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1 Mal og utfordringer

1.1 Hovedmalene i petroleumspolitikken

Olje- og gassressursene utgjgr en betydelig del av landets nasjonalformue og
ma forvaltes i et langsiktig perspektiv. Hovedmalene for petroleumsvirksom-
heten kan sammenfattes pa felgende mate:

Verdiskaping, velferd og sysselsetting

— Olje- og gassressursene skal gi hgyest mulig verdiskaping og bidra til &
sikre velferd og sysselsetting. Velferd innebaerer ogsa sikkerhet for liv og
helse pa et nivd som minst er pa hgyde med det som gjelder pa andre
omrader i velferdssamfunnet.

Internasjonalisering

— Bidratil en internasjonalisering av var industri knyttet til olje- og gassvirk-
somheten, basert pa industriens egen konkurransedyktighet. Dette vil
bidra til & videreutvikle naeringen utover varigheten av de norske olje- og
gassressursene.

Milje og energi

— Forene rollen som en stor energiprodusent med & veere et foregangsland
i miljgsparsmal.

Disse tre malene henger sammen og danner grunnlaget for regjeringens
petroleumspolitikk.

Det statlige eierskapet, som er hovedtema i denne proposisjonen, er ser-
lig knyttet til det farste malet, men vil ogsa kunne ha stor betydning for inter-
nasjonaliseringsprosessen som pagar. Eierskapet i Statoil og Statens direkte
gkonomiske engasjement (SDQJE) skal bidra til verdiskaping, velferd og sys-
selsetting til beste for hele det norske folk.

For & oppna disse malene, er det viktig at olje- og gassvirksomheten orga-
niseres slik at ressursene utnyttes pa best mulig mate. Organiseringen av sta-
tens eierskap er et viktig virkemiddel i denne sammenhengen. Oppgaven vi
star overfor er & videreutvikle og tilpasse strukturen til nye og store utfordrin-
ger, slik at vi pa en best mulig mate kan na de overordnede malene.

Ut fra disse hovedmalene har regjeringen konkretisert fglgende prinsip-
per for olje- og gasspolitikken:
= Alle olje- og gassforekomstene pa norsk sokkel tilhgrer samfunnet ved

den norske staten som grunneier.
= Utvinningen av olje og gass skal regulerers pa en mate som trygger hen-

synet til baerekraftig utvikling og en ansvarsfull og langsiktig forvaltning.

Pa dette grunnlaget tildeler staten tidsavgrensede lete- og utvinningstilla-

telser til oljeselskapene.
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= Petroleumsvirksomheten har stor betydning for norsk gkonomi og for var
felles velferd. Derfor ma den vaere under klar politisk kontroll og styring,
og skje med hgye krav til helse, sikkerhet og miljgtrygghet.

= Forvaltningen av ressursene skal skje til beste for alle innbyggere og frem-
tidige generasjoner. Det er et overordnet mal for regjeringens oljepolitikk
at en stegrst mulig andel av verdiskapingen fra olje- og gassvirksomheten
skal tilfalle fellesskapet.

= Statens pengestrem fra petroleumsvirksomheten hentes ved skatt pa olje-
selskapene, inntekter fra Statens direkte gkonomiske engasjement
(SDYE) og utbytte fra Statoil og Hydro. Regjeringen vil fortsatt bruke
disse virkemidlene aktivt for & sikre fellesskapets verdier og inntekter i
framtida.

= For regjeringen er det viktig & sikre at virksomheten pa norsk sokkel
bidrar til industriell utvikling i Norge, bade nar det gjelder lete- og produk-
sjonsvirksomhet, utbygginger, drift og vedlikehold, landbasert bearbei-
ding av olje og gass, teknologiutvikling og forskning.

= Norsk leverandgrindustri er en viktig del av det samlede norske oljemil-
jeet, og mye av den teknologiske utviklingen skjer nettopp i samspillet
mellom leverandgrene og oljeselskapene. Vi vil at Norge fortsatt skal ha
en konkurransedyktig og lannsom olje- og gassindustri, som bidrar til sys-
selsetting og gkt verdiskaping, og som kan hevde seg i konkurransen om
oppgaver bade her hjemme og i utlandet.

= Regjeringen vil falge opp disse hensynene og prinsippene gjennom lovgiv-
ningen, konsesjonspolitikken, nasjonalt eierskap til ressursene, og statlig
deltakelse i olje- og gassvirksomheten gjennom Statens direkte gkono-
miske engasjement og vare to oljeselskaper.

1.2 Hovedutfordringer

| det fglgende skisseres hovedutfordringer og sentrale utviklingstrekk som
har betydning i et eier- og ressursforvalterperspektiv.

Mer moden kontinentalsokkel

Det er en stor ressursbase pa norsk kontinentalsokkel. Denne fordeler seg pa
felt i drift, funn under vurdering, funn uten utbyggingsplaner samt uoppda-
gede ressurser, jf. figur 1.1. Om lag 20 prosent av de norske petroleumsressur-
sene var produserte ved inngangen til ar 2000. Det er derfor betydelige olje-
0g gassressurser igjen a oppdage og utvinne. Seerlig i dypvannsomradene i
Norskehavet vil det veere mulig a gjere nye, store funn, farst og fremst gass-
funn.

Store deler av norsk kontinentalsokkel er kommet over i en mer moden
fase. Seerlig gjelder dette i Nordsjgen. Det gjgres feerre og mindre funn og det
er mer krevende & gjere funnene drivverdige. Flere felt viser en avtakende
produksjonsprofil. Utfordringene knyttet til & fa ut en starst mulig del av res-
sursene og utnytte eksisterende infrastruktur er gkende. Flere felt vil bli gjen-
stand for nedstenging og fjerning i arene fremover.

DEn mer utferlig beskrivelse av ressursbasen pa norsk kontinentalsokkkel finnes i St.meld.
nr. 39 (1999-2000).
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Det er mer krevende & videreutvikle de modne ressursene pa en lgnnsom
mate enn det som er tilfellet for de sterste olje- og gassfeltene.

Det kan ogsa ligge godt til rette for et gkt samarbeid mellom britisk og
norsk kontinentalsokkel - badde pa myndighets- og selskapssiden.

Produsert
21 %

Uoppdagede
ressurser
27 %

Mulige tiltak
for gkt utvinning
8 %

Gjenveerende
reserver i felt
22 %

14 %

Ressurser i felt
8 %

Figur 1.1 Petroleumsressurser pa norsk kontinentalsokkel per 1. januar 2000 fordelt p& ressurs-
klasse

Kilde: Oljedirektoratet.

Rettighetshaverstruktur

Eiersammensetningen og beslutningstrukturen i mange av utvinningstillatel-
sene pa norsk kontinentalsokkel er komplisert, med mange deltakere og sma
eierandeler til bade operaterer og partnere. «Teigblanding» er et uttrykk som
ofte blir brukt for & beskrive eierforholdene pa kontinentalsokkelen.

Bortsett fra Total Fina EIf, Exxon Mobil og BP, som har sine hovedinteres-

ser i sgrlige deler av norsk kontinentalsokkel, har operatgrene pa kontinental-
sokkelen en gjennomsnittlig eierandel pa 20 prosent og de to starste part-
nerne har i gjennomsnitt en andel pa 25 prosent til sammen.

Det er store ulikheter i eiersammensetning i de ulike utvinningstillatel-
sene innenfor begrensede geografiske omrader. Dette gjer det ekstra kre-
vende a finne gode lgsninger pa tvers av tillatelser og grupper av selskaper. Et
eksempel er samordnet bruk av infrastruktur. Driftskostnadene knyttet til felt
og omrader er store, og potensialet for gkt produksjon ved forlenget drift av
felt og innfasing av nye satellitter til disse er betydelig. Dagens eiersammen-
setning og beslutningstruktur er darlig tilpasset behovet for a fa redusert slike
kostnader og oppna gkt produksjon.
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En restrukturering med stegrre andeler til operatgrene og faerre, men
starre rettighetshavere, vil bidra til starre verdiskaping pa kontinentalsokke-
len. Dette vil komme staten til gode gjennom skatter, kontantstrem fra SDGE
og eierskap i Statoil og Norsk Hydro.

Gjennom SD@E har staten et virkemiddel til & bidra til en opprydding i
eiersammensetningen pa kontinentalsokkelen for a gke verdiskapingen.

Internasjonalisering og globalisering

| den senere tid har de internasjonale oljeselskapene fatt tilgang til petrole-
umsressurser i land som tidligere ikke var tilgjengelige for dem. Nye petrole-
umsprovinser er dpnet for private interesser. Videre er provinser som har veert
lukket, i ferd med & bli gjenapnet. Olje- og gassvirksomhet foregar i dag i mer
enn 100 land over hele verden. Figur 1.2 viser omrader som er apnet opp i
lgpet av det siste tiaret.

For de enkelte petroleumsprovinser innebarer utviklingen gkt konkur-

ranse om kapital, og om selskapenes beste menneskelige ressurser. Szrlig
gjelder dette etter hvert som lavkostnadsregioner, som land i Midt-@sten,
igjen inviterer utenlandske selskaper til & investere.

Internasjonalisering gir nye muligheter, men forsterker ogsa de utfordrin-
ger vi star overfor pa norsk kontinentalsokkel nar det gjelder a sikre en god
innsats fra de beste selskapene. Norsk kontinentalsokkel er et av flere alterna-
tiver ndr oljeselskaper prioriterer hvor de skal investere og bruke ressurser. |
forhold til flere andre petroleumsprovinser innebarer leting, utbygging og
produksjon pa norsk kontinentalsokkel relativt hgye kostnader. Dessuten er
skattenivaet hgyere enn i andre petroleumsprovinser med tilsvarende kost-
nadsniva.

For norsk olje- og gassindustri er internasjonalisering en viktig strategi for
fremtidig utvikling. Selv om det fortsatt er store olje- og gassressurser igjen a
utvinne pa norsk kontinentalsokkel, vil potensialet for verdiskaping for norske
selskaper i gkende grad knytte seg til internasjonal virksomhet. Bade Statoil
og Norsk Hydro har etablert gode posisjoner i andre land. Ogsa en rekke nor-
ske leverandgrbedrifter har etablert viktige posisjoner i andre land og ver-

densdeler.
%Mi}g‘z{ﬂj fl&l%

Apnet i perioden 1989 - 1999
Russland
Kasakhstan

Aserbajdsjan 3
Venezuela

Brasil
Iran
Vietnam

Algerie y
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Figur 1.2 Apning av nye omrader
Kilde: UBS Warburg.

Konsolidering

En betydelig konsolideringstrend har gjort seg gjeldende innenfor olje- og

gassindustrien de senere arene. En liknende utvikling har funnet sted innen-

for andre sektorer, som for eksempel tele-, finans- og elektrisitetssektoren.
Konsolideringstrenden illustreres i tabell 1.1, som gir en oversikt over

oppkjegp og fusjoner i perioden 1996-2000. De viktigste eksemplene i interna-
sjonal sammenheng er BPs fusjon med Amoco og senere Arco, fusjonen mel-
lom Exxon og Mobil og fusjonen mellom Total, Fina og senere Elf. Den annon-
serte sammenslaingen mellom Chevron og Texaco er ogsa betydelig. Norsk
Hydros overtakelse av Saga er et eksempel pa at norske selskaper er en del av
denne utviklingen.

Tabell 1.1: Oppkjop og fusjoner 1996-2000

Selskap Tidspunkt Transaksjonsverdi (i MRD.
uUsD)
Mobil/Amoplex 1996 1,6
BP/Mobil (joint venture) 1996 1,6
Shell/Texaco (joint venture) 1996 4,0
Burlington/LL&E 1997 3,0
Texaco/Monterey 1997 1,4
Occidental/Elik Hills 1997 3,7
Ashland/Marathon 1997 2,7
Arco/UTP 1998 2,7
BP/Amoco 1998 48,2
Kerr-McGee/Oryx 1998 3,1
Exxon/Mobil 1998 78,9
Total/Fina 1998 12,8
Repsol/YPF 1999 15,2
BP Amoco/Arco 1999 27,2
Norsk Hydro/Saga* 1999 4,9
TotalFina/Elf 1999 53,5
Chevron/Texaco 2000 35,8
Andre** 1996-1999 204,1
Sum 1996-1999 468,6

* | samarbeid med Statoil, som overtok om lag 25 prosent av Sagas portefglje av andeler i
utvinningstillatelser.
** Kun transaksjoner verd over USD 100 mill.

Kilde: UBS Warburg.

Figur 1.3 gir ogsa et perspektiv pa konsolideringstrenden. Her vises end-
ringen fra august 1998 til oktober 2000. Figuren angir markedsverdi (vertikal
akse) og balanse mellom oppstrems- og nedstremsvirksomhet (horisontal
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akse) for de starste bgrsnoterte olje- og gasselskapene samt Statoil og SDGE.
100 prosent betyr at selskapene kun har oppstrgmsvirksomhet.

Figuren illustrerer at det er blitt faerre selskaper og at noen av dem, serlig
de starste, er blitt vesentlig stgrre. Gruppen av sakalte «supermajors» er utvi-
det fra to, Exxon og Royal Dutch/Shell, til tre, ExxonMobil, Royal Dutch/
Shell og BP. Mellomsjiktet av selskaper er blitt tynnet ut. | august 1998 var det
9 selskaper med markedsverdi i starrelsesorden 20-100 mrd. USD. | oktober
2000 var det tilsvarende tallet 4.

Selskapene har videre en tendens til & balansere virksomheten mellom
aktiviteter oppstrems og kapasitet nedstrgms.
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Kilde: UBS Warburg.

Det er flere arsaker til at disse transaksjonene har funnet sted. En viktig
motivasjon har veert & oppna synergieffekter, spesielt pa kostnadssiden. Det
har veert et betydelig press pa selskapene for a gke inntjeningen gjennom kost-
nadsreduksjoner.

Konsolideringstrenden har konsekvenser for hele olje- og gassindustrien
ettersom de nye selskapene som skapes gjennom konsolideringen viser klare
konkurransemessige fortrinn. Betydelige midler er frigjort som fglge av gjen-
nomfgrte salg og rekapitalisering av de nye selskapene. Disse midlene kan
benyttes til nye oppkjap.

Konsolideringen har betydning bade for konkurransemessige utfordrin-
ger selskapene imellom og for aktarbildet pa norsk kontinentalsokkel. De
starste selskapene vil eksempelvis normalt fokusere pa hegyere andeler og
feerre posisjoner.

Endringer i det europeiske gassmarkedet

Utviklingen i det europeiske gassmarkedet har stor betydning for Statoil og
statens gkonomiske interesser pa norsk kontinentalsokkel. Strukturendrin-
gene som skjer i europeiske gass- og elmarkeder, drevet fram av gkt konkur-
ranse, konvergens mellom bransjer samt nye rammevilkar, er en stor og kre-
vende utfordring.

EUs el- og gassdirektiver bidrar til & apne for mer direkte konkurranse

mellom alternative leverandgrer overfor sluttbrukere i markedet. Enkelte land
pa kontinentet tenderer mot & ga bade lengre og raskere i retning av a apne
markedene for konkurranse enn kravene i EU-direktivene tilsier. Innfaringen
av gassmarkedsdirektivet i EU kan forsterke konvergensen mellom marke-

dene for gass og elektrisitet.
Restrukturering og innfgring av tredjepartsadgang til transmisjons- og dis-

tribusjonsragrledninger vil kunne skape nye forretningsmuligheter for selska-
pene pa norsk kontinentalsokkel. | fremtiden vil norske produsenter fa stgrre
adgang til & na sluttbrukerne direkte, eller til & engasjere seg i prosjekter len-
gre ned i verdikjeden. P4 den annen side vil strukturendringene i gassmarke-
det veere en utfordring nar det gjelder & videreutvikle den type langsiktige
salgskontrakter som hittil har sikret utbygging av gassprosjekter pa norsk

kontinentalsokkel. Forsyningssikkerhet vil veere viktig ogsa i fremtiden.
Gasselskapenes forretningsutvikling preges av fokus pa verdiskapings-

muligheter og markedsposisjoner langs hele verdikjeden. Gaz de France,
Ruhrgas og en rekke av de tyske elektrisitetsselskapene konkurrerer om a
kjgpe seg inn i distribusjon og transmisjon i en rekke europeiske land. Opp-
strems har for eksempel Gazprom gatt i allianse med Royal Dutch/Shell, ENI,
Ruhrgas, Wintershall, BASF og Gasunie for a sikre seg adgang til markeder
og kapital for realisering av nye prosjekter. Sonatrach har invitert BP og andre
internasjonale oppstremsselskaper inn i nye prosjekter og som deltakere i
markedsfering av gass fra disse.
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Oppsummering

Med denne basisen vil regjeringen summere opp utfordringene vi star overfor
som fglger:

Petroleumsvirksomheten er var viktigste eksportnaring, med betydelige
muligheter for industriell videreutvikling, gkt konkurransekraft og inter-
nasjonal deltakelse. Det er viktig at erfaring, kompetanse og etablerte mar-
kedsposisjoner blir videreutviklet slik at Norge beholder sin stilling som
en ledende energinasjon, ved at bade de norske oljeselskapene og leveran-
degrindustrien far et solid grunnlag for a etablere sterkere posisjoner i de
internasjonale energimarkedene.

Norsk kontinentalsokkel byr fortsatt pa lgfterike muligheter. Hittil er om
lag 20 prosent av de kjente olje- og gassreservene pa norsk sokkel utvun-
net. Det er pavist reserver som gir et stort potensiale for virksomheten pa
norsk sokkel i fremtiden, dvs. at de kan gi produksjon av olje i 20-25 ar og
av gass i opp mot 100 ar. I tillegg kommer muligheter for nye funn og gkt
utvinningsgrad i hver brgnn som fglge av teknologiske fremskritt.

Det finnes altsa betydelige gjenvaerende reserver og det er fortsatt mulig
a gjere mange nye lgnnsomme funn. Men disse reservene vil i mange til-
feller ligge mer utilgjengelig til, og dermed vaere mer krevende & utvikle.
Det blir viktig & legge til rette for en effektiv ressursbruk av disse reser-
vene gjennom tidsavgrensede lete- og utvinningstillatelser, slik at virk-
somheten pa norsk sokkel kan opprettholde sin konkurransekraft.

Et hovedelement i en hittil vellykket norsk oljepolitikk er at en aktiv kon-
kurranse mellom flere kompetente selskaper bidrar til en best mulig res-
sursutnyttelse. Pa denne maten sgrger vi for at de bryner seg mot hveran-
dre, bl.a. nar det gjelder geologisk kunnskap og letemodeller, utbyggings-

og transportopplegg, og reduserte utslipp av klimagasser.

De internasjonale markedene for norsk naturgass er i sterk endring og
dermed preget av uklarhet. For & sikre at verdiene til de norske gassres-
sursene skal kunne realiseres i trdd med vare prinsipper, ma vi legge til
rette for at Norge gjennom Statoil ogsa i fremtiden kan ha et sterkt euro-
peisk olje-, 0og gass- og energiselskap. Det vil si et selskap som kan konkur-
rere pa likeverdige vilkar, bade nar det gjelder produksjon, distribusjon og
markedsfaring.

Det innenlandske markedet for direkte bruk av naturgass til industri, sam-
ferdselsformal, fiernvarme og annen anvendelse ma utvikles videre. |
arene som kommer vil det ligge store muligheter for nye former for bruk
og foredling av gassressursene bl.a. i forbindelse med oppdrettsnaringen,
bat- og fergetrafikken langs kysten, naeringsrettet bruk av bioteknologi,
og utvikling av den etablerte industrien; noe som ogsa regjeringen legger
opp til gjennom en egen handlingsplan for innenlandsk bruk av naturgass.
De siste arene har vi sett en rekke fusjoner og oppkijap i olje- og gassindus-
trien pa tvers av landegrensene. For a videreutvikle kompetansen og ver-
diene i de norske oljeselskapene og i leverandgrindustrien, ma det legges
til rette for at de skal fortsette a seke oppgaver i andre land.

En videreutvikling av det statlige engasjementet i norsk petroleumsvirksom-
het ma ha fokus pa de muligheter og utfordringer disse endringene medfgrer
for var langsiktige gassforvaltning.
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Konsekvenser for det statlige engasjement

Med de utfordringer vi star overfor, er det vesentlig a styrke virksomheten pa

norsk kontinentalsokkel. Organiseringen og sammensettingen av det statlige

engasjementet i petroleumsvirksomheten ma vurderes ngye. Regjeringen vil

fokusere pa en langsiktig forvaltning av olje- og gassressursene;

— som styrker vart samfunn industrielt gijennom satsing nasjonalt og inter-
nasjonalt som vil gi grunnlag for trygge arbeidsplasser,

— samtidig som vi ivaretar statsfinansielle hensyn for & trygge og utvikle vel-
ferdsstaten.

Situasjonen ligger godt til rette for & forbedre kontinentalsokkelens effektivi-
tet og for & videreutvikle de nasjonale, industrielle miljgene bade hjemme og
internasjonalt i var viktigste industri. Det vil gi positive ringvirkninger for land-
basert industri og kompetansemiljger i Norge.

Den langsiktige gassforvaltningen er en helt spesiell, viktig og krevende
utfordring.

Alle disse forhold vil pavirke norsk kontinentalsokkels konkurransekraft.
For & sikre en best mulig ressursforvaltning og videreutvikle det internasjo-
nale engasjementet, er det helt avgjgrende at norsk kontinentalsokkels kon-
kurransekraft videreutvikles og styrkes.

De viktigste hensynene som ligger til grunn for den videreutviklingen av
statens engasjement regjeringen tar sikte pa a gjennomfere, er a:

— sikre statens inntekter;

— videreutvikle norsk oljeindustri bade nasjonalt og internasjonalt;

— videreutvikle norsk kontinentalsokkels konkurransekraft;

— sikre langsiktig gassforvaltning som en integrert del av disse tre elemen-
tene.

| denne proposisjonen legger regjeringen fram sine vurderinger og forslag til
hvordan statens eierskap ber innrettes for a realisere de overordnede petrole-
umspolitiske mal.
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2 Sammendrag

2.1 Bakgrunn

Olje- og gassressursene tilhgrer hele det norske samfunnet og skal forvaltes
til beste for nalevende og kommende generasjoner. Derfor er det et overord-
net mal for regjeringens olje- og gasspolitikk at en stgrst mulig andel av verdi-

skapingen fra olje- og gassvirksomheten skal tilfalle fellesskapet.
Endringer i markeds- og konkurranseforholdene i olje- og gassindustrien

gjer det ngdvendig a foreta tilpasninger for & na dette malet og fortsatt sikre
sysselsetting, hgy verdiskaping og en sterk norsk olje- og gassindustri. Det er
viktig at denne industrien bade lgser sine oppgaver pa norsk kontinentalsok-
kel og er i stand til & hevde seg internasjonalt.

Derfor fremmer regjeringen forslag om en bedre organisering av det stat-
lige eierskapet til olje- og gassforekomstene.

2.2 Apnerfor nye eiere i Statoil

Regjeringen foreslar a apne opp for flere eiere i Statoil ved & barsnotere selska-
pet. Utvidet eierskap vil tilfare ny kompetanse, nye partnere og ny kapital. Sta-
toil skal fortsatt vaere et norskbasert selskap. Hovedkontor med tilhgrende
hovedledelse, beslutningsmyndighet og strategifunksjoner skal veere lokali-
sert i Norge. Staten skal beholde minst 2/3 av aksjene i selskapet.

Ved bgrsnotering tas det i fgrste omgang inn nye eiere tilsvarende 10-25

prosent av selskapets verdi. Dette vil primeert skje ved utstedelse av nye aksjer
i morselskapet Den norske stats oljeselskap a.s, i kombinasjon med salg av
deler av statens aksjer, og da rettet mot norske og internasjonale kapitalmar-
keder.

Statoil gis anledning til & inngd eiermessige strategiske allianser med
andre selskaper. Dette kan farst skje etter bgrsnotering av selskapet.

