Arbeidsnotat nr. 33/02
Verdsetting av internag onale olje- og gasselskaper
av

Petter Osmundsen
Klaus Mohn
Harald Espedal
Kjell Lovas

SNF-prosjekt nr. 7220:
” Gassmarkeder, menneskelig kapital og sel skapsstrategier”

Progjektet er finansiert av Norges forskningsrad

SAMFUNNS- OG NAERINGSLIVSFORSKNING AS
BERGEN, JUNI 2002

© Dette eksemplar er fremstilt etter avtale
med KOPINOR, Stenergate 1, 0050 Oslo.
Ytterligere eksemplarfremstilling uten avtale
og i strid med andsverkloven er straffbart og
kan medfare erstatningsansvar.




Verdsetting av internasjonale olje- og gasselskaper*

Av

Petter Osmundsen*, Klaus Mohn**, Harald Espedal***, og Kjell Lgvas****

* Hagskolen i Stavanger / SNF (NHH)
** Gatoil ASA
*** Skagenfondene
*rx% Gatoil ASA

Sammendrag

Barsnotering av Satoil har medfert en gkende interesse i Norge for verdsetting av
oljeselskaper. Artikkelen gar gjennom teori for verdsetting av selskaper. Deretter sammen-
holdes teori med praksis, der verdsetting i stor grad skjer med basis i regnskaps-baserte
indikatorer. Med oljeselskaper som case, beskrives og evalueres verdsettings-metodene som

brukes av analytikere og investeringsbanker.
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Kjell Levés, siv.ek., spesidradgiver i Statoil innefor investeringsanalyse i enheten Konserngkonomi,
Konsernplan og Analyse. Har hatt ulike arbeidsoppgaver i konsernet siden 1986 knyttet til verdisetting av
prosjekter og analyse av forretningsmuligheter.

1. Regnskap og lgnnsomhetsmal

| det felgende gjennomgas sentrale Ignnsomhetsma som er vanlige i aksemarkedet for &
vurdere oljeselskapenes gkonomiske prestagoner. Nar investorer, meglerselskaper og banker
skal verdsette et selskap, vil de av regnskapsdata kun ha tilgang pa selskapets ekstern-
regnskap. Av ulike grunner, eksempelvis periodisering av avskrivninger, vil resultatet som
fremgar av eksternregnskapet kunne avvike fra faktisk gkonomisk resultat. Det vil derfor ogsa
bli gjort rede for sentrale regnskapsmessige forhold. Fremstillingen bygger blant annet pa
Brealey og Myers (2001), og Gjesdal og Johnsen (1999).

Utover det rent regnskapsmessige finnes det aternative informasonskilder som kan
vage til betydelig hjelp ved verdsetting av oljeselskaper. Myndighetenes oversikt over
lisensandeler og reserveanslag (blant annet i det &lige Faktaheftet fra Olje- og energi-
departementet), og progektspesifikke kostnadsoverslag i Plan for Utbygging og Drift (PUD)
er aktuelle informasjonskilder pa norsk sokkel. Tilsvarende kilder, ofte med lavere
detaljeringsgrad, finnes i andre land med olje- og gassressurser. Ressursdatabasen til
konsulentselskapet Wood Mackenzie gir en relativt detaljert oversikt pa globalt niva
Oversikter over selskapenes prosjektportefaljer kan ogsa gi et visst grunnlag for verdsetting
giennom & estimere selskapets forventede kontantstrem. Datagrunnlaget som er tilgjengelig
for eksterne analytikere vil imidlertid uansett vaare ufullstendig. | tillegg vil portefaljeanalyser
kunne vazre ressurskrevende. Av disse arsaker er bruken av aggregerte forholdstall — eller
sdkate multipler — og andre finansielle indikatorer relativt utbredt, spesielt innenfor
akgemarkedets verdsetting av olje- og gassel skapene.

2. Rentabilitet

Rentabilitet viser avkastningen pa kapitalen som bindes i et selskap. Et utbredt resultat-
malingsbegrep er avkastning pa sysselsatt kapital — eller ROACE %

2| formlene ser vi for enkelhets skyld vekk fra minoritetsinteresser.



ROACE = Return on average capital employed=Avkastning pa gjennomsnittlig sysselsatt
kapital= (Arsresultat+Etter skatt netto rentekostnader) / (totalkapital — rentefri gjeld)

Kapitalbinding inngdr i nevneren pa rentabilitetsformelen, og i telleren finner vi inntekten pa
den samme kapitalen. | resultatregnskapet gar det et viktig skille ved resultat etter rente-
inntekter men far rentekostnader, nemlig skillet mellom verdiskapning og verdiutdeling. Dette
er resultatet av virksomhetens samlede investeringer, som fordeles mellom kreditorer, eiere og
det offentlige. Arsresultatet er den andelen som tilfaller egenkapitalen. Ved rentabilitets-
beregninger ma det vagre konsistens mellom teller og nevner. Avkastningen over brekstreken
skal vaare avkastningen pa den kapitalen som inngadr under brekstreken. Derfor er det resultat
far rentekostnader som inngar i telleren i beregning av totalrentabilitet (ROACE).

