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Klimarisiko: Respons og tilpassing blant oljeselskapa
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1 Innleiing

Den norske olje- og gassverksemda forer med seg
omfattande ringverknadar for fastlandsekonomien
og store kontantstraumar til statskassa. Utsiktene
for olje- og gassneeringa spelar dermed ei viktig
rolle for norsk ekonomi og offentlege finansar.
Etter medvind og ste kurs gjennom fleire tidr star
olje- og gassnaeringa no overfor utfordringar, bade
internasjonalt og i Noreg (Mitchell og Marcel,
2012; Mitchell mfl, 2015).

Dei siste tidra har ny teknologi utleyst store til-
leggsreservar verda over (Mohn, 2010), som i sin
tur har lagt grunnlag for eit strukturelt sjokk pa
tilbodssida av olje- og gassmarknaden (Baffes mfl,
2015). Aukande produksjon av olje fra tette ber-
gartar 1 USA forte til at eit overskotstilbod vart
demma opp i oljemarknaden fra 2010 og utover,
som blei utleyst dd Opec gav opp kontrollen med
oljetilbodet og overlét til marknaden & bestemme
oljeprisen frd november 2014. Resultatet var at
oljeprisen falt, fra eit arsgjennomsnitt pa 99 USD/
fat i 2014 til 50 USD/fat i 2015. Rett nok har olje-
prisen stige vesentleg fra dei ldgaste nivaa i 2015,
men myKkje tydar likevel pa at dei langsiktige for-
ventningane til oljeprisen kan ha fétt eit perma-
nent negativt skift.!

I tillegg kjem at oljeselskapa i den vestlege
verda er i beit for olje- og gassreservar til framti-
dige feltutbyggingar. Reservoar i heimlege pro-
vinsar er i ferd med & temmast, leiteresultata er
svake og kostnadane per eining ved leiting og
utvinning blir pressa opp av mogning og ressurs-
knappleik. Dei lagaste fruktene er plukka, og olje-
selskapa ma no akseptere meir risiko — teknolo-
gisk og politisk — om aktiviteten skal haldast ved

L 1 ej arleg sperreundersekjing blant oljeselskapa fra SEB

Equity Research (2017) er den gjennomsnittlege oljeprisfo-
resetnaden for langsiktig planlegging oppgitt til 92 USD/fat
i 2015, og 53 USD/fat i 2017-utgava av undersekjinga. Futu-
reskontraktar i oljemarknaden responderer meir direkte pa
endringar i spot-prisen, og indikerer i skrivande stund
(15.11.2018) ein oljepris i desember 2022 rundt 67 USD/
fat.

lag pa lengre sikt. Her ligg ei forklaring pé inter-
essa fra oljeselskapa for nye leiteomrade i kompli-
serte farvatn, samt forretningsutvikling i land som
normalt medferer hegare politisk risiko enn i
OECD-omradet.

Uvisse rundt utsiktene for etterspurnaden
etter fossile brensel kan og ha medverka til ldgare
forventningar til oljeprisen. Etter finanskrisen i
2008 har utsiktene for den skonomiske veksten pa
lang sikt blitt nedjusterte over store delar av
verda, og spesielt blant industrialiserte land (Sum-
mers, 2014, 2015; Rachel og Smith, 2015). I tillegg
har politikk og teknologiutvikling stetta opp om ei
betring av energieffektiviteten. Til slutt kan for-
ventningar om ein strammare energi- og klimapo-
litikk ha gjeve tilskot til dempinga av utsiktene for
etterspurnaden etter fossile brensel pd lengre
sikt.

Tilpassinga i oljeselskapa til risikoen rundt kli-
mautfordringa er hovudtema for denne gjennom-
gangen. Denne risikoen har to hovudkomponen-
tar. Den eine blir ofte kalla fysisk 7isiko, er knytt til
sjolve endringa i klimaet, og omfattar dermed dei
konkrete konsekvensane i form av hegare tempe-
raturar, hegare havnivi, meir nedber og meir
ekstremveer. Den andre komponenten blir gjerne
kalla overgangsrisiko, og er knytt til bruk av skat-
tar, subsidier, kvoter og andre politiske verkemid-
del som folge av klimaendringar. Etter som den
fysiske risikoen rundt klimaendringar er avgrensa
for oljeselskapa, er merksemda i denne framstil-
linga retta mot potensielle verknadar for oljesels-
kapa av den sakalla overgangsrisikoen.

Den viktigaste sida ved overgangsrisikoen er
tilpassing av energi- og klimapolitikken. Etter at
ideen bak den sakalla Kyotomekanismen, om &
regulere utsleppa av klimagassar gjennom eit glo-
balt utsleppstak og omsettelege kvotar ikkje forte
fram, er verda pa veg mot eit mindre einskapleg
reguleringsregime prega av mangfald og variasjon
i verkemidla mellom land og regionar. Eit felles-
trekk sa langt er likevel ideen om at klimautfor-
dringa i all hovudsak ber metast med tiltak som
skal dempe etterspurnaden etter fossile brensel.
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Figur 6.1 Verknaden av skattar pa utslepp

Dette inneber at politikken blir innretta mot ei
auke i kostnaden ved klimagassutslepp, som i
utgangspunktet fell pad den som forarsakar utslep-
pet gjennom forbruk. I tillegg kjem spesifikke
direkte tiltak for a stimulere utviklinga av nye og
betre teknologiar for fornybare energikjelder og
energieffektivisering, samt standardar og krav for
4 dempe energibruken og samstundes vri
etterspurnaden bort fra fossile brensel.

Ei auke i kostnaden ved utslepp stir uansett
sentralt i verkemiddelapparatet. Her fell tankeset-
tet langt pa veg saman med ideen om Pigou-skat-
tar, der malet er & jamne ut forskjellen mellom pri-
vatekonomiske kostnadar ved bruk av fossile
brensel og kostnaden dei skapar for samfunnet.
Figur 1 illustrerer tilbod, etterspurnad og prisdan-
ning i ein enkel marknadsmodell med fullkomen
konkurranse. I ein frikonkurransemarknad vil
etterspurnad (D) reflektere den private nytta av
siste konsumerte eining, medan tilbodet (MPC)
vil representere kostnaden for produsentar ved &
produsere ei eining ekstra. Resultatet blir ei like-
vekt som legg fast marknadsprisen (p) og omsett
kvantum (g). Med fullkomne marknadar vil gren-
sekostnaden for private produsentar vidare vare
lik grensekostnaden for samfunnet (MPC = MSC),
og marknadslikevekta er dermed optimal i sam-
funnsekonomisk forstand.

Ved forureining finn ein imidlertid mange
deme pa at produksjonen av enkelte varer og
tenester medferer ulemper og kostnadar som
ikkje er reflektert i den private produsenten sine
avgjerder. I slike tilfelle er grensekostnaden for
samfunnet hegare enn grensekostnaden for pro-
dusenten (MSC > MPC), som folgje av sakalla
(negative) eksterne verknadar. Grensekostnaden
for samfunnet ved produksjon av forureinande
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varer og tenester er illustrert ved den stipla linja i
figur 6.1. Eksterne verknadar kan forsvare inn-
grep og regulering, til demes gjennom ein skatt
pa produksjonen, som jamnar ut skilnaden mel-
lom kostnadar for samfunnet og kostnadar for pri-
vate produsentar. I figur 6.1 ser ein at ein slik skatt
ma tilsvare lengda pa det oransje vertikale linje-
stykket, og resultatet vil bli ldgare omsett kvan-
tum (g*), hegare prisar til forbrukarane (p*) og
lagare prisar til produsentane (p**). Hovudideen
bak ei skattlegging av COo-utslepp er soleis a
dempe etterspurnad og produksjon av COo-inten-
sive varer og tenester, og dette skal skje ved &
legge til rette for hegare prisar til forbrukarane og
lagare prisar til produsentane.

Ilegging av avgifter pa utslepp vil dermed med-
fore at prisane pa fossilbaserte energiprodukt vil
auke for forbrukarane. Til demes vil hagare CO4-
avgifter pa drivstoff medfere hegare pumpepriser
for bensin og diesel. Dermed vil forbruket av fos-
sile brensel bli dempa, slik at utsleppa av CO4 kan
g4 ned. Samstundes vil avgifter pa utslepp med-
fore at produsentane av fossilbaserte energipro-
dukt vil motta lagare prisar. Resultatet blir redu-
sert lensemd, mindre interesse for investeringar i
ny produksjonskapasitet og lagare produksjon av
fossilbaserte energiprodukt.

For ein kan studere verknaden av ein medisin,
ma ein vite kva dose det er tale om. I teorien skal
ei COq-avgift til eikvar tid motsvare naverdien av
alle framtidige kostnadar for samfunnet ved eit
ekstra tonn COq-utslepp i dag. Ei rekke studiar i
faglitteraturen har som siktemal & talfeste den
samfunnsekonomiske grensekostnaden ved CO4y-
utslepp (Social Cost of Carbon; SCC). Estimata
varierer gjerne fra rundt 100 kroner per tonn (i
dag og med hege diskonteringsrenter) til 1500
kroner (pa lenger sikt og/eller med lage diskonte-
ringsrenter). Suksessen i klimapolitikken avheng
dermed kritisk av at ein lykkast i &4 auke kostna-

2 Heal (2017) rapporterer estimat for SCC i USA pa 320 kro-
ner per tonn (med ei oppside opp mot 800 kroner per tonn),
men minnar samstundes om heg sensitivitet for val av dis-
konteringsrente. Basert pa intervjumetodar kjem Pindyck
(2016) til SCC-estimat opp mot 1600 kroner per tonn, men
etter trimming av ekstremverdiar og justering for uvisse
endar han opp med 660-800 kroner per tonn som eit meir
rimeleg estimat. I analysar pa oppdrag av G20 og den tyske
regjeringa kom IEA og IRENA (2017) til at kostnaden ved
COy-utslepp ma stige fra 160 kroner per tonn i 2020 til om
lag 1500 kroner per tonn i 2050 for at etterspurnaden skal
dempast nok til 4 innfri méala frd COP21 i Paris 2015. IEA
(2017) estimerer tilsvarande COo-pris i 2040 til rundt 1000
kroner per tonn i de sékalla Sustainable Development-scena-
rioet, ei utvikling som skal veere konsistent med ambisjo-
nane fra Paris-avtalen. For eit oversyn over forskingslittera-
turen pa kostnader ved global oppvarming, sja Auffham-
mer (2018).
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den ved COo-utslepp til eit tilstrekkeleg hegt niva,
slik prisane til forbrukarar kan pressast opp og
etterspurnaden kan pressast tilstrekkeleg langt
ned. I sé fall vil ein samstundes redusere bade pro-
duksjonen og prisane til produsentane, og dermed
og utsleppa av C02.3

Korleis uvissa rundt klimapolitikken verkar
inn pa oljeselskapa sine rammevilkar, atferd,
planar og strategiar er hovudtema for resten av
denne framstillinga. Kapittel to gjev ei utvald opp-
summering av innsikt frd ekonomisk teori om
uvisse og atferd pa produsentsida i skonomien.
Her vil ein sja at gode intensjonar og ambisjonar
om klimapolitikk i framtida kan bli motverka av til-
passing i dag blant oljeselskap som ser langt fram.
Kapittel tre tek for seg oljeselskapa sin respons pa
klimarisiko pa kort sikt, dvs kortsiktig tilpassing
av investeringar, kapitalallokering, driftsformar og
omgang med omverda. Vidare dreftar me tilpas-
sing av strategi og meir langsiktige verknadar av
klimarisiko, for det heile blir omsett til potensielle
implikasjoner for olje- og gassverksemda pa norsk
kontinentalsokkel i kapittel fire, med avsluttande
oppsummering i kapittel 5.

