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Bakteppet for riggselskapene er dystert 
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Etterspørselen etter rigger er ned 40% siden Juli 2014 

Source. IHS-Petrodata og Nordea Markets 

 Fallet i etterspørselen for rigger 

representerer det største siden 

krisen på 80-tallet 

 Utnyttelsen av den globale 

riggflåten har falt til ~58% mot 

88% i januar 2014  

 I dag står over 350 rigger i verden 

uten jobb  

 Industrien har begynt å tilpasse 

seg ved å skrape eldre rigger  

 Vi mener det er minst ~60 

flyterigger (semi/drillskip) som må 

ut av markedet rigger for at vi skal 

få balanse mellom etterspørsel og 

tilbud 



Riggene til Fred. Olsen Energy er i snitt 34 år gamle 
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Fred. Olsen Energy sin flåte: rigger levert per år 

Source: Company data and Nordea Markets  

 Majoriteten av Fred. Olsen 

Energy sine rigger ble bygd på 

70-tallet 

 I dag er selskapets riggflåte i snitt 

34 år. Til sammenligning er den 

globale flåten med rigger i snitt 20 

år gammel.  

 I juli ble det besluttet at en av 

riggene, Borgny Dolphin, skal 

skrapes. Riggen var da 39 år og 

hadde ikke vært i operasjon siden 

2014 
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~90% av Fred. Olsen Energy sine rigger er kandidater for skraping 
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Kontrakts status: med unntak av to, vil alle riggene komme av kontrakt før Q2 2017  

 

  

 

Source: Company data and Nordea Markets 

No. Rig Built Region Q1'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 Q1'17 Q2'17 Q3'17 Q4'17 Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18

1 Borgsten Dolphin 1975 UK $166' $0'

2 Byford Dolphin 1974 UK $346' $125' $150' $175' $200' $235' SNART KALDT OPPLAG?

3 Bredford Dolphin 1976 Norw ay $395' $150' $175' $200' $225' $260' KALDT OPPLAG

4 Bideford Dolphin 1975 Norw ay $424' $341' $426' $175' $200' $225' $250' $300' SNART KALDT OPPLAG?

5 Borgland Dolphin 1977 Norw ay $473' $475' $175' $200' $225' $250' $300' KALDT OPPLAG

6 Blackford Dolphin 1974 UK $428' $175' SNART KALDT OPPLAG?

7 Belford Dolphin 2000 Malaysia $288' $125' $150' $175' $200' $250' KALDT OPPLAG

8 Bolette Dolphin 2013 Ivory Coast $488' $250' $275' $325'

9 Borgholm Dolphin 1975 UK $150' $0' KALDT OPPLAG

Yard Contract Option

• Det er svært få muligheter for å sikre nye jobber for rigger. Kampen om ny jobb er tøff 

 

• Vi anser det som mest sannsynlig at rigger som går av kontrakt/er ledig i 2016/1H 2017 ikke får jobb 

 

• En rigg kan reaktiveres etter å ha vært i kaldt opplag, men gamle rigger innebærer høy reaktiveringsrisiko. Disse 

er kandidater til å bli skrap. 90% av Fred. Olsen Energy sine rigger faller innenfor denne kategorien 



Reaktivering av gamle rigger er risikosport 
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Historien tilsier at verftsopphold for eldre rigger kan bli mye dyrere enn ventet  

Source: Company data and Nordea Markets 
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Initial guidance

Større verftsopphold i perioden 2009-2014: 

- Kostnadsoverskridelse på ~70% 

- Tidsbruk på ~10% mer enn forventet 



Verdi per aksje – 0 NOK? 
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Forenklet NAV beregning (verdi av ordrereserve for eldre rigger pluss residual verdi for Belford og Bolette) 

Source: Company data and Nordea Markets 

Rigname Built Water depth (ft) Segment USDm

Belford Dolphin 2000 1000 UDW 200

Bolette Dolphin 2013 12000 UDW 400

Blackford Dolphin 1974 6000 DW 55

Bideford Dolphin 1975 1750 MW 60

Borgland Dolphin 1977 1500 MW 15

Bredford Dolphin 1976 1500 MW 0

Borgsten Dolphin 1975 1500 MW 35

Byford Dolphin 1974 1500 20

Borgholm Dolphin 1975 0

Enterprise value 785

Net interest bearning debt 969

Recovery Bollsta (arbitration) 176

Equity value (USD/Share) -8

NOK/share (USDNOK = 8.3) 0

Kommentar

I kaldt opplag så kan være verdt null om den aldri kommer tilbake

Verdi av ordrereserve er USD 180m

Verdi av ordrereserve  

Verdi av ordrereserve  

Verdi av ordrereserve  

I kaldt opplag siden Q1 16

Verdi av ordrereserve (risket for å ta høyde for potensiell terminering)

Verdi av ordrereserve  

I kaldt opplag siden Q2 15

Fred. Olsen Energy handler for øyeblikket på ~NOK 12  



Odfjell Drilling (Kjøp, NOK 12) 

Anne Schult Ulriksen  

7 •  



Ett lyspunkt i ett ellers utfordrende marked  
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1) Odfjell Drilling har en moderne riggflåte (rigger levert per år)   

Source: company data and Nordea Markets 

 Odfjell Drilling er godt posisjonert 

i ett tøft marked med 

1. Ny flåte (snittalder på 12 år)  

2. Lange kontrakter 

3. En god balanse 
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Ordrereserven gir god inntjeningsvisibilitet 
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2) Ordrereserven ser bra ut, med tre av fire rigger på kontrakt til 2018-2022 