2.3 Restrukturering av SDGE

Regjeringen foreslar at SD@E-andeler tilsvarende 20 prosent av verdiene i
SD@E inngar i en restrukturering av det statlige engasjementet, forutsatt at
staten oppnar tilfredsstillende vilkar. Staten beholder SD@E-andeler tilsva-
rende 80 prosent av verdiene i SD@E. Andelene regjeringen legger opp til &
selge til Statoil vil utgjere om lag 15 prosent, mens andelene en legger opp til
a selge til Norsk Hydro og andre selskaper vil utgjere om lag 5 prosent.

Som en del av restruktureringen foreslar regjeringen dessuten at det fore-
tas et bytte mellom staten og Den norske stats oljeselskap a.s, slik at staten
reduserer sine eierandeler i Europipe Il og utvalgte felt og gker sine eierande-
ler i Norpipe og Statpipe.
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Videre foreslar regjeringen at det som en del av restruktureringen foretas
en endring i eierstrukturen i raoljeterminalen pad Mongstad, slik at staten far
en eierandel.

2.4 Alle transaksjoner skal skje til markedsverdi

Regjeringen foreslar at Statoil dels skal betale for SD@E-andeler i kontanter,
dels vil SD@E-andeler kunne innga i selskapet som tingsinnskudd. Det vil bli
tatt endelig stilling til den mest hensiktsmessige betalingsform i lys av den
best egnede kapitalstruktur for oljeselskapet.

Oppgjer for SDBE-andeler fra andre selskaper vil skje i kontanter.

2.5 SD@E ifremtidige konsesjonstildelinger

Regjeringen legger opp til at staten fortsatt skal kunne ta SD@E-andeler i frem-
tidige konsesjonstildelinger.

2.6 Nyttselskap til a forvalte SD@E

Regjeringen foreslar at det skal opprettes et nytt statsaksjeselskap som skal
forvalte SD@E-portefaljen i utvinningstillatelser, rgrledninger og landanlegg
som staten beholder andeler i.

Det nye selskapet skal realisere formalet uten & inneha tilsvarende kom-

petanse som tradisjonelle oljeselskaper. Nye statlige deltakerandeler vil bli
forvaltet av selskapet. Selskapet skal ikke selv sgke om nye tillatelser. Det skal
ikke gis operatgrskap. Virksomheten selskapet er involvert i, vil veere funksjo-
nelt knyttet til petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel. SD@E-
andelene forvaltes av selskapet for statens regning og risiko. Utgifter og inn-
tekter knyttet til SD@E-andelene vil fortsatt kanaliseres over statsbudsjettet.

Regjeringen foreslar at selskapet lokaliseres til Stavanger.

Det vil i nzer fremtid bli fremmet en egen Odelstingsproposisjon med for-
slag til lovgivning som regulerer selskapet.

2.7 Nytttransportselskap for naturgass

Regjeringen foreslar at det skal opprettes et uavhengig selskap for transport
av naturgass pa norsk kontinentalsokkel. Selskapet foreslas organisert som et
aksjeselskap.

Det legges opp til at alle tekniske driftsoppgaver fortsatt utferes av de

organisasjonene som gjor dette i dag etter avtale med det nyopprettede trans-
portselskapet. Dette innebaerer at det nye selskapet skal konsentrere sine opp-
gaver om systemdrift, lisensadministrasjon og overordnet tilsyn med den sam-
lede transportinfrastrukturen pa norsk kontinentalsokkel.

Transportselskapet vil overta ansvaret for rgrledninger og transportrela-
terte behandlingsanlegg for gass. Dette er anlegg som ut fra ressursforvalt-
ningsmessige og sikkerhetsmessige hensyn er integrert i driften av transport-
systemet for gass.
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Selskapet skal inntil videre eies av staten, inntil man har funnet en varig
form pa eierskapet i rgrsystemene pa kontinentalsokkelen.

Det legges opp til at alle selskaper som har ansvar for gassrgrledninger og
transportrelaterte anlegg skal behandles pa samme mate.

2.8 Sikre verdier ved bgrsnotering

Regjeringen vil arbeide for en bgrsnotering som sikrer de gkonomiske inter-
esser pa en best mulig mate.

Regjeringen vil i lgpet av varen 2001 ta naermere stilling til tidspunktet for
begrsnoteringen. Det arbeides med a legge til rette for at bgrsnotering av Sta-
toil kan finne sted i lgpet av 2001. Salg av SD@E-andeler til Statoil vil bli gjen-
nomfart for bgrsnoteringen. Etablering av forvalterselskapet for SD@E og
transportselskapet for naturgass vil ogsa skje far bgrsnoteringen. Salg av
SD@E-andeler til andre selskaper enn Statoil kan skje parallelt - eller noe tids-
forskjavet - i forhold til salgsprosessen overfor Statoil.

2,9 Statoil avsetter olje og gass

Regjeringen legger ikke opp til noen vesentlige endringer i organiseringen av
avsetningen av statens olje og gass. Statoil vil saledes fortsatt ivareta avsetnin-
gen av statens olje og gass.

2.10 Juridiske vurderinger

Regjeringen har foretatt omfattende juridiske vurderinger av de ulike forsla-
gene, herunder en vurdering av EU-/E@S-rettslige spgrsmal. Regjeringen
mener at forslagene kan gjennomfgres innenfor gjeldende rettslige rammer.
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3 Bakgrunn

3.1 Petroleumsvirksomhetens plass i norsk gkonomi

Petroleumsvirksomheten har i lgpet av de siste 35 ar utviklet seg til & bli en
viktig del av norsk gkonomi, og har i stor grad bidratt til utviklingen av det nor-
ske velferdssamfunnet. Sektoren er en betydelig bidragsyter til statens inntek-
ter og til den samlede verdiskapingen. Ogsa i en internasjonal sammenheng
spiller norsk petroleumsvirksomhet en viktig rolle. Norge er den tredje stor-
ste oljeeksportgren i verden. Vi er ogsa en av de stgrste leverandgrene av
naturgass til Europa.

Petroleumsvirksomhetens bidrag til den samlede verdiskapingen i Norge,
malt ved sektorens andel av bruttonasjonalprodukt, var i 1999 om lag 15 pro-
sent. Denne andelen har veert forholdsvis stabil over en lengre periode, men i
2000 forventes neermere 1/4 av samlet verdiskaping 8 komme fra petroleums-
virksomheten. @kningen skyldes hovedsakelig den hgye oljeprisen. Verdiska-
pingen fra olje- og gassektoren er hgyere enn bidraget fra samlet industripro-
duksjon i Norge.

Som fglge av endringer i oljeprisen har statens inntekter fra petroleums-
virksomheten variert. Tidlig pa 80-tallet utgjorde petroleumsinntektene om
lag 20 prosent av statens samlede inntekter. Dette var like mye som i 1997,
selv om produksjonen i dette aret var fire ganger sa hgy som i farste del av 80-
tallet. 1 1998 og 1999 utgjorde statens inntekter fra petroleumsvirksomheten i
underkant av 10 prosent av statens samlede inntekter, hovedsakelig som falge
av lavere oljepris. For innevaerende ar forventes statens petroleumsinntekter
a utgjere om lag 1/4 av de samlede inntektene. Andelen har aldri veert hgyere.

Ogsa eksportverdien av petroleumsvirksomheten har variert som fglge av
oljeprisendringer. Gjennom hele 1990-tallet har petroleumsvirksomhetens
andel av den samlede eksporten veert i starrelsesorden 30 prosent eller mer. |
1999 utgjorde petroleumsvirksomheten om lag 35 prosent av den samlede
eksporten. | innevaerende ar forventes denne andelen a utgjgre i sterrelsesor-
den 50 prosent.

Investeringer knyttet til norsk petroleumsvirksomhet utgjegr en betydelig
andel av samlede investeringer i Norge. |1 1999 var andelen rundt 25 prosent;
forventet andel i 2000 er 20 prosent. Petroleumsinvesteringenes andel av sam-
lede investeringer har variert over tid. Slike variasjoner har hatt stor betyd-
ning for utviklingen i aktivitetsnivaet i fastlandsgkonomien.

Om lag 75 000 personer er sysselsatt innen petroleumsrettet virksomhet.
Den petroleumsrettede sysselsettingen utgjgr om lag tre prosent av total sys-
selsetting i Norge.
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3.2 Statens petroleumsformue og inntekter fra sektoren

Staten har en betydelig petroleumsformue. Den bestar av flere komponenter
med ulike egenskaper vedrgrende avkastning, tidsprofil og risiko. De ulike
komponentene er:

— verdien av fremtidige skatter og avgifter;

— verdien av fremtidig netto kontantstrgm fra SDJE; og

— verdien av statens andel av egenkapital i Statoil og Norsk Hydro. 2)

Naverdien av fremtidige skatter og avgifter er anslatt til 620 mrd. kroner.
Dette omfatter inntektsskatt pa 28 prosent, seerskatt pa 50 prosent, produk-
sjonsavgift, CO 2-avgift og arealavgift. Stgrsteparten av verdiene staten hittil
har realisert fra petroleumsvirksomheten, er kommet gjennom skattesyste-
met.

Naverdien av fremtidig kontantstrem fra SD@E er anslatt til 660 mrd. kro-
ner. Kontinentalsokkelens effektivitet og konkurransekraft er viktig for at
starst mulig inntekter fra skatt og SDJE skal kunne realiseres.

Markedsverdien av eierskapet i Statoil ble i juni 1999 anslatt til om lag 120
mrd. kroner. ® Den antas & ha gkt etter dette.

Statoil
9%
120 mrd

SDOE

A7 % (Skattedel)
660 mrd 430 mrd

Skatt
44 %
620

Figur 3.1 Statens petroleumsformue

Ll illustrasjonen er det beregniskteknisk lagt til grunn at 65 pst av verdiene som i dag knyttes
til SDQE ville tilfalt staten som skatteinntekter dersom eiendelene hadde veert i selskapsmes-
sig eie.

Kilde: Olje- og energidepartementet, UBS Warburg.

Beregningene av naverdien av SDGE og skatt ved 7 prosent reell diskon-
teringssats, har tatt utgangspunkt i tallgrunnlaget fra Nasjonalbudsjettet 2001.
Departementet vil pd vanlig mate presentere nye totale sokkelanslag fra petro-
leumsvirksomheten, tidligst i Langtidsprogrammet 2002-05.

Det finnes ingen observerbar markedsverdi for de ulike deler av Norsk
Hydro, som for eksempel olje- og gassdelen. | henhold til anslag gjort av

2 statens andel av olje- og gassvirksomheten til Norsk Hydro.

3) Warburg Dillon Read anslo verdien til 111 mrd. kroner, mens DnB Markets anslo verdien
til 126 mrd. kroner.
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Pareto Securities er verdien av statens andel av Norsk Hydros olje- og gass-
virksomhet i stagrrelsesorden 25 mrd. kroner.
De ulike inntektsstrammene til staten vil veere skatte- og avgiftsinntekter,
nettokontantstrem fra SD@E og utbytte fra Statoil og Norsk Hydro.
Inntektene fra petroleumsvirksomheten plasseres i Statens petroleums-
fond. Fondets inntektsside bestar av statens netto kontantstrgm fra petrole-
umsvirksomheten, samt avkastning pa fondets midler. Fondets utgifter bestar
av en arlig overfgring til statskassen som tilsvarer bruken av petroleumsinn-
tekter over statsbudsjettet, dvs. dekning av det oljekorrigerte underskuddet.
Fondet har to formal:

— For det fagrste a vaere en buffer som gir stgrre handlefrihet i den gkono-
miske politikken dersom oljeprisen eller aktiviteten i fastlandsgkonomien
skulle svikte.

— For det andre & veere et redskap for & handtere statsfinansielle utfordrin-
ger knyttet til blant annet en aldrende befolkning og samtidig avtakende
petroleumsinntekter.

Markedsverdien av petroleumsfondet var ved utgangen av 1999 om lag 220
mrd. kroner. | Nasjonalbudsjettet for 2001 er verdien av fondet ved utgangen
av 2000 anslatt til om lag 385 mrd. kroner.

450 -
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300 -

250 A

200 4
150 4
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mrd kroner

Figur 3.2 Petroleumsfondet
Kilde: Finansdepartementet.

3.3 Utsiktene fremover

Investeringer

| arene fremover forventes aktivitetsnivaet i petroleumssektoren a bli lavere
enn de hgye nivaene i 1998 og 1999, jf. figur 3.3 som viser anslag for fremtidig
investeringsniva pa kontinentalsokkelen. Det er verken et mal i seg selv eller
realistisk & opprettholde et sa hgyt investeringsniva som i disse arene. Men
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det er viktig & unnga et bratt fall i aktivitetsnivaet og bidra til et jevnere aktivi-
tetsniva pa kontinentalsokkelen og i leverandgrindustrien.

80 7

70 4

H Funn under vurdering,
tilleggsressurser i felt, gkt utvinning
og uoppdagede ressurser

B Felt besluttet utbygd og rer/land

60 1

50

40 -

Mrd. 2000 NOK

30 1

20 7
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Figur 3.3 Investeringsniva pa norsk kontinentalsokkel fra 1990 og anslag frem til 2010
Kilde: Oljedirektoratet og Olje- og energidepartementet.

Oljeproduksjon

Den norske oljeproduksjonen gkte jevnt fra starten i 1971 og fram til midten
av 1990-tallet. De siste fire arene har oljeproduksjonen veert stabil med rundt
3 mill. fat per dag. Produksjonen fra norsk kontinentalsokkel forventes a na et
toppniva i de naermeste arene for sa a avta gradvis. For & kunne avdempe fallet
i produksjonen i arene fremover, er en avhengig av at det gjgres nye oljefunn
og at det realiseres ressurser det i dag ikke eksisterer planer for & utnytte.
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Figur 3.4 Prognose for oljeproduksjonen fra norsk kontinentalsokkel
Kilde: Oljedirektoratet og Olje- og energidepartementet.

Gassproduksjon

Naturgass vil gradvis komme til & spille en viktigere rolle i den norske petro-
leumsvirksomheten. Produksjon av gass utgjer i dag om lag 20 prosent av den
totale petroleumsproduksjonen. Andelen vil gke de kommende arene. Gass-
virksomheten er inne i en periode med rask oppbygging. Inngatte langsiktige
gassalgsforpliktelser gker fra om lag 55 mrd. Sm 2 i 2000 til om lag 70 mrd. Sm
312004, jf. figur 3.5. Eventuelle nye salg vil gke eksportvolumene ytterligere.
Det er gjort betydelige investeringer innenfor gassvirksomheten pa norsk
kontinentalsokkel og det er inngatt langsiktige gassalgsavtaler som forventes
a gi salgsinntekter i omradet 800-1000 mrd. kroner.

Som det framgar av figuren er det ogsa et betydelig gassvolum som ikke
er allokert til konkrete felt.
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Figur 3.5 Kontraktsfestede leveringsforpliktelser for naturgass fra norsk kontinentalsokkel
Kilde: Oljedirektoratet, Olje- og energidepartementet.

3.4 Industriell utvikling

Da det ble pavist drivverdige petroleumsforekomster pa norsk kontinentalsok-
kel pa slutten av 1960-tallet, ble det et viktig mal & utvikle nasjonal kompetanse

og industri, og a sikre starst mulig inntekter til felleskapet.
Det var begrenset kompetanse om olje- og gassvirksomhet i Norge pa den

tiden. Sveert fa norske selskaper hadde erfaring fra slik virksomhet. Forutset-
ningene for a bygge opp en ny industri var likevel til stede, blant annet som
folge av naerhet til olje- og gassfeltene, hgyt utdannet arbeidskraft og industri
med erfaring fra maritim virksomhet og kontraktgrvirksomhet.
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| dag har vi en industri som pa mange omrader er bade teknologisk
ledende og internasjonalt konkurransedyktig, og som star for betydelig verdi-
skaping. Potensialet for fortsatt verdiskaping er stort.

Oppbygging og utvikling av norske oljeselskaper

Oppbygging og videreutvikling av tre norske oljemiljger har siden tidlig pa 70-
tallet veert en hovedpilar i norsk olje- og gasspolitikk. Dette var delvis inspirert
av erfaringer fra andre land. Statoil som heleid statlig selskap, Norsk Hydro
som delvis statlig og Saga som privat aksjeselskap, har hver for seg og samlet
sett veert viktige forretningsmessige baerebjelker i virksomheten.

Statoil ble etablert i 1972 som statens forretningsmessige instrument i
petroleumsvirksomheten. Lenge var Statoil et privilegert, nasjonalt, statlig
oljeselskap, noe som blant annet kom til uttrykk ved konsesjonstildelingene.
Ogsa Norsk Hydro og Saga Petroleum hadde visse privilegier de fgrste arene.

Statoil har utviklet seg til & bli et internasjonalt oljeselskap som driver virk-
somhet pa lik linje med andre selskaper og innen flere forretningsomrader:
undersgkelse og produksjon av olje- og gass, raffinering, petrokjemi, markeds-
faring og andre aktiviteter. Statoil har gradvis ekspandert sin virksomhet uten-
for Norge, seerlig innen olje- og gassutvinning de siste 10 arene. Den interna-
sjonale satsingen innen undersgkelse og produksjon forventes a fa en stadig
starre betydning for selskapet. Statoil brukes ikke lenger som et instrument i
petroleumspolitikken.

Norsk Hydro var allerede fer den norske oljealderen et betydelig industri-
konsern. Gjennom deltakelse i virksomheten pa norsk kontinentalsokkel har
selskapet utvidet virksomhetsomfanget. | likhet med Statoil, har Norsk Hydro
ekspandert internasjonalt, oppstregms sa vel som nedstrgms.

Saga Petroleum var det minste av de tre norske selskapene og det eneste
uten direkte statlige eierposter. Selskapet fokuserte pad virksomhet innen
undersgkelse og produksjon av olje og gass, i hovedsak i Norge, men ogsa i
utlandet. Saga ble i 1999 kjgpt opp av Norsk Hydro. Deler av Sagas andeler i
utvinningstillatelser ble i denne forbindelse solgt videre til Statoil.

Statoil og Norsk Hydro har gjennom virksomhet pa norsk kontinentalsok-
kel vokst til 4 bli to av sterste selskapene i Norge. | internasjonal malestokk er
imidlertid begge selskapene sma.

Andre norske selskaper

Ogsa andre, mindre norske oljeselskaper har veert involvert i petroleumsvirk-
somheten. | dag er kun tre av disse, Pelican, Ugland og DNO, deltakere pa
norsk kontinentalsokkel, og da med lave eierandeler i enkelte mindre felt.
Bortsett fra Statoil, Norsk Hydro og Saga, har ingen norske selskaper hatt ope-
ratgroppgaver pa norsk kontinentalsokkel.

Utenlandske selskaper

De fleste av de store utenlandske oljeselskapene er, eller har veert, engasjert
pa norsk kontinentalsokkel. Blant de utenlandske selskapene er det fremdeles
de stagrste som spiller de mest sentrale rollene, med BP, ExxonMobil, RoyalD-
utch/Shell og TotalFinaElf i spissen. De mellomstore og sma selskapene som
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gruppe er svakere representert, selv om enkeltselskaper ogsa i denne katego-
rien (som Phillips Petroleum, Conoco og Eni) har et betydelig engasjement.

Balansen mellom norske og utenlandske selskaper har endret seg over
tid. I den farste konsesjonsrunden i 1965 var norsk andel av eierinteressene 9
prosent. | den tredje konsesjonsrunden hadde dette bildet endret seg. De
utenlandske selskapenes andeler var sma, ikke minst som fglge av at Statoil
fikk 50 prosent ved samtlige tildelinger.

Utenlandske selskaper opererer om lag 20 prosent av oljeressursene knyt-
tet til felt i drift, felt godkjent utbygd og funn i planleggingsfasen og om lag 10
prosent av gassressursene knyttet til felt i drift.

Utenlandske selskaper har bidratt til oppbyggingen av norsk olje- og gas-
sindustri ved tilfgrsel av kapital, kompetanse og teknologi. | et verdiskapings-
perspektiv er det sveert viktig at teknologisk ledende utenlandske selskaper
fortsetter & spille en rolle i norsk oljevirksomhet sammen med de norske sel-
skapene.

Verfts- og leverandarindustrien

Et viktig mal i norsk olje- og gasspolitikk har veert & bygge opp og videreutvi-
kle en egen norsk leverandgrindustri.

Norske leverandgrer fikk etter hvert store utbyggingsoppgaver pa norsk
kontinentalsokkel, samtidig som det ble satset pa utvikling av ny teknologi i
samarbeid med oljeselskapene. Gradvis har det utviklet seg en konkurranse-
dyktig norsk leverandgrindustri, som i dag er representert i de fleste segmen-
tene av markedet. Ved feltutbygginger pa norsk kontinentalsokkel de siste
arene har over 50 prosent av leveransene kommet fra norsk industri. Norsk
leverandgrindustri har dessuten vist seg a veere konkurransedyktig pa ver-
densmarkedet og er i dag ledende innen flere markedssegmenter. Dette gjel-
der spesielt innen teknologi for dypvannsutbygginger.

Norsk verfts- og leverandgrindustri star na overfor store utfordringer for-
arsaket av en gradvis modning og forventning om lavere investeringsniva pa
norsk kontinentalsokkel, store og raskere teknologiske endringer, struktur-
endringer i olje- og leverandgrindustrien og ikke minst en sterkere global kon-
kurranse om oppdrag.

| en situasjon med lavere aktivitetsniva og endret etterspgrsel, ma leveran-
derindustrien tilpasse strukturen og kapasiteten til den nye markedssituasjo-
nen. Utvikling av ny teknologi og nye utbyggingslgsninger vil dessuten endre
strukturen i leverandgrindustrien og omstrukturering blir ngdvendig. Deler
av industrien ma finne nye markedssegmenter for a sikre fremtidig virksom-
het og vekst, mens andre deler av bransjen vil oppna vekst innen etablerte
kjerneomrader eller ved & styrke kompetansen innen omrader hvor aktivite-
ten til nd har veert begrenset.

Evne til teknologiutvikling vil veere avgjgrende for fremtidig suksess. Sel-
skapene ma tilpasse sin virksomhet til fremtidens utbyggingslgsninger og
markedsforhold, samtidig som ngkkelkompetansen ivaretas og videreutvi-
kles.

Vi har i dag sterke, selvstendige forskningsinstitusjoner, og det er etablert
tunge norske forskningsmiljger med basis i Statoil og Norsk Hydro hvor leve-
randgrindustrien og selvstendige forskningsinstitusjoner er aktive medspil-
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lere. Samtidig stimuleres utenlandske oljeselskaper til forskningsaktivitet i
Norge. For & fremme videre teknologiutvikling, har myndighetene og leveran-
dgrindustrien i samarbeid etablert Demo 2000 - program for prosjektrettet tek-
nologiutvikling. Demo 2000 er et bredt anlagt samarbeid mellom utenlandske
og norske oljeselskaper, leverandgrer og forskningsinstitusjoner. Aktivitetene
i Demo 2000 er rettet inn mot raskere utvikling og modning av ny teknologi
og feltutviklinger pa norsk kontinentalsokkel, samtidig som teknologi utvikles
med tanke pa internasjonale markeder.

3.5 Statens deltakelse i petroleumsvirksomheten

Staten har over tid benyttet seg av ulike virkemidler for & oppna malsettingene
innen petroleumssektoren. Skatter, avgifter, ulike former for statsdeltakelse
og eierskap i selskaper har veert sentrale faktorer for a sikre staten starst
mulig inntekter fra virksomheten. Kombinasjonen og tyngden av de ulike vir-
kemidlene har skiftet karakter fra virksomhetens begynnelse og fram til i dag.

Den farste perioden av norsk oljevirksomhet fram til slutten av 1960-arene
bestod i hovedsak av undersgkelsesaktivitet. Det var ingen statlig deltakelse,
men selskapene skulle betale produksjonsavgift.

| den andre konsesjonsrunden, i perioden 1969-1971, forhandlet myndig-
hetene de forste statsdeltakelsesavtalene. | noen av avtalene fikk staten rett til
en viss prosent av overskuddet fra eventuelle funn gjennom sakalte netto over-
skuddsavtaler. | enkelte andre avtaler fikk staten en opsjon til & tre inn som
deltaker dersom det ble gjort drivverdige funn (opsjonsavtaler).