2 Kva seier skonomisk teori?

Hovudmalet og det viktigaste Kkriteriet for suksess
i klimapolitikken er & redusere etterspurnaden
etter alle varer og tenester som medferer utslepp
av klimagassar i produksjon eller forbruk. Spesielt
gjeld dette fossile brensel som kol, olje og gass.
Men meir indirekte vil verknadane av ein vellukka
klimapolitikk omfatte alle varer og tenester der
fossile brensel er ein viktig innsatsfaktor i produk-
sjonen (til demes kolfyrt kraftproduksjon og
petrokjemisk industri), samt varer og tenester
som dreg med seg utslepp i forbruket (til demes
veg- og lufttransport).

Samstundes er utsiktene for energi- og
klimapolitikken sveert uvisse. Verda feira avtalen
fra klimatoppmetet i Paris (COP21) i 2015 som ein
siger, men utviklinga i faktiske utslepp og
klimapolitiske tiltak i etterkant har demonstrert at
ambisjonane fra Paris er svaert hoge og méla om
netto nullutslepp innan 50 ar fereset ei lang rekke

3 For 4 gje eit deme pé kva dette kan medfere, si inneber

IEA (2017) sine langsiktige scenario at oljeforbruket i eit
togradersscenario (Sustainable Development) i 2040 er 25
prosent ldgare enn i dag i, og meir enn 30 prosent lagare
enn i det sentrale New Policies-scenarioet pd same tids-
punkt. For oljeprisen opererer IEA (2017) med utsikter til
64 USD/fat i 2040 i Swustainable Development-scenarioet
medan det sentrale New Policies-scenarioet har ein oljepris-
foresetnad i 2040 pa 111 USD/fat, alt i faste 2016-prisar.
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av fortsatte innstrammingar verda over. Sjolv om
overordna krav og mal for politikken knytt til kli-
maendringa er rimeleg klire, s kan ein fortsatt
ikkje gjere rekning med eit utfall i trdd med
ambisjonane.

Uvissa reiser spesielle utfordringar for produ-
sentar av fossile brensel. Spesielt fordi ravarene
som blir produsert av desse naringa er ei
hovudérsak til klimautfordringa, men og fordi
dette er naeringer som gjennom fleire tidr kunne
sja etterspurnaden naermast som sjolvsagd. Fun-
damental uvisse rundt framtidig etterspurnad er
dermed ei ny problemstilling for selskapa i desse
neeringene, og kanskje spesielt nar det gjeld olje-
selskapa.

2.1 Verdivurderingar, investeringar og
uvisse

Olje- og gassneeringa er ikkje heilt som andre
neeringar. I utvinninga av ressursar som ikkje let
seg fornye har investeringane ofte sveert lang tids-
horisont, og intertemporale avvegingar blir difor
viktige for tilpassinga av leiting, feltutbygging og
produksjon. Olje- og gassproduksjon, slik verk-
semda blir driven i Noreg, er elles kjenneteikna av
store, udelbare investeringsprosjekt, heg kapita-
lintensitet, og ufullkomen konkurranse i olje- og
gassmarknaden.

Sentralt for problemstillinga blir dermed kor-
leis uvisse rundt etterspurnad og prisar i framtida
vil paverke verdivurderingar og atferd i oljesels-
kapa i dag. Og her er det spesielt vurderingar og
avgjerder ved investeringar som peikar seg ut,
etter som produksjon i framtida alltid er eit resul-
tat av investeringar i dag. Avgjerder rundt investe-
ringar baserer seg pé verdivurderingar av investe-
ringsprosjekt, der alle fordelar og ulemper blir tal-
festa og summert til ein prosjektverdi. Om ver-
dien er attraktiv, si blir investeringa gjennomfert.
I motsett fall blir prosjektet liggande for mogning
og vidareutvikling, med skrinlegging som ytste
konsekvens.

Ser ein bort frd uvissa, er resonnement og
resultat noksa eintydige for samanhengen mellom
klimapolitikk pa den eine sida og verdiar, investe-
ringar og produksjon i olje- og gassnaeringa pa

4 Med «risiko» skal ein her forstd uvisse om hendingar som
gjev avvik fra ei planlagt eller forventa utvikling. I ekono-
misk faglitteratur foreset ein som oftast at den statistiske
fordelinga rundt utfallsrommet er Kjent, og at avvik kan ha
positivt eller negativt forteikn. Merksemda vil likevel som
oftast veere storst rundt negative avvik, etter som respons
og tilpassing gjerne er meir krevjande for slike utfall enn
for avvik med positivt forteikn.



200 NOU 2018: 17

Vedlegg 6

den andre. Effektiv klimapolitikk har som maél &
lofte kostnaden ved forbruk, og instrumentet er a
etablere ein kostnad ved utslepp. Dette vil i sin tur
redusere etterspurnad og prisar til produsentane
av fossile energibaerarar. I si fall vil ein oppleve
ein reduksjon i dei skonomiske verdiane i olje- og
gasselskapa, for produserande felt, for felt som
fortsatt ikkje er bygd ut og for framtidige leitepro-
spekt. Om denne prosessen gjer at felt som i
utgangspunktet var lensame likevel ikkje blir
bygd ut, sa risikerer ein at klimapolitikken vil fore
til skrinlegging av olje- og gassressursar (‘stran-
ded assets’). Trekk ein inn at oljeselskapa ser
langt fram néar dei legg planar for investeringar og
produksjon, s& kan biletet elles bli forstyrra av jus-
teringar i tilpassinga av utvinninga over tid. Med
selskap som ser framover kan annonsering av ei
framtidig innstramming i klimapolitikken medfere
akselerasjon i investeringar og utvinning pa kort
til mellomlang sikt. Dette kjem me tilbake til i
dreftinga av det sdkalla grene paradokset. Men
forst skal me sja neermare pa korleis oljeselskapa
sin atferd kan tenkast a bli paverka av sjolve uvissa
som klimapolitikken dreg med seg.

@konomisk teori gjev oss to hovudmodellar til
forstdinga av samanhengane mellom uvisse, gko-
nomiske verdivurderingar og investeringsatferd.
Den eine er basert pa den sikalla netto naverdi-
modellen for verdsetting og investering. Den
andre spring ut av teorien om realopsjonar, med
spesiell vekt pa verdien av fleksibilitet. Eit hovu-
dresultat for begge desse modellane (men ikkje
utan unnatak) er at auka uvisse vil dempe inter-
essa for & investere. La oss sji naermare pa dei
begge etter tur.

I modellen for netto naverdi blir alle framtidige
inntekter og utgifter ved eit prosjekt omsett til for-
venta kontantstraumar (CF)over levetida for pro-
sjektet. Deretter blir kontantstraumane diskon-
terte med ei passande diskonteringsrente (7), slik
at dei kan summerast og tolkast i dagens penge-
verdi. Om heile investeringa (I) er umiddelbar, vil
nettonaverdien (INNV) av eit prosjekt med levetid
T no kunne skrivast som:

> CF,
NV =i+ Y S CR=peywex (1)
t=1

Litt forenkla kan dei arlege kontantstraumane sja-
ast som arlege differansar mellom lgpande inntek-
ter og utgifter, der inntektene er gitt som pris (p;)
multiplisert med &rleg utvinning (y;) medan utgif-
tene er gitt som prisen pa innsatsfaktorar (w;)
multiplisert med det arlege forbruket av slike fak-
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torar (ry). Vellukka klimapolitikk vil redusere
framtidige inntekter, bade ved at prisar og sal
(produksjon) blir ldgare enn i ein situasjon utan
klimapolitikk. Men tvil og tvisyn rundt klimapoli-
tikken opnar dermed eit ekstra element av uvisse
rundt akkurat desse variablane. Dimed er spors-
malet korleis denne uvissa blir reflektert i pro-
sjektverdiar og investeringsavgjerder.

I korte trekk er det to hovudmetodar som blir
brukt for & korrigere vurderingar av nettonaverdi
for (ei auke i) uvisse. Den eine gér ut pa a la
uvissa paverke utsiktene for kontantstraumane,
ved & korrigere kontantstraumen kvart ar for
potensielle gkonomiske tap. I Likning (1) kan
dette skje ved at utsiktene for produktprisane (p)
eller produksjonen (g) blir multiplisert med eit
bestemt sannsyn (< I). Dette vil gje ein reduksjon
i forvemta kontantstraum, ldgare netto néverdi,
feerre lonsame investeringsprosjekt og lagare
investeringar. Med risikojusterte kontantstraumar
kan ein fange mange detaljar og nyanser bak risi-
kobiletet for verdivurderinga. Men metoden krev
detaljert informasjon, store analyseressursar og
detaljerte foresetnadar for risikoprofilen i ulike
delkontantstraumar.

