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Sammendrag

For & opprettholde dagens produksjonsniva, i Norge og internasjonalt, har oppstrgms olje- og
gassindustri de siste arene blitt tvunget til 3 lete etter petroleumsressurser i omrader forbundet med
stgrre usikkerhet og risiko. Det har resultert i en gryende erkjennelse for at det i forbindelse med
beslutningstaking er ngdvendig med en bedre forstaelse, analyse og handtering av usikkerhet. Til

tross for dette sliter industrien med @ handtere denne usikkerheten.

For a fa en bedre forstaelse for hvordan usikre parametere handteres under en beslutning, er det
foretatt en studie av Total E&P Norges handtering av usikre parametere under en beslutningsanalyse.
Resultatet av denne analysen viser at Total i all hovedsak benytter seg av netto naverdimetoden og
deterministisk sensitivitetsanalyse. For & videre kunne forstd de utfordringene en ma ta hgyde for
ved en beslutningsanalyse innenfor olje- og gassindustrien, er det ogsa gjort rede for saertrekk ved
investeringer, samt de viktigste usikkerhetsfaktorene som preger industrien.

Diskontert kontantstrgmsanalyse i form av netto naverdi og deterministisk sensitivitetsanalyse er i
olje- og gassindustrien den mest benyttede metoden for & vurdere lgnnsomheten til et
investeringsprosjekt. Denne metoden har i utgangspunktet ikke evnen til & handtere og
kommunisere usikkerhet.

En sentral utfordring innenfor beslutningsanalyse er & fastsette usikkerheten til en
beslutningsvariabel. For & kunne fastsette usikkerheten kan det benyttes en stokastisk analysemodell
hvor parametere vi er i stand til & beskrive usikkerheten til er implementert i form av
sannsynlighetsfordelinger. Ved a gjennomfgre en Monte Carlo simulering pa den aktuelle modellen
vil  ogsd beslutningsvariabelen kunne beskrives gjennom en sannsynlighetsfordeling.
Beslutningsvariabelens sannsynlighetsfordeling gir et innblikk i verdiene denne variabelen kan ta, og
kommuniserer pa samme tid usikkerheten som er forbundet med beslutningsvariabelen. Teorien og
mekanismene som ligger bak en Monte Carlo simulering er presentert i oppgaven.

Som en sentral del av oppgaven er det fremlagt et forslag til endring av eksisterende metode for
beslutningsanalyse under usikkerhet. Forslaget er presentert gjennom en caseanvendelse hvor
utbyggingen av et fiktivt felt er vurdert. | caseanvendelsen er det gjennomfgrt en deterministisk og
en stokastisk beslutnings- og sensitivitetsanalyse.

Pa bakgrunn av resultatet i caseanvendelsen er det konkludert med at den stokastiske analysens
sannsynlighetsfordeling for netto naverdien, gir et mer korrekt bilde over de mulige utfall denne kan
ta. Dette i motsetning til de statiske verdiene, som er et resultat av den deterministiske analysen, og
som kun viser et fatall av alle mulige utfall netto naverdien kan ta. Sannsynlighetsfordelingen til netto
naverdien egner seg dermed bedre til 3 kommunisere usikkerheten fra reserven og de andre
stokastiske forklaringsvariablene som er inkludert, giennom sine respektive
sannsynlighetsfordelinger.

Den stokastiske sensitivitetsanalysen gir i tillegg et mer korrekt bilde over hvilke forklaringsvariabler
netto naverdien er mest sensitiv ovenfor. | fgrste omgang gjelder det hvilke variabler det kan Ignne
seg a redusere usikkerheten til, og i andre omgang hvilke variabler som bgr fa mest oppmerksomhet
gjennom prosjektets gvrige faser.
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn

For en bedrift, dens eiere og investorer handler det om & allokere knappe ressurser, og nettopp det 3
velge et investeringsalternativ fremfor et annet. Et slikt valg bgr i sa mate vaere basert pa en «god»
beslutning. En god beslutning er en beslutning som bgr vaere logisk konsistent med bedriftens
malsettinger, de alternativene de star ovenfor og den informasjonen som er tilgjengelig. | oppstrgms
olje- og gassindustri blir usikkerhet, og dermed tilgjengelig informasjonen, ofte handtert ved
ignoranse eller ved a justere opp gkonomiske parametere. | det lange lgp vil en slik tilnaerming fgre
til en ikke-optimal allokering av ressurser, og det vil dermed skapes mindre verdier enn det som er
mulig (Begg, Bratvold, and Campbell 2003).

For & opprettholde dagens produksjonsniva, i Norge og internasjonalt, har oppstrgms olje- og
gassindustri de siste drene blitt tvunget til & lete etter petroleumsressurser i omrader forbundet med
stgrre usikkerhet og risiko. | tillegg til & revurdere felt som allerede er oppdaget, men som av en eller
annen grunn ikke er satt i produksjon. Arsakene til det kan for eksempel veere hgy
reservoarkompleksitet, manglende infrastruktur, utfordrende klima og/eller for store
marginalkostnader. Ny og forbedret teknologi samt en hgy oljepris de siste arene har gjort det
teknisk og gkonomisk mulig a bygge ut disse feltene.

Pa norsk kontinentalsokkel finnes det flere eksempler pa prosjekter som er rangert som
hgyrisikoprosjekter og de fleste av disse har blitt ansett som ikke-gkonomiske. Den hgye oljeprisen i
tillegg til teknologiutviklingen har skapt fornyet interesse for disse prosjektene, men den
underliggende risikoen og usikkerheten er og forblir den samme (Hanssen et al. 2006).

Som et resultat av dette er det i oppstrems olje- og gassindustri registrert en gryende erkjennelse for
at det er ngdvendig med en bedre forstaelse, analyse og handtering av risiko og usikkerhet i
forbindelse med en beslutningsanalyse. Til tross for dette har industriens praksis innenfor
beslutningsanalyse ikke fulgt utviklingen innenfor fagfeltet de siste tiarene (Mudford and Kuch 2003,
Jonkman et al. 2002, Simpson et al. 2000, Bratvold and Begg 2010, Macmillan 2000) med flere.

Petroleumsvirksomheten som foregar pa norsk kontinentalsokkel star for en betydelig andel av
verdiskapningen i Norge. Siden det fgrste feltet ble satt i produksjon pa slutten av 1960-tallet har
produksjonen pa sokkelen bidratt med over 9 000 milliarder NOK til Norges bruttonasjonalprodukt
(BNP) (Fakta 2013 Norsk Petroleumsvirksomhet 2013). Som det kommer frem av figur 1.1 bidro
petroleumssektoren blant annet med 30 prosent av statens inntekter i 2012.
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Petroleumssektoren Petroleumssektoren sin Petroleumssektoren sin Petroleumssektoren sin
sin del av BNP del av statens inntekter del av samla investeringar del av samla eksport

Figur 1.1 Makrogkonomiske indikatorer for petroleumssektoren i 2012 (Kilde: Finansdepartementet)

Statens inntekter fra petroleumsnaeringen kommer fgrst og fremst gjennom skatteinntekter, men
ogsa gjennom Statens direkte gkonomiske engasjement (SD@E) som forvaltes av Petoro (figur 1.2).
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Figur 1.2 Netto kontantstrgm til staten fra petroleumsvirksomheten pa Norsk kontinentalsokkel (Kilde: NPD)

Med en sa stor betydning for norsk gkonomi er det ogsa samfunnsgkonomisk sett i Norges
interesser, at beslutningen om & bygge ut et felt, eller ikke, bygger pd en beslutningsanalyse som
handterer usikkerhet pad en tilfredsstillende mate. Det vil si en analyse som tar hgyde for at
usikkerheten er ulik fra prosjekt til prosjekt. Ressursene som ikke blir utvunnet betyr tapte inntekter,
men ogsa prosjekter som viser seg a vaere gkonomisk ulgnnsomme betyr tapte inntekter.

1.2 Oppgavens problemstilling

Oppgavens problemstilling bygger pa pastanden om at olje- og gassindustriens handtering av usikre
parametere under en beslutningsanalyse ikke har fulgt utviklingen som har pagatt innen fagfeltet de
senere arene. | denne oppgaven skal vi se pa hvordan Total E&P Norge, heretter benevnt som Total,
handterer usikre parametere under en beslutningsanalyse.



Problemstillingen vil bli forsgkt besvart gjiennom en studie av beslutningsanalysen som 13 til grunn da
Total besluttet a bygge ut Atla-feltet. Det vil med andre ord si en studie av de gkonomiske modellene
som I3 til grunn, samt analysen av disse. | tillegg er det gjennomgatt litteratur for beslutningsanalyse
under usikkerhet i olje- og gassindustrien. Dette for a fa et helhetlig bilde over de metodene som er
tilgjengelige og deres evne til 3 handtere, men ogsa til 8 kommunisere, usikkerhet.

Motivasjonen for a gjennomfgre denne studien er & undersgke om det finnes en bedre metode for
handtering av usikre parametere under en beslutningsanalyse. Oppgavens overordnede mal vil
derfor veere @ komme opp med et forslag til endring av Totals eksisterende metode for
beslutningsanalyse under usikkerhet. Forslaget vil bestd av en «caseanvendelse», samt en

gjennomgang av teorien og mekanismene som ligger bak.
Oppgavens problemstilling er utarbeidet i samarbeid med veileder.

Av hensyn til konfidensialitet vedrgrende Totals beslutningsmetoder vil det ikke bli presentert
eksplisitte eksempler pd metoder som benyttes av selskapet. Metodene som benyttes vil imidlertid
bli presentert slik at det er mulig & danne seg et helhetlig bilde av hvordan de evner @ handtere og
kommunisere usikkerhet.

1.3 Oppsett

Denne oppgaven er hovedsakelig delt inn i tre hoveddeler. | oppgavens fgrste del, som bestar av
kapittel 1 og 2, er oppgavens problemstilling og dens bakgrunn presentert. Det er ogsa gitt en kort
beskrivelse av metodikken som er anvendt giennom denne oppgaven.

Del to bestar av kapittel 3 til 6. Denne delen kan ytterliggere deles inn i to seksjoner. Den fgrste
seksjonen, som bestar av kapittel 3 og 4, beskriver petroleums og prosjektgkonomisk teori som
danner grunnlaget for et investeringsprosjekt i oppstrgms olje- og gassindustri. Videre er gkonomiske
parametere og metoder for beslutningsanalyse presentert. Seksjon to bestar av kapittel 5 og 6.
Denne seksjonen beskriver teorien som ligger til grunn for en beslutningsanalyse under usikkerhet.
Her er kvantifisering av usikkerhet gjennom bruk av sannsynlighetsteori, og anvendelse av Monte
Carlo simulering to sentrale tema. | tillegg er fordeler og utfordringer ved bruk av Monte Carlo
simulering i en stokastisk analysemodell presentert her. Teorien, og da spesielt fra seksjon to, danner
grunnlaget for caseanvendelsen som er representert i oppgavens tredje del.

Del tre bestar av kapittel 7 og 8. Her presenteres et forslag til endring av eksisterende metode for
beslutningsanalyse under usikkerhet ved bruk av Monte Carlo simulering, i tillegg til oppgavens
konklusjon.

1.4 Avgrensning
Denne oppgaven vil omhandle beslutningsanalyse under usikkerhet i utbyggings- og
produksjonsfasen, ikke i letefasen.

| en pressemelding' datert 5. mai 2013 foreslar Regjeringen ved Finansdepartementet & endre
skattesystemet for norsk kontinentalsokkel. Forslaget innebarer blant annet at friinntekten, ogsa
betegnet som «uplift», reduseres fra 7.5 til 5.5 prosent. Den samlede friinntekten vil dermed
reduseres fra 30 til 22 prosent. | tillegg foreslas det at selskapsskatten skal reduseres med én

! Pressemelding fra Finansdepartementet - Nr.: 19/2013



prosent, og at saerskatten gkes med én prosent. Marginalskatten blir da som fgr 78 prosent. De nye
reglene er per dags dato (17. juni 2013) ikke endelig vedtatt. | denne oppgaven vil skattereglene” for
petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel, som sist ble endret i 2004, bli benyttet (se
kapittel 4.2.5).

