 2014 hvor det ble foretatt en nedskrivning av riggen Borgny
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Dolphin, jamfgr kapitel 6 med regnskapsanalyse. | prognosen for fremtiden antas det at
avskrivningene/nedskrivingene vil falle arlig 3 prosent i hele prognoseperioden. Historisk
utvikling- og fremtidsprognoser for avskrivninger og nedskrivninger er grafisk fremstilt i figur

10.20
Prognose for avskrivninger/nedskrivingene
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Figur
10.20 Prognose for avskrivninger/nedskrivingene

10.6.4 Prognose for andre driftskostnader

| posten «Andre driftskostnader» kommer operasjeniebstnader som er relatert til driften
utenom lgnn og personalkostnader. Det er da i leale#ostnader relatert til vedlikehold og

reparasjoner.

Som figur 10.21 viser har det historiske tallen# kba jevn stigning i hele analyseperioden hvor
det kom en topp i 2014. At det ble en starre gkn2@14 skyldes at drillkskipet Bolette Dolphin

ble satt i drift. Siden Borgny Dolphin gar ut aggflaten samme aret som Bollsta Dolphin skal
settes i drift, antas det at det blir jevnet utnevne stigningen skyldes jevn gkning i kostnader

for drift og vedlikehold av riggflaten til FOE ASAet forventes at denne har en stabil stigning i
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hele prognoseperioden pa 3 prosent. Utviklinger20@5 og ut prognoseperioden vises i figur
10.21.

Andre driftskostnader
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Figur 10.21 Prognose for andre driftskostnader

10.6.5 Prognose for skatt

Fra kapittel 6 kom det frem at FOE ASA en effeldkattesats pa ca 2 prosent i gjennomsnitt
giennom analyseperioden fra 2005 til 2014, se fiju22.Arsaken til den hgye skattesatsen i
2014 er at riggene som er operert utenfor Norgeenagkk over til britisk skatteregime pa grunn
av en lovendring i Skottland hvor riggene operdras Det forventes at i den fremtidige for
prognoseperioden vil gke skattesatsen gkes for KO, og det antas derfor en arlig effektiv

skattekostnad pa 6 prosent.
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Skatteprosent effektivt
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Figur 10.22 Historisk effektiv skattesats
10.7 Omlgp netto driftseiendeler

Det siste steget for a kalkulere den frie kontaatamen ved totalkapitalmetoden er a kalkulere
omlap til netto driftseiendeler(onde). Onde er ét p& selskapets evne til & skape driftsinntekter

per krone investert. Den beregnes med formelemugder.

Driftsinntekter;

Onde =
nae Netto Driftseiendeler;

Som tabell 10.2 og tilhgrende figur 10.23 viserpengpet til netto driftseiendeler(onde) over

hele analyseperioden sveert jevn. Det antas derfiette vil vedvare i fremtiden.

Driftsinntekter 2882830 | 4048184 | 4276981 5786773 6600042 6018586 6470856 | 6876823 | 7021537 | 7461866
Netto driftseiendeler 5482012 | 6386461 | 7524262 | 11815177 10381942 10975023 11549097 | 11435280 | 12217048 | 16130917
Onde 0,53 0,63 0,57 0,49 0,64 0,55 0,56 0,60, 0,57 0,46
Tabell 10.2 Utvikling av onde for FOE ASA. Kildenfw.fredolsen-energy.com, 2015)
Utvikling av onde for FOE ASA
1,00
(]
2 0,50 —_— — T ——
(@)
0,00
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ar
Figur 10.23 Utvikling Onde. Kilde (www.fredolsen-energy.com, 2015)
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| analyseperioden fra 2005 til 2014 gkte driftsakténe i hovedsak pa grunn av gkte dagrater pa
riggene til FOE ASA. | tabell 10.3 kan man se atBF@SA i samme perioden gker

investeringene i anleggsmidler.

