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E&P-SELSKAPER

Er E&P-selskaper notert pa Oslo Bors

overpriset i et internasjonalt perspektiv?

av

Ivar Andreas Gjul og Christopher Ringvold

Denne utredningen er gjennomfgrt som et ledd i sivilgkonomutdanningen ved Norges
Handelshgyskole og godkjent som sadan. Godkjenningen innebearer ikke at hgyskolen
innestar for de metoder som er anvendt, de resultater som er fremkommet eller de
konklusjoner som er trukket i arbeidet.



Sammendrag

Denne sivilgkonomutredningen har til hensikt a indikere det relative prisingsforholdet mellom
E&P-selskaper (Exploartion and Production) notert pa Oslo Bgrs og utenlandske bgrser.
Verdsettelse av denne typen selskaper er i stor grad avhengig av hvilke forutsetninger man tar
om fremtidig oljepris og selskapenes reserver, noe som ogsa vektlegges i oppgaven.
Innledningskapittelet vil vaere todelt. Fgrste del omhandler tilbud og etterspgrsel etter
petroleumsprodukter generelt. Andre del fokuserer pa E&P-selskapenes struktur og
klassifiseringskriterier for petroleumsreserver. Videre vil det gis en kort presentasjon av det
teoretiske rammeverket som benyttes i verdsettelsen av selskapene. Resultatene av vare
analyser vil sa sammenliknes mot tilsvarende analyser foretatt pa liknende selskaper notert pa
Oslo Bgrs. Avslutningsvis vil vi gjennomfgre en sensitivitetsanalyse hvor endringer i de

opprinnelige forutsetninger for vare analyser vil vere i fokus.

Utvalget vart bestar av fire E&P-selskaper, ett notert pa Stockholm Bgrsen (SB) og tre pa
London Stock Exchange (LSE). Analysene pa vare norske sammenlikningsobjekter er foretatt

av Pareto Securities (Pareto).
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1 Forord

Motivasjonen for denne sivilutredningen er primart en generell interesse for olje- og
gassektoren. Pareto sgkte hgsten 2005 etter studenter til a analysere det relative
prisingsforholdet mellom E&P-selskaper notert pa Oslo Bgrs og andre bgrser.
Problemstillingen var i trad med vare interesser samt at den representerte en spennende
tilnrming til var utredning innen spesialiseringsomradet finans. Muligheten til a utforske
vart interesseomrade i samarbeid med en profesjonell partner fremsto derfor som veldig

motiverende.

Mye av arbeidet 1 denne utredningen har ligget i den kvantitative analysedelen. Arsakene til
dette er at vi har analysert flere selskaper, samt at detaljnivaet i hver analyse er hgyere enn det
som er normalt for en verdsettelsesutredning. Krav til detaljniva var gitt gjennom Paretos
metode for verdsettelse. Med tanke pa at fokus i denne oppgaven er relativ verdsettelse var

det derfor viktig at analysene ble foretatt pa likt grunnlag.

Pareto har bidratt med analysemateriell, ngdvendig data og bransjekunnskap som har vart
svert avgjgrende for denne oppgaven. Vi gnsker i den forbindelse a rette en spesiell takk til

Thomas Aarrestad, som har vert var kontaktperson i Pareto.



2 Innledning

”Hvis du skal kunne stikke et spett 20 meter ned i jorden i Irak og tjene like mye som

Statoil, ja, da er det klart det er mye olje i verden” - QDystein Stray Spetalen

Oslo bgrs (OSE) har som fglge av stigende oljepris og generell hgy gkonomisk vekst steget
kraftig de siste arene. Spesielt energisektoren, og serlig olje og gasselskaper, har preget denne
oppgangen. Et av de mest fremtredende selskapene har vaert DNO, som har mer enn doblet
markedsverdien det siste aret. Relativt hgy oljepris har gitt grobunn for det sterkt gkende

aktivitetsniva innen energisektoren.

Den senere tid har Oslo bgrs gjennomfgrt “road-shows” i Canada og USA for a tiltrekke seg
utenlandske selskaper. Det har spesielt vaert fokusert pa at investeringsklimaet i Norge er godt
og at det er hgy likviditet i markedet. Kampanjene har bidratt til at vi har kunnet observere
mindre utenlandske oljeselskaper som har valgt a notere seg pa OSE. Fokuset rundt OSE som
en oljebgrs, et gkt antall utenlandske noteringer og den kraftige verdiutviklingen har resultert i

spgrsmal rundt prisingen av selskapene.

Gitt at markedsgkonomiens fgrste teorem holder, skulle man betale det samme for et selskap,
uavhengig av hvor det er notert. Er sa ikke tilfelle skulle man, med utgangspunkt i

arbitrasjeargumenter, kunne argumentere for en priskorreksjon.

Formalet med denne oppgaven er derfor a analysere om E&P-selskaper notert pa

Oslo Bgrs er overpriset i et internasjonalt perspektiv.

Verdivurderingsmetodikk og data for de norske selskapene er hentet fra var

samarbeidspartner, Pareto Securities (Pareto).

I fortsettelsen vil selskaper notert pa Oslo Bgrs bli omtalt som norske selskaper, mens
selskaper notert ute vil betegnes ved utenlandske selskaper. Disse betegnelsene refererer kun
til hvor selskapene er notert. Hvor selskapene opererer og deres respektive opprinnelse er

altsa ikke ment & beskrives gjennom disse grupperingene.



3 Introduksjon til markedet

3.1 Innledning

Ved verdsettelse av olje- og gasselskaper er det avgjgrende hvilke forutsetninger man tar
angaende fremtidig prisutvikling og selskapenes reserver. Denne delen vil omhandle
antagelser om fremtidig tilbud og etterspgrsel etter olje, samt prisutvikling. Videre vil vi gi en
kort introduksjon til hvordan kvaliteten pa de ulike forekomstene pavirker prisen man oppnar
i markedet. Vi starter med en introduksjon av de ulike hovedkategoriene av

petroleumsprodukter.

3.2 Petroleumsprodukter

Samlebegrepet petroleum er en overordnet betegnelse for olje- og gassprodukter.
Petroleumsbegrepet kan deles i tre hovedkategorier raolje, naturgass og kondensat. Vi vil her

presentere hvordan de ulike olje- og gassproduktene skiller seg fra hverandre.

Petroleumsprodukter

“

Raolje

Réolje er flytende petroleum som bestar av en kompleks blanding av forskjellige
hydrokarboner. Begrepet benyttes om olje fgr den er raffinert, men etter at opplgst vann og
naturgass er fjernet. Kvaliteten varierer mye i utseende, sammensetning og renhet. Maleenhet

for olje er fat (barrel)l

Gass

Forekomstene av gass finnes enten som rene gassfelter eller pa felter hvor forekomstene er en
kombinasjon av bade olje- og gass. Gassforekomstene bestar hovedsakelig av etan, metan,
propan og butan. Maleenheten for gass er enten standard kubikkmeter (Sm?) eller -fot (Sf3).
For enklest a kunne sammenlikne reserver av olje og gass regnes volum gass ofte om til fat

oljeekvivalenter2 (boe).