Avgrensninger og forenklinger som er gjort under caseanvendelsen vil bli presentert i det respektive
kapittelet.

2 LOV 1975-06-13 nr 35: Lov om skattlegging av undersjgiske petroleumsforekomster m.v.
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2 Metodikk

| dette kapittelet vil ulike forskningsmessige metoder som kan benyttes for a Igse en problemstilling
bli presentert. Metodene vil sa bli knyttet opp mot arbeidet som er gjennomfgrt for 3 Igse oppgavens
problemstilling. | tillegg vil det bli gitt en kort forklaring pa hvor litteratur og tallmaterialet som
anvendes i denne oppgaven kommer i fra. Malet med dette kapittelet er a gi et innblikk i hvordan
arbeidet med denne oppgaven er gjennomfgrt.

2.1 Metoder

Metodelzeren deles hovedsakelig inn i to kategorier; en kvantitativ og kvalitativ orientert metode.
Den kvantitative metoden bestar kort forklart av @ analyse tallbasert informasjon. Denne metoden
benyttes ofte for & kunne generalisere eller for a bekrefte/avkrefte hypoteser, det vil si antakelser
som en mener er sannsynlig ut fra foreliggende fakta. Den kvalitative metoden fokuserer pa innhold,
betydning og egenskaper snarere enn tallfestet data og statistikk. Metoden kan bestda av
tekstanalyse, observasjoner og intervjuer. Den kvalitative metoden har ofte som mal @ skape en
helhetsforstaelse og bygger pa menneskelig erfaring (Bjgrkum 2009). En kvantitativ studie
karakteriseres ofte med en sterk struktur, i motsetning til en kvalitativ studie som karakteriseres som
en mer fleksibel metode som kan tilpasses erfaringer og utfordringer underveis (Thagaard 2009).

| denne oppgaven er den kvalitative metoden benyttet. Giennomgangen av litteratur, som er foretatt
i forkant og under utarbeidelsen av denne oppgaven, er a betrakte som en kvalitativ studie. Det
samme gjelder samtalene, som ble foretatt for & kartlegge Totals metode for handtering av usikre
parametere, samt de semistrukturerte’® intervjuene, som ble foretatt for & innhente tallbasert
informasjon som er benyttet i caseanvendelsen. Selve Monte Carlo analysen og analysen av

beslutningsmodellen er a betrakte som en kvantitativ metode.

En kvalitativ studie kan veaere induktiv, deduktiv eller en kombinasjon. Hvor den induktive metoden
benyttes i utviklingen av ny teori basert pa empiri, mens den deduktive metoden benyttes til a
videreutvikling etablert teori gjennom utprgving av hypoteser (Thagaard 2009). Denne oppgaven og
caseanvendelsen er basert pa eksisterende teori og vil i s mate representere en tilnarming til den
deduktive metoden.

2.2 Litteratur

Litteraturen som denne oppgaven bygger pa vil i oppgavens fgrste del besta av generell petroleums
og prosjektgkonomisk teori. Videre vil teorien om beslutningsanalyse under usikkerhet ogsa bygge pa
generell teori samt litteratur og vitenskapelige artikler som spesielt omhandler oppstrgms olje- og
gassindustri.

Litteraturen som er benyttet i oppgaven stammer fra litteratursgk utfgrt i databasene som
Universitetsbiblioteket i Stavangers (UBiS) tilbyr. Bgker er hovedsakelig funnet via BIBSYS Ask”.
Vitenskapelige artikler og tidsskriftsartikler som spesielt omhandler oppstrgms olje- og
gassindustrien, er hentet fra SPEs OnePetro’ database. | denne databasen er dokumenter fra 13

® Et semistrukturert intervju, er et intervju hvor spgrsmalsformuleringen ikke er ngyaktig nedtegnet, men
formulert i form av stikkord eller beskrivelser som intervjueren skal ta utgangspunkt i nar han formulerer
spgrsmalet. Kilde: Store norske leksikon, snl.no.

4 ask.bibsys.no

> onepetro.org



petroleumsrelaterte organisasjoner samlet. EBSCO Discovery Service®, som gir tilgang til alle
databasene UBIS tilbyr via et enkelt sgk, er i tillegg benyttet for breddesgk.

2.3 Intervjuer og samtaler

| tillegg til studie av beslutningsanalysen som 13 til grunn for utbyggelsen av Atla-feltet er det
giennomfgrt intervjuer og samtaler med de aktuelle beslutningstakerne for a fa en bedre forstaelse
for hvordan Total som organisasjonen handterer usikkerhet under en beslutningsanalyse. Det er ogsa
giennomfgrt semistrukturerte intervjuer for a innhente tallbasert materiale som er benyttet i selve
caseanvendelsen. Videre informasjon om de semistrukturerte intervjuene vil bli gitt i forbindelse
med caseanvendelsen i kapittel 7.

2.4 Simuleringsverktgy
Monte Carlo simuleringene i denne oppgaven er gjennomfgrt ved hjelp av simuleringsverktgyet
@Risk™ 5.7, levert av Palisade Corporation’.

6
search.ebscohost.com
7 . .
palisade.com/risk
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3 Petroleumsrelatert teori

«Mly formula for success? Rise early, work late, strike oil!»
—John Paul Getty

| dette kapittelet vil petroleumsrelatert teori som danner grunnlaget for et investeringsprosjekt i
oppstrems olje- og gassindustri bli presentert.

3.1 Reservoartekniske data

For nyoppdagede felt benyttes volumetrisk estimering for & gi et anslag av hvor stor mengde
hydrokarboner som opprinnelig er til stede. Volumetrisk estimering baserer seg blant annet pa
seismiske data, kjerneprgver, brgnnlogger og formasjonstester. | tillegg er det ngdvendig a ha en
kjennskap til sedimentasjonsmiljget, den strukturelle kompleksiteten samt fangmekanismene.
Volumetrisk estimering er i startfasen en geologisk metode, men etter hvert som datagrunnlaget
gker estimeres reservene ved hjelp av geofysiske og reservoartekniske metoder som
materialbalanse. Etter hvert som tiden gar og kunnskapen om reservoaret gker, reduseres
usikkerheten og ressursene kan klassifiseres etter gjeldene regler.

3.1.1 Beregning av petroleumsressurs

3.1.1.1 Opprinnelig tilstedevaerende oljeressurser

Opprinnelig tilstedeveerende oljeressurser («original oil in place», OOIP) er det totale volumet som er
tilstede i reservoaret fgr utvinning, og som er beregnet etter geologiske og reservoartekniske
metoder til & veere til stede i en forekomst. OOIP kan, for en standard tank modell, beregnes med
felgende ligning (Zolotukhin and Ursin 2000):

O0IP =V, *x¢p*(1—S,,) Formel 3.1

Hvor:

V, = brutto reservoarvolum

¢ = porgsitet, fraksjon av formasjonen som inneholder fluid
Swr = volumfraksjon av vann

Ressurser opprinnelig tilstede klassifiseres ikke, men benyttes til estimering pa et tidlig stadium.

3.1.1.2 Utvinnbar oljeressurs - reserve

Utvinnbar oljeressurs betegnes ofte som teknisk/gkonomisk utvinnbar ressurs. Estimatet skal angi
mengdene ved salgsbetingelser (Veiledning til klassifisering av petroleumsressursene pa norsk
kontinentalsokkel 2013). Reserven kan estimeres pa fglgende mate:

14 1-S 00IP
b*¢*( WT) % R — % R
Byi By

Formel 3.2

Reserve =

Hvor:
B,; = initial oljeformasjonsfaktor
R = Utvinningsfaktor

Utvinningsfaktoren er en av de viktigste, men ogsa den vanskeligste faktoren som ma estimeres.
Fluidegenskaper som formasjonsvolumfaktor, viskositet, tetthet og oppl@gst gass/olje forhold pavirker



utvinningsfaktoren. | tillegg er utvinningsfaktoren en funksjon av reservoarets drivmekanismer og
interaksjonen mellom reservoarbergarten og fluidene i reservoaret. Som en tommelfingerregel vil
utvinningsfaktoren for ulike drivmekanismer vaere (Skaugen 2010):

Tabell 3.1 Utvinningsfaktor for oljereservoar

Drivmekanisme . Utvinningsfaktor, [%]
Oppl@st gassdriv 2-30

Gasskappedriv 30-60

Vanndriv 2-50
Gravitasjonsdriv <60

Utvinningsfaktoren endres over tid og er blant annet avhengig av fglgende:

e Endringer i reservoarkarakteristikk som tap av naturlig drivmekanisme og innsynkning av
bergart
e Implementering av kunstige drivmekanismer (IOR/EOR)

Som eksempel var utvinningsgraden ved produksjonsstart pa Ekofiskfeltet estimert til 17 prosent. |
dag er den forventet & veere cirka 50 prosent. Den store gkningen skyldes i all hovedsak
vanninjeksjon, i tillegg gir innsynkning av bergart/formasjon et ekstra driv til dreneringen av feltet

(Fakta 2013 Norsk Petroleumsvirksomhet 2013).

3.1.1.3 Opprinnelig tilstedevaerende gassressurs
Tilsvarende som for OOIP kan opprinnelig tilstedevaerende gassressurs («original gas in place», OGIP)

beregnes ved fglgende ligning (Zolotukhin and Ursin 2000):
Tsc*Pi

OGIP =Vy ¢ x (1= S,) % -

sc*Ti*Zj

Formel 3.3

Hvor:

V, = brutto reservoarvolum

¢ = porgsitet, fraksjon av formasjonen som inneholder fluid
Swr = volumfraksjon av vann

T, = temperatur ved standardbetingelser

P; = formasjonstrykk

P, = trykk ved standardbetingelser

T; = formasjonstemperatur

Z; = kompressibilitetsfaktor ved reservoarbetingelser

3.1.1.4 Utvinnbar gassressurs - reserve

Utvinnbar gassressurs beregnes, pa lik linje som for utvinnbare oljeressurser, ved & faktorisere OGIP
med en utvinningsfaktor. For et rent gassreservoar vil utvinningsfaktoren for ulike drivmekanismer
veere (Skaugen 2010):

Tabell 3.2 Utvinningsfaktor for gassreservoar

Drivmekanisme . Utvinningsfaktor, [%]
Gassekspansjonsdriv <80
Vanndriv <50




Dog kan utvinningsfaktoren bli signifikant redusert av faktorer som lav permeabilitet, lav
produksjonsrate, overtrykk, kompaktering av myke sedimenter, emigrasjon av sma partikler,
vanninnstrgmning, vannkoning samt antallet og plasseringen av produksjonsbrgnnene.

3.1.2 Produksjonsprofil for olje- og gassreservoar

| figur 3.2 er en typisk produksjonsprofil, etter standard tank modellen, representert. Her med en
arlig produksjon i millioner fat pa y-aksen mot antall ar med produksjon pa x-aksen. Som det kommer
frem av denne figuren bestar en typisk produksjonsprofil av tre hovedfaser.

* Oppbygging, («build up»)
e Plata, («plateau»)

e Nedgang, («decline»)

20
22
24

Figur 3.1 Typisk produksjonsprofil (Kilde: Total)

3.1.2.1 Oppbyggingsfasen

| denne fasen, som i figur 3.1 strekker seg i fra ar null til tre, er produksjonen i all hovedsak bestemt
av antallet brgnner som produserer. Produksjonen vil gke etter hvert som flere brgnner bores og
settes i produksjon.