Skillet mellom verdiskapning og verdiutdeling er ikke alltid klart, ettersom drifts- og
finanskostnader ofte blandes sammen. Leveranderer yter for eksempel ofte kreditt til
foretaket. Dette inngdr oftest ikke pa posten renteutgifter, men er heller bakt inn i innkjeps-
kostnaden fra leverander (blir driftskostnad i stedet for finanskostnad). Resultat etter rente-
inntekter undervurderer dermed verdiskapningen pa totalkapitalen fordi noen av kreditorene
alerede har fatt sin andel. Det blir med andre ord ikke konsistens mellom avkastning og
kapitalsterrelse i rentabilitetsbegrepet. Dette korrigeres ved at den delen av gjelden som
alerede har fatt betalt ("rentefri gjeld”) trekkes frai nevneren ved beregningen. Rentefri gjeld
er leverandergjeld, offentlig skatte- og avgiftskreditter, utsatt skatt, gjeld til ansatte, forskudd
fra kunder og pensjonsforpliktelser. K apitalbegrepet man da stér igjen med betegnes syssel satt
kapital (capital employed). | olje- og gassindustrien skal man veae spesielt oppmerksom pa
utsatt skatt, pa grunn av en relativt lang effektiv kredittid og haye skattesatser. | henhold til
Gjesdal og Johnsen (1999) er begrepet sysselsatt kapital kanskje ikke sa dekkende, rentefri
kapital er ogsa sysselsatt i bedriften. Den rentefrie kreditten er heller ikke gratis (det gjelder
kun for offentlige skattekreditter og utsatt skatt), men den gir ikke opphav til finanskostnader i
regnskapsmessig forstand. Derimot vil en implisitt rentekostnad ofte vege belastet |
driftsresultatet, for eksempel i form av hayere innkjgpskostnader ved leveranderkreditt og
lavere salgspriser ved forskuddsbetaling fra kunder.

Ved komparative analyser av lgnnsomhet i olje- og gasselskapene er ROACE et
sentralt maltall — sd ogsai Statoil. Statoils masetting er a na en ROACE pa 12 prosent innen
2004. For a sikre at malsettingen for ROACE er knyttet til selskapets prestasjoner, er malet
definert ved normaliserte markedsforhold. | rentabilitetsberegningen legger man naamere

bestemt til grunn en gjennomsnittlig realisert oljepris pd 16 USD per fat og 70 are per SM* for



gassprisen (begge malt i faste 2000-kroner). Mat i lgpende priser og kurser er Statoils
historiske RoACE for 1999, 2000 and 2001 lik 6,4 prosent, 18,7 prosent og 19,9 prosent.>
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Figur 1: Avkastning pa sysselsatt kapital i Statoil, rapportert og normalisert til |gpende oljepris. Kilde: Satoil.

Ved bruk av referanseprisen - 16 USD per fat — er ROACE ik 9,2 prosent i 2000 og 10,3
prosent i 2001.

Figur 2 viser ROACE for et utvalg av sentrale oljeselskaper, for drene 2001-2003
(andag for 2003).

3 Kilde: Statoils &rsberetning, 2001.
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Figur 2: Avkastning pa sysselsatt kapital for oljeselskaper, 2001-2003, anslag for 2003.
Kilde: UBS Warburg (2002).

Figur 3 viser RoOACE-tall de siste fire &rene for en del sentrale oljesel skaper.
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Figur 3: RoACE for &rene 1996-2003, anslag for 2003-2004. Kilde: UBS Warburg (2002)

Strengt tatt er det ikke noen direkte kobling mellom RoACE og verdsetting. Gjesdal
og Johnsen (1999) mener at ROACE er egnet for kontrollformal, mens verdsetting ber baseres
pa neddiskontering av kontantstrem. Forfatterne padpeker klare svakheter ved regnskaps-
messige rentabilitetsmdl. Rentabiliteten kan gke ndr det foretas ulgnnsomme prosjekter.



Motsatt kan den regnskapsmessige rentabiliteten ga ned nar det iverksettes meget |gnnsomme
tiltak.

| praksis brukes imidlertid ROACE ogsa i forbindelse med verdsetting. Dette er et
sentralt forholdstall selskapene blir mat mot, og som de derfor ma forholde seg til. Ved
fremleggelse av nye regnskapstall males eksempelvis et selskaps RoOACE og sammenholdes
med andre bedrifter det er naturlig @ sammenligne med (referansegruppe €eller peer group).
UBS Warburg (2001) erkjenner svakhetene ved regnskapsmessige forholdstall. De papeker at
de gjerne ville benyttet kontantstrgm-baserte resultatmal. Fa selskaper gir imidlertid nok data
til at dike analyser kan utfgres uten betydelige subjektive vurderinger. UBS Warburg
fremholder ogsa at s lenge sel skapene bruker ROACE til & etablere mdl settinger, ma det antas
a det vil vaae en korrelagon med akseverdi. Dette er en interessant uttalelse, ettersom
selskapene hevder at de legger stor vekt pad RoACE fordi investeringsbanker og analytikere
gjer det. Dette synes & utgjere en sirkel der ingen er riktig fornayd med resultatmaene som
benyttes, og skylder pa andre i valget av madltall. Rekkefglgen var imidlertid at
investeringsbankene benyttet ROA CE farst.

Norsk Hydro har endret fokus til et mer kontantstrembaserte resultatmdl. | stedet for
ROACE rapporterer selskapet CROGI (Cash Return on Gross Investment), definert som brutto
kontantstrgm etter skatt, delt pa gjennomsnittlig brutto investert kapital (dvs. uten fradrag for
avskrivninger).* For sin samlede virksomhet har Norsk Hydro et m&8 om & nd 10 prosent
CROGI i 2002. Bonusplanen for generaldirekter Eivind reiten var for & 2001 knyttet opp mot
et CROGI-mdl pa 9,5 prosent. Oppnadd CROGI var 9,1 prosent, og Reiten gikk glipp av en
bonus p& 900.000 kroner.> Utvikling i CROGI-mélet for Norsk Hydro er illustrert i Figur 4.

* Brutto kontantstrem er av Norsk Hydro definert som EBITDA minus estimert skatt, mens brutto investert
kapital er definert som totale eierandeler (minus utsatt skattefordel) pluss akkumulerte av- og nedskrivninger
minus all kortsiktig rentefri gjeld bortsett fra utsatt skatt og avsetning til betalbar skatt. EBITDA star for
earnings before interest, tax, depreciation and amortisation.

® Dagens Nagingsliv, 12. mars 2002.
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Figur 4: CROGI-beregning for Norsk Hydro Olje og energi, ssmmenholdt med utvikling i oljepris.
Kilde: Norsk Hydro.