" Et fat tilsvarer 159 liter.
% 6000 kubikk fot tilsvarer cirka ett fat oljeckvivalent



Kondensat

Ved siden av gasstypene beskrevet over, inneholder reservoarene ogsa tyngre gasser. Nar
forekomstene utvinnes vil trykket i reservoaret synke. Lavere trykk fgrer til at tyngre gasser
gar over i flytende form. Denne petroleumsformen er en meget lett form for olje og betegnes

som kondensat. Ogsa kondensat kan omregnes til fat oljeekvivalenter (boe).



3.3 Tilbudssiden

Tilgangen pa petroleumsprodukter er begrenset og den er geografisk betinget. De stgrste
reservene ligger i Midt-Osten og utgjgr majoriteten av verdens oljereserver. Under fglger en
fremstilling av hvordan verdens paviste oljereserver fordeler seg. Fordelingen indikerer at en

stor del av fremtidig oljeproduksjon vil matte komme fra Midt-@sten.

Thousand million barrels

Middle East
733.9

Europe &
S. & Cent. Afri Eurasia
Marth America rca 128.2
America 101.2 112.2

Asia Pacific
41.1 =3B

| ol

Figur 3.1: Fordeling av paviste reserver (BP, 2005)

Produksjonen fra Midt-@sten styres i stor grad av Organization of the Petroleum Exporting
Countries (OPEC). OPEC ble dannet som en reaksjon pa de store oljeselskapenes3 makt over
medlemslandslandenes oljereserver. Dannelsen av OPEC medfgrte derfor i stor grad
nasjonalisering av medlemslandenes oljeproduksjon. Organisert som et kartell oppnadde
organisasjonen stor markedsmakt, noe som pa 1970- og 80-tallet utlgste flere tilbudssjokk (se
avsnitt: Prisutvikling). Antall medlemsland har blitt utvidet fra de opprinnelige fem til i dag a
vare elleve, hvorav de fleste ligger i Midtgsten. Fremtredende medlemmer er Saudi Arabia,
Iran og Venezuela. Enkelte medlemsland har na apnet for utenlandske oljeselskaper. I 2005

stod OPEC-landene for cirka 38 % av verdens oljeproduksjon.

3 Gjelder hovedsakelig “the seven sisters”. Disse er Esso (ExxonMobil), Royal Dutch Shell, Anglo-Persian Oil
Company (BP), Standard Oil of New York (ExxonMobil), Texaco (Chevron), Standard Oil of California
(Chevron), Gulf Oil (Chevron og BP)



Resten av verdens oljeproduksjon kan grovt sett deles inn i tre hovedgrupperinger basert pa

gkonomiske, geografiske og politiske fellestrekk.

1. Nord-Amerika og Europa. Disse omradene produserte i 2005 gjennomsnittelig 22,1
millioner fat olje per dag, noe som tilsvarer cirka 28 % av verdens produksjon.

2. Russland og andre tidligere Sovjetstater. I perioden 2000 til 2003 gkte Russland
oljeproduksjon med over 30 %, noe som tilsvarer en gjennomsnittelig vekst pa 2
millioner fat per dag. Dette innebar at Russland 1 2003 gikk forbi USA som verdens
stgrste oljeprodusent utenfor OPEC. Grupperingen stod i 2005 for cirka 14 % av
verdens totale oljeproduksjon.

3. Andre. Denne grupperingen omfatter hovedsakelig utviklingsland 1 Afrika, Latin-
Amerika og Asia. Historisk har disse omradene i stor grad vert lukket for utenlandske
aktgrer, samt at politisk ustabilitet har gjort forretningsklimaet vanskelig. Tendensen
mot mer apenhet i enkelte land og omrader har fgrt til gkte investeringer. I 2005 stod

landene 1 denne kategorien for cirka 20 % av verdens oljeproduksjon.

Millioner fat / dag 2005

o 159
(20,1%)
m 29,7
(37,6%)
m OPEC
B 113 @ Nord-Amerika og Europa
14,3% o ,
( ) o Russland og andre tidligere Sovjetstater

O Andre

m 22,1

(28,0%) Figur 3.2: Oljeproduksjon fordelt pa regioner (OPEC, 2004)

Aggregert oljekonsum er forventet a stige med cirka 40 % over de neste 20 arene (OPEC,
2004). I de fleste oljeproduserende land i Nord-Amerika og Europa er det forventet begrenset
produksjonsvekst. Russland, som i dag star for en stor del av produksjonsveksten i verden, er
forventet a fortsette veksten i 10 til 15 ar. For grupperingen Nord-Amerika og Europa, men til
dels ogsa Russland og andre Sovjetstater, vil det vere en viktig faktor a gke utvinningsgraden

for paviste reserver slik produksjonen kan opprettholdes pa dagens niva. For mange land i



gruppen Andre er oljeproduksjonen i startfasen eller ikke startet i det hele tatt. Det anslaes
imidlertid at reservene i disse landene er av en sann stgrrelse at de kun i liten grad kan bidra

til a baere det gkende konsumet pa sikt.

Fremtidig produksjonsfordeling
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g
3 100
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o
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o mAndre
S 40 ’
o m Nord-Amerika og Europa
= 20
=

0

2002 2005 2010 2015 2020 2025

Ar

Figur 3.3: Fremtidig produksjonsfordeling (OPEC, 2004)
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3.4 Ettersporselssiden

Nesten tre fjerdedeler av etterspgrselsveksten over de neste 20 arene er forventet &8 komme fra
utviklingsland4, hvor man regner med at etterspgrselen vil mer enn dobles. Dette innebarer at
12025 vil land som i dag betegnes som utviklingsland, sta for 46 % av verdens etterspgrsel
etter olje (OPEC, 2004). Landene det her snakkes om er hovedsakelig asiatiske land, n@rmere
bestemt India og Kina. Dette er land som opplever unormalt hgy gkonomisk vekst, noe som
ogsa gjenspeiles i etterspgrselen etter olje. En liknende utvikling vil man sannsynligvis ogsa
kunne observere 1 Russland og andre land i regionen. For Nord-Amerika og Europa vil
veksten vaere mer i trad med generell gkonomisk utvikling. Det er likevel forventet at Nord
Amerika vil oppleve en noe hgyere vekst enn Europa, da gkonomien der er forventet a vokse

relativt mer.

Primeardriveren for etterspgrsel etter olje er transportsektoren. Dette gjelder spesielt for de
landene over hvor det er forventet unormalt hgy gkonomisk vekst. Dette er land som
tradisjonelt har hatt lavt oljekonsum per capita. @kt gkonomisk vekst medfgrer gkt
transportbehov, som igjen gker gjennomsnittelig oljekonsum. Det knytter seg stor usikkerhet
til anslag om fremtidig utvikling for dette forholdet. En faktor som kan dempe denne
utviklingen er mangelen pa ngdvendig infrastruktur. Andre sektorer som vil drive fremtidig

etterspgrsel etter olje er tungindustri og petrokjemisk industri.

