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Sammendrag:
| denne oppgaven skal vi verdsette Okeanis Eco Tankers den 31. desember 2022.

Hovedteknikken for verdsettelsen er en fundamental verdsettelse, med en komparativ
verdsettelse som et supplement til denne. Hele oppgaven baserer seg pa offentlig informasjon

som enhver investor kan tilegne seg.

| fgrste del av oppgaven er en presentasjon av oljefrakt-segmentet av shippingbransjen, der vi
presenterer relevant informasjon knyttet til skipene som brukes til a frakte raolje og bransjens
forretningsmodell, kunder og konkurrenter. Vi gar videre inn pa dagens situasjon som er hgyst
dagsaktuell pa grunn av den russiske invasjonen av Ukraina og en hgyere etterspgrsel enn
tilbud pa raoljefrakt. Deretter kommer en presentasjon av Okeanis Eco Tankers. Vi vil ogsa
utfgre en strategisk analyse ved bruk av PESTEL-analyse og Porters 5 konkurransekrefter pa
den eksterne analysen og en VRIO-analyse i den interne analysen. Konklusjonen i analysen er
at Okeanis har et midlertidig konkurransefortrinn pa grunn av sin unge flate, men deres
gkonomiske interesser i russisk olje kan veere en trussel i naer framtid. Det grgnne skiftet og
nedgangskonjunktur kan vaere langsiktige trusler mot Okeanis og resten av bransjen. Samtidig

trekkes flere faktorer frem som kan fgre frem til en hgy kortsiktig inntjening.

| den andre delen av oppgaven vil vi giennomfgre en regnskapsanalyse og utarbeide et
fremtidsbudsjett. | regnskapsanalysen kommer det frem at selskapet har svakere likviditet og
soliditet enn resten av bransjen, men de har oppnadd hgyere Ignnsomhet. Dette gjgr at
Okeanis vil vaere mer utsatt for eventuelle nedgangstider enn bransjen. Fremtidsbudsjettet vil
bygge pa faktorer oppgitt i den strategiske analysen, historiske regnskapsdata og estimater

utarbeidet av tredjeparts analytikere.

| siste del av oppgaven utfgrer vi bade en fundamental og komparativ analyse. | den
fundamentale analysen brukte vi superprofittmodellen og fri kontantstrgm fra drift-modellen
som gav oss to verdivurderinger pa henholdsvis 276 kroner og 607 kroner per aksje. Disse ble
vektlagt 75% og 25% respektivt som ga oss en endelig fundamental verdi pa 351 kroner per
aksje. Vi drgfter og argumenterer ogsa rundt vektleggingen av disse to vurderingene. | den
komparative analysen benytter vi multiplene P/NAV og EV/GAV for a komme frem til en
komparativ verdi pa henholdsvis 206 kroner og 189 kroner per aksje. Vi har valgt a vektlegge

disse verdiene 50% hver som gir oss en endelig komparativ verdi pa 197 kroner.




For a konkludere verdsetter vi aksjen til en endelig verdi pa 305 kroner og gir en

kjppsanbefaling pa aksjen. Denne endelige verdivurderingen er som fglge av en vektlegging

1 . 2
der zer vektet av den komparative analysen og 3 vektet av den fundamentale analysen.

Stikkord:

TCE-rater Oljeshipping Syklisk




Abstract:

The purpose of this thesis is to value Okeanis Eco Tankers as of the 31 December 2022. The
primary valuation technique used is a fundamental valuation, supplemented by a comparative
valuation. The entire analysis is based on publicly available information any investor can
attain.

The first part of this assignment is a presentation of the oil freight-segment of the shipping
industry, where we will present details about the ships used to transport crude oil, the
industry's business model and their clients, customers and competitors. We further discuss
the current situation in the industry, which is heavily influenced by the Russian invasion of
Ukraine and a higher demand than supply for crude oil freight. We will then provide an
overview of Okeanis Eco Tankers. We are also going to conduct a strategic analysis using a
PESTEL analysis and Porter's 5 competitive forces for the external analysis, and a VRIO analysis
for the internal analysis. Our analysis concludes that Okeanis has a temporary competitive
advantage due to its young fleet, but their financial interests in Russian oil may pose a threat
in the near future. The green shift and a decline in economic activity could be long-term
threats to Okeanis and their competitors. We also highlight several factors that could lead to
high short-term earnings.

In the second part of the thesis, we conduct a financial statement analysis and create a
projected budget. The financial statement analysis reveals that the company has weaker
liquidity and solvency than their competitors, but they have achieved higher profitability.
Therefore Okeanis may be more vulnerable to economic downturns than their competitors.
The projected budget is based on the strategic analysis, historical accounting data and
estimates by third-party analysts.

In the last part of the thesis, we perform both a fundamental and comparative analysis. We
employ the super profit model and free cash flow from operations model in the fundamental
analysis, which yield valuations of NOK 276 and NOK 607 per share, respectively. We weight
these models 75% and 25% resulting in a final fundamental value of NOK 351 per share. We
also discuss and justify the weighting of these models. In the comparative analysis, we use the
P/NAV and EV/GAV multiples, resulting in a comparative value of NOK 206 and NOK 189 per
share, respectively. We weight these models 50% each, resulting in a final comparative value
of NOK 197 per share. To conclude, we value the share at a final value of NOK 305 and
recommend buying the stock. This final valuation is obtained by weighting the comparative
analysis at 1/3 and the fundamental analysis at 2/3.

Keywords:

TCE-rates Oil shipping Cyclical




Forord
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shippingselskapet Okeanis Eco Tankers, som spesialiserer seg pa frakt av rdolje. Valget landet pa
dette selskapet ettersom oljefrakt er et dagsaktuelt tema bade i Norge og i utlandet.
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1.0 Innledning

Formalet med bacheloroppgaven er a gi en verdivurdering av det bgrsnoterte selskapet Okeanis Eco
Tankers oppgitt i NOK 31.12.2022. Bakgrunnen for valget av Okeanis Eco Tankers, heretter kalt
Okeanis, er at vi anser sektoren som svaert spennende og dagsaktuell i dagens urolige geopolitiske
klima. Markedet har opplevd store endringer som et resultat av sanksjoner mot importen av russisk
olje. Videre valgte vi Okeanis ettersom de kun opererer innenfor markedet for frakt av raolje, og ikke
raffinerte oljeprodukter. Flaten bestar av 2 ulike battyper, med relativt lik alder og spesifikasjoner. Vi
foler ogsa at selskapet gir oss muligheten til & bruke relevant kunnskap som har blitt ervervet i Igpet
av studiet. Bransjen er sveert volatil, noe som er spesielt tydelig i arene 2021 og 2022, hvor tankskip
har gatt fra “pengesluk” til “pengemaskiner” i Ippet av en svaert kort periode (Peachey, 2022). Dette
gjenspeiles i aksjekursen til selskapet som har gkt betydelig det siste aret. | dette kapittelet vil vi se

nzaermere pa oppgavens problemstilling, avgrensninger, struktur, feilkilder og metode som benyttes.

1.1 Problemstilling

Vi har formulert fglgende problemstilling til denne oppgaven:

«Hva er Okeanis Eco Tankers sin reelle aksjeverdi per 31.12.20227?»

1.2 Avgrensninger

Problemstillingen i oppgaven tar for seg Okeanis sin reelle aksjeverdi; derav sa opptrer vi som mulige
investorer i selskapet. Informasjonen i denne oppgaven er hentet fra offentlig tilgjengelig data,
hovedsakelig fra ars- og kvartalsrapporter produsert av Okeanis. Vi har ikke vaert i kontakt med
Okeanis da vi vil unnga relevant informasjon som kan pavirke verdsettelsen av aksjen, men som ikke

er tilgjengelig for offentligheten.

| denne oppgaven vil vi benytte regnskapsdata fra 2018 da selskapet f@rst ble bgrsnotert frem til
2022. Dette tidsperspektivet er gitt for & klart avgrense oppgaven da nye rapporter vil pavirke
selskapets ngkkeltall. Vi vil benytte nyere informasjon i andre deler av oppgaven gitt bransjens

volatile natur.

1.3 Struktur

Vi har delt oppgaven inn i tre hoveddeler. Del 1 vil introdusere bransjen, selskapet, dagens situasjon

og en strategisk analyse. | del 2 vil vi foreta en regnskapsanalyse og utarbeide et fremtidsbudsjett.
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Den siste delen vil omhandle verdsettelsesmetoden vi har benyttet og en sensitivitetsanalyse. Vi vil

konkludere med en kjgpsanbefaling gitt informasjonen som blir presentert i oppgaven.

1.4 Metode

En metode er “de konkrete fremgangsmater for opplegg og gjennomfgring av spesifikke
vitenskapelige studier” (Grgnmo, 2015, 43). | denne oppgaven vil vi bruke ulike metoder for a
gjennomfgre en verdivurdering av Okeanis. Oppgaven tar i bruk bade kvantitative og kvalitative
data. Hovedkilden i denne oppgaven er kvantitative data i form av informasjon fra verdsettelsene
som blir produsert i denne oppgaven. Verdsettelsene er basert pa offentlige tall og rapporter
produsert av Okeanis; disse blir betraktet som primaerkilder, mens egne data blir betraktet som
sekundaerdata. Kvalitative data vil ogsa bli benyttet som primaerdata via skriftlige rapporter

produsert av Okeanis og sekundzerdata fra palitelige kilder.

Vi kommer til & ta i bruk offentlige tall og rapporter fra andre aktgrer innenfor oljefrakt-segmentet
av shippingbransjen i denne oppgaven. De utvalgte aktgrene er i stor grad sammenlignbare med
Okeanis, noe som gir oss et sammenligningsgrunnlag for Okeanis sett opp imot bransjen selskapet
opererer i. Vi har blant annet sammenlignet Okeanis ngkkeltall opp mot fire konkurrerende
bedrifter: Euronav, DHT, Nordic American Tankers og Frontline. Disse bedriftene, inkludert Okeanis,

utgj@r bransjens gjennomsnitt for utvalgte ngkkeltall.

1.5 Feilkilder

Kildene som er innhentet i datainnsamling ma vurderes for a fastsla om de er palitelige og relevante.
Reliabilitet refererer til datamaterialets palitelighet (Grgnmo, 2015, 240). Vi anser primaerkildene i
denne oppgaven som at de er palitelige og at de har en hgy grad av reliabilitet. Det er ogsa lite
sannsynlig at det er malefeil i regnskapet til Okeanis. Dette er pa bakgrunn av at tallene i
primeerkildene er hentet fra Okeanis sine kvartal- og arsrapporter, noe som betyr at de er godkjent
av revisorer etter norsk regnskapslov. Feiltolkning og anvendelse av tallmaterialet kan fgre til

felgefeil i de sekundeaere dataene.

Sekundaeerkilder vil ogsa bli brukt i oppgaven. Her kommer informasjonen hovedsakelig fra artikler og
rapporter hvor vi anser kilden som palitelig. Vi har ogsa benyttet sekundaerkilder fra arbeid utfgrt av
meglerhus eller organisasjoner som jobber innenfor industrien via Twitter noen steder i oppgaven.

Ettersom mye av denne informasjonen hovedsakelig er bak betalingsmurer, har vi ikke muligheten til
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a tilegne oss denne informasjonen pa andre mater, og ma dermed benytte disse kildene. Vi har

benyttet 3 slike kilder i Igpet av oppgaven, og vil belyse stedene disse kildene er brukt.

Validitet er om datamaterialet har “gyldighet for de problemstillingene som skal belyses” (Grgnmo,
2015, 241). Problemstillingen i denne oppgaven ser pa reell aksjekurs, noe som bygger pa
regnskapstall fra og informasjon om aksjeselskapet som skal verdsettes. Primaer- og sekundaerkilder
bygger pa tall og informasjon om Okeanis og bransjen, sa anser vi kildene vare som relevante for

problemstillingen var.

2.0 Introduksjon av bransje

Okeanis Eco Tankers opererer i oljefrakt-segmentet innenfor shipping ved drift og eierskap av flere
tankskip (Okeanis Eco Tankers, 2023). Det finnes ulike typer skip innenfor dette segmentet: Tankskip
er skip som frakter en flytende last i bulk, mens en oljetanker kun frakter olje eller oljerelaterte
produkter (Jones, 2023). Vi kan dele oljefrakt-segmentet inn i tre deler: frakt av raolje, raffinerte
oljeprodukter og kjemikalier. Okeanis transporterer kun raolje via tankskip; det er denne delen av

oljefrakt-segmentet vi gar i dybden pa i denne oppgaven.

2.1 Raoljetanker

Nesten all frakt av raolje til sj@s gjennomfgres av tre ulike klasser av tankskip: VLCC, Suezmax og
Aframax (Scorpio Tankers, 2023). VLCC er de stgrste skipene, etterfulgt av Suezmax og Aframax.
Skipets st@rrelser avgjgr hvor mye last som kan fraktes, i tillegg til om skipene kan passere
Panamakanalen eller Suezkanalen. Dgdvekttonn er den totale vekten et skip kan baere av last,
drivstoff, forsyninger, besetning og passasjerer. | tabell 1 under er de tre skipsklassene
sammenlignet opp mot hverandre i stgrrelse, fraktkapasitet, mulighet til 8 bruke kanaler, nybyggpris

og antall skip i den globale flaten per 28. februar 2023.
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Tabell 1: Informasjon om skipsklassene VLCC, Suezmax og Aframax (Scorpio Tankers, 2023)

Skip VLCC Suezmax Aframax

Lengde (meter) 330 285 245

Bredde (meter) 55 45 34

Dgdvekttonn 330 000-280 000 180 000-125 000 120 000-80 000
Kapasitet (fat) 2000000 1 000 000-800 000 800 000-500 000
Kan passere Nei Ja Ja

Suezkanalen

Kan passere Panama Nei Nei Ja
kanalen

Nybygg pris 120 80 65
Antall bater 894 646 678

Markedet bestar av mange aktgrer, hvor vi blant annet finner selskap som Frontline, Euronav og

DHT.

2.2 Bransjens konkurrenter, forretningsmodell og kunder

Bransjen bestar av flere aktgrer hvor alle har ulike flateoppbygginger og forretningsmodeller (Marine
Digital, i.d.). Mange skip er ikke direkte eid av shippingselskapet, men eies heller av redere som tilbyr
a leie ut skipene sine til andre selskaper. Dette er en homogen tjeneste siden inngangsbarrieren for 3
bli en skipsreder kun er kapital til 3 kjgpe skipene, noe som gjg@r at pris er en svaert viktig
konkurransefaktor nar skipene skal leies ut (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 342). Rederne kan plassere
skipene sine i det volatile spotmarkedet eller innga langtidskontrakter, hvor sistnevnte ofte
innebzerer en rolle som shuttletankere mellom et oljefelt og et oljeraffineri. Redernes kunder er

typisk oljeselskaper som Equinor eller ravareselskaper som Vitol (Euronav, 2018).
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Bransjen benytter flere metoder for a beregne hvilke inntekter et skip genererer. | denne oppgaven
tar vi utgangspunkt i TCE, som er kort for Timecharter equivalent. Dette er de totale inntektene et
rederi far, fratrukket reise- og lastekostnader. | figur 1 illustreres forskjellen pa de kontraktene som

typisk kan inngds og hvilke kostnader som er assosiert ved de ulike kontraktene (Investopedia, i.d.).

® Cargo-handling costs
Voyage costs
® Operating costs

® Capital costs

Voyage COA Time-charter Bareboat
charter charter

Figur 1: Kontrakter og hvilke kostnader rederiene baerer

TCE-kontrakter innebaerer at rederiet kun ma betale for de operasjonelle kostnadene, hovedsakelig
knyttet til mannskapet og kapitalkostnadene til skipet, mens de andre kostnadene dekkes av
leietakeren (Investopedia, i.d.). Disse kontraktene er ofte brukt i bransjen, men andre former for
kontrakter kan ogsa benyttes. Inntektene rederier tjener blir deretter delt pa tiden rundturen
bruker. Dette gir sa et anslag pa hvor mye et skip genererer i giennomsnittlige inntekter per dag.
Hovedgrunnen til at vi benytter oss av TCE er fordi de fleste kontrakter rapporteres ved bruk av
denne metoden. En annen faktor er at det lar oss se bort fra andre volatile faktorer som for
eksempel drivstoffkostnader. Okeanis sin rate henviser til den daglige TCE-inntjeningen til et skip.

Videre vil rate og TCE-inntjeningen bli brukt om hverandre.

2.3 Dagens situasjon

| dette delkapittelet vil vi se naermere pa dagens situasjon for oljetankere. Her vil vi se pa utviklingen
i etterspgrselen etter oljetankere, samt hvordan tilbudssiden blir pavirket de neste arene med
hensyn pa dagens flatealder, kapasitet hos verftene og bestillinger for nye oljetankere. Oljetankere
kan oppleve store svingninger i ratene som pavirker fortjenesten, noe som gjgr at bransjen kan vaere

sveert volatil. Under corona-pandemien i 2020 fgrte begrenset lagringsplass og lave oljepriser til at
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ratene nadde svaert hgye nivaer. Bakgrunnen for dette var en super-contango hvor tankskip ble
benyttet som midlertidige lagre for olje, noe som igjen pavirket tilbudssiden i markedet og fgrte til
svaert hgy inntjening (Hayes, 2023). Contango er nar dagens priser pa en ravare er lavere enn
fremtidsprisen pa samme ravare i futuresmarkedet. De lave oljeprisene fgrte til produksjonskutt,
samtidig som etterspgrselen etter olje var lav (Kayakiran, 2020). Dette resulterte i en periode med
svaert lave rater i slutten av 2020 og for aret 2021, og store deler av den globale flaten tapte som et

resultat penger.

Denne situasjonen ble igjen snudd pa hodet etter den russiske invasjonen av Ukraina i februar 2022
og de pafglgende sanksjonene mot russisk olje og oljeprodukter (Peachey, 2023). Russisk olje ma na
fraktes over lengre distanser, noe som gker tonn-mil etterspgrselen etter oljetankere. Russland
sanksjoneres av EU, G7, USA og Australia (Schmith et al., 2023), som innebarer at disse landene ma
importere oljen sin fra andre produsenter, samtidig som russisk olje, ofte sendt til EU, ma fraktes
lengre (Adomaitis & Donovan, 2022). Tonn-mil etterspgrsel beregner mengden av transportert gods
over en gitt avstand (Bureau of Transportation Statistics, 2012). Det er et mal pa det totale arbeidet
som er utfgrt av transportgren for a flytte en viss mengde gods over en bestemt avstand. Tonn-mil
gir det beste individuelle malet pa det fysiske volumet av godstransporttjenester. Formelen for tonn-

mil er gitt ved:

Tonn — mil = Antall tonn transportert * Antall kilometer per transporterte tonn

(Lumber HQ, i.d.)

Ettersom tonn-mil etterspgrselen er hgyere som en konsekvens av krigen i Ukraina, sa legges det
press pa en begrenset tilbudsside av oljetankere. Handelsmgnstrene har endret seg i kjglevannet av

invasjonen, hovedsakelig via lengre frakt distanser.

~30 days

=== 0ld routes Russia to Europe ~40 days
=== New routes replacement bbls to Europe
=== New routes Russia to Asia

Figur 2: Nye fraktruter som et fglge av krigen i Ukraina (Okeanis Eco Tankers, 2023)
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Samtidig som tonn-mil etterspgrselen etter oljetankere gker, sa har verdens oljetankflate nadd en
rekordhgy alder. | en Euronav presentasjon fra 2023, anslar Clarksons at rundt en fjerdedel av
dagens flate av VLCC- og Suezmax-skip er eldre enn 15 ar (Euronav, i.d.). Skip eldre enn 20 ar har
historisk blitt ansett som klare til 8 kunne skrapes. Dette selv om de gjerne kan delta i den globale

handelen lengre om ratene er pa attraktive nivaer (Euronav, 2018).

Eldre skip har stigende vedlikeholds- og undersgkelseskostnadene, noe som oftest gjgr at de blir
ulgnnsomme. Da tankskip frakter miljgskadelige produkter, er de ogsa palagt en grundig
undersgkelse hvert femte ar frem til de er 15 ar. Disse undersgkelsene skal undersgke skipets
tilstand og hindre at skip med potensielle feil eller mangler brukes i verdenshandelen. Etter 15 ar ma
eierne sende skipene til hyppigere undersgkelser hvert trettiende maned. Undersgkelsene er
kostbare og stiger i pris etterhvert som skipet eldres. En undersgkelse koster gjerne opp imot 1,5
millioner dollar i det femte aret, for sa a gke med 0,5 millioner dollar per undersgkelse frem til det
femtende aret (Euronav, 2018). Deretter gker kostnadene med rundt 0,75 millioner dollar per

undersgkelse. Utviklingen i kostnader er illustrert figur 3.

Cost of Survey increases during tanker life
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> Constant vetting process throughout ship's life

Figur 3: Undersgkelseskostnader av tankskip (Euronav, 2018)
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En aldrende flate og lengre fraktdistanser tilsier at etterspgrselen etter skip i bransjen er hgy,
samtidig som den globale flaten har behov for fornyelse. Likevel er dagens ordrebok for nye tankskip
pa historisk lave nivder. En ordrebok er mengden skip som er bestilt eller under bygging hos
verftene, hvor et nytt skip rett fra verftene blir kalt nybygg (Clarksons, i.d.). En lav ordrebok betyr at
det kommer fa nybygg til markedet de neste arene, mens en hgy ordrebok innebzerer at det er

bestilt mange nybygg som skal leveres.

Rederiene vil ogsa ha begrenset mulighet til 3 bestille nye oljetankere de kommende arene.
Bakgrunnen for dette er begrenset kapasitet hos verftene pa grunn av en markant gkning i antall
bestillinger innenfor andre shippingsegmenter som containerskip og LNG skip. Disse skipene kan ikke
frakte olje, og gker dermed ikke tilbudssiden i oljefraktmarkedet, samtidig som de begrenser
rederienes mulighet til 3 bestille nye oljetankere. Bestillinger av andre skipstyper har fgrt til at en
stor andel av verftene allerede har ordre for levering i 2023, 2024 og 2025. Ifglge Fearnleys var det
bare kapasitet ved verftene i november 2022 til a bygge fire ytterligere VLCCer med levering i 2025
pa verdensbasis. For Suez- og Aframax-klassen er det fortsatt mulig a bestille nye skip med levering i
2025, men ikke av et betydningsfullt volum. Verftene kan dermed ikke levere en betydningsfull
mengde skip til oljefrakt fgr tidligst 2026 (Precious Shipping, 2022). Figur 4 illustrerer antall nybygg
som en prosentandel av dagens flate, hvor det viser seg at 2023 er det laveste nivaet pa 20 ar for
ordrer pa nybygg i VLCC og Suezmax klassen.

60

Fleet orderbook
50
40
30

20
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0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 O6 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
s \/LCC Orderbook % Fleet —Suezmax Orderbook % Fleet

Figur 4: Ordrebok ettersparsel (Okeanis Eco Tankers, 2023)

Oljetankmarkedet star potensielt overfor en periode med sveert hgy inntjening. Det er anslatt at
etterspgrselen etter VLCC- og Suezmax-skip vil stige med 7% i 2023 og 5% i 2024.