UBS Warburg (2001) beremmer Norsk Hydro for & ga foran med rapportering av
forrentning painvestert kapital. Goldman Sachs stetter ogsa bruk av CROGI innen verdsetting
av oljeselskaper.® Ved & bruke historisk kostnad pd investeringer seker man & unnga
problemstillinger knyttet til periodiseringer av investeringskostnaden, som er en utfordring
ved bruk av ROACE. RoOACE-mdl er svaat falsomme for valg av avskrivningsplan. CROGI
vil felgelig i utgangspunktet veae vanskeligere & manipulere av selskapene, noe som i
utgangspunkt ma betraktes som en god egenskap. Nunn (2001) betegner CROGI som et
internrentemd pa selskapsniva, og blant fordelene oppgir han at malet er kontantstrgmbasert,
og at det ikke tillater ledelsen & lgpe fra gamle synder (ved RoOACE-mdling kan nedskrivning
av aktiva gi bedret avkastning i gjenvaaende levetid (andre former for balanseslanking
(window-dressing) kan heller ikke utelukkes (f. eks. salg og tilbakeleie)). Ulemper som
oppgis er at avkastningsmalet er svaat sensitivc med hensyn pa investeringenes livsfase
(Ieting/utbygging vs. plata vs. halefasen), og at man kan pynte pa resultatmalet gjennom salg
og gjenkjap av aktiva.

Ved beregning av CROGI deler man altsa I gpende kontantstrem pa historisk kostnad
av aggregerte investeringer. Det er vanskelig a se noen teoretisk begrunnelse for denne
fremgangsméten, og det synes ikke riktig & fremstille dette som et internrentemdl. Ved
ROACE vil man mdle internrenten dersom avskrivinger er basert pa internrentemetoden.



ROACE-ma som benyttes er ved produksionsenhetsmetoden en imperfekt tilneaming til
dette. Med CROGI foretar man ingen avskrivninger. Mangel pa teoretisk bakgrunn gjer det
vanskelig a tolke maltallene som genereres ved denne metoden. Gjesdal (1997) viser til at et
CROGI-mdl benyttes av OECD for avkastningsdata basert pa nasjonalregnskapstall for ulike
land. Malet betegnes "gross return” eller ”cash recovery rate”. Gjesdal foreslar det norske
begrepet bruttorentabilitet. Han pdpeker at malet normalt vil overvurdere virkelig avkastning
(feilen vil avta med prosjektlengden), og at mens RoACE-beregninger lider av maefeil er
bruttorentabiliteten feil i teorien. Videre pdpekes det at det kan vege en illuson at
bruttorentabilitet ikke vil avhenge av regnskapsmessige forhold. Eksempelvis er det
fundamentalt & kunne skille mellom kontantstrammer fra drift og investering, noe som
avhenger av regnskapsmessige konvensjoner, se Stark (1993). Videre er det essensielt a skille
mellom aktive og utrangerte investeringer. Dette er spesielt vanskelig ved gjentatte
investeringer (vekst) og sasmmensatte investeringer (flere eiendeler med ulik levetid), noe som
er heyst relevant for olje- og gassindustrien. Man unngdr med andre ord ikke spgrsmalet om
gkonomisk levetid.

Begrunnelsen for & anvende CROGI ma ligge i implementeringsproblemer knyttet til
mer adekvate metoder for maling av internrente. Ved beregning av inkrementell effekt av en
tilleggsinvestering pa selskapets ROACE, endrer bade teller og nevner seg over tid, der
sistnevnte (sysselsatt kapital) blant annet justeres gjennom avskrivninger. Ved CROGI-
beregninger er det bare telleren som endres, nevneren er uforandret lik historisk kost. Dette
gielder helt til man fjerner innretningen eller avhender aktiva. Terminering av aktiva vil
dermed kunne gi store diskrete forbedringer i CROGI. Det inkrementelle bidraget til
|lannsomhetsmalet fra en lannsom investering (investering med positiv ndverdi) vil normalt
vage som falger: a) et midlertidig fall i CROGI i oppstarten, b) en forbedring i CROGI i
platdfasen, c) et fall i CROGI i halefasen, og d) en gkning i CROGI ved avvikling eller
avhendelse. Sistnevnte avvik fra internrenteberegninger skiller seg fra ROACE-mdlet. Ved
beregning av RoACE vil bade teller og nevner falle i halefasen. | CROGI-beregninger holdes
imidlertid nevneren uendret lik historisk kost, slik at gkonomien i halefasen ser langt darligere
ut enn den redt er. Isolert sett gir dette insentiver til & stenge ned felt for tidlig. Dette er
imidlertid en problemstilling man er oppmerksom pa. At dette Ignnsomhetsmalet skulle
bringe oss neamere en maling av internrente er imidlertid vanskelig & se. Malet virker darlig
til passet en bransje med fa og store prosjekter og med store svingninger i aktivitetsniva.

® Goldman Sachs: " Essential Oils”, februar 2000.



Man kan argumentere for at syretesten for valg av finansielle indikatorer er i hvilken
grad forholdstall samvarierer med selskapsverdien over tid. Bedre korrelasjon mellom CROGI
og aksgjekursutvikling enn for tradisonelle mdtall er argumentet som fremferes for & bruke
CROGI.” Gode prediksjoner vil imidlertid kreve et samspill mellom flere forklaringsvariabler,
ikke bare ett enkelt forholdstall. Men dette er en innvending som ogsa gjelder for selskaper
som fokuserer pA ROACE. Ved oppdatering av verdivurderingene ma det uansett vege et
problem at CROGI-malet svinger sa sterkt med aktivitetsnivaet. Ettersom andre oljesel skaper
baserer seg pa RoACE, legger man heller ikke til rette for selskapssammenligninger.

