ktuell kommentar; -~

sikkerhet i oljeprosjekter

Utviklingen i oljeprisen i den senere tid har pa en dramatisk mate illustrert gkonomisk
usikkerhet ved norsk petroleumsvirksomhet. De grunnleggende og komplekse proble-
mer som slik usikkerhet skaper er imidlertid lite forstatt og ikke innarbeidet pd en
systematisk mate i bedrifts- og samfunnsplanlegging. Ved ekonomiske analyser av
oljeprosjekter ber usikkerhetsdimensjonen behandles med analyseverktay som er
spesialutviklet for & ta hensyn til risiko. Denne artikkelen gir en summarisk oversikt over
noen aktuelle muligheter for & skaffe bedre beslutningsgrunnlag under usikkerhet.
Oversikten bygger pa en serie prosjekter utfert ved Senter for anvendt forskning ved

Norges Handelshayskole i samarbeid med flere oljeselskaper og offentlige organisa-

AV
STEINAR EKERN? OG
@YVIND BOHREN®

1. Innledning

Usikkerhet er et isyne-
fallende trekk ved petro-
leumsvirksomhet. P4 knapt
noe tidspunkt av prosjek-
ters levetid vet en med
noenlunde sikkerhet hvilke
okonomiske konsekvenser
prosiektene vil ha fram-
over. Likevel md mange
viktige beslutninger tas
fortlepende. Darlige beslut-

Felgende oppdragsgivere har
sttt bak ett eller flere av de pro-
sjektene artikkelen bygger pa:

NAVF/Radet for
planlegging

Statoil

Olje- og energidepartementet
Oljedirektoratet

Norsk Hydro

samfunns-

Oppdragsgiverne er selvizglge-
lig ikke ansvarlig for synspunktene
verken i denne artikkelen. i de
oppferte prosjektrapportene eller
1 annet materiale som er utar-
beidet i forbindelse med oppdrag-
ene.

2Steinar Ekern er professor i be-
driftekonomisk analyse ved Nor-
ges Handelsheyskole.

S@yvind Behren er professor i
finans ved Bedriftsekonomisk Insti-
tutt.
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ninger kan ha alvorlige ne-
gative virkninger bade for
vedkommende oljeselskap
og for samfunnet. For & unn-
ga unedig slesing med res-
surser er det derfor viktig &
ha analyseverktey som er
spesielt utviklet for 3 ta
hensyn til risiko. Analyse-
metoder fra prosjektvur-
dering under sikkerhet kan
nemlig ikke uten videre
overferes til en mer realis-
tisk usikkerhetssituasjon.

I det felgende trekkes
forst fram noen sentrale
poenger om alternative
mater a bygge usikkerhet
inn i prosjektanalysen pa.
Deretter vurderes litt mer
detaljert en spesiell av dis-
se metodene, nemlig simu-
lering. Etter en avklaring av

begrepet relevant risiko
avsluttes artikkelen med
noen momenter om

opsjonsaspekter ved olje-
prosjekter.

2. Metoder og modeller

Det finnes en heerskare
alternative metoder og mo-
deller for prosjektvurder-
ing under usikkerhet. Det
trengs derfor en systema-
tisk oversikt over disse,

med vekt pd & gi innsikt i
sentrale egenskaper ved
ulike analyseteknikker,
Formélet med dreftingen av
metoder og modeller er &
gl prinsipielle holdepunk-
ter bade for bevisst valg av
analysemetodikk og for
vurdering av beslutnings-
underlaget 1 de enkelte,
konkrete  valgsituasjoner.

Spennvidden pa metode-
siden-gér fra enkle regne-
modeller med uklart og til-
dels teoretigk tvilsomt fun-
dament til avanserte tenke-
modeller som primeert er
orientert mot begrepsmes-
sig avklaring og presis inn-
sikt I grunnleggende sam-
menhenger. Avhengig av
beslutningssituasjonen kan
forsijellige mater 4 ta hen-
syn til risiko pd gi diver-
gerende analyseresultater.
Den generelt beste meto-
den er neppe ennd utviklet!

Den enkleste maten &
behandle usikkerhet pa er
a ignorere den. Ved sikker-
hetsmodellen undertrykkes
usikkerhet, idet evaluer-
ingen er basert pd punkt-
estimater for kontantstrem-
men fra prosjektet. Folsom-
hetsanalyse og scenarioa-
nalyse utfyller sikkerhets-

@ivind Behren

modellen ved & ta hensyn til
at disse punktestimatene
ikke nedvendigvis slar til
Denne usikkerheten blir
det likevel ikke taft hensyn
til gjennom eksplisitte sann-

_ synligheter.