Samtidig vil ikke tilbudet av disse skipene gke, det vil si antall skip tilgjengelig pa markedet, ettersom
det er bestilt marginalt med nybygg med levering for denne perioden. Illustrasjonen over viser
nybygg som en prosentandel av den globale flaten illustrerer, hvor det viser seg at 2023 har det

laveste nivaet pa 20 ar for ordrer pa nybygg i VLCC- og Suezmax-klassene. | figur 5 er etterspgrselen
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og tilbudet etter disse skipene illustrert for 2023 og 2024. Disse estimatene gjelder bare for
oljetankere da det er i dette markedet VLCC- og Suezmax-skipene opererer i. Hgyere etterspgrsel og

begrenset tilbud bgr resultere i hgyere inntjening for disse skipene over denne perioden.

VLCC supply and demand balance (%) Suezmax supply and demand balance (%)
[ $623k | $1a0k | Suwesk | 22 | 22 | ,;f‘ﬁ‘é@ | $3a9k | $13.2k | $559k | 272 |

2020 201 2022 | 2023E 2024E | 2020 2021 2022 | 2023E 2024E !
' ' '
' | ' '

Fleet growth
W Demand growth

-10

Figur 5: Etterspgrsel og tilbud etter VLCC- og Suezmax-skip (Okeanis Eco Tankers, 2023)

2.4 Introduksjon av Okeanis Eco Tankers

Okeanis Eco Tankers ble bgrsnotert pa Merkur Market i 2018, for a senere ta steget til Oslo Axess i
2019 og Oslo Bgrs i 2021. Selskapet opererer i shippingbransjen innenfor raoljefrakt-segmentet
gjennom sitt eierskap av oljetankere (Okeanis Eco Tankers, 2023). Okeanis er bgrsnotert pa Oslo
bgrs, og 57% av selskapet er eid av den greske familien Alafouzos. Flaten til Okeanis er ganske ung;
det eldste skipet i flaten ble levert i 2016, mens det nyeste skipet ble levert i juni 2022. Snittalderen
pa skipene til Okeanis er rundt 3 ar, sammenlignet med den globale flatens snittalder pa rundt 11 ar.
Okeanis har per 11. april 2023 seks Suezmax- og atte VLCC-skip, hvor 11 av 14 skip opererer i
spotmarkedet, med de resterende 3 pa langsiktige kontrakter som sluttfgres i mai og september
2023. Selskapet har per dags dato ingen skip under bestilling eller i opplag.Okeanis har kontorer i
Piraeus, Hellas (Okeanis Eco Tankers, 2023). Selskapet oppgir i ESG rapporten for 2021 at de har 456
sjgfarere og 12 ansatte (Okeanis Eco Tankers, 2022). Vi kan anta at brorparten av de ansatte er
lavtignnet personell fra utlandet, typisk filippinene (Industrial Relations Research Association, 2004).
Selskapets resterende ansatte er sannsynligvis hgyt Idnnede ledere og personell ansvarlige for utleie

av skipene.
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Skipene til Okeanis er moderne innredet, med eco-klassifisering og scrubbere installert pa samtlige
skip. (Okeanis Eco Tankers, 2022). Scrubbere er et rensesystem som gjgr at skipene kan bruke et
billigere drivstoff med hgyere svovelinnhold (World Wildlife Fund Canada, 2020). Lavere
drivstoffkostnader gjgr at skipene er estimert til 3 tjene rundt 10 000 dollar ekstra per dag
sammenlignet med skip uten scrubbere. Skip med eco-klassifisering bruker ogsa mindre drivstoff,
noe som er estimert til a gi 5 000 dollar ekstra inntjening per dag (Okeanis Eco Tankers, 2022). Eco-
skip er skip designet for a veere mer effektive og bruker dermed mindre drivstoff. Det er
hovedsakelig drivstoffprisene som avgjgr hvor hgy meravkastningen for disse modifikasjonene er og

tallene oppgitt ovenfor vil variere.

Okeanis benytter seg av sakalte driftsavtaler, altsa avtaler der eksterne selskaper er ansvarlige for
driften og vedlikehold av skipene deres. Okeanis har driftsavtale med Kyklades Maritime
Corporation, som ogsa er eid av Alafouzus-familien (Okeanis Eco Tankers, 2022). Dette kan vaere en
potensiell interessekonflikt, hvor det kan veere vanskelig a sikre at avtalen som inngas er rettferdig
og uten partiskhet. Eierne kan ha interesse av a sikre at Kyklades selskapet drar nytte av
transaksjonen, kanskje pa bekostning av Okeanis sine interesser og dermed resultere i at Okeanis
betaler mer enn markedsprisen for disse avtalene. Alafouzus-familien vil dra mer nytte av dette

ettersom de eier 100% av Kyklades, men bare 57% av Okeanis.

Okeanis har en intern avdeling ansvarlig for utleie av skipene (Okeanis Eco Tankers, 2023). Selskapet
har hatt hgyere inntekt enn konkurrenter i spotmarkedet de siste tre arene, men det er usikkert om
dette kan attribueres til denne avdelingen. En mer moderne flate kan ogsa bidra til dette. Den
hgyere avkastningen kan ogsa forklares via selskapets villighet til a frakte russisk olje etter Russlands
invasjon av Ukraina, til tross for reaksjonene dette kan medfgre. Dette diskuterer vi videre i den
strategiske analysen. | en artikkel fra Finansavisen i mars 2023 blir Okeanis beskyldt for a hjelpe “til &
finansiere krigen i Ukraina ved a opprettholde Russlands Isnnsomme oljeeksport” (Segrov &
Kjgllesdal, 2023). Okeanis sine gkonomiske interesser er lovlige, siden de frakter russisk olje som er
solgt under pristaket. Pristaket pa russisk olje er en avtale fastsatt av G7 og EU som en del av
sanksjonene rettet mot den russiske gkonomien etter krigens utbrudd. Denne avtalen sier at skip fra
de involverte landene kun kan frakte russisk olje hvis den blir solgt for 60 dollar fatet eller lavere
(Skuld, 2022). Russland oppnar dermed langt lavere avkastning pa denne oljen enn et land som kan

selge til markedspriser.
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3 Strategisk analyse

En strategisk analyse kartlegger kritiske faktorer i bedriften, samt landet, omgivelsene og markedet
som bedriften opererer i. Denne analysen tar for seg Okeanis sine styrker og svakheter bade internt
og eksternt basert pa faktorer som pavirker selskapet bade direkte og indirekte. | den eksterne
analysen vil vi benytte oss av PESTEL-analyse og Porters 5 konkurransekrefter. | den interne analysen

bruker vi VRIO-modellen.

3.1 PESTEL-analyse

PESTEL analyserer de politiske, skonomiske, sosiokulturelle, teknologiske, miljgmessige og juridiske
faktorene en bedrift kan sta ovenfor. | PESTEL analysen anser vi de politiske og gkonomiske

faktorene som de mest sentrale for bransjen fremover.

3.1.1 Politiske og juridiske faktorer

Politiske faktorer er hvordan politiske krefter pavirker bedriften og bransjen; dette skjer via nye
lover eller reguleringer som kan fa store konsekvenser for en bransje. Vi har valgt a inkludere ogsa
de juridiske faktorene, siden disse faktorene ofte kan ga om hverandre. Politiske faktorer har hatt en
betydelig effekt pa tankmarkedet det siste aret, sarlig pa grunn av krigen i Ukraina som har fgrt til

sanksjoner pa import av russisk olje.

3.1.1.1 Reversering av sanksjoner

Ifglge Nordic American Tankers gjgr tankmarkedet det ofte bedre i perioder med geopolitisk uro enn
i roligere perioder (Nordic American Tankers, 2022). Okeanis har hatt hgye inntekter etter Russlands
invasjon av Ukraina begynte i februar i fjor. En fredsavtale mellom Ukraina og Russland kan dermed
fa konsekvenser for Okeanis. En eventuell reversering av tidligere sanksjoner kan redusere tonn-mil
etterspgrselen etter oljetankere, noe som fgrer til lavere inntjening. De siste manedene har krigen
veert fastlast i de gstlige delene av Ukraina, noe som kan indikere at konflikten er langt fra over, men

en fremtidig lgsning av konflikten kan fa negative innvirkninger pa profitten til Okeanis.

3.1.1.2 Skatt

Okeanis er registrert i Marshallgyene i Stillehavet, som er et skatteparadis. Dette er vanlig praksis i
shippingbransjen siden skatteparadisene har ofte 0% skatt pa profitt, samt at svake arbeidslover og
forskrifter gjgr det mulig a tilby ansatte en lavere Ignn enn det de hadde fatt i for eksempel Europa.
De siste arene har det vart snakk om a innfgre en global minsteskatt, som gjelder uavhengig av hvor

selskapet er registrert. Denne satsen ble diskutert pa en G20 samling og malsetningen er a sette

21



denne pd 15% (OECD, 2023). En potensiell minsteskatt vil ha negative konsekvenser for Okeanis, da

de vil matte skatte pa profitten.

3.1.1.3 Frakt av russisk olje

Okeanis ma ta hensyn til gjeldende sanksjoner mot russisk olje siden brudd pa sanksjoner i via frakt
av russisk olje over pristaket er ulovlig og vil medfgre negative konsekvenser for omdgmmet og
gkonomien til selskapet. (Bockmann, 2022). Okeanis har vist seg villig til a frakte russisk olje innenfor
sanksjoneres rammer, men dette kan likevel medfgre negative konsekvenser pa etisk grunnlag. For
eksempel sa har ExxonMobil uttalt at de ikke vil hyre inn skip som har fraktet russisk olje siden
krigens utbrudd (Zulfigar et al., 2022). Ytterligere sanksjonering rundt transporten av russisk olje vil
dermed kunne fa negative konsekvenser for Okeanis. Det er vanskelig & ansla hvor mye russisk olje
selskapet har fraktet, men en artikkel i Finansavisen uttaler at 2 av selskapets skip har fraktet til
sammen 7 laster med russisk olje siden krigens utbrudd i februar 2022 og frem til mars 2023 (Segrov

& Kjgllesdal, 2023).

3.1.1.4 Maritime reguleringer

Endringer i miljgreguleringer for skip kan ogsa pavirke Okeanis. Nylige eksempler pa dette er
implementeringen av IMO 2020-reguleringene, som endret hvilke typer drivstoff skipene kan
benytte seg av hvis de vil drive med virksomhet i land som fglger dem (IMO, 2020). | dag fglger 175
land IMO-reguleringene, noe som innebzerer at en stor andel av verdens flate ma fglge reglene og
regelverket utarbeidet i denne organisasjonen (IMO, i.d.). IMO-reguleringene har fgrt til at Okeanis
oppnar hgyere rater i markedet enn konkurrerende skip, som ikke har scrubbere og dermed ma
bruke dyrere drivstoff. Videre reguleringer av den maritime sektoren kan ha bade positive og
negative konsekvenser for Okeanis avhengig av hvordan de forholder seg til dem. Det vil imidlertid
veere rimelig a anta at fremtidige reguleringer vil fgre til at nye skip vil oppna hgyere avkastning enn
Okeanis sine navaerende skip, etter hvert som nye drivstofftyper som ammoniakk, LNG eller
hydrogen blir tatt i bruk. Dermed kan Okeanis sin naveerende flate forventes a oppleve en reduksjon

i inntjeningen sammenlignet med moderne skip i fremtiden.

3.1.2 @konomisk faktorer
De gkonomiske faktorene er forhold som pavirker verdensgkonomien og dermed ogsa
shippingbransjen. Nedgang- og oppgangskonjunkturer vil spille en sentral rolle for resultatene til

bransjen via faktorer som renteniva, grad av oljeproduksjon og velstanden i verden.
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3.1.2.1 Nedgangskonjunktur

Tankmarkedet er pavirket av bade verdens etterspgrsel og produksjon av olje. Oljeprisen korrelerer
ofte med den gkonomiske aktiviteten; konsumenter forbruker mer olje i oppgangstider, men
reduserer oljeforbruket i nedgangstider. Eksempler pa hvordan nedgangstider kan endre forbruket
av olje hos konsumentene kan vaere at personbilen byttes ut med kollektivtransport, i tillegg til at
flyreiser kuttes helt ut eller trappes kraftig ned. Kutt i oljeproduksjonen kan fgre til lavere fortjeneste
hos alle ledd i produksjonen, transporteringen og forbruket av olje. Dette kan medfgre at de
pavirkede selskapene har mindre mulighet og villighet til & investere i bedriften. Et stort antall
gkonomer forventer at ytterligere gkninger i rentene vil resultere i en nedgangskonjunktur, som kan
resultere i redusert etterspgrsel etter tankskip i fremtiden, noe som er negativt for Okeanis (Flowers,

2023).

3.1.2.2 Velstand og industrialisering

Okeanis vil vaere pavirket av bade en gkning eller reduksjon i velstanden i verden. En gkning i
konsumenter som far tilgang til goder som privatbil, scootere eller flyreiser vil gke etterspgrselen
etter olje. Asiatiske land som India og Kina er viktige drivere for oljeetterspgrselen etterhvert som
middelklassen deres far en hgyere levestandard (Ariffin, 2018). Begge disse landene er helt avhengig
av oljeimport hvis den gkonomiske utviklingen i velferden skal kunne fortsette, noe som vil ha positiv
utvikling for tankmarkedet (Russell, 2023). Mckinsey anslar at afrikansk oljeetterspgrsel vil vokse
med 1,4% arlig de neste to tiarene (Leke et al., 2022), samtidig anslar IEA en gkning i etterspgrsel
etter olje fra 4,74 millioner fat per dag til 7,73 millioner fat per dag i sgrvestlige Asia med dagens
insentiver (IEA, 2022). Den gkonomiske veksten hos konsumentene i disse regionene vil gke

etterspgrselen etter olje, noe som er positivt for Okeanis.

3.1.2.3 Renter

Tankmarkedet pavirkes i stor grad av rentesatsene siden det er en kapitalintensiv bransje (Flo, 2021).
Hgyere renter vil medfgre hgyere kostnader og en hgyere break-even for skipene, mens lavere
renter vil ha en motsatt effekt. Verdensgkonomien har stort sett hatt veldig lave renter de siste 20
arene, men aggressive rentegkninger fra sentralbankene det siste aret har medfgrt en langt hgyere
rente enn tidligere (World Economic Forum, 2022). Bakgrunnen for disse rentegkningene er
bekjempelse av dagens hgye inflasjon (Winters, 2023). Ytterligere rentehopp vil pavirke Okeanis

negativt.
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3.1.2.4 Russisk oljeproduksjon

Sanksjonene mot Russland kan fa negativ gkonomisk konsekvens for Okeanis pa grunn av deres
gkonomiske interesser i frakten av russisk olje. Det er anslatt at effekten sanksjonene har pa
gkonomien til Russland vil gi en reduksjon i den russiske oljeproduksjon (Reuters, 2023). Russland
annonserte et produksjonskutt pa 500 000 fat per dag i februar 2023 med muligheter for ytterligere
kutt, noe som igjen vil pavirke etterspgrselen etter oljetankere (Smith, 2023). Redusert russisk

oljeproduksjon er negativt for Okeanis og oljetankere.

3.1.3 Sosiokulturelle faktorer
Sosiokulturelle faktorer kan vaere endringer i livsstil, forbrukeratferd, arbeidsvaner, utdanningsvalg,

politiske holdninger og demografi som kan ha en pavirkning for bedriften.

3.1.3.1 Befolkning og befolkningsvekst

Befolkning og befolkningsvekst vil ha mye a si for tankmarkedet. Befolkningen er anslatt av UN til 3
na 9,7 milliarder mennesker i 2050 (United Nations, i.d.). Mye av befolkningsveksten vil vaere i
afrikanske og asiatiske land, mens flere europeiske land og Kina vil oppleve en reduksjon i
befolkningen. India er ogsa anslatt til 8 oppleve en gkning i mennesker til 1,67 milliarder innen 2050
fra dagens befolkningstall pa 1,41 milliarder (Krishnan, 2022), noe som kan fgre til hgyere
etterspgrsel av olje. Asiatiske land er ogsa avhengig av import av olje bade via land og sj@ (IOGP,
2018). Befolkningsveksten i denne regionen vil vaere en positiv utvikling for Okeanis og

tankmarkedet i arene fremover.

3.1.4 Teknologiske faktorer
Teknologiske faktorer er faktorer innenfor blant annet automasjon, teknologiske framskritt, kunstig

intelligens og sikkerhet som pavirker bransjen.

3.1.4.1 Leverandgrdrevet innovasjon

Rederier driver lite med forskning og utvikling; dette overlater de til eksterne aktgrer som for
eksempel verftene. Innoverende teknologi innenfor shippingsektoren kan vaere motorer som kan ga
pa alternative drivstoff som LNG eller ammoniakk til skipene sine. Innenfor automasjon og stordata
sa har den maritime naringen utviklet mange systemer for a effektivisere skipsfarten. Et eksempel
pa et slikt system er Kongsberg Gruppens Vessel Insight, som er en skybasert plattform som lar
skipseiere og operatgrer samle inn, lagre og analysere data fra fartgyene sine (Kongsberg Gruppen,
i.d.). Det er ogsa flere selskaper som er i prosessen med a utvikle autonome skip, som igjen kan

redusere driftskostnadene (Kongsberg Gruppen, i.d.). Disse systemene og utviklingene er tilgjengelig
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for kjgp for alle aktgrer i shippingbransjen. Dette er bare noen eksempler pa hvordan innovasjon i
denne bransjen er drevet av leverandgrene til rederiene. Dette innebaerer at rederier i
utgangspunktet har tilgang til lik teknologi og at aktgrer som Okeanis, som bade er mindre og nyere,

kan konkurrere med de samme premissene som stgrre aktgrer.

3.1.5 Miljgmessige og etiske faktorer
Miljpmessige og etiske faktorer er faktorer innenfor for eksempel grgnn energi, grenn teknologi og

etikk som kan pavirke bedriften.

3.1.5.1 Det grgnne skiftet

Gitt at olje er en ikke-fornybar ressurs som har en negativ pavirkning pa miljget, sa kan miljgpolitikk
veere en trussel for rederiene. Verdenssamfunnet er fortsatt avhengig av olje, og vil fortsette a vaere
det i de kommende arene (McFarlane & John, 2022). En stgrre politisk vilje til 8 implementere
miljgvennlig politikk kan redusere det fremtidige behovet for olje. Det siste tiaret har det vaert mye
fokus pa hvordan det grgnne skiftet skal redusere de totale utslippene i for eksempel Norge, Europa
og USA. Dette gjgres blant annet ved at regjeringer, statlige organ og overnasjonale organisasjoner
vedtar nye reguleringer som begrenser utnyttelsen av ikke-fornybare ressurser og gkonomiske
pakker for a stgtte utviklingen til en mer baerekraftig fremtidig, samtidig som det observeres en
gkning i investeringer innenfor fornybar energi. (Lawton, i.d.). Med gkte investeringer og politisk
vilje til 8 oppna det grgnne skiftet, sa kan den globale oljeetterspgrselen ga ned de kommende
arene. @kende fokus og press fra lovgivende organer om naeringslivets baerekraftsansvar har fgrt til
at kapitalkostnaden for aktgrer i oljenaeringen har gkt. Dette kan pavirke tilbudet av oljetankere, da
rederne har mindre overskudd de kan investere tilbake i bedriften (Salameh, 2023). Lavere
etterspgrsel etter olje og reguleringer som fglge av det grgnne skiftet kan fa negative konsekvenser

for oljetankmarkedet, siden etterspgrsel for frakt av olje vil reduseres.

3.1.5.2 Etiske hensyn

Miljgmessige faktorer tar ogsa hensyn til de etiske faktorene som pavirker industrien. Rederiene er
ofte registrert i skatteparadis, som tilsier at de ikke betaler skatt til land de opererer i som resten av
samfunnet kan dra nytte av. Lavtlgnnede ansatte som jobber lange dager pa sjgen er ogsa vanlig i
bransjen (IFT Global, i.d.). | senere tid har det veert en gkning i salg av eldre skip til ikke oppgitte
aktgrer, der mange av disse havner i den sakalte “shadow fleet” (Miller, 2023). Dette er ulovlig
virksomhet som bryter med reguleringer og lovverk pa skip som ikke oppfyller miljg- eller
arbeidsmiljpkrav. Disse skipene frakter blant annet russisk eller annen sanksjonert olje via gamle skip

som ikke har ngdvendige godkjenninger (Miller, 2023). Per dags dato har ikke Okeanis solgt noen
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skip til slike aktgrer, noe som kan forklares med at flaten deres er enda ganske ung. Okeanis har vist
seg villige til 3 ha praksiser som kan bli ansett som uetiske, blant annet via frakt av russisk olje. Det

kan i fremtiden forekomme konsekvenser som tap av kunder eller bgter relatert til uetisk drift.

3.1.5.3 Resirkulering

Resirkulering er en praksis som rederier benytter seg av, da skipene inneholder mye stal som kan
resirkuleres til en attraktiv pris. | mai 2023 kunne en fa rundt 330 dollar per tonn hos tyrkiske
skrapere, sammenlignet med 550 dollar per tonn hos indiske skrapere. Vi ser dermed at prisen
varierer betraktelig for hvor skipene skrapes (Go shipping, i.d.). “Beaching” er derimot en
kritikkverdig praksis som innebaerer at skipene kjgres langt opp pa land og deretter blir delt opp av
arbeidere under farlige arbeidsforhold. Lavtlgnnede arbeidere blir ofte brukt i denne prosessen hvor
giftige stoffer fra nedbrytingsprosessen kan havne i havet og fa alvorlige konsekvenser for miljget
(International Shipping News, 2020). Tankskipene har en levetid pa omtrent tjue ar, sa det er fortsatt
en stund til Okeanis sine skip skal resirkuleres. Det er mulig at selskapet vil benytte seg av denne
metoden nar tiden kommer, noe som kan anses som svaert uetisk og miljgskadelig. Det er imidlertid
tegn pa at denne praksisen gradvis beveger seg mot en mer miljgvennlig og sikker prosess, spesielt i

land som India (International Shipping News, 2020).

3.1.6 Oppsummering PESTEL
Vi har i Igpet av dette delkapittelet gjort rede for PESTEL-forhold som pavirker oljefrakt-segmentet

innenfor shipping. | tabell 2 oppsummerer vi mulighetene og truslene selskapet star ovenfor.
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Tabell 2: PESTEL analyse

Muligheter Trusler

- Sanksjoner - Reversering av sanksjoner
- @kt velstand og industrialisering - Skatt
- Befolkningsvekst og hgyere forbruk - Fremtidige maritime
- Tilgang pa ny teknologi og reguleringer
innovasjon - Nedgangskonjunktur

- Nedgang i russisk
oljeproduksjon

= Renter

- Det grgnne skiftet

- Etiske konsekvenser

3.2 Femkraftsmodellen

Vi vil bruke Porters 5 konkurransekrefter for a videre analysere de eksterne faktorene som pavirker
Okeanis. Dette innebzerer 3 stille fglgende fem spgrsmal. Hvilke kunder har vi, og hvordan vil de
reagere pa prisendringer? Hvem er leverandgrene og har de stor forhandlingsmakt? Hvem er vare
konkurrenter, hva er deres kapasitet, og finnes det inngangs- eller utgangsbarrierer i markedet? Er

markedet truet av nye konkurrenter eller substitutter? (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 101).

Det kan veere hensiktsmessig a gjgre en grundig analyse av bade kortsiktige og langsiktige faktorer
som kan pavirke Okeanis sine konkurransekrefter og muligheter. Markedssituasjonen og
konkurransebildet kan endre seg raskt, der rederier som Okeanis har mulighet til & tjene mye pa en
kort periode. Samtidig vil det ogsa vaere viktig a ta hensyn til langsiktige faktorer som teknologisk
utvikling, regulatoriske endringer og strukturelle trender i bransjen. En grundig analyse av bade kort
og langsiktig horisont vil kunne gi en helhetlig forstaelse av konkurransekreftene i bransjen og kunne

bidra til & utvikle en strategi for veien videre.