Med regnskapsmessige forholdstall som ROACE og CROGI vil det vaare en utfordring
for analytikerne & korrigere for regnskapsmessige tilpasninger selskapene kan foreta for a gi
inntrykk av bedret lgnnsomhet (window dressing). Hvilke balanseverdier er det eksempelvis
rimelig & bruke ved gasslagring (gas banking)? Hvilke leasingforpliktelser har selskapet?
Hvordan skal man korrigere for balanseslanking som skjer i forbindelse med disposisoner
ved arsslutt? Med RoA CE-evaluering vil det eksempelvis vaare gunstig for selskapene i starre
grad a vage finansiert med rentefri gjeld. Dette vil imidlertid avhenge av omfanget pa de
implisitte kostnadene som kan fglge med slik gjeld.

Svaat viktig for verdsetting er regnskapsprinsippene som benyttes ved oppkjgp av
eierandeler i andre selskaper. Ulike regnskapsprinsipper kan her eksempelvis generere ulike
ROACE-tall. Resultatvurderingene ma falgelig betinges med hensyn pa regnskapsprinsippene
som er anvendt. Etter nye USGAAP regler skal na oppkjgpsmetoden anvendes. Denne Vil
produsere svakere RoOACE-tall enn kontinuasjonsmetoden. Ved oppkjgpsmetoden legges hele
kjgpssummen inn i balansen. | den grad det var skjulte verdier i det oppkjapte selskapet (dvs.
at regnskapsmessig nedskrevet verdi var lavere enn markedsverdien), vil dette fare til gkte
avskrivninger og gkning i sysselsatt kapital. Begge forhold vil bidratil et fall i ROACE. | den
grad selskapene er opptatt av sine ROACE-tall, kan dette svekke insentivene til ytterligere
konsolidering.

3. Avskrivninger og lannsomhet
Regnskapsmessige avskrivningsplaner har generelt en tendens til a vagre for degressive, dvs.

for hay avskrivning i begynnelsen og tilsvarende for sma mot slutten. Man f&r med andre ord

okende regnskapsmessig rentabilitet over tid, selv om dette ikke speiles i driftsmessige

" Kilde; Norsk Hydros hjemmesider, http://www.hydro.no/, Investorforum.
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forhold. Dette falger gjerne av et generelt prinsipp innen regnskapsfering, forsiktighets-
prinsippet, som tolkes slik at det er bedre & skrive av for mye enn for lite (unnga & vise for
heye verdier pa aktiva). Regnskapsmessige avskrivninger i oljenagingen mdles i forhold til
forventet produksionsmengde (produksonsenhetsmetoden). Dette er analogt til linesae
avskrivninger, men der produksjonsvolum erstatter tid som utmalingskriterium. Degressivitet
vil i denne sammenheng dels tilsi at man er forsiktige (pessimistiske) ndr man andar levetid
og produksjonsprofil for et felt®, og dels at man selv ved forventningsrette anslag for
produksionsprofil far for raske avskrivninger i forhold til internrentemetoden. | henhold til
Gjesdal (1997) er resultatet gjerne at rentabiliteten varierer med investeringssyklusen. Den er
lav i perioder med haye investeringer og i de perioder som fglger umiddelbart etterpa Den vil
deretter gke og vaae hgyest for virksomheter med sterkt nedskrevne eierandeler i periodene
far en pd nytt foretar starre investeringer. Dette er et spesielt problem for oljebransien, der
investeringsnivaet svinger kraftig.

Avvikene mellom regnskapsmessige avskrivninger og avskrivninger i henhold til
internrentemetoden, skaper at avvik mellom regnskapsmessig rentabilitet og internrenten; se
Johnsen og Kinserdal (1984). Dette kan ha konsekvenser for verdsetting og for investerings-
insentivene i selskapene. Verdsettingsmessig kan det ha konsekvenser dersom sel skapene har
ulik fordeling mellom gamle og nye progekter. Ved balanse mellom gamle og nye progekter
opphever skjevhetene hverandre. Nar det gjelder investeringsinsentiver er sparsmalet hvordan
nyinvesteringer dar ut pa regnskapsmessig rentabilitet de kommende arene. Virkningen av
avskrivningsprofilen som felger av produksjonsenhetsmetoden er & svekke rentabiliteten i
perioder med betydelige investeringer og styrke rentabiliteten mot slutten av levetiden pa
investeringsobjektene. Effekten forsterkes av det ofte tar flere ar fra investeringene starter til
inntektene kommer - progjektene har lange ledetider. | tillegg kommer at regnskapsmessige
avskrivninger ikke begynner fer produksionsstart. Dette gir et insentiv til & holde igjen
investeringene i perioder der rentabiliteten er presset, eksempelvis ved lave oljepriser. Dette
vil imidlertid avhenge av om insentivsystemene er avanserte nok til afange opp disse forhold.
For & sikre langsiktighet og korrekte investeringsbeslutninger bgr bedriftenes interne
insentivsystemer ikke i saalig grad vaae knyttet mot rentabiliteten i eksternregnskapet. De
enkelte oljesel skapene er godt kjent med sammenhengen mellom investeringsniva og RoACE,
og det er eksempler pa at man differensierer kravet til ROACE etter hvor stor vekst man

® Etter den nye regnskapsioven er denne typen forsiktighet ikke lenger lovlig. Avskrivningsplaner er imidlertid
vanskelige & etterpreve, sa det gjenstér & se hvor stort gjennomslag lovendringen vil f&
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planlegger. Internt har selskapet alle muligheter til @ unnga vridninger som falge av skjevheter
i den eksterne resultatrapporteringen.

Et annet sparsmd er i hvilken grad aksjemarkedet fanger opp slike skjevheter, og i
hvilken grad eventuell manglende markedskorreksion igjen virker tilbake pa selskapenes
atferd. Analytikere vil vaae kjent med at ROACE faller midlertidig ved betydelig vekst i
investeringene. Det er likevel et dpent sparsma om man justerer for slike forhold nar man
evauerer selskapenes prestagoner. Spgrsmdlet er om man har nok informason om
selskapenes portefglje til & foreta slike justeringer, og om analytikerne — som ofte felger et
stort antall selskaper — har nok ressurser til & g& sa detaljert til verks i analyser av
enkeltsel skap.

