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Usikkerhet i oljeprosjekter

Relevante og irrelevante risikohensyn

@YVIND BOHREN OG STEINAR EKERN
o e e e

@konomisk risiko som er viktig i en bestemt analysesituasjon kan vere feilaktig 8 inklu-
dere i en annen. Detie generelle poeng gjelder dpenbart i Nordsjeen, hvor relevant
kontra irrelevant risiko i et oljefelt avhenger kritisk av hvilket niva det analyseres pa.
Sees et utbyggingsprosjekt skonomisk isolert fra all annen aktivitet (lavt analysenivd),
blir stort sett all potensiell usikkerhet relevant. Analyseres prosjektet derimot som del
av samlet norsk verdiskaping (heyt niv) forsvinner normalt alt annet enn ren makrou-
sikkerhet som oljepris- og valutarisiko. Ogsa den analysemessige kompleksitet bestemmes
av hvilket niva prosjektet vurderes pa. Jo hayere niva, desto mindre arbeid trengs med
prosjektintern usikkerhet og jo mer innsats kreves pd samvariasjon med prosjektekster-
ne faktorer. Normativt sett er det sterke argumenter for & vurdere norske oljeprosjekter
pé et hayt analysenivé. Da vil det ogsa vere galt 4 vektlegge en rekke av de usikkerhets-
faktorer som oljeselskaper og myndigheter trolig tar hensyn til idag.

Oyvind Bohren, Bedrifisskonomisk Institutt, Hans Burums vei 30, N-1340 Bekkestua
Steinar Ekern, Institutt for foretaksokonomi, Norges Handelshoyskole, N-5035 Bergen-

Sandviken

Innledning')

Utviklingen i oljeprisene det siste aret har
pa en dramatisk mate illustrert skonomisk
usikkerhet ved petroleumsvirksomhet. I til-
legg til prisene er det imidlertid en rekke
andre faktorer som bidrar til at et oljepro-
sjekt virker svert risikabelt. Selv om en
begrenser seg til rene ekonomiske konse-
kvenser nedfelt i prosjektets kontantstrem,
vet en knapt pa noe tidspunkt av prosjektets
levetid hva gjenverende kontantstrom vil
vise seg & bli.

I denne artikkelen konsentreres eksemple-
ne om feltutbygging, hvor vi skiller mellom
fem risikokategorier:

1) Reservoarrisiko (forekomst av hydrokar-
‘boner; funn, gitt leteinnsats; volum av
drivverdige ressurser; blandingsforhold
olje-/gass).

2) Utbyggingsrisiko (teknologi; investerings-
volum; oppstartingstidspunkt).

3) Produksjonsrisiko (utvinningsgrad; pro-
duksjonsprofil;, regularitet; driftskost-
nader; utfasing).

4) Inntektsrisiko (olje- og gasspris; valuta-
kurser).

5) Politisk risiko (skatter og avgifter; palegg
om vanninjisering).

Hovedpoenget med denne artikkelen er a
klargjere hvilke av disse fem kategoriene
som ber tillegges vekt ved prosjektanalyser.
iokus settes derfor péd begrepet relevant risi-

0.

Relevant risiko er usikkerhet som gir krav
om risikokompensasjon og dermed innvirker
pé verdien av et prosjekt. F.eks. kan prosjek-
tet kostnadsbelastes for relevant risiko ved &
justere diskonteringsrenten. Irrelevant risiko,
derimot, er usikkerhet som riktignok opptrer
i en eller flere av de fem risikokategoriene
over, men som likevel ikke skal gi utslag i
prosjektverdien. Slik risiko gir derfor ikke
grunnlag for risikotillegg i diskonteringsren-
ten. Dersom irrelevant usikkerhet likevel
trekkes inn i prosjektanalysen, kan en kom-
me til 4 forkaste de beste prosjektene til
fordel for de darligste. Ved store og langsikti-
ge feltutbygginger kan en slik kostnad gi
betydelige tap som kunne ha vart unngatt
ved bedre forstielse av begrepet relevant risi-
ko.

Som eksempel pa sentrale problemstillin-
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ger vil bade reservoar- og inntektsrisiko (dvs.
kategoriene 1 og 4) gi usikkerhet om feltets
framtidige kontantstrem. Bor en da i invester-
ingsanalysen operere med bade reservoar-
storrelse og oljepris som stokastiske (usikre)
variable, eller skal en se bort fra reservoarri-
siko og bare bruke et punktestimat for
reservoarvolum? Vil eventuell samvariasjon
mellom oljepris og verdenskonjunkturene
bety noe? Spiller det noen rolle areservoarri-
siko og inntektsrisiko vil utvike seg forskjel-
lig over feltets levetid? Hvordan kan
inntektsrisikoen kvantifiseres? Vil relevant
risiko avhenge av hvem beslutningsfatter er?
Bor det i en simuleringsmodell egentlig bru-
kes sannsynlighetsfordelte inngangsdata for
hver eneste variabel? Eller skal en bare mo-
dellere prisrisiko og la alle andre variable
inngd deterministisk med forventede verdi-
er?