En ny oljenasjon som Norge stod overfor betydelige utfordringer; kunn-
skapsmessige, teknologiske, organisatoriske og politiske. Det var derfor
naturlig og ngdvendig at staten sgrget for a etablere ytterligere virkemidler for
a sikre inntekter, industriell utvikling og styring og kontroll. Det formelle,
legale system var ngdvendig, men ble ikke ansett som tilstrekkelig. Det ble
ogsa besluttet & etablere Statoil som et statlig, forretningsmessig instrument.

Et viktig grunnlag for petroleumsvirksomheten i Norge er at ressursene
pa norsk kontinentalsokkel tilhgrer den norske stat. Det har veert tverrpolitisk
enighet om at olje- og gassressursene skulle utnyttes slik at de skulle komme
hele folket til gode.

For a ivareta norske gkonomiske og naringspolitiske interesser, var det
bred politisk enighet om at staten matte spille en sentral rolle for & sikre lan-
dets interesser i denne kapitalintensive og teknologisk avanserte industrien.

Ved tildeling av Statfjordblokkene i 1973 ble et nytt mgnster for statsdelta-
kelsesavtaler introdusert. Statoil ble ved tildeling direkte part i avtalene med
en deltakerandel pa 50 prosent i hver blokk. Selskapet skulle ikke betale utgif-
ter palgpt i letefasen. Disse utgiftene skulle dekkes av andre akterer. Denne
ordningen, som ble kalt baring, ble i enkelte etterfglgende avtaler utvidet til
ogsa a gjelde andre norske oljeselskaper. Senere omfattet baering kun kostna-
der knyttet til SD@E-andelene. Ordningen med baering ble opphevet i 1992,

1 1974 ble glideskala innfgrt. Glideskala innebar at staten i forbindelse med
godkjennelse av utbyggingsplanene hadde en opsjon til & gke eierandelen opp
til fastsatte nivaer nar et felt ble erkleert drivverdig. Ordningen med glideskala
ble avviklet i 1993.
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| 1985 ble Statens direkte gkonomiske engasjement (SDJE) etablert,
blant annet for & unnga at Statoil skulle fa en for dominerende innflytelse i de
enkelte utvinningstillatelsene og i virksomheten som sddan, samt & unnga at
det meste av kontantstremmen fra virksomheten ble kanalisert til Statoil. Sta-
toil skulle likevel fortsatt ha en viktig rolle i petroleumssektoren, ogsa som for-
retningsmessig ivaretaker av SDZE. Statoil ble dessuten gitt starre forret-
ningsmessig frihet enn tidligere.

Et viktig statsfinansielt virkemiddel i petroleumsvirksomheten har veert
skattlegging pa selskapsniva. Det har ogsa veert tatt i bruk ulike avgifter knyt-
tet til enkeltelementer i virksomheten, for eksempel produksjonsavgift, areal-
avgift og CO ,-avgift.

Gjennom skatte- og avgiftssystemet, ulike ordninger for statsdeltakelse og
eierskap i Statoil og Norsk Hydro har staten sikret seg en betydelig andel av
inntektene fra sektoren.

3.6 Ny organisering av statens engasjement

De statlige virkemidlene i petroleumspolitikken har veert vurdert og tilpasset
de utfordringene en til enhver tid har statt overfor. Evnen til a foreta ngdven-
dige omstillinger har veert avgjerende.

Petroleumsvirksomheten er na inne i en ny epoke.

For & utnytte de nye mulighetene og mgte de nye utfordringene, er det
ngdvendig & vurdere andre virkemidler og & bruke eksisterende virkemidler
pa en mer effektiv mate. Eierskapet er et av de viktigste virkemidlene staten
rar over.

Regjeringen mener tiden na er inne for & revurdere bruken av statens eier-
skap i olje- og gassvirksomheten.

Regjeringen har valgt a strukturere arbeidet omkring fire hovedomrader:
Eierstruktur i Statoil

Restrukturering av SDJE

Ivaretakelse av SDGE

Infrastruktur for gass

Gassforvaltning er en viktig integrert del i alle disse hovedomradene.
Departementet har knyttet til seg bade finansielle og juridiske radgivere.
Departementet har dessuten hatt en utstrakt dialog med representanter

fra olje- og gassindustrien, seerlig med Statoil, men ogsa med Norsk Hydro,

andre selskaper og interesseorganisasjoner.

Statoil og Hydro ble bedt om & presentere sine vurderinger og synspunk-
ter skriftlig til olje- og energiministeren.

Statoils styre ble i brev av 30. april 1999 bedt om a redegjare for selskapets
syn pa videreutviklingen av Statoil og SD@E. Statoils styre presenterte sine
vurderinger og synspunkter i en rapport til olje- og energiministeren av 13.
august 1999. Rapporten fglger i sin helhet som vedlegg nr. 1 til denne propo-
sisjonen.

Etter den tid har det veert en omfattende dialog mellom departementet og
Statoil der flere forhold er belyst i egne dokumenter fra Statoils side. De vik-
tigste er:

— lvaretakerordning for SD@E (8. oktober 1999), som er vedlegg nr. 2 til
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denne proposisjonen.

- Videreutvikling av Statoil og SD@E: Virkninger pa statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten (10. november 1999)

— Statoils vurdering av potensialet for gkt verdiskaping pa norsk sokkel ved
kommersialisering av SDJES eierinteresser (3. desember 1999)

— Risikoanalyse av Statoils internasjonale engasjement (18. februar 2000)

— Organisering av Statoil (18. februar 2000)

— Sammenslaing av Statoil og SD@E og delprivatisering av Statoil - En rede-
gjarelse for Statoils synspunkter (22. februar 2000)

— Verdiskapnings-potensialet i Statoils kjerneomrader pa norsk sokkel (15.
november 2000)

Norsk Hydro ble i brev fra olje- og energiministeren av 25. juni bedt om a vur-
dere sentrale utviklingstrekk pa norsk kontinentalsokkel, herunder selska-
pets syn pa mulige strukturelle endringer i det statlige engasjementet. Norsk
Hydro ga sitt syn tilkjenne i en rapport til olje- og energiministeren den 1. sep-
tember 1999, jf. vedlegg nr. 3.

De andre selskapene pa norsk kontinentalsokkel har gjennom Oljeindus-
triens Landsforening (OLF) og Norsk oljeforening for rettighetshavere (NOR-
RET) kommet med en samlet uttalelse til olje- og energiministeren i brev av
10. november 1999, jf. vedlegg nr. 4.

NHO har i brev av 29. mars 2000 kommet med innspill i saken, jf. vedlegg
nr. 5.
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4 Statoils styres forslag

Som et utgangspunkt for arbeidet ba Olje- og energidepartementet i brev av
30. april 1999 Statoils styre om a gjgre rede for videreutviklingen av Statoil og
SD@E. Statoils styre leverte sin rapport «Videreutvikling av Statoil og SD@E»
13. august 1999, som er vedlegg nr. 1 til denne proposisjonen. Etter den tid har
det veert en omfattende dialog mellom departementet og Statoil der flere for-
hold er belyst i egne dokumenter fra Statoils side, jf. kapittel 3.6.

Dette kapitlet er et sammendrag av Statoils synspunkter. Det bygger i det
alt vesentlige pa styrets rapport av 13. august. Nar det gjelder videreutviklin-
gen av SD@E, og hvordan SD@E-andeler kan brukes for 4 oppna betydelig gkt
verdiskaping pa norsk kontinentalsokkel, har Statoil lagt fram omfattende vur-
deringer og konkretiseringer for departementet etter 13. august 1999. Dette
kapittelet inneholder derfor ogsa et sammendrag av dette materialet fra Sta-
toil.

4.1 Sammendrag og anbefalinger i styrets rapport av 13. august
1999

| det felgende gjengis hoveddelen av kapittel 2, «<Sammendrag og anbefalin-
ger» i rapporten av 13. august.»

«Olje- og gassindustrien er i forandring

Det har skjedd store forandringer i rammene omkring den norske
petroleumsvirksomheten i lgpet av de siste arene.
— Markedene for olje og gass, og avledede produkter, er i sterk end-

ring. Dereguleringer og ny teknologi har bidratt til & gke verdens
kapasitet for produksjon av petroleum. Samtidig er nye omrader
for leting og produksjon apnet opp. Markedene for norsk natur-
gass liberaliseres og konkurransen mellom produsentene gker.
Samlet tilgjengelig global produksjonskapasitet for olje og gass er
i dag vesentlig hgyere enn etterspgrselen. Det er bare utgvelse av
markedsmakt fra de sentrale produsentlandene i OPEC som hin-
drer et kraftig fall i oljeprisen.

— Som ressursomrade har norsk sokkel modnet seg, og sokkelen
naermer seg nd maksimal produksjon. Flere av de store feltene har
allerede passert sin maksimale produksjonskapasitet, og er pa vei
inn i halefasen. Funnresultatene indikerer ogsa en generell mod-
ning: De siste arene har det blitt feerre funn, og hvert av funnene er
typisk vesentlig mindre og mer krevende utbyggingsmessig enn
de store ressursene som ble pavist p& 1970- og 80-tallet. Apning av
nye ressursomrader for internasjonal deltakelse gjer at norsk sok-
kel er utsatt for stgrre konkurranse enn noen gang tidligere. Like-
vel er det fortsatt potensiale for nye vesentlige funn, og for stabil,
langsiktig gassproduksjon inn i neste arhundre. Den teknologiske
utviklingen og nye former for utbygging og drift har bidratt til &
redusere enhetskostnadene kraftig, og det er grunn til & forvente
at denne utviklingen vil fortsette ogsa i arene som kommer.

— Olje- og gassindustrien gjennomgar en omfattende restrukture-
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ring gjennom fusjoner, oppkjgp og etablering av nye allianser.
Dette skjer i alle deler av verdikjeden. Mye av denne utviklingen er
drevet fram av skjerpede krav til avkastning til eierne i kapitalmar-
kedene. Samlet sett har olje- og gasselskapene ikke levert tilfreds-
stillende resultater pa 1990-tallet, og bransjens lannsomhet er sva-
kere enn for industrien generelt.

— Det er knyttet betydelig usikkerhet til fremtidig utvikling i prisen
pa olje- og gass. Gjennom de siste 20 arene har realprisen pa olje
vist en fallende tendens, og det er mye som tyder pa at denne utvik-
lingen vil fortsette, selv om det ogsa vil veere perioder der prisene
er relativt hgye. Ikke minst vil nye tiltak for & begrense utslippene
av klimagasser kunne pavirke produsentprisene i negativ retning.
Aktgrene i bransjen har i lgpet av det siste aret gkt sine krav til
robusthet for nye investeringer. Nye prosjekter ma kunne levere
tilfredsstillende resultater selv med en oljepris ned mot 10-12 dol-
lar per fat.

Disse endringene pavirker bade Norge som oljenasjon og staten
som kommersiell aktar i oljevirksomheten. En stor del av dagens vir-
kemiddelbruk i petroleumspolitikken ble fastlagt for om lag 15 ar
siden. Pa det tidspunktet var bade forventningene om utviklingen i pri-
ser og norsk sokkels konkurranseposisjon svart annerledes enn de er
i dag.

Petroleumsformuen utgjer en stor del av nasjonalformuen, og sta-
tens andel av denne formuen er sammensatt av flere elementer: For-
ventede fremtidige skatte- og avgiftsinntekter, verdien av det direkte
eierskapet gjennom SD@E og verdien av de selskapene som staten
eier (enten helt eller delvis). A forvalte denne formuen godt betyr &
innrette virkemidlene slik at den samlede verdien av disse formues-
komponentene maksimeres. Styrets utgangspunkt er at det er behov
for & tilpasse statens virkemiddelbruk til den nye situasjonen, for a si-
kre stgrst mulig verdiskaping og dermed ogsa et hgyt niva pa verdien
av statens interesser og statens inntekter fra petroleumsvirksomheten.

Statens direkte kommersielle engasjement i petroleumsvirksom-
heten bestar av eierskapet i Statoil og av statens direkte gkonomiske
engasjement (SDQE). | tillegg er staten den stgrste eieren av aksjene
i Norsk Hydro, som er en betydelig aktar pd norsk sokkel. | dette no-
tatet drgfter styret hvordan staten som eier bgr innrette seq i forhold
til Statoil og SD@E for & maksimere verdien av disse kommersielle in-
teressene, og sikre grunnlaget for at Statoil skal forbli en konkurranse-
dyktig aktgr i den internasjonale olje- og gassindustrien.

Statoil trenger en ny eierstruktur

Statoil har utviklet seg kraftig i de nesten 30 arene selskapet har
eksistert. Selskapet har i dag om lag 18.000 ansatte, og driver virksom-
het i 23 land. Arets verdivurdering anslér at Statoil har en markedsver-
di pd om lag 110-125 milliarder kroner.

Opprinnelig var Statoil et privilegert selskap pa norsk sokkel, og
det ble etablert med sikte pa & vaere et operativt instrument for staten
i gjennomfaringen av petroleumspolitikken. | dag konkurrerer Statoil
pa lik linje med alle andre aktarer, og er ikke lenger et styringsredskap
for staten. Staten utgver sin styring av petroleumsvirksomheten i kraft
av a veere lovgiver, regulator og konsesjonsmyndighet.

E@S-avtalen gjer det ulovlig for staten a gi norske selskaper privi-
legier framfor andre aktarer pa sokkelen.
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Eierskapet kan pavirke en bedrifts konkurranseevne bade gjen-
nom sin form og sitt innhold. Eierskapets form bestemmer hvordan
bedriften er organisert, for eksempel som stiftelse, sameie, statssel-
skap eller som et bgrsnotert selskap Dette er igjen med pa a pavirke
hvordan bedriften overvakes og males prestasjonsmessig. Et bgrsno-
tert selskap vil for eksempel veere underlagt daglig resultatmallng i ka-
pitalmarkedene, og bedriftens prestasjoner vil gi seg utslag i endringer
i lapende markedsverdi. Eierskapets innhold viser pa den andre siden
til de eierressursene som stilles til bedriftens disposisjon, som kapital,
kompetanse og markedspOS|SJoner Over tid vil bade formen og inn-
holdet i en eierstruktur pavirke bedriftens ressursgrunnlag, incentivs-
truktur og effektivitet, og dermed ogsa resultatutviklingen og
avkastningen til eieren. Statoils viktigste konkurrenter er i dag organi-
sert som omsettelige selskaper som eies gjennom kapitalmarkedene.

Statoils naveerende eierstruktur er problematlsk av flere grunner.
Dels har staten en rekke oppgaver utover det a veere eier av Statoil. Sta-
ten er regulator, forvaltningsmyndighet, lovgiver og skatte-innkrever,
for & nevne noe. Over tid vil det bli stadig mer krevende for staten & iva-
reta alle disse funksjonene og samtidig veere en kommersiell eier av
Statoil, bl.a. fordi Statoils konkurransebilde er blitt mer komplisert og
fordi det vil eksistere malkonflikter mellom de ulike rollene staten skal
fylle. Dette er en utfordring bade for eieren og for selskapet.

Dagens eierstruktur gjrar at Statoil ikke er eksponert for den sam-
me markedsmessige overvakingen som konkurrentene. Pa den andre
siden er selskapet forankret direkte i det politiske system pa en mate
som ikke gjelder for andre aktgrer. Dette pavirker bade bedriftens in-
terne kultur og dens kommersielle handlefrihet. | den omfattende re-
struktureringen som na finner sted i bransjen er bruk av eiermessige
virkemidler blitt helt sentrale, bl.a. i form av aksjebytter eller ved bruk
av aksjer som betalingsmiddel. Over tid vil dagens eierstruktur i Statoil
kunne utvikle seq til & bli en alvorlig konkurransemessig ulempe for
selskapet, noe eieren ikke vil veere tjent med.

Ettersom Statoil ikke lenger er et instrument i petroleumspolitik-
ken, er behovet for at bedriften i sin helhet eies av staten ikke lenger
til stede. Med unntak for dagens modell for ivaretakelse av SDJE, er
ingen av de oppgavene Statoil utfarer av en slik karakter at de fordrer
et 100 prosent statlig eierskap. Det er derfor styrets oppfatning at sel-
skapet og eieren vil veere tjent med at eierstrukturen endres slik at sel-
skapet far private medeiere og at det tas opp til notering pa bars.

En ny eierstruktur vil innebzre at selskapet «<normaliseres» i for-
hold til sine konkurrenter. Samtidig vil ansvars- og rollefordelingen i
petroleumspolitikken bli klarere ved at staten ikke lenger er eneste
eier av Statoil.

| internasjonal sammenheng er det norske egenkapitalmarkedet li-
te. Etter styrets oppfatning ber statens viktigste eierrolle i Statoil i dag
veere a sikre en fortsatt nasjonal forankring av selskapet. Staten bar
derfor vaere eier av en andel i et fremtidig Statoil som gjgr det mulig &
viderefgre selskapet som en norskbasert akter i de mternaSJonaIe
energimarkedene | hvilken grad det er ngdvendig for staten a veere
majoritetseier for a realisere et slikt mal er like mye et politisk, som det
er et industrielt og kommersielt, spﬂrsmal

Statens direkte gkonomiske engasjement bar kommersialiseres

SD@E- ordnlngen ble i sin tid etablert for & hindre at Statoils kon-
tantstrgm skulle bli s omfattende at dette i Iseg selv ville representere
et styringsproblem i norsk gkonomi. For & oppna dette ble betalings-
stremmene til de fleste av Statoils eierandeler i lisensene pa norsk sok-
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kel delt i to, en del for Statoil (Statoils gkonomiske andel, SGA) og en

for SDQE. | senere lisensrunder har staten tatt egne SD@E-andeler, og

i dag er SDJE-ordningen norsk sokkels starste andelshaver og produ-

sent. SD@Es utgifter og inntekter fgres direkte over statsbudsjettet.

Statoil er forretningsfarer for SD@E og forestar salg av all petroleum

for ordningen. | vurderingen av SD@E-ordningens tjenlighet som vir-

kemiddel for staten er en rekke forhold relevante, bl.a.

— ordningens betydning for norsk sokkels konkurranseposisjon,
herunder hvordan ordningen pavirker aktgrenes incentiver i ulike
faser av virksomheten (leting, utbygging, produksjon og drift) og
dermed den totale verdiskapingen pa sokkelen;

— forholdet mellom ordningens Ignnsomhet og risiko, relativt til
andre mater a forvalte de samme ressursene pa;

— hvordan ordningen pavirker ivaretakerens (Statoils) beslutninger
0g incentiver;

— eierens muligheter til & bruke ordningen for a sikre og videreutvi-
kle viktige markedsposisjoner etterhvert som markedene deregu-
leres og endres.

| kombinasjon med petroleumsskattesystemet gjgr SD@E-ordnin-
gen det mulig a sikre staten en hgy andel av verdiskapingen pa norsk
sokkel. Merinntektene fra SD@E kan imidlertid bare sikres ved at sta-
ten patar seg en investerings- og markedsrisiko utover den risikoen
som ligger i rollene som skatteinnkrever og selskapseier. | perioder
med store utbygginger med hgy lennsomhet vil denne risikoen fram-
sta som uproblematisk.

Etterhvert som norsk sokkel har modnet seg og funnene har blitt
mindre, er kravene til lannsomhet blitt vanskeligere & mgte. Nye ut-
bygginger pa norsk sokkel vil typisk vaere mindre felt, mer teknologisk
krevende og preget av hgyere enhetskostnader enn tilfellet var tidlige-
re.

Samtidig ligger det betydelige verdier i & sikre en mest mulig ef-
fektiv drift og produksjon fra eksisterende felt som er i en nedtrap-
pingsfase.

Markedene for norsk olje og gass er i sterk endring. Ikke minst
skjer det omfattende endringer i de europeiske gassmarkedene, hvil-
ket bergrer fundamentale norske interesser.

| en slik situasjon vil SD@E-ordningen framsta som mindre tjenlig,
bl.a. fordi den gjennom sitt omfang kan bidra til svekke selskapenes in-
centiver pa sokkelen og fordi ordningen i seg selv har klare begrens-
ninger nar det gjelder & sikre markedsposisjonene for sine egne
ressurser.

Det er ivaretakeren (Statoil) som barer ansvaret for SDQGEs forret-
ningsmessige utvikling. Dagens ivaretakermodell palegger Statoil &
maksimere verdien av statens samlede interesser i lisensene og i avset-
ningen av statens petroleum. | visse situasjoner kan denne beslut-
ningsmodellen medfere at Statoil ma velge alternativer som ikke er de
mest lgnnsomme for Statoil som selskap. Samtidig er SDJEs investe-
ringer begrenset til oppstremsvirksomheten pa sokkelen. Ordningen
har ikke etablert posisjoner i salg, markedsfaring eller raffinering. Sta-
toil er palagt a selge SD@Es olje og gass, men dagens avregningssys-
tem for salg av rdolje (normpris) inneberer at det ikke alltid vil veere
bedriftsgkonomisk lgnnsomt for Statoil & maksimere verdien av sta-
tens olje.
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Dagens ivaretakermodell lider med andre ord under den svakhet
at det ikke alltid er lgnnsomt for ivaretakeren & maksimere SD@Es in-
teresser, og den paferer ivaretakeren en komplisert malstruktur. En
slik ivaretakermodell kan ikke viderefgres over tid, uten at det vil ska-
de bade ivaretakeren og SDGE.

Mer generelt er det i den navaerende situasjonen pa norsk sokkel
ngdvendig a vurdere SDQES tienlighet opp mot alternative mater a inn-
rette virkemidlene pa. Fremtidig forventet netto kontantstrgm fra
SD@E er meget betydelig. Hoveddelen av disse inntektene er likevel
inntekter som staten ellers vil fa inn som skatter og avgifter.

Som ordning representerer SD@E en sveert spesiell form for statlig
forretningsdrift. Den har ingen egen organisasjon eller forretnings-
strategi. Styrets analyser viser at markedsverdien av de ressursene
som ligger til ordningen er betydelig hgyere enn de verdiene som lar
seg realisere under dagens forvaltningsmodell. Slik sett bidrar ikke
SD@E til & maksimere statens verdlskaplng pa sokkelen. Differansen
mellom SD@Es markedsverdi og naveerende formuesverdi er et ut-
trykk for den kostnaden staten som ressurseier ma bere fordi ressur-
sene ikke er fullt ut kommersielt ivaretatt.

Styret kan for sin del ikke se noen grunn til at staten skal baere dis-
se kostnadene. Ut fra en samlet vurdering vil styret derfor foresla at ei-
eren vurderer om SD@E-ordningen bgr opphgre som fremtidig
virkemiddel, og at de ressursene som i dag ligger i SD@E blir kommer-
sialisert, det vil si at de blir satt inn i en selskapsmessig sammenheng.
Dette kan gjeres pa flere mater, og det er naturlig at staten vurderer
hvordan ressursene kan benyttes til & styrke de selskapene der den
selv har eierinteresser. Styret vil for sin del foresla at staten velger en
lesning som maksimerer verdien av eierskapet i Statoil og SD@E sam-
let sett, det vil si at videreutviklingen av Statoil og SD@JE vurderes i
sammenheng med hverandre (jfr. avsnitt 2.4).

Dersom staten av ulike grunner skulle fanske a ikke kommersiali-
sere alle SD@ESs ressurser, mener styret det ma etableres en ny ivare-
takerordning for den gjenvaerende SD@E-portefglijen. 1 den
forbindelse vil styret anbefale at det ikke etableres eventuelt nye for-
valtningsorganer for en slik ivaretakelse, men at den gjennomfares pa
en incentivriktig mate av en eller flere av de kommersielle aktarene pa
norsk sokkel.

Et sterre og mer konkurransedyktig Statoil

For 15 ar siden forela det et behov for & begrense Statoils vekst, for
a hindre at selskapet skulle bli for stort i forhold til resten av norsk gko-
nomi. | dagens konkurransebilde er imidlertid Statoil en liten aktgr,
bade finansielt og med hensyn til reserver og produksjon. Den restruk-
tureringen som har skjedd i olje- og gassindustrien de siste manedene
har relativt sett forsterket denne situasjonen.