3.2.1 Kundenes forhandlingsstyrke
Kunder med hgy forhandlingsstyrke kan ha negativ pavirkning pa inntjeningen. En hgy

forhandlingsmakt kan oppsta nar det er fa kunder, standardiserte produkter eller tjenester, nar
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kundene har en hgy gkonomisk profitt og nar det er mulighet for vertikal integrasjon. Vi har
identifisert antall kunder, kundenes Ispnnsomhet og vertikal integrasjon som avgjgrende faktorer for

kundenes forhandlingsmakt.

3.2.1.1 Antall kunder

Okeanis tilbyr skipstjenester til aktgrer som trenger a transportere olje fra en destinasjon til en
annen. Typiske kunder vil hovedsakelig vaere oljeselskaper eller selskaper som handler med ravarer.
Disse aktgrene utgjgr kun noen fa store kunder som har betydelig innkjgpsmakt, og begrenser
etterspgrselssiden siden rederne konkurrerer om de samme kundene. Bransjens sykliske trekk vil
ogsa spille en betydelig rolle. | nedgangstider vil tilbudet vaere hgyere enn etterspgrselen, sa
potensielle kunder ofte velge mellom flere tilbydere som presser prisene. Dette var tydelig i 2021

hvor store deler av flaten aksepterte oppdrag med tap.

3.2.1.2 Lgnnsomheten til kundene

Kundene som trenger a leie tonnasje fra Okeanis vil bruke dette som en innsatsfaktor i egen
produksjonsprosess. Forholdet mellom kunden og leverandgr vil pavirkes av kundenes Ignnsomhet.
Kunder med lave marginer og stort kostnadsfokus vil kunne utnytte dette i forhandlinger med
leverandgren. | Okeanis sitt tilfelle vil marginene svinge betraktelig avhengig av tilgjengelig
raffinerikapasitet. Det siste aret har vi sett en gkning i raffinerimarginene (Lotos, i.d.), som kan
skyldes blant annet gkt konsum av oljerelaterte produkter eller begrensninger pa

raffinerikapasiteten.

3.2.1.3 Mulighet for vertikal integrasjon

Kundene kan ogsa oppna gkt forhandlingsmakt ved a integrere vertikalt. Inngangsbarrierene til
shippingbransjen er lave, noe som gjgr det enkelt for en kunde a etablere seg. Dette kan vaere
aktuelt dersom en stor del av sluttproduktets kostnader kommer fra leverandgren. For eksempel
kostet frakt av olje fra USA til Kina nesten 7 dollar per fat ved en oljepris pa 70 USD i november 2022,
noe som tilsvarer at prisen pa amerikansk olje i Kina gker med rundt 10% (Su et al., 2022). Det bgr
imidlertid bemerkes at ratene i denne perioden var svaert hgye, noe som gjgr at driftsmarginene er
uvanlig hgye. Bransjens store svingninger og kapitalintensitet kan gjgre at risikoaverse kunder ikke
gnsker a investere i bransjen. Likevel kan det ikke utelukkes at kunder ikke vil satse i stgrre eller
mindre grad pa egen transport av olje. Pa kort sikt er det begrenset verftskapasitet i arene som
kommer, noe som vil imidlertid begrense mulighetene for kunder til 3 bygge nye skip og entre

bransjen pa den maten.
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3.2.3 Leverandgrenes forhandlingsstyrke

Dersom leverandgrene har hgy forhandlingsmakt, kan dette fgre til hgyere priser eller lavere kvalitet
pa produktene. Leverandgrenes forhandlingsmakt avhenger av flere faktorer, slik som antall
tilgjengelige leverandgrer, hvor diversifiserte produktene eller tjenestene er, og tilgjengeligheten av
substitutter. Vi vurderer skipsverftene og tjenesteleverandgrene som sentrale aktgrer i denne

sammenhengen.

3.2.3.1 Tjenesteleverandgrer

Rederiene benytter seg av en rekke mindre tjenester. Selskapene som tar ansvar for bemanning av
skipene, leier ofte inn lavtlgnnede ansatte som enkelt kan erstattes dersom de prgver a ta for hgye
priser. Okeanis bruker Kyklades Maritime Corporation til driften og vedlikeholdet av skipene til som
koster 900 dollar per dag per skip, noe som utgjgr en svaert liten del av de totale daglige kostnadene

pa over 20 000 dollar per skip.

3.2.3.2 Verftene

Verftene spiller en sentral rolle i shippingbransjen som en sentral leverandgr. Bransjen bestar av
flere aktgrer som er delt inn i ulike nivaer; det er i dag 95 niva 1-verft og 189 niva 2-verft (Danish
Ship Finance, 2019). Industrien har opplevd en reduksjon pa 40% i kapasitet de siste 10 arene

(Chambers, 2023), til tross for at det fortsatt er mange aktive aktgrer.

3.2.3.3 Kommentar til verftenes forhandlingsstyrke

Selv om begrenset kapasitet hos verftene kan fgre til gkte priser pa nybygg, trenger dette ikke a
veere negativt for det sykliske markedet som oljetankere. Hgyere nybyggpriser eller lange
leveringstider kan hindre redere fra a bestille nye skip, noe som kan bidra til lengre perioder med
hgyere rater enn vanlig. Heyere nybyggpriser pavirker prisene i andrehandsmarkedet positivt, siden
rederne heller kan prioritere kjgp av brukte skip med umiddelbar levering istedenfor 3 vente i
potensielt flere ar. | et marked med hgye rater kan dette bli ansett som et attraktivt alternativ.
Prisene pa eksisterende skip kan gke i takt med prisen pa nybygg, noe som har skjedd i tidligere
sykluser hvor prisen pa 5 ar gamle skip har veert nesten lik prisen pa et nybygg. Ifglge Maritime
Compass Weekly var prisen pa en 5 ar gammel VLCC 127 millioner dollar, sammenlignet med en
nybyggpris pa 135 millioner dollar i 2007 (Compass Maritime, 2007). Dette tilsvarer kun en forskjell
pa 8 millioner dollar, eller 6% i pris. Innenfor produktsegmentet kunne vi se priser pa 5 ar gamle MR-

skip overstige prisen pa et nybygg i 2008.
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3.2.4 Potensielle inntrengere

Potensielle inntrengere refererer til eksterne aktgrer som velger a entre bransjen og hvilke
konsekvenser dette kan medfgre. Eksterne aktgrer kan velge a tre inn i en industri hvis eksisterende
selskaper har gode resultater. Et selskaps evne til & entre bransjen vil bli pavirket av

inngangsbarrierene.

3.2.4.1 Kapital
Ifglge Kaldestad og Mgller er kapital den eneste barrieren for @ entre shippingbransjen. Banker har
tradisjonelt gitt hgye lan til gunstige vilkar, noe som reduserer denne barrieren (Mgller & Kaldestad,

2016, s. 342).

3.2.4.2 Lave inngangsbarrierer og fraveer av stordriftsfordeler

Sma og store aktgrer opererer pa tilnaeermet samme premisser i bransjen pa grunn av muligheten til
a outsource resten av operasjonen til eksterne aktgrer. Dette gj@r det lettere for nye aktgrer a
etablere seg i bransjen, da de i liten grad trenger a bruke tid og ressurser pa a bygge opp et godt
rykte og organisatoriske fordeler. Bransjen opplever store svingninger i inntjening hvor gode tider
ferer til at eksisterende og nye aktgrer bestiller skip. Dette fgrer igjen til overflgdig tonnasje og
nedgangstider. For at nye aktgrer skal pavirke bransjen negativt, ma de skaffe tonnasje som ikke
allerede er pa vannet. Dette kan gjgres gjennom nybyggordrer, der ledetiden pa disse ordrene kan

pavirke hvor lang tid en ny aktgr bruker pa a etablere seg.

3.2.5 Trusler fra naere substitutter
Substitutter er produkter eller tjenester som mgter omtrent de samme kundebehovene, men pa en
annerledes mate. Substitutter kan i mange tilfeller sette et tak pa prisene en industri kan ta da

aktgrer kan benytte seg av konkurrerende Igsninger.

3.2.5.1 Substitutter

Olje kan transporteres med bat, lastebil, tog og oljeledninger, noe som tilsier at frakten av den har
naerstaende substitutter til sjgtransport. Den mest aktuelle substituttet for sjgtransport av olje er
imidlertid bruk av oljeledninger. Oljeledninger kan transportere store mengder olje og er vanligvis
veldig billig. Imidlertid er denne transportmaten ikke fleksibel og krever store investeringer og lang
utbyggingstid. For eksempel s kan Russland potensielt benytte seg av dette substituttet da de er
naboland eller i nabolaget til flere av de stgrste importgrene og vekstmarkedene for olje som for
eksempel India og Kina. Russland har allerede transportert store mengder olje til Kina giennom

EPSO-oljeledningen hvor den totale investeringen er anslatt til 30 milliarder dollar (Hydrocarbons
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technology, u.d.). 1 2022 er det over 24 000 kilometer med oljeledninger under utvikling over hele
verden, hvor st@rsteparten er i USA, India, Kina og Russland. Det skal imidlertid poengteres at en stor
andel av disse ikke er i konstruksjonsfasen (Carrington, 2022). Transportmidler som tog er langt
dyrere og koster rundt 15 dollar per fat fraktet, sammenlignet med de tidligere nevnte 7 dollar for
sjgtransport (EIA, 2012). Dette er ogsa prisen for innenlands frakt i USA, hvor sjgtransport vil vaere

billigere ettersom distansene er kortere.

3.2.5.2 Substituttenes begrensninger

Oljeledninger, tog og lastebiler har alle til felles at de ikke kan transportere olje mellom kontinenter
eller over sjgomrader. Sjgtransport er den eneste maten a frakte olje over lengre avstander. Pa korte
ruter kan det brukes substitutter, mens skip som brukes pa langdistanseruter som VLCC-er og

Suezmax-skip er vanskeligere a erstatte.

3.2.6 Konkurransesituasjonen
Konkurransesituasjonen i tankmarkedet pavirkes av flere faktorer, inkludert bransjevekst,

differensiering og tilgjengelighet pa skip.

3.2.6.1 Bransjevekst

Vekst kan pavirke konkurransen i bransjen. Ved lav vekst vil ulike aktgrer ofte forsgke a gke sin
markedsandel ved & stjele markedsandeler fra andre konkurrenter, noe som fgrer til hgyere
rivalisering. Bransjen har i de siste ti arene opplevd svingninger i veksten pa grunn av ulike faktorer
som handelsrelasjoner, internasjonale regler, oljeproduksjon og etterspgrsel. Det forventes sterk
vekst de neste arene, drevet av lengre handelsruter og gjenapningen av den kinesiske gkonomien
(Okeanis Eco Tankers, 2021). Vekst i etterspgrsel og begrenset tilbud vil fgre til at konkurransen

mellom aktgrene i markedet reduseres, noe som gjgr at bedriftene gke prisene pa kort sikt.

3.2.6.2 Differensiering

Rivaliseringen i en bransje avhenger ofte av aktgrenes mulighet til 3 differensiere seg. Dette skyldes
at selskaper som selger samme produkter eller tjenester i stgrre grad er avhengig av a konkurrere pa
pris. Muligheten for differensiering i Okeanis sin bransje er svaert begrenset. Rederne tilbyr i
hovedsak tonnasje til ulike aktgrer i markedet. Flaten kan imidlertid differensieres til en viss grad ved

a installere scrubbere eller eco-modifikasjoner pa batene, noe som kan gke inntjeningen.

3.2.6.3 Konkurrenter og tilgjengelighet pa skip
@kt ettersporsel etter tankskip det siste aret har gjort at det er lite ledig tonnasje tilgjengelig pa

markedet. Situasjonen vil heller ikke bedre seg de kommende arene da leveranser av nye skip
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narmest er ikke-eksisterende. Dette kan indikere at bransjen star overfor en periode med lavere
konkurranse blant aktgrene ettersom aktgrer er komfortable med a tape anbud pa grunn av det
begrensede tilbudet av tonnasje. Over tid vil denne balansen jevne seg ut gjennom bestillinger av

nye skip.

3.2.7 Oppsummering Porters 5 konkurransekrefter
| dette delkapittelet har vi gatt gjennom Porters 5 konkurransekrefter for oljefrakt-segmentet av

shippingbransjen. Vi oppsummerer resultatene i tabell 3 under.

Tabell 3: Porters 5 konkurransekrefter

Horisont Kort sikt Lang sikt

Konkurransekraft Lav Moderat Hoy Lav Moderat Hoy
Kunder X X
Leverandgrer X X

Nyetableringer X X
Substitutter X X
Konkurranseintensitet X X

Vi ser at bransjen har for gyeblikket har lavere konkurransekrefter enn det som vil veere tilfelle pa
lang sikt. Dette kan tyde pa at bransjen vil oppleve en oppgangsperiode de neste arene, noe som
allerede gjenspeiles i dagens nivaer pa rater. Etter hvert vil imidlertid disse midlertidige forskjellene

jevne seg ut, der den generelt hgye konkurransen i bransjen vil returnere.

3.3 VRIO, Intern analyse

En VRIO-analyse er en oversikt over ressursene til et selskap, der hver ressurs blir vurdert ut ifra
verdi, sjeldenhet, imiterbarhet og organisering. Hvis et selskap kontrollerer alle disse ressursene, vil
det ha et varig konkurransefortrinn. | oljefrakt-segmentet av shippingbransjen er imidlertid
inngangsbarrierene lave og forretningsmodellen enkel, noe som gj@r det nesten umulig a ha et

langsiktig konkurransefortrinn, siden den eneste viktige ressursen er kapital. Hgyere inntjening enn
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konkurrentene vil derfor ofte skyldes faktorer som eierskap til tonnasje, timing i spotmarkedet,

lanevilkar og spesifikasjonene til batene i forhold til nye reguleringer.

3.3.1 Fysiske ressurser
Fysiske ressurser er til materielle gjenstander eller eiendeler som en bedrift kan bruke til 3

produsere varer eller tjenester.

3.3.1.1 Flaten

Okeanis sine viktigste ressurser er skipene de eier og leier ut til kunder. Faktorer som alder og
teknologi spiller en stor rolle. Okeanis eier 14 skip som opererer innenfor markedet for frakt av
raolje (Okeanis Eco Tankers, 2023). Gjennomsnittsalderen pa skipene til Okeanis er 3 ar for VLCC-ene
og 5 ar for Suezmax-skipene, sammenlignet med en gjennomsnittsalder pa rundt 11 ar for den
globale flaten. Dette betyr at Okeanis ikke trenger a fornye flaten fgr om mange ar, slik aktgrer med
eldre skip ma gjgre. En ung flate betyr ogsa lavere vedlikeholdskostnader knyttet til

spesialundersgkelser.

Okeanis har ogsa teknologisk avanserte skip med bade ECO-spesifikasjoner og scrubbere installert,
noe kun rundt 40% av verdens VLCC-flaten har scrubbere i dag (Mandra, 2021) Dette gjgr at

selskapet tjener mer i spotmarkedet enn eldre bater uten denne teknologien.

3.3.2 Finansielle ressurser
Finansielle ressurser er alle de ulike gkonomiske ressursene et selskap kan benytte seg av. Dette kan

veere oppsparte midler, midler fra obligasjonseiere og aksjonarer eller kapital fra banker.
Under har vi utarbeidet en tabell som illustrerer Okeanis og en rekke konkurrerende bedrifters

gjennomsnittlige egenkapitalprosent for perioden 2018-2022. Vi ser her at Okeanis kommer darligst

ut med en egenkapitalprosent pa 37%.
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Egenkapitalprosent

Egenkapital prosent
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tankers

Selskap
W Okeanis Euronav Frontline Nordic americantankers DHT

Figur 6: Egenkapitalprosent til Okeanis og utvalgte selskaper

En sunn egenkapitalprosent kan vaere ngdvendig for at selskapet skal kunne overleve darlige tider
siden bransjen er syklisk. Hgy egenkapital vil ogsa vaere avgjgrende ved potensielle vekstmuligheter i
en kapitalintensiv bransje. Okeanis har en nyere flate enn de konkurrerende aktgrene, og har
dermed ikke behov for flatefornyelse de kommende arene. Dette kan vaere en av grunnene til den
lavere egenkapitalprosenten. Gitt dagens sterke marked og Okeanis sin moderne flate anser vi ikke
den lavere egenkapitals prosenten som et problem. Vi konkluderer dermed med at de finansielle

ressursene vil resultere i en konkurransemessig paritet.

3.3.3 Menneskelige ressurser

Menneskelige ressurser er en sentral del av enhver bedrift. Skipene ma driftes, vedlikeholdes,
administreres og det ma tas beslutninger som pavirker selskapet. Okeanis har i lgpet av sin korte
periode anskaffet skip til sveert attraktive priser og samtidig hatt hgyere inntjening enn
konkurrentene i utleiemarkedet (Hunter Group, 2018) (Okeanis Eco Tankers, 2023). Dette kan
skyldes hgyt kompetente ansatte og ledere. Imidlertid er slike immaterielle ressurser sveert
vanskelige a male, og resultatene kan potensielt tilskrives flaks eller gkte inntekter fra russiske ruter.
Pa grunnlag av dette anser vi at de menneskelige ressursene bidrar til en konkurransemessig

likestilling.
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3.3.4 Oppsummering VRIO-analyse
| tabell 4 under har vi oppsummert de tre forrige delkapitlene hvor vi har analysert de fysiske,
finansielle og menneskelige ressursene.

Tabell 4: Oppsummering av VRIO-analysen

Ressurser Verdifull Sjelden  Imiterbar Organisering Konkurransefortrinn

Fysiske Ja Ja Ja Ja Midlertidig fordel
ressurser

Finansielle Ja Nei Ja Ja Konkurranseparitet
ressurser

Menneskelige | Ja Nei Ja Ja Konkurranseparitet
ressurser

Ifglge VRIO rammeverket ma en ressurs veaere verdifull, sjelden, ikke imiterbar og utnyttet av
selskapet for at en organisasjon skal fa et varig konkurransefortrinn. Dette er ikke tilfellet for
Okeanis, siden de ikke oppfyller disse kriteriene. Dette er som forventet gitt bransjens lave
inngangsbarrierer. Selskapet oppnar likevel en midlertidig konkurransefordel giennom de fysiske

ressursene de disponerer i form av deres moderne flate.

3.4 Oppsummering intern og ekstern analyse

SWOT-analysen er et strategiverktgy som kan brukes til 3 identifisere selskapets interne styrker og
muligheter i omgivelsene, samt se pa svakhetene og truslene i omgivelsene. Vi har valgt a bruke
SWOT-analysen som en oppsummeringsmodell for PESTEL-analysen, Porters fem konkurransekrefter
og VRIO-analysen, da denne gir oss et godt overblikk over dagens situasjon. Tabell 5 nedenfor viser

de relevante faktorene i SWOT-analysen.
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Tabell 5: SWOT-analysen

SWOT-analyse av strategisk risiko

Intern Styrker Svakheter
analyse - Moderne flate Ikke langsiktig
- Midlertidig konkurransefortrinn
konkurransefortrinn Lavere egenkapitalandel
- Ikke behov for enn konkurrenter
flatefornyelse
Ekstern Muligheter Trusler
analyse - Sanksjoner Reversering av sanksjoner

@kt velstand og
industrialisering
Befolkningsvekst i u-land
Tilgang pa ny teknologi
og innovasjon

Kortsiktig bedret
konkurransesituasjon
Begrenset verfts-

kapasitet

Global minsteskatt
Nedgangskonjunktur
Hgyere renter
Nedgang russisk
oljeproduksjon

Det grgnne skiftet
Etiske konsekvenser
Fremtidige maritime
reguleringer
Utbygging av oljeledninger
Fremtidige nybygg

SWOT-analysen viser at Okeanis har en midlertidig konkurransefordel pa grunn av deres moderne

flate. Imidlertid har selskapet en ulempe med en lavere egenkapitalandel enn konkurrenter, noe

som gker risikoen for tap i tilfelle darlige markedsforhold. Markedet star overfor betydelige

muligheter og trusler i arene som kommer. Begrenset verftskapasitet og sanksjoner kan fgre til hgy
avkastning pa kort sikt, mens befolkningsvekst og gkt velstand kan f@re til videre vekst i industrien
pa lengre sikt. Det er ogsa hgy risiko knyttet til en eventuell gkonomisk nedtur, begrenset russisk
oljeproduksjon, oppheving av sanksjoner, global minsteskatt og hgyere renter de kommende arene.
Pa lengre sikt kan ogsa faktorer som nybygg, det grgnne skiftet, lover og reguleringer og utbygging

av nye oljeledninger ha store negative konsekvenser for selskapet.
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4.0 Regnskapsanalyse

4.1 Analyseperiode

Nar vi analyserer regnskapstallene til Okeanis ma vi ta hensyn til hvor lenge vi skal vurdere tallene.
Oljefraktsbransjens sykliske natur tilsier at vi bgr velge en lengre analyseperiode, slik at vi kan fange
opp bade oppgangs- og nedgangstider i bransjen (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 79). Dette er viktig for
a unnga en misvisende vurdering av selskapets og bransjens finansielle stilling. En kort
analyseperiode risikerer & bare analysere en periode med oppgangskonjunktur, noe som ikke gir et
realistisk bilde av situasjonen. For a redusere risikoen for en slik feilvurdering velger vi en lengre

periode.

Det er ingen hensikt i a sette en sa lang analyseperiode som mulig, fordi vi kan ende opp med a
bruke eldre tall som ikke lenger er relevante for & vurdere selskapets finansielle stilling. Siden
Okeanis ble bgrsnotert i 2018, er dette imidlertid ikke et problem for oss. Dermed setter vi

analyseperioden til mellom 2018 og 2022.

4.2 Bransjeutvalg

Vi bruker fire andre selskaper i regnskapsanalysen; DHT, Euronav, Nordic American Tankers og
Frontline. Okeanis blir inkludert nar vi beregner bransjegjennomsnitt for forskjellige ngkkeltall. Disse
selskapene representerer vart bransjegjennomsnitt, siden vi mener disse selskapene er

sammenlignbare med Okeanis pa grunn av deres sammenlignbare flatesammensetninger.

4.3 Presentasjon av rapporterte tall

Presenterte tall i regnskapsanalysen er konvertert fra USD til NOK. Vekslingsdatoen settes til den
31.12.2022. Vi valgte denne datoen siden tallene i arsrapporten til Okeanis for 2022 er lik verdien
ved arsslutt. Vekslingskursen for denne datoen var 1 USD = 9,8573 NOK (Norges Bank, i.d.), noe vi

runder opp til 9,86 NOK i vare beregninger?.

4.4 Ngkkeltall

Ngkkeltallene gir innsikt i selskapets Isnnsomhet og finansielle stilling og beregnes ut fra
resultatregnskapet. Disse gkonomiske indikatorene kan ogsa brukes til 3 sammenligne bedriften med

konkurrerende selskaper (Hansen og Baksaas, 2015, s. 215). Det finnes mange ulike ngkkeltall som

! Se vedlegg for oversatt versjon av regnskapet i NOK

37



kan brukes i en analyse, men vi vil fokusere pa ngkkeltall som omhandler soliditet, likviditet og

lgnnsomhet.

Soliditet gir uttrykk for hvor stor evne selskapet har til 3 tale tap. Vi skal ta i bruk to
negkkeltall for 8 vurdere Okeanis soliditet, formlene for soliditet er (Hansen & Baksaas, 2015, s. 221-

222).