I andre modeller fram-
trer usikkerheten Kklart i
beslutningsgrunnlaget. En-.
kelte neyer seg med 4
beregne forventede verdi-
er av lennsomhetsmalene
(feks forventet naverdi).
Andre supplerer forvent-
ningsverdien med forskjel-
lige uttrykk for prosjektets

risiko, f.eks. varians. En kan

feks. ogsa se foreslatt bruk
av hele sannsynlighetsfor-
delingen til ndverdien.
Istedenfor at hvert enkelt
prosjekt risikomessig vur-
deres for seg, vil i portefelie-
modellene prosjektet sees i
sammenheng med bade
andre nye prosjekter og
eksisterende aktiviteter.
Samvariasionsegenskaper
blir da wviktige, siden risiko

. kan reduseres ved diversi-

fisering.

Finansielle likevektsmo-
deller som kapitalverdimo-
dellen (CAPM) og tilstands-
preferansemodellen (TSP)
behandler krav til kompen-
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sasjon for & beere risiko ved
realinvesteringer. Utgangs-
punktet er den godtgjer-
else kapitalmarkedene be-
taler en investor for & over-
ta tilsvarende risiko ved fi-
nansielle aktiva.

Risiko kan i seg selv pé&-
virke prosjektvurderinger:
Prosjekter med samme for-
ventede kontantstrem, men
med ulik risiko, kan bli ver-
disatt eller rangert svaert
forskjellig. Siden ulikheter i
risiko derfor kan gi ulikt
krav om risikokompensa-
sjon, ma prosjektanalytiker
eller beslutningsfatter ansla
prosjektets verdi utfra den
risiko det medferer. Denne
verdijusteringen innebee-
rer at det mé tas stilling til
hva som menes med risiko,
omfanget av denne Tisiko-
en, og hvordan selve verdi-
justeringen skal foretas.

En vanlig mate a trekke
risikohensyn inn i verdibe-
.regninger pa er ved & justere
reniesatsen som brukes
ved diskontering av forven-
tede kontantstremmer. 1
praksis anslds slike risiko-
justerte rentesatser mer el-
ler mindre pa slump. Fi-
nansielle likevektsmodeller
har den fordel at de uttryk-
kelig angir hvordan slik
risikojustering av diskon-
teringsrenten 1 prinsippet
skal foretas.

Det viser seg her at
risikojustert rentesats av-
henger av fire faktorer:

- rigikofri rentesats

— risikoen ved prosjektet
isolert

- risikoen ved en makro-
gkonomisk sterrelse

— korrelasjonskoeffisienten
mellom prosjektets av-
kastning og den makro-
gkonomiske sterrelsen.

Praktikere vil nok enske
seg lettfattelige standard-
metoder hvor det er enkelt
a finne estimater pa sterrel-
ser som skal plugges inn i
modellene. Den som miétte
ha slike overdrevne forhap-
ninger vil bl sergelig skuf-
fet. Lennsomhetsanalyse av
- usikre investeringsprosjek-
ter er bade en kunst og en
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vitenskap, hvor en ikke sla-
visk og problemifritt kan fel-
ge kokebokoppskrifter. (Se
Bohren, Ekern, Johnsen og
Korsvold (1984) og Johnsen
(1985)).

3. Monte Carlo simulering

Sékalt Monte Carlo simuler-
1ing er en del brukt, men
desverre ofte misbrnukt, ved
analyse av usikre inverster-

ingsalternativer.

1 prinsippet kan en simu-
leringsmodell beskrives
ved:

- inngangsdata om pro-
siektet, herunder sann-
synlighetsfordelinger for
en eller flere stokastiske
variable (feks. reser-
voarsterrelse eller olje-
pris).

- modellkering, dv.s dgen-
tatte ftrekninger fra de
sannsynlighetsfordelte
inngangsdata og etter-
felgende beregninger

- etter gjentatte trekninger
0og beregninger presen-
teres utgangsdata 1 form
av en hyppighetsforde-
ling (simulert sannsynlig-
hetsfordeling). Denne vi-
ser hvor ofte de forskjel-
lige verdier forekom i le-
pet av alle trekningene.

En simuleringsmodell kan
feks. konstruere en fordel-
ing for naverdien etter
skatt. P3 basis av slike for-
delinger kan det ogsd be-
regnes nekkeltall, eksem-
pelvis forventning, varians
og sannsynlighet for nega-
tiv ndverdi. Slike utgangs-
data er ment & veere rele-
vant informasjonsgrunnlag
for den endelige beslutning
om & si ja eller nei til pro-
sjektet. En sannsynlighets-
fordeling for ndverdier har
imidlertid en rekke funda-
mentale svakheter som be-
slutningsgrunnlag og mang-
ler en holdbar beslutnings-
teoretisk begrunnelse.