Source: company data and Nordea Markets 

No. Rig Built Q1'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 Q1'17 Q2'17 Q3'17 Q4'17 Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19 Q1'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20

1 Deepsea Aberden 2014 $450'

2 Deepsea Atlantic 2009 $300'

3 Deepsea Stavanger 2010 $175' $275' $175' $305' $365' $400' $450'

4 Deepsea Bergen 1983 $325' $185' $195' $205' $215' $230'

Yard Contract Option

• Deepsea Aberdeen har kontrakt inn i 2022, med mulighet for ytterligere arbeid 

 

• Deepsea Atlantic har jobb inn i 2019, med mulighet for forlengelse 

 

• Deepsea Stavanger har kontrakt til 2H 2018, med mulighet for forlengelse 

 

• Deepsea Bergen vil komme av kontrakt sommeren 2017 



En solid balanse = ikke behov for å printe flere aksjer  
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3) Rigg sektoren har generelt for mye gjeld og mange må restrukturere i 2016-2018, men ikke Odfjell Drilling 

Source: company data and Nordea Markets 

 



Sist men ikke minst, Odfjell er billig billig 
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Markedet priser hver UDW rigg til USD 335m idag 

Source: company data and Nordea Market 

 Selskapet har USD 375m i 

ordrereserve per rigg 

 Vi mener at hver UDW rigg minst 

burde prises til USD 375m, som 

tilsvarer NOK 12/aksje 

 Etterhvert som etterspørselen 

kommer tilbake vil riggene prises 

til ett mer «normalisert» nivå, som 

indikerer ytterligere oppside:  

− USD 400m/UDW -> NOK 15/aksje 

− USD 500m/UDW -> NOK 27/aksje 

− USD 600m/UDW -> NOK 40/aksje 

 

Built Water depth (ft) Segment Value Comment

Deepsea Aberden 2014 10 000 UDW 335 High-spec HE rig w. firm backlog to late 2018

Deepsea Atlantic 2009 10 000 UDW 335 High-spec HE rig w. firm backlog to early 2019

Deepsea Stavanger 2010 10 000 UDW 335 High-spec HE rig w. firm backlog to early 2022

Deepsea Bergen 1983 1 475 MW 65 Legacy rig 

Total fleet value 1070

Platform and Technology 50

Well Services 378 9x annualised 16 EBITDA

Enterprise value 1498

NIBD Q2 16 1314

Equity value 184

Per share (USD) 1

Per share (NOK) 7,4 USDNOK 8.2
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Aker ASA – Buy, TP NOK 300 (270) 
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Aker ASA handles på 31% rabatt i forhold til verdijustert egenkapital 
 

9/27/2016 
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Aker ASA NAV 

   
Aker ASA NAV (NOKm)

using market prices

Total 

shares

Share 

price

Shares 

owned

% 

owned

Market 

cap Aker value

Per 

share % of GAV

Aker Solutions (OSE) 271,8   36,5 94,6     34,8% 9 919   3 452            46,44     10 %

Akastor (OSE) 274,0   7,5 100,6   36,7% 2 055   754               10,15     2 %

Kvaerner (OSE) 269,0   8,98 77,2     28,7% 2 416   693               9,33       2 %

Det norske oljeselskap (OSE) 202,6   120 101,3   50,0% 24 314 12 157          163,57   34 %

Ocean Yield (OSE) 148,2   63,75 98,2     66,3% 9 448   6 262            84,26     18 %

Aker BioMarine (book value) -       0 -       99,0% -       1 405            18,90     4 %

Industrial Holdings as reported 24 724          333        70 %

New  Aker BP shares 120,0   33,8     4 056            54,6       11 %

Solstad shares 14,6     20,0     32,5 % 291               3,9         1 %

Industrial Holdings including new investments 29 071          391        82 %

Current estimated cash position 4 480            60          13 %

Fund investments 2 036            27          6 %

Other f inancial investments 2 832            38          8 %

Investment Aker BP -80,0    33,8     -2 704           -36,4 -8 %

Investment Solstad shares 12,5     20,0     32,5 % -250              -3,4 -1 %

Financial investments 6 394            86          18 %

Gross asset value (EV) 35 465          477        100 %

Debt -6 926           -93         -20 %

Net asset value (equity) Discount: 31,2 % 28 539          384        80 %

Source: Company data and Nordea Markets.  



 

Ett mer aktivt eierskap og høyere andel av børsnoterte underliggende 

verdier gjør at aksjen fortjener en lavere rabatt enn historisk 

9/27/2016 
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Historisk rabatt, 2010-2016 Andel* av verdier i børsnoterte selskaper 

Fusjoner og oppkjøp: Mer aktivt eierskap i 2016 synliggjør de underliggende verdiene i selskapet 

Source: company data and Nordea Markets  
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Spesielt når man ser på aksjen i forhold til andre nordiske holding-

selskapene som i snitt har en rabatt på 8%  

9/27/2016 
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Aker rabatt ift sammenlignbare selskaper som handles på børs i norden 

Source: company data and Nordea Markets  
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Vi ser en ytterligere oppside dersom vi tar utgangspunkt i våre kursmål på 

noen av de underliggende selskapene 

9/27/2016 
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Verdijustert egenkapital gitt våre kursmål på noen av de listede selskapene er NOK 437 

Source. Company data and Nordea Markets 
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Upside to Nordea target price 

Upside: 14% 
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