Egenkapitalprosent = Egenkapitalen | 100%

Totalkapitalen

Anleggsmidler

Finansieringsgrad = Egenkapital + Gjeld
Likviditet forteller oss om selskapets betalingsevne ovenfor kortsiktige forpliktelser, hvor det er

vanlig a regne ut likviditetsgraden for a se pa dette, formlene for likviditetsgrad er (Hansen &

Baksaas, 2015, s. 224).

o Omlgpsmidler
Likviditetsgrad 1 =

Kortsiktig gjeld

o Omlgpsmidler — varelager
Likviditetsgrad 2 =

Kortsiktig gjeld

Lennsomhet brukes til 8 beskrive selskapets evne til a skape avkastning pa investert kapital. Det er
vanlig 3 skille mellom avkastning av totalkapital og egenkapital. Formlene er (Hansen & Baksaas,

2015, s. 248-255).

Ordineert resultat for skattekostnad + rentekostnader
RTK = - - - - * 100%
Gjennomsnittlig totalkapital

Ordineert resultat for skattekostnad
REK = . ; A A * 100%
Gjennomsnittlig egenkapital

4.5 Risikoanalyse

4.5.1 Likviditetsanalyse
Kortsiktig gjeld er en betegnelse som all gjeld som forfaller mindre enn ett ar frem i tid (Hansen &
Baksaas, 2015, s. 86). Den kortsiktige gjelden bgr dermed handteres fgrst og er den gjelden som kan

sette i gang betalingsproblemer for bedriften. Vi velger a se pa likviditeten ved bruk av likviditetsgrad
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2, siden det er en mer konservativ vurdering av likviditeten enn likviditetsgrad 1. Dette ngkkeltallet

maler forholdet omlgpsmidlene og den kortsiktige gjelden fratrukket varelageret. Vi ser bort fra

varelageret ettersom dette er den minst likvide formen for omlgpsmidler (Hansen & Baksaas, 2015, s

224). Omlgpsmidler er en bedrifts kortsiktige eiendeler, dette er likvide midler som hurtig kan

omsettes til kontanter (Hansen & Baksaas, 2015, s 150).

En undersgkelse fra 2001 viser at gjennomsnittet for norske bedrifters likviditetsgrad er 2 pa 0,93

Likviditetsgrad 2 =

Omlgpsmidler — Varelager

Kortsiktig gjeld

(Hansen & Baksaas, 2015, s. 225). En likviditetsgrad vurdert til 1 og hgyere er ofte ansett som god. Vi

illustrerer likviditetsgraden i figur 7 og 8
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Figur 7: Likviditetsgrad 2
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Likviditetsgrad 2 5-arig gjennomsnitt
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Figur 8: Likviditetsgrad 2 giennomsnitt

Okeanis har en gjennomsnittlig likviditetsgrad pa 0,80 de siste fire arene, som er under det som
betraktes som godt for norske bedrifter. | tillegg er tallene betydelig lavere enn bransjesnittet.
Okeanis har investert store kontantstremmer i den moderne flaten sin, noe som har fgrt til hgyere
gjeld spesielt i 2019 og 2020. | 2022 har selskapet oppnadd en sunnere likviditet pa 1,48. Pa

bakgrunn av dette mener vi at likviditeten til selskapet ikke er bekymringsfull.

4.6 Soliditetsanalyse

4.6.1 Egenkapitalandel

Egenkapitalprosent er det viktigste ngkkeltallet for & vurdere soliditeten til en bedrift. Dette skyldes
at underskudd kan redusere egenkapitalen, derfor vil en hgy egenkapitalprosent gi bedriften bedre
beredt til a tale perioder med tap. Dette er spesielt viktig i shippingbransjen, som er kjent for store
sykliske svingninger og volatilitet (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 235). Det finnes ingen eksakt norm
eller krav for egenkapitalprosenten til bedrifter, men ifglge Hansen & Baksaas (2015, s. 222) bgr

egenkapitalprosenten vaere minst 30%. Vi illustrer egenkapitalprosenten i figur 9 og 10

Egenkapitalprosent = Egenkapitalen , 409,

Totalkapitalen
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Figur 9: Egenkapitalprosent

Egenkapitalprosent 5-arig giennomsnitt
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Figur 10: Egenkapitalprosent gjennomsnitt

| 2018 hadde Okeanis en egenkapitalprosent pa lik linje med bransjegjennomsnittet, men i arene

etter har selskapet hatt en betydelig lavere egenkapitalprosent enn snittet. | 2022 har



egenkapitalprosenten til Okeanis blitt redusert til 35,7 %. Okeanis har akkumulert hgy gjeld for a
finansiere kjgpene av skipene. Andelen gjeld gkte kraftig fra 2018 til 2019, noe som igjen reduserte
egenkapitalprosenten. Okeanis har en gjennomsnittlig egenkapitalprosent som overgar kravet satt
av Hansen & Baksaas. Dette betyr at Okeanis har en tilfredsstillende egenkapitalprosent, men vil

veere darligere rustet enn bransjeutvalget til 3 tale perioder med tap.

4.6.2 Finansieringsgrad

Finansieringsgrad er et viktig ngkkeltall for a vurdere soliditeten til et selskap. Det gir innsikt i hvor
stor andel av anleggsmidlene som er finansiert med langsiktig kapital, altsa langsiktig gjeld og
egenkapital. Anleggsmidler bgr veere finansiert med langsiktig kapital, derfor begr finansieringsgraden
veaere mindre enn 1 (Hansen & Baksaas, 2015, s. 221). En finansieringsgrad under 1 indikerer at en
del av omlgpsmidlene er finansiert av langsiktig kapital, noe som er gunstig. Finansieringsgraden

illustreres i figur 11 og 12

Fi o d = Anleggsmidler
tnansiermgsgrad = Egenkapital + Gjeld
Finansieringsgrad
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Figur 11: Finansieringsgrad
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Finansieringsgrad 5-arig gjennomsnitt
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Figur 12: Finansieringsgrad gjennomsnitt

Grafen over viser at Okeanis har en finansieringsgrad som ligger naer kravet om a vaere under 1. Fgr
2021 sa var finansieringsgraden over kravet, men kun med en liten margin. | 2022 hadde Okeanis en
finansieringsgrad pa 0,94, som er pa niva med bransjegjennomsnittet fra tidligere ar. Dette indikerer

at selskapet har en solid finansieringsgrad.

4.7 Lennsomhetsanalyse

4.7.1 Markedsverdi av egenkapitalen
Markedsverdien finner vi ved @ multiplisere antall aksjer med aksjekursen per 31.12 for hvert ar, og
illustreres i tabell 6.

Tabell 6: Markedsverdi av egenkapital til Okeanis

Markedsverdi av egenkapital Okeanis

Ar 2018 IB 2018 2019 2020 2021 2022
Aksjekurs | NOK 74 66 107 55 71 170
Utsendte aksjer 27,400,000| 31,310,000 32,739,851 32,375,917 32,316,681 32,194,108
Markedsverdi EK 2,027,600,000| 2,066,460,000| 3,503,164,057| 1,767,725,068| 2,294,484,351| 5,479,437,182

Rentabilitetsberegningene vil vaere basert pa markedsverdier av egenkapitalen og gjelden,
istedenfor bokfgrte verdier. Dette gir som regel et mer realistisk bilde, siden endringer i

markedsrenter, selskapets kredittrating eller valutaendringer pa lan i forskjellige valutaer reflekteres
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bedre i markedsverdiene. Dette kan midlertidig fgre til avvik mellom markeds- og bokfgrte verdier,

men vi velger a bruke markedsverdiene.

4.7.2 Egenkapitalrentabilitet
Investorer forventer avkastning pa investert kapital i en bedrift som skal kompensere for inflasjon,
tidsverdi og risiko (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 152). Egenkapitalrentabilitet er et mal for
avkastningen eierne far pa egenkapitalen, den gir oss en pekepinn pa hvor effektive selskapet er til a
anvende innskutt kapital (Hansen & Baksaas, 2015, s 247).

__ Ordinart resultat for skattekostnad

Rex = * 100%

Gjennomsnittlig egenkapital

EK-rentabilitet Okeanis og bransje
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Figur 13: EK-rentabiliteten til Okeanis og bransjen.

Selskapet ble bgrsnotert den 4. juli 2018, dermed vil egenkapital IB 2018 vaere beregnet som prisen
multiplisert med antall aksjer nar selskapet ble bgrsnotert. Vi ser at selskapet hadde en hgy
avkastning pa kapitalen i 2020 og 2022, men betydelig lavere de andre arene. Dette henger sammen
med de sykliske svingningene som preger bransjen, noe som vi kan observere at reflekteres i
bransjeutviklingen fra grafen ovenfor. Vi kan ogsa se at Okeanis har hatt en betydelig bedre

avkastning enn bransjen i alle ar utenom 2019, noe som har flere forklaringer.
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| 2018 var bransjen preget av nedgangstider. | fgrste halvdel av 2018 var den gjennomsnittlige VLCC-
raten pa 11 327 USD per dag (Pierce, 2018), som er godt under break-even-ratene for VLCC-skipene
som typisk ligger mellom 20 000-25 000 USD (BIMCO, 2021)2. 1 2018 s& hadde Okeanis VLCC-skip
under oppbygging, men bare Suezmax- og Aframax-skip i drift. Disse var ogsa preget av lavere rater,
men ikke pa nivaet med VLCC-skip. For Okeanis |a deres rater for Suezmax- og Aframax-skipene pa
respektive 20 000 og 19 600 USD per dag. Denne flatesammensetningen uten VLCC-skip bidro
dermed ogsa til et mildere tap for rederiet for aret 2018. Okeanis ble stiftet midt i 2018 og opplevde
dermed i denne nedgangen i mindre grad, da flaten kun bestod av kun 7 skip i drift og med 8 under
oppbygging (Okeanis Eco Tankers, 2019). | tillegg var en stgrre andel av Okeanis kontrakter pa
skipene over en lengre tidsperiode som gjorde at de hadde en begrenset eksponering mot det svake

spotmarkedet i forhold til sine konkurrenter.

Bade 2020 og 2022 var oppgangstider der Okeanis hadde nesten dobbelt sa hgy avkastning pa
egenkapitalen enn bransjen, dette skyldes i stor grad en kombinasjon av at selskapet har hatt en mer
moderne flate sammenlignet med bransjen. Selskapet hadde ogsa flere av skipene pa langsiktige

kontrakter godt over spotratene i 2021 som resulterte i lavere tap enn konkurrentene.

4.7.3 Totalkapitalrentabilitet

Vi velger a benytte rentekostnader fremfor finanskostnader nar vi beregner totalkapitalrentabilitet.
Dette skyldes at finanskostnader kan inneholde tap pa valutaendringer og verdiendringer pa aksjer,
noe vi gnsker a se bort fra nar vi analyserer totalkapitalrentabilitet (Hansen & Baksaas, 2015, s. 248).
Ettersom Okeanis ble bgrsnotert den 4. juli 2018, finner vi ingen oppf@rt inngaende totalkapital
1.1.2018. Vi har valgt a benytte markedsverdien av totalkapitalen ved slutten av aret i beregningen, i
stedet for et gjennomsnitt av totalkapitalen gjennom aret dette aret. Kravet til totalrentabilitet vil
variere etter bransje og risiko. Imidlertid er det et minstekrav for totalrentabilitet, uavhengig av
bransje, at den ma vaere hgyere enn gjeldsrenten (Hansen & Baksaas, 2015, s. 250). Gjeldsrenten er
renten bransjen betaler for sine Ian. Denne renten beskriver vi senere i kapittel 5, der vi har kommet

fram til en rente pa 5,13%.

Ordineaert resultat fgr skattekostnad + rentekostnader
RTK = * 100%

Gjennomsnittlig totalkapital

2 Break-even-raten for VLCC-skipene er fra 2021, men disse varierer lite fra ar til ar.
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TK-rentabilitet Okeanis
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Figur 14: TK-rentabilitet Okeanis

Okeanis ligger rundt kravet i 2019 og er godt over det i 2020 og 2022. 12018 og 2021 er kravet ikke
oppfylt. Dette henger sammen med den sykliske trenden vi diskuterte for egenkapitalrentabiliteten
til bransjen i graf 4.8. Nar totalkapitalrentabiliteten er stgrre enn den gjennomsnittlige gjeldsrenten,
som er tilfellet i 2020 og 2022, vil egenkapitalrentabiliteten vaere st@grre enn totalrentabiliteten.
Motsatt vil egenkapitalrentabiliteten vaere lavere enn totalrentabiliteten nar gjeldsrenten er hgyere
enn totalkapitalrentabiliteten, som vi observerer i 2018, 2019 og 2021. Nar egenkapitalrentabiliteten
er hgyere enn totalkapitalrentabiliteten, betyr det at selskapet har tjent pa a lane penger, ettersom
selskapet har oppnadd hgyere avkastning pa gjelden enn rentekostnaden. Derimot, nar
totalkapitalrentabiliteten er stgrre enn rentabiliteten til egenkapitalen, har selskapet tapt penger da
rentekostnaden er hgyere enn hva selskapet har oppnadd i avkastning pa gjelden (Hansen &

Baksaas, 2015, s 256-257).

4.8 Konklusjon av regnskapsanalysen

Okeanis sin soliditet har veert i trad med tradisjonelle krav, men likevel lavere enn bransjesnittet.
Samtidig har likviditeten til selskapet vaert betydelig under bade bransjegjennomsnittet og
tradisjonelle standarder. Vi mener imidlertid at dette kan forsvares med selskapets strategi om a
bygge opp en moderne flate. | tillegg har likviditeten blitt betydelig forbedret i 2022, og er na pa linje
med bransjestandarden. Pa bakgrunn av dette kan vi konkludere med at Okeanis har en fornuftig

soliditet og likviditet. Lannsomheten til selskapet har vaert middels god i 2019 og sveert god i bade
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2020 og 2022, men darlig i 2018 og 2021. Dette henger tett sammen med de sykliske svingningene
som preger bransjen, men Okeanis har likevel levert betydelig bedre avkastning pa kapitalen enn det

utvalgte bransjegjennomsnittet.

5. Beregning av avkastningskrav

| investeringskalkyler benyttes renten for a beregne naverdien til en investering. Dette kalles
avkastningskravet: avkastningen selskapet kan oppna i kapitalmarkedet for investeringer med

samme risikoniva (Hansen & Baksaas, 2015, s. 249).

5.1 Beregning av egenkapitalverdien - CAPM

Kapitalverdimodellen eller CAPM er en metode for & beregne avkastningskravet for investeringer,

gitt ved likningen (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 156):

r=1r+fx(y—15)
der:
r = Forventet avkastning
77 = Risikofri rente
B = Betaverdi for egenkapitalen

(rm — 17) = Markeds risikopremie

5.2 Risikofri rente

Risikofri rente vil tilsi en hypotetisk avkastning pa prosjekter eller verdipapir med null risiko, altsa
ingen konkurs- eller misligholdsrisiko. | virkeligheten er det ingen investeringsprospekt med absolutt
null risiko, men det nsermeste man kommer er statsobligasjoner. Det er likevel ikke sa enkelt,
ettersom det er flere alternativer til lengde pa statsobligasjoner. Korte rentepapirer vil ha den fordel
at den forventede og faktiske avkastningen vil bli den samme. Den er ikke pavirket av
likviditetspremie eller risikopremien tilknyttet lange statsobligasjoner. Nedsiden med dette er at
kortsiktige statsobligasjoner vil svinge mer og dermed forarsake stgrre ustabilitet angaende
avkastningskravet til egenkapitalen. Nar vi skal gjgre en verdivurdering av Okeanis gjgres dette med
en langsiktig vurdering, derfor vil det ogsa vaere fornuftig a bruke en langsiktig statsobligasjon. Dette

vil ogsa gi et mer stabilt avkastningskrav (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 156-158).
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Nesten alle kontantstremmene til Okeanis er i dollar, samtidig som en som investor har eksponering
til den norske kronen ettersom aksjene kjgpes i kroner. Det kan dermed gjgres et argument for 3
bruke den amerikanske risikofrie renten, men ogsa den norske risikofrie renten. Vi har valgt 3
benytte oss av den norske risikofrie renten, da en investor vil kjgpe aksjene i norske kroner. Vi ser

ogsa at dette er vanlig praksis i verdivurdering av selskaper med lignende problemstilling.

Ifplge den arlige undersgkelsen av PwC i samarbeid med NFF3, som undersgker risikopremier i det
norske markedet, bruker 50% av respondentene tidrige statsobligasjoner som risikofri rente i
avkastningskravet til egenkapitalen. De utspurte er medlemmer av Norske Finansanalytikeres
Forening som er et nettverk av analytikere og pkonomer med erfaring fra det norske finans- og
aksjemarkedet (PwC, 2022). Vi kan dermed bruke deres svar som et innsyn i markedets navaerende

forhold. | diagram 5.1 illustreres resultatene fra undersgkelsene i PwC sin rapport de fire siste arene.

4.1.1 Risikofri rente
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Figur 15: Risikofri rente (PwC, 2022)

Vi velger a ta i bruk tiarige statsobligasjoner i Norge nar vi skal vurdere verdien av egenkapitalen til
Okeanis. Renten er pa 3,18% per 31.12.2022 (Norges Bank, 2023). Dette er noe lavere enn renten pa
den amerikanske tiarige statsobligasjonen, som var pa 3,88 % for den samme perioden (United
States Department of the Treasury, i.d.). Vi skal ikke benytte denne, men velger a nevne den for a

belyse forskjellen.

% Norske finansanalytikeres forening.
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5.3 Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er den premien investorer forventer ved a ta pa seg hgyere risiko ved a
investere i aksjemarkedet fremfor risikofrie statsobligasjoner. En av metodene for & beregne dette er
a finne en historisk risikopremie ved a sammenligne avkastningen av en indeks over tid med
statsobligasjoner. Dette er en utbredt og generelt akseptert metode i praksis, men den har sine
ulemper. Noen argumenterer for at risikopremien i fremtiden vil bli lavere enn historisk sett pa
bakgrunn av faktorer som ikke er forventet a sla inn pa nytt, blant annet: hgy produktivitetsvekst, en
reduksjon i overordnet risikoniva og gkte muligheter for diversifikasjon. En annen kritikk av denne
metoden er at tallene som tas i betraktning er pavirket av survival bias, hvor selskapene og bgrsene
som vi bruker som indeks er de som har overlevd over tid. Det blir en mangel av hensyn til aksjer og

bgrser som har gatt under (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 166-167).

En annen metode er 3 estimere hvilken risikopremie dagens aksjekurs impliserer ved bruk av en
vekstmodell som Gordons vekstformel (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 166). En fordel ved denne
metoden er at man ikke forholder seg til historiske tall som ved den forrige metoden, men heller en
fremtidsrettet modell som baserer seg pa avkastningskrav fremover i tid. En ulempe ved denne
metoden er at den er sveert volatil. Metoden baserer seg pa fremtiden sa ma vi bruke estimater og
forventninger til fremtiden som kan endres raskt og hvor sma endringer i inntjeningsestimater kan gi
store utslag for risikopremien. Dette kan derfor gi oss en relativt usikker og sensitiv risikopremie

(Mgller & Kaldestad, 2016, s. 168-169).

En siste metode gar ut pa spgrreundersgkelser blant investorer eller akademikere, hvor
undersgkelser om forventninger til fremtidig avkastning blir besvart av flere aktgrer i markedet.
Denne metoden har som fordel at den ikke er basert pa historiske tall, samtidig som den tari
betraktning markedsaktgrers innsyn. Mulige nedsider ved metoden er at det kan veere problematisk
med tilgjengelighet av oppdaterte undersgkelser. Det er ogsa risiko for at aktgrenes meninger selv
pavirkes av stemningen blant markedet i det tidsrommet undersgkelsen blir giennomfgrt (Mgller &

Kaldestad, 2016, 169-170).

Ifelge Mgller og Kaldestad er det vanskelig a sette risikopremien, siden den kan variere fra noe sa
lavt som 3% i optimistiske tider til 7% under mer pessimistiske markedsforhold (Mgller & Kaldestad,
2020, s. 171). En risikopremie som kan brukes over tid er i et intervall mellom 4%-5%. Vi velger a
anvende den siste metoden, da vi mener denne baerer en ideell kombinasjon av simplisitet og

representasjon blant markedsaktgrer. Vi velger a fglge undersgkelsen fra PwC og NFF, dermed
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unngar vi ogsa problemet med oppdaterte undersgkelser. Undersgkelsen viser at en median
risikopremie pa 5%, uendret fra aret for, ble brukt blant de utspurte i 2022 (PwC, 2022). Dette gir oss

en risikopremie som ogsa ligger innenfor intervallet foreslatt av Mgller & Kaldestad.

5.4 Beta til egenkapitalen

Det finnes to typer risiko: systematisk og usystematisk risiko. Systematisk risiko er en generell
markedsrisiko som knytter seg til faktorer som konjunkturutvikling, renteniva, inflasjon og
arbeidsledighet (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 155). Dette er en risiko som investorer vil kreve en
hgyere avkastning for a ta pa seg, ettersom den ikke kan diversifiseres bort. Usystematisk risiko er
selskapsspesifikk risiko som er knyttet til en spesifikk virksomhet og kan dermed diversifiseres bort.
Dette er risiko en investor ikke vil kreve noen ekstra kompensasjon for. Okeanis sin beta er et mal pa
selskapets volatilitet i forhold til aksjemarkedet, og viser hvor eksponert aksjen er for den generelle

markedsrisikoen. Formelen for & beregne er beta er (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 160):

Kovarians aksje og markedsportefglje

E [ : =
genkapitalbeta: f = ( Varians markedsportefalje

Vi har brukt regresjonsanalysefunksjonen i Excel for a finne egenkapitalbetaen til Okeanis. Vi har tatt
manedlige avkastningsobservasjoner mellom 01.08.2018 og 1.12.2022, med totalt 52 observasjoner
av manedlig avkastning mellom Okeanis og OSEBX. Dette utvalget av datoer ble valgt siden 1. august
2018 er fgrste maneden med tall for Okeanis tilgjengelig fra Yahoo Finance og desember 2022 er den
siste maneden vi har benyttet. OSEBX er Norges hovedindeks og bestar av 69 av de mest omsatte og
stgrste selskapene pa Oslo Bgrs (Euronext, i.d., s. 1). Indeksen gir en realistisk representasjon av den
generelle markedsutviklingen pa Oslo Bgrs og har h@y eksponering mot oljesektoren. Basert pa
beregningene sa har Okeanis en beta pa 0,44 opp mot OSEBX-indeksen, noe som betyr at en gkning
pa 1 % i OSEBX vil fgre til en gkning pa 0,44 % i Okeanis, mens en nedgang pa 1 % i OSEBX vil fgre til

en nedgang pa 0,44 % i Okeanis.

En beta pa 0,44 betyr ikke ngdvendigvis at selskapet har en lav risiko, men betyr istedenfor at den
systematiske risikoen er lav. Generelle markedsfaktorer som arbeidsledighet, konjunkturer eller
inflasjon vil ikke ha like stor pavirkning pa aksjen som de andre selskapene i indeksen. Selskapet er i
stgrre grad pavirket av bransjespesifikke utviklinger enn markedet generelt. Flatealderen til Okeanis
bidrar ogsa til en lavere beta. Hvis vi antar at store deler av volatiliteten til aksjen skyldes svingninger
i ratene som igjen er sterkt pavirket av den generelle markedsutviklingen, vil sannsynligvis en

rateoppgang for et eldre skip bety at skipet vil nyte godt av ratene resten av skipets livssyklus. Dette
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vil ogsa typisk gjgre en utvidelse av levetiden til skipet Ignnsomt, som kan gjgre at verdien til et eldre
skip vil ke over en kort periode (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 349). En oppgang i ratene for et yngre
skip vil bare resultere i pkte rater for en liten andel av skipets gkonomiske levetid. Effekten av

rateendringer vil dermed veere vesentlig lavere og Okeanis far som et resultat en lavere beta.