De fzrreste prosjektanalytikere har trolig
noen bevisst oppfatning av slike skiller mel-
lom relevant og irrelevant risiko. Mange har
m.a.o. et uklart forhold til hvilke av de fem
risikokategoriene en ber se bort fra og hvilke
som skal vare med. Dersom usikkerhet ut-
trykkelig bringes inn i analysen, tar nok de
aller fleste med for mange kategorier, snarere
enn for fi. Mange vil vel dessuten oppfatte
det som en selvmotsigelse at risiko virkelig
kan vere irrelevant for en beslutningsfatter
som har risikoaversjon. Dette viser seg &
vaere en misforstaelse.

Siktemalet med denne artikkelen er i for-
ste rekke & formidle kvalitativ, praktisk
brukbar innsikt i hva slags prosjektrisiko det
er verd 4 bry seg om. Selv velskolerte gkono-
mer kan nemlig lett fores pé villspor om de
prever 4 behandle risiko hovedsaklig utfra
intuisjon. Denne artikkelen er derfor ment &
vaere et kompass som sender analytiker i rik-
tig retning, selv om den ikke umiddelbart
kan oversettes til en numerisk verdi pa en
risikojustert rentesats i en konkret prosjekt-
vurdering. Bare i unntakstilfeller kan det gis
vanntett, tostrekers tallsvar pa hvor stor jus-
teringen for relevant risiko skal vare.

Relevant risiko: Risikobidrag

og risikokompensasjon
Dette avsnittet gir en prinsipiell gjennom-
gang av relevant risiko utfra begrepene

risikobidrag og risikokompensasjon. Draftin-
gen baseres hovedsaklig pa generelle gkono-
miske resonnementer, uten uttrykkelig
henvisning til oljevirksomhet.

PROSJEKT ELLER PORTEFQLIJE:
GENERELLE PRINSIPPER

Ifelge standard gkonomisk teori vil en rasjo-
nell beslutningsfatter velge mellom invester-
ingsalternativer ut fra sine preferanser og
aktuelle muligheter for & oppna forskjellige
kontantstremmer (mulighetsomradet). Hver
potensiell kontantstrem i mulighetsomradet
skal i prinsippet skrive seg fra portefoljen av
beslutningsfatterens samlede wskonomiske
aktiviteter; bade eksisterende og planlagte.
Overgang fra en kontantstrom U (utgang-
sportefoljen) til en annen kontantstrem S
(sluttportefoljen) i mulighetsomradet kan
fortolkes som gjennomfgring av et nytt pro-
sjekt P, med kontantstrem P - S - U.
Prosjektet P er fordelaktig hvis sluttportefol-
jen S = U + P (med prosjektet) foretrekkes
framfor utgangsportefeljen U (uten prosjek-
tet). Prosjekt P gir m.a.0. et verdimessig
positivt nettobidrag til utgangsportefeljen U.

Relevant risiko er knyttet til risikoens ver-
dieffekt. Usikkerheten i prosjektet vurdert
isolert kan lett vaere misvisende, idet porte-
foljesammenhengen overses. Relevant risiko
i prosjektet P er nemlig bidraget til usikker-
heten 1 sluttportefeljen S. Dette risikobidra-
get avhenger i sin tur sterkt av sammenset-
ningen av utgangsportefgljen U og dennes
samvariasjonsegenskaper med prosjektet P.

Relevant risiko har derfor et betydelig
islett av samvariasjon med en referanseporte-
folje av beslutningsfatters samlede ekono-
miske aktivitet. Sammensetningen av denne
referanseportefoljen vil vere avgjerende for
relevant prosjektrisiko. Det er derfor viktig
hvilke andre inntektskilder (bdde eksisteren-
de og planlagte) utover selve prosjektet som
trekkes inn i analysen.

For en gitt referanseportefolje kan total
risiko, d.v.s. risikoen ved prosjektet vurdert
isolert, splittes opp i en relevant og en irrele-
vant del. For usikre prosjekter er total risiko
alltid positiv, mens relevant risiko kan vare
negativ. I sa fall er risikojustert rente lavere
enn risikofri, til tross for at prosjektet er
usikkert. Dette betyr at et risikabelt prosjekt
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kan bli verdisatt heyere enn et tilsvarende
risikofritt. Selv om dette er et sjeldent tilfel-
le, vil generelt samvariasjonen med den
aktuelle referanseportefoljen vere langt vik-
tigere enn risiko som er spesifikk for prosjek-
tet.