Forventet ettersporsel

140
120
100
80
60
40
20

0 ‘ ‘ ‘
2002 2005 2010 2015 2020 2025

mAndre

m Nord-Amerika og Europa

OOPEC

@ Russland og andre tidligere Sovijetstate

Millioner fat / dag

Figur 3.4: Forventet etterspgrsel, (OPEC, 2004)

* Primert land som kan karakteriseres som “transition economies”
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3.5 Prisutvikling

Oljemarkedet karakteriseres av stor usikkerhet og hgy volatilitet. Historisk har det vart
vanskelig a forutsi prisutviklingen pa raolje med serlig presisjon. Store utslag i oljeprisen kan
ofte tilskrives uforutsette hendelser som det er vanskelig a ansla effekten av. Dette kan
eksempelvis vare politiske spenninger, naturkatastrofer, terrorisme og teknologiske

gjennombrudd.

For a illustrere effekten av hvordan eksogene hendelser pavirker prisutviklingen kan vi
eksempelvis se hvordan dannelsen av OPEC (1972 - 74) og revolusjonen i Iran (1979 — 80) ga
til dels kraftige utslag i prisnivaet. Fra en relativt stabil realpris pa rundt USD 10 fra 1960 -72
ser vi at opprettelsen av kartellet ga to kraftige prissjokk. Fra 1986 til 1997 1a prisen stort sett
1 intervallet USD 15 — 26 per fat, med unntak av under den fgrste Golf-krigen hvor oljeprisen
for en kort periode 1a over USD 35. Den senere tid har vi veert vitne til at prisen har steget

kraftig.

Som vi har presentert tidligere er det en rekke variabler som er bestemmende for tilbud og
etterspgrsel. Den akkumulerte effekten av disse variablene er vanskelig a ansla og
usikkerheten i anslagene gker med tidsperspektivet. At usikkerheten knyttet til oljeprisens
utvikling er stor, vil si at det er stor sannsynlighet for a kunne observere til dels store avvik fra

det som er forventet.

Historisk oljepris

90 -
80 -
70
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50 -
40 -
30
20
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0] ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Ar

USD per fat

Figur 3.5: Realpris olje $ 2005 (BP, 2005)
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3.6 Exploration & Production

3.6.1 Innledning

I denne delen vil vi fgrst gi en kort introduksjon til hva et E&P-selskap er og hvordan de er
strukturert. Vi vil ogsa se pa faktorer som har stimulert fremveksten av denne type selskaper.

Deretter fglger en oversikt over verdikjeden til et typisk E&P-selskap.

3.6.2 Hva er et E&P-selskap

Verdikjeden i oljeproduksjon strekker seg fra vurderinger av produkter og lisenser via leting,
produksjon og foredling, fgr det ferdige produktet nar sluttbruker. De fleste store aktgrene i
oljebransjen er fullintegrerte, noe som betyr at de betjener alle ledd i verdikjeden. Til forskjell
fra dette er E&P-selskapene konsentrert rundt aktivitetene tilknyttet leting og produksjon, og
derav navnet Exploration & Production. (For en detaljert beskrivelse av E&P-selskapenes

aktiviteter, henvises leseren til avsnitt verdikjeden.)

~13 -



3.6.3 Fremveksten av E&P-selskaper

Store deler av 90- tallet var preget av relativt lave oljepriser malt mot dagens niva. Lav
Ignnsomhet i oljebransjen medfgrte hgyt fokus pa kostnadskontroll og operasjonell
effektivitet. Det ble i stor grad fokusert pa a utnytte de eksisterende resursene selskapene var i
besittelse av. Grunnet for lave marginer ble enkelte av selskapene reserver ikke utvunnet.
Investeringer knyttet til produksjonsvekst og leteaktivitet ble ogsa nedprioritert. I et historisk

perspektiv nadde investeringsnivaet et bunnpunkt (Petter Omundsen mfl, 2005).

Oljereserver som tidligere ikke kunne utvinnes pa grunn av kostnadsforhold ble med en
hgyere oljepris drivverdig. Dette var typisk mindre felt som er vanskelig tilgjengelig. E&P-
selskapene, spesielt i Europa, er relativt unge og de har opplevd sterk vekst i1 takt med
stigende oljepriser de siste arene. Det er derimot viktig a presisere at det ved siden av pris er

flere andre arsaker som har bidratt til fremveksten av E&P-selskapene.

= Deregulering. Fgrste del gjelder lisenstildeling 1 vestlige land, hovedsakelig i Europa.
Historisk har utbyggingen av europeisk sokkel grovt sett skjedd gjennom oppbygging
av store nasjonale selskap med hgyt statlig eierskap supplert med ngdvendig
kompetanse og resurser fra stgrre internasjonale aktgrer. Nar de hjemlige resursene har
nadd en viss modenhet og selskapene har utviklet tilstrekkelig kompetanse og styrke,
har en stgrre del av aktivitetsportefgljen blitt rettet internasjonalt. Arsaken til
internasjonaliseringen er at de hjemlige reservene ikke lenger er tilstrekkelig for a
opprettholde selskapenes vekst. Dette betyr ikke at hjemlige forekomster er tgmt.
Poenget er at de ikke er av en slik stgrrelse at de fremstar som attraktive for disse
selskapene sammenliknet med potensielle prosjekt ute. Resultat av dette er en
interessekonflikt mellom de store oljeselskapene og de hjemlige myndighetene, som
gjerne ser at forsvarlig utvinnbare reserver blir produsert. For a stimulere til fortsatt
hgy aktivitet har myndighetene derfor delvis justert rammevilkarene. Eksempelvis har
norske myndigheter endret lisensvilkarene for aktgrer pa norsk sokkel. Tidligere
kunne man sitte 30 ar pa en tildelt lisens uavhengig av aktivitetsniva. Dette er justert
slik at man mister lisensen etter fem ar om aktivitet uteblir (Haugane, 2004). For E&P-

selskapene har denne type endringer vert en inngangsbillett til norsk sokkel.
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»  Mer Apenhet. Som vi var inne pa i markedsdelen, er det til dels store oljereserver i
deler av Afrika og Asia (grupperingen Andre). Til dels har disse omradene ikke vart
tilgjengelig. Arsaken har blant annet veart hgy politisk ustabilitet kombinert med
usikkerhet rundt anslagene for tilgjengelige reserver. Omradene har ogsa vert delvis
lukket for utenlandske aktgrer. Deregulering og vilje til & utvinne egne ressurser har
derimot medfgrt hgyere aktivitet. Ved siden av de store oljeselskapene, har ogsa E&P-

selskapene vist vilje til & ga inn i disse omradene.

= Teknologisk utvikling. Den forventede etterspgrselsveksten etter olje har fgrt til
sterkere fokus pa gkt utvinningsgrad av eksisterende resurser. Som en fglge av dette
har det veert en fremvekst av ny teknologi som muliggjgr en hgyere utvinningsgrad pa
allerede eksisterende felter, samt muliggjort utvinningen av reserver som tidligere ikke
var tilgjengelig. Viktige gjennombrudd er blant andre:
= Innsprgytning av vann som gker trykket i brgnnene og dermed muliggjgr at
mer olje kan hentes ut.
= Muligheter for dypere offshore boring som muliggjgr produksjon fra felter som
tidligere var utilgjengelige.
= Nye teknikker som horisontal boring gir tilgangen til omkringliggende reserver
For E&P-selskapene som har mye av sin aktivitet tilknyttet modne felt har ny

teknologi hatt stor betydning for selskapenes tilgang pa realiserbare ressurser.