Ein enklare og meir utbreidd mekanisme er &
late kravet til avkastning stige nér prosjektrisi-
koen stig, i trdd med standard tankesett om for-
venta avkastning og risiko i den sakalla kapitalver-
dimodellen (CAPM; Sharpe, 1964; Lindtner, 1965;
Mossin, 1969). Risiko som ikkje let seg diversifi-
sere vil 1 dette tankesettet foresette hogare avkast-
ningskrav og hegare kapitalkostnad. Diskonte-
ringsrenta blir dermed summen av ei risikofri
rente (i) og eit paslag for prosjektspesifikk risiko
(®): » = i + p. Resultatet er at ei auke i uvissa vil
lofte risikopremien (p) og redusere nettonaver-
dien, slik at feerre prosjekt vil bli lensame og
investeringane vil gd ned. I begge tilfelle far ein
dermed ein negativ samanheng mellom investe-
ringar og uvisse.

Naverdimetoden reduserer avgjerda om &
investere til ei nd-eller-aldri-avgjerd. Men i ei ver-
keleg verd prega av uvisse og informasjon som
utviklar seg over tid, gjev dette ei upresis og foren-
kla framstilling av atferd rundt investeringar og
produksjon. Erfaringar frd neeringslivet generelt
og olje- og gassneeringa spesielt, tydar pa at sels-
kapa normalt vil gd meir gradvis fram, med hove
til & justere bade atferd og investeringar i trad
med tilfang av ny informasjon og oppleysing av
uvisse. Rom for handling og kursjustering blir
spesielt viktig under slike tilheve, og dermed vil
fleksibilitet, til demes gjennom trinnvise investe-
ringsavgjerder, st fram som eit viktig forsvar mot
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uvisse. Verdien av fleksibilitet let seg vanskeleg
tilpasse i ramma for nettonaverdi. Dette tek oss til
den andre hovudmodellen for & forsta verknaden
av uvisse pa tilpassinga av investeringar og pro-
duksjon i naeringslivet. I denne modellen blir kom-
mersielle initiativ til investeringar og produksjon
sett pd som sékalla realopsjonar.

Teorien om realopsjonar bygg pa tankesettet
rundt finansielle opsjonar.” Ein realopsjon er defi-
nert som ein rett — utan plikt — til eit forretnings-
messig initiativ. For olje- og gassneeringa kan
aktuelle deme veere initiativ til leiteboring, iverk-
setting av feltutbygging, utsetting av investerin-
gar, utviding av produksjonskapasitet og nedsten-
ging av felt. Dette er illustrert i figur 6.3, der den
venstre delen viser eit tre av avgjerder og avkla-
ring av uvisse i verdikjeda fra leiting og funn til
nedstenging. Pa kvart punkt i treet fattar selska-
pet nye avgjerder basert pa avklart uvisse og ny
informasjon. Dermed ser ein korleis den grunn-
leggande verdikjeda i oppstrems olje- og gasspro-
duksjon kan studerast som ei kjede av realopsjo-
nar.

Ved store investeringar som ikkje let seg gjere
om, vil ein naturleg nok tenke seg neye om for ein
tek spranget og forpliktar kapital til prosjektet.
For ein har teke avgjerda om 4 investere har ein
heve til & utsette — eller vente. Dette vilkaret gar
tapt sd snart ein har teke avgjerda om & investere.
Da er det nemleg ingen veg attende. Investerings-
avgjerda inneber dermed at ein gjev frad seg ein
realopsjon, med ein positiv verdi.® Verdien av &
vente er ikkje innbakt i tradisjonelle vurderingar
basert pa nettonaverdi, og vil normalt medfere at
positiv nettonaverdi ikkje er eit tilstrekkeleg vilkar
for investering. Verdien av prosjektet mé i tillegg
kompensere for realopsjonen ein gjev opp i det ein
sett prosjektet i gong.” Vidare veit me fra teorien
at verdien av realopsjonar, inkludert verdien av 4
vente, vil auke nar uvissa stig. Om verdien av eit
investeringsprosjekt med positiv naverdi er full-

5 1 finansteorien er ein opsjon definert som ein rett — utan

plikt - til & kjope eller selje eit verdipapir til ein pris og eit
tidspunkt som er avtalt pd forhand. Realopsjonar skil seg
fra finansielle opsjonar ved at dei ikkje har eit underlig-
gande verdipapir, og realopsjonar bli heller ikkje omsette i
velfungerande verdipapirmarknadar. Smit og Trigeorgis
(2004) gjev ein introduksjon til bruken av realopsjonar i
strategi og planlegging under uvisse og ufullkomen kon-
kurranse.

Merk at desse eigenskapene ved investeringsprosjekt er
symptomatiske for utvinning av ikkje-fornybare ressursar.
Grunnen er at ei avgjerd om & utvinne ikkje kan gjerast om,
medan ei avgjerd om & la veere alltid kan gjerast om. Isolert
sett vil dette innebere at ei auke i uvissa ber medfere meir
varsemd og atterhald i avgjerder knytt til utvinning av olje
og gass.

Vedlegg 6

stendig utan uvisse, si er det ingen grunn til &
nele med & investere. Men om sentrale verdidriva-
rar er omfatta av eit stort potensielt utfallsrom, sa
kan det ha verdi 4 vente med 4 investere — for a
observere, leere og optimere prosjektet for ei
eventuell avgjerd om & investere. Ei avgjerd om &
vente kan alltid gjerast om, medan ei avgjerd om a
investere ofte ikkje let seg reversere. Iverksetting
av ei investering inneber dermed at ein gjev fra
seg handlefridom og fleksibilitet. Verdien av
denne fleksibliteten vil stige om uvissa aukar
rundt prosjektverdien, og i sa fall vil ein blir meir
atterhalden med 4 investere.

Eit standardresultat frd teorien for realopsjo-
nar, investeringar og uvisse er dermed at inter-
essa for & iverksette irreversible investeringar vil
bli dempa av ei auke i uvissa rundt utfallet (Dixit
og Pindyck, 1994; Carruth m. fl, 2000). Nyare for-
sking skil mellom ulike typar uvisse, og opnar der-
med for at responsen pa uvisse rundt oljeprisen
kan veere annleis enn responsen pa andre typar
uvisse, som til demes uro rundt dei ekonomiske
utsiktene (sja td. Mohn og Misund, 2009). Ahmadi
m. fl. (2018) sorterer fem ulike indikatorer for
uvisse etter opphav, og demonstrer at uvisse
rundt utsiktene for oljeetterspurnad har ein meir
dempande verknad pa oljeselskapa sine investe-
ringar enn andre typar uvisse. Og som illustrert
tidlegare, sd er det nettopp rundt utsiktene for
etterspurnaden etter olje og naturgass at klimapo-
litikken skapar sterst uvisse.

Men teorien er likevel ikkje eintydig. Til
domes vil ei avgjerd om & investere ikkje berre
innebere at ein gjev opp eit heve til & vente. Ei
investering kan samstundes medfere at ein far til-
gang til framtidige realopsjonar, til vidare knopp-
skyting og vekst. Trekk ein inn geologi, geografi
og strategisk atferd i eit slikt tankesett, sa vil ei
tidleg investering i eit bestemt nekkelprosjekt i til-
legg kunne etablere eit bruhovud over ein
bestemt geologisk struktur, eller i eit bestemt geo-
grafisk omrade. Det selskapet som kjem forst til
bordet, og lykkast i & etablere infrastruktur i eit
slik omrade, kan vinne seg eit kostnadsfortrinn
ved seinare ekspansjon og vidareutvikling. Dette
er illustrert for Tampen-omradet i det hegre pane-
let av figur 6.3. Eit tilsvarande tankesett kan ein
tenke seg for avgjerda om utbygging av Snehvit-
feltet i Barentshavet tilbake i 2002.

7 Realopsjonar og verdien av 4 vente gjev ei muleg forklaring

pa at det store fleirtalet av planar for utbygging og drift
(PUD) for olje- og gassfelt pa norsk kontinentalsokkel legg
til grunn store positive nettondverdiar, som gjerne kan
reflektere eit implisitt krav til kompensasjon opsjonsverdiar
ved iverksetting av irreversible investeringar,
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Figur 6.2 Kjeder av realopsjonar i olje- og gassverksemd

Kjelde: Kjelde for illustrasjon av Tampen-omradet: Equinor.

Ofte vil det dermed vere slik at realopsjonar
ikkje let seg isolere, men at dei ma sjaast og stude-
rast som ei kjede av mulege forretningsmessige
initiativ (Kulatilaka og Perotti, 1998; Sarkar, 2000).
I slike tilfelle vil ei auke i uvisse lofte verdien av
framtidige vekstopsjonar, ein verknad som kan
veere spesielt viktig om konkurransen er ufull-
komen (td. Grenadier, 2002; Akdogu og McKay,
2008), om tilgangen til kapital eller gode investe-
ringsprosjekt er avgrensa (Bartolini, 1993; Bolton
mfl, 2014), og/eller byggetidene for prosjekta er
spesielt lange (til demes Bar-Ilan og Strange,
1996; Pacheco-de-Almeida og Zemsky, 2003).8
Merk at dette er kjenneteikn som passar godt inn i
ein karakteristikk av olje- og gassnaeringa. Under
slike rammevilkar kan ein dermed gjerne obser-
vere at investeringane i naeringslivet responderer
positivt pa ei auke i enkelte typar uvissa (sja td.
Mohn og Misund, 2009) 9

I metet med klimautfordringa vil olje- og
gassneeringa risikere nedjusterte forventningar til
etterspurnad og prisar, samt auka uvisse rundt dei
same faktorane. Alt dette vil isolert sett dempe
lensemda i leiteverksemd, feltutbygging og inves-
teringar i produserande felt. Dermed kan oljesels-
kapa lett kome i ein situasjon der kontantstrau-
men er god, men tilgangen til nye investeringspro-

8 Sja Schwartz og Trigeorgis (2003) for eit oversyn over klas-
siske og nyare bidrag til litteraturen om realopsjonar og
investeringar i naeringslivet.