Koplingen mellom relevant risiko og verdi
kan i prinsippet kreve opplysninger om béade
preferanser og referanseportefelje. Har be-
slutningsfatter tilgang til kapitalmarkedene,
trengs imidlertid ikke informasjon om pre-
feransene. Dersom ogsa den sadkalte separa-
sjonsegenskapen holder, avhenger ikke
prosjektverdien av den enkelte eiers indivi-
duelle s=zrtrekk. Dermed kan prosjektet
analyseres uten eksplisitt & trekke inn noen
bestemt referanseportefalje. Denne portefol-
jen vil allikevel implisitt vaere med 1 analysen
via markedspriser (risikojusterte rentesat-
ser), siden disse bl.a. bestemmes av sam-
variasjon mellom prosjektet og prosjekieks-
terne storrelser.

VARIANSBASERTE RISIKOMAL

Anta at en portefaljes risiko for en bestemt
periode kan angis ved variansen til periodens
kontanstrem eller avkastning. Vi lar fortsatt
P, U og S betegne henholdsvis prosjekt, ut-
gangsportefolje og sluttportefolje, med P - §
- U og S = P + U. Regnereglene for varians
og kovarians gir dermed:

(1) Var(S) Var(P+U)

Var(P) + Var(U) +
2Cov(P,U)

Var(P) + Cov(P,U) + Var(U)
+ Cov(U,P)

Cov(P,P+U) + Cov(U,U+P)
Cov(P,S) + Cov(U,S)

Her betegner Var(-) varians, og Cov(:,) an
gir kovarians. Andre likning i (1) viser at ved
beregning av sluttportefoljens varians
(Var(S)) kommer samvariasjonen mellom de
to komponentene i sluttportefoljen (Cov(P,
U)) i tillegg til variansleddene for disse
komponentene (Var(P) og Var(U)). Siste lik-
ning i (1) splitter opp sluttportefoljens
varians i to samvariasjonsledd mellom porte-
foljekomponentene  og  sluttportefeljen
(henholdsvis Cov(P,S) og Cov(U,S)).

Siden portefaljen U svarer til situasjonen

‘'spesielt stort, kan prosjektvariansen likevel

uten prosjektet, vil prosjektet endre slutt-
portefgljens varians med:

(2) Var(S) - Var(U) Var(P) +

2Cov(P,U)

= Var(P)+ Cov(P,U)
+ Cov(P,U)

= Cov(P,P+U)+
Cov(P,U)

= Cov(P,S)+
Cov(P,U)

(2) viser prosjektets risikobidrag nér en i
utgangspunktet allerede har U. Relevant risi-
ko er derfor prosjektets varians pluss det
dobbelte av prosjektets kovarians med ut-
gangsportefgljen. Alternativt kan relevant
risiko skrives som summen av prosjektets
kovarians med henholdsvis sluttportefolje og
utgangsportefolje.

Hvis beslutningstaker ikke er bundet til
ogsa i framtida & sitte med utgangsportefal-
jen U, kan P og U begge anses som nye
prosjekter. Det er da naturlig & bruke den
symmetriske kovariansformuleringen fra sis-
te likning i (1). Risikobidraget til P er i sa
fall:

(3) Cov(P,S)= Var(P)+ Cov(P,U)

Uttrykkene (2) og (3) framhever at sam-
variasjon mellom prosjekt og referanseporte--
folje (sluttportefalje S og/eller utgangsporte-
folje U) er viktig for prosjektets relevante
risiko. Prosjektrisikoen vurdert isolert
(Var(P)) inngar riktignok i risikobidraget,
men samvariasjonen mellom de to kompo-
nentene i sluttportefeljen (Cov(P,U)) er ofte
langt viktigere for prosjektets relevante risi-
ko. Dette gjelder serlig hvis kontantstrom-
men fra prosjektet P er liten i forhold til
utgangsportefaljen U. Er derimot prosjektet

bli viktigste komponent i relevant risiko.

1 en veldiverisfisert portefolje vil et enkelt-
prosjekt inngd med en svart liten andel av
totalen. Prosjektets varians vil derfor i seg
selv vere nermest uten betydning. Relevant
risiko bestemmes hovedsakelig av kovarians
mellom prosjektet og utgangsportefeljen.

Kovariansleddet kan splittes ytterligere
opp, idet '
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4) Cov(P,U) = Corr(P,U)-SD(P) - SD(U)

Her er Corr(-,") korrelasjonskoeffisienten og
SD(-) standardavviket. I praksis kan en bruke
(4) til 4 ansld kovariansleddet slik: '

—~ finn utgangsportefoljens standardavvik
SD(U) ved separat analyse av f.eks. regn-
skaps- eller aksjekursdata;

- finn prosjektets standardavvik SD(P) ved
f.eks. simulering;

~ ansld grovt korrelasjonskoeffisienten
Corr(P,U) fra erfaringsmateriale for tilsva-
rende prosjekter.