Investeringer i anleggsmidler 519114 1738810 2272131 2058 250 2276745 1186389 1464563 4274089 2683549 [ 2779793

Avgang anleggsmidler -1165 -10111 -46 903 -58411 -201672 -310 805 -121799 -95657 -115517 -119 660

Netto Investeringer 517949 1728699 2225228 1999 839 2075073 875584 1342764 4178432 2568032 [ 2660133
Investeringeri % av salg 18,0% 42,7% 52,0% 346% 314% 145% 208% 60,8 % 36,6 % 356 %

Figur 10.13 Historiske investeringer. Kilde (wwwediolsen-energy.com, 2015)

Investeringsnivaet til FOE ASA har ingen klar trefet vises med variasjonen fra 14,5 prosent
i 2010 til 60,8 prosent i 2012. FOE ASA har gjennbaie analyseperioden fra 2005 til 2014
gjort en rekke investeringer. Det antas derfodette vil fortsette i prognoseperioden. Dette
vises i figur 10.24 hvor prognosen for netto defémdeler og endring i netto driftseiendeler blir

fremstilt.

Prognose oml@p netto driftseiendeler
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Figur 10.24 Prognose omlgp netto driftseiendeler
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10.8 Beregning av fri kontantstrgm fra drift

Basert pa de estimerte prognosene for fremtideleesatt opp et driftsrelatert kontantstram etter
skatt i tabell 10.3. Beregningen av fri kontantstrisza FOE ASA sin drift er netto driftsresultat

med fratrekk av gkning i netto eiendeler.

Kontraktsfestede inntekter 3970197000 6743033000 3970197000 1764532000 1260380000 1260 380 000
Andre driftsinntekter 3365214600 724718500 = 3346308900 5482653000 5986805000 5041520000
Driftsinntekter 7335411600 7467751500 7316505900 7247185000 7247 185000 6301 900 000
Lgnn- og personalkostnader 2088693 165 2172240892 2280852937 2394895583 2514 640363 2640372381
Andre dritfskostnader 2189646452 2255335846 2322995921 2392685799 2464 466 373 2538400 364
Avskrivninger 1381053990 1339622370 1299433699 1234462014 1172738914 1114101968
Totale driftskostnader 5659393608 5767199108 5903282557 6022043397 6151845649 6292874713
Driftsresultat 1676017992 1700552392 1413223343 1225141603 1095339351 9025 287
Driftsrelatert skatt 100561079,5 102033143,5 84793400,57 73508496,19 65720361,05 541517,2295
Netto driftsresultat 1575456913 1598519248 1328429942 1151633107 1029618990 8483770
Endringi netto driftseiendeler 5041520 198991696 -1260 380 999 054 715 -1071323 998 991 696
Fri kontantstrgm fra drift 1580498433 1797510944 1327169562 2150687822 1028547 667 1007 475 466

Tabell 10.3 Driftsrelatert kontantstrgm etter skatt
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11. Verdsettelse

For & verdsette FOE ASA anvendes fundamental vietise i kapitel 4. Verdsettelsen blir

sammenlignet med en komparativ verdsettelse. | lkoatjy verdsettelse anvendes et knipe
selskaper som anses a veere representativ for &nanSom beskrevet i kapitel 4.2 av

fundamental verdsettelse velger en mellom egerddaptoden eller totalkapitalmetoden. |

denne oppgaven er det valgt totalkapitalmetodenr ham verdsetter egenkapitalen ved a
diskontere den frie kontantstrammen fra drift med®C (avkastningskravet) og en trekker fra

gjeld og netto finansielle eiendeler. Denne metacatetiipasset selskap som er relativ stabile med
hensyn pa forholdet mellom egenkapital og gjeldligtp 2015), noe som kan FOE ASA har

veert i hele analyseperioden fra 2005 til 2014.

Den fundamentale verdsettelsen er basert pa dffdiitjjengelige informasjon (www.fredolsen-

energy.com, 2015).

Nar en skal sette aksjekursen for FOE ASA, vil flsmdamentale verdsettelsen bli vektet med %4

og den komparative verdsettelsen med Ya.

11.1 Valg av modell

FOE ASA blir verdsatt basert pa totalkapitalmetqdeéet vil si at egenkapitalen blir verdsatt
indirekte ved a beregne naverdien av totalkapitatémus gjeld og netto finansielle eiendeler.
Det finnes flere modeller for & anvende totalkdpittoden, og for denne verdsettelsen blir fri

kontantstram modellen benyttet.