Idéen om ein positiv samanheng mellom investeringar og
uvisse er ikkje ny. Allereie fra 1960-talet blei ein merksam
pa at konveksitetseigenskapene i profittfunksjonen kunne
gje opphav til ein positiv samanheng mellom uvisse og oko-
nomiske verdiar (Oi, 1961; Hartman, 1972; Abel, 1983).

sjekt er mindre god. Med eit trugsmaél om a redu-
sere omfanget av verksemda kan leiinga i sels-
kapa difor bli freista til & seke utfordringar pa nye
forretningsomrade. Med andre ord vil rikdom péa
kontantar og knappleik pa gode investeringspro-
sjekt gjerne medfere tillep til diversifisering, gjen-
nom oppkjep og organiske investeringar pa nye
omrade (Stein, 2003; Baker og Wiirgler, 2013).
Slike investeringar vil gjerne redusere bade lon-
semd og avkastning til aksjonzerane (Jensen,
1986; 1988).

Under trugsmal om strammare klimapolitikk
kan dermed freistinga for oljeselskapa bli stor til &
utvide verksemda nedover i verdikjeda (vertikal
integrasjon) og/eller seokje nye energirelaterte
forretningsomrade med meir eller mindre uttalte
synergiar mot tidlegare kjerneverksemd (horison-
tal integrasjon). Historia byr pd fa eksempel der
selskap péa storleik med oljeselskapa har lykkast
med ei slik omstilling. Desto fleire deme har me
pa at selskap som kjemper for overleving og vekst
vil byte lensemd mot aktivitet. Spesielt gjeld dette
i selskap der leiinga er prega av optimisme og
overmot, det vil seie ei systematisk overvurdering
av eigne eigenskapar (Malmendier og Tate, 2005;
2008; 2015), gjerne i kombinasjon med ubalan-
serte estimat av uvissa i utsiktene for bade for
marknadar og eiga verksemd (Ben-David mfl,
2013). MyKkje tydar pa at slike tendensar i periodar
har vore uttalte i oljeselskapa (Ingdal og Eske-
land, 2014; Rook og Caldecott, 2015; Bshm og
Mohn, 2017). Under slike tilheve blir det ekstra
viktig med aktiv eigarstyring og Klare krav til lon-
semd og utbyte (Rozeff, 1982). I motsatt fall risike-
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rer ein overinvestering og oyding av verdiar bade
for selskap og samfunn.

2.2 Det grone paradokset

Etter samanbrotet for Kyoto-mekanismane for
kvotetak og kvotehandel, famla IPCC lenge etter
eit nytt utgangspunkt for global samordning av
klimapolitikken. Biletet er fortsatt fragmentert,
med stor variasjon i ambisjonsniva og val av tiltak
pa tvers av land og regionar. Eit par
utviklingstrekk er likevel verdt 4 merke seg. For
det forste har ideen om direkte regulering av
totale CO5-utslepp og omsettelege kvoter gradvis
gjeve plass for sterre innslag av skattlegging pa
utslepp. Samstundes er dei viktigaste landa noksa
samstemte om at tiltak for 4 bremse utslepp av kli-
magassar ber samlast om etterspurnad og for-
bruk. Direkte regulering av tilbod og produksjon
har sa langt fatt lite plass og merksemd i fora der
klimapolitikken har blitt meisla ut.

Det radande tankesettet legg lita vekt pa at
oljeselskapa kan respondere strategisk pa
klimapolitikken. I skonomiske fagkrinsar finn ein
royster som har atvara mot akkurat dette. I frem-
ste rekke blant desse star Sinn (2008, 2012), som
langt pd veg har fitt sera for det sikalla grene
paradokset. Sinn studerer klimapolitikken som
annonsering av ein framtidig ekspropriasjon av
okonomiske verdiar, og argumenterer for at pro-
dusentar med lang investeringshorisont vil ta
implikasjonar av framtidig politikkomlegging inn i
avgjerder i dag. Ei annonsering av ei framtidig
innstramming i klimapolitikken — til demes gjen-
nom ein skatt pd COq-utslepp — kan gjerne sjaast
som eit spesialtilfelle av ein COq-avgift som aukar
over tid, og kva som er optimal tilpassing av ei slik
avgift er studert i ei rekke tidlegare arbeid (sja til
demes Hoel, 2011).

Med produsentar som ser langt fram i tilpas-
sing av investeringar og utvinning i dag, vil ein
uansett kunne observere at planar og ambisjonar
om strammare energi- og klimapolitikk om 10-20
ar vil bli mett med ei auke i produksjonen, lagare
prisar og hegare forbruk i mellomtida. Slik kan ei
gradvis innstramming av klimapolitikken med
sikte pa & redusere utsleppa av klimagassar fak-
tisk ha motsett verknad pa kort til mellomlang
sikt. Det er dette som blir kalla det grone paradok-
set, og i forskinga pa omradet skil ein mellom to
utgaver (Gerlagh, 2012). Ei svak utgave har ein
nar uenska verknadar av Kklimapolitikken er
avgrensa til ei framskynding av utvinning og
utslepp, medan den sterke utgiva av det grene
paradokset blir brukt om tilfelle der klimapolitik-

Vedlegg 6

2020 2030 2060

Figur 6.3 Det grgne paradokset i ein Hotelling-
modell

Kjelde: Tilpassing fra Jensen mfl (2015).

ken medferer ei auke i samla skadekostnadar ved
klimagassutslepp. For eit oversyn over forskinga
pa omradet, sja van der Werf og diMaria (2012).

Figur 6.4 gjev ein stilisert illustrasjon av
hovudmekanismen bak det grene paradokset med
utgangspunkt i ei tilpassing av utvinning og prisut-
vikling i trdd med Hotelling-teori. Ressursane er
avgrensa, og utvinninga er i utgangspunktet til-
passa slik at potensialet er uttemt innan 2060. I var
samanheng kan ei slik skranke alternativt tolkast
med utgangspunkt i eit karbonbudsjett. Figuren
visar korleis utviklinga i produksjon og prisar ved
ei annonsering i dag om ei innstramming i
klimapolitikken fra 2030. Naermare bestemt er det
foresett innforing av ei CO-avgift pa fossile bren-
sel. Resultatet er at utvinning blir skyve fram i tid,
slik at tilbodet stig og prisen fell i perioden fram
mot 2030. Deretter forer sjolve implementeringa
til ei justering i motsett retning, slik at produksjo-
nen pa lang sikt blir ldgare enn utan klimapolitiske
tiltak, og prisbanen blir hegare. Dette skyldast at
ein akselerasjon i utvinning pa kort sikt skapar
storre knappleik pa lang sikt.

Merk at mekanismane illustrerte i figur 6.1
kan bli trigga sjolv av justeringar i forventningane
til klimapolitikken, og fereset dermed ikkje med
naudsyn at verda gjer forpliktande vedtak om
framtidige tiltak. Dette inneber at det grene para-
dokset allereie kan ha blitt utleyst av intensive-
ringa i politisk merksemd rundt klimautfordringa
gjennom dei siste ara. Den store interessa blant
oljeselskapa for vekst og ekspansjon gjennom
ukonvensjonell oljeverksemd i USA (skiferolje,
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olje fra tette bergartar) kan til demes tolkast inn i
ei slik ramme.

Det same gjeld produksjonsauka fra OPEC fra
2014, som kan ha uro for framtidig innstramming i
klimapolitikken som ein av forklaringsfaktorane.
Men OPEC si rolle i oljemarknaden er meir kom-
plisert, og gjer at dreftinga sa langt ikkje er heilt
representativ. Figur 6.4 foresett nemleg at
marknaden er prega av fullkomen konkurranse.
Med eit effektivt kartell pa tilbodssida er dette ein
foresetnad som slar sprekker. P4 den eine sida vil
ufullkomen konkurranse i ein Hotelling-modell
medfere lagare utvinningstempo og hegare pris
(pa kort sikt) enn i ein frikonkurransemarknad, i
alle fall om ikkje uvissa rundt etterspurnaden er
for heg (Katayama og Abe, 1998). Dette burde i
utgangspunktet medfere lagare klimagassutslepp
og hegare velferd. Men i praksis er det samstun-
des slik at nar OPEC pressar prisniviet hegare
enn grensekostnaden i marknaden, sa vil utevinga
av marknadsmakt gje rom for ressurstypar og pro-
dusentar med hegare kostnadar, hegare energi-
forbruk og hegare utslepp i produksjon enn i ein
situasjon med fri konkurranse (til demes oljesand
og skiferolje; Benchekroun mfl, 2017).

Marknadsstruktur og konkurransesituasjon
vil naturleg og omfattast av mulege substitutt,
komplementaere produkt og ikkje minst trusselen
om nye energiformar (backstop technology). Her
tydar forskinga pa at det grene paradokset og kan
oppsta i kjelvatnet av teknologisjokk for nye ener-
giformar, som folgje av eit implisitt trussel om
reduksjon i verdi, volum og levetider for fossilba-
serte energiprodukt (van der Ploeg og Withagen,
2015). Dermed vil tilsvarande mekanismar kunne
utleysast av subsidiar til nye fornybare energiloys-
ingar (sja til demes Hoel, 2008).

Mekanismane som driv det grene paradokset
kan elles paverkast av kostnadsstruktur og tekno-
logi. Dei enklaste modellane for utvinning av
petroleum foresett konstante grensekostnadar,
medan utvinningskostnadar normalt vil avhenge
negativt av storleiken pé reservane, slik at kostna-
dar per eining vil stige etter som reservane gar
mot slutten. Med ein slik modifikasjon vil produ-
sentane fortsatt ha interesse i 4 skynde fram pro-
duksjonen ved ei annonsering av framtidig inn-
stramming i klimapolitikken, men det er ikkje len-
ger sikkert at politikken vil medfere ei auke i
samla utslepp over tid (Jensen mfl., 2015).

Hovudresultata rundt det grene paradokset
kan og bli modifiserte av friksjonar knytt til pro-
duksjonsteknologien. Til demes er kostnadsstruk-
turen ved utvinning av petroleum péverka av geo-
fysiske eigenskapar for olje- og gassreservoara,
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lange ledetider og hege tilpassingskostnadar. Cai-
rns (2014) argumenterer for at desse forholda vil
moderere standardkonklusjonane under hypote-
sen om eit grent paradoks. I korte trekk vil rele-
vans og potensial for eit grent paradoks dermed
avhenge av fleksibiliteten i teknologien ved utvin-
ning av petroleum.