3.1.2.2 Platdfasen

Nar et visst antall produksjonsbrgnner er satt i produksjon vil en komme til det punktet da
reservoaret leverer sin maksimale produksjonsrate. | denne fasen er det normalt a strupe ned noen
av brgnnene for & fa en bedre kontroll pa produksjonen, slik at utvinningen blir optimal. Platéfasen
vil kunne fortsette sa lenge det er nok energi i reservoaret til & opprettholde trykket i brgnnen(e).
Fasen er representert mellom ar fem til ar syv i figur 3.2.

3.1.2.3 Nedgangsfasen

Nedgangsfasen betegnes ofte som halefasen og er representert mellom ar syv og 21 i figur 3.2. Nar
energien i reservoaret avtar vil ogsa produksjonsraten avta der etter. Det er normalt a stimulere
utvinningen ved a benytte injeksjonsbrgnner i alle de foregdende fasene, men det er i denne fasen
de fleste andre former for kunstige drivmekanismer tas i bruk for a forlenge feltets levetid.
Produksjonen fortsetter sa lenge det er gkonomisk forsvarlig.

3.2 Klassifisering av petroleumsressurser
Ressurser er et samlebegrep for utvinnbare petroleumsmengder og blir av Oljedirektoratet (NPD)
klassifisert som fglger:
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Figur 3.2 Oljedirektoratets ressursklassifisering (Kilde: Oljedirektoratet)

Ressursklassifiseringen i figur 3.2 viser petroleumsmengder som er vedtatt eller godkjent for
utbygging (reserver), avhengig av avklaring og vedtak (avhengige ressurser), og mengder som regnes
med a bli oppdaget (uoppdagede ressurser) (Fakta 2012 Norsk Petroleumsvirksomhet 2012). Dette er
bare en av flere standarder som benyttes i industrien. De fleste operatgrselskapene pa norsk
kontinentalsokkel benytter egne interne klassifiseringer.

Selskapene som er registrert pa New York bgrsen (NYSE) benytter «U.S Securities ad Exchange
Commissions» (SEC) standard for rapportering, ogsa nar de rapporterer til Oljedirektoratet (Jonkman
et al. 2002). Inntil nylig er det kun deterministiske verdier som har blitt etterspurt nar ressursene skal
klassifiseres, men ettersom stokastisk reservoarmodellering har blitt en norm i industrien har ogsa
noen land, som for eksempel Nederland, begynt & etterspgrre stokastiske estimater. Som en fglge av
dette har ogsa SEC-reglene blitt oppdatert og tillot fra 1. januar 2010 stokastisk reservoar
rapportering (Wolff 2010b). Reglene som SEC har utarbeidet er basert pa Society of Petroleum
Engineers (SPE), World Petroleum Council (WPC) og American Association of Petroleum Geologists
(AAPG) retningslinjer for stokastisk reservoarestimering (Jonkman et al. 2002).

3.3 Olje og- gassindustriens verdikjede
Olje- og gassindustrien deles opp i fglgende tre hovedsektorer:

Oppstrogms Nedstrgms

Figur 3.3 Sektorinndeling av olje- og gassindustrien

3.3.1 Oppstrgms olje- og gassindustri
Oppstrgms olje- og gassindustri betegnes ofte med den engelske forkortelsen «E&P» etter
«exploration and production» og deles videre opp i fglgende underkategorier:
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Utlysning og Leting og : :
tildeling utforskning T A e

Figur 3.4 Oppdeling av oppstrgms olje- og gassindustri

3.3.1.1 Utlysning og tildeling

Fgr det blir gitt tillatelse til undersgking og produksjon, ma omradet der petroleumsaktiviteten er
planlagt utfgrt veere godkjent for slik aktivitet. En utvinningstillatelse blir tildelt gjennom en
konsesjonsrunde, og de aktuelle selskapene ma legge inn en sgknad hvor de blant annet ma beskrive
hvordan de vil foreta den eventuelle letingen og utforskningen av det aktuelle omradet. Utlysingen er
regulert av kapittel 3 i petroleumsloven og petroleumsforskriften (Fakta 2013 Norsk
Petroleumsvirksomhet 2013).

Pa bakgrunn av sgknadene som kommer inn, tildeler Olje- og energidepartementet (OED)
utvinningstillatelse til en gruppe selskaper. Departementet peker ogsa ut en operatgr som skal sta for
den operative virksomheten som tillatelsen gir rett til. De resterende rettighetshaverne i gruppen
fungerer da som et internt kontrollsystem for utvinningstillatelse. Alle utgiftene som matte palgpe
deles mellom rettighetshaverne etter hvor stor andel de er blitt tildelt.

3.3.1.2 Leting og utforskning - seismikk og leteboring

Letingen etter petroleumsressurser («exploration») gjennomfgres i fgrste omgang over stgrre
omrader ved hjelp av geoteknisk og geofysisk teknologi. Omrédder med potensielle ressurser, ofte
betegnet som «leds», blir utsatt for en mer detaljert seismisk studie. Denne studien vil eventuelt
kunne avdekke potensielle geologiske strukturer. Hvis de geologiske strukturene ser lovende ut vil
det bli gjennomfgrt en prgveboring. Prgveboringen har som mal & pavise hydrokarboner samt
kartlegge reservoarets egenskaper. Letingen etter petroleumsressurser er preget av en hgy risiko og
store utgifter, og sannsynligheten for a finne petroleum er ikke stor.

En utvinningstillatelse gjelder i ferste omgang for en innledende periode som kan ha en varighet pa
inntil ti ar. (Fakta 2013 Norsk Petroleumsvirksomhet 2013). | denne perioden skal det utfgres en
fastsatt arbeidsplikt som for eksempel kan bestd av geologisk og geofysisk kartlegging og/eller
leteboring. Dersom det oppdages petroleumsressurser av interesse kan rettighetshaverne velge a ga
videre, og dersom det ikke oppdages petroleumsressurser av interesse kan de velge a gi fra seg
feltet, men da fgrst etter at arbeidsplikten er fullfgrt. Lete og utforskningsperioden er regulert i
kapittel 3 i petroleumsloven og petroleumsforskriften (Fakta 2013 Norsk Petroleumsvirksomhet
2013).

3.3.1.3 Vurdering - ressurser under evaluering

Nar en prgveboring paviser hydrokarboner vil det som regel resultere i at flere avgrensningsbrgnner
blir boret for a begrense usikkerheten rundt feltets stgrrelse og kvalitet. Nye seismiske undersgkelser
vil som regel ogsa bli foretatt, gjerne i form av 3D-sesmikk. Basert pa dataene som til nd er samlet inn
om det aktuelle feltet, kan den fgrste estimeringen av potensielle petroleumsressurser foretas.
Estimatet foretas ofte gjennom en stokastisk reservoarsimulering, som tar utgangspunkt i alle
geologiske og reservoartekniske data som foreligger pa det aktuelle tidspunktet.
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| Ippet av 2012 ble det gjort 13 nye funn pa norsk sokkel. Fem av funnene ble gjort i Nordsjgen, fem i
Norskehavet og tre i Barentshavet. 42 letebrgnner ble pabegynt og 41 avsluttet. 26 av de pabegynte
brgnnene er undersgkelsesbrgnner og 16 avgrensningsbrgnner. | Nordsjgen ble 29 letebrgnner
pabegynt, atte i Norskehavet og fem i Barentshavet. (Fakta 2013 Norsk Petroleumsvirksomhet 2013).

3.3.1.4 Utvikling - ressurser under utvikling

Hvis et funn viser seg a kunne vaere gkonomisk Ignnsomt, vil utviklingsfasen bli satt i gang. Denne
fasen involverer planlegging og beslutning om hvordan feltet skal utvinnes. P& bakgrunn av en
helhetlig investerings- og beslutningsanalyse er det i denne fasen de st@rste investeringene foretas.

Nar et nytt felt skal bygges ut, ma det legges frem en plan for utbygging og drift (PUD) til
departementet for godkjenning. Utbygging og drift er regulert av kapittel 4 i petroleumsloven og
petroleumsforskriften (Fakta 2013 Norsk Petroleumsvirksomhet 2013).

3.3.1.5 Produksjon - ressurser under produksjon

Produksjonsfasen innebaerer produksjon av hydrokarboner, og andre biprodukter som for eksempel
vann og svoveldioksid, samt en kontinuerlig evaluering av produksjonsmetoden og forbedring av
denne slik at reservoaret utnyttes pa en best mulig mate, gkonomisk og samfunnsmessig sett (Fakta
2013 Norsk Petroleumsvirksomhet 2013). Ulike tiltak for a forbedre og opprettholde utvinningen vil
0gsa, gjennom hele feltets levetid, matte kunne vurderes. Tiltakene kan vare i form av kunstige
drivmekanismer som for eksempel vanninjeksjon, gassinjeksjon, gasslgft, nedihullspumper og annen
kjemisk stimuli.

3.3.1.6 Avvikling
Avviklingen er siste fasen i et utvinningsprosjekt. Denne fasen bestar av & plugge brgnnene og fjerne
alle installasjoner fra feltet.

Petroleumsloven krever at rettighetshaverne skal legge frem en avviklingsplan for olje- og
energidepartementet to til fem ar fgr avslutning av produksjonen. Avviklingsplanen skal besta av to
deler; en konsekvensutredning og en disponeringsdel. Konsekvensutredningen skal gi en oversikt
over konsekvenser som forventes under avviklingen, og disponeringsdelen skal blant annet
inneholde forslag til hvordan petroleumsvirksomheten pa det aktuelle felt kan avvikles (Fakta 2013
Norsk Petroleumsvirksomhet 2013).

3.3.2 Midtstrgms olje- og gassindustri
Med midtstrgms olje- og gassindustri menes lagring og frakt av petroleum som ikke er raffinert.

3.3.3 Nedstrgms olje- og gassindustri
Nedstrgms olje- og gassindustri er siste leddet i kjeden og bestar av raffinering, distribusjon,
forsyning, markedsfgring og salg av ferdig raffinerte petroleumsprodukter.
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4 Prosjektgkonomisk teori

«A dollar today is better than a dollar tomorrow»
-Ukjent

| dette kapittelet vil det bli gitt en beskrivelse av de sartrekkene som preger investeringsatferden i
olje- og gassindustrien. Videre vil de gkonomiske variablene som danner grunnlaget for et
investeringsprosjekt i olje- og gassindustrien, samt de gkonomiske parameterne og metodene som
benyttes under en investerings- og beslutningsanalyse bli presentert.

4.1 Seertrekk for investeringer i olje- og gassindustrien

Investeringsatferd i olje- og gassindustrien deler mange fellestrekk med andre naeringer, men pa
samme tid finner vi viktige seertrekk som er saregne for olje- og gassindustrien. Disse saertrekkene
krever spesialtilpassede analyser. Dette delkapittelet (kapittel 4.1) baserer seg i all hovedsak pa teori
hentet fra Mohn (2008, 2007).

4.1.1.1 Reserver

Tilgang til produserbare reserver er en kritisk forutsetning for all olje- og gassproduksjon. For
oljeselskapene vil grunnlaget for langsiktig aktivitet og verdiskaping avhenge av at man lykkes med 3
erstatte den Igpende produksjonen gjennom kontinuerlig reserveutvikling. Dette er forklaringen pa
hvorfor reserveerstatning star sa hgyt pa den strategiske agendaen til olje- og gasselskapene.

4.1.1.2 Sammensatte opsjoner og ufullkommen konkurranse

Sammensatte opsjoner og ufullkommen konkurranse setter sitt preg pa olje- og gassindustrien.
Utviklingen av et felt kjennetegnes ved sekvensielle investeringsbeslutninger og store investeringer i
anlegg og infrastruktur for produksjon og transport. Investering i plattform og annet spesialtilpasset
utstyr anses som store og ikke delbare. Investeringer er pa mange mater ugjenkallelige og anses som
irreversible kostnader («sunk cost»).