Young og Byrne (2001) redegjer for en rekke justeringer som bgr gjeres i
regnskapsmessige resultater for & generere mer troverdige tall for EVA (Economic Value
Added).’ Vi vil nevne to justeringer som spesielt gjelder oljebransgjen:

(@) Reversere den konservative skjevhet i GAAP som krever ”"succesful efforts
accounting”. Prinsippet innebaarer blant annet at kun letebrgnner som indikerer
drivverdighet blir aktivert. Men virksomheten er slik at man ikke kan finne olje
eller gass uten ogsa & bore tarre hull, noe som kan tale for aktivering. Dette vil gi
bedre samsvar mellom regnskapsmessig forrentning og internrenten. Manglende
aktivering gir en skjev fordeling av regnskapsmessig rentabilitet over tid. Dersom
man eksempelvis borer fire tarre hull per funn vil man fa svak rentabilitet i
letedrene, men sveat hgy rentabilitet i utvinningsdrene n&r 80 prosent av de
virkelige leteutgiftene allerede er avskrevet.

(b) Justere for produksjonsenhetsmetoden som innebager for raske avskrivninger og
dermed en regnskapsmessig forrentning som starter under internrenten og ender
over internrenten.

Felles for disse to justeringene er at det krever tilgang pa en del informasjon, og at det kan
vage arbeidskrevende for eksterne analytikere & foreta fortlgpende justeringer. For a
implementere internrentemetoden for avskrivninger, eksempelvis, trenger man detajert
kunnskap om bedriftens fremtidige kontantstrem.

® EVA er et registrert varemerke tilhgrende Stewart & Company. EVA méler differansen, mélt i penger, mellom
avkastningen pa selskapets kapital og kostnaden til denne kapitalen; se Johnsen (1999). Verd & fa med seg er at
EVA ivaretar kostnaden pa all kapital, ogsa egenkapitalen, dvs. at man maler residualinntekten. En fordel med
dette verdiskapningsbegrepet er blant annet at insentiver for ansatte pa ulike nivéer i bedriften kan knyttes
direkte til verdiskapning for aksonaaene.
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Prinsippet for regnskapsfaring av letebranner kan kanskje vaare med aforklare de store
svingningene i leteaktiviteten pa norsk sokkel. Svingningene i leteaktiviteten falger
oljeprisen. Ogsa andre investeringer pa sokkelen har et sterkt syklisk forlgp, se Osmundsen og
Fevang (2000). Ogsa her kan regnskapsmessige forhold og frykten for & svekke RoACE spille
inn. For raske avskrivninger, samt det faktum at betydelige oppstartkostnader med nye
prosjekter — eksempel etablering av progektteamet — utgiftsfares direkte, svekker ROACE pa
kort sikt. Dette burde imidlertid ikke vaae et problem dersom analytikere renset ut slike
effekter. | tillegg kommer imidlertid det forhold at bedriftsedere normalt bryr seg om
presentasjoner av regnskapsmessige resultat i mediene, og her er justeringsinnsatsen liten.

I fremstillingen ovenfor er det ikke tatt hensyn til skatt. For aksonagene er det
dpenbart avkastningen etter skatt som er av interesse, og skattejustering er dpenbart spesielt
viktig i oljenaaringen som i de fleste utvinningsland er palagt ulike former for ekstraordinear
grunnrentebeskatning. Skatt vil pavirke bade teller og nevner i ROACE. Skattebetalinger
svekker den frie kontantstrammen (teller), men samtidig reduseres sysselsatt kapital gjennom
skattekreditt (nevner). Ogsa etter skatt vil det typisk vaare dlik at regnskapsmessig rentabilitet
svekkes pa kort sikt ved nyinvesteringer, men i noe mindre grad ettersom utsatt skatt
reduserer sysselsatt kapital (nevneren i rentabilitetsmalet). | olje- og gassindustrien er normalt
skattemessig avskrivning hgyere enn regnskapsmessig avskrivning. Differansen i avskrivning,
multiplisert med skattesatsen, betegnes utsatt skatt og fares som gjeld i balansen. Dette er en
rentefri kreditt for sel skapet.

Rentabilitetsfokusering kan ta oppmerksomhet vekk fra en sentral dimensjon i
oljesel skapenes verdiskapning, nemlig det & finne nye utvinnbare olje- og gassreserver. Et
viktig ngkkeltall i denne sammenheng er den organiske (egengenererte) reserve-
erstatningsraten. Det blir feil & sammenligne selskaper som har helt ulik reserveerstatningsrate
pa CROGI eller ROACE.

4. Multiplikatorer

Warburg Dillon Read (1999) konstaterer at bedrifter i mange naainger, inkludert olje-
og gassindustrien , verdsettes av kapitalmarkedene primeat pa basis av multipler av
nagstéende inntjening eller kontantstrem. De argumenterer imidlertid for at dike typer
analyser generelt ikke vil reflektere virkelige underliggende verdier av oljeselskaper, av
f@lgende grunner:
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» Langeledetider i lete- og utbyggingspros ekter skaper forsinkelse mellom
investering og avkastning (pay-back)

* Ujevneinvesteringskrav, som typisk involverer svaat store kapitalutlegg,
genererer betydelige svingninger i den kortsiktige kontantstremmen

* Senditivitet overfor olje- og gasspriser samt valutakurser kan innebaae hagy
volatilitet i kortsiktige inntjeningstall

« Forskjeller i regnskapspraksis kan virke vridende pa kortsiktige

regnskapsmessige resultater og sammenligninger

Warburg Dillon Read padpeker at langsiktig diskontert kontantstrem, hvis det lar seg
implementere, skulle overvinne en del av disse problemene. Dette er ifalge investerings-
banken grunnen til at NAV (net asset value) er et sentralt redskap i verdsetting av
oppstremsorienterte oljeselskaper. Man har da en direkte kobling mot selskapenes egen
praksis med & vektlegge naverdimetoden ved investeringsbeslutninger. Begrensninger i
offentlig tilgang pd data kan imidlertid vanskeliggjere pdlitelige ansag pa fremtidig
kontantstremmer. Dette er hovedsaken til at NAV-metoden er lite utbredt i USA.