RELEVANT RISIKO I
LIKEVEKTSMODELLER

Portefeljemodeller, slik de ble skissert i forri-
ge avsnitt, viser at investor kan redusere sin
risiko ved & diversifisere. Likevektsmodeller
gar et trinn videre og presiserer hva slags
risiko investor kompenseres for & bare (dvs.
relevant risiko). Dessuten spesifiserer slike
modeller ogsad hvor stor risikokompensasjo-
nen er.

I slike likevektsmodeller finner vi at vari-
anter av de samme tre faktorene fra slutten
av forrige avsnitt bestemmer kovariansen
mellom prosjekt og utgangsportefolje. I po-
pulere finansielle likevektsmodeller som
kapitalverdimodellen CAPM og tilstandspre-
feransemodellen TSP bestar nemlig relevant
risiko og dermed risikojustert rentesats av:

- makrogkonomisk usikkerhet

- usikkerhet ved prosjektet isolert sett

- en korrelasjonskoeffisient mellom en pro-
sjektspesifikk og en makrogkonomisk
storrelse.

I kapitalverdimodellen er makrogkono-
misk usikkerhet representert ved standardav-
viket til markedsportefoljen, som i prinsip-
pet omfatter alle aktuelle risikable aktiva. I
tilstandspreferansemodellen vil variasjons-
koeffisienten til grensenytten for konsum hos
et representativt individ reflektere makro-
gkonomisk usikkerhet. Makrogkonomer
burde kunne gi nedvendig informasjon om
den aktuelle makrogkonomiske usikkerhet.

Prosjektanalytikers spesielle kompetanse
gar pa den prosjekispesifikke risiko isolert
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sett. I CAPM er denne gitt ved standardav-
viket til prosjektets markedsbaserte avkast-
ning, evt. standardavviket til prosjektets
kontantstrem. I TSP brukes her variasjons-
koeffisienten til prosjektets kontantstrem i
vedkommende periode.

Den tredje faktoren er i CAPM korrela-
sjonskoeffisienten mellom markedsportefol-
jens avkastning og prosjektets avkastning
(eller kontantstrem). I TSP-modellen inngar
korrelasjonskoeffisienten mellom prosjektets
kontantstrem og grensenytten av konsum.
Slik samvariasjon vil datamessig sett ofte
falle mellom to stoler: Verken prosjektanaly-
tiker eller makrogkonom foler seg kallet til
4 ha velbegrunnete oppfatninger om denne
koplingen mellom prosjektet og hele gkono-
mien.

Analyseniva og relevant risiko
i oljeprosjekter

Formalet med forrige avsnitt var & skape en
prinsipiell forstaelse av begrepet relevant ri-
siko. Dette avsnittet bruker disse resonne-
mentene pad praktiske oljeprosjekter og
diskuterer relevant risiko ut fra seks ulike
analysenivder. Disse nivaene er, fra lavest til
hayest:

1) Prosjektet

2) Selskapet

3) Oljebransjen

4) Alle norske bersnoterte selskaper
5) Nasjonal samfunnsportefolje

6) Internasjonal samfunnsportefslje.

Hvert slikt analysenivd svarer til en be-
stemt referanseportefelje som prosjektet
inngdr i og som derfor prosjektets risikobi-
drag ma ses i forhold til. I den sammenheng
vil vi se at relevansen av de fem risikokate-
goriene fra avsnitt 1 (reservoar-, utbyggings-,
produksjons-, inntekts- og politisk risiko)
avhenger sterkt av analyseniviet.

V1 starter pa det laveste analysenivaet og
gir si opp til det hoyeste. Deretter gar vi
tilbake til det nest laveste, og fortsetter skritt-
vis opp til nest hoyeste niva. Vi har valgt
denne progresjonen fordi den klart far fram
de fleste poengene ved begrepet relevant risi-

ko.
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PROSJEKTNIVAET

P3 dette nivaet bedemmes prosjektets usik-
kerhet isolert fra alt annet. Prosjektet P
knyttes ikke til noen utgangsportefolje U,
slik at P alene oppfattes som hele den aktuel-
le sluttportefeljen S. Dermed forsvinner all
samvariasjon mellom prosjekt og utgangs-
portefolje. I avsnitt 2.2 vil alle ledd med
Cov(P,U) falle vekk, og risikobidraget er lik
prosjektvariansen.

Pa prosjektniviet er all risiko ved prosjek-
tet og bare denne relevant. Alle fem risikoka-
tegorier skal derfor med i prosjektanalysen.
Modelleringsmessig betyr dette maksimal
kompleksitet og mye arbeid med prosjektin-
tern usikkerhet (variansleddet). Til gjengjeld
spares innsats pa modellering av samvaria-
sjon med andre aktiviteter (kovarians med
referanseportefolje).