4.1.1.3 Lang ledetid

Olje- og gassindustrien preges av lang ledetid. Det vil si tiden som gar fra et funn oppdages til det
settes i produksjon. Ledetiden omtales ogsa som investeringshorisonten. Pa norsk kontinentalsokkel
tar det i gjennomsnitt 12 ar fra det blir gjort funn til produksjonen settes i gang
(Petroleumsresursene pa norsk kontinentalsokkel 2011).

4.1.1.4 Sekvensiell informasjonstilgang

Informasjonen om et prosjekt gker etter hvert som tiden gar, ofte beskrevet som sekvensiell
informasjonstilgang. Informasjonen som gradvis blir tilgjengelig omhandler eksterne og interne
usikkerheter. Den eksterne usikkerheten omtales ofte som «makrofaktorer» og blir bestemt av
markedet. Informasjon fra markedet vil bli tilgjengelig uavhengig om prosjektet settes i gang eller
ikke. Den interne usikkerheten er forbundet med prosjektutforming og -utfgrelse. Denne
informasjonen vil gradvis bli avdekket etter hvert som prosjektet skrider frem.

4.1.1.5 Usikkerhet

Olje og- gassindustrien er preget av en betydelig grad av usikkerhet. Nedgangen i nye oljefunn pa
norsk kontinentalsokkel, gkte marginalkostnader og en gkende verdensproduksjon de siste arene har
ytterligere bidratt til en gkning i usikkerheten. De viktigste usikkerhetsmomentene som preger olje-
og gassindustrien er beskrevet i kapittel 5.2.1.
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4.1.1.6 Infrastruktur

Felt som ikke inneholder nok reserver til a kunne forsvare en selvstendig utbygging, er avhengige av a
benytte infrastruktur som er tilgjengelig i naeromradet. De aller minste feltene er avhengige av a
koble seg pa en plattform som kan ta imot og prosessere reservoarfluidene, ofte beskrevet som en
«tie-in». Stgrre felt kan veere avhengige av infrastruktur i form av rgrledninger for transport av olje
og gass for & bli utbygd. Omrader som det i dag foregar leteaktivitet, men som har lite eller ingen
infrastruktur, er Barentshavet og deler av Norskehavet.

4.2 @konomiske variabler
| dette delkapittelet fglger en presentasjon av de gkonomiske variablene som danner grunnlaget for
gkonomien i et investeringsprosjekt.

4.2.1 Bruttoinntekt
Bruttoinntekten («gross revenue», GR) representer pengeverdien som oppnas av a selge petroleum
ved brgnnhode for et spesifikt felt og kalkuleres som fglger:

GR; = Q * P, Formel 4.1

Hvor:
Q¢ = Produksjon over tidsperioden, t
P, = Prisen over tidsperioden, t

Petroleum fra norsk kontinentalsokkel omsettes ofte mellom naerstdende selskaper. For & kunne
vurdere om prissettingen mellom to naerstdende selskaper er riktig kan det fastsettes en normpris.
Normprisen fastsettes av Petroleumsprisradet (Veiledning til klassifisering av petroleumsressursene
pa norsk kontinentalsokkel 2013).

4.2.2 Kapitalkostnader

Kapitalkostnaden («capital expenditure», CAPEX) er definert som kapital benyttet for a kjgpe eller
oppgradere fysiske verdier som strekker seg utover det aktuelle inntektsaret. Det vil si den totale
investeringen som er ngdvendig for a na et gnsket utforsknings- og operasjonsniva for et spesifikt
felt. CAPEX er alle utgifter som palgper fra beslutningen om en utbygging foretas, til feltet er i
produksjon. Eksempler pa dette kan veere operasjonsinstallasjoner, produksjonsinstallasjoner og

havbunnsrammer.
CAPEX(t) = HVIS(t = tg¢qre; CAPEX;0) Formel 4.2
Hvor:

tstart = det dret produksjonen starter
CAPEX = CAPEX i ar tgqrt

4.2.3 Driftskostnader

Driftskostnaden («operation expenditure», OPEX) er definert som kapital benyttet for a opprettholde
driften av et spesifikt felt. OPEX inkluderer alle Igpende kostnader under produksjon som rigg-rater,
operasjonskostnader, Ignn og diverse avgifter som CO,-avgift, NOy-avgift og arealavgift. OPEX er delt
inn i faste og variable operative kostander som er proporsjonale med den totale produksjonen for en
gitt periode.
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OPEX(t) = FC + (VC *Qy) Formel 4.3

Hvor:

FC = faste kostander

VC = variable kostnader, kostnad per enhet fluid produsert
Q¢ = Produksjoniart

4.2.4 Avskrivning

Avskrivning («depreciation», D) benyttes til 3 beregne nedgangen i verdi av investeringer over en gitt
periode. Det finnes flere metoder for avskrivning. Lineaer avskrivning er den enkleste metoden og
benyttes for eksempel ved skattemessig avskrivning. Denne metoden gir en lik kostnadsbelastning
over avskrivningsperioden. Lineaer avskrivning er definert ved:

CAPEX
n

Formel 4.4

D lineer,t —

Hvor:
D; = Avskrivningiart
n = antall ar med avskriving

| olje- og gassindustrien benyttes som regel variabel avskrivning pa installasjoner og felt (Hoff 2010).
Denne metoden betegnes ogsa som produksjonsenhetsmetoden («Units-of-production depreciation
method») og avskrivningen beregnes som en funksjon av den totale reserven som er produsert over
en periode. Variabel avskrivning er definert ved:

CAPEX

—————— * Produksjon, Formel 4.5
Estimert reserve

Dvariabel,t =

Hvor:
Produksjon; = Produksjoniart

4.2.5 Skatter og avgifter

4.2.5.1 Skatter

Petroleumssektoren er en av de mest beskattede sektorene pa verdensbasis grunnet sin
ekstraordinzere Ignnsomhet. Skattesatsene er sveert varierende fra land til land. Det norske
petroleumsskattesystemet bygger pa reglene for ordinzer bedriftsskattelegging, men er regulert i en
egen petroleumsskattelov®. Den ordinaere skattesatsen er som pa land, 28 prosent i tillegg til en
saerskatt pa 50 prosent. Nar grunnlaget for ordinzer skatt og saerskatt beregnes, blir investeringene
lineaert avskrevet over seks ar. Avskrivningen er pa 16 2/3 prosent per ar som tilsvarer en netto
effekt etter skatt pa 13 prosent. | tillegg er det fradrag for alle relevante kostnader som leting,
forskning og utvikling (FoU), finansiering, drift og fjerning av installasjoner. For a skjerme
normalavkastningen fra saerskatt, er det et ekstra fratrekk i utregningsgrunnlaget for saerskatt. Dette
fratrekket omtales som friinntekten eller «uplift» og utgjér 30 prosent av investeringene. Det vil si
7.5 prosent per ar, i fire ar fra og med det aret investeringen ble foretatt (Fakta 2013 Norsk
Petroleumsvirksomhet 2013, Petroleumsskatteloven 1975). Se tabell 4.1 for skjematisk oppstilling for
beregning av petroleumsskatt.

¥ Lovav13. juni 1975 nr. 35: Lov om skattlegging av undersjgiske petroleumsforekomster m.v.
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Tabell 4.1 Beregning av petroleumsskatt (Kilde: Finansdepartementet)
Bruttoinntekt (salgsinntekter)

- Driftskostnader

- Avskrivning, skattemessig

- Letekostnader, forskning og utvikling (FoU), avslutningskostnader
- CO,-avgift, NOy-avgift og arealavgift

- Netto finanskostnader

- Eventuelt underskudd fra tidligere ar

= Ordinaert skattegrunnlag som skattlegges med 28 prosent
- Friinntekt

- Eventuelt ubenyttet friinntekt fra tidligere ar

= Saerskattegrunnlag som skattlegges med 50 prosent

Dagens skattesystem fungerer i prinsippet som en risikodeling mellom rettighetshaverne og staten.
Samme marginalskatt pa inntekter og utgifter gir en ngytralitet i skattleggingen. Hensikten er at
skattesystemet ikke skal pavirke rettighetshavernes beslutninger (Samuelsen 2012).

Som nevnt innledningsvis ble det nylig foreslatt en endring i petroleumsskatteloven. Det innebarer
en reduksjon i friinntekten pa atte prosent, samtidig som marginalskatten holdes konstant. | fglge
Naeringsminister Trond Giske er hovedhensikten med endringene a gjgre risikovurderingene enda
mer ansvarlige (Myrset 2013). Det vil bety at terskelen for a bygge ut felt med sma marginer gkes
ytterliggere.

4.2.5.2 Avgifter
Avgiftene som belastes pa norsk kontinentalsokkel er:

e CO,-avgift
e NOy-avgift
e Arealavgift

4.2.6 Netto kontantstrgm
Netto kontantstrgm («net cash flow», NCF) er den udiskonterte kapitalen som gjenstar etter at alle
utgifter er trukket i fra. Den udiskonterte kontantstremmen for ar, t, beregnes som fglger:

NCF; = GR, — CAPEX — OPEX, — Skatt, Formel 4.6

Hvor:
Skatt, = Eventuell skatt betalti ar, t

4.2.7 Diskontert kontantstrgm

Den diskonterte kontantstremmen («discounted cash flow», DCF) beregnes ved a diskontere NCF ved
hjelp av en diskonteringsrate, r. Dette gjgres for & kunne sammenligne kontantstremmer i et
tidsperspektiv. Valget av diskonteringsrate pavirkes i all hovedsak av finansieringskostnader og det
skattemessige regimet. Den diskonterte kontantstrgmmen for ar, t, beregnes som fglger:

NCF;

DCFt = m

Formel 4.7
Hvor:
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r = diskonteringsrate

4.3 @konomiske parametere og metoder for investerings- og

beslutningsanalyse

@konomiske parametere og metoder for investerings- og beslutningsanalyse kan defineres som selve
verktgyet for a analysere Ignnsomheten mellom ulike investeringsalternativer. | en studie utfgrt av
Graham og Harwey (2002) ble 392 finansdirektgrer («CFOs») spurt om hvilke metoder de benytter.
Resultatet av denne studien er presentert i figur 4.1. Som det kommer frem av denne figuren er
diskontert kontantstrgmsanalyse i form av internrenten (IRR) og netto naverdi (NPV) mest populere,
og ble henholdsvis benyttet i 75.7 og 74.9 prosent av tilfellene. De fem mest brukte metodene kan
karakteriseres som tradisjonelle metoder for beslutningsanalyse, og benyttes i over 50 prosent av
tilfellene (Graham and Harvey 2002).

IRR

NPV

Hurdle Rate
Payback

Sensitivity Analysis
P/E Multiples
Discounted Payback
Real Options

Book Rate of Return
Simulation Analysis/VAR
Profitability Index
APV

0 10} 20 30 i0 50 1] 70 80
Figur 4.1 @konomiske parametere og metoder for beslutningsanalyse (Kilde: Graham og Harwey)

Videre i dette delkapittelet vil kun metoder relevant for denne oppgaven bli giennomgatt. | fgrste
omgang vil det si de klassiske metodene som benyttes i olje- og gassindustrien. Metodene som vil bli
presentert er et resultat av studien vedrgrende Totals metoder for beslutningsanalyse, samt en
gjennomgang av relevant litteratur. Av hensyn til konfidensialitet vil det ikke eksplisitt bli forklart
hvilke metoder Total benytter. Metodikken er i tillegg noe generalisert. Hovedvekten under
gjennomgangen av de ulike metodene er lagt pa deres evne til 3 handterere og kommunisere
usikkerhet.