Sentralt i verdsetting ved bruk av multiplikatorer er begrepet price-earnings ratio, eller
P/E-tall, som maler forholdet mellom selskapets markedsverdi og den arlige inntjeningen. Et
heyt P/E-tall indikerer (1) at akgemarkedet mener at selskapet har gode vekstmuligheter, (2)
at akgen har en sikker inntjening (dvs. at diskonteringsrenten er liten), eller en kombinasjon
av (1) og (2). De sterst internasonale olje- og gasselskapene opererer med P/E-tal i
starrel sesorden 15 til 20, se Figur 5.
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Figur 5: P/E-tall for ulike oljeselskaper 2001-2003. Kilde: UBS Warburg (2002)

P/E-tallet for Statoil per 2. havar 2001 var 7-8 (ekstraordinare salgsgevinster tatt ut av
inntjeningen). For Norsk Hydro var tilsvarende P/E-tall rundt 9-10. Forskjellene i P/E-tall
speiler aksemarkedets forventninger om avkastning i ulike selskaper. En enkel méte a
beregne dette pa er & omsette P/E-tallene til de implisitte forventningene til vekst i inntjening
per akge (earnings per share, EPS) som disse tilsvarer i en evig vekst prisingsmodell. |
henhold til Nunn (2001) tilsvarer dette negativ vekstforventing for Norsk Hydro pa —1,1
prosent per & og positive vekstandag pa 3,5 prosent for RD Shell og 4,2 prosent for
ExxonMobil.° Realismen i disse vekstanslagene m& males opp mot forventet markedsvekst,
produksionsveksten i OPEC versus non-OPEC, og et anslag pa hvilken andel super-majors
kan fa av OPEC-veksten. Dersom super-majors ikke erverver en betydelig andel i OPECs
produksjonsvekst, og dersom veksten i energikonsumet ikke gker sA mye, vil de sterste
sel skapene métte gke sin produksion pa bekostning av sine konkurrenter. Alle selskapene kan
i safall ikke innfri vekstanslagene. Dette er i tréd med utviklingen i forrige tidr, da de sterste
oljeselskapene ikke klarte & innfri sine egne ambisjoner for produksionsvekst . En eventuell
justering av produksjonsforventningene til mer realistiske nivaéer kan avdekke en liten
prisboble for enkelte selskaper i dagens akgemarked Dette indikeres av
SchroderSalomonSmithBarney (2002), som har anaysert de sterste oljeselskapenes
produksionsanslag for dypvannsfelt. Dypvannsfelt star for en stadig ekende andel av

19 Beregnet pa bakgrunn av konsensusestimater for 2001-2005. Helt sammenlignbare tall finnes ikke for Statoil,
men den implisitte vekstforutsetningen vil antagelig ligge noe hayere enn for Norsk Hydro.
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selskapenes tilleggsreserver. SchroderSalomonSmithBarney viser til en del skuffende
resultater pa dette omradet i den senere tid (reduserte funnrater og forsinkede utbyggings-
prosjekter), og papeker den hgye risikoen — teknisk og geologisk - for slike reserver. | tillegg
er det en ikke ubetydelig politisk risiko, eksemplifisert med utviklingen i Nigeria som
bremses av OPEC-kvoter, og nyorienteringen i Angolai retning av en mer gradvis utbygging.

En av faktorene bak forskjellen i P/E-tal mellom Norsk Hydro og Statoil er
sannsynligvis at  Statoil er et renere oppstrems olje- og gasselskap. Oljeprisen ferste halvar
2001 13 betydelig over langsiktig prisforventning, som medferer en nedskalering av P/E-tallet.
Lannsomheten ventes a falle i &rene fremover, i takt med forventet prisnedgang. Med en
oljepris rundt langsiktig forventning, omtrent 17 dollar per fat vil P/E-tallet til Statoil kunne
vage rundt 14-15. Samme omfang pa nedskaleringen er ikke naturlig for Norsk Hydro i
gieldende situagion, ettersom det ikke er samme hgykonjunktur inntjening i lettmetall og
landbruk.

Ved sammenligning av verdivurderingene av Statoil og Norsk Hydro finner vi
relevante strukturelle forskjeller pa (minst) to nivaer. For det farste kan ikke Norsk Hydros
regnes som et rendyrket internasonalt olje- og gasselskap. For det andre er Norsk Hydros
olje- (og energi-) virksomhet mindre fokusert enn Statoils samlede virksomhet. Begge disse
forholdene kan gi opphav til forskjeller i verdivurderingen. Den farste effekten hevdes av de
dler fleste & g i Norsk Hydros disfaver (konglomerat-rabatt). Hvordan verdivurderingen
pavirkes av graden av vertikal integrasion innenfor olje- og gassvirksomheten er mer uklart.