5.5 Smabedriftspremie

Selskaper med lav markedsverdi har historisk gitt en avkastning hgyere enn det kapitalverdimodellen
anslar. Mindre selskaper er ogsa mer sarbare for konjunkturer og informasjon som primaert sitter
hos ledelsen. Investorer vil derfor bli kompensert med en premie for den gkte risikoen (Mgller &
Kaldestad, 2016, 171). Det er ikke en fast definisjon pa hva som utgjgr et lite selskap eller hvor stor
premien skal vaere. Vi vil derfor bruke undersgkelsen fra PwC og NFF brukt tidligere til 8 bestemme
risikofri rente og markedsrisikopremie. Ifglge undersgkelsen mente 86% av respondentene at en
premie burde brukes for mindre selskaper. Per 31.12.2022 hadde Okeanis en markedsverdi pa 5,6
milliarder kroner (Yahoo Finance, i.d.) og medianpremien brukt for selskaper med en markedsverdi

over 5 milliarder var 0% i undersgkelsen. Vi setter derfor smabedriftspremien til null for Okeanis.

5.6 Likviditetspremie

Likviditetspremie er en premium som investor skal kompenseres for nar det er risiko for innlasing pa
grunn av lav likviditet i en investering. Lav likviditet kan fgre til at det blir dyrere eller vanskeligere a
selge en aksje (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 171). Det finnes flere faktorer som kan bidra til lav
likviditet, for eksempel hvis aksjen er eid av et fatall investorer som ikke gnsker a selge, selskapet er
lite eller det er begrenset interesse fra investorer i selskapet. Som tidligere nevnt eier Alafouzos-
familien 57% av aksjene i Okeanis, i tillegg eier de 20 st@rste aksjonzerene per arsrapporten for 2022
hele 97.88% av aksjene (Okeanis Eco Tankers, 2023). Dette betyr at en stor andel av aksjene er
bundet opp av et fatall investorer med et langsiktig tidsperspektiv. Derimot ble det i Igpet av Q4
2022 omsatt 5,2 millioner aksjer pa Oslo Bgrs av Okeanis (Yahoo Finance, i.d.). Vi har ogsa tidligere
konkludert med at selskapet ikke er lite fordi markedsverdien er over 5 milliarder, sa vi anser ikke

likviditet som et problem for Okeanis og setter likviditetspremien til null.

5.7 Beregning av avkastningskrav til egenkapitalen for Okeanis

r=rf+[3*(rM—rf)
r= 3,18% + 0,44 *5%
r = 5,40%
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Vi finner dermed pa bakgrunn av vare utregninger et avkastningskrav pa 5,40% for egenkapitalen til

Okeanis.

5.8 Avkastningskravet til totalkapitalen - WACC

Avkastningskravet til totalkapitalen er selskapets gjennomsnittlige kapitalkostnad. Selskapet kan
hente finansiering blant annet via tradisjonell gjeld, egenkapital og konvertible lan. Ulike
finansieringsmater vil typisk ha forskjellige risikoer og dermed ogsa kreve forskjellig avkastning.
Avkastning pa kapital ma vurderes i forhold til hvilken avkastning en investor kunne ha tjent pa en

alternativ investering med samme risiko.

Totalkapitalmetoden er gitt ved likningen (Bghren & Gjeerum, 2020, s. 418):

EK G
TTK=TEK*m+TG *(1_5)*EK+G
der:
rrx= Totalkapitalkostnad
15k = Egenkapitalkostnad
EK = Egenkapital
G = Gjeld
1; = Effektiv gjeldsrente

s = Skattesats

Vi har tidligere forklart hvordan Okeanis opererer i et skatteparadis som gjgr at selskapet effektivt
ikke betaler skatt. Vi har likevel tatt med skatt i beregningen av totalkapitalkostnaden. Aktgrer i
shippingbransjen konkurrerer med andre selskaper om prosjekter for kapital. Hvis vi ekskluderer
skatt i beregningene, vil dette teoretisk ha fgrt til et hgyere avkastningskrav sammenlignet med
prosjekter i andre bransjer med lignende risiko. Dette ville ha resultert i mindre investeringer i
bransjen og dermed bidratt til mindre tilbud i shippingbransjen. Etablerte aktgrer i bransjen ville fatt
en unormalt hgy Ignnsomhet pa sikt, siden det er mangel pa tilbud i bransjen, noe som i praksis er
urealistisk. Derfor bgr vi istedenfor anta at den lave skatten tiltrekker ekstra kapitalallokering til
bransjen, som resulterer i at Isnnsomheten etter skatt er lik andre investeringsmuligheter med

samme risiko (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 349).

5.8.1 Kapitalstruktur
For a beregne WACC ma vi vektlegge hver finansieringsform etter andelen gjeld og egenkapital.

Dette finner vi ved a bruke markedsverdiene til gjelden og egenkapitalen. Markedsverdien til gjelden
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beregnes ut fra verdien til rentebaerende gjeld og egenkapitalen beregnes etter totalt utstedte aksjer

multiplisert med aksjekurs ved siste handelsdag av 2022, altsa 31.12.2022.

Markedsverdien pa egenkapitalen er NOK 5,597,878,000 og markedsverdien til gjelden er NOK
7,286,144,831 som gir en totalkapital pa NOK 12,884,022,831. Egenkapitalandelen blir dermed
43,4% og gjeldsandelen blir 56,6%.

Ifglge Miller-Modigliani-hypotesen er WACC ikke avhengig av selskapets kapitalstruktur.
Egenkapitalkostnaden er alltid dyrere enn lanekostnaden da kreditorer har hgyere sikkerhet for sin
kapital. Det ville derfor veere rimelig a anta at hvis andelen egenkapital gkes over tid vil WACC ogsa
gkes. Dette blir derimot motarbeidet av at bade egenkapitalkostnaden og gjeldskostnaden
reduseres. Egenkapitalkostnaden blir lavere som et resultat av at egenkapitalbeta reduseres,
samtidig som selskapets egenkapitalandel gker og risikoen for konkurs blir lavere vil kreditor kreve
lavere gjeldskostnad. Sa lenge gjeldsgraden ligger innenfor normale nivaer, som vi antar i vare
beregninger i fremtidsbudsjettet, kan vi anta at WACC ikke er pavirket av kapitalstrukturen (Mgller &
Kaldestad, 2016, s. 178).

5.8.2 Gjeldskostnad

| figur 16 illustrerer vi de ulike gjeldsrentene til Okeanis og sammenlignbare selskaper. Formelen for

a regne ut gjeldsrenten er (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 175-176):

B Rentekostnad
"6 = TTotal gjeld
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Figur 16: Gjeldsrente

Vi ser her det er betydelig forskjell pa hvilken rente selskapene oppnar i markedet. Her kommer
Nordic American Tankers darligst ut, mens Frontline har hatt lavest gjeldsrente for perioden.
Bakgrunnen for Nordic American Tankers hgye rente kan vaere den hgye alderen pa flaten, hvor
mange bater er 20 ar eller eldre (Nordic American Tankers, 2023). Selskapet matte ogsa skrive ned
verdiene pa disse batene betydelig i 2021, selv om markedet na har bedre seg betraktelig.
Gjennomsnittsrenten for disse aktgrene over perioden er 5,13%, og vi har valgt a benytte dette som
rentesatsen til Okeanis i fremtidsbudsjettet. Dette er hgyere enn de foregaende arene, men vi tror
selskapet potensielt vil ha hgyere lanerente etterhvert som skipene eldres, noe vi blant annet ser

hos Nordic American Tankers.

Det skal ogsa poengteres at en rekke rentehopp det siste aret gjgr at gjeldskostnadene i prinsippet
kan bli hgyere i det korte bildet enn satsen vi benytter. Okeanis benytter for eksempel Ian som er
bygget opp som:

LIBOR + basisrente = gjeldsrente

LIBOR star for London Interbank Rate, og indikerer bankenes kostnader for a lane ut penger (IMF,

2012). De nyeste laneavtalene til selskapet har en basisrente pa 1,96% (Okeanis Eco Tankers, 2023).

54



Samtidig er LIBOR renten forventet a vaere pa 5,14% for juni 2023. Dette innebarer at selskapet i

realiteten betaler:
514% + 1,96% = 7,1%

Gjeldsrente for aret 2023 blir dermed i prinsippet 7,1%. LIBOR kurven er derimot fallende, og om vi
benytte 1.96% som basisrente og tar giennomsnittet for LIBOR renten de neste 10 arene ved hjelp av

Forwardkurven kommer vi frem til en gjennomsnittlig gjeldsrente pa (Chatham Financial, i.d.):
1,96% + 3,28% = 5,25%

Dette er noe hgyere enn vart anslag, men tallene er usikre, og kan endres i fremtiden. Vi vil bruke

5,13% som gjeldsrente for selskapet videre i oppgaven.

5.8.3 Beregning av avkastningskrav til totalkapitalen til Okeanis

EK G
= Tex gy e ) Y Ery g

WACC = 5409 5,597,878,000 4 5,13% = (1— 22%) 7,286,144,831
= * * — *
U7 T 12.844,022,831 0 0 %/ " 12,844,022,831

WACC = 4,61%

Pa bakgrunn av presentert tall har vi kommet fram til et avkastningskrav pa 4,61%.

6. Fremtidsbudsjett

6.1 Introduksjon til fremtidsbudsjettet

For a kunne gjennomfgre en grundig fundamental analyse av et selskap, ma vi kunne estimere
selskapets fremtidige kontantstrgm. Dette skyldes at en investor kjgper en andel av den fremtidige
kontantstremmen til selskapet nar de kjgper en aksje, og selskapets inntjeningsevne vil dermed
bestemme avkastningen investoren kan forvente seg. Kontantstremmen kan bli estimert bade pa
kort- og lang sikt. Selv om den langsiktige kontantstrgmmen ofte utgjgr rundt 70% av selskapets
verdi, blir relativt enkle modeller ofte brukt til 3 beregne den. Dette skyldes at detaljerte modeller

har begrenset verdi jo lenger frem i tid vi prgver a estimere (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 113).
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Ofte brukes historiske tall som utgangspunkt for & beregne fremtidig inntjening. Imidlertid kan
historiske tall gi et misvisende bilde, spesielt i sykliske bransjer som oljetankbransjen. @kt eller
redusert inntjening i form av rateendringer vil ikke pavirke kostnadsnivaet til selskapet. Dette gjgr at
bruk av historiske tall som for eksempel driftsmarginer i mange tilfeller vil gi et darlig bilde. Vi vil
derfor estimere kostnadene knyttet til driften istedenfor a benytte oss av en estimert driftsmargin.
Vi vil ogsa benytte oss av 2 ulike scenario for inntekt, da vi ser selskapet star ovenfor en rekke

variabler presentert i PESTEL som gjgr fremtiden uforutsigbar (Mgller & Kaldestad, 2016, 342-343).

6.2 Budsjetthorisont

Det kan til tider vaere hensiktsmessig a benytte en ekstra lang prognoseperiode fremfor a estimere
en terminalverdi. Dette gjelder spesielt nar man skal verdsette selskaper som har en portefglje med
eiendeler som hver for seg har hgy verdi og lang levetid (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 124). For
sykliske industrier som shipping, b@r man ogsa benytte lengre budsjetthorisonter slik at man kan
estimere bade oppgangs- og nedgangssykluser. Vi vil bruke en budsjetthorisont pa 22 ar, hvor
selskapet nar en likevektstilstand etter 11 ar i scenario 1 og etter 4 ar i scenario 2. Vi bruker en
sapass lang budsjetthorisont fordi vi gnsker @ male skipenes verdiskapning over hele levetiden. Gitt
bransjens lave inngangsbarrierer vil det vaere naturlig 3 anta et selskap over tid oppnar en avkastning
tilsvarende avkastningskravet. Vi regner derfor med at eventuelle nye kontraheringer gjort av
Okeanis gir avkastning lik avkastningskravet. Kontrahering er et annet ord for a bestille, og brukes i
denne teksten i sammenheng med bestilling av nye skip (Nilstun, 2018). Vi kan derfor velge a
estimere fremtidige investeringer, som vil vaere svaert vanskelig, eller ikke ta hensyn til nye
investeringer i det hele tatt. Resultatet skal i prinsippet bli det samme da nye skip oppnar avkastning
likt avkastningskravet og potensielle meravkastning vil dermed komme fra den eksisterende flaten
og ikke nye skip. Vi vil ogsa sette selskapets terminalverdi til null (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 124,
343-347).

6.3 Analyse av vekst

6.3.1 Kortsiktig vekst

En bedrifts kortsiktige vekst avhenger av bransjens generelle vekst og optimal utnyttelse av interne
ressurser. Hvis bransjen opplever hgy vekst, kan bedriften vokse uten a konkurrere pa pris, mens en
negativ trend vil medfgre at bedriftens vekst gar pa bekostning av en annen bedrift (Mgller &

Kaldestad, 2016, s. 122-123).
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| den strategiske analysen og introduksjonen til bransjen, har vi pekt pa flere faktorer som vil pavirke
bransjen i arene som kommer. Hgy etterspgrselsvekst og begrenset tilbud vil redusere konkurransen
mellom bedrifter og ke marginene. Vi tror ogsa at den gkte inntjeningen vil fgre til gkt kontrahering

av nye skip, som vil leveres fra 2026 og utover. Dette vil igjen redusere inntjeningen til rederiene.

6.3.2 Langsiktig vekst

Pa kort sikt kan selskaper oppleve hgy vekst, mens den langsiktige veksten kan aldri veere hgyere
enn verdensgkonomiens og inflasjonens vekst. Prisen pa skip er i stor grad avhengig av stalpriser,
Ipnnskostnader og ledig kapasitet hos verftene. Dette gj@r at bransjen er eksponert for inflasjon, i
tillegg til andre sykliske faktorer. Pa sikt estimerer vi at bransjen ogsa vil oppleve negativ vekst

ettersom mer miljgvennlige energikilder erstatter olje. Dette blir stadig tydeligere, blant annet i

Rystads prognoser for fremtidig oljeforbruk (SEC, 2022).

2026, 101.6
2029, 103.4
2024,99.9

Products Demand Low Case:-Sigma

Products Demand High Case: +Sigma

Products Demand Base Case: Mean

Figur 17: Rystads fremtidsprognoser (SEC, 2022)

Basert pa “base case”-tallene i tabellen konkluderer vi med at bransjen vil oppleve en arlig negativ
vekst pa rundt 2%. Det er imidlertid stor usikkerhet knyttet til disse anslagene ettersom global
oljeproduksjon kun er én av variablene som pavirker oljemarkedet. Vi har ogsa valgt a sette den
langsiktige globale inflasjonen til 2%, som er den malsatte inflasjonen til FED og en rekke andre store
sentralbanker (Schneider et al., 2022). Dette fgrer til at vi forventer en nullvekst i bransjens

inntekter.
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6.4 Budsjettdrivere

Budsjettdrivere er inntekts- eller utgiftsposter som har en stor betydning for budsjettet, og dermed
“driver” budsjettet (Healy et al., 2013, s. 239). Nesten alle kostnadene til Okeanis er knyttet til
mannskapet og kapitalkostnader og endrer seg relativt lite fra ar til ar. Dette gj@r jobben med a
estimere de fremtidige kostnadene til selskapet lettere. Vi vil i oppgaven benytte oss av
budsjettdriverne OPEX, G og A, t@rrdokking, gjeld og renter, utrangeringsverdi og avskrivninger og
TCE inntekter. Vi vil ogsa estimere endringer i omlgpsmidler og eiendeler da disse har en stor

betydning for selskapets kontantstrgm, utvikling i gjeld og totalkapital.

6.4.1 Driftskostnader

6.4.1.1 OPEX

OPEX-kostnader, eller driftskostnader, omfatter kostnader knyttet til leie av mannskap, forsikring,
reparasjoner og andre mindre driftsrelaterte kostnader. Disse tallene inkluderer ogsa
forvaltningskostnader, som i 2022 var pa rundt 400 millioner kroner (Okeanis, 2023). Vi har antatt at
kostnadene vil gke i trad med det globale inflasjonsmalet pa 2%, og vi forventer en videre gkning
frem til 2038. Deretter vil skraping av skipene fgre til reduserte kostnader. Figur 18 viser den

estimerte utviklingen i OPEX-kostnadene over tid.
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Figur 18: Utvikling i OPEX 2023-2044
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6.4.1.2 G- og A-kostnader

| 2022 utgjorde de generelle og administrative kostnadene til selskapet 52 millioner kroner. Vi har
estimert at disse kostnadene vil gke med 2 prosent hvert ar, i trad med inflasjonsmalet. Dette vil fgre
til en stabil gkning i kostnadene frem til 2038. Deretter vil reduksjonen av flaten fgre til at disse
kostnadene reduseres frem til 2044. Vi forenkler litt her og antar at disse kostnadene er 100%
avhengig av antall skip, selv om dette ikke ngdvendigvis stemmer helt. Utviklingen i G- og A-

kostnader er illustrert i figur 19.
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Figur 19: Utvikling i G og A kostnader 2023-2044

6.4.1.3 Gjeld og renter
Gitt bransjens hgye kapitalintensitet er gjeld en viktig budsjettdriver. Okeanis har i dag en

gjeldsandel pa 64%, noe som er noe hgyere en bransje gjennomsnittet som ligger pa rundt 50%.

Gjeldsandelen finner vi ved (Bghren & Gjaerum, 2020, s. 402):

Gjeld

G]eldsandel = Totalkapital

Vi tror dermed gjeldsandelen vil falle fra 64% til bransjegjennomsnittet de kommende arene.
Deretter vil gjeldsandelen holde seg konstant, samtidig som den totale gjelden blir gradvis redusert

etterhvert som selskapets totalkapital reduseres. | figur 20 illustrerer vi utviklingen i Okeanis sin
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gjeld. Selskapet vil oppleve noen ar med hgye avdrag i slutten av prognoseperioden ettersom eldre

skip skrapes, og dermed reduseres totalkapital og gjelden.
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Figur 20: Utviklingen i avdrag og rentekostnader 2023-2044

6.4.1.4 Tarrdokking og undersgkelser

Flaten til Okeanis ma som andre tankskip underga jevnlige undersgkelser. Kostnadene gker med

alderen beskrevet tidligere i introduksjonen til bransjen. Ettersom vi anslar en gkonomisk levetid pa

22 ar ser vi for oss at siste undersgkelse blir foretatt nar skipene er blitt 20 ar gamle. Under er en

oversikt over kostnadene knyttet til tgrrdokking og undersgkelse for ett VLCC skip over skipets

levetid.

Tabell 7: (Euronav, 2018)

T@rrdokking og undersgkelse Pris USD

Ars 1,5 millioner
Ar10 2 millioner
Ar 15 2,5 millioner
Ar18 3,25 millioner
Ar 20 4 millioner

T@rrdokking og undersgkelses kostnadenes effekt pa kontantstremmen illustrerer vi i figur 21.
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Kostnader knyttet til t@érrdokking
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Figur 21: Kostnader knyttet til tgrrdokking 2023-2044

6.4.2 Endringer i eiendeler

6.4.2.1 Utrangering og avskrivning
Gitt skipenes hgye stalverdi, kan de selges som skrap til svaert attraktive priser. Prisen man mottar

beregnes med formelen:

LDT * Skrappris = pris for skraping

LDT star for light displacement tonnage og refererer til den faktiske vekten pa et skip. En VLCC veier
vanligvis rundt 40 000 LDT, mens en Suezmax typisk har en vekt pa rundt 23 000 LDT. Disse tallene
kan variere betydelig fra skip til skip, og vi har ikke den eksakte vekten til Okeanis sin flate. Salg av
eldre bater indikerer at Suezmax-skip har en vekt pa rundt 23 000 LDT (SHIP BROKER EU, i.d.), og
VLCC skip en vekt pa rundt 40 000 (SHIP BROKER EU, 2019). De siste 15 arene har vi sett priser pa
rundt 400 dollar per LDT hos indiske skrapere (Hellenic Shipping News, 2022). Disse prisene svinger
betydelig og kan i fremtiden reduseres hvis reguleringer og nye lover implementeres, som vi
diskuterte naermere i var strategiske analyse. Vi anser en skrappris pa 400 dollar per LDT som
rimelig, gitt at skipene skal resirkuleres over en lengre periode. Dette bgr innebzere en lavere risiko
for svingninger i priser. Okeanis anslar ogsa en skrappris pa 400 dollar per LDT i sin arsrapport for
2022 (Okeanis Eco Tankers, 2022). En illustrasjon av hvordan skraping pavirker kontantstremmen er

illustrert i figur 22.
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Skraping av skip
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Figur 22: Utrangeringsverdier til dagens flate

Vi har forenklet avskrivningsprosessen pa grunn av ulike aldre pa skipene, samt manglende
informasjon om verdien pa de individuelle skipene. Vi har estimert verdien til dagens flate av VLCC-
skip til 6,925 milliarder kroner, mens verdien for Suezmax-skipene er anslatt til 3,174 milliarder
kroner. Dette gir en estimert gjennomsnittlig verdi pa 866 millioner kroner for en VLCC og 529
millioner kroner for en Suezmax i Okeanis sin flate. Nybyggprisene var i 2019 pa 974 millioner kroner
for en VLCC og 656 millioner kroner for en Suezmax (Danish Ship Finance, 2019). Basert pa disse

tallene anser vi verdiene som fornuftige.

Videre har vi estimert at skipene avskrives linesert frem til de er 22 ar gamle, til den estimerte
utrangeringsverdien. Dette betyr at eldre skip, som for eksempel skipet Milos bygd i 2016, har en
lavere verdi og en kortere avskrivningsperiode enn de nyere skipene. Avskrivningssatsen vil
imidlertid veere den samme for skipene i samme klasse for a forenkle prosessen, selv om prisen
gjerne har variert litt for de ulike skipene. For VLCC-flaten har vi 159 ar igjen med avskrivninger til en
sats pa 35,6 millioner kroner per skip per ar. Suezmax-skipene har 109 ar igjen med avskrivninger til
en sats pa 24,2 millioner kroner per skip per ar. Avskrivningskostnadene vil holde seg konstant frem
til skipene blir skrotet. | figur 23 illustrerer vi selskapets totale avskrivningskostnader for perioden

2023-2044.
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Avskrivninger
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Figur 23: Utviklingen i avskrivningskostnader 2023-2044

Selskapet har ogsa noen andre driftsmidler som begrensede kontanter. Disse utgjgr en sveert liten

andel av selskapets totale andeler, og vi antar disse vil reduseres nar antall skip i flaten faller.

