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RIGG: DIG OR PIG?

Den siste tids kursfall i riggaksjer kan gi en god mulighet for
langsiktige investorer til 8 kjgpe aksjer til attraktive priser.

tter flere ar med solid utvikling har rigg-
E aksjene opplevd en kraftig korreksjon de

siste manedene. Aksjene i Seadrill, Noble
og Valaris har falt med mellom 40 og 60 prosent fra
toppen tidligere i ar, mens Transocean er narmest
halvert fra toppnivaet ved slutten av 2023. Hovedar-
saken er betydelige kutt i inntjeningsestimater
for 2024 og 2025. For Noble, Valaris og Seadrill er
2025-estimatene redusert med mellom 40 og 45
prosent, mens Transocean har sett sine estimater
redusert med over 60 prosent.

Blant riggselskapene skiller Odfjell Drilling seg
ut. Selskapets aksjekurs har falt rundt ti prosent,
og estimatene for 2025 er oppjustert med cirka 20
prosent. Med operasjoner i Norge og Nordsjgen pa
langsiktige kontrakter er selskapet mindre utsatt
for globale svingninger.

Den ventede aktivitetsoppgangen i riggmar-
kedet har stoppet noe opp, og mange selskaper
har nedjustert sine forventninger til markedet for
2024 0g 2025. Oljeselskapenes fokus pad utbytter
og tilbakekjgp av aksjer har skjgvet investeringer i
boring frem i tid, noe som har fert til at flere inves-
torer har mistet talmodigheten.

@kende etterspgrsel fremover skaper muligheter
For ti dr siden var antall flytende rigger pa kon-
trakt globalt rundt 250, men dette tallet halverte
segilgpet av de neste seks arene. Etter pandemien
falt nivaet til naermere 100, men vi er na tilbake
pa rundt 125 rigger. Selv om aktiviteten forventes
d vaere litt fallende i 2025, anslar Pareto Securities
at antallet i ultra-dypvannsegmentet kan vokse med
rundt ti enheter inni2026.

I henhold til data fra Rystad, gjengitt i Valaris
siste kvartalspresentasjon, forventes rundt 25 pro-
sent av dagens oljeproduksjon pd over 100 millioner
fat daglig 4 forsvinne innen 2030 grunnet naturlig
uttgmming. Samtidig ventes etterspgrselen a gke
med mellom en til to millioner fat arlig. Dette krever
ny produksjon tilsvarende 35 millioner fat pr. dag.
Det anslas at gkt produksjon pa dypt vann i denne
perioden vil gke med cirka tre millioner fat, eller 30
prosent, noe som vil medfgre et gkende riggbehov.

Positivt for markedsbalansen er at antall flyte-
rigger har falt fra over 300 til under 200 i lgpet av de
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siste ti drene. Flere av disse riggene har vaert i opplag
ilengre tid, og den reelle flaten er derfor naermere
150 enheter. I tillegg gjor dagens hgye byggekostna-
der det lite sannsynlig at nye enheter bygges. Det er
imidlertid rundt 20 rigger som enten er i opplag eller
halvferdige nybygg som kan komme inn i markedet,
men det er betydelige kostnader knyttet til dette.

Markedskonsolidering har bidratt til gkt disiplin
Riggmarkedet pa dypt vann har blitt betydelig kon-
solidert i lgpet av de siste drene. Nylig fusjonerte
Noble med Diamond, og det er forventninger om
ytterligere sammensldinger. De fire store gjenvae-
rende aktgrene er, i tillegg til Noble, Seadrill, Vala-
ris og Transocean. Disse aktgrene har vist disiplin
ved & sikre gode kontrakter for eksisterende rigger
for de tar nye enheter inn i markedet.

Dette har ogsa bidratt til & holde ratene stabile
til tross for noe lavere aktivitet. I nyere kontrakter
i Brasil og Mexicogulfen har syvendegenerasjons
rigger oppnadd dagsrater pd over 500.000 dollar,
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mens sjettegenerasjons rigger fortsatt har rater over
400.000 dollar. Dette tilsvarer i snitt en arlig inntje-
ning pd narmere 100 millioner dollar pr.rigg.

Til sammenligning tilsvarer dagens bgrsverdier
en prising pa Valaris, Noble og Seadrill pA mellom 200
og 250 millioner dollar pr.rigg, mens tilsvarende tall
for Transocean er pd naermere 350 millioner dollar og
Odfjell Drilling 400 millioner dollar. Det anslds at et
nybygg i dag ville kostet naermere en milliard dollar.

Med relativt forsiktige estimater prises Valaris,
Seadrill og Noble til omkring fire ganger driftsresultat
for avskrivninger for 2026, mens Transocean prises til
fem ganger. Odfjell Drilling - med sine lange og solide
kontrakter - prises til under tre ganger.

Vi tror dagens prising representerer et godt
utgangspunkt for den langsiktige investoren. Det
er ogsd positivt at flere av selskapene nylig har kjgpt
tilbake betydelige mengder aksjer. Seadrill har gjen-
nom 2023 og f@rste halvar 2024 kjgpt tilbake naer-
mere 20 prosent av aksjene, mens Valaris og Noble
ogsa har gjennomfgrt betydelige tilbakekjgp. M