Ved a benytte seg av fri kontantstrammodellen diirfremtidige kontantstrammene diskontert
med et vektet avkastningskrav. Kontantstremmen e idn i to perioder, en detaljert

fremtidsprognose og en terminal verdi. Terminalfgedoden er den totale frie

kontantstrgmmen fra aret etter den detaljerte deriatil evig tid, her blir Gordons Gordon'’s

Growth Model (g) anvendt (Dahl & Boye, 1997).
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KS (TV)
oo ks kS, K, WACC — g)
T A+ WACOT T (1 +WACC)? T (1+WACO™ ' (1 + WACCO)"

Hvor,

V0 = Verdien av selskapet

KS = Kontantstrgm

KS (TV) = Kontantstrgm ved terminal verdi
WACC = Avkastningskrav til totalkapitalen

g = Vekstrate

11.2 Verdiestimat for Fred Olsen Energy

| kapittel 10.1 ble tidsperioden pa den detaljpeeioden bestemt til & vaere fra 2015 til og med
2019, og fra 2020 ble satt av til terminal verdigih evig tid). Det er antatt pA Gordons
vekstmodell at det er stgdig drift med en beskjedekst pa 1 prosent.

Den fremtidige driftsrelatert kontantstrom etteratskfra tabell 10.3 blir diskontert med
totalkapitalens WACC pa 8,5 prosent (se kapite) 8gt man far da et estimat pA FOE ASA’s
totalkapital per mai 2015. Med dette som forutsegniser man av tabell 11.1 at
totalkapitalverdien pa 15,27 milliarder NOK millien NOK. FOE ASA hadde ifglge

arsrapporten fra 2014 en gjeld pa 9,17 milliard@®KN(www.fredolsen-energy.com, 2015).
Basert pa dette gir tabell 11.1 en markedsverdégraksje for FOE ASA pa 91,48 NOK.

Detaljert prognose 6268 578 670
Terminal verdi 9004 141 646
Totalkapital verdi 15272720316
Finansiell gjeld 9171734845
Minoritetsinteresser 0
Markedsverdi egenkapital 6 100 985 471
Antall aksjer: 66 694 229
Verdi pr. aksje 91,48

Tabell 11.1 FOE ASA’s markedsverdi pr. aksje
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11.3 Sensitivitetsanalyse

Fra den fundamentale verdsettingen ble aksjerCt RSA verdsatt til NOK 91,48. per aksje. |
dette kapitelet blir det tatt en sensitivitetsasalypa ulike scenarioer hvor kritiske antagelser i
verdsettingen endrer seg. Scenarioene som bling&tnere inn pa er;

> Driftskatt
> Terminal verdi

» Avkastningskrav

11.3.2 Driftskatt

Den historiske effektive skattesatsen til FOE AS¥ &tabilt sett veert meget lav med et snitt pa

o

ca 2 prosent (se kapitel 10.6.5). For verdsettelokn den antatt a veere 6 prosent i
fremtidsprognosen. | figur 11.1 vises pavirkninganskattesatsen pa aksjeverdien til FOE ASA
ved fundamental verdsettelse.

Driftskattens pavirkning pa verdiestimatet
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Figur 11.1 Driftskattens pavirkning pa verdiestirmiat
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11.3.3 Terminal verdi

En sentral forutsetning for verdsettingen av FOEAAS veksten i terminal verdien. Det er antatt
en beskjeden vekst pa 1 prosent i den fundameveadisettingen i kapitel 11.2. | figur 11.2 blir

den sensitiviteten nar det gjelder vekst i termiveddi grafisk illustrert. Som en grafen viser,

skjer det en betydelig endring fra 2 prosent tiprbsent med gkningsraten pa aksjeverdien.

Vekst i terminal verdi
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Prosentvis endring i Terminal verdi

Figur 11.2 Vekst i terminal verdi

11.3.4 Avkastningskrav

| figur 11.3 kommer det klart frem at verdisettingeyr FOE ASA er meget fglsomt for endringer
av avkastningskravet (WACC). | kapitel 9.3 ble adihansielt gjeldskravet utregnet ved hjelp

av kredittrisikopremie. Det gav en teoretisk WACE 4119 prosent, og hadde den verdien blitt
benyttet hadde aksjekursen til FOE ASA i den funelat@e verdsettelsen ville det gitt en

aksjekurs pa ca 350 NOK.