»  Fleksibel kostnadsstruktur. E&P-selskaper outsourcer i stor grad aktiviteter som ikke
er tilknyttet kjernevirksomheten. Dette gir en mer fleksibel kostnadsstruktur som

bidrar til at mindre oljefelter kan drives lgnnsomt.

Oppsummert har altsa gkt oljepris fgrt til hgyere marginer og investeringer i oljebransjen
generelt. I tillegg har faktorer som deregulering av markeder og mer apenhet redusert
inngangsbarrierene for nye aktgrer. Nye teknologiske Igsninger samt fleksible
kostnadsstrukturer har videre pavirket inntjeningsmulighetene positivt. Samlet har disse

faktorene bidratt til fremveksten av rene E&P-selskaper.
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3.6.4 Verdikjeden

Lete- og produksjonsvirksomhet omfatter alle aktiviteter fra prosjektering og planlegging til
avvikling av produserende felter. Under fglger en presentasjon av en typisk verdikjede’ for et

E&P-selskap. En kort presentasjon av hvert av vare analyseobjekter er vedlagt i appendikset.

Ressurser Reserver
Leteboring ‘junder under
evaluering utvikling

Reserver i
produksjon

Prospekter

og lisenser

Figur 3.2: Verdikjede

Prospekter og lisenser

Omrader som kan inneholde petroleumsforekomster reguleres av nasjonale myndigheter.
Private aktgrers adgang til a starte leteaktivitet reguleres gjennom lisenstildeling. Prosessen
starter ved at myndighetene deler de aktuelle omradene inn i geografiske blokker. Det legges
deretter ut prospekter pa avgrensete deler. Selskapene kan da sgke pa utlyste prospekter. Blir
selskapet tildelt et areal vil det si at de har fatt en lisens. Lisensen innebarer at selskapet har
rett til & lete og utvinne petroleumsforekomster innenfor det avgrensede omradet. Ofte stilles
det krav om at lisenstakeren forplikter seg til a fglge en tidsplan for utvikling av feltet, men

dette varierer fra land til land.

En lisens bestar av en eller flere rettighetshavere med forskjellig eierandel hvor et av
selskapene utpekes til operatgr. Med operatgr menes det selskapet som star ansvarlig for a
drifte feltet. Strukturen med flere lisenstakere pa samme felt skyldes risikoen knyttet til
utvikling av prospekter. Ved a engasjere seg i flere lisenser kan selskapene diversifisere sin

portefgljesammensetning og dermed redusere den totale risikoeksponeringen.

Leteboring

Prosessen starter ved at det foretaes seismikkundersgkelser for a identifisere felt som har hgy
sannsynlighet for a innholde drivverdige petroleumsforekomster. Etter at disse
undersgkelsene er foretatt starter leteboring. I denne fasen tester man om feltene inneholder

olje og gass. I tillegg anslar man stgrrelsen pa reservene og kvaliteten pa forekomsten.

3 Kilde: Haugane (2004) og Pertra (2006)
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Ressurser under evaluering

Resultatet fra leteboring i de ulike omradene gar inn i en evalueringsfase. Faktorer som
reservoarstgrrelse, type og kvalitet pa petroleumsforekomsten avgjgr hvilke reserver som
prosjekteres. Eksempelvis vil prisen som legges til grunn nar man estimerer verdien av en

forekomst kunne vare avgjgrende for om feltet besluttes utviklet pa naverende tidspunkt.

Reserver under utvikling

I denne fasen legges rammene for produksjon og aktivitet skaleres i forhold til stgrrelsen pa
funnet. Kontrahering av borerigg, produksjonsenhet og valg av reservoarteknikk foretaes.
Beslutninger i forhold til transport av oljeforekomstene inngar ogsa. Er feltet lokalisert on-
shore foregar transporten av petroleumsforekomstene normalt sett via rgrledninger. Ved off-
shore virksomhet ma det derimot sikres tilgang til marintransport, hvis infrastrukturen ikke er

tilrettelagt for transport til et produksjonsmottak.

Reserver i produksjon

I denne fasen settes feltet i produksjon. I den fgrste produksjonsfasen er trykket i reservene sa
hgyt at oljen automatisk trykkes opp mot atmosferen. Etter som feltet eldes vil trykket i
reservene reduseres, og utvinningsgraden faller. Ulik teknologi benyttes derfor for a
opprettholde utvinningsgraden. @kt ressursbruk for a opprettholde utvinningsgraden medfgrer

stigende marginalkostnad.

Til tross for at man manipulerer reservene for & maksimere uttaket, avtar utvinningsgraden.
Uavhengig av stgrrelsen pa feltet fglger produksjonsprofilen ofte en lik bane. I lgpet av de
fgrste arene nar man maksimal produksjon, som opprettholdes et par ar. Deretter avtar
produksjonen gradvis. Utviklingsbanen omtales ofte som feltes produksjonsprofil.
Produksjonen foregar til det ikke er gkonomiskdrivverdig a fortsette utvinningen, altsa til

marginalkostnad er lik pris.

Avvikling
Hvilke aktiviteter som inngar i denne fasen avhenger av lisensavtalen. Normalt sett innebarer
en avvikling fjerning av eksisterende produksjonsutstyr samt sementering av produksjons- og

letebrgnner. Sementering foretaes for a hindre forurensende utslipp fra brgnnene.
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3.7 Reserver og realisert oljepris

Fgr vi gar over i den kvantitative delen av oppgaven gnsker vi a trekke frem to elementer som
er sentrale for verdsettelse av oljeselskaper. Dette er forutsetninger om klassifisering av

selskapenes reservetilgang og realisert pris per enhet.

3.7.1 Reserver

Med reserver menes den andel petroleumsforekomster som selskapet kan utvinne. Stgrrelsen
pa reservene avhenger av STOOIP (Stock Tank Oil Original In Place). STOOIP er et
samlebegrep for en petroleumsforekomst i et reservoar. Det er imidlertid ikke lgnnsomt a
utvinne hele reservoaret da marginalkostanden ved produksjon er stigende. For a identifisere
andelen av reservoaret som kan utvinnes korrigeres de totale forekomsten STOOIP med en
utnyttelses faktor (UF). Faktoren reflekterer andelen av reservoaret som er gkonomisk

drivverdig.

Reserver = STOOIP * UF

Det knytter seg imidlertid usikkerhet til reservene. Usikkerheten pavirker sannsynligheten for
at en reserve kan utvinnes. Den relative usikkerheten kan fanges opp ved a kategorisere
reservene. Society of Petroleum Engineers (SPE) og World Petroleum Congresses (WPC) har
utviklet et klassifiseringssystem for dette formal. Inndelingen, som ble lansert i 1987, har
utviklet seg til a bli en standard i olje og gass industrien. SPE og WPC deler reservene i tre

kategorier; P1, P2 og P3 (McMichael m. fl., 2001).

Klassifiseringssystemet baserer seg pa hvor stor sannsynlighet det er for at de ulike
reservene kan utvinnes. Sannsynlighetene tilhgrende de ulike kategoriene

representerer en nedre grense for hvilken kategori en reserve skal tilskrives.

Videre vil det gies en kort presentasjon av de ulike kategoriene.