Med konglomerater som Norsk Hydro kan man stille sparsmdl ved anvendbarheten av
den tradisjonelle P/E-metoden. Med ulike virksomhetsomrader som har ulikt konjunkturforl gp
kan en mer partiell verdsetting ha noe for seg. Hvis en del av konsernet eksempelvis gar med
underskudd vil denne delen ha en negativ markedsverdi om man bruker en aggregert P/E-
tilneaming. Dette kan virke urimelig, ettersom det normalt vil vage oppsideopsoner i
fremtidig prisutvikling, og ettersom man uansett vil kunne legge om eller eventuelt legge ned
driften. En partiell innfallsvinkel til prising av Norsk Hydro vil veae & betrakte hvert av
resultatomradene som et separat selskap. Resultater og forholdstall kan deretter sammen-
holdes med rendyrkede referansesel skaper. Dersom dette har noe for seg, skulle akgekursen
til Norsk Hydro fglge et vektet gjennomsnitt av akgekursutviklingen for de aktuelle
referansegruppene av rendyrkede selskaper (oljeselskaper, aluminiumselskaper, gj@dsel-
industri etc.), hvor vektene representerer det enkelte resultatomrades betydning for Norsk
Hydros virksomhet. P& denne méaten er det ogsa mulig a lage en syntetisk aksjeindeks basert
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pa internasjonale sektorindekser, for a vurdere utviklingen i Norsk Hydros aksekurs. Ved
aggregering ma man imidlertid veere oppmerksom pa markedets konglomeratrabatt

P/E-tallene har normalt negativ samvariasion med oljeprisen. Dette bidrar til & dempe
kursutslag ved varierende oljepris. Oljeselskapenes akgekurser svinger dermed mindre enn
variagonene i lgpende oljepriser isolert sett skulle tilsi. Dette har en rimelig forklaring. Anta
a man er i et prisleie rundt langsiktig forventning, eksempelvis 17 dollar per fat. Dersom
prisen da faler kraftig - til 10 dollar per fat - reduseres Igpende inntjening dramatisk. Ved
bruk av samme P/E-tall ved 17 som ved 10 dollar per fat, ville akgene blitt naamest
verdilgse. Dette er ikke tilfelle, ettersom det da er forventninger om prisoppgang.
Aksiemarkedet priser olje- og gasselskapene i hovedsak med utgangspunkt i langsiktige
oljeprisforventninger. Slike prisforventninger tilsier hgyere P/E-tall ved lav oljepris. De
sterste olje- og gasselskapene hadde P/E-tall rundt 50 ved forrige kraftige prisfall.
Tilsvarende har vi lavere P/E-tal i dagens situagon med hgy oljepris, ettersom det ikke
forventes at dette vil vare. Akgene stiger ved gkt oljepris, men det er ikke dik at de
mangedobles. Selskapene sitter med langsiktige portefgljer der langsiktig prisforventning er
sentral for aksemarkedets verdsetting. Aksiemarkedet priser da ogsa oljesel skapene med stor
vekt pa langsiktige oljeprisforventninger. Ved utforming av verdsettinger av oljeselskap tar
oftest analytikere utgangspunkt i langsiktig forventet prisniva (mid cycle conditions).

Finansielle indikatorer brukes til relativ verdsetting av selskaper. Konklusjonen i de
fleste analyser bestdr av rangering av selskaper, med utgangspunkt i sinnrike ratingsystemer
for investeringsanbefaling. Sparsmalet er som oftest hvilke selskap som skal foretrekkes
(overvektes) og hvilke som skal unngas (undervektes) i sammensetning av aksjeportefaljer.
Malet er & oppna meravkastning i forhold til en markedsverdivektet referanseportefelje. En
dpenbar fare med denne tilnaarmingen innen verdsetting er at man bommer pa det absolutte
nivéet. IT-boomen er et eksempel pa dette. Med kontantstrambaserte verdsettingsmetoder

unngdr man slike nivafeil.
5. Kontantstr gmtilnaer minger
Et kjent problem med regnskapsmessige starrelser som EPS er at de er vanskelig & evaluere

og sammenligne, ettersom en slik regnskapsstarrelse influeres av skjgnn med hensyn til valg
av regnskapsmetoder og regnskapsdata. Rapportert inntjening kan saledes pavirkes betydelig
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av selskapet, eksempelvis ved omlegging av avskrivningsrutiner.”" Andre pévirkningsméter
ledelsen har er eksempelvis verdsetting av lager, beslutning om aktivering (balansefering)
versus direkte kostnadsfering av FoU-utgifter, samt konsernregnskapsmessige prosedyrer ved
sammenslaing av selskap. For & fa et mer reelt bilde av driften fokuserer derfor ofte
analytikerne pa kontantstrammer, dvs. poster lenger oppe i resultatregnskapet der
kalkulatoriske poster ikke er tatt med.

Kontanter som ikke reinvesteresi bedriften betegnes ofte fri kontantstrem:

Fri kontantstrem = Innbetalinger - driftsutbetalinger - skatt - investeringer

Mange analytikere mener at naverdien av fri kontantstrem vil vagre den beste verdsetting av
en bedrift, ettersom man da unngar kalkulatoriske regnskapsposter. Den frie kontantstremmen
- dvs. midler som ikke reinvesteres - er de midlene som er tilgjengelig for aksonaarene i form
av dividende. Med en erkjennelse av at ingen traa vokser inn i himmelen, er en vanlig
fremgangsméte & neddiskontere enkeltvis fri kontantstrem (FCV) frem til en verdsettings-

horisont H, hvoretter man legger mer normale vekstforutsetninger til grunn.

FCV, FCV, FCV, PV,
P = + >+t —+ v
1+r  (1+r) @+r) @+r)

| ligningen ovenfor betegnes det siste leddet horisontverdi.

Naverdiberegninger av fri kontantstram kan bli omfattende og kompliserte.
Tilsynelatende gir de derimot gode verdianslag. Anslagene er imidlertid ikke bedre enn alle
forutsetningene dike beregninger nadvendigvis ma bygge pa, og det omfattende beregnings-
arbeidet kan gjerne gi et inntrykk av mindre usikkerhet i verdiansag enn det som reelt er
tilfelle. Tommelfingerregler kan derfor veae greie & ha som et supplement. Verdsetting av
sammenlignbare/beslektede selskaper kan gi viktig tileggsinformasion, ved & introdusere et
markedselement. Vanlig verdsettingspraksis er a bruke flere verdsettingsmetoder og deretter
sammenholde disse. | den arlige verdivurderingen som Warburg Dillon Read foretok av
Statoil i 1999, ble eksempelvis en rekke forholdstall og inntjeningssterrelser beregnet,
deriblant ROACE (return on average capital employed), EPS (earning per share), CEPS
(after tax cash flow per share), og to hovedmetoder for verdsetting ble brukt, NAV (net asset

1 Regnskapsmessige avskrivninger (avskrivningene i eksternregnskapet) representerer kalkulatoriske kostnader,
og sier ikke noe om selskapets gkonomiske prestasoner i perioden. Avskrivningene som foretas i skatte-
regnskapet, derimot, har betydning ettersom de pavirker betalt skatt.