Selv om Statoil ikke vil ha mulighet til & na opp i stfarrelse med de
aller stgrste aktgrene i bransjen, har selskapet behov for & vokse. Det
har etablert flere posisjoner som samlet sett gir grunnlag for & opprett-
holde og gke produksjonen av olje og gass, til tross for en forventet
produksjonsnedgang pa norsk sokkel. Dette er ngdvendig for a sikre
en videreutvikling av Statoil ut over i neste arhundre.

Statoil har ogsa mulighet til & etablere en sterkere stilling som gas-
selskap i Europa. | dag er Statoil en betydelig produsent og operatar av
naturgass fra norsk sokkel. Hoveddelen av den gassen Statoil handte-
rer tilharer |m|dlert|d SD@E, og Statoil som selskap har ikke tilstrek-
kelig starrelse til & veere en sterk konkurrent sammenlignet med de
sentrale aktgrene i dagens europeiske gassmarked. Det er behov for &



Kapittel 4 St.prp. nr. 36 30
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

bygge posisjoner i verdikjeden for naturgass, slik at det blir mulig & ta

del 1 den veksten som forventes. Det er viktig for staten, gjennom

SD@E og Statoil, & utnytte de posisjoner som er oppnadd i markedene

til & skape gkte verdier basert pa norsk naturgass.

Fordi staten eier bade Statoil og SD@E foreligger det en unik mu-
lighet til 4 etablere et selskap med en sterrelse og et ressursgrunnlag
som vil gjere det til en slagkraftig konkurrent i de internasjonale mar-
kedene.

Det er da snakk om et selskap pa stgrrelse med de mellomstore,
internasjonale integrerte olje- og gasselskapene. Ikke minst vil et Sta-
toil med en sterkere gassposisjon kunne vere en unik aktgr og inves-
teringsmulighet. Samtidig vil staten kunne realisere en stgrre verdi pa
sine samlede eierinteresser, det vil si gke verdien pa sin formue. Dette
er mulig fordi SD@Es ressurser har stgrre verdi nar de settes inni en
selskapsmessig sammenheng enn slik de foreligger i dag, og fordi ka-
pitalmarkedene verdsetter starrelse, finansiell robusthet og diversifi-
sering i sin prising av aktagrene i olje- og gassindustrien.

Hensikten med a gke Statoils stgrrelse er a gjgre det mulig for sel-
skapet & videreutvikle sine internasjonale posisjoner, diversifisere sin
portefglie og sikre seg vesentlig produksjon i produksjonsomrader
utenom norsk sokkel. Seerlig vil styret understreke det verdiutviklings-
potensialet som ligger i & bygge opp en stilling for Statoil som et sen-
tralt gasselskap i Europa.

Styrets forslag er derfor at Statoil styrkes med hele eller vesentlige
deler av SD@ESs ressurser og at selskapet deretter bgrsnoteres og del-
privatiseres. Gjennom en slik operasjon vil eieren kunne realisere en
betydelig verdistigning, bade i form av kontanter gjennom nedsalg av
eierandeler i det nye selskapet og gjennom verdiutviklingen i de eier-
interessene staten forutsettes & beholde. Samlet sett innebaerer styrets
forslag en mulighet til & gke verdien av statens oljeformue, samtidig
som deler av denne formuen omplasseres i finansielle aktiva. En avvik-
ling av SD@E som fremtidig virkemiddel vil ogsa veaere et bidrag til &
begrense deler av statens direkte eksponering i forhold til utviklingen
i olje- og gassindustrien.

Etter styrets mening vil olje- og gassindustrien veere en sentral nze-
ring i Norge i mange tiar fremover. Det er viktig for Norge at det finnes
norskbaserte aktgrer som er konkurransedyktige i denne bransjen,
bade pa norsk sokkel og internasjonalt. Pa grunn av tidligere beslut-
ninger i norsk olje- og gasspolitikk har staten i dag en betydelig hand-
lefrihet i utformingen av sin virkemiddelbruk. Styret mener at tiden er
inne til & utnytte denne handlefriheten til & realisere verdi, og til & ska-
pe en solid og konkurransedyktig kommersiell aktgr med forankring i
Norge

Oppsummering av styrets forslag <...>

Styret reiser i dette notatet tre forslag med hensyn til videreutvik-
lingen av det statlige engasjementet i petroleumsvirksomheten:

— At Statoils eierstruktur endres slik at selskapet far private med-
eiere og tas opp til notering pa bars;

— At det nye selskapet styrkes med hele eller vesentlige deler av de
ressursene som i dag ligger til SD@E, for & gke verdien av statens
kommersielle interesser og for & skape en robust og slagkraftig
norskbasert aktgr i de internasjonale markedene;

— At det etableres en ny ivaretakerordning for de delene av SDJEs
ressurser som eventuelt ikke blir satt inn i en selskapsmessig sam-
menheng.»
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4.2 Videreutvikling av Statoils synspunkter

Som nevnt innledningsvis i dette kapittelet har Statoil utdypet og konkretisert
hvordan SD@E-andeler kan brukes for & oppna betydelig gkt verdiskaping pa
norsk kontinentalsokkel. Dette er det gjort rede for i dokumentet «Sammen-
slaing av Statoil og SD@E og delprivatisering av Statoil - en redegjerelse for
Statoils synspunkter» fra februar 2000. Statoils vurderinger sammenfattes
som fglger i denne rapporten:

«En sammenligning mellom forventet verdiskaping pa norsk sokkel
og sammenlignbare omrader pa britisk sokkel avdekker et verdipoten-
siale pa norsk sokkel pa flere titalls milliarder kroner. En viktig arsak
til at dette vanskelig har latt seg realisere i Norge er at operatgrene og
lisenspartnerne har for sma andeler, og at lisensgruppene som ma
samarbeide for & fa tatt ut den gkte verdiskapingen er for komplekst
sammensatte.

Kompliserte lisensstrukturer medfgrer at beslutninger om sam-
ordning av driftsfunksjoner, hel eller delvis nedstengning av plattfor-
mer, planleggingen av innfasing av nye felt 0.l vanskeliggjares. En
omfattende endring av eierskapet i de aktuelle lisensene vil kunne si-
kre at det blir tre til fire selskaper med tilstrekkelig store eierandeler
til 4 fa tatt ngdvendige beslutninger og gjennomfert ngdvendige tiltak.

Det kreves en sterk aktgr som kan vere padriver for ngdvendig re-
strukturering og aktivt utnytte SD@E-andeler i dette arbeidet. Det er
flere eksempler - ogsa fra norsk sokkel - pa at forsgk pa radikal forbe-
dring av driften i ett omrade har strandet. Ofte skyldes dette at det ikke
finnes en 'omraderegisser' som er sterk nok til & drive ngdvendige end-
ringer gjennom. Et selskap som har store andeler i de aktuelle lisense-
ne, vil ved salg og bytteoperasjoner kunne posisjonere inn partnere i
de aktuelle lisensene. Slik kan man sikre en «vinnende konstellasjon»
av tre-fire selskaper som sammen deler en visjon og en strategi for hvil-
ke endringer som er pakrevd - og som har beslutningskraft til & gjen-
nomfgre det.

For & gjennomfgre forhandlinger om eierendringer er det viktig
med god innsikt i den samlede feltportefglje pd norsk sokkel, og en vel-
etablert forretningsmessig relasjon til alle aktgrer for a gi grunnlag for
omfattende omstrukturering av norsk sokkel giennom bruk av bytte i
tillegg til salg. Derved vil det etableres et eierskap i alle kjerneomrader
som er mer tilpasset optimal verdiskaping enn hva som er mulig ved
malrettede enkeltsalg av SD@E-andeler fra staten, direkte eller gjen-
nom agent.

Et revitalisert lisensandelsmarked pa norsk sokkel vil bidra til at
alle operatgrer og akterer kan styrke sine posisjoner i sine kjerneom-
rader. Det kan vaere gnskelig fra statens side a sikre at det skjer en
styrking av sentrale aktgrer i deres sentrale operatgrskap i viktige res-
sursomrader <...>

De gevinster som en endring av eierstrukturen pa norsk sokkel bi-
drar til, kan deles i tre hovedtyper:

— Reduserte lete-, utbyggings- og driftskostnader som fglge av bedre
samarbeid pa tvers av lisensene innenfor et omrade;

— @kt produksjon og gkte reserver innenfor omradet som fglge av
lavere enhetskostnader og bedre samordning av leteaktivitetene;

— Bedre utnyttelse av infrastrukturen pa tvers av omrader.
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Tampenomradet gir en god illustrasjon av potensialet som finnes
pa norsk sokkel og utfordringene knyttet til & realisere dette. Gevin-
stene i Tampen er i hovedsak relatert til:

— Mer samordnet drift av eksisterende installasjoner og en optimal
utnyttelse av plattformer i omradet;

— Forlenget platdproduksjon som fglge av lavere enhetskostnader
og realisering av gassressursene i omradet;

— Muligheten for & utvikle Tampen til et knutepunkt for gass fra
omradene nord for Tampen.

Det totale verdiskapingspotensialet kan imidlertid kun realiseres
gjennom beslutninger i hver enkelt lisens. Utfordringen er a fa beslut-
ninger pa tvers av lisensene. Portefgljetilpasningene ma ha som mal &
styrke operatgrenes rolle i deres kjerneomrader. Det vil fremme bade
insentiv og kraft (eierposisjon) til a fremskaffe forbedringspotensialer
og drive frem beslutninger. I tillegg ma det veere to eller flere gjennom-
gaende aktgrer som sammen med operatgren har tilstrekkelig handle-
kraft i en beslutningsprosess.»
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5 Statlig eierskap

5.1 Innledning

Den norske stat er en betydelig eier i norsk neeringsliv. Bakgrunnen for statlig
eierskap har variert. | noen tilfeller er det tidsbestemte vurderinger og beslut-
ninger som ligger til grunn. | andre sammenhenger er statens engasjement
mer et resultat av en mer samlet og overordnet strategi.

| de farste etterkrigsarene var gjenreising det malet som hadde hgyest pri-
oritet. Dette innebar en satsing pa industrialisering som ville tjene gjenopp-
byggingen av landet. Den nasjonale industripolitikken bidro sterkt til det
aktive statlige engasjementet. Man gnsket nasjonal kontroll over produksjo-
nen i seerlig viktige bedrifter og bransjer, og man gnsket gkt industriell selv-
forsyning.

Staten er ogsa blitt eier av selskaper av regionalpolitiske arsaker, for a gi
lik tilgang pa infrastruktur og for & sikre arbeidsplasser. | finanssektoren fikk
staten et betydelig engasjement som fglge av bankkrisen.

Det har veert lagt stor vekt pa a ha nasjonal kontroll over naturressurser
og foredlingen av disse, bade i Norge og i en rekke andre land. Historisk er
nasjonale oljeselskaper blitt etablert bade i produsent- og importland, for at
staten skulle ha kontroll med olje og gass som en strategisk vare.

Det var ogsa naturlig for Norge & nytte statlig eierskap som et virkemiddel
i petroleumsvirksomheten. Helt siden starten har staten hatt et betydelig eier-
messig engasjement i norsk petroleumsvirksomhet, og dette har hatt bred
politisk forankring.

Tidlig pa 1970-tallet ble det vurdert om Norsk Hydro skulle spille hoved-
rollen i norsk oljevirksomhet. Det var i denne perioden staten kjgpte seg opp
fra 47 prosent til 51 prosent i selskapet. Det var imidlertid argumenter og bred
politisk stgtte for 4 etablere et nytt heleid statlig oljeselskap. Resultatet ble en
tredeling av selskapsstrukturen i norsk oljevirksomhet; et statlig, et halvstatlig
og et privat aksjeselskap. Etableringen av Statoil i 1972 ble vedtatt av et
enstemmig storting.

God forvaltning av fellesskapets eiendom krever at staten ogsa er en god
eier. Regjeringen varslet i sin tiltredelseserklaering at den ville «gad gjennom
organiseringen av det statlige eierskapet for & finne de ordninger som sikrer
0ss best resultater og ryddige ansvarsforhold».

| denne proposisjonen fremmes forslag om endringer i statens eierskap i
petroleumsvirksomheten - eierskapet i Statoil og forvaltningen av SDZE.

5.2 Utviklingiandre land

I mange land i Europa, Sgr-Amerika og Asia er det historisk blitt etablert nasjo-
nale oljeselskaper for & sikre gkonomisk, politisk og operativ kontroll over en
nasjons olje- og gassressurser. Videre var det et mal i mange land & sikre nasjo-
nal energiforsyning gjennom helstatlige energiselskaper.
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Pa midten av 1980-tallet var det hel- eller delstatlige oljeselskap i om lag 80
land i den kapitalistiske delen av verden. 4) USA var ett av sveert f& unntak.

Tendensen har imidlertid endret seg fundamentalt.

De siste 15 arene har det funnet sted en omfattende privatiseringstrend.

En rekke land har besluttet & privatisere sine nasjonale oljeselskaper. Norge

er et av fa land innenfor OECD-omradet som fremdeles har et 100 prosent

statseid oljeselskap.
Det er i hovedsak tre grunner til at tidligere statseide oljeselskaper er blitt
privatiserte:

i. Effektivitetshensyn: Det har blitt lagt vekt pa at private eiere er forutsatt &
veere bedre egnet til & ivareta et selskaps forretningsmessige interesser
enn staten. Mens statlige selskaper ofte ma legge til grunn hensyn utover
rent forretningsmessige, kan private selskaper i sterre grad fokusere pa
effektivitet og lannsomhet, noe som farer til gkt verdiskaping.

ii. @nsket om & skille rollen som eier og forvaltningsmyndighet: Det har utviklet
seg en bred forstaelse for at statens interesser pa en mer ryddig og bedre
mate kan ivaretas gjennom lover, reguleringer, enkeltvedtak m.v., enn
gjennom bruk av statlig eierskap.

iii. Finansielle: I mange tilfeller har fiskale motiver vart en viktig grunn for
privatisering.

Utviklingen har veert sterkest der disse tre faktorene har trukket i samme ret-
ning.

gNoen av de starste helt eller delvis statlig eide selskapene i industrien har
blitt privatiserte i dette tidsrommet, jf. tabell 5.1: British Petroleum (Storbri-
tannia), Total og EIf (Frankrike), Repsol (Spania) og YPF (Argentina) er blitt
helt private selskaper. ENI (Italia), Petrobras (Brasil), PetroCanada (Canada),
Fortum (Finland) med flere er blitt delprivatiserte. Privatiseringstrenden har
de senere arene bredt seg til @st-Europa og Asia. Dette omfatter russiske sel-
skaper, som Gazprom og Lukoil, samt PetroChina og Sinopec (Kina), for &
nevne noen.

Tabell 5.1: Privatiseringer i olje- og gassektoren

Selskap Land Privatiseringsar  |Statlig eierprosent i dag
Europa

BP Storbritannia 1977-1987 0
Total Frankrike 1992-1997 0
EIf Aquitane Frankrike 1991-1995 0
Repsol Spania 1989-1997 0
ENI Italia 1995 36,3
OMV AG @sterrike 1987 35
Hellenic Petroleum Hellas 1998 62
Fortum Finland 1998 75,4
Amerika

4) Kilde: Klapp, Merrie Gilbert (1987): The sovereign Entrepeneur. Oil Policies in
Advanced and Less Developed Capitalist Countries, Cornell U.P., London
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Tabell 5.1: Privatiseringer i olje- og gassektoren

Petro-Canada Canada 1991 18,3
YPF (kjopt av Repsol) |Argentina 1993-1999 0
Petrobras ! Brasil 1997 52,9
@st Europa

MOL Ungarn 1995 25
PKN Polen 1999 54.4
Gazprom Russland 1996 38,4
Lukoil Russland 1996 15,6
Surgutneftegaz Russland 1998 0
Asia

PTTEP Thailand 1993 61
PetroChina Kina 2000 90
Sinopec Kina 2000 55

1Gjelder salg av preferanseaksjer til internasjonale investorer. Ordineere aksjer har veert eid
av private investorer siden 1970-tallet.

Kilde: UBS Warburg.

En konsekvens av privatiseringstrenden som har funnet sted, er at Statoils
konkurrenter og partnere i hovedsak er helt eller delvis private selskaper.

5.3 Eierskapeti Statoil

Staten har flere roller innenfor petroleumsvirksomheten i tillegg til & veere eier
i Statoil. Staten er regulator, forvaltningsmyndighet og konsesjonsmyndighet.
Staten gnsker dessuten a maksimere det samlede samfunnsgkonomiske
resultatet fra den samlede virksomheten pa kontinentalsokkelen.

Statoil som politisk virkemiddel

Da Statoil ble opprettet i 1972, ble det vurdert som viktig & ha et heleid statlig
selskap for at staten skulle kunne dra stgrst mulig fordeler av og oppna den
gnskede styring med utviklingen av landets petroleumsressurser.

| en tidlig fase ble Statoil tillagt en del oppgaver utover de forretningsmes-

sige, som gradvis er overtatt av staten som forvaltningsmyndighet. Statoil ble
i en periode tildelt 50 prosent i hver utvinningstillatelse og hadde dermed
sveert betydelig eiermessig innflytelse. Dessuten hadde selskapet stor innfly-
telse ved godkjennelse av planer for utbygging, ved beslutninger om bruk av
glideskala samt i spesielle tilfeller, ved overfgring av operatgrskap. Selv om
beslutningsmyndigheten i slike saker var lagt til departementet, hadde Statoil
en forslagsrett og en forslagsplikt.

Slik er det ikke i dag:

Statoils rolle i norsk olje- og gasspolitikk har endret betydelig karakter de
siste 10-15 arene. | dag opererer selskapet pa forretningsmessige betingelser
pa lik linje med de gvrige deltakerne pa norsk kontinentalsokkel, og er ikke
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lenger et instrument i petroleumspolitikken. Gjennom ivaretakeransvaret for
SD@E, er imidlertid selskapet palagt & legge verdiskapingen av det samlede
statlige engasjement til grunn ved rangeringen av ulike beslutningsalternativ,
jf. kapittel 6.2.6. Dette kan medfare at de beslutningene selskapets ledelse ma
treffe, kan veere influert av andre hensyn enn bedriftens egne forretningsmes-
sige interesser.

Fullt statlig eierskap er derfor ikke lenger et ngdvendig eller hensiktsmessig
virkemiddel for & realisere petroleumspolitiske hovedmal. Disse oppnds gjen-
nom skatte- og avgiftspolitikken, konsesjonspolitikken, ved lover, forskrifter
og enkeltvedtak, og ved at forholdene for gvrig legges til rette for en best
mulig utnyttelse av vare olje- og gassressurser. Disse virkemidlene er utviklet
over flere tidr, og det er opparbeidet betydelig kompetanse og erfaring i hva
som bgr styres og hvordan dette skal oppnas.E@S-avtalen har dessuten hatt
innvirkning pa sektoren direkte og gjennom sekundaerlovgivning. Dette inne-
beerer at Statoil ikke kan gis saerfordeler og skal konkurrere pa like vilkar med
andre selskaper. Selv om en skulle gnske det motsatte, betyr altsa Norges for-
pliktelser etter E@S-avtalen at eierskapet i Statoil ikke kan brukes som politisk
virkemiddel.

Internasjonal virksomhet

Statoil er ikke lenger bare engasjert i utvikling av de norske olje- og gassres-
sursene. Selskapet har for lengst - og med bred statte fra eieren - tatt et steg
ut av norsk kontinentalsokkel. Selskapet har skaffet seg flere gode posisjoner
i andre petroleumsprovinser.

Det er store gjenvaerende petroleumsressurser pa norsk kontinentalsok-

kel, seerlig gassressurser, og disse vil gi grunnlag for betydelig industriell akti-
vitet i flere tiar. Men en stadig stgrre del av Statoils investeringer - og etter
hvert verdiskaping - vil knytte seg til den internasjonale satsingen. Internasjo-
nalisering er en sentral og helt ngdvendig strategi for a sikre fortsatt vekst og
verdiskaping etterhvert som norsk kontinentalsokkel modnes og aktivitetsni-
vaet reduseres.

Fra 1991 har den internasjonale delen av virksomheten utgjort om lag 30
prosent av konsernets samlede investeringer og letekostnader. Ved arsskiftet
1999/2000 utgjorde Statoils internasjonale bokfgrte olje- og gassreserver om
lag 15 prosent av konsernets totale reservegrunnlag. Om lag 40 prosent av de
oppdagede, ikke bokfarte ressursene, ligger ifglge Statoil utenfor Norge.

Som olje- og gasselskap er Statoil involvert i virksomhet som medfarer
ulike typer risiko. Dette gjelder virksomheten bade i og utenfor Norge. Ulike
engasjementer medfarer forskjellige typer risiko; geologisk, teknisk, gkono-
misk og politisk. Rasjonelle beslutningstakere vil kreve balanse mellom risi-
koen og forventet avkastning. Basert pa det materialet som foreligger i dag, er
det ikke noe som tyder pa at forventet avkastning fra Statoils utenlandske
investeringer ikke vil oppveie for risikoen.

Selv om det er balanse mellom risiko og forventet avkastning er det et
alternativ for staten a fa flere eiere inn i konsernet, slik at flere skal kunne vur-
dere selskapets evne til & ta ulike typer risiko. Dette vil ogsa redusere statens
kapitalbinding og risikoeksponering til selskapets disposisjoner.
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Statoil ble opprettet for a bidra til at en stgrst mulig del av grunnrenten pa
norsk kontinentalsokkel skulle tilfares det norske samfunnet. Etter hvert som
en stadig starre del av virksomheten skjer i utlandet og selskapet internasjo-
naliseres, blir det - ogsa av denne grunn - mindre naturlig for staten a veere
eneeier i selskapet.

Industriell restrukturering

Statoil er i dag, i likhet med Norsk Hydro, et internasjonalt selskap. Som vist i
kapittel 1.2 har petroleumsindustrien veert gjennom betydelige endringer de
siste rene. Utviklingen skjer fort. Konkurransen er skjerpet. Rask og kontinu-
erlig tilpasning til endrede omgivelser er avgjgrende for & lykkes. Med dagens
eierstruktur er det krevende for Statoil 4 ta del i den industrielle restrukture-
ringen pa en fullgod forretningsmessig mate. Selskapet kan for eksempel ikke
bruke aksjer i eget selskap som transaksjonsmiddel. De fleste fusjonene i olje-
og gassnaringen har skjedd nettopp pa denne maten. Endret eierstruktur kan
gke Statoils forretningsmessige handlefrinet og apne nye muligheter for sel-
skapet, samtidig som det gis samme rammebetingelser som sine konkurren-
ter, blant andre Norsk Hydro.

Styrket eieroppfalging

Det er behov for & redusere kostnader, bedre effektiviteten og gke verdiska-
pingen i Statoil og pa norsk kontinentalsokkel generelt. Statoil er den sterste
operatgren pa norsk kontinentalsokkel, og selskapets prestasjoner har derfor
sveert stor betydning ogsa for kontantstremmen fra SD@E og for skatteinntek-
tene. Statoil spiller dessuten en sveert viktig rolle innen norsk gassforvaltning.

| lys av Statoils sentrale posisjon innenfor norsk olje- og gassvirksomhet,
er det viktig at selskapet er effektivt. Dette kommer eierne til gode, i form av
utbytte, gkte skatteinntekter og hgyere kontantstrgm fra SD@JE. De andre ret-
tighetshaverne og leverandgrer vil ogsa dra fordeler av at Statoil er et godt og
effektivt selskap.

Introduksjon av flere eiere i Statoil vil gi en stgrre bredde i eieroppfalgin-
gen. Selskapets verdiutvikling vil bli et viktig signal og legge sterre press pa
selskapet til a fatte beslutninger som bidrar til gkt verdiskaping. Bedre eier-
oppfelging antas a gi sterkere fokus pa langsiktig god drift og lgnnsomhet og
dermed resultere i et mer effektivt selskap.