4.3.1 Diskontert kontantstrgmsanalyse

Olje- og gassindustrien preges av lang ledetid. Pa norsk kontinentalsokkel tar det i snitt 12 ar fra det
blir gjort funn til produksjonen settes i gang. Det tilsvarer omtrent atte ar fra den fgrste
letekostnaden til de fgrste virkelig store kapitalkostnadene gjgr seg gjeldene. Etter omtrent fire ar
med kostander til utbygging settes feltet i produksjon og den positive kontantstremmen gjgr seg
gjeldene. Produksjonen foregar over en lengre tidsperiode. Med dette tatt i betraktning, og det
faktum at tidsverdien pa penger er en viktig faktor, benytter de fleste selskapene i olje- og
gassindustrien en eller annen form for diskontert kontantstrgmsanalyse (Simpson et al. 2000,
Luehrman 1997).

4.3.1.1 Netto ndverdi - NPV
Netto naverdi («net present value», NPV) betegnes ofte som naverdimetoden og er en av de mest

o

benyttede evalueringsverktgyene for @ analysere lgnnsomheten til et investeringsprosjekt. NPV
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representerer naverdien av alle kjente fremtidige kontantstrgmmer og tar pa den maten hgyde for
pengenes tidsverdi. NPV representerer med andre ord prosjektets totale netto naverdi, det vil si
summen av et prosjekts totale diskonterte kontantstremmer, og kan beregnes som fglger:

NPV = ym NCF;

(=0 11yt = YroDCF, t=0,1,..,n Formel 4.8

Prosjekter med positiv netto naverdi aksepteres, og prosjektet med den stgrste netto naverdien
favoriseres. Netto naverdi, som et mal pa lsnnsomhet, har fglgende karakteristikk (Newendorp and
Schuyler 2000, Begg, Campbell, and Bratvold 2001):

e Kontantstrommer som kommer tidlig i prosjektet vektes hgyest. Denne effekten forsterkes
ytterligere om en hgy diskonteringsrate er valgt.

o Diskonteringsraten, r, gjgr seg gjeldene i hele prosjektets levetid, selv om
investeringskapitalen er nedbetalt.

e Favoriserer store prosjekter fremfor sma prosjekter.

e Egner seg sammen med teorien om sannsynlighet til & vurdere risiko og usikkerhet gjennom
en kvantitativ metode.

Diskonteringsraten kan gjenspeile risikoen knyttet til et prosjekts alternativkostnader, eller ved en
mer risikongytral tilneerming gjennom risikofri rente. Det fgrstnevnte alternativet er a foretrekke
dersom investeringsanalysen benytter sannsynligheter eksplisitt for & beskrive usikkerhet og risiko.
Dog er fastsettelsen av diskonteringsraten en kritisk og langt i fra en enkel oppgave (Newendorp and
Schuyler 2000).

| folge Newendorp og Schuyler (2000) bgr diskonteringsraten ligge i intervallet 9 til 15 prosent for
selskaper i olje- og gassindustrien som opererer i land med lav inflasjon. Det finnes ogsa eksempler
pa selskaper som eksplisitt ikke kvantifiserer risiko og usikkerhet, men som heller redegjgr for denne
usikkerheten ved a sette en unaturlig hgy diskonteringsrate. Denne metoden frarades fra flere hold
da den ikke tar hgyde for den varierende graden av usikkerhet og risiko mellom konkurrerende
investeringsalternativer (Hanssen et al. 2006, Newendorp and Schuyler 2000).

Et eksempel pa en diskonteringsrente som forsgker a gjenspeile risikoen knyttet til et prosjekts
alternativkostnader, er den vektede gjennomsnittlige kapitalkostnaden («weighted average cost of
capital», WACC). | fglge Luehrman (1997) er WACC den beste og mest brukte metoden, men i fglge
Gustavson (2000) og Allison (1994) tar ikke WACC hgyde for alle komponentene som spiller inn, og
da spesielt ikke «Risk premiumy», definert som den ekstra avkastningen et prosjekt ma gi for a
kompensere for markedsrisiko i forhold til statsobligasjoner. Se (Gustavson 2000) for ytterliggere
diskusjon rundt valg av diskonteringsrate i olje- og gassindustrien. WACC vil bli brukt som
diskonteringsrate i denne oppgaven.

4.3.1.2 Internrente - IRR
Internrenten («internal rate of return», IRR) er definert som den renten som gir en naverdi av
fremtidige kontantstrégmmer lik null, og kan beregnes ved a lgse fglgende ligning:

n  NCF

t=0(1+1RR)t Formel 4.9
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Da et prosjekt kan ha flere internrenter anbefales det a plotte netto naverdi opp mot renten, som
illustrert i figur 4.2.

NFY

Driscownt rate

T

Figur 4.2 IRR plott med tvetydig internrente (Kilde: Ross)

Et prosjekt aksepteres dersom det har en kapitalkostnad mindre enn internrenten, og prosjektet med
hgyest internrente favoriseres. Internrenten har fglgende karteristikk (Newendorp and Schuyler
2000, Begg, Campbell, and Bratvold 2001):

e Er uavhengig av st@grrelsen pa investeringen.

e Kan ikke beregnes dersom alle kontantstremmene er utelukkende positive eller negative.

e Favoriserer prosjekter med lave investeringer og positive kontantstrgmmer tidlig i prosjektet
da disse har stgrst innvirkning pa den totale kontantstrgmmen.

e Et prosjekt kan ha flere internrenter. Hver gang den totale kontantstremmen endrer fortegn
far vi en ny internrente. | en slik situasjon bgr andre analysemetoder benyttes.

o Vil gi et meningslgst resultat ved bruk pa akselerasjonsprosjekter, da et slikt prosjekt er
definert som et prosjekt som er konstruert for a fa inn store positive kontantstrgmmer
tidligst mulig for a tilfredsstille et behov for kapital.

e Kan ikke handtere risiko og usikkerhet kvantitativt.

De mest sofistikerte benytter seg bade av NPV- og IRR-metoden (Simpson et al. 2000). Som nevnt blir
ofte usikkerheten som er forbundet med & investere i et prosjekt handtert ved a justere opp
diskonteringsraten. Fremtidige kontantstremmer blir dermed verdsatt lavere, og prosjektets NPV
reduseres. Problemet med denne praksisen er imidlertid at den ikke kommuniserer noen form for
usikkerhet videre til beslutningstakerne. Praksisen tar ogsa hgye for at usikkerheten er konstant
gjennom hele prosjektets levetid (Bratvold and Begg 2010). Dette er forgvrig et kjent fenomen i
industrien, og er mest sannsynlig hovedgrunnen til at de fleste gjennomfgrer en sensitivitetsanalyse,
i tillegg til diskontert kontantstrgmsanalyse.
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4.3.1.3 Klassisk sensitivitetsanalyse

For selskapene som benytter seg av diskontert kontantstrgmsanalyse er denne formen for
sensitivitetsanalyse en sentral del av beslutningsanalysen. Nar en kvantitativ modell er bygget opp
rundt en beslutningsvariabel, som for eksempel NPV, benyttes sensitivitetsanalyse til & teste hvor
sensitiv beslutningsvariabelen er i forhold til endringer i modellens forklaringsvariabler.
Sensitivitetsanalysen har med andre ord som formal & identifisere hvilke faktorer som pavirker
Isnnsomheten av et prosjekt. En klassisk (deterministisk) sensitivitetsanalyse utfgres ved a endre
variablene med en gitt verdi, samtidig som utfallet av beslutningsvariabelen lagres for & analyseres.
Her enkelt variabel endres gradvis opp og ned, ofte £10 prosent, mens de andre variablene holdes
konstant. Det finnes en rekke programtillegg til Excel som automatiserer denne prosessen, men den
kan ogsa utfgres manuelt. De fleste tilleggene som er tilgjengelige i Excel representerer utfallet av
analysen gjennom tornado- og/eller edderkoppgraf, henholdsvis illustrert i figur 4.3 og 4.4.

Tornadograf for NPV i prosent

Por¢5itet (D3) _

Fasilitetskost (D6)

Forklaringsvariabler

40,00%

-30,00% -
20,00% -
-10,00% -
10,00% -
20,00% -
30,00% -
40,00% -

Prosent endring i NPV ved 10 prosent endring i forklaringsvariabel

Figur 4.3 Resultat av sensitivitetsanalyse presentert som tornadograf

Ut i fra figur 4.3 kan vi se at NPV er mest sensitiv for endringer i reservoarvolumet og reservoarets
porgsitet, noe mindre sensitiv for endringer i borekostnadene, og minst sensitiv i forhold til
fasilitetskostnaden. Det kommer frem av grafen at 10 prosent gkning i reservoarvolum vil gi en
gkning i NPV rett i underkant av 40 prosent, og 10 prosent nedgang vil resultere i rett i underkant av
40 prosent nedgang i NPV. En slik sensitivitetsanalyse kan vaere en god indikasjon pa hvilke variabler
som ytterligere bgr studeres for @ kunne handtere, eller redusere usikkerheten som er forbundet
med disse.
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Figur 4.4 Resultat av sensitivitetsanalyse representert som edderkoppgraf

Denne informasjonen kommer ogsa frem av edderkoppgraf i figur 4.4. En bratt kurve for en
forklaringsvariabel indikerer at denne parameteren vil resultere i en stor endring i
beslutningsvariabelen, den avhengige variabelen. Samtidig vil en flatere kurve indikere liten eller
ingen endring. Ut i fra samme figur kan vi, i tillegg til informasjonen som kom frem av tornadografen,
se at fem prosent gkning i porgsitet og reservoarvolum vil resultere i omtrent 20 prosent gkning i
NPV, samt en nedgang pa henholdsvis 1.78 og 7.57 prosent for NPV etter endring i fasilitet- og
borekostnader.

Da beslutningsvariabelens sensitivitet til forklaringsvariablene er bedre illustrert i en edderkoppgraf,
foretrekkes denne fremfor en tornadograf (Mudford and Kuch 2003).

Som nevnt er dette en klassisk sensitivitetsanalyse utfgrt pa en deterministisk modell, hvor
variablene endres en av gangen gjennom et forhandsdefinert intervall. Selv om denne endringen
reflekterer sensitiviteten i beslutningsvariabelen nar variablene i modellen endres, kan denne
metoden vare misvisende (Murtha 1997). Dette gjelder spesielt nar det kommer til vurdering av
hvilke variabler som har stgrst innflytelse, med mindre variablenes usikkerhet er den samme
(Bratvold and Begg 2010). Det betyr med andre ord at heller ikke denne metoden er egnet til a
forklare og kommunisere usikkerheten som er forbundet med de underliggende variablene og
beslutningsvariabelen. Stokastisk sensitivitetsanalyse er i fglge (Simpson et al. 2000) en mer
sofistikert form for sensitivitetsanalyse. Denne metoden vil bli naermere beskrevet under teorien om
stokastiske modeller og Monte Carlo simulering i kapittel 6.2.5.

Metodene som til na er gjiennomgatt er basert pa tradisjonelle deterministiske metoder og modeller.
| et forspk pa a kunne beskrive usikkerheten pa en tilfredsstillende mate kan stokastiske, ogsa
betegnet som probabilistiske, metoder og analysemodeller benyttes. Videre vil noen av disse
metodene bli presentert.

4.3.2 Forventningsverdi - beslutningstre-analyse
Teorien bak forventningsverdi, og da spesielt bruken av beslutningstre, vil ikke bli gjennomgatt i
detalj. Dette er en metode som hovedsakelig benyttes i letefasen, og ikke i utbyggings- og
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produksjonsfasen. For detaljert teori rundt forventningsverdi og beslutningstre anbefales (Walpole et
al. 2012) og (Albright et al. 2012), samt (Newendorp and Schuyler 2000, Macmillan 2000) for
anvendelse i oppstrgms olje- og gassindustri. Noe karakteristikk, samt fordeler og ulemper ved
bruken av beslutningstre vil likevel bli presentert her, men fgrst litt teori rundt forventningsverdi.