Normalt er det nok snarere regelen enn
unntaket at risikovurderinger foregir pa pro-
sjektnivéet. Tendensen til ikke & se prosjek-
tet risikomessig sammen med andre
aktiviteter er trolig sterst hos dem som enten
ikke kjenner noe annet perspektiv eller som
har egeninteresse i & fokusere pé isolert pro-
sjektrisiko. Bade prosjektanalytikere og de
som siden skal jobbe i prosjektet kan bevisst
eller ubevisst ha personlige insentiver til &
utfore risikoanalysen pa prosjektniva. F.eks.
kan den enkelte ansatte vare lite diversifi-
sert for sin egen del, samtidig som han/hun
senere kan komme til 4 svi hvis spesielt
ugunstige utfall inntreffer innen prosjektet.
Ulemper ved ugunstige utfall for enkelte av
de fem risikokategoriene kan da tilsynelaten-
de reduseres ved & skaffe prosjektet mange
bein 4 std pd, f.eks. ved den fysiske eller
gkonomiske utforming av prosjektet. Risiko-
spredning innen det enkelte prosjekt kan
imidlertid vere ugnsket sett fra et hoyere
analysenivd, hvor prosjektspesifikke utfall
blir tilnermet noytralisert av utfall fra andre
aktiviteter.

I s& mate er disse skjevhetene et insentiv-
problem: Det er ikke samsvar mellom gnsket
risikovurdering ved prosjektanalysen og kon-
troll-/belgnningssystemet ved den senere
drift av prosjektet. Slike vridninger i oppfat-
ningen av relevant risiko kan delvis unngis
ved & la forskjellige personer fa ansvar for
prosjektanalyse, utbygging og drift. En annen
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mulighet er at sentralt hold i selskapet presi-
serer hvilke risikofaktorer som skal trekkes

_inn i prosjektanalysen samt angir mulig stra-

tegi for & motvirke usikkerhet. Normalt mé
det spesielle organisatoriske og opplerings-
messige tiltak til hvis selskapet vil jekke opp
prosjektanalysen til et hgyere risikoniva.
Mange store oljeprosjekter blir gjennom-
fort pA vegne av en eiergruppe, uten at
eierandelene omsettes i et marked. Forskjel-
lige parthavere kan da befinne seg i vidt
forskjellig posisjon, med utgangsportefoljer
som ikke er sammenlignbare. I slike tilfeller
kan prosjektnivaet vere et naturlig felles ut-
gangspunkt for vurderinger innen gruppen.

INTERNASJONAL SAMFUNNS-
PORTEFQLIJE

Dette er det hoyeste analysenivdet og den
motsatte ytterlighet av prosjektnivaet. Olje-
prosjektet ses nd som en del av samlet
verdiskapning som tilfaller norske interesser
i inn- og utland. Internasjonalt veldiversifi-
serte referanseportefeljer (U og S) er i
prinsippet verdensomspennende og innehol-
der bade realprosjekter og aktiviteter i
internasjonale finansmarkeder.

Med et slikt globalt perspektiv pa portefel-
jerisiko, domineres relevant risiko av
samvariasjon med en internasjonal samfunns-
portefelje (Cov(P,U)). Prosjektvariansen
(Var(P)) blir nzrmest neglisjerbar, med
mindre det dreier seg om ekstremt store pro-
sjekter. Enkelte enorme feltutbygginger kan
likevel vere s& viktige at de ma trekkes inn
i analysen ogsa pa dette nivaet.

Tre av de fem risikokategoriene ved en
feltutbygging blir ni langt pa vei irrelevante.
Her kan som hovedregel bade reservoar-,
utbyggings- og produksjonsvariable inng
deterministisk med punktestimater. Derimot
vil generell politisk risiko og s®rlig den del
av inntektsrisikoen som skyldes oljepris- og
valutausikkerhet ikke forsvinne selv ved in-
ternasjonal diversifisering. Pris- og valutaut-
vikling ma derfor modelleres stokastisk, dvs.
slik at deres usikkerhet eksplisitt inngér i
modellen. Dette gjelder ogsd samvariasjon
mellom disse variabelkategoriene og sam-
funnsportefoljen. Dermed vil det ogsd folge
at jo lavere inntektsrisiko en utbyggingslos-
ning har, desto bedre er den. Hvorvidt den
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samtidig har hey eller lav reservoar-, ut-
byggings- eller produksjonsrisiko spiller
imidlertid liten eller ingen rolle for prosjek-
tets kvalitet pd dette analysenivaet.

Det er for gvrig et generelt prisnipp at risi-
kokategorier som er relevante pa ett nivd
ogsd er relevante pa alle lavere nivier. Inn-
tektsusikkerhet og generell del av politisk
risiko bar derfor tas hensyn til pa alle seks
nivéer.