6.4.2.2 Omlgpsmidler

Okeanis har de siste arene hatt omlgpsmidler til verdier tilsvarende cirka 7% av skipsverdiene til
selskapet. Omlgpsmidlene har derimot svingt betraktelig fra ar til ar, de var for eksempel lik 15 % av
selskapet skipsverdier i 2022. Omlgpsmidlene beregnes som en prosentdel av skipsverdiene
ettersom dette er de eneste eiendelene selskapet besitter utenom skipene. Vi estimerer at andelen
omlgpsmidler vil falle til 7% de neste arene, pa bakgrunn av at de unormalt hgye verdiene i
omlgpsmidlene i 2022 var hovedsakelig drevet av hgy inntjening i andre halvdel av aret. De neste
arene vil fortsatt vaere preget av hgy inntjening, som vil innebare en noe hgyere grad av
omlgpsmidler malt opp mot skipsverdier. Vi tror dermed at Okeanis ikke vil na 7% estimatet fgr i
2027. | figur 24 illustrerer vi den prosentmessige utviklingen i Okeanis sine omlgpsmidler som en

funksjon av skipsverdiene.
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Figur 24: Utviklingen i omlgpsmidler som en prosentandel 2022-2044

6.4.3 Budsjettering av TCE

Pa grunn av stor usikkerhet knyttet til fremtidige fraktrater gnsker vi a8 benytte oss av to ulike
scenarioer for a estimere tankskipenes TCE-rate. | scenario 1 vil vi forsgke a ansla TCE-raten for de
kommende arene basert pa den strategiske analysen, hvor vi forventer en betydelig gkning i
etterspgrsel og inntjening. Det vil benyttes en lang periode fgr det benyttes en likevektstilstand i
2034. | scenario 2 vil vi basere oss pa gjeldende satser i en kortere periode; trearskontrakter vil

benyttes for a deretter bruke likevektstilstand-anslaget i 2026.

6.4.3.1 Estimering av likevektstilstanden

Ettersom det er svaert vanskelig a estimere fraktrater langt frem i tid, vil vi benytte oss av en
likevektstilstand-TCE for & beregne naverdien over en gitt periode. VLCC-skipene ma oppna en
gjennomsnittlig TCE pa 36 760 USD per dag og Suezmax-skipene en gjennomsnittlig TCE pa 28 865

dollar per dag for at naverdien skal bli null. Vi har brukt fglgende tall i vare beregninger:
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Tabell 8: Tall brukt i utregningen av likevektstilstanden

Budsjettdrivere

VLCC

Suezmax

Estimert TCE

36 760 USD

28 865 USD

Kjgpspris 110 millioner USD 80 millioner USD
Gjeldsdel ved kjgp 70% 70%

Gjeldsrente 5,13% 5,13%
Nedbetalingstid 15ar 15 ar

OPEX daglig 8992 USD 7242 USD
Utilization 95% 95%
Utrangeringsverdi 16 million USD 9,2 million USD
Avkastningskrav 5,52% 5,52%

Levetid 22 ar 22 ar

| likevektstilstanden vil den gjennomsnittlige TCE-raten som kreves for at et selskap skal oppna en

avkastning som er lik avkastningskravet, bli benyttet. Gitt faktorene nevnt i VRIO-analysen, forventer

vi at Okeanis vil oppna hgyere avkastning de fgrste arene, men at den gradvis vil avta etter hvert

som flaten blir eldre. Vi tror derfor at selskapet vil oppna en 22% hgyere avkastning det fgrste aret,

deretter en reduksjon pa 2% hvert ar frem til 2044. Vare TCE-estimater er litt hgyere enn DNB

Markets sine, men dette skyldes at de bruker noe andre tall enn det vi gjgr. Skjermbilde er hentet fra

Twitter og delt av en person vi anser som troverdig. Vi har ikke tilgang til dette materialet pa andre

65



mater. Deres utregning er illustrert i figur 25.
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Figur 25: Estimerte rater for & nG avkastning tilsvarende avkastningskravet (Richardson, 2023)

6.4.3.2 Inntektsscenario 1

| scenario 1 vil vi forsgke a ansla TCE-raten for de kommende arene basert pa den strategiske

analysen og estimat fra meglerhuset Cleaves. Cleaves tror VLCC- og Suezmax-ratene blir fglgende de

neste arene (Cleaves Securities, i.d.).

Tabell 9: (Richardson, 2023)

Skip VLCC Suezmax
Ar 2023 71737 USD 73 445
Ar 2024 104 922 USD 92381
Ar 2025 119 472 USD 100 102
Ar 2026 96 591 USD 73 780

Disse tallene er utarbeidet av Cleaves, men ettersom vi ikke har tilgang til tallene som er bak

kundemur har vi benyttet oss av skjermbilde delt av det vi anser som en troverdig bruker pa Twitter,

som jevnlig deler analysemateriale og bedriftspresentasjoner. Om denne inntjeningen skulle
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materialisere seg vil bransjen trolig oppleve en rekke nye bestillinger for nybygg. Dette bgr
etterhvert legge en demper pa ratene og fgre til en periode med lavere inntjening. Vi har anslatt at
perioden med lavere inntjening begynner i ar 2028-2029. Lavere inntjening bgr resultere i gkt
skraping av eldre skip bygd under oppgangsperioden i ar 2008-2009. Disse skipene vil sannsynligvis
bli skrapet rundt perioden 2031-2033, nar de nar en alder pa 20-25 ar som er den estimerte
levetiden. Fra og med 2034 vil dermed likevektstilstand-estimatet benyttes. Om Cleaves estimater
skulle materialisere seg for den globale flaten vil trolig Okeanis oppna en noe hgyere inntjening enn

dette, med sine mer moderne skip.

De overnevnte TCE-ratene spesielt for perioden 2023-2027 kan oppfattes som sveaert hgye.
Tankmarkedet har uelastisk etterspgrsel (Lutz et al., 2022). At noe har en uelastisk etterspgrsel
innebaerer at en endring i prisen har liten effekt pa etterspgrselen (Johansen, 2021). Bransjen kan
dermed oppleve sveert hgy inntjening i perioder hvor etterspgrselen er hgy, noe vi har argumentert
for at den vil vaere de kommende arene, gitt at ingen vesentlige politiske eller gkonomiske hendelser
finner sted. Inntektsestimatene er dermed ikke sa urimelige som det i utgangspunktet kan oppfattes.
Et eksempel pa dette er under Contango-vekstperioden i 2020 hvor noen tankskip fikk rater pa 200

000 dollar dagen (Progressive Capital, 2020).
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Figur 26: Utviklingen i budsjetterte TCE inntekter for 2023-2044
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Vi benytter videre en utnyttelsesgrad pa 95% og far dermed 347 produksjonsdager av 365 mulige. |
aret 2021 hadde selskapet en utnyttelsesgrad pa rundt 95%, som var et ar preget av lave rater. | aret
2022 hadde selskapet en utnyttelsesgrad pa 98% vesentlig over denne satsen, men i et sveert sterkt
marked. Vi antar at utnyttelsesgraden vil reduseres noe etterhvert som markedet roer seg og
skipene blir eldre og blant annet skal undersgkes. Vi vil dermed benytte oss av en gjennomsnittlig

utnyttelsesgrad pd 95% over perioden. Selskapets totale TCE inntekter blir illustrert i figur 27.
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Figur 27: Utviklingen i totale TCE inntekter for Okeanis over perioden 2023-2044

Det er stor usikkerhet knyttet til disse estimatene, og PESTEL analysen vektlegger blant annet
hvordan politikk og gkonomi raskt kan endre fremtidsutsiktene til bransjen. Vi har derfor valgt a

vektlegge dette inntektsscenarioet 25% senere i den fundamentale analysen.

6.4.3.3 Inntektsscenario 2

| scenario 2 tar vi utgangspunkt i ratene for en trearig leieavtale fgr vi gar over til & benytte oss av
likevektstilstand-anslaget. Dette skyldes at disse ratene ikke rettferdiggjgr investeringer i nye skip,
og dermed unngar vi nedgangssyklusen som beskrevet i scenario 1. Poten anslar ratene for en
trearsavtale til & vaere 44 500 dollar per dag for VLCC-klassen og 37 500 dollar per dag for Suezmax-
klassen (Poten & Partners, 2023). Disse tallene ble delt av organisasjonen Poten and Partners pa
Twitter. Informasjonen er i utgangspunktet bare tilgjengelig for betalende kunder, men deles fra tid

til annen pa organisasjonen Twitterkonto. Poten arbeider med analyser, markedsrapporter og
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rateslutninger, og fremstar som en god og troverdig kilde. Vi har lagt til en ekstra 5 000 dollar per
skip, ettersom denne beregningen ikke tar med fordelene ved a ha installert scrubbere pa skipene.
Vi har ogsa antatt en utnyttelsesgrad pa 100% for denne perioden, i motsetning til avtalene gjort i
spotmarkedet. Bakgrunnen for dette er at skipene ikke ma vente mellom laster pa nye kontrakter, og
at det er innleier som er ansvarlig og bestemmer hvilke laster som skal fraktes. Ettersom dette
inntektsscenarioet er mer konservativt, og gir et ngyaktig estimat pa hva selskapet kan leie ut

dagens flate for de neste 3 arene vil vi vektlegge dette scenarioet med 75%.

De budsjetterte TCE inntektene for VLCC- og Suezmax-skipene er illustrert i graf x og de totale TCE

inntektene illustrerer vi i figur 28 og 29.
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Figur 28: Budsjetterte rater for 2023-2044
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Figur 29: Budsjetterte totale TCE inntekter for perioden 2023-2044

6.4.3.4 Kommentar til inntektscenario 1 og 2

Vi har presentert vare inntektscenario og vektleggingen vi vil benytte oss av videre i oppgaven for de
ulike inntektscenarioene. For fullstendige beregninger og tall for den estimerte balansen, resultatet
og kontantstrgmmen til Okeanis over perioden 2023-2044 se vedlegg 4,5 og 6. Videre gnsker vi a
poengtere at ethvert estimat gjort av fremtidige rater vil raskt kunne endre gitt endringer presentert
i den strategiske analysen. Selv om vektleggingen er 25% for scenario 1 og 75% scenario 2 innebarer
ikke dette at vi anser sannsynligheten for at disse scenarioene utlgper som henholdsvis 25% og 75%.
Realiteten er at bransjens volatile natur gjgr alle fremtidsestimater usikre, uavhengig om vi benytter
analytikere sine estimater eller 3 ars rater for skipene. Selskapet kan for eksempel velge a ikke
benytte seg av de tilgjengelige langtidsavtalene i dag, og heller leie ut skipene i spotmarkedet i hap
om a generere hgyere avkastning. Om fremtidsutsiktene skulle endre seg, vil potensielt de lengre
avtalene havne pa lavere eller hgyere nivaer enn dagens langtidsavtaler. Disse avtalene vil dermed
kun vaere den hypotetiske inntekten som kan oppnas i dag om selskapet velger det. Vi anser derimot
disse avtalene som den beste indikatoren pa hva et selskap kan tjene de neste 3 arene om de er
villige til & signere disse lengre avtalene og dermed ga glipp av en potensiell hgyere inntjening i

spotmarkedet.
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Videre gnsker vi ogsa at inntektsscenarioet til en viss grad skal reflektere den potensielt hgye
inntjeningen bransjen kan oppleve de neste arene. Tidligere oppgangssykluser tilsier at inntjeningen
vi benyttet i scenario 1 ikke er overdrevent om en justerer for inflasjon, med det nyligste eksempelet
fra 2020 hvor skip nadde rater pa over 200 000 dollar dagen. Vi velger dermed a vektlegge dette

scenarioet 25%.

Realiteten de kommende arene er at bransjen opplever en inntjening mellom scenario 1 og scenario
2. Okeanis har ofte leid ut en andel av flaten pa lengre kontrakter, og realiteten er nok at selskapet
fremover har noen bater pa langtidskontrakter og resterende i spotmarkedet. Selv om denne
andelen typisk ikke har vaert sa hgy som 75% for lengre kontrakter og 25% for kortere kontrakter. |
starten av 2023 hadde for eksempel selskapet 3 av 14 skip pa lengre kontrakter, eller 21% av flaten
(Okeanis Eco Tankers, 2023). Denne andelen kan gke eller reduseres fremover, men det vet vi ikke.
En 75% vekting av scenario 2 reduserer fremtidig usikkerhet og uforutsette hendelser i markedet,

som kan ha en negativ effekt pa inntjeningen.

| figur 30 under ser vi utviklingen til Frontline. Ettersom Okeanis kun har eksistert en kort periode har
vi valgt & benytte Frontline sin graf. Her ser vi blant annet at aksjekursen i 2002 var sa lav som 24
dollar per aksje, for a klatre helt til 346 dollar per aksje i 2008. Dette var en periode med svaert hgy
inntjening for rederiene, og sier noe om hvor viktig ratenivaet er for aksjekursen. Ettersom scenario
1 og scenario 2 reflekterer ulike inntektsscenario vil effekten pa kursen ogsa vaere svaert ulik. Det er
derimot ikke utenkelig at en slik periode vil materialisere seg i fremtiden og et kursmal pa 607 kroner

per aksje som vi fant i scenario 1 er dermed heller ikke umulig.
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Figur 30: Frontline utvikling i aksjekurs (Yahoo Finance, i.d.)
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6.4.4 Budsjettert kontantstrgm og resultat

Vi har i Igpet av delkapitlene presentert en rekke forhold som har betydning for regnskapet.

Selskapets kontantstrgm illustreres i figur 31 og 32.

Kontantstrgm
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Figur 31: Okeanis sin kontantstrgm 2023-2044
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== Scenario 1 resultat til EK

Figur 32: Okeanis sitt resultat 2023-2044

== Scenario 2 resultat til EK
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7 Metoder for verdsettelse

Det er to hovedtyper av verdsettelsesmetoder vi skal ta for oss: fundamental verdsettelse og
komparativ verdsettelse. Faktorer som pavirker valg av verdsettelsesmetode, er blant annet bransje
og fase i livssyklusen til selskapet. Okeanis operer i en moden bransje som gjenkjennes av reduserte
teknologiske fremskritt, en intensiv kamp om markedsandeler, kunnskapsrike kunder og som et
resultat, reduserte fortjenestemarginer. Til slutt vil markedet modne seg ytterligere til et niva der
salgsveksten i bransjen blir lik den generelle utviklingen i gkonomien (Mgller & Kaldestad, 2016, s.
99). Vi ser bort fra balansebasert tilnaerming, kostbasert tilnaerming og opsjonsbasert tilnserming for
verdivurdering, ettersom vi mener disse metodene ikke vil vaere like nyttig til & vurdere Okeanis sin

verdi med hensyn til bransjen og livssyklusen til Okeanis.

7.1 Fundamental verdsettelse

Fundamental verdsettelse er en verdivurderingsmetode som bygger pa offentlig tilgjengelig
informasjon som arsrapporter og regnskap for a finne den underliggende verdien pa et selskap
gjennom en regnskapsanalyse (Penman, 2013, s. 32). Ved bruk av et fremtidsbudsjett kan en bruke
to hovedmetoder for a regne ut verdien av egenkapitalen; disse er egenkapitalmetoden og
totalkapitalmetoden (Goedhart et al., 2020, s. 281). Egenkapitalmetoden diskonteres med
avkastningskravet for eiernes innskutte kapital, mens totalkapitalmetoden diskonterer med en rente

som inkluderer avkastningskravet for eierne og gjeldskostnaden.

Under disse hovedmetodene er det flere forskjellige verdsettelsesmetoder. Mgller & Kaldestad
(2016) nevner blant annet: utbyttemodellen, fri kontantstremmodellen, superprofittmodellen og
normalresultatmetoden. Vi vil i denne oppgaven benytte oss av totalkapitalmetoden, og naermere

bestemt superprofitt til totalkapitalen.

Superprofittmodellen er basert pa regnskap. Superprofittmodellen maler verdien av egenkapitalen
med den investerte kapitalen med en positiv eller negativ naverdi av mer- eller mindreavkastningen
den investerte kapitalen generer. Det er flere fordeler med denne metoden. Den fokuserer blant
annet pa de viktigste verdidrivere i et selskap: forskjellen mellom rentabiliteten og kapitalkostnaden,
vekst i totalkapitalen og hvor lenge perioden med superprofitt vedvarer. En annen fordel er at den
belyser kostnaden til egenkapitalen. For eksempel nar en ser pa resultat per aksje tar dette ikke
hensyn til kostnaden for a oppna resultatet. Et selskap kan utfgre darlige prosjekter med lav
avkastning og likevel oppna et gkt resultat, noe som kan vaere misvisende hvis en ikke tar hensyn til

kapitalkostnaden til egenkapitalen. En av ulempene med metoden er at det kan oppsta utfordringer i

73



analysen av selskaper som eier et fatall eiendeler med sykliske reinvesteringer og der lineaere
avskrivninger vil ha stor pavirkning pa Isnnsomheten (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 44). Vi har
derimot sett bort fra reinvesteringer i skip i fremtidsbudsjettet. Derfor anser vi denne metoden som

den optimale verdsettingsmetoden for en fundamental analyse.

Modellen kan formuleres som (Healy et al., 2013, s. 297-303):
(1+avkastningskrav )! = (1+avkastningskrav )t

EV = BVE + Yi=n

Der:

BVE = Bokfgrt verdi av egenkapital

Ri; = Superprofitt, eller meravkastningen pa investeringen i tidspunkt t

Superprofitten eller meravkastningen males som resultatet minus kapitalkostnaden ved
driftseiendelene:

Ri; = NDR; — (r * NDE;_;)

Der:

NDR = netto driftsresultat

r = Avkastningskrav til den sysselsatte kapitalen (WACC)

NDE = Netto driftseiendeler/anleggsmidler

7.1.1 Superprofitt til totalkapitalen
Gitt at vi har benyttet oss av 2 inntekts estimater far vi ogsa ulike kursmal.

Scenario 1:

Scenario 1 SPE-modell

Sum naverdi SPE 15,383
Egenkapital 4,166
Verdi av EK 19,549
Antall aksjer 32
Kurs kr 607

Figur 33: SPE-modellen utregning scenario 1

Scenario 2:
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Scenario 2 SPE-modell

Sum naverdi SPE 4,712
Egenkapital 4,166
Verdi av EK 8,878
Antall aksjer 32
Kurs kr 276

Figur 34: SPE-modellen utregning scenario 2

For mer info om tall brukt i beregningen av SPE-modellen se vedlegg 7 og 8.| tabellene ovenfor
presenteres kursmalet vi far for henholdsvis scenario 1 og scenario 2. Sum naverdi SPE* er den
beregnede naverdien av superprofitten til Okeanis over perioden. Egenkapitalen er den bokfgrte
egenkapitalen til selskapet den 12.31.2022. Vi summerer naverdien og egenkapitalen og far den
totale verdien av selskapets egenkapital. Deretter dividerer vi verdien av egenkapitalen pa antall

aksjer i selskapet og far et kursmal.

Vektleggingen av de to scenarioene er henholdsvis 25% for scenario 1 og 75% for scenario 2. Dette

gir en beregnet kurs for den fundamentale analysen pa:
607 * 0,25 4+ 276 * 0,75 = 359 kr pr aksje.

7.1.2 Fri kontantstrgm fra drift

Vi vil ogsa presentere resultatene vare ved bruk av fri kontantstrgm fra driftmodellen. Denne
modellen summerer naverdien av den forventede kontantstrgmmen fra drift og trekker fra netto
finansiell gjeld. Ved konsistent bruk skal bade SPE- og FKD modellen ha like svar (Damodaran, 2012,
s. 513). | tabellene under presenteres svaret for de 2 scenarioene i FKD>-modellen. Vi vil ikke ga like
grundig gjennom FKD-modellen da vi kun gnsker a vise en sammenligning av de 2

totalkapitalmetodene. Formelen for FKD er fglgende (Damodaran, 2012, s. 512-514):

t=
4 FKD, FKD,
EV = Z ....... —NFG
t=1

A+ WACC)T T (1 + WACC)

Hvor:

4 SPE star for superprofitt fra drift
5 FKD star for fri kontantstrem fra drift
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NFG = netto finansiell gjeld
EV = Verdi av egenkapital
FKD; = fri kontantstrgm fra drifti tidspunkt t
WACC = avkastningskrav til totalkapitalen

Scenario 1:
Sum naverdi FKD 25,528
Balansefgrt gjeld 5,982
Verdi av EK 19,546
Antall aksjer 32
Kurs kr 607

Figur 35: FKD-modellen utregning scenario 1

Scenario 2:

Sum naverdi FKD 14,857
Balansefgrt gjeld 5,982
Verdi av EK 8,875
Antall aksjer 32
Kurs kr 276

Figur 36: FKD-modellen utregning scenario 2

For mer info knyttet til utregningen av FKD-modellen se vedlegg 9 og 10.Vi ser her at vi ender med
det samme kursmalet som ved SPE-modellen. Det skal poengteres her at vi far en EK verdi som er 2,5
millioner lavere enn ved SPE, men dette kan vaere som et resultat av feil ved regnearket. Videre er
feilen sapass liten at den ikke fgrer til forskjellige kursmal nar en runder av i kroner, avviket er noe sa

lavt som 0,01-0.03%, avhengig av hvilket scenario som benyttes.
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7.1.3 Sensitivitetsanalyse

Gitt de store svingningene bransjen kan oppleve i rater har vi valgt & foreta en sensitivitetsanalyse. Vi
har sett neermere pa hvordan en endring i inntektene og avkastningskravet pavirker kursmalet. Gitt
risikoen knyttet til fremtidig inntjening diskutert neermere i delkapittel 6.4.3.3 er dette en variabel
svaert viktig for selskapets kursmal. Vi har utfgrt analyser for begge scenarioene, i tillegg til en der vi
har brukt 25% og 75% vektleggingen av de tidligere scenarioene. Resultatene er illustrert i tabell 10,
11 og 12. Vi kan observere i tabell 10 at aksjekursen blir svaert hgy, selv med de laveste estimatene i

scenario 1.

Tabell 10: Scenario 1 sensitivitet WACC og inntekt

| tabell 11 oppdager vi at inntektene og WACC vil vaere av stor betydning for hvilket kursmal vi far for
selskapet.

Tabell 11: Scenario 2 sensitivitet WACC og inntekt

| tabell 12 ser vi det 25/75 vektlagte kursmalet og betydningen inntekt og WACC har for aksjekursen.

Her ser vi blant annet et kursmal sa hgyt som 744 kroner per aksje, og sa lavt som 79 kroner per
aksje. Dette forteller oss om betydningen av inntekten og avkastningskravet for aksjekursen. Gitt
bransjens sykliske svingninger anser vi det som ngdvendig a belyse hvordan positive og negative

scenarioer vil pavirke aksjekursen.
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Tabell 12: 25/75 vektlagt sensitivitet WACC og inntekt

-20.00%
291

-10.00%
387

0.00%
484
437

10.00% 20.00%
581 678
250 347 526 616
146 230 313 479 561
4.61% 127 204 281 359 436 Calz)
5.61% 109 181 254 326 399 471

161 229 297 365 432
143 207 271 335 398

Her kommer det blant annet frem at endringer i avkastningskravet som benytter gjeldsrenten som

194

en variabel, og endringer i TCE-rater har stor betydning for kursmalet. Vi har ikke foretatt en analyse
av ulike kostnadsposter da disse er relativt faste og forutsigbare, og vil i langt mindre grad svinge enn
selskapets avkastningskrav og inntekter. Vi har heller ikke sett naermere pa hvordan en endring i
vekstrate vil pavirke selskapet da vi blant annet for scenario 1 ikke benytter denne fgr i ar 2033. Vi
tror dermed det a fremstille prosentendringen i inntekt som helhet vil veere mer hensiktsmessig enn

a anvende vekstraten som kun vil ha en vesentlige lavere effekt pa kursmalet.