4.3.2.1 Forventningsverdi
Hvis X er en diskret stokastisk variabel, og x4,x,,..,x, henholdsvis har sannsynlighetene
D1, D2, -, Pn €r forventningsverdien, E[X], gitt ved:

E[X] = XL, xip; Formel 4.10

Forventningsverdien kan anses som en vektet gjennomsnittsverdi. Teorien som ligger til grunn for
fastsettelse av sannsynlighetene vil bli presentert under kapittelet om kvantifisering av usikkerhet
(kapittel 5.3). Forventningsverdien som omtaler kontantstrémmer betegnes ofte som «expected
monetary value» derav «EMV», E[NPV]. For andre variabler, benyttes ofte betegnelsene
«expected» eller kmeany».

Nar forventningsverdien benyttes som et kriterium for a foreta en beslutning, er det alternativet med
den hgyest forventningsverdien som velges.

4.3.2.2 Beslutningstre-analyse

Et beslutningstre representerer en stokastisk, men statisk analysemetode, og blir fgrst og fremst
benyttet i olje- og gassindustrien under letefasen. Variablene som treet representerer, blir med
andre ord beskrevet med en diskret sannsynlighetsdistribusjon. Et tre med fire endegrener vil da kun
representere fire punkter av den kontinuerlige sannsynlighetsdistribusjonen, og vil dermed ikke
representere hele usikkerheten som er forbundet med beslutningsvariabelen (Mudford 2000). | noen
situasjoner vil dette vaere tilstrekkelig, men nar beslutningstakeren skal foreta en endelig beslutning
kan dette bli for snevert.

Etter hvert som et prosjekt beveger seg ut av letefasen og videre inn i utbyggings og
produksjonsfasen, gker kompleksiteten som kreves av analysemodellen betraktelig. Da vil treet som i
ferste omgang kun bestod av et fatall grener, vokse seg stort og neermest uhandterbart (Evans 2000).
Metoden kan alternativt benyttes pa mindre og isolerte deler av en modell.

Sensitivitetsanalysen som foretas pa et beslutningstre er @ anse som deterministisk (Mudford 2000)
pa lik linje med den klassiske sensitivitetsanalysen representert i kapittel 4.3.1.3. Den tar heller ikke
hgyde for sammenheng mellom variablene.

Det viser seg at heller ikke denne metoden er egnet til a forklare og kommunisere usikkerheten som
er forbundet med beslutningsvariablene av interesse pa en tilstrekkelig mate.

4.3.3 Monte Carlo simulering - usikkerhetsanalyse

Ved a beskrive usikkerheten til kjente parametere gjennom bruken av sannsynlighetsteori, kan
Monte Carlo simulering benyttes til a kvantifisere usikkerheten til en beslutningsvariabel. Denne
analysemetoden, med tilhgrende teori, vil videre bli presentert i denne oppgaven.
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5 Beslutningsanalyse under usikkerhet

«Nothing is certain except the past»
—Seneca, romersk filosof

| flere tidr har beslutningsatferd vaert gjenstand for intens oppmerksomhet blant akademikere og
forskere. Dette pa tross av at John M. Keynes allerede i 1936 sa bergmt konkluderte med fglgende:

«Most, probably, our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn
out over many days to come, can only be taken as the result of animal spirits — a spontaneous urge to
action rather than inaction, and not as the outcome of a weighted average of quantitative benefits
multiplied by quantitative probabilities.» (Keynes 1936)

Store ressurser er brukt pa a utvikle gkonomisk teori som kan gi en god beskrivelse av prosesser og
atferd knyttet til bedriftens beslutninger og investeringer. Teoretiske modeller er testet pa data fra
virkeligheten gjennom en rekke empiriske studier, bade pa nasjonalt og naeringsspesifikt niva. (Mohn
2007). Nyere forskning har resultert i gkonomiske modeller som tillater innarbeiding av
kompleksiteten og sartrekkene (kapittel 4.1) som olje- og gassindustrien barer preg av. (Mohn
2008).

Selv om forskningen har resultert i nye metoder som gj@r det mulig @ implementere saertrekkene ved
olje- og gassindustrien, da spesielt med tanke pa handteringen av usikkerhet, har det vist seg at
industrien i liten grad har adoptert disse teknikkene til gkonomisk analyse pa operasjonelt og
strategisk niva (figur 5.1) (Mudford and Kuch 2003).

5.1 Beslutningsanalyse

Beslutningsanalyse i sin videste form inkluderer identifisering av problem, spesifisering av mal og
avgrensninger, modellering og usikkerhetsanalyse (sensitivitetsanalyse) (Mian 2011). Evans (2000)
beskriver beslutningsanalyse som «a tool for carrying out a thorough and logical evaluation of
alternative strategies». Evans papeker i tillegg at verdien av en beslutningsanalyse ikke er begrenset
til & strukturere informasjon og tankegang, men at den ogsa bidrar med a gke kommunikasjonen
mellom de ulike interessentene og disiplinene.

| boken «Decision analysis for management judgment» finner vi fglgende sitat:

«Decision analysis will not solve problems, nor is it intended to do so. Its purpose is to produce insight
and promote creativity to help decision-makers make better decisions.» (Goodwin and Wright 2009)
Dette er en viktig bemerkelse som er vel verdt a legge merke til. En beslutningsanalyse vil ikke lede

hen til en korrekt beslutning, men dens intensjon er a bidra med informasjon slik at en
beslutningstaker kan foreta bedre beslutninger.

Betegnelsen «beslutningsanalyse» er i denne oppgaven brukt for a beskrive et generelt rammeverk
for modellering og analyse av en beslutning. Dette for a kunne hjelpe beslutningstakeren til a foreta
de rette beslutningene under omstendigheten av usikkerhet.

Beslutninger foretas pa flere plan i en organisasjon. | oppstrgms olje- og gassindustri analyseres og
foretas det beslutninger pa teknisk og kommersielt niva (figur 5.1).
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Figur 5.1 Nivaer av beslutningstaking (Kilde: Floris og Peersmann)

Det laveste nivaet i figur 5.1 representerer beslutninger som foretas pa daglig basis og bestar av
aktiviteter innenfor et fagfelt, som for eksempel innenfor geologiske og reservoartekniske disipliner.
Informasjonen fra hver av de underliggende disiplinene kombineres pa neste niva for 3 Igse stgrre
tekniske oppgaver, som for eksempel & estimere reservene i et felt, og engineere fasilitetene som ma
til for & utvinne et felt. Pa operasjonelt nivd kombineres den underliggende tekniske informasjonen
som danner grunnlaget for & foreta beslutninger for et helt felt. De ulike scenariene’ for et felt
evalueres, og danner dermed grunnlaget for informasjonen som viderefgres for strategisk evaluering.

Uavhengig av hvilket niva en beslutning foretas pa er det viktig a ha et helhetlig syn pa prosessene,
og deres usikkerhetsmomenter, som vil vaere et resultat av denne beslutningen (Floris and
Peersmann 2000, Macmillan 2000). Prosessene som normalt finner sted i oppstrégms olje- og
gassindustri er illustrert i figur 5.2.

? skillet mellom sensitivitets- og scenarioanalyse er ikke konsekvent i litteraturen. Scenarioanalyse vil i denne
oppgaven defineres som en evaluering av diskrete og signifikant forskjellige alternativer, og sensitivitetsanalyse
som en analyse innenfor hvert enkelt scenario. Dette gjelder for bade usikre variabler og beslutningsvariabler.
Valg av plattformtype eller tolkning av sedimentasjonsmiljg vil veere eksempler pa forskjellige scenarier. |
hvilken grad det er kontinuitet gjennom et reservoar, eller hvor lang tid det tar a ferdigstille en brgnn, studeres
gjennom en sensitivitetsanalyse (Begg, Campbell, and Bratvold 2001).
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Figur 5.2 Prosesser og usikkerhetsmomenter i oppstrgms olje- og gassindustri (Kilde: Macmillan)

En beslutningsanalyse, uavhengig av hvilket niva (figur 5.2), danner grunnlaget for en beslutning, og
bgr derfor ta hgyde for alle de pafglgende prosessene. En beslutningstaker kan i de fleste tilfeller
velge kun et alternativ blant de flere alternativene som er tilgjengelige. Et valg som ikke blir lettere
med tanke pa det faktum av at konsekvensene som fglger, er avhengige av hendelser som ikke kan
forutses med sikkerhet. Nettopp derfor er analysen og kvantifiseringen av usikkerhet et av de
viktigste elementene i en beslutningsanalyse. (Newendorp and Schuyler 2000, Tobin 1993).
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F@r vi gar videre inn pa hvordan usikkerhet kan kvantifiseres, skal vi se litt nsermere pa definisjonen
og tolkningen av usikkerhet og risiko.

5.2 Usikkerhet og risiko

«There are almost as many definitions of risk and uncertainty as there are professionals working with
the subject»
—Terje Aven (2012)

Folk flest betrakter «usikkerhet» og «risiko» som synonymer, og bruker dem om hverandre i
dagligtalen. | de akademiske miljgene er det delte meninger om hva som ligger i de to begrepene og
det finnes et hav av teoretisk litteratur som forsgker a beskrive fenomenet. Dog finnes det liten eller
ingen enighet blant teoretikerne om en felles definisjon for de to begrepene og tolkningen av disse
(Aven 2009).

For a gi et bilde pa denne spredningen i definisjoner og tolkninger som finnes i litteraturen, er tabell
5.7 tatt med som en illustrasjon pa nettopp dette. Her er punkt 1-5 og 8 adoptert fra en studie utfgrt
av Lipshitz og Strauss (1997). Definisjonene og tolkningene er i denne studien hentet fra litteraturen
om beslutningstaking i tidsrommet 1980 til 1990. Punkt 6, 7 og 9-12 er adoptert fra (Macmillan
2000), og er hentet fra samme litteratur. De fem resterende punktene, punkt 13-17, er hentet fra
litteratur av nyere tid, og stammer fra teorien om beslutningstaking i oppstrgms olje- og gassindustri.

Tabell 5.1 Definisjoner og tolkning av risiko og usikkerhet

Forfatter Betegnelse Definisjon og tolkning av usikkerhet og risiko

1. Anderson et al. Uncertainty A situation in which one has no knowledge about which of
(1981) several states of nature has occurred or will occur.

2. Anderson et al. Uncertainty A situation in which one knows only the probability of
(1981) which several possible states of nature has occurred or

will occur.

3. Anderson et al. Risk Same as (1).
(1981)

4. Anderson et al. Risk Same as (2).
(1981)

5. Humphreys and Uncertainty The inability to assert with certainty one or more of the
Berkley (1985) following: (a) act-event sequences; (b) event-event

sequences; (c) value of consequences; (d) appropriate
decision process; (e) future preferences and actions; (f)
one’s ability to affect future events.

6. Lathrop and Risk Potential for deleterious consequences.
Watson (1982)

7. Lathrop and Uncertainty Lack of information available concerning what the impact
Watson (1982) of an event might be.

8. MacCrimmon and Uncertainty Exposure to the chance of loss in a choice situation.
Wehrung (1986)

9. Harrison (1995) Risk A common state or condition in decision-making
characterised by the possession of incomplete
information regarding a probabilistic outcome.

10. Harrison (1995) Uncertainty An uncommon state of nature characterised by the
absence of any information related to a desired outcome.

26



11. Holmes (1998)

12. Holmes (1998)

13. Murtha (1997)

Risk

Uncertainty

Risk

14. Bratvold and Begg Uncertainty

(2010)

15. Bratvold and Begg Risk

(2010)

16. Mian (2011)

17. Mian (2011)

Risk

Risk

A situation which refers to a state where the decision-
maker has sufficient information to determine the
probability of each outcome occurring.

A situation where the decision-maker can identify each
possible outcome, but does not have the information
necessary to determine the probabilities of each of the
possibilities.