Modellmessig innebzrer hoyeste analyse-
nivd at kompleksiteten og arbeidsmengden
med den interne prosjektusikkerheten blir
lavest mulig. Bare et fatall risiki skal model-
leres stokastisk; i praksis bare inntektsrisiko-
en gjennom petroleumspris og valutakurs.
For feltspesifikke data brukes stort sett kun
punktestimater.

Pa den annen side kreves innflgkt model-
lering av usikkerheten i oljepris- og valuta-
kursutvikling. Enda vanskeligere kan det
vare 4 bringe inn samvariasjon mellom disse
variablene og samlet norsk nasjonalinntekt.
I tillegg ma& kompensasjonskravet pr. risiko-
enhet beregnes. Selv med heyt kvalifiserte
analytikere vil derfor operasjonalisering av
relevant risiko pd dette analysenivaet vere
en komplisert oppgave.

Dataproblemer er derfor slett ikke 4 kimse
av pa dette analysenivaet heller. For de aller
fleste er modellering pa internasjonalt porte-
foljenivd det intellektuelt mest uvante og
krevende. Dessuten kan det vere i strid med
den enkeltes interesser, hvis en siden (gjen-
nom f.eks. budsjettavvik) blir stilt til ansvar
for ugunstige utfall pa prosjektspesifikke va-
riable.

SELSKAPSNIVAET

Dette nivaet fokuserer pa den risikoendring
prosjektet gir for summen av alle eksisteren-
de og planlagte aktiviteter innen et selskap,
som f.eks. Statoil, Norsk Hydro eller Saga.
Utgangsportefeljen U er her selskapet uten
vedkommende prosjekt. Prosjektets risikobi-
drag blir bygd opp av bdde prosjektspesifikk
risiko og prosjektets samvariasjon med res-
ten av selskapets aktiviteter. Ved spesielt
store utbygginger er usikkerheten i selve pro-
sjektets kontantstrem, betraktet isolert,
svert viktig for relevant risiko. Med noen-
lunde like store og ikke perfekt korrelerte

prosjekter, vil 10-15 prosjekter totalt i et
selskap likevel medfere at samvariasjonen
blir utslagsgivende for et enkeltprosjekt.

Usikkerhet i oljepriser og valutakurser
samt politisk risiko virker pa alle oljeprosjek-
ter samtidig og dermed pd samvariasjon
prosjektene imellom. De tre andre risikoka-
tegoriene (reservoar-, utbyggings- og produk-
sjonsrisiko) kan pa selskapsnivaet vare
delvis irrelevante. Poenget er her at jo flere
geologisk ulike omréder, tekniske lgsninger
og skonomiske avtaler prosjektene er spredd
over, desto mindre er et nytt oljeprosjekts
relevante risiko. Jo mer prosjektene er til-
nzrmet kopier av hverandre, desto sterre del
av prosjektrisikoen er relevant.

Fokus pa selskapsrisiko frister derfor til &
gi selskapet mange bein & std pa. Vertikal
integrasjon, fra utforskning av oljefelt til dis-
tribusjon av raffinerte produkter til forbru-
kere, kan vare en aktuell strategi for diversi-
fisering pa selskapsniva. Uheldige utfall pa
et ledd i kjeden (f.eks. lav rdoljepris) kan da
delvis oppveies av gunstige utfall andre ste-
der (f.eks. fortjeneste fra bensinsalg). Satsing
pa helt andre ting enn olje kan ogsé lett bli
resultatet av 4 betrakte risiko pa selskapsni-
vaet. S4 lenge selskapets gvrige aktiviteter
utgjer referanseportefoljen, vil nemlig sel-
skapsdiversifiserende prosjekter ha lav eller
endog negativ relevant risiko.

Modelleringsmessig er selskapsnivéet like
krevende som prosjektnivaet. Selv om en na
slipper & modellere helt prosjektspesifikk

usikkerhet, mé det i stedet legges mye arbeid

i samvariasjon mellom de enkelte aktiviteter
innen selskapet.

OLJEBRANSJEN

Relevant risiko pa dette nivaet er det bidrag
prosjektet gir til usikkerheten i den samlede
petroleumsvirksomhet pa norsk sokkel. Be-
grunnelsen for & vurdere usikkerhet pa dette
nivaet er for det forste den alminnelige opp-
fatningen at staten har et overordnet ansvar
for samlet norsk petroleumsvirksomhet (f.
eks. totalt produksjonsvolum, sysselsetting,
investeringsaktivitet, totalettersporsel). Der-
nest kommer det forhold at ettersom en
betydelig del av statsinntekten (statens eier-
og skatteinntekter) kommer fra sokkelen, vil
usikkerheten i samlet oljevirksomhet gi risi-
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kabel statsinntekt. Dette ble klart demon-
strert varen 1986!