» PJ] — Paviste reserver. Paviste reserver vil si de petroleumsforekomster det er knyttet
minst usikkerhet til. Reserver som faller inn i denne kategorien er felt som er i
produksjon, under utvikling eller besluttet utviklet. Faktorer som oljepris,
utvinningskostnader og politisk usikkerhet pavirker sannsynligheten for at reservene

blir utvunnet. Under rddende gkonomiske forhold skal det vare minst 90 %
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sannsynlighet eller mer for at reservene kan utvinnes for at forekomsten grupperes

som P1.

= P2 — Sannsynlige reserver. Sannsynlige reserver vil si de petroleumsforekomster som
geologiske data anslar det mer sannsynlig enn ikke at selskapet kan utvinne.
Kategorien inkluderer reserver som er identifisert ved seismologiske undersgkelser. P2
inkluderer ogsa reserveoppskrivning som kan tilskrives hgyere utnyttelsesfaktor av et
reservoar. For a klassifiseres som P2 ma det vere minst 50 % sannsynlighet for at

reserven kan utvinnes.

» P3 — Mulige reserver. Reserver som faller innunder P3- kategorien hefter det stgrst
usikkerhet ved. Mulige reserver er primert funn knyttet til leteaktivitet. Kvaliteten og
stgrrelsen pa feltet er ofte svart vanskelig a ansla og det hefter altsa stor usikkerhet
ved drivverdigheten i funnet. For at en reserve skal grupperes som P3 skal det vare

minst 10 % sannsynlighet for at den er gkonomisk drivverdig.

3.7.2 Prising av petroleumsprodukter

Realisert oljepris er prisen et selskap faktisk oppnar for et fat oljeekvivalent. I fortsettelsen
gnsker vi a belyse ulike faktorer som gjgr at realisert pris avviker fra spotpris. Vi vil ogsa

belyse prising av gass i forhold til olje.

Raolje

Kvaliteten pa raoljen males hovedsakelig gjennom to faktorer, relativ lyshet (lightness) og
sulfatgrad. Produktene med hgy relativ lyshet og lav sulfatgrad har hgyest kvalitet.
Referanseindeks for disse malingene er API-skalaen (API, 2006). Lette oljeprodukter
videreforedles til hgyverdige produkter som drivstoff. Disse produktene har hgyest
gjensalgsverdi etter videreforedling og derfor er ogsa ravareprisen, alt annet likt, hgyere for
lett raolje enn for tyngre produkter. Sulfatnivaet maler surhetsgraden i oljen. Pa samme mate
som ved lette- og tunge raoljeprodukter, fgrer hgy sulfatgrad til hgyere
videreforedlingskostnader. For raolje med lav sulfatgrad oppnaes derfor en hgyere pris enn
ved hgy, alt annet likt. Oljeprodukter med hgy sulfatgrad er sure (sour) mens produkter med

lav sulfatgrad er sgte (sweet).
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Et annet element som kan fremtvinge en rabatt pa oljeprodukter er for hgy andel giftstoffer
per oljeenhet. At oljeproduktene inneholder en andel giftstoffer trenger ikke vare
kostnadsdrivende i videreforedlingsprosessen, men nar den totale giftandelen nar et visst niva
har den en priskorrigerende effekt pa raoljeprisen. Kvaliteten pa de ulike oljeproduktene er i
stor grad bestemt fra hvor de geografisk utvinnes. For a kunne oppna et effektivt spotmarked
er det derfor referanseprodukter av en gitt kvalitet som styrer prising av andre kvaliteter.

Viktige referanseindekser er WTI®, Brent Crude’ og OPEC-basket®.

Lavere kvalitet enn for referanseprodukter medfgrer en man oppnar en relativt lavere realisert

pris pa produktet.

Gass

Prisen man oppnar for gass omregnet til oljeekvivalenter ligger lavere enn for olje. Historisk
har gass blitt handlet til en rabatt pa 20 til 30 % av referansepris. Gass er ogsa dyrere a
transportere enn olje, da den ofte ma konverters til flytende form (eksempelvis ved LNG’-
metoden) for a kunne transporteres. Kostnadene knyttet til foredling av gass medfgrer ofte at

den blir solgt til lokale markeder, noe som kan medfgre relativt lav realisert pris.

® West Texas Intermediate: Referanseindeks for olje produsert i Nord-Amerika

7 Brent Crude: Vektet gjennomsnitt av 15 oljeprodukter fra omradet East Shetland Basin i Nordsjgen.

¥ OPEC-basket: Vektet gjennomsnitt av fglgende produkter: Arab Light — Saudi Arabia, Bonny Light — Nigeria,
Fateh — Dubai, Isthmus - Mexico (non-OPEC), Minas — Indonesia, Saharan Blend — Algeria og Tia Juana Light —
Venezuela.

? LNG: Liquified Natural Gas
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4 Teoretisk rammeverk

4.1 Innledning

Verdsettelsesteori kan deles inn i relativ analyse og fundamental analyse. Ved relativ analyse
males et selskap i forhold til andre sammenlignbare selskaper (peer group). Metoden bygger
primert pa ngkkeltall som beregnes med utgangspunkt i regnskapsdata. Fundamental analyse

benytter derimot reelle data for a beregne selskapets underliggende verdi.

Var oppgave skrives i samarbeid med Pareto, sa valg av analyseverktgy og presentasjonsform
vil bare preg av Paretos verdsettelsesmetodikk. Metodene vi presenterer i teoridelen vil danne

grunnlaget for den pafglgende analysedelen.
Fokus i vare analyser vil vare en fundamental tilnerming, nermere bestemt

kontantstrgmanalyser. I henhold til hvordan anvendelsesdelen bygges opp, starter vi dette

kapitlet med teori for identifisering av avkastningskrav.
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4.2 Avkastningskrav til egenkapital

Aksjonerer og kreditorer krever kompensasjon for risiko nar de investerer i et selskap.
Kapitalkostnaden kan derfor defineres som den forventede avkastning kapitalmarkedet tilbyr

pa plasseringer med samme risiko som selskapet (Johnsen m. fl., 1999).

Aksjonzarer har krav pa kontantstrgmmen til egenkapitalen. Avkastningen pa egenkapitalen er
en usikker stgrrelse og investorene krever derfor kompensasjon for risikoen de barer.
Risikoen til egenkapitalen hensyntaes ved a diskontere fremtidig kontantstremm med et
avkastningskrav som reflekterer denne risikoen. Kapitalverdimodellen er en av de mest

utbredte metodene for & beregne avkastningskravet til egenkapitalen.

Risiko kan deles i usystematisk og systematisk risiko. Med usystematisk risiko menes
bedriftsspesifikk risiko som kan diversifiseres bort ved a investere i markedsportefgljen. Ved
a investere i markedsportefgljen er man da kun eksponert for systematisk risiko. For en
investor som er veldiversifisert vil kun den delen av aksjens kursvariasjon som er avhengig av

variasjonen i de andre aksjene i markedsportefgljen vare relevant risiko.