Det grone paradokset er i realiteten ikkje anna
enn nok eit deme pa at optimerande akterar alltid
vil justere retning og atferd i mote med skiftande
prisar og rammevilkar. Dermed ser ein og korleis
det grone paradokset djupare sett handlar om kar-
bonlekkasje, som i prinsippet kan lekke over tid,
pa tvers av rom og mellom ulike energirelaterte
produkt og tenester (van der Werf og di Maria,
2012; di Maria mfl, 2012). Med ulike regulerings-
regime for COq-utslepp i ulike land vil det greone
paradokset bli forsterka i land med lite stram
regulering. Og med ulike reguleringsregime pa
tvers av ulike petroleumsbaserte energiprodukt,
vil det grene paradokset veere mest uttalt for pro-
dukt som ikkje er omfatta av regulering.

23 Oppsummering

I ei oppsummering av teoretiske innsikter rundt
verknaden av klimarisiko pé atferd i oljeselskapa
er det viktig & skille mellom to forhold. Ei sak er
kva ein vellukka klimapolitikk vil medfere nar det
gjeld utsikter for etterspurnad og prisar for fossile
energibaerarar. Her byr teorien pé Klare resultat.
Gjennomslag for skattlegging av CO-utslepp vil
gje redusert etterspurnad og lagare olje- og gass-
prisar, samanlikna med ei utvikling utan slike
skattar. I sin tur vil dette redusere verdiane av olje-
og gassfelt som allereie er i produksjon, av pro-
sjekt som er under utbygging, av funn som er i
ferd med & mognast til utbygging, og av leitepro-
spekt som fortsatt ikkje er bora.

Med andre ord vil ein vellukka klimapolitikk
redusere verdien av olje- og gassressursar i bak-
ken, og reduksjonen i verdi vil henge tett saman
med ambisjonsniva og gjennomslag for klimapoli-
tiske tiltak. En kombinasjon av hegt ambisjons-
nivd og stort gjennomslag i klimapolitikken vil
dermed kunne fore til at olje- og gassressursar
som i utgangspunktet stod fram som lensame, kan
bli liggande i bakken. Skrinlegging av ressursar
som felgje av ambisies klimapolitikk er dermed
ein potensielt vesentleg skonomisk risiko bade for
oljeselskap (Heede, 2014) og for land som er rike
pa hydrokarbonar (Cust mfl, 2017). Olje- og gass-
ressursar som i utgangspunktet har marginal len-
semd er naturleg nok mest sirbare for skrinleg-
ging. Med marknadsbaserte klimapolitiske tiltak
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vil den kostnadsmessige konkurranseevna der-
med veere den viktigaste faktoren for a sikre utvin-
ning og avsetjing pa lengre sikt. Selskap og olje-
produserande land som i utgangspunktet kontrol-
lerer ressursar med hege utvinningskostnadar vil
dermed vaere mest utsett for klimapolitisk risiko.

Med oljeselskap som er opptekne av overle-
ving kan rikdom pa kontantar og knappleik pa
gode investeringsprosjekt gje opphav til overin-
vestering, ulensam diversifisering og undergra-
ving av avkastninga til aksjonezerane. Om ein
onskjer & verne om aksjonaerverdiane, reiser ei
slik utvikling spesielle utfordringar til eigarsty-
ringa i tida som kjem.

Ei anna sak er kva sjolve uvissa rundt den
framtidige politikkutviklinga vil forarsake nér det
gjeld investeringar og produksjon i olje- og
gassneeringa, og her gjev teorien rom for ulike
mekanismar og verknadar. I standardmodellen for
nettonaverdi vil ei auke i uvisse redusere forvent-
ningane til prosjektverdiane, og dermed dempe
investeringsviljen. Det same er tilfelle for stan-
dardmodellen for investeringar med uvisse fra
realopsjonsteorien. Men her finst det modifikasjo-
nar som peikar i motsatt retning, mellom anna
som folgje av ufullkomen konkurranse, knappleik
pa investeringsprosjekt (les: olje- og gassfunn) og
lange byggetider. Under slike heve kan ein ikkje
utelukke at ei auke i opplevd uvisse faktisk kan gje
hegare investeringar (sja td Mohn og Misund,
2008).

Eit tilsvarande utfall kan forklarast med
utgangspunkt i hypotesen om det grene paradok-
set. Forklaringa er at ei auke i uvisse gjerne vil
medfere hogare diskonteringsrate, mindre ekono-
misk tdlmod, framskyving av investeringar og pro-
duksjon og hegare CO,-utslepp pa kort til mellom-
lang sikt. Forskinga rundt det grene paradokset
minner oss elles om avgrensingane for ein
klimapolitikk som utelukkande fokuserer pé tiltak
via etterspurnad og forbruk. Sinn (2012) argu-
menterer hardnakka for at ein slik klimapolitikk
er demt til & mislykkast i ei verd av produsentar
som ser framover nar dei tilpassar investeringar
og produksjon.

Med dette er tida komen for & sja neermare pa
om atferd og tilpassing i oljeselskapa gjennom dei
seinaste ara faktisk samsvarer med hypotesar og
innsikt fra forskinga.

Vedlegg 6

3 Respons og tilpassing blant
oljeselskapa

3.1 Innleiing

Det som folgjer er ein gjennomgang av
utviklingstrekk og tilpassing blant oljeselskapa
som kan sjdast i samanheng med global oppvar-
ming og justerte forventningar til energi- og
klimapolitikken. Ferst kjem eit oversyn over kort-
siktige tiltak og tilpassing, som for det meste er
retta mot ulike sider ved drifta av oljeselskapa, for
eg ser neermare pa justeringar retta mot strategien
for dei store olje- og gasselskapa.

Med litt uvilje kan teksten kanskje lesast som
om alt som har skjedd i olje- og gassneeringa dei
siste ara har & gjere med klimarisiko. Dette er
ikkje meininga. Snarare argumenterar eg for at
forhold knytt til klimarisiko kan ha medverka til
delar av denne utviklinga. Meir neyaktige estimat
for paverknad og implikasjoner mé likevel vente
pa meir forsking og analyse.

3.2 Respons pa kort sikt: Tilpassing av drift

Utviklinga i olje- og gassneeringa dei siste 15 dra
er prega av eit kraftig oppsving, og eit tilsvarande
kraftig tilbakeslag, med utviklinga i oljeprisen
som ei hovudforklaring. Gjennom perioden fra
artusenskiftet og fram til 2014 sag ein ei kraftig og
narmast kontinuerleg auke i oljeselskapa sine
investeringar, medan selskapa sidan 2015 har vist
atterhald bade néar det gjeld investeringar og
andre utgifter (Behm og Mohn, 2017).

Samstundes har merksemda rundt klimarela-
tert risiko blitt sterre fra oljeselskapa si side. Utan
rapporteringskrav eller standardar er det
krevjande 4 male denne utviklinga. Ein indikasjon
kan ein likevel fa gjennom tekstanalysar av arsrap-
portar frd oljeselskapa. Figur 6.5 rapporterer
hovudtal fra ei oppteljing av orda ‘climate’ og ‘car-
bon’ (inkl CO,) fra arsrapportane til atte store olje-
selskap fra artusenskiftet og fram til og med 2017.
Det venstre panelet tydar pa at desse omgrepa er
mest brukt av europeiske selskap, med Total i
spissen. Det hggre panelet illustrerer utviklinga i
den gjennomsnittlege ferekomsten av omgrepet
‘climate’ i arsrapportane sidan 2000. Igjen ser ein
at klimaet blir via mest merksemd av europeiske
oljeselskap, men at bruken av slike omgrep er pa
veg oppover og blant dei tre amerikanske oljesels-
kapa gjennom dei siste ara.

Utan spesifikke data for klimarisiko er det van-
skeleg 4 identifisere neyaktig kva for
utviklingstrekk og tilpassingsmenster som er
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Ord-teljing i Grsrapportar for 2017
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Figur 6.4 Indikatorar for klima-risiko: Tekstanalyse

Kjelde: Arsrapportar (20-F og 10-K) fra selskapa til det amerikanske tilsynet for verdipapirmarknaden (Securities and Exchange

Commission; SEC).

drivne av forventningar og uvisse rundt klimapoli-
tikken. Til demes star det att 4 sja om tilbakesla-
get i oljeprisen fra 2015 har eit permanent ele-
ment, og ikkje minst om dette kan knytast til
utsikter og uvisse rundt klimapolitikken. For olje-
prisutsiktene vil ny teknologi for utvinning og ei
demping av etterspurnaden trekke oljeprisen ned-
over. Pa den andre sida kan knappleik pa oljeres-
sursar og investeringar trekke i retning av hegare
oljepris.

Ldgare karbonintensitet og kostnadar

Konvensjonell olje- og gassverksemda har ein
utprega langsiktig karakter. I meotet med ei auke i
den grunnleggande uvissa rundt oljemarknad og
oljepris pa lang sikt vil difor oljeselskapa vurdere
tilpassingar pa strategisk niva. Ein opplagt reak-
sjon er a justere prosjektportefeljer og produkt-
miks slik at det gjennomsnittlege nivaet av utslepp
per produsert eining gar ned. Ein slik reduksjon i
karbon-intensiteten vil gjere selskapa betre rusta
mot ei justering i politikken som er spesielt retta
mot verksemder og produkt som medferer hoge
utslepp av klimagassar i utvinning eller forbruk.1°

Utsikter til ei auke i kostnaden ved COy-
utslepp vil i tillegg skjerpe insentiva for & halde

10 Under presentasjonen av arsresultat for 2017 (6. februar
2018) uttalte BP sin konsernsjef Bob Dudley til Bloomberg
at selskapet ville investere 500 millionar USD per ar i ener-
giformar med lage eller ingen utslepp, ikkje for & transfor-
mere verda, men for & redusere karbonavtrykket i motet
med klimautfordringa, understreka han.

kostnadane ved utvinning i sjakk, etter som vinna-
rane blant oljeselskapa ved ein marknadsbasert
klimapolitikk blir dei som lykkast i & levere olje og
gass til konkurransedyktige kostnadar — etter at
kostnadane ved klimautslepp er inkludert. Desse
mekanismane er reflektert i bodskap og disposis-
jonar bade fra oljeselskap og andre neeringar gjen-
nom dei siste ara (sja td. Aldy og Pizer, 2014; IEA,
2018 Part C).