A potential loss, and, more generally, loss or gain (i.e., a
change in assets associated with some chance
occurrences). To use the term analysis, we surely suggest
that the risk is quantifiable. The risks in drilling a well
include the direct costs of the rig and of other

goods and services, the possibilities of unscheduled
events and the assessment of their consequences, the
possibility of failure (i.e., a dry hole, a missed target, or an
unsuccessful completion), the range of possibilities of
success, and the chance of a serious mishap. Risks
associated with building a gas-fired electric-power
generating plant include the forecasts of gas price (on the
cost side) and electric price (on the revenue side) as well
as capital and operating costs, downtime, and demand.
Risk associated with estimating reserves for an
exploration prospect includes estimation of the geological
chance factors.

Uncertainty means that a person does not know if a
statement is true or false. It is a subjective aspect of our
state of knowledge. Examples of uncertainty are
statements about future events (e.g., the price of gason a
given future date) or current states of nature (e.g.,
original oil in place, for a given well or field). To quantify
uncertainty, we must identify the possible states that the
uncertain quantity may take and assign probabilities to
those states. There is no single, “correct” uncertainty for a
given event — the uncertainty represents the lack of
knowledge of the person or people involved.

Risk is an undesirable consequence of uncertainty. It is
“personal” to the decision maker, because he or she
subjectively determines what is undesirable. If | own an oil
well, uncertainty in the price of oil creates a risk that my
well might become unprofitable. Risk is quantified by
specifying the undesirable event and its probability of
happening, such as “There is a 30% chance of a negative
net present value.

Risk in general terms: is defined as the probability of
occurrence of unfavorable outcomes.

In relation to project/investment evaluation, risk refers to
the probabilities that the returns from a project may have
alternative outcomes (multiple possible outcomes for
each decision or action).
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Da hovedfokuset i denne oppgave ikke dreier seg om a finne en korrekt definisjon for usikkerhet og
risiko, vil dette temaet ikke bli videre drgftet. | denne oppgaven er definisjonen pa usikkerhet og
risiko adoptert fra Bratvold og Begg (2010), henholdsvis punkt 14 og 15 i tabell 5.1.

| folge Fevang (2001) brukes ofte valg eller beslutning under usikkerhet som begrep innenfor
fagomradet for beslutningsanalyse. Dette i kontrast med Knight (1921) som satte et sterkt skille
mellom risiko og usikkerhet, og som hevdet at risiko stod for en situasjon med malbar usikkerhet
(sannsynlighet for utfallet er kjent), og usikkerhet for en situasjon med ikke-malbar usikkerhet
(sannsynligheten for utfall er ikke kjent). Med utviklingen som har veert innenfor bruken av subjektiv
sannsynlighet, er det ikke lenger hensiktsmessig a skille mellom risiko og usikkerhet (Fevang 2001).
Dette er i samsvar med definisjonene som er adoptert i denne oppgaven, hvor det ikke settes et
distinktivt skille mellom usikkerhet og risiko, men risiko snarere beskrives som en konsekvens av
usikkerhet.

Selv om fokuset ofte legges pa risiko som den negative konsekvensen, er det imidlertid ogsa viktig a
ta hgyde for muligheten, den positive konsekvensen av usikkerhet, nar en beslutning skal foretas
(figur 5.3).

Mulig konsekvens av
usikkerhet

Risiko Mulighet

Figur 5.3 Mulig konsekvens av usikkerhet; risiko og mulighet

En lav grad av usikkerhet vil ngdvendigvis ikke hgre sammen med en lav grad av risiko, og en hgy
grad av usikkerhet vil ngdvendigvis ikke hgre sammen med en hgy grad av risiko (Aven 2009). Det er
ogsa mulig & ha en grad av usikkerhet, og ingen risiko. Hvis en rettferdig mynt kastes, star vi ovenfor
en hgy grad av usikkerhet; 50 prosent sjanse for mynt og 50 prosent sjanse for kron. Hvis det derimot
ikke er et «veddemal» inne i bildet, er det heller ikke forbundet noen risiko til aktiviteten.

5.2.1 Usikkerhet i oppstrgms olje- og gassvirksomhet

Som nevnt er olje- og gassindustrien preget av en stor grad av usikkerhet. Hva det knyttes stgrst
usikkerhet til varierer fra prosjekt til prosjekt, og hvilken fase prosjektet er inne i. Videre vil de stgrste
usikkerhetsmomentene som preger industrien bli presentert.

5.2.1.1 Prisusikkerhet
Prisen pa petroleum er en av de desidert stgrste usikkerhetsmomentene i et investeringsprosjekt. |
falge (Begg and Smit 2007) kan prisen pa raolje beskrives med fglgende karakteristikk:

e Sterkt volatil (fluktuerende).
e Tilfeldige prishopp som kan karakteriseres som stgrre enn «normale» fluktuasjoner.
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e Nesten normalfordelte pa arlige stigninger, malt i prosent.
e Har en tendens til 4 falle tilbake pa noe som kan karakteriseres som langsiktig middelverdi.
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Figur 5.4 Europe Brent spotpris i fra mai 1987 til april 2013 etter dagens valuta (Kilde: EIA)

| figur 5.4 kommer de to fgrste karakteristikkene tydelig frem, da kanskje spesielt de siste 20 arene.
Det er fgrst og fremst tilbud og etterspgrsel som bestemmer prisen pa raolje, men opp gjennom
historien er det flere eksempler pa mekanismer som har blitt satt i verk i forsgk pa & pavirke
oljeprisen. Mekanismene har enten gatt ut pa & skape stabilitet, kontrollere eller frigjgre

markedsmekanismene, eller a gke prisinnsynet i lukkede markeder.

Den kanskje stgrste mekanismen, som fremdeles preger dagens marked, var grunnleggelsen av OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries), pa norsk ogsa omtalt som Organisasjonen av
oljeeksporterende land. OPEC ble opprettet 14. september 1960 av landene Iran, Irak, Kuwait, Saudi
Arabia og Venezuela, og har fglgende agenda™:

«The mission of the Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) is to coordinate and
unify the petroleum policies of its Member Countries and ensure the stabilization of oil markets in
order to secure an efficient, economic and regular supply of petroleum to consumers, a steady income
to producers and a fair return on capital for those investing in the petroleum industry.»

| dag bestar OPEC av 12 medlemsland (se figur 5.5 for geografisk lokalisering) og kontrollerer 72
prosent av verdens paviste petroleumsreserver (Statistical Review of World Energy 2012). Blant ikke-
medlemmer regnes OPEC som et kartell som kun jobber for sin egen interesse (BBC News 2003).
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Figur 5.5 Geografisk lokalisering av medlemslandene i OPEC (Kilde: Wikipedia)

Noen av OPECs forsgk pa a kontrollere oljeprisen er sammen med andre historiske hendelser som
ogsa ser ut til & ha pavirket oljeprisen, direkte eller indirekte, illustrert i figur 5.6.
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Figur 5.6 Historiske hendelser som har pavirket oljeprisen (Kilde: MPE580 2011)

Naturkatastrofer, krig, terrorisme og politiske spenninger er potensielle drivere som kan pavirke
prisen pa olje. Felles for dem alle er at de er svaert vanskelige, eller umulige a forutse.

En mekanisme som er med pa a fordele usikkerheten i oljeprisen, samtidig som den ogsa fgrer til at
den har blitt mer transparent, er futureskontrakter. En futureskontrakt er en kontrakt mellom to
parter om kjgp og salg av et bestemt volum raolje, av en bestemt kvalitet, pad en fastsatt dato i
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fremtiden. Det er imidlertid ikke uvanlig at en futureskontrakt blir brutt, og dermed vil raoljen bli
solgt flere ganger uten at den fysisk blir levert. P4 denne maten blir risikoen fordelt blant flere
aktgrer i markedet. Det samme gjelder ogsa for gass, men i motsetning til raoljen som selges pa det
globale markedet, selges ofte gassen i et mer lokalt marked.

Pa etterspgrselssiden star verden ovenfor en stadig gkende industrialisering og dermed en gkende
etterspgrsel for energi. Det er forventet at etterspgrselen etter olje og gass vil gke i arene som
kommer, da spesielt i Kina og Asia. P4 samme tid er det forventet en gkende verdensproduksjon av
olje og gass, samt en gkning i produksjon av andre typer energi i form av kjernekraft og bioenergi (BP
Energy Outlook 2030 2013). En lav oljepris vil gke etterspgrselen, noe som vi gi stigende oljepris,
mens en hgy oljepris vil gjgre det motsatte.

Pa bakgrunn av alle de ulike mekanismene som kan pavirke olje- og gassprisene, er det allment
anerkjent at det er umulig a estimere fremtidige oljepriser, selv kun for korte perioder.

En annen usikkerhet som er knyttet opp mot omsetningen av olje og gass, er valutakursen.
Brorparten av olje og gass som eksporteres ut av Norge omsettes i amerikanske dollar.
Kontantstrgmmen for salg av petroleum er med andre ord ogsa sensitiv ovenfor endringen i
valutakursen.

5.2.1.2 Usikkerhetireservene

Usikkerheten knyttet til reservens volum er ogsd a regne som et av de stgrste
usikkerhetsmomentene som pavirker Iennsomheten til et investeringsprosjekt. Reservoaret som pa
et tidlig stadium etter seismiske studier ser ut til & vaere kontinuerlig, kan i virkeligheten veere
oppstykket av forkastninger og andre mekanismer som begrenser fluidet i & strgmme gjennom
reservoarbergarten. Reservoarbergartens gjennomsnittlige permeabilitet spiller ogsa en viktig rolle.
En darlig permeabilitet vil holde produksjonsraten nede og dermed ogsa den positive
kontantstremmen nede.

I motsetning til usikkerheten i oljeprisen er det mulig & innhente informasjon om reservoaret, og
usikkerheten vil gradvis reduseres etter hvert som prosjektet skrider frem. Hvor mye informasjon
som skal hentes inn for a redusere usikkerheten er avhengig av organisasjonens preferanser til
usikkerhet, samt en begrensning for nar det ikke er gkonomisk forsvarlig og/eller teknisk mulig a
innhente ny informasjon. Selv om det er mulig a innhente informasjon vil usikkerheten i reserven

veere et av de stgrste usikkerhetsmomentene i verdsettelsen av et prosjekt.

5.2.1.3 Kostnadsusikkerhet

Stgrrelsen og tidspunktet for nar en kostnad gjgr seg gjeldene er forbundet med usikkerhet. Tidlig pa
1990 tallet var den norske olje- og gassindustrien preget av et sa hgyt kostnadsniva at nye
utviklingsprosjekter ikke ble satt i gang. Det ble da, giennom NORSOK-prosjektet', satt i gang tiltak
for @ redusere kostnadene og gjennomfgringstiden. Mye av ressursene ble lagt ned i a redusere
gjennomfgringstiden slik at produksjonen, og dermed den positive kontantstrgmmen, skulle komme
sa tidlig som mulig i prosjektet. Det fgrte imidlertid til at deler av utbyggingen ble satt i gang for
tidlig, og endringer pa bakgrunn av ny informasjon fgrte til en stor gkning i usikkerheten rundt
kostnadsestimeringen. Denne usikkerheten er i dag noe redusert som fglge av kontrakter hvor

" NORSOK - Norsk sokkels konkurranseposisjon.
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risikoen for overskridelser er delt mellom utbygger og entreprengrselskapene (Emhjellen, Emhijellen,
and Osmundsen 2001).

Kostnadsusikkerheten er forbundet med teknologien som benyttes. Ny teknologi er ofte forbundet
med en stgrre grad av kostnadsusikkerhet, det samme er spesiallagede komponenter. Dersom det er
mulig kan bruken av teknologi som er godt etablert i markedet veere med pa a redusere
kostnadsusikkerheten. En ytterligere reduksjon kan oppnas ved a benytte «hyllevarer», det vil si
komponenter som er masseprodusert.