Kapitalverdimodellen forutsetter at investorene er veldiversifisert nar avkastningskravet

beregnes. Kapitalverdmodellen er gitt ved:

K,=R, +BIER,)-R,]

K, = Avkastningskravet til egenkapitalen
R, = Risikofri rente
B = Egenkapitalens systematiske risiko

E(R,)— R, = Markedets risikopremie

Fra kapitalverdimodellen ser vi at avkastning utover risikofri rente er gitt ved beta multiplisert
med markedets risikopremie. Vi ser at avkastningskravet gker lineert med andel av

systematisk risiko ( £, ).
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4.2.1 Risikofri rente

Gitt at en investering skal kunne klassifiseres som risikofri ma mulighet for insolvens vare
utelukket. Det ma heller ikke herske tvil i forhold til reinvesteringsandelen, noe som betyr at
det ikke kan forekomme kontantutbetaling foér enden av den fastsatte tidshorisonten. Kunne
man reinvestert ville det implisere at man kunne foreta investeringer til det som i dag er
ukjente renter. Et fornuftig valg vil vere a bruke renten pa en nullkupong statsobligasjon med

lgpetid lik tidshorisonten pa investeringen.

Thore Johnsen anbefaler a bruke trears statsrente notert pa OSE som basis for risikofri rente.
Denne renten bergenes lgpende som en veid effektiv rente pa statsobligasjoner med

gjennomsnittlig durasjon' lik tre ar (Johnsen, 1997)

4.2.2 Beta
Egenkapitalens relative markedsrisiko /3, er gitt ved:

Korr(r,r,) - Std(r)

P st

hvor

B, = Egenkapitalens systematiske risiko

Korr(r,r,) = Korrelasjonen (samvariasjon) mellom avkastningen til investeringen og
markedsportefgljen

Std(r) = Standardavvik til investeringen

Std(r,) = Standardavvik til markedsportefgljen

Investeringens risiko malt ved standardavvik justeres med korrelasjonen til
markedsportefgljen. Justeringen fjerner bedriftsspesifikk risiko, og man star igjen med
systematisk risiko eller markedsrisiko. Markedet har en beta lik 1 og selskaper med hgyere
systematisk risiko enn markedet vil ha en beta stgrre enn 1, mens selskaper med lavere

systematisk risiko vil ha en beta lavere enn 1.

' Durasjon vil si effektiv kapitalbindtingstid (Bodie, Kane & Marcus, 2002)
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4.2.3 Markedets risikopremie

Differansen mellom forventet avkastning pa markedsportefgljen og risikofritt aktivum kalles
markedets risikopremie. Denne meravkastningen er den kompensasjonen en investor krever
for & investere i markedsportefgljen i forhold til a plassere risikofritt. For & beregne markedets

risikopremie benyttes normalt sett to metoder:

Historisk risikopremie

Markedets risikopremie kan beregnes ved a definere en tidsperiode hvor man finner
differansen mellom markedsportefgljens gjennomsnittlige avkastning og sammenlikner med
gjennomsnittlig avkastning pa a investere risikofritt. Historisk premie benyttes deretter til a
ansla en fremtidig premie. Fremgangsmaten forutsetter uendrete risikopreferanser hos
investorene og uendret risiko pa markedsportefgljen. Faktorer som valg av tidsperiode,
risikofritt aktivum og hvorvidt man bruker geometrisk eller aritmetisk gjennomsnitt pavirker
risikopremien. Normalt sett bgr man bruke lange tidsperioder, statsobligasjoner som mal for

risikofritt aktivum og aritmetisk gjennomsnitt.

Implisitt risikopremie
Metoden forutsetter at markedet priser verdipapirer korrekt. Videre legges dividendemodellen

til grunn for & beregne markedets risikopremie.

DIV,
F, = :
k—g
hvor
P, =Aksjekurs

DIV, =Forventet dividende (utbytte) neste periode

k-g = Avkastningskravet til egenkapitalen minus forventet vekst

Nar man kun mangler avkastningskravet til egenkapitalen, kan man identifisere dette ved a
lgse likningen med hensyn pa k. Metoden er markedsdrevet og bygger ikke pa historisk data.
Videre antar metoden at markedsprisen og modellen er korrekt. Risikopremie beregnet med

utgangspunkt i denne modellen har empirisk ligget noe lavere enn ved bruk av historisk data.
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4.3 Avkastningskrav til totalkapital

De fleste selskaper er finansiert med en kombinasjon av gjeld og egenkapital, noe som ofte
omtales som et selskaps kapitalstruktur. Kontantstrgmmen til totalkapitalen skal derfor dekke
krav til bade kreditorer og eiere. For a finne dagens verdi av denne kontantstrgmmen ma den
diskonteres med et avkastningskrav som reflekterer krav fra bade kreditorer og eiere. En
utbredt metode for a estimere avkastningskravet til totalkapitalen er WACC (Weighted
Average Cost of Capital). I en naverdianalyse korrigeres normalt alle kontantstrgmeffekter i
kontantstrgmbudsjetteringen. WACC bryter derimot med dette prinsippet da metoden tar
hensyn til skattefradraget av gjeldsrenter (skatteskjold) direkte i avkastningskravet.

WACC er gitt ved (Copeland, 1994)

WACC =k, PG +k,(1-1) Ei-;G

Hvor

k, = Avkastningskrav til egenkapitalen
k, = Avkastningskrav til gjelden

G = Markedsverdien av gjelden

E = Markedsverdien av egenkapitalen

t = Selskapets skattesats

WACC kan ogsa utledes direkte fra CAPM

G
+k, (1-1
E+G a )E+G

WACC =[R, + f3, - (E(R,)— R,]
Benytter vi CAPM og fglgende relasjonen mellom betaverdiene

E G
= +
P 'BeE+G 'BdE+G

kan man identifisere WACC fra risikoen tilknyttet selskapenes operasjoner. Implisitt vil dette

innebere en forutsetning om full egenkapitalfinansiering. Til forskjell fra S, , som

representerer den finansielle risikoen egenkapitalinvestorene star ovenfor, reflekterer
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B, risikoen som skapes fra selskapenes aktiva. For selskaper som er 100 %

egenkapitalfinansiert er gjeldsgraden null. S, og S, vil da vere identisk.

WACC =R, +f,(E(R, —R,)

Utledningen bygger pa Miller & Modigliani’s fgrste teorem, som sier at verdien av selskapet

skapes pa aktivasiden i balansen. En implikasjon av dette teoremet er at 3, vil vere konstant.

Endrer vi kapitalstrukturen i selskapet, eksempelvis ved a gke gjeldsgraden, vil risikoen til

egenkapitalen gke (A ,> 0), men selskapsrisikoen ( £,) vil holde seg konstant. Dette

forutsetter at usikkerheten til gjelden ikke gker (AB, =0).