Vekst i avkastningskrav
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Figur 11.3 Vekst i avkastningskrav
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11.3.5 Oppsummering sensitivitetsanalyse

Basert pa sensitivitetsanalysene som er utfgrt ety skattesats, terminal verdi og
avkastningskravet kommer det klart frem at verthestet i den fundamentale verdsettelsen er
seerdeles falsomt. Med kun sma endringer av driveihdette har stor innvirkning pa den
estimerte aksjekursen. Dette gjelder spesielt ankagskravet og terminal verdien. Det er derfor
viktig & vaere klar over falsomheten og at vedff@ilitsetninger kan det enten gke- eller forringe

aksjeverdien betraktelig.

11.4 Komparativ verdsettelse

For & verifisere den fundamentale verdsettingen dst utfgrt en komparativ verdsettelse av
FOE ASA. Teorien til komparativ verdsettelse eredét i kapitel 4.2 er Den komparative

verdsettingen blir utfgrt med fglgende metode (Aniddaran, 2012) i dette kapitelet

> Etablere et bransjeutvalg med sammenlignbare gelska
o | kapitel 6.2 ble bransjeutvalget satt til & bestadselskapene Northern Offshore,
NADL, Songa offshore og Seadrill.
» Sette multiplikatorer. For denne verdisettingefedgende valgt:
0 Pris-Inntjening (P/E)
o Pris-bok (P/B)
o EV/EBITDA
> Beregne bransjesnittet fra hver enkel multiplikatstik at den kan ganges med
multiplikatoren til FOE ASA for verdsetting

11.4.2 Pris-Inntjening (P/E)
Pris-Inntjening (P/E) multiplikator for bransjeutgat presentert er presentert i tabell 11.2.

Markedspris pr aksje 07.05.2015. 2,96 1,61 101,30 1,46
Fortjeneste pr aksje 1,42 -0,32 63,91 0,27
P/E 2,08 - 1,59 5,41

Bransje snitt 3,03

Tabell 11.2 Pris-Inntjening multiplikator bransj€ilde (Pareto-Securities, 2015)

Som tabell 11.2 viser, er bransjeutvalget sitttshit P/E verdi 3,03, og det blir brukt i
verdsettelsen av FOE ASA i tabell 11.3.
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Bransje snitt P/E 3,03
Fortjeneste pr aksje 14,78
Aksjeverdi 44,72

Tabell 11.3 P/E multiplikator FOE ASA. Kilde (PareBecurities, 2015)
Fra tabell 11.3 gir P/E multiplikatoren en aksjeligrd NOK 44,72 for FOE ASA.

11.4.3 Pris-bok (P/B)
Pris-bok (P/B) multiplikator for bransjeutvalgeepentert er presentert i tabell 11.2.

Markedspris pr aksje 07.05.2015. 2,96 1,61 101,30 1,46
Bokfgrt verdi EK pr aksje 10,27 8,99 148,56 1,87
P/B 0,29 0,18 0,68 0,78

Bransje snitt 0,48

Tabell 11.4 Pris-bok (P/B) multiplikator bransjeildée (Pareto-Securities, 2015)

Som tabell 11.4 viser, er bransjeutvalget sitttstit P/E verdi 0,48, og det blir brukt i
verdsettelsen av FOE ASA i tabell 11.3.

Bransje snitt P/B 0,48
Bokfgrt verdi EK pr aksje 147,99
Aksjeverdi 71,40

Tabell 11.5 P/B multiplikator FOE ASA. Kilde (Parebecurities, 2015)

Fra tabell 11.5 gir P/E multiplikatoren en aksjeliggd NOK 71,40 for FOE ASA.

11.4.4 EV/IEBITDA

EV/EBITDA multiplikator for bransjeutvalget present er presentert i tabell 11.2. EBITDA er
inntekter fagr skatt, renter, nedskrivninger og awsknger. EV/EBITDA multiplikatoren er
populeer blant meglerhusene da den har fordelenenddan enkelt sammenligne selskap med

ulik finansiering.

Markedspris pr aksje 07.05.2015. 2,96 1,61 101,30 1,46
EV (Enterprise Value) 380970,00 21780000,00 50017,77 2759,30
EBITDA 136440,00 1420000,00 16218,00 576,40
EV/EBITDA 2,79 15,34 3,08 4,79
Bransje snitt 6,50

Tabell 11.6 EV/EBITDA multiplikator bransje. Kildeareto-Securities, 2015)
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Som tabell 11.6 viser, er bransjeutvalget sitttsiiEV/EBITDA verdi 6,50, og det blir brukt i
verdsettelsen av FOE ASA i tabell 11.7.