Regjeringen gdr inn for a introdusere flere eiere i Statoil

Regjeringen er kommet til at introduksjon av flere eiere og bgrsnotering vil

sikre fellesskapets interesser pa en bedre mate enn dagens struktur.

— Det er ikke lenger hensiktsmessig eller ngdvendig for staten 3 eie Statoil
100 prosent for & oppna viktige samfunnsmessige mal.

— Internasjonale avtaler (spesielt EZS) innebeerer at eierskapet i Statoil ikke
kan brukes som et politisk virkemiddel.

— Statoil er et internasjonalt selskap som i fremtiden ma styrke sine posisjo-
ner i utlandet. Dette innebeerer ulik risiko og gjar selskapet mer krevende
a eie.

— Selskapet vil ved en introduksjon av flere eiere fa tilsvarende forretnings-
messige betingelser som konkurrentene, herunder Norsk Hydro.
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Introduksjon av flere eiere vil innebare en opprydding og klargjering av
statens ulike roller i petroleumsvirksomheten. Dessuten vil Statoils rolle
som forretningsmessig aktar bli klarere, noe som vil kunne virke positivt
inn pa interne beslutningsprosesser og bidra til & gjere selskapet mer
effektivt.

— Selskapets verdiutvikling vil bli et viktig signal og legge stgrre press pa
selskapet til a fatte beslutninger som tjener verdiskapingen.

—  Statoil vil fa gkt fleksibilitet til & ekspandere sin virksomhet ved bruk av
aksjer som betalingsmiddel. Statoil vil pa en bedre mate kunne delta i kon-
solideringen som pagar i petroleumssektoren hvis dette vurderes som
gnskelig.

— Konkurransekraften og verdiskapingen bade til Statoil som selskap og
norsk kontinentalsokkel som sadan, vil bli styrket dersom det inviteres inn
flere eiere i selskapet.

— Statoil opererer i et kommersielt miljg der aktgrene - kunder, partnere og

leverandgrer - i all hovedsak er private.

Den nasjonale forankringen av Statoil skal sikres

Introduksjon av flere eiere vil fgre til at statens innflytelse over selskapet redu-
seres. Graden av dette vil avhenge av hvor stor del av selskapet som selges til
andre. Innflytelse ved ulike eierandeler kan oppsummeres slik: °

— 90 prosent av aksjene gir rett til & erverve de gvrige aksjene i selskapet.

— 2/3 av aksjene gir kvalifisert flertall. En kan da beslutte & gjennomfare
fusjoner, samt & endre vedtektene.

— 50 prosent av aksjene gir alminnelig flertall. Dette kreves blant annet ved
valg av medlemmer til bedriftsforsamling og styre.

— 1/3 av aksjene gir negativ kontroll. En kan da hindre fusjoner og endring
av vedtektene Det kan veere vedtektsfestet at hovedkontoret skal ligge i
Norge.

— 10 prosent av aksjene gir rett til & kreve at skifteretten iverksetter grans-
kning.

— 5 prosent av aksjene gir rett til & kreve ekstraordinzer generalforsamling.

Regjeringen legger til grunn at Statoil fortsatt skal vaere et norskbasert sel-
skap. Hovedkontor med tilhgrende hovedledelse, beslutningsmyndighet og
strategifunksjoner skal veere lokalisert i Norge. Men nasjonal forankring av
selskapet krever ikke 100 prosent statlig eierskap.

Etter introduksjon av andre eiere vil ikke lenger aksjelovens seerregler for
statsaksjeselskap gjelde for Statoil. Staten vil ikke lenger velge medlemmer til
selskapets styre direkte, men velge medlemmer til selskapets bedriftsforsam-
ling som sa velger medlemmer til selskapets styre. Selskapets generalforsam-
ling vil ikke kunne fastsette et hgyere utbytte fra selskapet enn det styret fore-
slar eller godtar. Staten vil ikke kunne overprgve bedriftsforsamlingens
beslutninger i saker som gjelder:

— Investeringer av betydelig omfang i forhold til selskapets ressurser.
— Rasjonalisering eller omlegging av driften som vil medfare starre endring

eller omdisponsering av arbeidsstyrken. 6)

5) Jf. allmennaksjeloven
6) Jf. allmennaksjeloven § 6-37.
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En konsekvens av endringen av eierskapet i Statoil er at dagens forvalterord-
ning for SD@E ma endres, se for gvrig kapittel 6.4.
Regjeringen legger til grunn at staten skal beholde minst 2/3 av aksjene i

selskapet.

Strategisk allianse

En mate & sikre at Statoil utvikler seg som et konkurransedyktig internasjonalt
energiselskap, kan veere gjennom allianser med andre selskaper. Pa denne
maten kan Statoil fi ny og styrket kompetanse, adgang til markeder og gkt res-
sursgrunnlag.

| denne forbindelse kan en tenke seg en rekke forskjellige former for stra-

tegiske allianser, bade nar det gjelder hva som er gjenstand for samarbeid,
organiseringen av samarbeidet, eierstruktur og perspektiv.

En allianse ma veere forretningsmessig fundert. Det er imidlertid fullt ut
mulig at to selskaper samarbeider uten at dette innbefatter endret eierskap, jf.
Statoils tidligere allianse med BP. Det er likevel ganske vanlig & underbygge
forretningsmessig samarbeid med eierposisjoner. P4 denne maten gir man et
klart uttrykk for stagrre forpliktelse.

Regjeringen gnsker & gi Statoil anledning til 4 innga denne typen strate-
giske allianser med andre selskaper. Samarbeidsprosjekter med andre selska-
per ma behandles pa en forsvarlig mate av selskapets organer, inklusive styre
og generalforsamling.

Regjeringen legger til grunn at eventuelle strategiske eiere ikke introdu-
seres i Statoil forut for en bgrsnotering. Gjennom en bgrsnotering vil det bli
etablert en markedsverdi pa Statoil, noe regjeringen vurderer som ngdvendig
fgr det eventuelt blir inngatt eiermessige allianser med andre selskaper.

Introduksjon av flere eiere - omfang

Innenfor rammen av at staten skal beholde minst 2/3 av aksjene i Statoil, vil
regjeringen legge opp til en strategi for introduksjon av flere eiere som sikrer
et best mulig gkonomisk resultat.

En ma her ta hensyn til volum, likviditet og kapasitet i markedet.

Dessuten er det viktig at man tar inn nye eiere i et omfang som gjor at
investorene far tillit til at staten som eier vil gi Statoil frihet til & utvikle sin stra-
tegi basert pa forretningsmessige malsettinger.

Disse forhold vil en kunne sikre gjennom at man i fgrste omgang tar inn
nye eiere tilsvarende 10-25 prosent av selskapets verdi. Dette vil primzaert skje
ved utstedelse av nye aksjer i morselskapet Den norske stats oljeselskap a.s, i
kombinasjon med salg av deler av statens aksjer, og da rettet mot norske og
internasjonale kapitalmarkeder. Det bgr samtidig kunngjgres at statens eier-
andel kan reduseres til 67 prosent.

| tillegg slas det fast at Statoil skal drives etter forretningsmessige prinsip-
per, som andre bgrsnoterte selskaper. Et aksjesalg i denne starrelsesorden vil
0gsa sta i forhold til etterspgrselen i markedet og sikre ngdvendig likviditet i
aksjen.

For gvrig vises det til kapittel 10, som gir en omtale av selve bgrsintroduk-
sjonen.
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5.4 Konklusjon

Regjeringen foreslar a apne opp for flere eiere i Statoil ved & barsnotere selska-
pet. Utvidet eierskap vil tilfgre ny kompetanse, nye partnere og ny kapital. Sta-
toil skal fortsatt veere et norskbasert selskap. Hovedkontor med tilhgrende
hovedledelse, beslutningsmyndighet og strategifunksjoner skal veare lokali-
sert i Norge. Staten skal beholde minst 2/3 av aksjene i selskapet.

Ved bgrsnotering tas det i farste omgang inn nye eiere tilsvarende 10-25
prosent av selskapets verdi. Dette vil primeert skje ved utstedelse av nye aksjer
i morselskapet Den norske stats oljeselskap a.s, i kombinasjon med salg av
deler av statens aksjer, og da rettet mot norske og internasjonale kapitalmar-
keder.

Statoil gis anledning til & inngd eiermessige strategiske allianser med
andre selskaper. Dette kan farst skje etter bgrsnotering av selskapet.
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6 Statens direkte skonomiske engasjement (SDQE)

6.1 Innledning

SD@E ble opprettet med virkning fra 1. januar 1985, ved at de fleste av Statoils
utvinningstillatelser pa norsk kontinentalsokkel ble delt i en direkte gkono-
misk del til staten (SD@E) og en gkonomisk del til Statoil (SJA). Det er blitt
fastsatt SD@E-andeler ved tildeling av nesten alle utvinningstillatelser siden
etableringen.

SD@E-ordningen er et feltspesifikt virkemiddel ved at andelen blir tilpas-
set lgnnsomheten og ressurspotensialet i den enkelte utvinnningstillatelse.
Malet for den langsiktige forvaltningen av SD@E er a oppna hgyest mulig inn-
tekter til staten. SD@E representerer betydelige verdier og inntekter for sta-
ten.

6.2 Dagensordning

6.2.1 Reserver og produksjon

SD@Es olje- og gassreserver utgjorde, i henhold til Statoils reservedefinisjon,
ved utgangen av 1999 om lag 1550 mill. Sm 2 oljeekvivalenter (tilsvarer 9,8
mrd. fat), hvorav 35 prosent olje og 65 prosent gass.

Tabell 6.1: Oversikt over SDDEs reserver

SD@JE 1997 1998 1999
Olje Gass Olje Gass Olje Gass
mill. Sm mrd.| mill. Sm mrd.| mill. Sm mrd.
3 Sm 3 3 Sm 3 3 Sm3
Reserver* per 1. januar 589 972 552 982 553 1004
Revisjon av tidligere anslag 12 7 28 10 11 6
Utvidelser, funn og forbedret 24 19 43 31 48 10

utvinning

Kjgp av reserver 0 0 0 0 9 3
Produksjon -73 -15 -70 -19 -73 -22
Reserver per 31. desember 552 982 553 1004 548 1000

* Reserver representerer beregnede volumer av olje, gass og NGL som basert pa analyser av
geologiske og tekniske data, med rimelig grad av sikkerhet kan utvinnes i fremtiden fra kjente
reservoarer under gjeldende gkonomiske og driftstekniske forhold. Olje inkluderer NGL.

Kilde: Statoil.

Staten er direkte deltaker gjennom SD@E i over 150 utvinningstillatelser
pa norsk kontinentalsokkel. Store deler av reservene og produksjonen kom-
mer fra noen fa store felt.

SD@Es produksjon av olje og NGL var i 1999 461 mill. fat (1,26 mill. fat per
dag) og utgjorde omlag 40 prosent av den norske oljeproduksjonen. SDJEs
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gassalg i 1999 var 22 mrd. Sm 3. Dette utgjorde omlag 45 prosent av den nor-
ske gasseksporten.
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Figur 6.1 SD@Es olje- og gassproduksjon i millioner fat oljeekvivalenter per dag 1990-2000
Kilde: Statoil, Olje- og energidepartementet.

SD@Es oljeproduksjon gkte jevnt fra etableringen i 1985 og fram til 1996.
De siste arene har den veert forholdsvis stabil. Gassproduksjonen var lav fram
til 1996, men har gradvis gkt de siste arene. I figur 6.1 er SDDESs olje- og gass-
produksjon for ar 2000 basert pa en prognose for innevaerende ar, jf. St.prp. nr.
19 (2000-2001).

6.2.2 Andeler ved tildeling

Den statlige deltakelsen har variert over tid bade i form og omfang. Siden 1973
har staten deltatt gjennom Statoil, og siden 1985 ogsa som direkte deltaker
gjennom SD@E-ordningen. Tabell 6.2 gir en oversikt over gjennomsnittlig
andel for SD@E i de ulike konsesjonsrundene far eventuell utevelse av glide-
skala.
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Tabell 6.2: Giennomsnittlig andel for SDOE i konsesjonsrunder for eventuell utovelse av glideskala

Konsesjonsrunde Tildelingsar Gjennomsnittlig SD@E-andel
9. 1985 30,0 prosent
10AogB 1985-86 30,3 prosent
11AogB 1987-88 30,8 prosent
12AogB 1988-89 28,5 prosent
13 1991 28,9 prosent
14 1993 37,6 prosent
15 1996 27,2 prosent
Barentshavprosjektet 1997 22,9 prosent
Nordsjgrunden 1999 18,7 prosent
16. runde 2000 15,0 prosent

Kilde: Olje- og energidepartementet.

Glideskala eksisterte fra niende konsesjonsrunde til og med 13. konse-
sjonsrunde og innebar at staten hadde en opsjon til & gke eierandelen nar et
felt ble erkleert drivverdig. Glideskala har medfart at SD@E har hgye andeler
i flere store felt. Etter hvert som norsk kontinentalsokkel har blitt mer moden
og potensialet for store og svaert lannsomme funn har blitt mindre, har nivaet
pa SDGE gradvis blitt redusert. Det fastsettes heller ikke SD@E-andel i alle
utvinningstillatelser. Det fokuseres pa utvinningstillatelser med forventninger
om hgy lgnnsomhet og/eller hgyt ressurspotensiale. De siste arene er det
dessuten blitt stadig viktigere a gi selskapene tilstrekkelig store andeler for &
sikre en effektiv utvinning av petroleumsressursene.

6.2.3 SD@Es andel av gjenveerende ressurser

Staten er ved sine direkte eierandeler den stgrste ressurseieren pa norsk kon-
tinentalsokkel. Ved inngangen til 2000 hadde staten gjennom SD@E 44 pro-
sent av gjenveerende ressurser i felt i drift, felt godkjent utbygd og funn i plan-
leggingsfasen.
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Fic{lur°6.2 Gjenveerende ressurser i felt i drift, felt godkjent utbygd og funn i planleggingsfasen for-
delt pa rettighetshavere per 01.01.2000

Kilde: Olje- og energidepartementet, Oljedirektoratet.

6.2.4 Eierandelerirgrledninger og landanlegg

Ragrledninger og landanlegg er ngdvendig for & kunne produsere og selge res-
sursene og for 8 maksimere verdiskapingen pa kontinentalsokkelen. Gjennom
SD@E har staten direkte eierandeler i de fleste olje- og gassrarledninger og
landanlegg tilknyttet norsk kontinentalsokkel, men staten har bl.a. ikke eier-
andel i Statpipe eller i raoljeterminalen pd Mongstad. SD@E-andelen varierer
fra 5 prosent i Norpipe Oil AS (fra 2005) til 64 prosent i Haltenpipe. | de siste
transportsystemene som har blitt utbygd, har staten tatt en eierandel pa i star-
relsesorden 50-60 prosent.

For en naermere omtale av infrastrukturen for naturgass, vises det til kapit-
tel 9.

6.2.5 Netto kontantstrem fra SD@E

Siden etableringen i 1985 og fram til utgangen av 1999 har staten gjennom
SD@E investert om lag 302 mrd. 2000-kroner. Investeringene har lagt grunn-
laget for en hgy netto kontantstrgm fra SDGE siden 1996 og i arene fremover.
| perioden fram til 1996 var arlig netto kontantstrgm fra SD@E lavere enn 9
mrd. kroner - eller negativ - som fglge av et hgyt investeringsniva.
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Tabell 6.3: SDDEs kontantstrem i perioden 1990 til 1999 i mrd. faste 2000-kroner etter kontantprinsip-
pet

1990( 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996/ 1997| 1998| 1999
Innbetalinger 275 338 36,5| 41,7 43,0 46,3| 71,9| 809 626| 76,6
Utbetalinger 18,4 26,8 32,3| 41,5| 43,0 36,3| 34,7 385 475 50,3
Netto kontant- 9,1 7,0 4,2 0,2 0,0/ 10,0 37,2 424 151| 26,3
strgm

Kilde: Statsregnskapet.

Ved utgangen av 1999 har staten netto mottatt om lag 82 mrd. 2000-kroner
siden etableringen i 1985.

| &r 2000 forventes nettokontantstrammen fra SDGE & bli om lag 98 mrd.
kroner, jf. St.prp. nr. 19 (2000-2001).
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Figur 6.3 Arlig netto kontantstrgm for SD@E i mrd. 2000-kroner
Kilde: Olje- og energidepartementet.

Pa oppdrag fra departementet har Statoils revisor utarbeidet en rapport
med en mer detaljert oversikt over kontantstrammer knyttet til SDGE.

6.2.6 Naverende forvalterordning

| henhold til selskapets vedtekter § 11, har Statoils styre ansvaret for oppfel-
gingen av den samlede statlige deltakelsen pa kontinentalsokkelen, dvs. Sta-
toil og SDJE. Dette innebeerer at Statoil ivaretar de operative og forretnings-
messige funksjoner for SDZE pa vegne av staten gjennom selskapets almin-
nelige faglige og administrative apparat.
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Statsraden i Olje- og energidepartementet representerer staten som ene-
eier av Statoil gjennom generalforsamlingen, som er selskapets gverste myn-
dighet.

Beslutningsstruktur

Som generalforsamling i selskapet utpeker statsrdden selskapets styre med
unntak av ansattes representanter. N Styret er ansvarlig for Statoils virksom-
het, herunder forvaltningen av SD@E. Hovedregelen er at Statoil ivaretar sta-
tens forretningsmessige interesser gjennom SDGZE helt selvstendig, innenfor
de bevilgningsmessige rammer som fastsettes i statsbudsjettet.

De ordinare selskapsrettslige reglene i aksjeloven gjelder ogsa for Statoil,
men aksjeloven inneholder visse seerregler for statsaksjeselskapene som styr-
ker generalforsamlingens stilling i selskaper der staten eier alle aksjene (88
20-4 til 20-6). Gjennom bestemmelser i Statoils vedtekter (§ 10), har staten
ytterligere utvidet styrings- og kontrollmulighetene i forhold til det som falger
av aksjeloven. | henhold til vedtektene skal selskapets styre forelegge for
generalforsamlingen alle saker som ma antas & ha politiske eller prinsipielle
sider av betydning og/eller kan fa vesentlige samfunnsmessige eller sam-
funnsgkonomiske virkninger. Styret skal herunder forelegge for generalfor-
samlingen:

— planer for de kommende ar,

— perspektiver pa mellomlang sikt,

— vesentlige endringer i slike planer og perspektiver,

— planer om prosjekter av vesentlig betydning i forhold til selskapets sam-
lede virksomhet,

— saker som synes & ngdvendiggjare tilfersel av egenkapital eller lanekapital
fra staten og

— planer for opptak av nye virksomhetsarter av vesentlig omfang.

Generalforsamlingen bestemmer om den gnsker a ta styrets foreleggelse til
etterretning eller om den gnsker & godkjenne eller endre den.

Den eksisterende styringsmodellen

Ved St.meld. nr. 21 (1991-92) ble det etablert en styringsmodell som fastsetter
styringsregler for Statoils forvaltning av statens samlede engasjement, dvs.
Statoil og SD@E. Hovedmalet for Statoils forvaltning er at staten som eier skal
sikres hgyest mulig avkastning pa investert kapital over tid, og at beslutninger
og oppfelging av virksomheten skal baseres pa forretningsmessig, kostnads-
effektiv og sikker drift i alle ledd.

Styringsmodellen fastsetter beslutningsvilkar for Statoils rangering av
prosjekter, jf. St.meld. nr. 21 (1991-92) der det framgar at:

«Statoil skal legge til grunn verdiskapingen for det samlede statlige en-
gasjementet ved rangeringen av ulike beslutningsalternativ. Dette
innebzerer at ved alle investeringsbeslutninger beregnes og vurderes
resultatet for Statoil pluss SD@E, samt ogsa separat for Statoil og
SD@E. For at et prosjekt skal komme i betraktning for gjennomfgring,
ma det bade gi tilfredsstillende lennsomhet for det samlede engasje-

7) Jf. aksjeloven § 20-4 jf. § 6-4.



Kapittel 6 St.prp. nr. 36 47
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

ment vurdert med statens krav til avkastning og for Statoil vurdert med
selskapets krav til lsnnsomhet. Gitt kravet om best mulig resultat for
det samlede statlige engasjement vil en dessuten legge vekt pa a vur-
dere fordelingen av verdiskaping mellom Statoil og SDJE.»

En effektiv og velfungerende styringsmodell er viktig for & sikre hgy verdiska-
ping for det samlede statlige engasjementet pa kontinentalsokkelen.

Forholdet mellom staten og Statoil

De andelene som forbeholdes staten i tillatelsene, blir formelt tildelt Statoil,
uavhengig av om Statoil tildeles en egen andel eller ikke. Statoil har imidlertid
egne andeler i de fleste tillatelser der det er SD@E-andel. | interessentskapene
ivaretar Statoil de samlede interessene for selskapet og SDJE. Ved avstem-
minger i interessentskapene avgir Statoil kun én stemme for selskapet og
SD@E samlet. | forhold til omverdenen framstar Statoil som rettighetshaver
og som eier av selskapets egne andeler og SD@E samlet. Statoil inngar avtaler
og treffer de nedvendige disposisjoner for statens deltakerandeler og for sta-
tens petroleum, pa samme mate som for Statoils egne deltakerandeler og egen
petroleum.

| det underliggende forholdet mellom Statoil og staten har staten imidler-
tid den fulle eiendomsrett til sine deltakerinteresser. SD@E-andelene fram-
kommer ikke pa Statoils balanse. Staten finansierer selv de investeringer og
driftsutgifter som faller pA SD@E-andelene, og staten mottar direkte de inntek-
tene som kommer fra salg av petroleum og andre inntekter.

Avsetning av statens olje

Et viktig prinsipp i norsk avsetningspolitikk har veert stor grad av samlet avset-
ning for & kunne oppna effektivitet i avsetningen og hgyest mulig inntekter.

| henhold til Statoils vedtekter § 11 er selskapet gitt i oppgave a avsette
SD@Es olje og har ogsa rett og plikt til & disponere den avgiftsoljen som staten
velger 4 ta ut in natura. Statoil skal sgrge for a finne den beste avsetningslgs-
ningen for de samlede statlige volumer.

For avregning mellom Statoil og staten blir normpris lagt til grunn. Norm-
pris fastsettes av Petroleumsprisradet, og skal reflektere hva olje kunne veert
omsatt for mellom uavhengige parter i et fritt marked. Reglene for avregning
mellom SD@E og Statoil ble fastlagt i St.meld. nr. 22 fra 1985-86:

«Regjeringen har vedtatt at inntektene fra Statoils salg av all olje som
svarer til statens direkte gkonomiske engasjement avregnes mellom
staten og Statoil pa grunnlag av normpris med 30 dagers kredittid fra
salgstidspunktet; dvs. normale forretningsmessige kredittvilkar ved
salg av raolje. En vil legge normprisene til grunn ved denne avregnin-
gen og ikke Statoils realiserte priser, for a sikre seg at prisene ikke skal
pavirkes direkte av Statoil.»

Nar normpris ikke er fastsatt gjelder felgende (jf. St.meld. nr. 14 1987-88):

«Ved avregningen mellom staten og Statoil for Statoils disponering av
avgiftsolje og petroleum tilsvarende statens gkonomiske andel fastset-
ter departementet avregningspriser pa grunnlag av oppnadde priser
og andre sammenlignbare verdiansettelser i de tilfeller hvor normpris
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ikke er fastsatt. Ved avregningen skal det normalt legges betydelig
vekt pd oppnadde priser og det bar foreligge seerlige grunner for at av-
regningen kan foretas pa grunnlag av vesentlige hgyere priser enn de
faktiske oppnadde. Slike saerlige grunner kan for eksempel foreligge
nar petroleum overfgres mellom parter i direkte eller indirekte interes-
sefelleskap.»