Ldagare investeringar

Pa same tid er det forhold ved oljeprisfallet som
kan knytast til klimapolitikken og som difor kan
kaste lys i tilpassinga av atferd i oljeselskapa til ei
verd med strammare klimapolitikk. Ei nedjuste-
ring av utsiktene for oljeetterspurnad og oljepris
pa lengre sikt er nemleg konsistent med uro blant
oljelselskapa for ei framtidig innstramming i
energi- og klimapolitikken. I tillegg til & dempe dei
langsiktige utsiktene for inntekter, investeringar
og produksjon, vil ei nedjustering av oljeprisfor-
ventningane redusere verdien av oljeselskapa sine
reservar, feltprosjekt og andre eigedelar. Produse-
rande felt vil kaste mindre av seg, lensemda vil bli
redusert for feltprosjekt som ventar pa avgjerd om
utbygging, og leiteverksemd vil bli mindre inter-
essant i skonomisk forstand.

I trdd med teorien om det grone paradokset vil
oljeselskap med lang planleggingshorisont kunne
respondere pa ny informasjon om strammare
klimapolitikk ved 4 auke tempoet rundt investerin-
gar og produksjon s snart dei kan. Nyheiter om
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Figur 6.5 Eigenkapitalkostnad ved oljeverksemd i USA Marknadsdata fra perioden 2003-2017

Note: For perioden 2003-2015 illustrerer figurane utviklinga i estimert eigenkapitalkostnad for to sektorar i den amerikanskje ak-
sjemarknaden, nemleg «QOil and gas, exploration and production» og «QOil and gas, services and equipment». I tillegg gjev figurane
illustrasjon av utviklinga i risikofri rente («langsiktig statsobligasjonsrente») gjennom den same perioden.

Kjelde: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

klimapolitikk kan dermed ha konsekvensar for til-
bod og oljeprisar sjolv pa kort til mellomlang sikt
(van der Ploeg og Withagen, 2015; Benchekroun
mfl, 2017). Dette inneber at omslag i utsiktene for
klimapolitikken kan paverke oljeprisen, oljeinn-
tekter og lensemda i feltprosjekt i lopet av fi ar. At
feltprosjekta er kjenneteikna av rask tilbakebeta-
ling inneber difor ikkje at dei er immune mot
verknadar av klimapolitikk.

Uvissa rundt utsiktene for etterspurnad og pri-
sar kan og vere reflektert i kapitalkostnaden for
olje- og gasselskapa. Figur 6.6 illustrerer eigenka-
pitalkostnaden for oljeselskap og oljeservice-sel-
skap i den amerikanske aksjemarknaden dei siste
15 ara, med signal om ein trend som peikar oppo-
ver. Spesielt tydeleg blir dette om ein ser pa for-
skjellen mellom eigenkapitalkostnaden og den
risikofrie renta, som har falle gjennom den same
perioden. Som me sig i gjennomgangen av rele-
vant teori, sa vil hegare kapitalkostnad og hegare
avkastningskrav ha ein dempande verknad pa
naverdien av investeringsprosjekt, og spesielt for
prosjekt med lange levetider. Ein naturleg respons
pa ei slik omvurdering er 4 redusere investe-
ringsnivaet, nett slik me har observert gjennom
dei siste fire ara. Utviklinga ein har sett i oljesels-
kapa sine investeringar dei siste dra kan dermed
delvis skyldast eit skift i utsikter og uvisse knytt til
klimapolitikken.1!

Samstundes ser ein teikn péd at oljeselskapa
har blitt stadig meir opptekne av fleksibilitet, og
mindre interesserte i & forplikte store investerin-
gar i langsiktige feltprosjekt, og spesielt om ikkje

lonsemda er saerleg robust. For dei langsiktige
prosjekta er dermed terskelen hegare enn for, og
ei forklaring er truleg at uvissa har stige rundt
utsiktene pa lang sikt, blant anna som felgje av kli-
marisiko. Av same arsak har olje- og gassinveste-
ringane falt, samstundes som allokeringa gar i
faver av prosjekt med storre fleksibilitet og ras-
kare tilbakebetaling. Deme er skiferolje i USA og
boring av stadig fleire produksjonsbrennar i pro-
duserande felt pa norsk sokkel.

Meir fleksibilitet og raskare tilbakebetaling

Ei justering av forventningane blant oljeselskapa i
retning strammare energi- og klimapolitikk vil
medfere nedjustering av utsiktene for inntekter
frd produserande felt og lensemda i framtidige
investeringsprosjekt. Resultatet er eit fall i olje- og
gassinvesteringane. Ei auke i uvissa rundt dei
same utsiktene har ein tilleggseffekt, etter som
hegare diskonteringsrenter vil medfere ei priori-
tering av prosjekt med kort lepetid. Pa dette viset
kan auka uvisse rundt klimapolitikken gjere at
oljeselskapa blir meir kortsiktige. Dette vil i s4 fall
medfere ei nedprioritering av risikable investerin-
gar som leiting og langsiktige feltutbyggingar til

1 Usikre resultat frd empiriske analysar (sjia td. Toews og
Naumov, 2015) indikerer at ei auke i oljeprisen pé 1 prosent
vil auke kostnadsnivaet ved leiting og feltutbygging med
om lag 0,3 prosent pé varig basis. Denne mekanismen vil
fungere som ein kompenserande buffer for verknaden av
oljeprissjokk pa naverdiar og investeringar (sja og Hasten-
reiter mfl., 2014).
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fordel for investeringar med raskare tilbakebeta-
ling.

Med lagare COo-intensitet skulle ein kanskje
tru at interessa for naturgass ville auke i trdd med
forventningar om strammare energi- og klimapoli-
tikk. Men i motsett retning trekk ei auke i verdien
av fleksibilitet og rask tilbakebetaling, som isolert
sett gér i faver av olje. Anekdotisk informasjon fra
neeringa tydar pa at det er denne siste mekanis-
men som dominerer s langt, etter som gassfunn
har marginal interesse, med mindre dei er veldig
store, eller om avgrensa investeringar og enkle
grep kan knyte dei til eksisterande infrastruktur.
Her far ein samstundes minne om at konkurranse-
situasjonen pa den internasjonale gassmarknaden
er stoytt om av det store tilbodet av skifergass fra
USA, samt av store investeringar i global LNG-
kapasitet. Begge desse faktorane har svekka kon-
kurranseposisjonen og verdipotensialet for natur-
gass fra Noreg.

3.3 Tiltak pa lengre sikt: Tilpassing av
strategi

Uvissa rundt etterspurnad og prisar pa lengre sikt
har medfert justeringar og i den strategiske ten-
kinga hos oljeselskapa. Justeringa av prosjektpor-
tefoljer og produktmiks gér i stadig meir karbon-
gjerrig retning. Oljesandprosjekt er selde, gass-
innhaldet i produktmiksen blir heva fram og olje-
prisfallet dei siste ara har forsterka innsatsen for &
redusere kostnadane i heile verksemda.

Pdverknad av rammevilkar

Droftinga ovanfor har demonstrert at eit raskt
omslag i energi- og klimapolitikken for 4 innfri

Klimarisiko og norsk ekonomi

hege ambisjonar om 4 dempe den globale oppvar-
minga vil ha ein tilsvarande rask og stor inn-
verknad pé skonomiske verdiar, aktivitet og utsik-
ter for olje- og gassneeringa. Med trong til opphald
av eigne verksemder og betydelege tilpas-
singskostnadar vil ei meir gradvis utvikling mot
ein meir COo-gjerrig energimarknad vere & fore-
trekke framfor eit bratt omslag.

Fullt gjennomslag for ein ambisies klimapoli-
tikk kan medfere at etterspurnaden etter olje vil
bli redusert med 30-40 prosent i lopet av dei
neste 20 ara (IEA, 2017; IEA og IRENA, 2017).
Med ein oljemarknad som krympar vil klimapoli-
tikken paverka oljeselskapa sine utsikter til overle-
ving. I metet med global oppvarming og klimapoli-
tisk risiko vil oljeselskapa dermed ha Klare
interesser i & paverke bade forstainga av klimaut-
fordringa, av uvissa rundt utsiktene for global opp-
varming, og ikkje minst den faktiske innrettinga
av klimapolitikken. Dette ser ein tydelege spor av
i almenta.

Figur 6.7 illustrerer resultatet av Internett-sek
over ulike tidsperiodar via sekjemotoren Google
News, der «oil industry» er kombinert med «sta-
keholder management» og «stranded assets». I
begge tilfellet er resultata dividert med resultatet
fra eit sek berre pa «oil industry», for & korrigere
for den generelle auka i tilfanget av oljerelatert
nyheitsinformasjon pa Internett. Indikasjonen er
likevel at handtering av interessentar og skrinleg-
ging av ressursar er omgrep som er langt meir
vanlege i nyheiter om oljeneringa gjennom det
siste tidret enn i det forre tidret. I det hegre pane-
let ser ein utviklinga i oljeselskapa sine utgifter til
lobbyverksemd i USA, og trass i eit tilbakeslag
etter finanskrisen 2008 er tendensen igjen at dette
er ein aktivitet som har teke seg opp dei siste 15

Treff pd GoogleNews-sgk: "Oil industry" & ...
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Figur 6.6 Klimarelevans og lobbyverksemd

Kjelder: Google News, Centre for Responsive Politics (www.opensecrets.org)
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ara. I Europa ser ein eit liknande menster, ved at
lobbyverksemd, sponsoraktivitet og marknadsfe-
ring i aukande grad blir retta bort fra salet av fos-
sile energiprodukt, og over mot indirekte
paverknad av politikarar og opinion.

Etter ein periode med stor variasjon, skepsis
og til dels motstand mot klimapolitikken fra olje-
selskapa si side (td Skjeerseth og Skodvin, 2001),
har taktikken dei seinare ara dreidd mot & skape
eit inntrykk av eit konstruktivt samspel, i alle fall i
Europa. Nar oljeselskapa no til dags presenterer
seg som ein del av loysinga pa klimaproblemet, s
er bodskapen driven av ei interesse for 4 kome i
inngrep med politikkutforminga pd omrédet.
Gjennom dei siste ti dra har oljeselskapa vist sta-
dig sterre engasjement i det offentlege ordskiftet.
Utsiktene for klimapolitikken er ei neerliggande
forklaring, etter som oljeselskapa i denne situasjo-
nen vil ha sterke insentiv til 4 paverke utviklinga i
reguleringar og rammevilkar.