18



value; neddiskontering av kontantstrem med utgangspunkt i aktiviteter og prosjekter) samt
komparativ evaluering ved bruk av EV/DACF multipler (se nedenfor).

Innvendinger mot P/E-tall er ikke bare at det er en enkel tommelfingerregel, men ogsa
at forholdstallet er basert pa regnskapsdata. For & unngd forstyrrende elementer fra
kalkulatoriske kostnader, velger i stedet mange analytikere et tilsvarende kontantstrembasert
forholdstall, nemlig EV/DACEF, der

EV=Enterprise Value=markedsverdi av egenkapitalen pluss netto rentebaarende gjeld, og
DACF =debt-adjusted cash flow (gjeldgustert kontantstrem) = post-tax cash flow + post-tax
interest charge (etter-skatt kontantstram-+etter-skatt rentebetaling), hvor

post tax cash flow (etter-skatt kontantstrem)=net income+ depreciation+exploration

charge+ other non-cash items (arsresultat+avskrivninger+andre kalkul atoriske kostnader)

EV brukes i stedet for markedskapitaliseringsverdi ettersom EV maéler selskapets samlede
markedsverdi, uavhengig av kapitalstruktur (dette er for eksempel ikke tilfelle for maltallet
P/CEPS). Kontantstrgmmen DACF erstatter her det regnskapshaserte resultatmaet EPS. Ogsa
denne sterrelsen gjeldskorrigeres, dik at vi far konsistensi teller og nevner.

UBS Warburg (2001) kommenterer eksplisitt sin bruk av forholdstall: "While we consider a
wide range of ratios in evaluating companies, our key valuation metric is enterprise value to
debt-adjusted cash flow (EV/DACF)." De sier videre at mens fer-skatt sterrelsen EBITDA
(earnings before interest, tax, depreciation and amortisation) er mye brukt i andre sektorer gir
den lite veiledning i relativ verdsetting av oljeselskaper pa grunn av store forskjeller i
skattesatser: "We are less interested in how wealthy a company may make various
governments'. UBS Warburg pdpeker en klar positiv sammenheng mellom EV/DACF og
ROACE, dvs. at selskaper som har hgy avkastning pa sin sysselsatte kapital bel gnnes med en
hayere markedsmultippel. Med en slik sammenheng er det ikke rart at oljeselskapene er
opptatt av sine ROACE-mal. At hgy RoACE skulle tilsi en hay EV/DACF-multippel synes
ikke urimelig, selv om regnskapsmad tidvis er imperfekte indikatorer pa lannsomhet.
Regnskapsmessige tilpasninger kan imidlertid bare til en viss grad forskyve presentasjonen av
en gkonomisk reditet noen kvartaer, over tid vil faktisk lgnnsomhet ogsd speiles i

regnskapene.
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6. Avduttende kommentarer

Oljeselskaper verdsettes av kapitalmarkedene primaat pa basis av multipler av naarstéende
inntjening eller kontantstrem. Finansielle indikatorer som benyttes i verdsettingen har klare
svakheter. Metodene benyttes likevel ettersom eksterne analytikere ofte mangler data til a
utfere mer fullstendige verdsettingsanalyser. Ved a benytte mange indikatorer ved
verdsetting, kan man ogsa til en viss grad overkomme svakhetene ved enkeltindikatorer.
Finansielle indikatorer brukes til relativ verdsetting av selskaper, og til anbefalinger om
overvekting og undervekting i sammensetning av akgeportefaljer. En dpenbar fare med denne
tilneamingen er at man kan bomme pa det absolutte nivaet. Med kontantstrambaserte
verdsettingsmetoder unngar man slike nivafeil.

En aktuell indikatorer er avkastning pa sysselsatt kapital (RoACE). En positiv side ved
dette maltallet er at man setter fokus pa inntjening sett i forhold til kapitalanvendelse. To
hovedproblemer med RoACE er at selskapsspesifikke forhold vanskeliggjer bruken av malet
til selskapssammenligninger, og a den betydelige volatiliteten i forholdstalet ikke
nedvendigvis gjer dettetil et godt signal pa fremtidig |ennsomhet.

For 4 etablere fornuftige selskapssammenligninger, ma man blant annet ta hensyn til
selskapenes livssyklus og portefaljesammensetning. ROACE-tallene i to selskaper med ulikt
innslag av nye progjekter og med ulik reserveerstatningsrate er ikke uten videre sammenlign-
bare. For & gjare en fornuftig fortolkning av sterkt svingende RoACE-tall ma man ogsa rense
ut forhold som ikke ngdvendigvis er relevante i vurdering av den underliggende
lennsomheten. | branger der en stor del av kapitalen er i anleggsmidler, herunder
oljebrangien, er ROACE-malet blant annet svaat sensitivt med hensyn pa avskriningsprofilen
som benyttes. Det forhold at investeringene er sykliske, progektene i oljeindustrien er ikke-
delbare og langsiktige, har lange ledetider, og er svaat sensitive med hensyn til valutakurser
og oljepris, tilsier ogsa betydelige svingninger i kortsiktige rentabilitetstall. Man ber falgelig
vage varsom med a vektlegge RoACE for tungt innen oljebrangen. Det aternative
rentabilitetsmalet bruttorentabilitet (CROGI) har de samme svakhetene, om ikke flere, og
mangler i tillegg en egnet gkonomisk fortolkning.
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