Bransje snitt EV/EBITDA 6,50
EBITDA 3253122704,70
Markedsverdi Gjeld 9171734 844,80
Kontanter 1281964 007,50
Utestaende Aksjer 66 694 229
EV 21146 486 127,72
Verdi EK 13 256 715 290
Aksjeverdi 198,7685515

Tabell 11.7 EV/EBITDA multiplikator FOE ASA. Kil(Rareto-Securities, 2015)

11.4.5 Oppsummering komparativ verdsettelse

Det er utfart en komparativ verdsettelse av FOE A®4 bruk av tre ulike multiplikatorer. For &
kunne gjgre dette er det utregnet en snitt verdmanttiplikatorene fra bransjeutvalget som er

brukt til & beregne verdien av aksjen til FOE ASAultiplikatorer vektes likt og er presentert i

tabell 11.8

Bransjesnitt 3,03 0,48 6,50
Aksjeverdi FOE ASA 44,72 71,40 198,7685515
Vekt 33,33% 33,33% 33,33%
Aksjeverdi FOE ASA 104,96

Tabell 11.8 Vektet gjennomsnittlig verdi fra kongtase verdsettelse av FOE ASA

Som tabell 11.8 viser blir den vektede gijennomskieverdien til FOE ASA 104,96 NOK, noe
som er litt hgyere enn verdien som ble utregnetiérafundamentale verdsettelsen. Det kommer
ogsa frem av tabell 11.8 at verdsettingene veggelmultiplikatorene varierte fra 44,72 NOK
til 198,77 NOK, noe som er urovekkende stor avstagd gir stor grad av usikkerhet.
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12. Konklusjon og handlingstrateqi

Formalet med utredningen er & verdsette riggsettkaPE ASA, for a finne ut om selskapet er
riktig priset av markedet. Det har blitt utfgrt fmdamental verdsettelse av FOE ASA med bruk
av totalkapitalmetoden. Kjennetegnet pa en fundaéaheerdsettelse er at den har dyptgaende og
har grundige analyser av de historiske regnskapgrstrategiene og basert pa dette utarbeides et
fremtidsregnskap. | tillegg er det blitt utfgrt eapplerende komparativ verdsettelse mot et

bransjeutvalg for 8 sammenligne med den fundanmertabsettelsen.

| den strategiske analysen av FOE ASA’'s kommer fo&h at riggbransjen er syklisk og
avhengig av makrogkonomiske forhold, og da spesi@fprisen. Riggbransjen er per i dag
(varen 2015) i en nedgangskonjunktur grunnet Igpdlk og det har gjort at er overkapasitet av
borerigger i markedet. Det er forventet at detteswii, men det er estimert at det vil ga en stund

til far det stabilisere seg med forholdet mellotersparsel og tilbud av rigger pa verdensbasis.

Fra lgnnsomhetsanalysen ble FOE ASA vurdert opp deot komparative bransjen gjennom
analyseperioden fra 2005 til 2014. Det ble avdeklketalysen at FOE ASA har hatt en meget
stabilt oppadgaende trend gjennom hele periodesnagpd utnyttelse av riggflaten i forhold til
bransjeutvalget. For a fa kontinuitet mellom proggwe og analysene, er det tatt utgangspunkt i
lannsomhetsanalysen og den strategiske analysenfredtidsbudsijettet ble utarbeidet. |
fremtidsprognosene ble det mest sannsynlige utfatksentert, men det er usikkerhet knyttet til

fremtidsprognosene bade pa kort- og lang sikt.

Det ble ogsa utfart en sensitivitetsanalyse pa ednw skattesats, terminal verdi og
avkastningskravet. Det kom klart frem at verdieatien til den fundamentale verdsettelsen er
seerdeles falsomt. Med kun sma endringer av driveihdette har stor innvirkning pa den
estimerte aksjekursen og derfor er driverne posédiedieilkilder.

For a estimere aksjekursen for FOE ASA blir derdhmentale verdsettelsen vektet med 3. og
den komparative verdsettelsen med %, noe som giksjekurs pa 94,85 NOK. Verdsettelsen i
utredningen er da 31,8 prosent hgyere enn dagsjekaks (15.05.2015) pa 71,95 NOK.

Det blir pa& denne bakgrunnen konkludert med endgapefaling av FOE ASA sine aksjer.
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