Diversifisering gjennom integrasjon

Historisk har dei store oljeselskapa gjerne vore
fullt ut vertikalt integrerte, med verksemder langs
heile verdikjeda for olje og gass, fra leiteverksemd
til bensinstasjonar. Men sidan artusenskiftet har
mange av dei store oljeselskapa selt unna verk-
semd nede i verdikjeda (til demes bensinstasjo-
nar, infrastruktur og petrokjemiverksemd), og
samla verksemda i oppstraumsaktivitetar i jakta
pad betre lensemd og hegare avkastning til
aksjonzerane. Med tilbakeslaget i oljeprisen og
auken i klimarisikoen er denne utviklinga no i ferd
med & ga i revers, etter som fleire av selskapa
igjen legg pa seg verksemder nedover i verdikje-
dene.

Spesielt er det grunn til & merke seg interessa
hja oljeselskapa for ei vidareutvikling av gassverk-
semd, som gjev heve for tettare integrasjon mot
kraftproduksjon og elektrisitetsmarknadar. I til-
legg til investeringar i vindkraft og solenergi ser
ein deme pa at oljeselskapa gjer oppkjep av tradi-
sjonelle kraftselskap.!? Dette fayer seg godti ei til-
passing til klimapolitiske ambisjonar om utstrakt
elektrifisering av energimarknaden. Enkelte av
dei store akterane i olje- og gassverksemda (til
demes Shell og Equinor) er jamvel pa veg bort fra
identiteten som oljeselskap til fordel for ein framti-
dig profil som breiare energiselskap. Pa dette
viset kan ein unnga & bli assosiert med hovudpro-

12 1 desember 2017 gjorde Shell ein avtale om oppkjop av
engelske First Utility Ltd, som er den 7. storste kraftprodu-
senten i Storbritannia.

Vedlegg 6

blemet bak klimautfordringa, og samstundes
utvikle vekstopsjonar i nye marknadar.

Utvikling og kjep av ny verksemd

Strategijusteringa blant oljeselskapa i motet med
klimautfordringa omfattar i tillegg ei aukande
interesse for prosjekt og aktivitetar i utkanten av
dei tradisjonelle kjerneomrada for slike selskap.
Eksempel er investeringar og oppkjep innan vind-
kraft (pa land og til havs) og solenergi. Med slike
investeringar oppnér ein godvilje fra politikarar og
i opinionen, samstundes som ein opnar nye forret-
ningsomriade som potensielt kan kompensere
stagnasjon og fall i den tradisjonelle delen av verk-
semda.

Oljeselskapa gjer seg gjeldande med aukande
interesse i transaksjonsmarknaden for ulike typar
fornybar energi. For perioden 2002-2016 rappor-
terer Bloomberg New Energy Finance om at olje-
selskapa var involvert i gjennomsnittleg 30 trans-
aksjonar kvart ar. Blant desse har aktiviteten vore
hegast for solenergi, med over 100 transaksjoner
for oljeselskapa gjennom perioden, medan vind-
kraft (55) og biodrivstoff (37) og har vore viktige
for oljeselskapa. S& langt er oljeselskapa sine
investeringar innan fornybar energi likevel sma i
samanlikning med kjerneverksemda, og med den
interessa ein ser per i dag vil det ta mange tiar for
olje- og gassverksemda tapar dominansen i olje-
selskapa sin forretningsmodell.

Styring og eigar-oppfelgjing

Eit spersmdl som melder seg er om oljeselskapa
er rusta for ein slik transformasjon, og om ei sa
stor omlegging av strategien kan lykkast utan at
ein samstundes gjev slepp pa lensemd og avkast-
ning til aksjoneerane. Teori og erfaring tyder nem-
leg pa at selskap som er rike pa kontantar og fat-
tige pa gode investeringsprosjekt, har ein tendens
til & investere meir enn det som lener seg for eiga-
rane (Jensen, 1986; 1988; Stein, 2003; Malmendier
og Tate, 2005, 2008, 2015; Ben-David mfl. 2013).
Forskinga tydar vidare pa at jo sterre avstanden er
mellom kjerneverksemda og dei nye forretnings-
omréda ein gér inn i, di mindre er sannsynet for &
skape meirverdiar for aksjonaerane. Erfaringane
fra oljeselskapa gjennom dei siste 15 ara tydar pa
god tilgang til kontantar delvis har leke ut i kost-
nadsauke og undergravd lensemda i investerin-
gane. 13

Etter at 10 4r med fokus pa produksjonsvolum
og vekst hadde gitt svak utteljing, svinga pendelen
naturleg nok kraftig i retning lensemd og avkast-
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ning d& oljeprisen falt i 2014. Ein ser allereie at
dette skiftet er nedfelt i eigar-oppfelgjing, insentiv-
system, prestasjonsmaél og avlening (sja til demes
SEB, 2017 s. 49). Etter gode resultat gjennom
2018 star kapitaldisiplinen i oljeselskapa fortsatt
sterkt, og utsiktene for investeringane er fortsatt
meir dempa enn utsiktene for kontantstraum.
Etter at gjeld er nedbetalt, tyder mykje no pa at
delar av kontantoverskota vil ga tilbake til
aksjoneerane, gjennom auka utbyte og/eller tilba-
kekjop av aksjar.

Med auka wuvisse rundt Kklimapolitikk,
etterspurnad og prisar pa lengre sikt vil kursjuste-
ringa rundt styringa av oljeselskapa halde fram.
Om utviklinga dei neermaste ara skulle medfore
gode inntekter og stadig feerre lonsame investe-
ringsprosjekt, blir det spesielt viktig 4 fore effek-
tivt tilsyn og oppfelgjing fra eigarane si side. Juste-
ringa av drift, forretningsmodell og strategi i tida
som kjem ber drivast av eigarar som har eit klart

13 1 finansforskinga pa interessemotsetnadar mellom sel-
skapsleiing og aksjonerar (prinsipal-/agentteori) er oljesel-
skapa gjengangarar blant dema av selskap som er spesielt
utsett for denne problematikken (sja td McConnell og Mus-
carella, 1985; Jensen, 1986; Jensen, 1988). Knappleik pa
olje- og gassressursar, marknadsstruktur og konkurranse-
forhold er Kjelder til ekstraordinzer inntening (ressurs-
rente) i olje- og gassneeringa. I tillegg kjem at store fluktua-
sjonar i oljeprisen forer med seg periodar med enorme
kontantstraumar til oljeselskapa. Samstundes er dividende-
politikken innretta mot stabilitet, slik at tilgangen til intern
finansiering er god. Med ambisjonar for vekst og vidareut-
vikling som er hegare enn det faktiske potensialet, er olje-
selskapa spesielt utsett for agentkostnadar med opphav i
interessemotsetnadar mellom leiinga og aksjonarane
(Bohm og Mohn, 2017). Stort innslag av statleg eigarskap
kan i prinsippet dempe agentproblema, men berre om sta-
ten er aktiv i utevinga av eigarskapen. I motsatt fall kan stat-
leg eigarskap forsterke bade administrasjonsstyring og
agentproblematikk (@degaard, 2009).
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og sterkt engasjement for overordna strategiske
prioriteringar, samstundes som ein effektiv kon-
troll med disponeringa av kontantstraumen fra
selskapa blir halden ved lag.

Potensielle implikasjonar for utsiktene pa norsk
sokkel

Etter oljeprisfallet i 2014 har oljeselskapa arbeidd
hardt med a kutte kostnadar og forbetre produkti-
viteten i verksemda pa norsk sokkel. Innsatsen
har gitt utbytte, og med sted fra oljeprisauke har
utsiktene til aktivitet og lonsemd fatt eit loft gjen-
nom 2018. P4 lengre sikt er utsiktene for den nor-
ske olje- og gassverksemda fortsatt under
paverknad fra to store utfordringar, se figur 6.7.
Den eine er tilbakeslaget i oljeprisen fra 2014, som
potensielt kan ha samanheng med klimarisiko.
Den andre skyldast tilgangen pé nye feltprosjekt
er i ferd med & terke bort som folgje av generell
mogning, knappleik pa nye feltprosjekt og svake
leiteresultat. Slike faktorar kan vanskeleg settast i
samanheng med klimautfordringa. Fer eller sei-
nare vil mogning og ressursknappleik métte med-
fore redusert utbyggingsaktivitet og pafelgjande
fall i olje- og gassproduksjonen fra norsk sokkel.
Omslag i forventningar for etterspurnad, prisar og
politikk kan i prinsippet bade framskynde og
utsette ei slik utvikling. Auka uvisse og svakare
utsikter for olje- og gassprisane vil isolert sett for-
korte levetida for olje- og gassverksemda i Noreg,
mens det motsatte er tilfelle for redusert uvisse og
hegare langsiktige prisutsikter.

Pi lang sikt har klimapolitikken som feremal &
dempe etterspurnad og produsentprisar for olje
og gass. Om Kkapitalmarknaden og oljeselskapa
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Figur 6.7 Investeringar og produksjon i norsk olje- og gassverksemd

Kjelder: Statistisk sentralbyra, Oljedirektoratet.
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har tillit til at klimapolitikken vil lykkast, s& vil
dette medfore ei nedjustering av verdiane i sels-
kapa, med utsikter til 1igare inntekter og svekka
tilgang til kontantar. I sa fall vil det bli det mindre
attraktivt 4 leite, funnutviklinga blir svekka
(Mohn, 2008), faerre feltprosjekt vil bli sett i gong,
og fleire produserande felt kan bli nedstengde tid-
legare enn opphavleg planlagt.

Av anekdotisk informasjon kan ein her nemne
reduksjonen i talet pa selskap som har sekt om lei-
teareal i dei siste konsesjonsrundane pa norsk
sokkel. Sidan utlysninga av 20. konsesjonsrunde i
2008 har talet pa sekjarar gatt fra 46 til 11 selskap i
24 konsesjonsrunde, som blei utlyst i 2017. Blant
dei aller storste internasjonale selskapa (super
majors) har ein sett ein gradvis retrett frd norsk
sokkel og blant sekjarane til 24. konsesjonsrunde
var det berre Shell som stod att. Blant dei store
internasjonale selskapa er interessa for leiteverk-
semd i Noreg dermed ikkje den same som for ti ar
sidan.