I utgangspunktet estimeres det en betaverdi for hvert enkelt selskap. Problemet med a
estimere selskapsspesifikke betaverdier er imidlertid at det hefter stor usikkerhet ved
estimatet. I statistisk gyemed sier vi at “’st@y” i tallmateriellet pavirker treffsikkerheten i
negativ retning. Med andre ord er standardfeilen hgy. For a redusere usikkerheten kan man
derimot benytte en industribeta. Industribetaen finnes ved a justere (unlever) hvert selskaps
B, for gjeldsgrad (leverage). Gjennomsnittet av de justerte verdiene vil da veere et mal pa
forretningsrisikoen i bransjen. Hvis observasjonene man benytter er uavhengige vil
standardfeilen til estimatet synke proporsjonalt til roten av antall selskaper i portefgljen
(Brealey & Myers, 2005). Treffsikkerheten til estimatet vil altsa gke som fglge av redusert

standardfeil og estimatet vil ligge n@rmere den virkelige verdien.
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4.4 Kontantstrommodellen

4.4.1 Generelt

Kontantstrgmmodellen bygger pa naverdireglen, hvor verdien av selskapet tilsvarer den
neddiskonterte verdien av fremtidige kontantstremmer. Metoden forutsetter verdiadditivitet.
Selskapsverdien vil fglgelig fremkomme ved & summere verdien av de neddiskonterte
kontantstrgmmene. Selskaper har ofte lang levetid, og det vil hefte stor usikkerhet ved
kontantstrgmestimater som ligger langt frem i tid. Praksis er derfor a budsjettere kontantstrgm
for 8 — 14 ar, kalt budsjettperioden. Ved periodens slutt anslar man en sluttverdi for alle
kontantstrgmmer etter den eksplisitte budsjettperioden, og neddiskonterer denne. Under folger

en formell presentasjon av hvordan man identifiserer naverdien av et selskaps kontantstrgm.

Kon tan tstrom, N Sluttverdi,

T
Verdi av aktiva = Z

pa (1+k)' (1+k)"
hvor
T = Budsjettperiodens lengde
Kontantstrgm; = Kontantstrgm 1 periode t
k = Avkastningskrav til investert kapital
Sluttverdir = Sluttverdi ved tidspunkt T

Sluttverdien kan anslaes ved hjelp av ulike metoder. Tre av de mest brukte er: (Copeland,

1994)

I. Konstant vekst modell

Kon tantstrom,
(k—g)

Metoden antar at kontantstrgmmen etter budsjettperioden vil na et normalniva, som vil

Sluttverdi, =

vare likt for selskapets resterende levetid. Avkastningskravet er gitt ved k mens g

representerer forventet vekst.
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II. Ved likvidasjonsmetoden settes sluttverdien lik et estimat pa salgsverdien av eiendeler

ved slutten av budsjettperioden

III. Sluttverdien kan ogsa estimeres ved bruk av forholdstall. Verdien anslaes da ved a

multiplisere siste resultat med en multippel.

4.4.2 Valg av kontantstrom

Benyttes egenkapitalmetoden verdsettes egenkapitalen til selskapet direkte. Kontantstrgmmen
til egenkapitalen neddiskonteres da med avkastningskravet til egenkapitalen. Ved bruk av
totalkapitalmetoden verdsettes verdien av egenkapitalen indirekte. Fgrst beregner man verdien
av hele selskapet. Videre finner man verdien av egenkapitalen ved a trekke markedsverdien
av gjelden fra selskapsverdien. Ved bruk av totalkapitalmetoden benytter man

avkastningskravet til totalkapitalen.

For vare analyser vil totalkapitalmetoden benyttes. Dette samsvarer med Paretos valg av
metode for verdsettelse av olje og gasselskaper. Den teoretiske begrunnelsen for metodevalget
ligger 1 selskapenes finansielle struktur. Bransjen er forbundet med hgy risiko og selskapene
er 1 stor grad egenkapitalfinansiert. Gjeldskapital er ofte relativt kortsiktig noe som medfgrer
uregelmessig nedbetalingsstruktur. Dette gjor det vanskelig a lage et godt anslag pa fremtidig
gjeldskostnad. Ved beregning av terminalverdi vil, i trad med valgt metodikk, forholdstall
benyttes (Metode III).

4.4.3 Totalkapitalmetoden

Ved bruk av totalkapitalmetoden verdsetter man selskapenes aktiva. Dette kan ogsa uttrykkes
som sysselsatt kapital (Knivsfla, 2005). Med sysselsatt kapital menes innskutt kapital fra eiere

og kreditorer. Sysselsatt kapital kan bade vere driftseiendeler og finansielle aktiva.

I oppgaven vil vi ved hjelp av kontantstrammodellen finne verdien av selskapenes aktiva.
Utgangspunktet vil vere selskapenes netto driftsresultat etter skatt [EBIT x (1-T¢)]. Posten
korrigeres sa ved a legge til avskrivninger (Depreciation). Korreksjonen foretacs da
avskrivninger er en regnskapsmessig stgrrelse og felgelig ikke pavirker kontantstrgmmen.

Videre trekkes netto kapitalkostnader (CapEx) fra. Dette inneb@rer investeringer i nye
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anleggemidler og eventuelle salg av eksisterende anleggsmidler. Endringer i arbeidskapital
(NWC) ma ogsa korrigeres for fgr man kan far selskapets frie kontantstrgm. Arbeidskapital er
differansen mellom omlgpsmidler og kortsiktige gjeldsforpliktelser. En ¢gkning 1
arbeidskapital vil altsa tilsvare en kapitalutbetaling mens redusert behov vil fgre til en

kapitalinnbetaling. Vi far fglgende oppsett:

EBIT (1-T¢)
+ Avskrivninger
- CapEx
- NWC
= FCFF

Fri kontantstrgm fra selskapet skal dekke krav fra kreditorer og eiere. Avkastningskravet ma
fglgelig vaere et vektet gjennomsnitt av disse kravene. For a finne avkastningskravet til
totalkapitalen benytter man markedsverdien av gjeld og egenkapital som vekter for
avkastningskrav for nettopp egenkapitalen og gjelden, derav navnet vektet avkastningskrav

(se avsnitt: Avkastningskrav til totalkapitalen).

Ved a neddiskontere fri kontantstrgm fra selskapet med tilhgrende avkastningskrav finner
man estimert verdi av selskapenes aktiva. Neste steg vil vare a korrigere for nettogjelden
(Nettogjeld = finansiell gjeld — finansielle eiendeler) og minoritetsinteresser. Vi far fglgende

formel for estimert verdi av egenkapitalen:

Verdi av egenkapital = Verdi av aktiva - Nettogjeld - Minoritetsinteresser

Verdi av finansiell gjeld har vi satt lik bokfgrt verdi. I de fleste tilfeller er dette et godt anslag
pa markedsverdien til gjelden (Copeland, 1994). Samme metode er brukt for & verdsette
verdien av finansielle eiendeler. Dette begrunnes med at finansielle eiendeler ofte er sett pa
som investeringer med netto naverdi lik null. Resultat vil vere at bokfgrt verdi av disse

eiendelene er tilneermet lik dagens markedsverdi.
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4.5 Naverdi av oljeselskaper

Over sa vi at naverdien av et selskap er bygd opp av to ledd. Det fgrste leddet representerer
naverdien av selskapets aktiviteter i budsjettperioden, mens det andre leddet er anslag pa
naverdien av selskapets aktiviteter utover budsjettperioden. Vi gnsker her & presentere
spesielle tiln@rminger som gjelder for den spesifikke metodikken som vil ligge til grunn for

vare analyser.

4.5.1 Budsjettperioden

Vanlig praksis ved analyse av oljeselskaper (Pareto, 2006) er at man som fgrste steg i en
naverdiberegning bygger opp en produksjonsprofil for paviste reserver over de ulike feltenes
levetid. Budsjettperioden for et selskap gies derfor av forventet levetid til det feltet eller

omradet som er forventet a holdes lengst i produksjon.