Bruk av simulerte naver-
difordelinger skjer derfor
helt pad brukerens ansvar.
Derimot viser det seg at si-
mulerte fordelinger over
kontantstremmer kanh veere

nyttige for & beregne pro-
sjektverdier utenfor simu-
leringsmodellen.

Dette skifte i fokus fra na-
verdifordelinger til kontant-
stremfordelinger vil nok
overraske de aller fleste
brukere av simuleringstek-
nikk. Samtidig setter det et
spersmalstegn ved relevan-
sen av mange tidligere si-
muleringsstudier, bade for
investeringsprosjekter ge-
nerelt og for oljeprosjekter
spesielt. (Se Behren og
Ekern (1984)).

4. Relevant risiko

@konomisk risiko som er
viktig 1 en analysesituasjon,
kan veere direkte feilaktig a
inkludere i en annen. Be-
grepet relevant risiko er
nekkelen til & forstd denne
sammenhengen.

Ved en feltutbygging kan
det skilles mellom fem risi-
kokategorier:

reservoarrisiko
utbyggingstrisiko
produksjonsrisiko
inntektsrisiko
politisk risiko

f

En aktuell problemstil-
ling er & klargjere hvilke av
disse fem risikokategoriene
som ber tillegges vekt ved
prosjektanalyser. Siktema-
let med utredningsarbeidet
var her i ferste rekke &
formidle kvalitativ, men
likevel praktisk brukbar,
innsikt i hva slags prosjekit-
risiko det er verd & bry seg
om 1 alternative sammen-
henger. A behandle risiko

hovedsaklig utfra intuisjon -

kan nemlig lede selv vel-
skolerte gkonomer pa vill-
Spor.

Med begrepet relevant
risiko  menes usikkerhet
som gir grunnlag for krav
om risikokompensasjon og
dermed innvirker pd verdi-
fastsetting eller rangering
av prosjekter. F.eks. kan
prosjektet kostnadsbelastes
for relevant risiko ved & jus-
tere  diskonteringsrenten.
Irrelevant risiko, derimot,
er usikkerhet som riktignok
opptrer 1 en eller flere av

de fem kategoriene over,
men som likevel ikke skal
gl utslag ved Dpro-
siektvurderingen. Irrele-
vant risiko gir derfor ikke -
grunnlag for risikotillegg 1
diskonteringsrenten.
Dersom irrelevant risiko
likevel trekkes inn 1 pro-
sjektanalysen, kan en kom-
me til & forkaste de beste
prosjektene til fordel for
darligere. Ved store og
langsiktige olieprosjekier
kan en slik unedig kostnad
gl betydelige tap. Disse
kunne ha vaert unngétt ved
en bedre forstaelse av be-
grepet relevant risiko.
Relevant prosjekirisiko
er det risikobidrag prosjek-

" tet gir til en referanseporte-

felie av Dbeslutningsfatters
samlede gkonormiske aktivi-
tet, bade eksisterende og
planlagt. Relevant risiko har
derfor et betydelig islett
samvariasjon med en refe-
ranseportefelie.  Sammen-
setningen av denne refe-
ranseportefelien kan vesre
avgjerende for relevant
prosjektrisiko. Det er med
andre ord viktig hvilke andre
inntekts- og utgiftsposter
enn selve prosjekiet som
trekkes inn 1 analysen.
Svarende til forskjellige
referanseportefelier vil en
ha ulike analysenivaer som
prosjektets risikobidrag se-
es i forhold til: '

— prosjektet

~ gelskapet

—~ oljebransjen

- alle bersnoterte selskaper

- nasjonal samfunnsporte-
foljie

- internasjonal
portefelie

samfunns-

P& progekmivaet (laveste
niva) sees prosjekiet isolert
fra all annen ekonomisk
virksomhet. Dermed er all
ristko ved prosgjektet og
bare risiko ved prosjektet
relevant. Alle fem foran-
nevnte risikokategorier
skal derfor med 1 prosjekt-
vurderingen pa dette ana-
lysenivaet. Det synes sna-
rere &4 veere regelen enn
unntaket at risikovurderin-
ger foregar pa dette laveste
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nivéet. Mye av risikoen pa
prosjektnivdet blir imidier-
tid irrelevant pa heyere
nivaer.