Risikomessig er det trolig liten forskjell
mellom oljebransjeniviet og selskapsnivaet
for norske oljeselskaper. Siden de fleste olje-
selskapenes aktivitet pd norsk sokkel er mer
eller mindre kopier av hverandre, betyr dette
at det pa oljebransjeniva vil tas samme type
risikohensyn som pa selskapsniva.

ALLE NORSKE BORSNOTERTE
SELSKAPER

Her settes prosjektet i sammenheng med en
veldiversifisert portefalje av samtlige selska-
per notert pd Oslo Bers. Sett fra eierinteres-
sene i et oljeprosjekt skriver relevant risiko
seg da i stor grad fra variable som samvarie-
rer med verdiutviklingen i de bersnoterte
selskapene. Dette er forst og fremst inntekts-
risiko (oljepris og valutakurs) og generell del
av politisk risiko (f.eks. aksjemarkedspoli-
tikk). Spesielt for sterre felt vil dessuten
enkelte deler av de tre andre risikokategorie-
ne (reservoar-, utbyggings- og produksjons-
risiko) vere relevante. Grunnen er at norsk
landbasert virksomhet avhenger sterkt av
Nordsjeaktiviteten og derfor ikke er helt di-
versifiserbar pa dette nivaet («Kuwait-effek-
ten»).

Modelleringsmessig betyr dette mer kom-
pleksitet enn pd heyeste nivd, men mindre
enn pa prosjekt-, selskaps- og oljebransjeni-
va. Med den enperiodiske kapitalverdimo-
dellen CAPM som utgangspunkt, kunne en
la en passende indeks for Oslo Bers tilsvare
markedsportefeljen. Relevant risiko ville da
vere noe i likhet med systematisk risiko (be-
ta) fra CAPM. Dermed kunne risikojustert
rente grovt beregnes, gitt anslag pd prosjek-
tets beta og markedets risikopremie.

NASJONAL SAMFUNNSPORTEFGLIJE

Referanseportefaljen bestir her av den in-
nenlandske delen av nasjonalproduktet,
bersnotert eller ikke. I motsetning til det
hoyeste nivéiet tas derimot ikke med effekte-
ne av Norges internasjonale risikospredning
gjennom utenlandske investerings- og finan-
sieringsprosjekter.

Relevant risiko er derfor bidraget det nye
prosjektet gir til usikkerheten i total innen-

landsk verdiskaping. Oljebransjen (sokkel-
virksomheten pd niva 3), evrig direkte
oljerelatert virksomhet og private og offent-
lige ringvirkninger gjor at det blir stadig
sterkere samvariasjon mellom et nytt olje-
prosjeckt og innenlandsk verdiskaping.
Relevant risiko og dermed avkastningskrav
for oljeprosjekter blir derfor hgyere desto
mer dominerende oljen er i den innenlands-
ke skonomien. Nordsjgprosjekter blir m.a.o.
mindre verd enn for, mens prosjekter som
samvarierer lite med oljevirksomhet far sta-
dig lavere avkastningskrav og blir mer
verdifulle.

Mens det fer bersnoterte selskaper etter
hvert er bygd opp omfattende databaser, vil
det pa det nasjonale samfunnsniviet vare
langt vanskeligere & skaffe empirisk grunn-
lagsmateriale for beregning av samvariasjon
og risikokompensasjonskrav.

Valg av analyseniva

Avslutningsvis gar vi over til en normativ
diskusjon av hva vi oppfatter som korrekt
niva ved analyser av norske oljeprosjekter.
Hittil har resonnementet vert slik: Hvis vi
analyserer pé et bestemt niva, sd er visse risi-
kohensyn relevante, mens andre er direkte
feilaktige. Gjennomgangen av alternative ni-
vaer det kunne tenkes 4 bli argumentert for,
var begrunnet med at det ikke er allmenn
klarhet eller enighet om korrekt nivd. De
fleste har nok ikke engang tenkt pa at det
finnes alternative nivéer, langt mindre for-
statt hvorfor forskjellige nivaer ikke er
riktige.

Spersmalet om korrekt analyseniva gjelder
egentlig hvilken interessegruppe prosjektet
primert skal tjene og hvilken referanseporte-
folje (hvilke andre inntektskilder) denne
interessegruppen ensker som jamferings-
grunnlag. Interessegruppen er eksempelvis
alle deltakerne i et prosjekt pad nivéd 1, alle
ansatte i Statoil pa niva 2, alle selskaper in-
volvert pid norsk sokkel pd nivd 3, alle
investorer i det norske aksjemarkedet pa ni-
va 4, og alle innbyggerne i Norge pa nivdene
5 og 6. Disse siste to niviene viser betyd-
ningen av referanseportefoljen, idet selv en
gitt interessegruppe apenbart kan egnske ulike
jamforingsgrunnlag ved prosjektvurderingen.
Videre fokuserer vi pa gruppen som en sam-
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ling av interessenter; ikke pd den interne
fordelingen av interessegruppens fordeler og
uleniper pa de enkelte gruppemedlemmer?).