Den langsiktige verknaden av ein vellykka
klimapolitikk vil dermed innebere ein reduksjon i
verdiane av ressursane under bakken, ei raskare
utfasing av norsk olje- og gassverksemd, lagare
inntekter for oljeselskapa, redusert kontant-
straum til staten og mindre avsetnad til Statens
Pensjonsfond Utland enn ein elles ville fatt. I mel-
lomtida kan fallet i bruttoinntekter bli kompensert
av lagare utlegg til investeringar i olje- og gassnee-
ringa, slik at verknaden pa kontantstraumane for
selskap og stat ikkje er eintydig negativ pa kort til
mellomlang sikt.

Pa den eine sida ser ein uvissa rundt klimapoli-
tikk, etterspurnad og oljepris pa lang sikt har gjort
selskapa pa norsk sokkel meir opptekne av kost-

nadskutt, energieffektivisering og andre tiltak
som kan redusere COqintensiteten i utvinninga.
Den generelle skjerpinga av kapitaldisiplinen har
hatt ein dempande verknad pa investeringar og
aktivitet sidan 2014, og isolert sett har dette gjeve
lagare utsikter for produksjon og inntekter enn
ein elles ville hatt. I motsett retning trekk reduk-
sjonen i kostnadar gjennom same perioden, som
isolert sett kan medfere iverksetting av fleire mar-
ginale feltprosjekt i tida som kjem.

Samstundes er det forhold ved uvissa rundt
klimapolitikken som dreg i motsett retning. Grun-
nen er at styresmakter og selskap ser langt fram i
tilpassinga av politikk og planar for olje- og gass-
verksemda. Truslar om innstramming i klimapoli-
tikken frd 2030 kan dermed bli mett med mot-
trekk allereie i dag. I trdd med dreftinga over av
det grene paradokset, kan til demes ein reduksjon
i uvissa rundt utsiktene til ein stram klimapolitikk
difor medfere akselerasjon bade i investeringar og
produksjon pé kort til mellomlang sikt.

Med stor fleksibilitet og rask tilbakebetaling
er oljeselskapa sin interesse for ekspansjon gjen-
nom skiferoljeverksemd i USA allereie nemnt som
eit deme som kan ha bakgrunn i forhold knytt til
klimarisiko. Men her finst det relevante
utviklingstrekk fra norsk sokkel og. Boring av til-
leggsbrennar for 4 auke utvinningsgraden i produ-
serande felt er investeringar med rask tilbakebeta-
ling og avgrensa risiko. Fra teorien veit ein i til-
legg at fleksibilitet er eit godt forsvar mot uvisse,
til demes rundt klimapolitikken. Mensteret blir
ekstra tydeleg nar ein samstundes ser at investe-
ringane i produksjonsboring i produserande felt
har falt lite sidan 2014 (Figur 6.8), trass i det kraf-
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tige tilbakeslaget i oljepris og mange andre inves-
teringsartar.

Regulering og rammevilkar for olje- og gass-
verksemda pé norsk sokkel inneber at staten gjen-
nom direkte engasjement og skattemessig ekspo-
nering bygg pé vurderingar av lensemd og inves-
teringar slik dei fortoner seg fra oljeselskapa. Om
staten skulle ha eit syn pd marknad og/eller poli-
tikk som skil seg frd oljeselskapa vil ein difor
kunne oppleve tilfelle der prosjekt som fortoner
seg som interessante fra selskapa kan sja mindre
lukrative ut for staten. Dette har serleg relevans
for Kklimapolitikken, der staten er forplikta av
Regjeringa sin tilslutnad til mala under Paris-avta-
len om & avgrense auka i temperaturen pa jorda til
2°C eller lagare. Eit hovudpoeng bak ein klimapo-
litikk i trdd med Paris-avtalen er & legge en dem-
par pa etterspurnad og prising for fossile energi-
bararar. Dette vil i sin tur vil gje ei demping bade
av verdivurderingar og investeringsinteresser sett
fra staten si side.

Samstundes vil ei realisering av mala under
Parisavtalen foresetje tiltak og politikk som ikkje
utan vidare vil vaere i oljeselskapa sine interesser, i
alle fall ikkje pa kort sikt. Oljeselskapa kan der-
med ha insentiv til & eve paverknad bade pa
ambisjonar og planar for klimapolitikken. Trua pa
at ein kan lykkast i & realisere eit togradersmal er
dessutan pa vikande front. I sine vurderingar av
marknad og politikk kan det difor tenkast at olje-
selskapa vurderer suksesspotensialet for Paris-
avtalen annleis enn i politiske krinsar. Begge
desse forholda kan potensielt paverke oljesels-
kapa sine utsikter og prisferesetnadar.

Det springande punktet for vurderingar av len-
semd i investeringane pa norsk sokkel blir der-
med kven som i ettertid viser seg 4 f rett. Her har
selskapa feerre interesser i & operere med skeive
forventningar enn staten. Det beste grunnlaget
for gode vurderingar av lensemd og investeringar
er foresetnadar og forventningar som er forvent-
ningsrette, med andre ord at utsiktene er frie for
systematiske feilkjelder og slagsider. I tillegg ber
feltprosjekta vaere robuste mot nedsiderisikoen
rundt sentrale verdidrivarar.

Oljeselskapa sin atferd gjennom dei ti ara for
oljeprisfallet i 2014 kan tyde pa at overmot og opti-
misme gjev opphav til overinvestering og svak len-
semd (Behm og Mohn, 2017). Dei siste ara har
prisane pa leverandertenester falle markant, sam-
stundes som oljeselskapa har gjort grep for a
betre produktiviteten i utbygging av nye olje- og
gassfelt. Lonsemda i felta som i dag er under
utbygging er difor meir robust enn pa lenge. Men
historia har vist at dette kan endre seg, til demes
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om oljeprisen fell. Om staten har mal og
marknadssyn som skil dei fra oljeselskapa, sd kan
dette bli reflektert i utforminga av politikk og
regulering overfor olje- og gassnaeringa, men og i
den eigarmessige oppfelgjinga av verksemda.

4 Oppsummering

Klimapolitikken reiser potensielt store utfordrin-
gar for norsk olje- og gassverksemd. Ei hovudfor-
Klaring er at sjolve malet med ein ambisios
Klimapoltikk er & redusere etterspurnaden etter
fossile brensel, og samstundes legge til rette for at
produsentane av olje og gass blir stilte overfor
mindre etterspurnad, lagare produktprisar og
hegare kostnadar ved utslepp enn dei elles ville
mett. Soleis vil gjennomslag for dei hege ambisjo-
nane bak Parisavtalen medfere ein reduksjon av
ressursverdiar, aktivitet og inntekter fra olje- og
gassverksemda pa norsk sokkel. Ligare utsikter
for oljeprisen vil leie til ei svekking av lensemda i
produserande felt, i nye feltprosjekt og fra leite-
verksemda. P4 lengre sikt vil ein stram og effektiv
klimapolitikk vil dermed medfere ei raskare ned-
bygging av olje- og gassverksemda enn ein ville
fatt utan ein slik politikk.

Pa kort til mellomlang sikt er verknaden av
klimapolitikken mindre eintydig. Grunnen er at
stat og selskap i oljeproduserande land ser langt
fram i tilpassinga av politikk og planar for petrole-
umsneringa. Utsikter til framtidig innstramming i
energi- og klimapolitikken kan soleis bli mett med
tilpassing allereie i dag. Neermare bestemt vil pro-
dusentar av olje og gass i ein slik situasjon ha
interesser i & aksellerere produksjonen pa kort til
mellomlang sikt, for om muleg 4 kompensere for
redusert etterspurnad og prisar pa lengre sikt. I
same retning trekk verknaden av uvissa pa alloke-
ring av kapital innanfor verksemda, med sterkare
favorisering av aktiviteter med stor fleksibilitet og
rask tilbakebetaling. Tendensar til forbigdande
akselerasjon i investeringar og produksjon er der-
med i trdd med teorien om det sakalla grene para-
dokset, som inneber at annonsering av strammare
klimapolitikk péa lengre sikt kan gje hegare pro-
duksjon og utslepp av klimagassar pa kort til mel-
lomlang sikt.

Blant oljeselskapa ser ein at tilpassinga til ei
meir karbongjerrig framtid er i full gang. Avkast-
ningskrava har stige, investeringsnivaet har falt,
prioriteringane favoriserer fleksibilitet og rask til-
bakebetaling. I oljeselskapa ser ein hard innsats
for & halde kostnadsniviet i sjakk, samstundes
som ein vrir drifta i ei retning som kan redusere
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COo-intensiteten i verksemda. Justeringa av stra-
tegi og langsiktige planar er og under paverknad
av utsiktene for klimapolitikken, med tillep til
diversifisering gjennom vertikal og horisontal
integrasjon. Spesielt er interessa stor for aktivite-
tar som kan integrerast mot elektrisitetsmarkna-
den, der vekstpotensialet stir i ein positiv saman-
heng med gjennomslag og suksess for klimapoli-
tikken. Utsikter til diversifisering for sjelvopphald
i oljeselskapa reiser krav til ei aktiv oppfelgjing fra
eigarar, for 4 sikre at kvaliteten i investeringane er
tilstrekkeleg god til & sikre konkurransedyktig
avkastning til aksjonzerane.

Uvissa rundt klimapolitikken har potensial til &
skape ein situasjon der oljeselskapa fortsatt nyt
godt av store kontantstraumar frd den lepande
verksemda, samstundes som tilgangen blir stadig
mindre for gode og lensame framtidige investe-
ringsprosjekt. I sa fall visar bade forsking og erfa-
ring at ein risikerer overinvestering og darleg
avkastning til eigarane. Spesielt gjeld dette for
administrasjonsstyrte selskap, for selskap der lei-
inga er meir optimistisk enn aksjonzrane og i
situasjonar der selskapet sjolv er meir oppteke av
vekst og vidareutvikling enn av lensemd og verdi-
maksimering for aksjonaerane. Slike situasjonar
reiser spesielle utfordringar for eigarstyring, med
sterre engasjement rundt strategiutvikling, inves-
teringsplanar og ikkje minst i disponeringa av
kontantstraumane hja oljeselskapa.
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