Da systemet med avregning til normpris for SD@Es olje ble opprettet i 1986
disponerte Statoil 0,2 mill. fat/dag egenolje og 0,1 mill. fat/dag av statens olje.
Total produksjon fra kontinentalsokkelen er i dag i overkant av 3 mill. fat/dag.
Statens andel er omlag 1,8 mill. fat/dag (inkluderer SD@Es og Statoils olje,
samt avgiftsolje). SDJEs andel er omlag 1,3 mill. fat/dag. Volumene fra SDGE
er tre ganger sa store som Statoils egne volumer og andelen er gkende.

Statoil er pa bakgrunn av forretningsfgreransvaret en betydelig aktgr i
raoljemarkedet. Det viktigste markedet for norsk raolje er Europa. Pa bak-
grunn av stadig stgrre salgsvolum er det mer utfordrende & sikre en best
mulig avsetning av oljen, serlig laster utenfor Europa. Statoil har gradvis utvi-
det sitt markedsfgrings- og salgsapparat og har na salgskontorer bade i Sta-
vanger, London, USA og Singapore. Selskapet har ogsa investert i raoljetermi-
nal pd Mongstad og leie av lagerkapasitet i Asia. Sammen med leieraffinerings-
avtaler i flere land, er dette tiltak for & oppna en hgyest mulig salgspris for
norsk raolje. Statoil far ikke dekket transaksjons- eller markedsfgringskostna-
der forbundet med avsetningen.

Avsetning av statens gass

Kontrakter om salg av gass framforhandles av Gassforhandlingsutvalget
(GFU). Ferdig forhandlede kontrakter overfgres til sdkalte kontraktsfelt, som
deretter star ansvarlige for at kontraktene oppfylles overfor kjgperne. Rettig-
heter til & levere under kontraktene kan likevel helt eller delvis overfgres til ett
eller flere tredjefelt; sakalte leveransefelt. Rettigheter og plikter i kontrakts- og
leveringsfeltene fordeles forholdsmessig ut pa rettighetshaverne i disse fel-
tene. Statens gass omfattes av Statoils gasskontrakter.

Statens netto kontantstrem

Selv om Statoil formelt framstar som innehaver av SD@E-andelene, forutsetter
forvalterordningen at det innad, i forholdet mellom Statoil som forvalter og sta-
ten som eier av SD@E-andelene, gjennomfares et klart gkonomisk skille. De
gkonomiske forhold knyttet til statens egne andeler holdes adskilt fra Statoil
og inngdr ikke i Statoils regnskaper.

Stortinget bevilger hvert ar de midler som er ngdvendige for at Statoil, pa
vegne av staten, skal kunne utbetale den andel av investeringer og driftsutgif-
ter som faller pa statens egne andeler. Inntektene gar som en arlig kontant-
strgm til staten, etter at statens andel av investeringer og driftsutgifter er truk-
ket fra. Nettoresultatet pa arsbasis framgar av sarskilte regnskaper fgrt av Sta-
toil. | statsbudsjettet og statens regnskaper fgres henholdsvis inntekter og
utgifter under de ulike inntekts- og utgiftsposter. Statoil fgrer arlig regnskap
for SD@E. Dette er basert pa regnskapsprinsippet, men for rapportering til
statsregnskapet omregner Statoil SD@JEs regnskap til kontantprinsippet. Det
er ikke knyttet skatteplikt til statens nettoinntekter fra deltakelsen i petrole-
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umsvirksomheten, og netto kontantstremmen beregnes fgr skatt. Riksrevisjo-
nen har det overordnede ansvaret for revisjon av SD@Es regnskaper.

Det gkonomiske skillet mellom Statoils og statens deltakerinteresser gjen-
nomfgres forut for utarbeidelsen av Statoils regnskaper for den virksomheten
selskapet gjennomfgrer for egen regning. Selv om Statoil forestar forvaltnin-
gen av de statlige deltakerinteressene, framgar saledes dette ikke av Statoils
egne regnskaper.

Statoil er som aksjeselskap undergitt regnskapslovgivningens krav til ars-
oppgjer bestaende av arsberetning og resultatregnskap og balanse.

Organisering av Statoils ansvar som forretningsfarer for SDGE

Statoil besluttet i 1999 at en person i selskapets konsernledelse skulle ha
ansvaret for ivaretaking av SD@E i Statoil. Organisasjonsmessig skulle ivare-
takingen av SD@E fortsatt forega etter to ulike modeller internt i Statoil. |
utvinningstillatelser hvor Statoil bade deltar med en egen gkonomisk andel og
som forretningsfarer for SD@E, ivaretas SDJES interesser av Statoils ordi-
naere organisasjon. Dette innebaerer blant annet at de deler av Statoils organi-
sasjon som har ansvaret for oppfalging av felt hvor Statoil har en gkonomisk
andel, ogsa ivaretar SD@Es andel. Denne tradisjonelle modellen har veert
praktisert siden etableringen av SDZE i 1985.

EUs radsdirektiv 94/22/EF om betingelser for tildeling og bruk av utvin-

ningstillatelser for leting etter og utvinning av hydrokarboner (konsesjonsdi-
rektivet) er gjennomfart i norsk rett med virkning fra 1. september 1995, og
gjelder for utvinningstillatelser tildelt etter denne dato. Det har ikke tilbakevir-
kende kraft. Konsesjonsdirektivet forte til at forvaltningen av SD@Es utvin-
ningstillatelser tildelt etter konsesjonsdirektivets ikrafttredelse, hvor Statoil
ikke deltar med egen gkonomisk andel, matte forega etter en annen modell
enn den tradisjonelle. Konsesjonsdirektivets bestemmelser betinger at forret-
ningsfererrollen utfares slik at det er et skille mellom pengestremmer og
informasjon som tilflyter forretningsfareren som henholdsvis gkonomisk del-
taker i petroleumsaktiviteten og som forretningsferer. Det har siden etablerin-
gen av SDOE veert et klart skille mellom pengestremmene som tilflyter Statoil
som selskap og som forretningsferer for SDJE. Vedrgrende informasjons-
strammer ble det foretatt organisatoriske endringer i Statoil som tilfredsstiller
kravene i direktivet. Det er opprettet en separat enhet i Statoil som ivaretar
SD@E i utvinningstillatelser der Statoil ikke selv har gkonomiske andeler,
men deltar som forretningsferer for SDJE. Andre enheter i Statoil har ikke til-
gang til informasjon som tilflyter Statoil i egenskap av forretningsfarer for
SD@E i disse utvinningstillatelsene.

Statoil foretok i 1997 portefgljetilpasninger i selskapets utvinningstillatel-
ser for & konsentrere selskapets engasjement til enkelte utvalgte kjerneomra-
der. Dette medfarte et gkt antall utvinningstillatelser hvor Statoil bare deltar
som forretningsferer for SDGE. | hovedsak var dette utvinningstillatelser som
var tildelt for konsesjonsdirektivets ikrafttredelse. Departementet har likevel
ut fra praktiske hensyn besluttet at ivaretakingen av slike tillatelser skal forega
i den separate enheten som ivaretar SD@E i utvinningstillatelser hvor Statoil
bare deltar som forretningsfarer for SDGE.
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6.3 Statoils syn pa dagens ivaretakerordning

Statoils styre har i sin rapport av 13. august 1999, og i brev til departementet
av 8. oktober 1999, gitt uttrykk for sitt syn pa dagens ivaretakerordning. Etter
styrets oppfatning kan det vaere problematisk at ivaretakermodellen ikke er
incentivriktig utformet. Dette forsterkes av at det produksjons- og reserve-
grunnlag som er knyttet til SD@E-andelene, nesten er tre ganger sa stort som
det som er knyttet til Statoils egne andeler. Styret peker pa flere forhold det
mener er av betydning i forhold til dette.

| visse situasjoner kan beslutningsmodellen medfgre at Statoil ma velge
alternativer som ikke er de mest lsnnsomme for Statoil som selskap.

SD@Es investeringer er begrenset til oppstremsvirksomheten pa konti-
nentalsokkelen. SD@E-ordningen har ikke etablert posisjoner i salg, markeds-
faring eller raffinering.

Videre trekker styret frem at Statoil er palagt & selge SD@ES olje og gass,
men at dagens avregningssystem for raolje (normpris) innebeerer at det ikke
alltid vil veere bedriftsekonomisk lgnnsomt for Statoil & maksimere verdien av
statens olje.

Styret peker dessuten pa at kostnadene ved a oppebare en organisasjon
av tilstrekkelig starrelse, faller pa Statoil alene.

Styret oppsummerer dette slik:

«Dagens ivaretakermodell lider med andre ord under den svakhet at
det ikke alltid er lsnnsomt for ivaretakeren & maksimere SD@Es inter-
esser, og den pafarer ivaretakeren en komplisert malstuktur. En slik
ivaretakermodell kan ikke viderefgres over tid, uten at det vil skade
bade ivaretakeren og SDGE.»

Som det framgar kommer Statoil med flere innvendinger til dagens ivaretaker-
ordning.

6.4 Konsekvenserfornaveerende forvalterordning av beslutning om
a introdusere flere eiere i Statoil

En beslutning om & introdusere flere eiere i Statoil har konsekvenser for for-
valterordningen for SD@E. Grunnloven § 19 fastslar at: «<Kongen vaager over,
at statens Eiendomme og Regalier anvendes og bestyres paa den av Storthin-
get bestemte og for almenvaesenets nyttigste Maade.» Stortinget har full
instruksjonsmyndighet over forvaltningen av statens eiendommer, men Kon-
gen har rett og plikt til & « vaage over» hvordan statens eiendommer bestyres.

Som nevnt blir SD@E-andelene formelt tildelt Statoil. I forhold til omver-

denen framstar Statoil som rettighetshaver og som eier av selskapets egen
andel og SDJE samlet. De deltakerinteressene staten innehar gjennom SDQJE-
ordningen er imidlertid statens eiendom og ma forvaltes i samsvar med Grunn-
lovens 8§ 19.

| dag er dette ivaretatt ved at SDZE forvaltes av et heleiet statsaksjesel-
skap, Statoil, som er underlagt aksjelovens saerbestemmelser for slike selska-
per, og hvor statsraden er selskapets generalforsamling. Som generalforsam-
ling i selskapet utpeker statsraden selskapets styre, med unntak av ansattes
representanter. Styret har plikt til & vurdere hvilke saker som skal forelegges
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for generalforsamlingen som gverste beslutningsmyndighet i selskapet. Sty-
reter i tillegg underlagt en foreleggelsesplikt gjennom vedtektenes § 10, hvor-
etter det skal forelegge for generalforsamlingen alle saker som ma antas a ha
politiske eller prinsipielle sider av betydning og/eller kan fa vesentlige sam-
funnsmessige eller samfunnsgkonomiske virkninger. Statoils ansvar for for-
valtningen av SDOJE er vedtektsfestet i § 11. Regjeringen har med dette den
ngdvendige styrings- og kontrollmulighet med SD@E, og dagens organisering er
derfor i samsvar med Grunnloven.

Ved & introdusere flere eiere i selskapet, vil Statoil falle utenfor anvendel-
sesomradet for seerreglene i aksjeloven 88§ 20-4 til § 20-6. Den utvidede kom-
petansen som disse reglene gir til generalforsamlingen, faller dermed bort, og
statsraden vil ikke lenger ha den instruksjonsrett som fglger av dagens organise-
ring.

Medlemmer til selskapets styre vil bli valgt av selskapets bedriftsforsam-
ling, som igjen er valgt av selskapets generalforsamling og selskapets ansatte.
Bedriftsforsamlingen vil, i henhold til allmennaksjeloven, ha avgjgrelsesmyn-
dighet i saker som gjelder investeringer av betydelig omfang i forhold til sel-
skapets ressurser og rasjonalisering eller omlegging av driften som vil med-
fare starre endring eller omdisponering av arbeidsstyrken. 8)

Staten vil veere en av flere eiere i selskapet, og vil kunne mgte pa selska-
pets generalforsamling.

Bestemmelsene i vedtektene § 10 kan ikke beholdes.

Pa bakgrunn av disse forhold vil det & introdusere flere eiere i Statoil kreve
at dagens forvalterordning for SD@JE endres.

6.5 Konklusjon

SD@E representerer betydelige verdier og inntekter for staten. Staten er
direkte deltaker gjennom SD@E i over 150 utvinningstillatelser samt i rgrled-
ninger og landanlegg. Statoil ivaretar de operative og forretningsmessige
funksjonene for SDGE pa vegne av staten. Selskapet kommer med flere inn-
vendinger til dagens ivaretakerordning, og peker pa at den ikke er incentivrik-
tig utformet. Introduksjon av flere eiere i Statoil vil kreve at dagens forvalter-
ordning endres.

8) Jf. allmennaksjeloven § 6-37.
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7 Videreutvikling av det statlige engasjement i
petroleumsvirksomheten

7.1 Innledning

En beslutning om & delprivatisere Statoil gir en god anledning til & foreta en
revurdering av det samlede statlige engasjement. Hovedspgrsmalet er hvor-
dan denne muligheten skal benyttes for & oppna sterst mulig verdiskaping for

fellesskapet.
| forbindelse med en endring i det statlige engasjement, er det viktig a se

Statoil og SDGE i sammenheng. Bade fordi en samlet vurdering best vil klar-
gjgre de muligheter som foreligger - men ogsa fordi endringer i Statoils
eierstruktur vil fa konsekvenser for SDGE.

Diskusjonen i det foregaende viser at det er ngdvendig & gjgre endringer
i forvaltningen av SD@E nar Statoil blir delprivatisert. Pa bakgrunn av de inte-
ressekonfliktene dagens ivaretaker, Statoil, peker pa knyttet til dagens ord-
ning, ville det vaert grunn til & vurdere slike endringer uavhengig av spgrsma-
let om eierskap i Statoil.

Regjeringen vil fokusere pa de muligheter en restrukturering gir.

7.2 Holdningen til videreutvikling av det statlige engasjementet

Olje- og gassforekomstene er var felles eiendom og ma forvaltes slik at de
kommer hele folket til gode.
Det statlige eierskapet har i tillegg til skattesystemet veert viktig for a sikre

fellesskapet inntekter fra petroleumsvirksomheten. Dette vil ogsa ligge til
grunn for den felles eierstrategi staten vil ha for sitt majoritetseierskap i Statoil
og SDJE.

Forvaltningen av var felles eiendom har gjort det mulig a trygge sysselset-
tingen og bygge ut velferden. Statlig eierskap har ogsa veert viktig for utviklin-
gen av oljeselskaper med eiermessig forankring i Norge.

Samtidig har deltakelsen av utenlandske og private selskaper bidratt med
kompetanse og teknologi som har veert avgjgrende for verdiskapingen og der-
med ogsa fellesskapets inntekter fra petroleumsvirksomheten.

Pa denne maten har et fruktbart samspill mellom norsk og utenlandsk,
statlig og privat eierskap, vert et kjennetegn ved utviklingen av var petrole-
umsvirksomhet fra begynnelsen og fram til i dag.

Norsk petroleumsvirksomhet star overfor store muligheter og utfordrin-
ger i lys av internasjonale endringer og utviklingen pa norsk kontinentalsok-
kel. Som olje- og gassnasjon er vi godt utrustet til 2 mgte disse utfordringene.
Gjennom en restrukturering av det statlige engasjementet kan strukturen og
effektiviteten pa kontinentalsokkelen forbedres og de nasjonale, industrielle
miljgene kan styrkes og videreutvikles bade nasjonalt og internasjonalt. Vi ma
aktivt utnytte de muligheter som foreligger.
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7.2.1 Det statlige engasjementet i et formuesforvaltningsperspektiv

Staten har valgt ulike former for engasjement. Sett i et formuesperspektiv, har
staten valgt & realisere petroleumsformuen ved & benytte ulike virkemidler, jf.
kap 3.2:

Petroleumsformuen fordeler seg pa:
— verdien av fremtidige skatter og avgifter,
— verdien av fremtidig netto kontantstrem fra SDJE og
— verdien av statens andel av egenkapitalen i Statoil og Norsk Hydro.

Figur 7.1 illustrerer petroleumsformuens sammensetning. Figuren viser ogsa
stremmene fra disse formueskomponentene til petroleumsfondet, samt for-
holdet til statsbudsjettet.

En meget viktig del av statens engasjement er eierskapet i Statoil. Statoil
er et hgyt kvalifisert selskap, som skaper verdier gjennom en godt organisert
bruk av kunnskap, teknologi og kapital. Kapitalen har i vesentlig grad kommet
fra staten som tilfert kapital, og som egenfinansiering gjennom selskapets
overskudd. Staten far verdier tilbake i form av utbytte. Eieren ma ha hgye
ambisjoner for Statoils videre utvikling.

SDW@E er en ren gkonomisk deltakelse, ikke i form av en operativ organi-
sasjon. Verdiene som skapes av selskaper i utvinningstillatelsene tilflyter sta-
ten direkte i forhold til den andel SD@E har investert.

Det er oljeselskapene som leter etter oljen og gassen, bygger ut feltene og
star for avsetningen i markedene. Derfor er de enkelte selskaper pa norsk
kontinentalsokkel, og samspillet mellom selskapene og leverandgrindustrien,
avgjegrende for kontinentalsokkelens effektivitet.

| dette perspektivet er Statoil og Norsk Hydro sentrale. De kan imidlertid
ikke alene sikre de statsfinansielle hensyn, og opprettholde og videreutvikle
den konkurransekraft som skal til for & sikre stgrst mulig verdiskaping.

En god formuesforvaltning er avhengig av at virksomheten pa kontinental-
sokkelen drives mest mulig effektivt. Dette vil styrke selskapene, skattegrunn-
laget og inntektene fra SDJE.
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Statens petroleumsformue
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Figur 7.1 Petroleumsformuen
IDet presiseres at anslaget pd markedsverdien av Statoil er fra juni 1999, og at verdien antas
a ha gkt etter dette, jf. kapittel 3.2.

Kilde: Olje- og energidepartementet og UBS Warburg.

7.2.2 Vurdering av Statoil-styrets anbefaling

Statoils styre har i sin rapport av 13. august 1999 foreslatt at «selskapet styrkes
med hele eller vesentlige deler av de ressurser som i dag ligger til SDGE».

Statoil framfgrer en rekke argumenter til statte for sin anbefaling. Hoved-
argumentasjonen er at dette vil gke verdien av statens inntekter og skape en
robust og slagkraftig norskbasert aktar i de internasjonale markedene. Seerlig
peker styret pa muligheten til & «bygge opp en stilling for Statoil som et sen-
tralt gasselskap i Europa».

Statoil legger stor vekt pa at salg av SD@E og introduksjon av andre eiere
i Statoil er ngdvendig for & mete utfordringene vi star overfor.

Selv om markedsmessige endringer og utviklingen blant konkurrenter
skjer raskt, mener departementet at det ma utvises en balansert holdning til &
forandre eierskapet av landets totale olje- og gassressurser. En lang og vellyk-
ket oljepolitisk historie med et konstruktivt statlig eierskap ber ikke uten
videre endres og privatiseres i stort tempo. Som nasjon ma vi ha et bredere
perspektiv i dette spgrsmalet enn det et selskap vil ha.

Oppgaven vi star overfor er mer enn a privatisere et statlig selskap. Det er
ogsa mer enn a fusjonere to enheter. Det er & bedre forvaltningen av de sam-
lede norske olje- og gassressursene.

Mulighetene for endret verdiskaping ma settes i perspektiv. Vi kan ikke se
bort fra at en omfattende endring i strukturen og bruk av nye virkemidler vil
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innebeere risiko. Vi ma imidlertid ogsa innse at det er risiko ved ikke a foreta
seg noe nar omgivelser og rammebetingelser endres.

Sterrelse star sentralt i Statoils argumentasjon. Det framholdes at stgrrelse
gir slagkraft og bidrar til hgyere verdiskaping.

| Statoils argumentasjon pekes det pa at stgrrelse vil ha betydning bade for
markedenes vurdering av finansiell robusthet og for selskapets konkurranse-
kraft. Statoil fremhever imidlertid at starrelse i seg selv ikke vil vaere noen
garanti for gode resultater. Det understrekes at det for alle aktarer vil veere
avgjgrende at tilgjengelige ressurser gis en god utnyttelse, at de forretnings-
strategiene virksomheten bygger pa er troverdige og godt tilpasset de marke-
dene som skal betjenes, og at resultatvekst og lannsomhet er pa linje med kon-
kurrentene.

Kvalitet, kompetanse, ledelse, strategi og evne til & levere resultater er vik-
tigere enn starrelse, og en forutsetning for beerekraftig vekst. Starrelse som
oppnas uten at de ngdvendige grunnforutsetningene er til stede, vil veere bygd
pa usikkert fundament og kan medfgre ungdig risiko.

Et selskap basert pd en sammenslaing av Statoil og SD@E vil ha en sveert
stor kontantstrgm som skal investeres pa en lgnnsom mate. En stor del av
denne kontantstrammen ville ventelig ha blitt investert i utlandet. Dette kre-
ver strategi, kompetanse og gjennomfgringskraft. Det vil vaere en trygghet og
forutsetning for eieren at disse egenskapene er godt dokumentert over en len-
gre tidsperiode.

Olje- og energidepartementets finansielle og strategiske radgivere, samt
andre analytikere, mener det er viktig a styrke Statoil. Men de advarer mot &
tilfere Statoil en for stor del av SDJE.

Et av de viktigste hensyn for & oppna god ressursforvaltning og verdiska-
ping er a unnga ensretting av virksomheten pa kontinentalsokkelen. Konkur-
ranse og samspill er sveert viktig. Vi ma ikke svekke potensialet for deltakelse
fra de best kvalifiserte, utenlandske selskapene. Vi bgr heller ikke svekke
andre norske aktgrers potensiale og konkurransekraft i denne prosessen. En
balanse av ulike selskaper og miljger gir det beste grunnlaget for verdiska-
ping. Pa dette omradet er var erfaring helt entydig. En sammenslaing av Sta-
toil og SD@E vil gi selskapet en uforholdsmessig sterk stilling pa norsk konti-
nentalsokkel.

Etter en samlet vurdering, mener regjeringen at forslaget fra Statoils styre
ikke kan legges til grunn fullt ut. Etter regjeringens vurdering vil ikke forsla-
get fare til stgrst mulig verdiskaping og inntekter til samfunnet nar en tar hen-
syn til risiko. Det vil heller ikke gi den beste industrielle utvikling eller kon-
kurransekraft for norsk kontinentalsokkel. Momenter i denne vurderingen er:
— Usikkerhet knyttet til verdivurdering av Statoil og SDJE.

— Konsekvenser for norsk kontinentalsokkels konkurransekraft og attrakti-
vitet.

— Industrielle og verdimessige konsekvenser av at Statoil far en meget stor
kontantstrgm.

— Gassforvaltningshensyn sikres ikke fullt ut ved en for omfattende restruk-
turering og privatisering.

— Gradvis utvikling gir tid til strategisk fokusering og kompetansebygging
og til & dokumentere resultater.
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Enkeltvis og samlet betyr disse forholdene at staten som eier ikke er tjent med
a overfare hele eller vesentlige deler av SD@E til Statoil. En balansert, gradvis
tilneerming som ogsa er stor nok til & utlgse de viktigste positive sider ved en
restrukturering, fremstar som mer attraktiv.

Pareto Securities ASA har i sin rapport (vedlegg 7) skissemessig illustrert

denne avveiing som vist i figur 7.2.

Optimal overforsel av SDOE

A
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>

Overforsel av SDOE til Statoil

Figur 7.2 Pareto Securities ASA - optimal overfgrsel av SDGE
Kilde: Pareto Securities ASA.

7.2.3 Hensyn regjeringen vektlegger

Med dette utgangspunktet vil regjeringen spesielt vektlegge tre hensyn i sin

vurdering:

— Statsfinansielle hensyn; sikre staten stgrst mulig verdier hensyn tatt til
risiko.

— Industrielle hensyn; styrke de industrielle aktgrer pa norsk kontinentalsok-
kel.

— Hensynet til norsk kontinentalsokkels konkurransekraft; bedre effektiviteten
pa norsk kontinentalsokkel for dermed a fa sterst mulig verdiskaping.