7.2 Komparativ verdsettelse

| dette delkapittelet vil vi giennomfgre en analyse via multippelmetoden med bruk av to passende
multipler for oljetankbransjen: P/NAV og EV/Gjenanskaffelseskost (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 352-
353). Vi skal se pa lignende selskaper innenfor shippingsektoren for a skape et bransjegjennomsnitt,
dette bransjesnittet bestar av de samme selskapene som tidligere i oppgaven, ekskludert Nordic
American Tankers. Vi har kommet frem til at det er ngdvendig a ekskludere dem fra den
komparative analysen, da vi ikke har tilgang til informasjon om selskapets NAV-tall for tidligere ar fra
det vi anser som palitelige kilder. Vi mener likevel at de tre andre selskapene, inkludert Okeanis,

utgjer et tilstrekkelig undersgkelsesgrunnlag for a utfgre en analyse.

Konjunkturene i gkonomien vil alltid spille inn pa kontantstremmene. Den fluktuerende
kontantstremmen til shippingselskaper er grunnen til at alminnelig anvendte inntjeningsmultipler
som for eksempel P/E og EV/EBIT, ikke er et godt analysegrunnlag for den fremtidige profitten til
selskapet. P/E ratioen er markedsverdien til et selskap delt pa inntjeningen til selskapet (Fernando,
2023). Arsaken til dette er at disse selskapene gjerne er billige i darlige tider, nar P/E ratioen er hgy
som et resultat av lav inntjening, og har en lav P/E i gode tider nar inntjeningen er svaert hgy (Mgller
& Kaldestad, 2016, s. 354-355). Dette sa vi for eksempel i 2021 hvor ratene var pa sveert lave nivaer.
Ifplge Pareto Securities hadde Okeanis en justert P/E ratio pa 92,6 dette aret, mens de for aret 2022

hadde en justert P/E pa 7,1, samtidig som aksjekursen har gkt betydelig (Haavaldsen & Klemp, 2022).
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7.2.1 PINAV
P/NAV er en multippel mye brukt innenfor shipping og andre sektorer der store deler av kapitalen er
bundet opp i anleggsmidler. Denne multippelen viser «forholdet mellom bgrsverdien av selskapet og

salgsverdien av selskapets eiendeler» (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 352).

Formelen P/NAV kan forstas som fglger:

P Markedsverdi av egenkapital
NAV ~ Salgsverdi av eiendeler — gjeld

En hgy P/NAV kan bety at markedet har en forventning til at selskapet vil ha hgyere inntjening og
derav hgyere avkastning pa kapital enn konkurrentene i fremtiden. P star for markedsverdien av
egenkapitalen; ikke den bokfgrte verdien. Det er «markedets estimat pa naverdien av fremtidige
kontantstremmer» (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 352) som bestemmer verdien pa skipene til
Okeanis. De fremtidige kontantstremmene vil kunne fluktuere fra ar til &r, men siden naverdien er

basert pa flere fremtidige kontantstrgmmer, vil NAV fluktuere i mindre grad enn kontantstremmene.

7.2.2 Okeanis sin P/INAV

Vi vil se pa utviklingen for P/NAV til Okeanis fra sa langt tilbake som tall er tilgjengelig, nemlig fra
2019 frem til arsslutt 2022. Den historiske aksjeprisen til Okeanis og NAV tar utgangspunkt i

utregningene til Pareto Securities.

Okeanis sin P/NAV i tidsrommet 2019 til 2022 er som fglger:

Tabell 13: Utvikling i P/NAV og aksjepris (Haavaldsen & Flinder, 2020;Haavaldsen & Klemp,
2021;Haavaldsen & Klemp, 2022; Haavaldsen & Klemp, 2023)

Aksjepris (P) 81 84 100 171 109
NAV (per aksje) 95 90 101 219 1263
P /NAV 0,85 0,93 0,99 0,78 0,89

Vi observerer at P/NAV-tallene varierer fra ar til ar, med en gjennomsnittlig verdi pa 0,89.

2019

2020

2021

2022 Gjennomsnitt
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7.2.3 P/NAV bransjegjennomsnitt
Som nevnt vil vi bruke P/NAV til DHT, Euronav, Frontline og Okeanis for & skape et
bransjegjennomsnitt. P/NAV for de ulike selskapene er igjen hentet fra Pareto Securities og gar over

perioden 2019 til 2022. Denne tidsperioden er valgt siden Okeanis kun har tall fra disse arene.

Tallene til utvalget av selskaper i perioden 2019 til 2022 er som fglger:

Tabell 14: Utvikling i utvalgte selskaper sin P/NAV (Haavaldsen & Flinder, 2020;Haavaldsen & Klemp,
2021;Haavaldsen & Klemp, 2022; Haavaldsen & Klemp, 2023)

2022 Gjennomsnitt
Frontline 1,17 1,37 1,25 0,96 1,19
Euronav 0,73 0,75 0,96 0,89 0,83
DHT Holdings 0,78 0,98 0,91 0,89 0,89
(o] ' CENE 0,64 0,93 0,99 0,78 0,84
Gjennomsnitt 0,83 1,01 1,03 0,88 0,94

Ved & se pa P/NAV verdiene de ulike arene ser vi svingningene som bransjen er kjent for.
Bransjegjennomsnittet for 2019 til 2022 er pa 0,94. Dette kan tilsi at aksjene er noe underpriset,

men er tilnaermet reell pris som fglge av at den naermer seg en verdi pa 1. En annen forklaring pa at
verdien er under 1 kan veere at det er vanskelig a spa fremtiden; bade pandemien og krigen i Ukraina
kan ha en effekt. En annen mulig arsak til dette er at Okeanis hadde vesentlige investeringer i nybygg
i denne perioden. Investorer kan ha verdsatt tonnasje i dag fremfor tonnasje i fremtiden som i

oppgangsperioden i starten av 2020, da inntjeningen var veldig hgy en periode.

7.2.4 PINAV verdiestimat

Pa bakgrunn av at selskapet ble startet i 2018 og bransjens sykliske natur, sa blir det feil 8 bruke
P/NAV fra den tiden. Derfor vil vi kun benytte oss av den nyeste NAV-verdien, da denne i beste grad
reflekterer selskapets verdi i dag. Dette vil vi gi oss et estimat pa den reelle verdien til Okeanis sin

aksje. Vi gjgr som fglger:

Okeanis 2022 NAV * multiplikator gjennomsnitt = estimat pa aksjepris

219 * 0,94 = 206 kr per aksje

Den komparative analysen gir oss en verdi pa 206 kroner per aksje for Okeanis. Bakgrunnen for dette

lave tallet sammenlignet med den fundamentale analysen er at selskapet handles under verdijustert
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egenkapital. En annen faktor er at skipsverdiene fortsatt er henholdsvis lave, og en mulig gkning i
disse ogsa vil gke P/NAV til selskapet. For eksempel estimerer Pareto Securities at Okeanis sin NAV
vil gke til 289 kroner innen arsslutt 2023, og opp til 320 kr pr aksje for 2024 (Haavaldsen & Klemp,

2023). Benytter vi samme P/NAV som ovenfor pa 0,94, far vi en kurs pa

320 * 0,94 = 301 kr per aksje

7.2.5 EV/Gjenanskaffelseskost
En annen hyppig brukt multippel innenfor oljefraktbransjen er EV/Gjenanskaffelseskost. Denne
multippelen tar markedsverdien av eiendelene til selskapet og kostnadene ved a gjenskaffe disse

eiendelene med dagens nybyggpriser (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 353).

Formelen for denne multippelen er som fglger (Mgller & Kaldestad, 2016, 353):

EV _ Markedsverdi av egenkapital og netto rentebarende gjeld

Gjennskaffelseskost Kontraheringspris pa eksisterende flate

Denne multippelen ser pa forholdet mellom markedsprisen pa skipene opp mot kostnadene for a
erstatte skipene med nybygg, som kan si noe om hvordan markedet vurderer selskapet. En hgy
EV/Gjenanskaffelseskost kan bety at selskapet er overvurdert, da markedsprisen er hgyere enn
gjenanskaffelseskostnadene av flaten. En lav EV/Gjenanskaffelseskost kan bety at selskapet er
undervurdert, da markedsprisen er lavere enn gjenanskaffelseskostnadene av flaten. Denne
metoden er best anvendbar pa flater med nyere skip, siden eldre skip er teknologisk utdaterte og

ville derfor ikke blitt bygd i dag (Mgller & Kaldestad, 2016, s. 353).

7.2.6 Okeanis sin EV/Gjenanskaffelseskost
Vi vil se pa utviklingen av EV/Gjenanskaffelseskost til Okeanis fra 2019 frem til arsslutt 2022.

EV/Gjenanskaffelseskost-verdiene tar utgangspunkt i utregningene til Pareto Securities.

Tabell 15: EV/GAV (Haavaldsen & Flinder, 2020;Haavaldsen & Klemp, 2021;Haavaldsen & Klemp,
2022; Haavaldsen & Klemp, 2023)

2019 2020 2021 2022 Gjennomsnitt

EV/Gjenanskaffelseskost
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Vi kan se at EV/Gjenanskaffelseskost-verdiene er noenlunde stabile, med en gjennomsnittlig verdi pa

0,94.

7.2.7 EVI/Gjenanskaffelseskost bransjegjennomsnitt
Vi kommer til 8 bruke de samme selskapene som ved tidligere bransjegjennomsnitt.
EV/Gjenanskaffelseskost er igjen hentet fra Pareto Securities og gar over perioden 2019 til 2022 slik

at Okeanis kan vaere en del av bransjegjennomsnittet.

EV/Gjenanskaffelseskost til utvalget av selskaper i perioden 2019 til 2022 er som fglger:

Tabell 16: EV/GAV bransje (Haavaldsen & Flinder, 2020;Haavaldsen & Klemp, 2021;Haavaldsen &
Klemp, 2022; Haavaldsen & Klemp, 2023)

EV/Gjenanskaffelseskost
2020 2021 2022  Gjennomsnitt
Frontline 1,06 1,13 1,57 0,98 1,19
Euronav 0,84 0,84 0,98 0,93 0,90
DHT Holdings 0,86 0,99 0,93 0,91 0,92
Okeanis 0,90 0,98 1,00 0,89 0,94
Gjennomsnitt 0,92 0,99 1,12 0,93 0,99

Bransjegjennomsnittet for EV/Gjenanskaffelseskost i tidsrommet 2019 til 2022 er pa 0,99. Dette kan

bety at aksjene i bransjegjennomsnittet er tilnaermet priset til sin reelle verdi.

7.2.8 EV/Gjenanskaffelseskost verdiestimat

Pareto Securities har satt gjenanskaffelseskostnad til selskapets eiendeler til 0,89 ved slutten av aret.
Ifglge Pareto Securities var Okeanis sin gjenanskaffelseskostnad 6,1376 milliarder kroner ved arsslutt
2022. Vi kan ta denne verdien og multiplisere den med multiplikatoren vi fant for

bransjegjennomsnittet og deretter dividere det pa totalt antall aksjer.

(6,137,600,000 * 0,99) / 32,194,198 = 189 NOK per aksje

7.2.9 Komparativ verdsettelse verdiestimat

Vi velger a vektlegge begge verdiestimatene fra den komparative verdsettelsen 50% hver.
Bakgrunnen for dette er at bade P/NAV og EV/Gjenanskaffelseskost er multipler som er mye brukt i
shippingbransjen, sa vi anser dem som like viktige nar vi skal verdsette aksjen (Mgller & Kaldestad,

2016, s. 352-353).
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Verdiestimatet fra den komparative verdsettelsen er som fglger:

(205,86 + 188,7)
2

= 197 NOK per aksje

7.3. Kommentar til komparativ og fundamental verdsettelse

Vi har kommet frem til to sveert forskjellige kursmal i de ulike verdsettelsene. Bakgrunnen for dette
kan vaere at en sektor er for hgyt eller lavt priset. Ettersom komparative verdsettelsesmetoder
estimerer et kursmal basert pa lignende selskaper, vil en overpriset eller underpriset sektor fgre til
sveert hgye eller lave kursmal (NYU Stern, i.d.). Forklaringer pa dette store spriket i kursmal kan blant
annet vaere at vi har benyttet for optimistiske estimater i fremtidsbudsjettet. Hadde markedet hatt
samme forventinger burde dette i stgrre grad vaert reflektert i den komparative analysen. Samtidig
kan markedet vaere for pessimistisk, og som vi ser pa Frontline sin aksjekurs i graf 30 kan bransjen

under gode tider oppleve en utrolig oppgang i aksjekurs.

8 Markedseffisiens

Det er viktig a fastsla om markedet er effisient eller ikke, hvis vi skal fastsla Okeanis sin reelle
aksjepris. Markedseffisiens fordeles inn i tre deler: svak effisiens, semi-sterk effisiens og sterk
effisiens. Svak effisiens oppstar nar tidligere pris- og voluminformasjon allerede reflekteres i
gjeldende markedspris for et verdipapir. Dette medfgrer at en teknisk analyse av historiske priser og
volumdata ikke vil veere nyttig for a forutsi fremtidige markedsbevegelser. Den semi-sterke
effisiensen innebaerer at all offentlig tilgjengelig informasjon, inkludert tidligere priser,
handelsvolum, regnskap og andre markedsrelaterte nyheter, allerede reflekteres i naveerende
markedspris for et verdipapir. En analyse av offentlig informasjon vil ikke kunne gi et estimat pa
fremtidige markedsbevegelser siden denne informasjonen allerede er innlemmet i aksjekursen.
Sterke effisiens innebaerer at all informasjon, inkludert bade offentlig og privat informasjon, allerede
reflekteres i den navaerende markedsprisen pa et verdipapir. Det finnes da ingen informasjon som
kan si noe om de fremtidige markedsbevegelsene, siden denne informasjonen allerede er priset inn i

aksjekursen (Allen et al., 2019, 340).

En forutsetning for at markedet skal vaere semi-sterkt effisient eller sterkt effisient er at det er nok
investorer som fglger med pa aksjen. En fersk nyhet vil kun pavirke aksjen om det er et tilstrekkelig
nok antall av investorer som reagerer pa nyheten. | forhold til andre aktgrer innenfor samme bransje

som Frontline og andre kjente aksjer som Aker BP, sa handles Okeanis til et relativt lavt volum. Det
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siste aret i perioden 31.12.2021-31.12.2022 ble det omsatt 799 millioner Frontline aksjer pa New
York-bgrsen (Yahoo Finance, i.d.), til sammenligning ble det omsatt 14 millioner Okeanis aksjer pa
Oslo-bgrsen (Yahoo Finance, i.d.), dermed hadde Frontline et handelsvolum 55 ganger st@rre enn
Okeanis. Nar handelsvolumet er lavt, kan det gjgre aksjekursen mer mottakelig for plutselige
kurssvingninger. Dette er fordi en relativt liten kjgps- eller salgsordre kan ha en betydelig innvirkning
pa aksjekursen nar det er feerre markedsdeltakere som aktivt handler aksjen. Vi mener derfor at
prisen til Okeanis er svak effisient slik at den fundamentale verdisettingen var kan gi oss en

underliggende verdi ulik den ndveerende markedsverdien.

9.0 Konklusjon

Formalet med oppgaven var 3 komme med en verdivurdering av Okeanis Eco Tankers per
31.12.2022. For @ komme fram til dette verdiestimatet har vi fgrst introdusert Okeanis og bransjen.
Deretter utarbeidet vi en strategisk analyse og regnskapsanalyse. Vi brukte disse analysene til a
utarbeide et fremtidsbudsjett, hvor vi deretter har benyttet fundamental og komparativ analyse.
Verdiestimatene er pa 197 kroner for den komparative analysen, mens den fundamentale analysen

er pa 351 kroner.

Vi har valgt a benytte % av den komparative analysen, og % av den fundamentale analysen som det
endelige kursmalet. Bakgrunnen for dette er at den komparative analysen i stgrre grad reflekterer
markedets forventninger, og det er vesentlig usikkerhet knyttet til de fremtidige estimatene. Vi har
til en viss grad tatt hgyde for denne risikoen ved a benytte to scenarioer, men usikkerheten er

fortsatt betydelig. Det endelige kursmalet blir dermed:

197,28 § + 358,75 *% = 305 kroner
Aksjekursen siste handelsdag i 2022 den 30. desember 2022 var pa 170,20 (Euronext, i.d.). Vart
verdiestimat er pa 305 kroner ved arsslutt 2022. Pa bakgrunn av denne informasjonen gir vi Okeanis

Eco Tankers sin aksje en kjgpsanbefaling
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11 Vedlegg

Balanse:

Vedlegg 1:

Eiendeler

Skip og annet sjgfartsutstyr, netto
Skip under bygging

Andre varige driftsmidler

Utsatte finansieringskostnader
Finansielt derivat

Begrenset kontanter

Sum anleggsmidler

Inventar
Kundefordringer og andre kortsiktige fordringer
Fordringer pa erstatninger

Forskuddsbetalte kostnader og andre kortsiktige eiendeler

Omlgpsmidler til gode fra naerstaende parter
Finansielle derivater

Kortsiktig del av begrensede kontanter
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Sum omlgpsmidler

Sum eiendeler

Egenkapital og gjeld
Aksjekapital

Overkursfond

Tilbakekjgp av egne aksjer
Andre reserver
Underskudd/Opptjent egenkapital
Sum egenkapital

Langsiktig gjeld

Langsiktig gjeld
Pensjonforpliktelser
Finansielt derivat forpliktelse
Sum langsiktig gjeld

Kortsiktig gjeld

Leverandorgjeld

Palppte utgifter

Forskudd fra kunder

Kortsiktige gjeldsposter til naerstaende parter
Kortsiktig rentebaerende gjeld

Sum kortsiktig gjeld

Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

Resultatregnskap

Balansen
2018 2019
3,908,246,703 9,938,810,132
2,348,768,466 554,792,117

464,002 394,400
5,444,574 7,409,839
0 0

29,580,000 33,622,600
6,292,503,745 10,535,029,088

26,495,496 64,607,226
32,728,771 179,757,285
48,566,100 913,115

8,902,131 22,319,707
3,907,429 18,113,333

0 0

0 0
178,298,173 132,081,829
298,898,101 417,792,495

6,591,401,846 10,952,821,584

308,717 324,295
3,148,862,169 3,296,482,589
0 -9,960,128
0 -225,755

-29,764,924 82,484,826
3,119,405,962 3,369,105,828

3,133,535,145 6,741,049,146
0 523,231
0 0
3,133,535,145 6,741,572,377

67,399,667 137,577,270
17,039,687 43,234,276
10,499,421 48,502,582
25,759,487 129,400,224

217,762,478 483,429,026

338,460,739 842,143,379

3,471,995,884 7,583,715,756

2020 2021
11,825,737,382 8,530,954,627
0 179,385,514

404,447 601,647

0 0

0 31,066,563

63,202,600 53,342,600
11,889,344,429 8,795,350,951

56,867,392 124,537,036
144,281,981 73,441,125
1,522,857 2,574,377
9,509,142 10,181,830
69,647,283 10,551,196
0 0
19,635,017 19,122,908
230,113,291 376,485,898
531,576,964 616,894,371

12,420,921,393 9,412,245,322

324,295 3,197,553
3,296,482,589 2,958,195,682
30,253,044 -35,217,849
-255,837 257,839
650,371,979 609,723,291
3,916,669,983 3,535,640,837

7,485,896,264 5,272,964,906
603,186 170,519
11,005,397 0
7,497,504,846 5,273,135,425

174,494,372 157,370,096
22,745,718 25,870,126
63,718,199 0

3,744,858 6,883,789
742,043,417 416,218,307
1,006,746,564 606,342,317

8,504,251,410 5,879,477,742

2022
10,099,558,905
0

1,303,719

0

0

44,468,600
10,145,331,224

167,723,836
489,356,572
1,068,735
31,996,242
4,433,342
2,063,087
23,839,301
802,070,347
1,522,551,462

11,667,882,686

3,197,553
2,764,989,011
-45,197,540
-282,055
1,443,484,842
4,166,191,811

6,588,811,525
236,019

0
6,589,047,544

116,071,565
59,405,504
41,959,230

0

698,080,289

915,516,589

7,504,564,133

6,591,401,846 10,952,821,584 12,420,921,393 9,415,118,579 11,670,755,943
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Vedlegg 2:

Ar
Sum driftsinntekt

Driftskostnader

Provisjoner

Reisekostnader

Driftskostnader for skip
Forvaltningshonorar

Avskrivninger og amortisering
Generelle og administrative utgifter
Verditap pa skip som holdes for salg
MNetto gevinst ved salg av skip

Sum driftskostnader

Driftsresultat

Finansinntekter og finanskostnader
Renteinntekter

Andre driftskostnader

Rentekostnader og andre finanskostnader
Urealisert gevinst pé derivater

Realisert gevinst/tap pa derivater
Valutagevinst/-tap

Sum finansinntekter og finanskostnader
Arsresultat

Vedlegg 3:

Kontantstrgm:

Operasjonelle aktiviteter
Resultat

Avstemmingstilpasninger
Avskrivninger

Renteutgifter

Amortisering av ldnefinansieringsgebyrer
Urealisert gevinst/tap pa derivater
Renteinntekter

Endring i andre poster

MNetto gevinst ved salg av skip
Medskrivningstap

Forskjell i valutakurser

Total avstemmingstilpasninger

Endringer i arbeidskapitalen

Kundefordringer og andre fordringer
Forskuddbetalte kostnader og andre kortsiktige eiendeler
Varelager

Leverandgrgjeld

Palgpte kostnader

Utsatt inntekt

Fordringer pa skadeoppgjar

Betalte renter

Total endring i arbeidskapitalen

Netto kontantstrém fra operasjonelle aktiviteter

Resultatregnskapet

2018 2019 2020 2021 2022
287,983,880 1,259,453,365 2,789,101,4%4 1,6660,322,499 2,671,788,071
-3,303,130 -16,420,913 -37,044, 760 -21,979,478 -33,350,651
-75,507,318  -253,783,237 -474,427,142 -443,766,673 -730,490,139
-76,516,410  -241,096,040 -396,161,312 -401,262,530 -352,400,936
-7,253,016 -21,557,9304 -33,685,704 -53,492,472 -43,198,632
-72,221,808  -242,417,171 -410,369,660 -381,249,383 -374,314,431
-10,530,095 -32,824,216 -43,595,822 -50,236,108 -52,223,717
0] 1] ] -38,778,128 ]
0 1] 0 40,195,946 0
245,331,777  -808,099,481 -1,395,284,400 -1,350,568,826 -1,585,978,505
42,652,112 451,353,884 1,303,817,054 315,753,672  1,085,809,560
2,883,182 1,281,997 497,920 34,214 7,114,266
0 -4,893,262 -13,359,521 i i
-74,599,429  -335,343,130 -371,226,466 -359,549,071 -375,488,274
0 1] -11,005,397 40,987,359 453,166
] ] -234,372 -5,510,912 112,763,703
-700,790 -149,734 515,550 -617,847 3,109,124
-72,417,036  -339,104,134 -394,812,286 -324,656,256 -252,048,015
-29,764,924 112,249,750 999,004,768 -8,902,584 833,761,551