Den lange ledetiden som oppstrgms olje- og gassindustri preges av, vil imidlertid alltid veere med pa a
gke usikkerheten knyttet til fremtidige kostnader. Hgye olje- og gasspriser fgrer til gkt aktivitet i
naeringen som igjen gker prisene pa varer og tjenester relatert til industrien, og vice versa.

5.2.1.4 Usikkerhet i teknologi

Det vil alltid vaere knyttet en viss usikkerhet til teknologien som benyttes, og da spesielt i
anvendelsen av ny og banebrytende teknologi. For a opprettholde produksjonen pa norsk
kontinentalsokkel er operatgrselskapene tvunget til 3 ta i bruk ny teknologi i alle fasene av et
prosjekt, fra leting til utbygging og produksjon. Et eksempel pa dette er Aasta Hansteen-utbyggingen
beskrevet som «et av de mest teknologisk krevende og kostbare prosjektene noen sinne» (Ree 2013).
Dypere vann, hardere klima og komplekse reservoarer er noen av faktorene som krever ny teknologi.
Dette er for gvrig ikke et fenomen spesielt for norsk kontinentalsokkel. | store deler av verden blir

stadig nye og mer teknisk krevende omrader gjenstand for leting og produksjon.

Usikkerheten knyttet til teknologi er fgrst og fremst om den vil fungere, men ogsa om teknologien
blir utviklet tidsnok til & bli tatt i bruk.

5.2.1.5 Usikkerhet knyttet til tidsaspektet

Den lange ledetiden som industrien preges av gjgr estimeringen av fremtidige kontantstremmer
ekstra krevende og dermed er usikkerheten forbundet med dem stor. | tillegg er det knyttet
usikkerhet opp mot gjennomfgringstiden av ulike aktiviteter. De fleste grunnleggende aktivitetene
som foretas i forbindelse med utbyggingen av et felt, er store og ikke minst komplekse. Dersom én
aktivitet overskrider sin gitte tidsramme kan det fa enorme konsekvenser. Sleping og installasjon av
en offshoreplattform kan for eksempel kun foretas et par maneder i sommerhalvaret. Dersom
plattformen ikke blir klar i tide, kan hele prosjektet bli utsatt med et ar. En slik utsettelse kan fgre til
at et tilsynelatende Ignnsomt prosjekt ender opp med a bli et tapsprosjekt.

5.2.1.6 Andre usikkerhetsmomenter
Andre usikkerhetsmomenter kan vaere skatter og avgifter, og endring av lovverk og reguleringer pa
nasjonalt og internasjonalt niva.

5.3 Kvantifisering av usikkerhet - usikkerhetsanalyse

Det er mye usikkerhet forbundet med olje- og gassindustrien, bade nar det kommer til 8 beskrive
naturlige fenomener, som for eksempel vannmetningen i en bergart, og det a predikere fremtidige
hendelser og deres stgrrelser, som for eksempel produksjonsraten til en brgnn og den pafglgende
kontantstremmen. Det vil med andre ord si at en hendelse eller stgrrelse som er et resultat av var
tolkning, per definisjon, ma vaere usikker. Dette sa lenge tolkningen ikke baserer seg 100 prosent pa
virkeligheten, noe som i de fleste tilfeller nettopp ikke er tilfelle. For & hjelpe oss & kunne beskrive
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denne usikkerheten kan vi ta i bruk reglene for sannsynlighet. En av de viktigste aspektene ved a
foreta en beslutningsanalyse, er nettopp det @ kunne ta hgyde for og beskrive usikkerheten som er
tilstede ved bruk av sannsynlighet (Bratvold and Begg 2010).

Videre skal vi se litt pa teorien som ligger bak, og hvordan det er mulig a kvantifisere usikkerheten
som er forbundet med en beslutningsvariabel.

5.3.1 Usikre variabler

Den sanne verdien for de fleste variablene som benyttes i evalueringen av for eksempel et nytt felt,
stammer i fra en deterministisk, fysisk prosess. Arsaken, det kausale bildet bak den fysiske prosessen,
kan vaere meget kompleks eller helt ukjent. Det resulterer i at en slik variabel ma behandles
stokastisk. Vi beskriver for eksempel utfallet av et kast med en rettferdig terning som en tilfeldig
prosess, og setter sannsynligheten for hvert utfall som 1/6. Dette til tross for at selve kastet er et
resultat av en kjede fysiske prosesser som alle er deterministiske. Selv om det i enkelte tilfeller er
mulig @ modellere de fysiske prosessene, som for eksempel til denne terningen, er dette for de aller
fleste tilfeller ikke mulig i olje- og gassindustrien. Det skyldes at de fleste prosessene rett og slett er
ukjente, for komplekse, eller at ressursene som ma til for a finne dem ikke vil kunne forsvares
gkonomisk (Aven 2009).

5.3.1.1 Kontinuerlig eller diskret

Det er normalt a skille mellom kontinuerlige og diskrete variabler. En kontinuerlig variabel kan ta alle
verdier i et intervall, og forklares ofte som en maling. Gjenvinningsfaktoren i et gitt reservoar kan for
eksempel variere mellom 30 og 60 prosent. Alle verdier i dette intervallet er mulig, det vil med andre
ord si at det er uendelig mange utfall. Andre eksempler pa kontinuerlige variabler kan veere:

e Gjenvinningsfaktor

e Reserver

e Porgsiteten til en bergart

e Vannmetning i et reservoar
e Raten tilen brgnn

o Alle gkonomiske variabler

Andre variabler er diskrete, som for eksempel antallet prgveboringer som ma til fgr en
petroleumsforekomst pavises. En diskret variabel kan ogsa veere en variabel som ikke har noen
naturlig anordning, som for eksempel type avsetningsmiljg. Andre eksempler pa diskrete variabler
kan veere:

e Antall brgnner som ma til for a kunne tgmme et reservoar
e Antall produserende soner som er knyttet til en brgnn

o Hendelse som inntreffer eller ikke

e Boolske operatorer (0,1)

| tillegg ma alle variabler som pa en eller annen mate er avhengig av en usikker variabel ogsa anses
som en usikker variabel.

5.3.2 Implementering av sannsynlighet
Sannsynlighetsteori kan benyttes for a kvantifisere (tallfeste) omfanget av var kunnskap om en
usikker parameter eller hendelse, ofte beskrevet som en subjektiv sannsynlighet. Sannsynlighet er
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subjektiv og refererer til var personlige grad av kunnskap, eventuell mangel pa kunnskap. Med
bakgrunn i dette finnes det derfor ikke en «sann» sannsynlighet sa lenge hendelsen ikke har funnet
sted (Aven 2010), men da er det heller ikke noe behov for & fastsette en sannsynlighet. |
sannsynlighetsteorien blir ofte subjektiv sannsynlighet omtalt som «the Bayesian perspective» (Aven
2009).

Dette synet er i kontrast til sannsynlighetskonseptet som tar for seg en hendelse som har funnet sted
en rekke ganger, og som vi mener & ha observert utfallet av med rimelig ngyaktighet. Nar en slik
hendelse er observert nok ganger, aller helst uendelig mange ganger, far vi en sannsynlighet som i
sannsynlighetsteorien ofte betegnes som en «relative frequency probabilty». Denne sannsynligheten
vil da kunne svare til var grad av kunnskap om den aktuelle hendelsen, sa lenge vi ikke har noen
annen informasjon enn utfallet som fant sted etter a ha repetert denne spesifikke hendelsen et gitt
antall ganger.

Denne tolkningen av sannsynlighet som «relative frequency probabilty» representerer, er imidlertid
omstridt. | fglge Terje Aven (2009) er problemet med denne maten & tenke pa at i spken etter den
ngyaktige spesifisering av en underliggende korrekt sannsynlighet, er det ogsa et behov for
eksperimentelle repetisjoner. Analysen tar for gitt at vi kan skape en stor populasjon av lignende
hendelser, som det for eksempel kan veere & kaste en tegnestift, eller @ bore en brgnn. | det fgrste
tilfellet er det i praksis naer sagt umulig, og det siste eksempelet taler for seg selv. Konklusjonen blir
dermed at det i virkeligheten ikke finnes en sann «objektiv» sannsynlighet, med unntak av spillteori,
hvor alle mekanismene er kjent (Purvis 2003).

Selv om historiske data alene ikke kan beskrive sannsynlighet, betyr det ikke at historiske data ikke
skal tas i betraktning. Under det «the Bayesian perspective», er sannsynligheten for et utfall gitt av all
informasjonen denne personen sitter inne med om den aktuelle hendelsen. Denne informasjonen
kan gjerne inneholde historiske observasjoner av en lignende hendelse kombinert med annen
erfaring. Da informasjonen som hver enkelt har tilgjengelig til en hver tid vil forandre seg, vil ogsa
fastsettelsen av var personlige tolkning av sannsynligheten kunne endre seg etter hvert som mer
informasjon blir tilgjengelig. Ved bruk av det bayesiske teorem og formel 5.1 i en stokastisk modell
kan den nye informasjonen bidra med a oppdatere sannsynligheten (Aven 2010). Vi skal ikke ga
naermere inn pa dette, men viser til (Walpole et al. 2012) for videre informasjon om bayesisk
oppdatering. Se ogsa (Vose 2008) og (Bratvold and Begg 2010) for anvendelse innenfor olje- og
gassindustrien.

P(B|A)*P(B)

P(4lB) = "L

Formel 5.1

Hvor:

P(A|B) = Sannsynligheten for hendelse A gitt at hendelse B har inntruffet
P(B|A) = Sannsynligheten for hendelse B gitt at hendelse A har inntruffet
P(B) = Sannsynligheten for hendelse B
P(A) = Sannsynligheten for hendelse A

Selv om fastsettelsen av en sannsynlighet er subjektiv, ma den fglge reglene for sannsynlighet og
fastsettelsen ma vaere konsistent (Bratvold and Begg 2010). Hvis en person pa bakgrunn av sin
kunnskap om et fenomen fastsetter sannsynligheten for at en tegnestift som kastes vil lande med
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spissen opp til 3 vaere p = 70 prosent, ma det vaere konsistent med sannsynligheten for at denne
hendelsen ikke inntreffer er 1-p, det vil si 30 prosent.

5.3.3 Sannsynlighetsmodeller

| de foregdende avsnittene har vi i all hovedsak diskutert hvordan det er mulig @ kvantifisere en
usikkerhet ved a fastsette en sannsynlighet til utfallet av en hendelse. Nar vi star ovenfor en
beslutning, kan det i de fleste tilfeller veere hensiktsmessig a identifisere alle mulige utfall og deres
respektive sannsynlighet. En beskrivelse av et sett med utfall og deres respektive sannsynlighet,
betegnes ofte som en sannsynlighetsdistribusjon eller sannsynlighetsfordeling. En
sannsynlighetsfordeling representerer dermed mgnster av fordelingen av sannsynligheter for alle
mulige hendelser. Fordelingen kan benyttes til 8 bestemme sannsynligheten for forekomsten av alle
mulige utfall. Variabelen som beskrives av mgnsteret til sannsynlighetsfordelingen, betegnes ofte
som en tilfeldig eller stokastisk variabel.

5.3.3.1 Kontinuerlig eller diskret
Pa lik linje med at det er vanlig & skille mellom kontinuerlige og diskrete variabler, er det ogsa
normalt & skille mellom kontinuerlige og diskrete sannsynlighetsfordelinger.

5.3.3.1.1 Kontinuerlig sannsynlighetsfordeling

En kontinuerlig sannsynlighetsfordeling bestar av tilfeldige variabler som kan ta enhver verdi i det
gitte intervallet, og betegnes ofte som en kontinuerlig tilfeldig variabel. En tilfeldig variabel er en
variabel som tilordnes en verdi etter utfallet av et tilfeldig forsgk. | figur 5.7 er den kontinuerlig
sannsynlighetsfordelings tetthetsfunksjon representert til vestre, og ti