Det er en naer sammenheng mellom disse tre hovedhensynene. Siktemalet er
at en restrukturering skal bidra til a sikre alle tre hensyn pa en god mate.
Det & sikre en god, langsiktig gassforvaltning er en utfordring som er en

integrert del av de tre ovennevnte hensynene. Innenfor rammen hensynene
setter, vil det bli lagt til rette for en best mulig gassforvaltning. Ogsa nar det
gjelder gassforvaltning ma vi anlegge et bredt perspektiv. Det statlige eier-
skap har veert helt sentralt for a sikre en langsiktig forvaltning av ressursene.
Det vil veere sveert viktig ogsa i fremtiden - spesielt i lys av de utfordringer av
markedsmessig og regulerende karakter en star overfor i Europa.
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Statsfinansielle hensyn

Sentrale forhold i en restrukturering av det statlige engasjementet ma veere
verdiskaping og inntekter til fellesskapet.

| kombinasjon med skattesystemet bidrar SDQE til store statlige inntekter
fra oljevirksomheten. Inntekter fra petroleumsvirksomheten forventes &
utgjere om lag 25 prosent av statens inntekter i ar 2000.
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Figur 7.3 Statens inntekter
Kilde: Olje- og energidepartementet.

Kontantstrammen fra de starste feltene representerer de starste verdiene.
Dette kommer fram i figur 7.4, som viser naverdien av SD@Es andel for de
ulike feltene. En stor del av SD@Es verdier kommer fra relativt fa, store felt.
Verdiene i Troll utgjgr mer enn verdiene i Gullfaks, Asgard og Heidrun til
sammen.

Mange av disse feltene har dessuten en helt sentral rolle i var samlede
gassforvaltning.

Bredden i SD@Es portefglje og tilfarsel av nye andeler kan bidra til & opp-
rettholde kontantstrammen fra SDQJE i et mer langsiktig perspektiv.
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Naverdier av SD@E-andeler for skatt
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Figur 7.4 Naverdi av SD@E-andeler fgr skatt
Kilde: Olje- og energidepartementet.

Industrielle hensyn

Olje- og gassvirksomheten trekker til seg kompetanse, investeringer og eta-
bleringer - bade fra Norge og utlandet. Virksomhet har hatt store industrielle
ringvirkninger, ogsa i distriktene.

Utgangspunktet for petroleumsindustrien i Norge er kontinentalsokkelen.
De nasjonale oljeselskapene, Statoil, Norsk Hydro og tidligere Saga Petro-

leum, har veert sentrale aktarer i den industrielle utviklingen.
Var kompetente og konkurransedyktige leverandgrindustri, representert

ved de store totalleverandgrene, samt en rekke underleverandgrer, ingenigar-

bedrifter, serviceselskaper med flere, har spilt en viktig rolle.
Samspillet med de petroleumsrelaterte forskningsmiljgene har vert av

stor betydning.
Likeledes har ledende utenlandske oljeselskaper og leverandgrer lokali-

sert i Norge i stor grad bidratt til & utvikle det petroindustrielle miljget.

Regjeringen gnsker a videreutvikle Statoil i et langsiktig perspektiv med
utgangspunkt i den ledende posisjon selskapet har som operatar i kjerneom-
rader pa norsk kontinentalsokkel. Selskapet ma ogsa veere dimensjonert for a
kunne skape verdier utover tidshorisonten for virksomheten i Norge. En solid
ressursbhase og en sterk finansiell posisjon er viktig for & videreutvikle det
internasjonale engasjementet og for a utnytte det potensiale som knytter seg
til & skape et slagkraftig europeisk gasselskap.

Regjeringen legger derfor opp til & selge utvalgte SD@E-andeler til Statoil,
men ikke i samme grad som selskapets styre har foreslatt.

Norsk Hydro er ogsa en viktig akter pa norsk kontinentalsokkel. Selska-
pets videre utvikling er viktig for verdiskaping og sysselsetting.
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Norsk Hydro gir i sin rapport av 1. september 1999 uttrykk for at selskapet
er «interessert i a overta eventuelle SD@E-andeler som myndighetene matte
velge a gjare tilgjengelig <...>til kommersielle markedsrelaterte vilkar». Regje-
ringen legger opp til & selge utvalgte SD@E-andeler til Norsk Hydro, ettersom
selskapet er en sentral operater i kjerneomrader pa norsk kontinentalsokkel.

Hensynet til norsk kontinentalsokkels konkurransekraft

For & avdekke resterende ressurser, bygge disse ut pa en kostnadseffektiv
mate og oppna god drift, ma vi ha konkurranse og samspill mellom de fremste
selskapene i verden. Selskapenes erfaring fra andre deler av verden og norsk

kontinentalsokkel er her viktig.
Balanse mellom industrielle miljger og mangfold i selskapsdeltakelsen er

helt avgjerende - og de viktigste faktorene - for a sikre en god, langsiktig res-
sursforvaltning. Dette perspektivet ma vi ha i var konsesjonspolitikk, men

ogsa i forbindelse med en restrukturering av det statlige engasjementet.

Ressurser operert av Statoil utgjorde per 1. januar 2000 om lag 70 prosent
av gjenveaerende paviste ressurser pa norsk kontinentalsokkel, samtidig som
Statoil-opererte felt utgjer om lag 60 prosent av dagens produksjon. Statoil- og
Hydro-opererte ressurser utgjer til sammen om lag 85 prosent av gjenvee-
rende paviste ressurser, mens Statoil- og Hydro-opererte felt utgjer om lag 80
prosent av dagens produksjon.

Samtidig er eiersammensetningen og beslutningsstrukturen i mange av
utvinningstillatelsene pa kontinentalsokkelen sveaert komplisert med mange
partnere og sma eierandeler til bade operatgrer og partnere. Bortsett fra Total-
FinaEIlf, ExxonMobil og BP, som har sine hovedinteresser i sgrlige deler av
norsk kontinentalsokkel, har operatgren en gjennomsnittlig eierandel pa 20
prosent og de to stgrste partnere har i gjennomsnitt en andel pa 25 prosent til
sammen.

Tabell 7.1: Operatarenes gjennomsnittlige eierandel, det giennomsnittlige antall partnere per felt og
de to starste partnernes gjennomsnittlige eierandel

Operator Antall opererte Operatgrens Gjennomsnittlig De to stgrste
felt* gjennomsnittlige | antall partnere** | partnernes gjen-
eierandel i pro- nomsnittlige eier-
sent andel i prosent
Statoil 31 19,6 3.5 23,2
Hydro 23 20,3 3,4 27,5
Shell 3 17,5 2,3 28,1
TotalFinaEIf 6 44,6 1,8 27,2
ExxonMobil 4 76,4 15 18,0
BP 6 34,1 2,7 43,4

* Med felt menes her selvstendige felt og satellittfelt som er i produksjon, under utvikling eller

vurdert utviklet.

** Aritmetisk gjennomsnitt av antall partnere per felt. SD@E er ikke inkludert som eget sel-
skap i beregningene.

Kilde: Statoil.
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Det er relativt store ulikheter i eiersammensetning innenfor begrensede
geografiske omrader, noe som gjgr det ekstra krevende & fatte beslutninger
pa tvers av utvinningstillatelser, for eksempel om samordnet bruk av infra-
struktur.

Sammenlignet med britisk kontinentalsokkel, er eierandelene pa norsk
kontinentalsokkel lave. Dette gjelder operatgrenes andel, men ogsa partner-
nes andeler. Dette er illustrert i figuren under.

Det er mye som taler for at konsolideringen av eierinteressene pa britisk
kontinentalsokkel pa slutten av 1980-tallet har gitt synergier pa tvers av utvin-
ningstillatelsene. Blant annet arbeider foretatt av McKinsey for Statoil under-
bygger dette.

Norge

20 pst.

Gjennomsnittlig antall partnere: 3,5

80 pst.

Storbritannia
48 pst.

operatgr

Figur 7.5 Eierandeler pa norsk og britisk kontinentalsokkel i felt operert av de to starste operate-
rene

Se noter til tabell 7.1.
Kilde: Statoil.

Gjennomsnittlig antall partnere: 2,2
52 pst.

Det er viktig at selskapene pa kontinentalsokkelen, szerlig operaterene,
har gode incentiver til 8 maksimere verdiskapingen. Ikke minst er dette viktig
nar feltene blir mer modne og en skal fa ut de resterende deler av ressursene.

Gjennom en restrukturering av det statlige engasjementet vil selskapene
kunne gke sine eierandeler pa norsk kontinentalsokkel. Hgyere andeler vil gi
selskapene sterkere incentiver, stordrifts- og samdriftsfordeler kan bli bedre
utnyttet i og mellom utvinningstillatelser og slagkraften i beslutningsproses-
sene blir stgrre. Dette gir gkt effektivitet i leting, utvikling og drift samt forlen-
get produksjon.

Store tilleggsverdier kan bli realisert gjennom en eiermessig reorganise-
ring pa norsk kontinentalsokkel. Tampen-omradet kan tjene som et eksempel
pa dette. Der har Statoil identifisert en rekke tiltak som vil bidra til gkt verdi-
skaping i arene som kommer. Sannsynligheten for a fa gjennomfert tiltakene
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gker betraktelig dersom det finner sted en reorganisering av eierstrukturen i
omradet. Dette kan gjennomfgres slik at de ulike utvinningstillatelsene far en
mer sammenfallende eiersammensetning og derigjennom mer sammenfal-
lende incentivstruktur.

I' SNORRE

: pn:m <L:'=Luﬂ:f

Figur 7.6 Tampen-omradet

Tiltak som kan gjennomfgres ved mer sammenfallende eierstruktur kan
inkludere:

— Reduksjon av driftskostnader, blant annet gjennom samordnet bruk av
sentrale tjenester og infrastruktur. Lavere kostnader kan igjen lede til for-
lenget produksjonshorisont.

— Produksjonsgkning som fglge av forbedringer i produksjonsprosesser og
reservoarstyring.

— Mer effektiv bruk av kapital pa grunn av bedre prosjektstyring og stor-
driftsfordeler pa innkjep.

— Bedre systemer for leting og utvikling av nye felt.

Muligheten for & iverksette slike tiltak, samt a fa ta del i en stgrre del av de
gevinster som oppnas, vil gjgre norsk kontinentalsokkel mer attraktiv. Der-
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med kan mangfoldet og konkurransen pa kontinentalsokkelen bli starre, og
den samlede verdiskapingen vil gke.

Langsiktig gassforvaltning

Regjeringen ser det som en stor og viktig utfordring a sikre verdiskapingen fra
vare gassressurser.
Gass spiller en viktig rolle i ressursforvaltningen ved at den i stort omfang

utnyttes som et virkemiddel for gkt oljeproduksjon. Gass til injeksjon vil i 2000
utgjere naer 50 mrd. Sm 3. Gassen er dyr & transportere og lagre sammenliknet
med olje. Avsetningen av gass blir dermed mindre fleksibel, ved at gassen van-
ligvis ma avsettes i nermarkedene og falge etablerte rgrledningssystemer. Pa
grunn av hgye lagerkostnader ma gassproduksjonen dessuten tilpasses det
lepende forbruket i det regionale gassmarkedet. Ovennevnte rammer for gass
- med hgye investeringer i transportsystemer og utstrakte produksjonsprofiler
- farer isolert sett til lavere lannsomhet for gassproduksjon enn for oljeproduk-
sjon.

For delvis & kompensere for disse forholdene, er det viktig & optimalisere
og utnytte mulige samordningsgevinster i gassproduksjonen fra flere felt.
Serlig de starste feltene er viktige for en god forvaltning av de samlede gass-
ressursene. Dette bildet er veldig tydelig i Nederland hvor det store Gronin-
gen-feltet spiller en avgjerende rolle for & optimalisere produksjonen fra min-
dre felt. Ogsa i Norge gar utviklingen i samme retning, hvor Trollfeltet alle-
rede spiller en liknende rolle overfor andre felt pa kontinentalsokkelen. Denne
utviklingen vil viderefgres etter hvert som totalproduksjonen gker og stadig
flere og mindre felt kommer i drift. Felt med store reserver og stor produk-
sjonskapasitet vil fremover spille en ngkkelrolle i utnyttelsen av de norske
gassressursene. Det er derfor viktig at myndighetene beholder ngdvendig sty-
ring og innflytelse over produksjonen fra de stgrste gassfeltene. En sentral
eierposisjon for staten i disse feltene er et viktig element for a sikre en slik inn-
flytelse - ogsa ut fra et gassforvaltningsmessig perspektiv.

For & legge grunnlaget for en god, samlet fremtidig gassforvaltning ber
staten beholde betydelige andeler i feltene Troll, Oseberg og Ormen lange.
Samtidig med dette er det viktig at Statoil styrkes som gasselskap, da selska-
pet vil veere den sentrale gassaktgren pa norsk kontinentalsokkel. Statens
gassverdier er derfor best sikret ved at disse to hensyn balanseres.

7.3 Regjeringens forslag til restrukturering av SD@E

En bedre organisert og mer aktiv forvaltning av ressursene vil skape starre
verdier og bidra til en bedre utvikling av norsk olje- og gassindustri. For a na
de mal regjeringen har satt, anbefales en delvis restrukturering av SDGE.
Regjeringen har foretatt en avveining mellom statsfinansielle hensyn, industri-
elle hensyn, hensyn til norsk kontinentalsokkels konkurransekraft og, som en
integrert del av disse forhold, hensynet til en langsiktig gassforvaltning.

En stor del av SD@Es verdier er knyttet til noen fa store felt. De viktigste
av disse er Troll, Asgard, Gullfaks, Heidrun, Draugen, Norne og Oseberg, jf.
figur 7.4.
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Ut fra gassforvaltningsmessige hensyn er det viktig at staten har en bety-
delig eierandel i Ormen lange. Troll, Oseberg og Ormen lange er viktige felt
med tanke pa den fremtidige gassforvaltningen.

Det foreslas at SD@E-andeler tilsvarende 20 prosent av verdiene i SDZE
inngdr i en restrukturering av det statlige engasjementet, forutsatt at staten
oppnar tilfredsstillende vilkar. Staten beholder SD@E-andeler tilsvarende 80
prosent av verdiene i SDJE. Andelene regjeringen legger opp til & selge til Sta-
toil vil utgjgre om lag 15 prosent, mens andelene en legger opp til a selge til
Norsk Hydro og andre selskaper vil utgjgre om lag 5 prosent. Regjeringen vil
understreke at samtlige transaksjoner skal skje til markedsverdi.

| tillegg til & ivareta statsfinansielle og gassforvaltningsmessige hensyn,
innebaerer forslaget en styrking av de industrielle aktgrene pa kontinentalsok-
kelen og en videreutvikling av norsk petroleumsindustri. Grunnlaget legges
for fortsatt verdiskaping og sysselsetting i Norge.

Gjennom gkte eierandeler til selskapene - serlig operatgrene - styrkes
norsk kontinentalsokkels konkurransekraft.

Siktemalet med den konkrete utvelgelsen av SD@E-andelene som skal sel-
ges er & kombinere disse hensynene pa en slik mate at total verdiskaping fra
norsk kontinentalsokkel blir stgrst mulig.

For a sikre mulige effektiviseringsgevinster pa kontinentalsokkelen er det
viktig & restrukturere SD@E slik at tilleggsverdier kan realiseres gjennom
eiermessig restrukturering. Tilsvarende vil det veere viktig & selge SDDE-
andeler i felt, funn og i leteareal med lite ressurspotensiale og svak forventet
lgnnsomhet. For & legge grunnlaget for god, samlet fremtidig gassforvaltning
bar staten beholde betydelige eierandeler i de stgrste gassfeltene. Samtidig er
det viktig at Statoil styrkes som gasselskap. For a sikre god ivaretakelse av de
delene av SD@E som staten velger a beholde er det viktig at denne portefgljen
er konsentrert om et fatall felt og tillatelser slik at ivaretakelsesfunksjonen blir
enklere og mer oversiktlig.
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e
=" Sarfige Nordsje |

Figur 7.7 SD@E-andeler pa norsk kontinentalsokkel

| de sarlige deler av Nordsjgen er det ett felt med store gjenveerende resur-
ser. Det er Ekofisk-feltet. De gvrige feltene med SD@E-deltagelse har sma
gjenveerende ressurser og liten forventet verdi. Regjeringen legger opp til
a selge de fleste eller alle SD@E-andeler i dette omradet.

| Sleipner-omradet er det kun ett felt med forholdsvis store gjenvaerende
ressurser og forholdsvis stor forventet verdi. Det er Sleipner Vest. De
gvrige feltene med SD@E-andeler har forholdsvis sma gjenveerende res-
surser og forholdsvis liten forventet verdi. Det er identifisert et restruktu-
reringspotensiale i dette omradet. Regjeringen legger opp til & selge de
fleste eller alle SD@E-andeler i Sleipneromradet.

| Frigg-omradet er det kun ett felt med forholdsvis store gjenveaerende res-
surser og forholdsvis stor forventet verdi. Det er Grane. Regjeringen leg-
ger opp til & selge de fleste eller alle SD@E-andeler i dette omradet.

| Oseberg-omradet er det flere felt med store gjenvaerende ressurser og
stor forventet verdi. En legger til grunn at det kan veere et restrukture-
ringspotensiale i dette omradet. Oseberg-feltet er viktig i den fremtidige
gassforvaltningen. Regjeringen legger opp til & kunne foreta et begrenset
salg av SD@E-andeler i de store feltene i omradet.
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= Troll er et meget stort felt. Feltet er viktig i den fremtidige gassforvaltnin-
gen. Det vurderes derfor som avgjgrende at staten beholder en vesentlig
del av SD@E-andelene i feltet. Det legges opp til et begrenset salg i Troll.
Regjeringen vil stille som vilkar for salg av SD@E-andeler til Statoil i Troll
at selskapet ikke skal kunne avhende hele eller deler av den andel selska-
pet vil ha i Troll-feltet etter restruktureringen, uten at myndighetene farst
har samtykket til dette. Det kan bli aktuelt & vurdere lignende vilkar for
salg av andre gassandeler.

= | Fram/Gjga-omradet er det ingen felt med store gjenveerende ressurser
eller stor forventet verdi. En legger til grunn at det kan vere et visst
restruktureringspotensiale. Regjeringen legger opp til & selge de fleste
eller alle SD@E-andelene i dette omradet.

= | Tampen-omradet er det en rekke felt med store gjenvaerende ressurser
og stor forventet verdi. Det er identifisert et restruktureringspotensiale.
Regjeringen legger opp til & selge et begrenset omfang av SD@E-andelene
i de store feltene.

< | Norskehavet er det mange felt med store gjenvaerende ressurser og stor
forventet verdi. Det er identifisert et restruktureringspotensiale. De min-
dre feltene og mye av letearealet bar selges. Det vurderes imidlertid som
viktig & beholde en vesentlig del av SD@E-andelene i gassfeltene i omra-
det. Regjeringen legger opp til & kunne foreta et begrenset salg av SDJE-
andeler i de store feltene i omradet.

= | 16. konsesjonsrunde som omfattet Norskehavet, ble det tildelt seks tilla-
telser med SDQE-deltakelse. SDJE-deltakelsen i dette letearealet vil bli
vurdert naermere.

= | Barentshavet er det svak forventet Isnnsomhet, selv om det er pavist res-
surser av et visst omfang. Verdien av SD@E-andelene i Hammerfestbas-
senget, inkludert Snghvit er begrenset. Regjeringen legger opp til & selge
de fleste eller alle SD@E-andelene i dette omradet.

Med en restrukturering tilsvarende 20 prosent av verdiene i SDJE, vil Regje-
ringen legge opp til at hoveddelen av restruktureringen finner sted.

— Oseberg-omradet,

- Troll,

—  Sleipner-omradet,

— Tampen-omradet og

— Norskehavet.

Det er forholdsvis sma verdier knyttet til SD@E-andelene i de sarlige deler av
Nordsjgen, Frigg-omradet, Fram/Gjga og Barentshavet. Selv om Regjeringen
legger opp til & selge de fleste eller alle SD@E-andelene i disse omradene,
utgjer de sistnevnte omradene allikevel verdimessig en liten del av den sam-
lede restruktureringen.

Med dette utgangspunktet vil SD@E-ivaretakerselskapet (jf. kapittel 8) ha

en portefglje pa i starrelsesorden 20-25 starre felt. De fleste av disse feltene lig-
ger i Oseberg-omradet, Tampen-omradet og pd Haltenbanken, samt gassfel-
tene Ormen lange og Troll. I tillegg vil det fortsatt veere SD@E-deltagelse i en
del mindre felt og funn neaer eksisterende store felt, samt i noe leteareal seerlig
ner de store feltene.

Denne portefgljen vil pa en god mate kunne ivaretas av det nye selskapet
som skal forvalte SD@E-portefgljen, jf. kapittel 8.
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Som en del av restruktureringen foreslar regjeringen dessuten at det fore-
tas et bytte mellom staten og Den norske stats oljeselskap a.s, slik at staten
reduserer sine eierandeler i Europipe Il og utvalgte felt og gker sine eierande-
ler i Norpipe og Statpipe.

Videre foreslar regjeringen at det som en del av restruktureringen foretas
en endring i eierstrukturen i raoljeterminalen pad Mongstad, slik at staten far
en eierandel.

En restrukturering av SD@E-portefgljen som foreslatt vil etter regjerin-
gens vurdering kunne gjennomfgres innenfor rammen av gjeldende EU/EQS-
rettslige regler.

Regjeringen er av den oppfatning at den foreslatte skissen representerer
en god avveining mellom statsfinansielle hensyn, industrielle hensyn, hensyn
til norsk kontinentalsokkels konkurransekraft og, som en integrert del av
disse forhold, hensynet til en langsiktig gassforvaltning.

Statoils og statens eierandeler i transportsystemene for gass

Transportsystemene er et seerdeles viktig ledd i utnyttelsen av gassressursene
pa norsk kontinentalsokkel, og ma ses i et langsiktig perspektiv. Gasstran-
sporti rgrledning har stordriftsfordeler i en slik skala at dette utgjer et naturlig
monopol. Det er avgjgrende at eierskap og gvrig organisering tar hensyn til
dette for & oppna effektiv utvikling og drift av transportsystemene. For neer-
mere omtale av dette, vises det til kapittel 9.
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Figur 7.8 Dagens eierfordeling mellom Statoil og SD@E i infrastrukturen
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* Eierandelene i Norpipe endres i 2005 (Statoil 40 prosent, SD@E 20 prosent) og i 2007 (Statoil
30 prosent, SDJE 40 prosent).
** | tillatelse til anlegg og drift av Vesterled ble det stilt vilkar om at departementet for drifts-

oppstart vil fastsette ny eierfordeling basert pa forslag fra rettighetshaverne.

Nar det gjelder eierskap, har staten ut fra ovennevnte forhold tatt en bety-
delig eierandel ved etablering av nye transportsystemer og ved forlengelse av
konsesjonstiden for eksisterende transportsystemer. | de siste transportsyste-
mene som har blitt utbygd, har staten tatt en eierandel pa i stgrrelsesorden 50-
60 prosent. Staten bgr fortsatt opprettholde en hgy eierandel uavhengig av sta-
tens eierandel i feltene. Det er saledes departementets syn at staten ber til-
strebe en eierandel pa minst 50 prosent i infrastrukturen for gass, og dette bar

pa sikt oppnas i alle transportsystemer.

En slik hgy statlig eierandel vil innebaere at selskapene i gjennomsnitt vil
fa en lavere eierandel i infrastrukturen enn i gjennomstrgmningen av gass.
Dette vil isolert sett gi press mot lave tariffer og en mer effektiv utnyttelse av
infrastrukturen.

Innenfor en slik ramme er det gnskelig at det ikke er for store forskjeller
mellom det enkelte selskaps andel i transportsystemene og dets andel av gjen-
nomstrgmning av gass.