Kontantstrsmoppstillingen
2018 2019 2020 2021 2022
-29,764,924 112,249,750 999,004,768 -8,902,584 833,761,551
72,221,808 242,417,171 410,369,660 381,249,383 374,314,431
68,426,004 278,417,116 338,926,082 267,036,812 345,862,109
4,652,323 19,055,180 24,840,919 41,740,555 16,694,134
1] 1] 11,005,397 -40,987,359 29,003,476
-2,883,182 -1,281,997 -497,920 -34,214 -7,114,266
1] 447,210 79,955 -434,668 65,500
1] 1] 1] -40,195,946 1]
1] 1] 1] 38,778,128 1]
1] 1] 1] 1] -3,348,673
142,416,953 539,054,680 784,724,093 647,152,689 755,476,710
-15,970,237 -147,028,514 35,475,304 70,840,856 -416,504,444
5,635,059 -13,417,567 13,611,917 -1,709,783 -12,179,437
-3,139,483 -38,111,730 7,739,834 -67,669,643 -43,186,800
2,709,972 76,329,839 5,799,544 -29,042,167 -28,610,565
-16,590,466 29,997,601 -18,657,112 4,631,281 8,594,341
10,499,421 38,003,161 15,215,617 -63,718,199 41,959,230
-48,403,430 47,652,986 -609,742 -1,051,520 1,505,642
-67,157,693 -264,684,354 -341,588,972 -268,591,192 -327,169,758
-136,416,857 -271,258,578 -283,013,611 -356,310,366 -775,591,791
-23,764,828 380,045,851  1,500,715,250 281,939,739 813,646,470
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Investeringsaktiviteter

Innbetalinger av skyldige belgp fra naerstdende parter 4,314,835 -14,205,903 51,533,951 59,096,087 6,117,854
Utbetalinger for andre varige driftsmidler -266,802 -215,304 -10,047 -197,200 ]
Innbetalinger ved salg av skip ] ] 0 2,967,254,340 ]
Reduksjon i begrensede kontanter 14,297,000 -4,042,600 -49,215,017 10,372,109 4,157,607
Kostnader tilknyttet dokking av skip ] -2,789,818 -13,3836,430 -18,945,714 -15,150,669
Utbetalinger for skip under bygging -1,894,516,452 -4,371,463,370 -1,697,550,805 -200,825,059 -1,761,009,045
Renteinntekt 2,720,492 1,281,997 497,920 34,214 3,703,771
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter -1,873,450,927 -4,391,435,599 -1,708,580,427 2,816,788,778 -1,762,180,482
Finansieringsaktiviteter
Innbetalinger ved opptak av langsiktig gjeld 983,535,000  4,500,010,330 2,737,897,685 0 3,020,098,280
Utbetalinger ved tilbakebetaling av langsiktig gjeld -153,261,355 -552,613,146 -1,734,454,872 -2,580,497,023 -1,422,744,795
Inntekter fra privat emisjon 1,238,753,163 147,900,000 ] ] ]
Utgifter til emisjonskostnader -5,094,494 -6,152,236 ] ] ]
Kapitalutdeling ] ] ] -338,286,908 -193,206,670
Kortsiktige fordringer knyttet naerstdende parter -23,317,283 -18,633,122 -125,655,367 3,138,931 -6,883,739
Utbetaling av ldnefinansieringsavgifter -20,974,074 -95,378,294 -17,412,375 ] -17,086,000
Tilbakekj@p av aksjer ] -9,960,128 -20,292,915 -4,964,806 -9,979,691
Anskaffelse av kontanter og lignende fra bidragspliktige selskaper 55,872,972 0 0 0 0
Utbytte betalt ] ] -431,117,615 -31,746,104 ]
Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter 2,075,513,928  3,965,173,403 408,964,541 -2,952,355,909  1,370,197,335
Effekt av valutakursendringer ] ] ] ] 3,921,125
MNetto endring i kontanter og lignende 178,298,173 -46,216,344 983,031,463 146,372,607 421,663,324
Kontanter og lignende IB ] 178,298,173 132,081,829 230,113,291 376,485,898
Kontanter og lignende UB 178,298,173 132,081,829 230,113,291 376,485,808 802,070,347
Vedlegg 4:
Fremtidsbalanse:
Ar E 2023 E 2024 |E 2025 |E 2026 |[E 2027 |E 2028 |E 2029|E 2030|E 2031 [E 2032 [E 2033
Sum
anleggsmidler|9716 9286 |8856 (8426 (7997 |7567 (7137 |6708 |6278 |5848 |5419
Omlgpsmidler|1166 1021 (886 674 [560 |530 |500 |470 |439 (409 (379
Sum
eiendeler 10881 10307 (9742 |9101 (8557 |8097 (7637 (7177 |6717 |6258 |5798
Gjeld 6638 5927 |5358 |4778 |4278 (4048 (3818 |3589 (3359 (3129 (2899
Egenkapital (4244 4381 14384 (4323 (4278 |4048 (3818 (3589 (3359 (3129 (2899
Sum gjeld og
egenkapital (10881 10307 (9742 |9101 (8557 (8097 (7637 |7177 |6717 |6258 |5798
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Ar E 2034 E 2035 |E 2036 [E 2037 |E 2038|E 2039 |E 2040 (E 2041|E 2042 |E 2043 |E 2044
Sum

anleggsmidler|4989 4559 (4129 (3700 (3179 (2680 |2114 (985 (474 (393 |0
Omlgpsmidler|349 319 289 259 223 [188 |148 |69 33 28 0
Sum

eiendeler 5338 4878 (4418 |3959 |3402 |2867 (2261 |1054 (508 (421 |0
Gjeld 2669 2439 2209 (1979 (1701 (1434 |1131 |527 (254 (210 |0
Egenkapital [2669 2439 2209 (1979 (1701 (1434 |1131 |527 254 210 |0
Sum gjeld og

egenkapital |5338 4878 (4418 |3959 |3402 2867 (2261 |1054 (508 (421 |0
Vedlegg 5:

Fremtidskontanstrgm:

2023 [eaoa4 [eooos [eaoos Jeao7 eams  [eooes  [eaod  Jeaom ooz Jeoons  [eoose  [eoas  Jeows  Jeoowr  Jeoose  Jeomss  [eoowo  [eaoer  Jeow  Jeaoss  Jeoows |

naf  naf el wiel s 1757| 1725| 1694] 1683| 1631 1600 1568] 1537 1506 1474 1043 1326 1212 1020| an| 204 199

s a1 am|  am0| 489 am| 509 s19| 30| 40| 551 562 573 85| 561, 35| 472 481 155| 105 107)

53] 54| 55 57] £ 59| 60) 61 62| 64) 65| 66) 68| 69) 70| 67 63| 53 54 17] 1] 12]

30] M 20 43 39 73 59 2| 64 49| 131 6]  wal a| 175 158 182, [ 73 [ [

w3 v vml unl o i165) 1087 1065 054 574] sas]” &1 [ 760) 0 N 570 505 485 ET] 7 8]

385 | | s s 220 8 196 184 172 161 149 137 125| 113 102 o 7 58| ) 13| 11

S| ] | 22| s n 0| 0 0 30 %0 | 30 0] 0 % S m 7 3 G 2

avdng 857 =|_1| 69| seo| s 230 30| 230 230 230) 230) 30| 230 30| 230) 78 267 303 &4 7 [ 210
Utrangering 9] [ ol o ol ol o ] o [ o [ 9] [ 51 a1 81 TS 33 36
9 0 0 0] 0] 0] 0 0 0] 0 0 0 0) 0 El 3 7] 6| 10} 0

FKortantstrsm 941 870] 15| 29 571 750 [ 669 72| ee2|  ses| a7 465 aas|  ams| 331 344 E 707 | 308 43 @

Vedlegg 6:

Fremtidsresultat

103



‘Scenario 1

M 2024 [erozs | [pozs  Jmoxo  Jmost  mowr  Jeess  [eoss  eess (oo  [mow  [moss  eoso oo oo [eos  [oos  [oos |
TCE W 4o snalw 69|k 4820 [k 4342 b 19490l 957 | 800 |k 800 |k 1002 | 1279 |k 1568 |k 1537 | 1506 [k 1474 | 1443 | b 1326 |k 1212 | 1020 | 474 |k 204 |k 199
Gogh e 3w sefbe  silw s1 e el ook eolw 61w 62|k e4lw 65|k 66|k 68|k 69|k M|w 6 |w 63w s3]k el wlw Ulw 1
OPEX r a4 b a5k 461 | 4|k 480 | 439 |k 499w 508 |w 5190k 530 W 540k 55i|W 562 |k 573 |k 85 |w 56l |w S35 W 472 |k aBi|k 15|k 105|w 107
mm o 430 | b 430 | br 430 | kr 430 | kr 430 | b 430 | ke 430 | br 430 ke 430 [ ke 430 | ke 430 | kr 430 | br 430 | br 430 | b 430 |k 430 | 406 | kr 381 | kr 333 | v 155 | kr M|k T
M kr 30|k 59 | kr 44 |k 20| kr 49 | kr 39| kr 79 | kr 59 | kr 5 | kr 64 | kr 49 | kr 131 | kr 106 | kr 104 |kr 217 [kr 175 |k 158 | kr 182 [ kr - r 79 | kr - kr .
e 936 | ke 995 [ kr 991 | kr 976 |kr 1016 [kr 1017 | kr 1068 | kr 1059 | kr 1036 | kr 1087 |kr 1084 | kr 1178 | kr 1165 | kr 1175 | kr 2302 | kr 1232 | kr 1161 | kr 1089 [kr 869 | kr 406 | kr 188 | kr 190
Netto W 3296k 473 [k 5289k 38 [ 3m6 |k 9320k (0)|w @9k @[k ()|  195|k 91|k 3 [w 30|w w3k ai|w 64|k 13[W 152]k 68|k 16|k 9
Finansinntekter e B 30|k 2|k Wle 1k 16k 15|k 1]k Bk 2]k 1k 0|k 9k 9|k 8|k 7|k 6lb 4k 2]k 1]k 1]k [0
Netto resultat t SSK i 3261 [l 4692 [k 5262 | br 3824 [ 3308 [k 916k (125) ke (73)[r (2a9)|ke  (BM){k 183k 380 (W 62|k 322k mss|k 204fk 159k 19|k 150[k &7k 15|k 8
Finanskastnader kr 385 [r 341k 304 [k 2795 (b 245 [hr 220 fkr 208 [hr 196 [kr 184 [kr 172 [r 161 [k 149 [hr 137 fle 125 e 113 [k 102 [l 87 [kr 74 [k 58 [k 27 [k 13 [k 11
Nettoresultat til EX kr 2076 | kr 4352 | kr 4958 | hr 3549 |l 3064 |k 696 | kr  (333)) kr  (469)| kr  [433)) ke (260)) kr 23|k 232 | b 225 |l 197 | kr 52 (ke 103 | lr 7 [k 45 | br 92 |k 40 [ kr 2l ﬂ
N 2023 2014|2025 [R026 2027 (2028 2029|2030 (203t @03 (@03 [mo3d 02035 [203 (@037 (e (@039 2o [Bodl (@042 (@203 004
TeE W 233 [l 2343 [l 2343 [ 1819 [le 1788 e 1757 [k 1725 [ 1694 [k 1663 [k 1631 [ur 1600 [kr 1568 [hr 1537 [hr 1506 [kr 1474 [br 1443 le 1326 [hr 1202 [le 1020 e 478 fhr 204 [l 199
m kr 53 |k 54 | kr 55 | kr 57 | kr 58 | kr 59 | kr 60 | ke 61 | kr 62 | ke 64 | kr 65 | kr 66 | kr 68 | kr 69 | kr 70 [k 67 | kr 63 [ kr 53 | kr 54 | b 17 [ ke 11 | kr 1
OPEX i a4 [ 452 ke 461 | W 470 [kr 480 [br 489 [k 499 b 509 kr 519k 530 |k sS40k ssilk  sealkr  s73 [k Ses |k Sen [k 535 [k 472k amalw  155[k 105|107
Auskrivinger e 430 [l 430 | w430 [ 40|k 430w 430k &30 )W 430 | 430 |k 430 w 430 |k 430 W 430 [k 430 | 430 |k 430 |w 406k 381 |k 333 |k 55|k M|k 71
W Wle sk wlw Wlw 49]w B[k w9k 25k 64lw 49|k 31| 106k t04|w 27|k 15|w 1s8|w w2[k - |w 79|k - |k -
Dftskostoader e 936 [l 995 | 991k 976 | - 1016 | W 1017 |k 1068 | 1058 W 1036 [k 10B7 |k 1084 |k 1078 [W 1165 |k 1175 |k 1302 | 1232 [ 1161 |k 1089 |k 869 |k 408 [k 188 | 130
Netto driftsresultat r 1407 [hr 1348 [kr 1352 ['kr 843 [kr 772 [k 739 ['kr 658 ['hr 635 [ kr 627 [kr 544 [hr 516 [ kr 391 [hr 372 [hr 330 [kr 173 [kr 211 [hr 164 [ kr 123 [k 152 ['r 68 [ kr 16 [ kr 9
Finansinn tekter kr 35 | b 30 [ kr 26 | kr 20 | kr 17 | ke 16 | kr 15 | br 14 | kr 13 | kr 12 | kr 11 | kr 10 | kr 9| kr 9|k 8| kr 7|k 6 [ kr 41k 2|k 1]k 1|k 0
Netto resultat til 5K r 1441 ke 1378 [kr 1379 ['kr 863 ['kr 788 [k 755 [kr 672 [hr 649 [kr 640 [kr 556 [kr 527 [k 401 [kr 381 [kr 339 [k 180 [kr 218 [kr 170 ['kr 128 [kr 154 [l 69 [kr 17 ke L]
Finanshostnader W 385 |k 31|k 30|k 75|k 25|k 220k 208| W 19|k 184k 172 |w 61|k M9 | 137 [k 15|k M3k 02|k 87|k 74|k SB|k 27|k 13|k 11
Nettoresuhat tl EX W 106k 1037 ke 100 |k S8 | 543 |k 536 |k 465 |k 453 W 455 | 384 | 366|252 |k 244k 2|k 67|k L6|w B3 |W Sd|k 6|k 42|k 4|k [
Vedlegg 7 og 8 SPE-modellen:
scenario 1 vedlegg 7:
Ar E2023 E2024 E2025 E2026 E2027 E2028 E2029 E2030 E2031 E2032 E2033
Netto drift I kr 3296 | kr 4723 | kr 5289 | kr 3844 | kr 3326 | kr 932 | kr (110) ] kr (259) | kr (236) | kr (75)] kr 195
WACC 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 461% 461% 461% 4,61% 4,61 % 4,61%
| Anleggsmidler T-1 kr 10145 | kr 9716 | kr 9286 [ kr 8856 | kr 8426 | kr 7997 | kr 7567 | kr 7137 [kr 6708 | kr 6278 | kr 5848
SPD kr 2828 | kr 4275 | kr 4860 | kr 3436 | kr 2937 | ke 563 | kr  (459)| kr  (588)[ kr  (545)[ kr _ (364)] kr (75)
Diskenteringsfaktor 104,61 %/| kr 1,09 | kr 1,14 | kr 1,20 | kr 1,25 | kr 1,31 | kr 1,37 | kr 1,43 | kr 1,50 | kr 1,57 | kr 1,64
Néverdi kr 2703 [ ke 3906 | kr 4246 | kr 2869 | kr 2345 | ke 430 | ke (335)| kr  (420)| kr  (363)] kr  (232)] kr (48)
Sum néverdi SPE kr 15383
kapital kr 4166
Verdi av EK kr 19 549
Antall aksjer kr 32,19
Kurs kr 607
E2034 E2035 E2036 E2037 E2038 E2039 E2040 E2041 E2042 E2043 E2044
kr 391 | kr 372 | kr 330 | kr 173 | kr 211 | kr 164 | kr 123 | kr 152 | kr 68 | kr 16 | kr 9
4,61% 4,61% 4,61 % 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61 % 4,61%
kr 5419 | kr 4989 [ kr 4559 | kr 4129 | kr 3700 | kr 3179 | kr 2680 | kr 2114 | kr 985 | kr 474 | kr 393
kr 141 | kr 142 | kr 120 | kr (18)] kr 40 | kr 18 | kr (0) ] kr 54 | kr 23 | kr (6)] kr (9)
kr 172 | ke 180 [k 188 |k 197k 206 |k 215 [k 225 |k 235 |k 246 | ke 258 |k 2,70
kr 82 | kr 79 | kr 64 | kr (9)] kr 20 | kr 8 | kr (0) | kr 23 | kr 9 | kr (2)] kr (3)
Scenario 2 vedlegg 8:
E2023 E2024 E2025 E2026 E2027 £2028 E2029 E2030 E2031 E2032 E2033
kr 1407 [kr 1348 [kr 1352 [kr 843 [kr 772 [kr 739 [ kr 658 [ kr__ 635 [ kr 627 [ kr 544 [kr 516
4,61 % 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61% 4,61 % 4,61% 4,61% 461% 4,61%
| Anleggsmidler T-1 kr 10145 [ kr 9716 | kr 9286 [ kr 8856 | kr 8426 | kr 7997 | kr 7567 | kr 7137 [kr 6708 | kr 6278 | kr 5848
SPD kr 939 [ kr 900 | kr 924 | kr 435 [ kr 383 | kr 371 [ kr 309 [ kr 306 [ kr 317 [kr 255 [ kr 246
Diskonteringsfaktor | kr 1,05 | kr 1,09 [ ke 114 | ke 120 | ke 125 [ kr 131 [ ke 137 | ke 143 | kr 150 [ ke 157 [kr 164
Néverdi kr 898 | kr 822 | kr 807 | kr 363 | kr 306 | kr 283 | kr 225 | kr 213 | kr 212 | kr 162 | kr 150
Sum naverdi SPE kr 4712
| Egenkapital kr 4166
Verdi av EK kr 8878
Antall aksjer kr 32,19
Kurs kr 276
E2034 E2035 E2036 E2037 E2038 E2039 E2040 E2041 E2042 E2043 E2044
kr 391 | kr 372 | kr 330 | kr 173 | kr 211 | kr 164 | kr 123 | kr 152 | kr 68 | kr 16 | kr 9
4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 % 4,61 %
kr 5419 | kr 4989 | kr 4559 | kr 4129 | kr 3700 | kr 3179 | kr 2680 | kr 2114 | kr 985 | kr 474 | kr 393
kr 141 | kr 142 | kr 120 | kr (18) [ kr 40 | kr 18 | kr (0) [ kr 54 | kr 23 | kr (6) [ kr (9)
kr 172 |k 180 |k 188 |k 197 |k 206|k 235|k 225 [k 235 |k 246 [k 258 [k 2,70
kr 82 | kr 79 | kr 64 | kr (9)] kr 20 | kr 8 | kr (0) | kr 23 | kr 9 | kr (2)] kr (3)

104



Vedlegg 9 og 10 FKD-modellen

Scenario 1 vedlegg 9:

Scenario 1
Ar E 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E 2033 |
WACC 461% 461% 461% 461% 461% 461% 461% 461% 461% 461% 461%
NDR kr 329575 | kr 472265 | kr 528851 | kr 384408 | kr 332575 | kr 931,59 | kr (110,30)| kr (259,04)| kr (23593)| kr  (75,03)| kr 194,58 |
NDE-NDEt-1 kr  (429,71)] kr (429,71)] kr (429,71)| kr (429,71)) kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)
FKD kr 372546 | kr 515236 | kr 5718,22 | kr 427380 | kr 375546 | kr 1361,31 | kr 31941 | kr 17067 | kr 19378 | kr 354,68 | kr 624,29 |
Diskonteringsfaktor kr 105 [kr 109 | kr 114 |ke 120 ke 125 | kr 131 ke 137 [kr 143 [kr 150 | kr 157 | kr 164
Naverdi FKD kr 3561,28 | kr 4708,25 | kr 499507 | kr 3568,79 | kr 2997,76 | kr 1038,76 | kr 23299 | kr 11901 | kr 129,17 | kr 226,00 | kr 380,26 |
Sum naverdi FKD kr 2552847
Netto balansefgrtgjeld | kr  5982,01
Verdiav EK kr 1954646
| Aksjer kr 3219
Kursmal kr 607
E 2034 E 2035 E 2036 E 2037 E 2038 E 2039 E 2040 E 2041 E 2042 E 2043 E 2044
4,61% 461% 4,61% 4,61% 4,61 % 4,61% 461% 4,61% 4,61 % 4,61% 461%
kr 390,85 | kr 371,79 | kr 330,30 [ kr 172,69 [ kr 211,03 | kr 164,29 | kr 12343 | kr 151,83 [ kr 6844 | kr 16,18 | kr 8,87
kr (429,71)| kr (429,71)] kr (429,71)| kr (429,71)| kr (52042)| kr (499,57)| kr (566,15)| kr (1128,54)| kr (510,64)| kr _ (81,05)| kr (393,30)
kr 82056 | kr 801,50 | kr 760,01 | kr 602,41 | kr 731,45 | kr 663,85 | kr 689,58 | kr 1280,37 | kr 579,08 | kr 97,23 | kr 402,16
kr 1,72 | kr 1,80 | kr 188 | kr 1,97 | kr 2,06 [ kr 2,15 | kr 2,25 | kr 2,35 [ kr 2,46 | kr 2,58 | kr 2,70
kr 477,79 | kr 446,12 | kr 40438 | kr 306,40 | kr 35564 | kr 30855 | kr 306,39 | kr 54381 [ kr 23511 [ kr 3773 | kr 14921
Scenario 2 vedlegg 10:
Scenario 2
Ar E 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E 2033
WACC 461% 4,61% 461% 461% 461% 461% 4,61% 461% 4,61% 4,61 % 461%
NDR kr 140675 | kr 1347,69 | kr 135235 [ kr 843,15 | kr 77166 | kr 73941 | kr 657,64 [ kr 634,81 [ kr 626,55 [ kr 544,11 [ kr 51567
NDE-NDEt-1 kr (429,71)] kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71) kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)
FKD kr 183646 [ kr 177740 ['kr 1782,07 [ kr 1272,86 | kr 120138 ['kr 1169,12 | kr 1087,35 [ kr 1064,52 | kr 1056,26 [ kr 973,82 [kr 94538
Diskonteringsfaktor kr 1,05 | kr 1,09 | kr 1,14 | kr 1,20 | kr 1,25 | kr 131 | kr 137 | kr 1,43 | kr 1,50 | kr 1,57 | kr 1,64
Naverdi FKD kr 175553 | kr 1624,20 | kr 1556,70 | kr 106289 | kr 95899 | kr 892,11 | kr 793,15 | kr 742,28 | kr 704,06 | kr 620,51 | kr 57584
Sum niverdi FKD kr 14 857,40
Nettubalansefwrtgg‘ Id kr 598201
Verdiav EK kr 887539
| Aksjer kr 3219
Kursmal kr 276
E 2034 E 2035 E 2036 E 2037 E 2038 E 2039 E 2040 E 2041 E 2042 E 2043 E 2044
4,61% 461% 4,61% 461 % 461% 4,61% 4,61% 461% 461% 4,61% 461%
kr 390,85 [kr 371,79 [kr 330,30 [kr 172,69 [kr 211,03 [kr 164,29 [kr 12343 [kr 151,83 ['kr 6844 [ kr 16,18 [kr 8,87
kr (429,71)| kr_(429,71)| kr (429,71)| kr (429,71)| kr (520,42)| kr (499,57)| kr (566,15)| kr (112854)| kr (510,64)| kr  (81,05)] kr (393,30)
kr 82056 | kr 801,50 | kr 760,01 [ kr 60241 [ kr 73145 [ kr 663,85 | kr 689,58 | kr 128037 [ kr 579,08 [ kr 97,23 | kr 402,16
kr 1,72 | kr 1,80 | kr 1,88 | kr 1,97 | kr 2,06 | kr 2,15 | kr 2,25 | kr 235 | kr 2,46 | kr 2,58 | kr 2,70
kr 477,79 | kr 446,12 | kr 404,38 | kr 30640 | kr 35564 | kr 30855 | kr 306,39 | kr 543,81 | kr 23511 | kr 37,73 | kr 149,21
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