Ved prosjektvurderinger i selskaper med
betydelige statlige eierinteresser (Statoil og
Hydro) ma samfunnsekonomiske vurderinger
komme inn i bildet. Et hovedformal for
norsk oljepolitikk er at petroleumsvirksom-
heten skal drives til samfunnets beste.
Nasjonen er derfor den legitime interesse-
gruppen, som ber sikres grunnrenten (av-
kastning utover normal risikokompensa-
sjon). De to viktigste virkemidlene er spesiell
skattlegging av private utvinnere og direkte
deltakelse gjennom enten statsselskapet Stat-
oil eller egne statsandeler.

I et slikt perspektiv er hayeste analyseniva
(internasjonalt diversifisert samfunnsporte-
folje) mest korrekt fra en fagekonomisk
synsvinkel. Bade pa politisk hold og i opinio-
nen synes det imidlertid 4 vere liten forstéel-
se for de fordeler bruk av internasjonale
kapitalmarkeder kan gi m.h.t. risikoredusjon
(ifr. Tempoutvalgets innstilling og diskusjo-
nen om bruk av valutareservene). I si fall
kan det vare rimelig & ga ned til den nasjona-
le samfunnsportefeljen pd niva 5.

P4 begge disse nivaene er prosjektspesifikk
usikkerhet irrelevant, med mindre det dreier
seg om spesielt store prosjekter. For reservo-
ar-, utbyggings- og produksjonsrisiko kan
derfor bruk av en simuleringsmodell i hoved-
sak begrenses til beregning av punktestima-
ter. Derimot méa oljepris og valutakurs
modelleres stokastisk. Det er da svart viktig
4 trekke inn hvordan disse samvarierer med
Norges nasjonalprodukt eller nasjonalinn-
tekt, ettersom dette avgjer det relevante
risikobidraget.

Straks en beveger seg til lavere analyseni-
vaer, tas det hensyn til serinteresser pa
bekostning av fellesskapet. Dette er ikke
nedvendigvis illegitimt — — praktisk politikk
bestér ofte i 4 bestemme hvem som skal f&
serbehandling — —, men det ber i tilfelle skje
etter et bevisst valg. F.eks. kan det av syssel-
settingsmessige arsaker vare politisk aksept
for szrbehandling pa oljebransjenivid. Den
risikomessige effekten av dette er imidlertid
temmelig sammenfallende med det en far
dersom Statoil betrakter seg som losrevet fra
alle omliggende interessegrupper, inklusive
eierne, og analysere pa selskapsniva.
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Praktiske problemer med operasjonaliser-
ing av beregningene kan ogsa lede til skifte
av analyseniva. Risikohensyn basert pa alle
norske barsnoterte selskaper (nivd 4) kan
svare noksa bra til hva en ville fa ved & trek-
ke inn all innenlandsk verdiskaping (niva 5).
Dette indikerer at en CAPM/TSP tankegang
overfor det norske verdipapirmarkedet kan
vaere et fornuftig kompromiss mellom gnsket
om korrekte risikohensyn og muligheten for
4 gjennomfore risikojusteringer i praktiske
prosjektanalyser. Et slikt opplegg inkluderer
riktignok ikke internasjonal diversifisering
av oljepris- og valutarisiko. Det er vanskelig
4 si hvor alvorlig dette er for problemet er
undersgkt empirisk.
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FOTNOTER

1) Denne artikkelen bygger i det alt vesentlige pa en
langt grundigere behandling i en separat arbeids-
rapport (Bohren og Ekern, 1985). Lesere som
onsker utdyping utover det denne artikkelen tar
opp, henvises til arbeidsrapporten. Enkelte hoved-
resultater derfra finnes dessuten i et tidligeré
publisert sammendrag av flere andre arbeider om
usikkerhet i oljeprosjekter (Ekern og Bshren,
1986).

Arbeidsrapporten ble utarbeidet med stotte fra
bla. Statoil og NAVF/Radet for samfunnsplan-
legging. Vi er imidlertid selv eneansvarlige for de
synspunkter som legges fram.

?) Rammen for denne artikkelen tillater ikke at vi tar
opp de risikomessige aspekter ved skatt og finan-
sieringsform. Skattesystem og finansieringsform
vil nemlig bidra til 4 fordele risiko mellom interes-
sentene (eierne, kreditorene og staten). En del av
disse problemstillingene er grovt skissert 1 arbeids-
rapportens kapittel 4 (Bghren og Ekern, 1985).