P& hoyeste niva (interna-
sjonal samfunnsportefolje)
sees prosjektet som del av
samlet verdiskapning som
tilfaller norske interesser i
inn- og utland. Her vil
prosjektspesifikk mikro-
usikkerhet knyttet til reser-
voar-, utbyggings- og pro-
duksjonsvariable som ho-
vedregel veere irrelevant
Den del av netto inntektsri-
siko som skyldes oljepris-
og valutausikkerhet vil der-
imot ikke forsvinne selv ved
internasjonal  diversifiser-
ing. Dette analysenivéet er
det mest korrekte fra en
fagekonomisk  synsvinkel,
dersom hovedformalet med
norsk oljepolitikk er & fange
opp grunnrenten til samfun-
nets beste.

Avhengig av hvilken in-
teressegruppe analysen
foretas pd vegne av, kan
ogséd mellomliggende ana-
lysenivéer med tilherende
referanseportefolie  vaere
aktuelle. Utgangspunktet
avgjer sdledes 1 hvilken
grad de fem forskjellige 1i-
sikokategoriene blir rele-
vante.

Den analysemessige
kompleksitet avhenger kri-
tisk av hvilket niva prosjek-
tet analyseres pa. Jo heyere
niva, desto mindre arbeid
trengs med prosjektintern
usikkerhet og jo mer inn-
sats kreves pa samvariasjon
med prosjekteksterne fak-

torer. Normativt sett er det
sterke argumenter for &
vurdere norske oljepro-
siekter pa et heyt analyse-
nivad. (Se Behren og Ekern
(1985)).

8. Opsjonsaspekter og
fleksibilitet

Oljeprosjekter kan
delvis fortolkes som en
samling implisitte opsjo-
ner. Opsjonsteori kan da
nyttes til beregning av
prosjektverdi og verdi
av fleksibilitet,

Opsjoner er eksplisitte
eller implisitte kontrak-
ter som gir eieren en en-
sidig rett, uten en samti-
dig plikt, til 4 foreta en
bestemt handling. Op-
sjonseieren far dermed
mulighet til & nyte godt
av framtidige fordelakti-
ge utfall og samtidig
veere delvis sikret mot
ugunstige utfall. Utviki-
ing av opsjonspristeori
og.bruk av denne p4 sta-
dig nye omrdder har
veert av de viktigste ny-
vinningene i finanslitte-
raturen i de senere 4r.

Ved en passende om-
fortolkning kan opsjon-
strekk gjenfinnes 1 sveert
mange sammenhenger,
selv. om beslutningene
ikke umiddelbart fram-
trer som opsjoner med
rett uten plikt. [ si fall
kan opsjonspristeori
trekkes inn ved verdiset-
ting. F.eks. kan i prinsip-
pet en prosjektvurdering

‘av et petroleumsfelt fore-

tas som om prosjektet
bestdr av en serie sek-
vensielle opsjoner:

- leteopsjon (rett til &
lete)

- utbyggingsopsjon (rett til
a bygge ut feltet)

- driftsopsjon  (rett til &
drive)

- nedleggingsopsion
til & legge ned).

(rett

Slike opsjonsformulering-
er fanger opp sentrale stra-
tegiske og taktiske aspek-
ter, ved muligheter for & ta
sekvensielle  beslutninger
etter hvert som ny 'informa-

- sjon blir tilgiengelig. Beslut-

ningsregelene kan ha for-
men «..let hvis...»
«....bygg ut dersom.. .»
«fortsett driften i samme
skala sd lenge...», eller
«...legg ned sa snart.. .»
Konvensjonell diskontering
av forventede kontant-
stremmer kan her gi misvis-
ende resultater. Tradisjo-
nelle diskonteringsmodel-
ler tar nemlig ikke tilberlig
hensyn til verdi av fleksibi-
litet.

Fortolkning av realinves-
teringer som implisitte real-
opsjoner kan gi nyttig inn-
sikt. F.eks. kan et prosjekt
veere lennsomt, selv om det
har en konvensjonelt be-
regnet naverdi som er ne-
gativ. P4 den annen side er
ikke en positiv ndverdi til-
strekkelig grunnlag for a
sette igang prosjektet sna-
rest rad. Selve verdibereg-
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ningen av prosjektet er ba-
sert pad at prosjektets kon-
tantstram kan dupliseres av
en dynamisk tilpasset por-
tefolje. Fra markedsprisene
pa komponentene i denne
portefelien kan en si be-
regne hva prosjektet ma
veere verd. Ved & jamfore
denne verdien med pro-
sjektverdi beregnet uten
forutsetning om tilsvarende
fleksibilitet, kan verdien av
fleksibilitet beregnes ut fra
markedsobserverbare da-
ta. (Se Behren og Ekern
(1984) og Bohren, Ekern,
Johnsen og Korsvold
(1984)).
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