I innledningskapitlene presenterte vi fglgende inndeling av oljereserver med tilhgrende nedre
grense for sannsynlig utvinningspotensial:

= P1: Paviste reserver (90 %)

= P2: Sannsynlige reserver (50 %)

= P3: Mulige reserver (10 %)

Naverdien av paviste reserver fanger derfor kun opp verdiene tilknyttet P1-kategorien. I
henhold til naverditeori kan derfor ndverdien av paviste reserver sammenstilles med
naverdien av et selskaps aktiviteter i budsjettperioden. Vi forutsatte at reserver det er mer enn
90 % sannsynlighet for at lar seg realisere tilhgrer kategori P1. Naverdien for budsjettperioden

vil derfor korrigeres med inntil 10 %.

4.5.2 Terminalverdien

Terminalverdien til et oljeselskap er knyttet til det selskapet antaes a ha av reserver i kategori
P2 og P3. Utgangspunktet for beregningene vil vere naverdi per fat oljeekvivalent (gitt fra
naverdien per fat til P1 reservene). P2 reservene er sannsynlige funn eller allerede paviste
reserver som det tidligere ikke har vert mulig a utvinne. Reservene i kategorien P3 er
potensielle reserver som fglge av selskapets leteaktiviteter. For P2 reservene vil naverdien per

fat oljeekvivalent justeres for utviklingskostnader. Naverdien for P3 reservene vil i tillegg til
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utviklingskostnader ogsa korrigeres for letekostnader. Mens det for P2 reservene er 50 %
sannsynlighet eller mer for at de vil la seg kunne utvinne, er det tilsvarende tallet for P3
reservene 10 %. Verdianslagene for P2 og P3 vil derfor justeres for de respektive

sannsynlighetene.

Hvordan man identifiserer verdien av oljeselskapenes aktiva kan derfor illustreres pa fglgende

mate:

Naverdi -
opererende
felt Terminalverdi

—M - - N
Verdi av aktiva = P1 P2 P3
90 % 50 % 10 %

Verdi av aktiva korrigeres pa vanlig mate for nettogjeld og minoritetsinteresser.

En mer detaljert beskrivelse av hvordan de ulike verdiene fremkommer vil bli presentert i

anvendelsesdelen.
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5 Anvendelse

5.1 Innledning

I dette kapitlet vil vi verdsette vare analyseobjekter ved hjelp av de ulike tilnermingene vi

presenterte under teoridelen. Sammenlikning med norske E&P-selskaper vil basere seg pa

resultatene vi kommer frem til her og vil bli presentert i eget kapittel etter verdsettelsesdelen.

Innholdet i dette kapitlet vil vaere deskriptivt. Med dette mener vi at det hele veien vil bli

beskrevet hvordan utregninger er foretatt, forklare hvilke forutsetninger og andre spesielle

hensyn som ligger til grunn. Oppbygningen av dette kapitlet vil vere lik strukturen i

teoridelen. Bare de mest sentrale utregningene vil bli presentert, mens de fullstendige

utregningene er vedlagt i sin helhet i appendikset.

Selskapene vi analyserer er:

Lundin Petroleum AB (Stockholm Bgrsen)
Dana Petrolum Plc (London Stock Exchange)
Burren Energy Plc (London Stock Exchange)
Cairn Energy Plc(London Stock Exchange)

For en mer spesifikk introduksjon til de ulike selskapene henvises leseren til appendikset.

Sammenlikningsgrunnlaget for vare analyser er:

Revus Energy ASA (Oslo Bgrs)

DNO ASA (Oslo Bgrs)

PA Resources AB (Oslo Bgrs)

Norse Energy Corp. ASA (Oslo Bgrs)

InterOil Exploration and Production ASA (Oslo Bgrs)

Analysene pa de sistnevnte selskapene er foretatt av Pareto Securities og det er ikke foretatt

noen form for endring av disse.
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5.2 Bakgrunn

Valg av verdivurderingsmetodikk avhenger av selskapet som analyseres og hvilken bransje
det opererer innenfor. Fgr vi gar videre gnsker vi presentere noe forskning som er gjort pa

anvendelsen av ulike verdsettelsesteknikker pa oljeselskaper.

Flere studier argumenterer for at verdsettelse som tar utgangspunkt i ngkkeltall basert pa
regnskapsinformasjon er begrenset for a ansla verdien av et selskap i olje og gass bransjen.

US Financial Accounting Standards Board belyser dette poenget:

“Historical cost based financial statements for oil and gas producing enterprises have limited
predictive value. Their usefulness is further reduced because a uniform accounting method is

not required to be used for cost incurred in oil and gas producing activities” (FSAB, 1982)

Et studie av McCormack and Vytheeswaran (1998) viser at det er store utfordringer knyttet til
maling og rapportering av petroleumsreserver i oljeselskap. Reaksjonene pa ny informasjon
om bokfgrte reserver kan i mange tilfeller veere asymmetrisk. Darlige nyheter reflekteres raskt
i reservetallene mens det tar lengre tid fgr man ser effekten av gode nyheter. Studiet viser

ogsa at det er signifikante forskjeller i forhold til hvordan selskapene rapporterer reserver.

"De fleste stgrre oljeselskaper har klar tendens til a vere mer konservative i

anslagene enn mindre selskaper”

Chua and Woodward (1994) har gjennomfgrt gkonometriske verdsettelsestester for den
amerikanske oljeindustrien 1 perioden 1980 — 1990. I studiet ble P/E — tall for utvalgte
selskaper testet mot lanerente, betaverdier, driftsmargin og utbytte. Resultatene avdekket ikke
signifikante sammenhenger mellom parametrene. Estimatene var svake og forttegnene var i
flere tilfeller feil. Chua and Woodward fant ikke stgtte for bruk av P/E modellen. I et senere
studie testet de aksjekursen mot kontantstrgmmen (historiske og estimert), driftmargin,
utbytte, betaverdier og paviste reserver. I resultatet var det kun to variabler som var statistisk

signifikante og hadde korrekt forttegn.

Forklaringsvariablene som hadde predikativ verdi var estimert kontantstrom og

paviste reserver.
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En gkning av reservene pa 10 % ga i gjennomsnitt en gkning i aksjekursen pa 3,7 %.
Viktigheten av reserver og Kklassifiseringen av disse underbygges ogsa av
markedsobservasjoner. I 2002 reklassifiserte Shell 20 % av sine paviste reserver.
Omgrupperingen ga umiddelbart en kraftig negativ korreksjon i markedsverdien av selskapet.
Eksempelet illustrerer viktigheten av et selskaps reservetilgang og klassifisering av disse. |
sum tyder ovennevnte observasjoner og funn i retning av en fundamental tilnerming for

verdsettelse av selskaper i olje og gass bransjen.
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5.3 Selskapenes avkastningskrav

Som vist i teoripresentasjonen inngar det flere faktorer i kapitalverdimodellen. Ved beregning
av avkastningskravet ma disse faktorene estimeres. Vi vil benytte USD-baserte
avkastningskrav for alle selskapene, da selska