Ut fra disse forhold mener departementet at det er spesielt store skjevhe-

ter nar det gjelder Statoils og statens eierandel i tre transportsystemer; Stat-
pipe, Norpipe (gass) og Europipe Il. Verken i Statpipe eller Norpipe gassrar-
ledning har staten direkte eierandeler, mens Statoil har bare 0,01 prosent i
Europipe Il. Regjeringen legger opp til 4 foreta et bytte av SD@E-andeler mel-
lom staten og Den norske stats oljeselskap a.s, slik at staten reduserer sine
andeler i Europipe 11 og utvalgte felt og gker sine andeler i Norpipe og Stat-

pipe.

Rdoljeterminalen pa Mongstad

Anleggene pd Mongstad bestar i hovedsak av et raffineri og en rdoljeterminal.

Her er det bare rdoljeterminalen som omtales.
Raoljeterminalen pd Mongstad ble bygget for a sikre markedsfgringen av

bayelastet raolje generelt og de samlede volumer av Statoils og SD@ESs volu-
mer spesielt. Seilingsomradet for bgyelasteskip er begrenset til Nordvest-
Europa, men ved & lagre og omlaste pa Mongstad, har Statoil kunnet avsette

egen og SD@Es olje i fiernere omrader.
| den foreslatte modellen for restrukturering av SD@E, vil staten bli sit-

tende igjen med direkte eierandeler i flere oljekvaliteter som i dag bayelastes.
Raoljeterminalen pa Mongstad vil ogsa vere et aktuelt ilandferings- eller

omlastingssted for nye felt og rgrledninger.
Den oljen som skipes inn til Mongstad med bgyelasterskip, blir hovedsa-

kelig tatt inn pa terminalen og lagret for senere a lastes om i stgrre tankskip.
Oljen som benyttes som rastoff i raffineriet blir ogsa tatt inn via terminalen og
transportert i rgr derfra og inn til raffineriet. Det foretas ogsa noe direkte
omlasting fra bgyelasterskip til ordinzre tankskip ved Mongstad havn.
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Mongstad-terminalen er i sin naveerende form heleid av Statoil. Gjennom
a veere eneeier pa Mongstad-terminalen, har Statoil kontroll over en viktig del
av logistikksystemet som benyttes ved salg av en stor andel av norsk olje.

Staten ved SD@E vil i fremtiden veere en stor skiper over Mongstad-termi-
nalen. Siden terminalen ligger gunstig lokalisert i forhold til flere av de store
oljefeltene og staten ved SD@E vil ha behov for & ha tilgang til en terminal, vil
det veere neaerliggende & benytte terminalen pa Mongstad.

For de felt og for de tjenester der tariffene allerede er fastsatt, er spgrsma-
let om staten skal eie eller leie terminalkapasitet et spgrsmal om nar kostna-
dene palgper. Ved & eie palgper hovedtyngden av kostnadene med en gang,
mens man ved a leie blir belastet Igpende for kostnadene. For nye felt og tje-
nester er det viktig & sikre at Mongstad-terminalen er et fordelaktig alternativ.
Det er ngdvendig a sikre tilgang til terminalen for SD@Es volumer. Gjennom
et eierskap oppnar man innflytelse som kan benyttes til 4 ivareta dette forma-
let.

Det er pa denne bakgrunn viktig & harmonisere Statoil og statens eieran-
deler i rdoljeterminalen pa Mongstad. | den forbindelse ma raoljeterminalen
skilles ut som en egen juridisk enhet.

Det foreslas at det som en del av restruktureringen at det foretas en end-
ring i eierstrukturen i rdoljeterminalen pa Mongstad, slik at staten far en eier-
andel.

Det kan bli ngdvendig & vurdere en langsiktig leieavtale som et alternativ
til eierskap.

Det nye Statoil

I henhold til regjeringens forslag vil Statoil bli vesentlig styrket.
Et salg av SD@E-andeler tilsvarende 15 prosent av SDJESs verdi til Statoil,

vil gke selskapets reserver og produksjon betydelig. Avhengig av hvilke kon-
krete SD@E-andeler Statoil kjeper, vil den samlede petroleumsproduksjon
kunne gke med om lag 40 prosent de neste arene. Gassproduksjonen vil
kunne vise den sterkeste veksten med en gkning pa om lag 60 prosent, mens
oljeproduksjonen vil kunne gke med om lag 35 prosent de neste arene.

Selskapets nye stgrrelse gir sterre kraft til & lese oppgavene pa norsk kon-
tinentalsokkel og til & hevde seg internasjonalt.

Utviklingen av petroleumsressursene pa kontinentalsokkelen stiller szer-
skilte krav til organiseringen og gjennomfgringen av avsetningen av gass. Kjg-
perne av norsk gass bestar i dag i det vesentlige av store nasjonale gasselska-
per som innehar en dominerende stilling i sine respektive markeder. Denne
ordningen har stilt store krav til styrke og kompetanse til norske gasselgere,
men har ogsa bidratt til stabile og forutsigbare rammevilkar for avsetningen
av norsk gass.

Den liberalisering av gass- og elektrisitetsmarkedene som finner sted i
Europa, kan imidlertid fare til store omskiftninger i organiseringen av gassin-
dustrien. Utviklingen kan fere med seg bade muligheter og utfordringer for
norsk gass. Konkurransen i gassmarkedet kan bli intensivert, samtidig som
det kan apne nye forretningsmuligheter.
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Den foreslatte styrkingen av Statoil, med en betydelig tilfarsel av nye gass-
ressurser til selskapet, skal legge grunnlaget for & mgte de nye utfordringene
I markedet og bidra til en bedre forvaltning av de norske gassressursene.

Regjeringens forslag om a styrke Statoil som gasselskap innebaerer ogsa
at selskapets oljeressurser gker betydelig. Pa norsk kontinentalsokkel fore-
kommer olje og gass oftest i samme reservoar som er underlagt enhetlige eier-
regimer.

En malrettet styrking av Statoil med gassressurser og gjennom gkte eier-
andeler i selskapets kjerneomrader pa norsk kontinentalsokkel, vil bidra til at
statens samlede interesser innenfor petroleumsvirksomheten blir bedre ivare-
tatt.

Dessuten vil en slik styrking ha stor betydning for verdien av selskapet.
Selskapets portefgljesammensetning, profil og rolle kan tilpasses pa en mate
som vil gi sterre slagkraft og muligheter for gkt verdiskaping.

Verdi

Markedsverdien av det nye Statoil vil fgrst bli klarlagt nar selskapet delpriva-
tiseres og bgrsnoteres. Flere forhold vil spille inn pa dette, som selskapets
utvikling og seneste resultater, den strategi selskapet kommuniserer utad,
utviklingen i oljemarkedet og utviklingen i norske og internasjonale finans-

markeder. De fleste av disse stgrrelsene kan skifte vesentlig over kort tid.
Dessuten vil verdisetting og betalingsform knyttet til kjgp av SD@E-ande-

ler veere av stor betydning, se for gvrig omtale senere i kapittel 7.

Etter regjeringens opplegg vil styrkingen av Statoil uansett fa en betydelig
positiv virkning pa selskapets verdi.

Den gkte kontantstrgmmen vil gjgre selskapet i stand til & finansiere vekst
pd norsk kontinentalsokkel, i utvalgte internasjonale kjerneomrader opp-
strems og andre forretningsomrader som selskapets organer velger a allokere

ressurser til.
Aksjekurser vil normalt gjenspeile forventninger til fremtidig lannsomhet.

Innenfor oljeindustrien er det naturlig & legge vekt pa naverdien av den frem-
tidige kontantstremmen som kan ventes a bli generert fra selskapenes reser-

vebaser.
Mye av kontantstremmen vil bli reinvestert ved at selskapene arbeider for

a erstatte produserte reserver og sgker vekst. Den fremtidige lgnnsomheten,
og dermed selskapenes verdier, kan derfor antas a veere en funksjon av selska-
penes markedsmessige og regionale tilstedeveerelse, samt ledelses- og

bedriftskultur, i tillegg til etablerte reservegrunnlag.
Ser man pa forholdet mellom markedsverdien av selskaper og selskape-

nes lgpende inntjening eller kontantstrgm, er det slik at aksjemarkedet verds-
etter de store integrerte oljeselskapene langt hgyere enn mindre uavhengige
oppstremsselskaper. Dette gjenspeiler investorenes vurdering om at selska-
per som BP, ExxonMobil, TotalFinaEIlf og Royal Dutch/Shell vil oppna hgyere
lgnnsomhet pa fremtidige investeringer. Disse selskapene har vist over lang
tid at de har evnen til a skape lgnnsom vekst.
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7.4 SD@E i fremtidige utvinningstillatelser

Den statlige deltakelsen i norsk petroleumsvirksomhet har over tid variert
bade i form og omfang. Siden 1973 har staten deltatt gjennom Statoil, og fra
1985 engasjerte staten seg ogsa direkte i petroleumsvirksomheten gjennom
SD@E.

| de siste konsesjonsrundene er den gjennomsnittlige SDZE-deltakelsen

redusert. | 16. konsesjonsrunde, som ble gjennomfgrt varen 2000, var gjen-
nomsnittlig SD@E-andel pa 15 prosent. | Barentshavprosjektet i 1997 var den
gjennomsnittlige SDJE-deltakelsen 22,9 prosent. | 15. konsesjonsrunde, som
ble tildelt i 1996, var samme andel pa 27,2 prosent, mot 37,6 prosent i 14. kon-
sesjonsrunde i 1994. Dette gjenspeiler ressurspotensialet og den forventede
lgnnsomheten i de respektive rundene pa det tidspunktet da tildelingen fant
sted.

Sterrelsen pa SD@E-andelene tilpasses lgnnsomheten og ressurspotensi-
alet i den enkelte utvinningstillatelse. Starrelsen pa SD@E-deltakelsen, skatte-
og avgiftssystemet og fordelingen av den kommersielle andelen pa de delta-
kende selskaper, bestemmer aktarenes reelle gkonomiske eksponering i en
tillatelse. Det er viktig a sikre en tilstrekkelig reell gkonomisk eksponering for
aktgrene i hver tillatelse.

For staten er SDJE et viktig instrument, som sammen med skattesyste-
met sikrer staten en hgy andel av verdiskapingen innenfor petroleumsvirk-
somheten. Statens investeringer i petroleumsvirksomheten gjennom SDQGE
har veert meget lannsomme.

Regjeringen legger opp til at staten fortsatt skal kunne ta SD@E-andeler i
framtidige konsesjonsrunder.

7.5 Virkninger for statlige inntekter og risiko

Ved salg av deler av SD@E vil staten konvertere en arlig netto-kontantstrgm
fra SDQE til

— kontantoppgjer for andeler som selges,

— skatt fra selskapene fra de solgte andelene,

— utbytte fra selskaper staten har eierandeler i (Statoil og Norsk Hydro) og
— verdistigning pa tilbakeholdt overskudd (egenkapital) i de to selskapene.

Dessuten vil staten fa

— inntekter ved eventuelt nedsalg av aksjer i Statoil og

— gkte inntekter som fglge av starre verdiskaping som faglge av gkt effektivi-
tet.

Dette blir gjennomgatt i det fglgende.

Netto kontantstrem fra SDOE

Ettersom staten beholder SD@E-andeler tilsvarende 80 prosent av SDJEs
verdi, vil kontantstrammen fra SD@E veere betydelig ogsa i fremtiden.

Inntekter fra Troll-feltet og fra transportsystemene vil representere en vik-
tig og stabil inntektskilde for SD@E. Over tid vil disse to inntektskildene
utgjare en gkende andel av kontantstremmen fra SDJE.



Kapittel 7 St.prp. nr. 36 71
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

Oppgjor ved salg av SD@E-andeler

Regjeringen foreslar i denne proposisjonen at Statoil dels skal betale for
SD@E-andeler i kontanter, dels vil SD@E-andeler kunne innga i selskapet som
tingsinnskudd. Det vil bli tatt endelig stilling til den mest hensiktsmessige
betalingsform i lys av den best egnede kapitalstruktur for oljeselskapet.

| vurderingen av hva som er den best egnede kapitalstruktur, bgr det leg-
ges vekt pa a finne et forhold mellom gjeld og egenkapital som gir lavest mulig
kapitalkostnader. Samtidig bar kapitalstrukturen sta i et rimelig forhold til sel-
skapets behov. Egenkapitalandelen bgr ikke veere for hay.

En av departementets radgivere, UBS Warburg, har anbefalt at Statoil begr
ha en gjeldsgrad pa i stgrrelsesorden 20 prosent. 9) Dette er i trad med Statoils
egne vurderinger.

Det legges til grunn at salg av SD@E-andeler til andre selskaper vil skje
mot kontanter.

Alle transaksjoner vil finne sted til markedsverdi. Erfaringsmessig vil
denne kunne vere hgyere enn naverdien. Dette skyldes
— ulike vurderinger av tekniske og gkonomiske forhold, herunder forutset-

ninger om reduksjon i kostnadene, at driften kan bedres, gkt utvinning

m.m., og
— at kjgperen styrker seg i geografiske omrader eller innenfor spesielle for-

retningsomrader.

Skatt paG SDDE-andeler som selges

Ved salg av SD@E-andeler, vil en betydelig del av verdien av dagens SDJE bli
omgjort til fremtidige skatteinntekter. Inntekter fra utvinning av petroleum pa
kontinentalsokkelen beskattes med 50 prosent seerskatt i tillegg til den almin-
nelige selskapsskatten pa 28 prosent. Et selskap i full skatteposisjon vil betale
om lag 78 prosent i skatt. Den effektive skattesatsen vil normalt veere lavere
enn 78 prosent.

Andelen som Statoil betaler i skatt vil veere viktig for den samlede skatte-

inngangen. Gjennom de siste ti arene har Statoil i gjennomsnitt betalt om lag
70 prosent i skatt.

Ved salg eller overfgring av utvinningstillatelser pa norsk kontinentalsok-
kel skal Finansdepartementet samtykke i og regulere de skattemessige virk-
ningene etter petroleumsskatteloven § 10. Bestemmelsen tar blant annet sikte
pa at selskapenes samlede forventede fremtidige skattebetalinger ikke skal
svekkes vesentlig som fglge av overdragelsen. Ved gkt verdiskaping som
folge av overdragelsen er utgangspunktet at skatten ikke blir uendret, men i
stedet gkes i takt med denne gkte verdiskapingen.

Ved salg av SD@E-andeler ma praktiseringen av bestemmelsen tilpasses
at SDODE ikke betaler skatt. En mulighet er a fastsette vilkar om at kjgper ikke
far fradrag for kjgpesummen i skattegrunnlaget. Kjeper vil da betale et lavere
vederlag, men hgyere fremtidige skatter, i forhold til om kjgpesummen er fra-
dragsberettiget. Den skattemessige reguleringen vil dermed ha stor betyd-

% Gjeldsgrad er her definert som netto gjeld delt pa selskapsverdi . Netto gjeld er defi-
nert som langsiktig gjeld pluss kortsiktig rentebaerende gjeld minus markedsbaserte finansi-
elle omlgpsmidler minus betalingsmidler. Selskapsverdi er definert som markedsverdi av
egenkapitalen pluss netto gjeld.
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ning for om statens inntekter ved salget skal komme i form av kontantvederlag
eller lgpende skatter.

Salg av SD@E-andeler til selskapene vil for gvrig fare til noe hgyere innbe-
taling av produksjonsavgift. Med en utfasing av produksjonsavgiften vil imid-
lertid gkningen veere beskjeden.

Fremtidig utbytte

For den delen av SD@E som eventuelt inngar i Statoil som tingsinnskudd, og
som ikke senere blir solgt nar andre eiere introduseres i selskapet, vil staten
motta inntekter i form av gkt utbytte i selskapet.

Sterrelsen pa utbyttet vil avhenge av avkastningen pa fremtidige investe-
ringer. @kt effektivitet vil gi hgyere utbytte.

Storre verdiskaping som folge av okt effektivitet

| kapittel 1 ble hovedutfordringer og sentrale utviklingstrekk som har betyd-

ning i et eier- og ressursforvalterperspektiv skissert:

— Norsk kontinentalsokkel endrer karakter og modnes gradvis som ressurs-
omrade;

— Eiersammensetningen og beslutningstrukturen i mange av utvinningstil-
latelsene er komplisert, med mange deltakere og sma eierandeler.

— Nye petroleumsprovinser er apnet opp for private forretningsmessige
interesser.

— Strukturendringer i internasjonal oljeindustri skaper sterkere enheter
med gkt konkurransekraft og evne til & baere risiko;

— EUs el- og gassdirektiver apner for mer konkurranse, og markedene for
gass og elektrisitet smelter sammen;

Disse forholdene skaper store utfordringer bade for de norske selskapene, for
staten som eier og for norsk kontinentalsokkel som ressursomrade. Samtidig
er de forretningsmessige og energipolitiske mulighetene store.
For & mgte disse utfordringene, har regjeringen i denne proposisjonen
foreslatt 4 apne opp for andre eiere i Statoil og restrukturere SDGE.
Regjeringens forslag vil ha en rekke positive virkninger:

- Gjennom gkte eierandeler far operatgrene sterkere incentiver til & opptre
effektivt i de enkelte utvinningstillatelsene og mulighetene til & ta ut omra-
degevinster gker.

- Mangfoldet og konkurransen pa norsk kontinentalsokkel gker og konti-
nentalsokkelens konkurranseposisjon bedres.

— De norske selskapenes muligheter til & lykkes i en stadig mer krevende
konkurranse styrkes.

— Eieroppfelgingen av Statoil som et delprivatisert og bgrsnotert selskap blir
bedre.

— Grunnlaget legges for en god langsiktig gassforvaltning.

Alt i alt vil dette bidra til gkt effektivitet og hgyere verdiskaping pa norsk kon-
tinentalsokkel. Skattegrunnlaget og inntektene fra SD@E sikres pa en bedre
mate enn i dag.

Selv mindre forbedringer i effektiviteten vil representere betydelige ver-
dier. Gjennom direkte eierandeler, skattesystemet og eierskap i Statoil og
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Norsk Hydro, vil en vesentlig del av effektivitetsforbedringene pa kontinental-
sokkelen tilfalle staten.

Oljedirektoratet ser et verdiskapingspotensialet pa norsk kontinentalsok-
kel som fglge av en restrukturering av SD@E. Direktoratet gar pa dette grunn-
laget inn for & bruke SD@E-andelene slik at eierskapene i omradene legger til
rette for en optimalisering; den oppnas gjennom & skape sammenfallende
interesser mellom aktgrene og en operater som har tilstrekkelig incentiv til &
drive utviklingen videre.

Oljedirektoratet har vurdert restruktureringsgevinster isolert sett og ikke
sett dette i sammenheng med effekten av en delprivatisering av Statoil.

| det falgende vises det til andre vurderinger som er gjort for & beregne
effektivitetsgevinster, med ulike metodiske tilneerminger. Alle konkluderer
med at potensialet for gkt verdiskaping er stort ved en restrukturering av
SD@E og en introduksjon av andre eiere i Statoil.

Ifglge Pareto Securities ASA vil en restrukturering i form av privatisering
av Statoil og salg av SD@E-andeler gke verdien av den statlige formuen bety-
delig. Pareto Securities ASA beregninger antyder at det ved en delprivatise-
ring av Statoil og en sveert omfattende restrukturering av SD@E (vesentlig
starre enn den regjeringen foreslar) vil kunne skapes verdier opp mot 280
mrd. kroner fgr skatt. Statens andel av denne gkte verdiskapingen ventes a
utgjere omlag 240 mrd. kroner.

De gkte verdiene vil ifglge Pareto Securities ASA kunne skyldes tre for-
hold:

i. Bedre effektivitet i forbindelse med leting, utvikling og drift vil kunne
skape opp til 170 mrd. kroner i gkte verdier.

ii. Forbedret lgnnsomhet gjennom bedre forretningsmessig utnyttelse av
gass forventes a kunne utgjere naermere 90 mrd. kroner.

iii. Meravkastning pa internasjonal anvendelse av kontantstremmen fra kon-
tinentalsokkelen forventes & kunne utgjere om lag 20 mrd. kroner.

Pareto Securities ASA peker pa flere forklaringer til at endringer i statens eier-

messige engasjement vil fare til slike virkninger:

— Kommersialisering og privatisering av beslutningsprosessen pa norsk
kontinentalsokkel,

- Kontinuerlig overvaking av beslutninger gjennom bgrsovervaking av Sta-
toil;

— Bedre eiermessig fleksibilitet pa gass;

— Mer slagkraftige operatarer;

— Forbedret incentivstruktur;

- @kt mangfold og reell konkurranse ved at enkelte andre aktarer far anled-
ning til & gke deres eksponering pa utvalgte felt.

For en mer fullstendig oversikt over Pareto Securities ASA beregninger, for-
utsetninger og metode vises det til vedlegg 7 til denne proposisjonen.

UBS Warburg tar utgangspunkt i det totale verdiskapingspotensialet pa
norsk kontinentalsokkel (far skatt), som de vurderer som vist i figur 7.9.
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Figur 7.9 Det totale verdiskapingspotensialet pa norsk kontinentalsokkel - verdier far skatt
Kilde: UBS Warburg.

Ifalge UBS Warburgs beregninger er altsa den potensielle naverdien av
norsk kontinentalsokkel i stgrrelsesorden 2100 mrd. kroner fgr skatt. UBS
Warburg mener at:

«S& mye som mellom en tredel og halvparten av verdiene som skapes
gjennom forbedret utvinning, reduksjon i kostnader og reinvestering
pd NKS, kan avhenge av en forandring av eierstrukturen. Dette repre-
senterer verdier for mellom 120 og 180 milliarder kroner, hvorav mes-
teparten vil tilfalle staten gjennom SD@E og skatter.»

UBS Warburg viser til at operaterenes prestasjoner ma forbedres og sam-

driftsfordeler mellom felt ma realiseres dersom en skal oppna kostnadsbespa-

relser og gkt utvinning. Det pekes her pa fglgende forhold:

- Privatisering forventes a gjgre Statoil til et mer effektivt selskap, noe som
vil veere positivt for selskapets prestasjoner som den betydeligste operatg-

ren pa norsk kontinentalsokkel.
— Gjennom salg av SD@E-andeler kan myndighetene bidra til & styrke sel-

skapenes incentiver til & redusere kostnader og sikre en bedre beslut-
ningsstruktur pa tvers av utvinningstillatelser og at selskapene far mer
sammenfallende interesser.

UBS Warburg mener dessuten at en stor del av verdien knyttet til fremtidige

investeringer er avhengig av at eksisterende operatgrer forbedrer seg og at

utenlandske operatgrer far styrket sin posisjon pa norsk kontinentalsokkel.
For en mer fullstendig gjennomgang av UBS Warburgs beregninger, for-

utsetninger og metode, vises det til vedlegg 6 til denne proposisjonen.

McKinsey har p& oppdrag fra Statoil anslatt verdiskapingspotensialet for-
bundet med en endring av eierstrukturen pa norsk kontinentalsokkel med
utgangspunkt i en sammenlikning av norsk kontinentalsokkel med andre regi-
oner, og med spesiell vekt pa britisk kontinentalsokkel pa slutten av 1980-tal-
let. Der fant det sted en konsolideringsprosess som delvis ma forklares med
oljeprisfallet i 1986, men som ogsa hadde sin bakgrunn i at britisk kontinental-
sokkel pa dette tidspunkt hadde nadd en moden fase med forventning om en
fallende produksjon. Slik sett var ikke situasjonen helt ulik den vi star overfor
pa norsk kontinentalsokkel i dag.
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Sammenlikningen er utfgrt som fglger: Farst estimeres det verdiskapings-
potensialet som ledende selskap pa andre kontinentalsokler har realisert ved
uttak av stordriftsfordeler og synergier pa tvers av utvinningstillatelser. Dette
blir gjort ved a dele de forbedringstiltak som selskapene har iverksatt i lisens-
spesifikke og lisensovergripende, og ved sa & beregne effekten av de lisenso-
vergripende tiltakene pa lete-, utbyggings- og driftskostnader og partneres
oppfalgingskostnader. Deretter antas det at de lisensovergripende tiltak som
er iverksatt pa britisk kontinentalsokkel og i andre omrader ogsa vil kunne
iverksettes pa norsk kontinentalsokkel og at effekten av tiltakene vil vaere den
samme pa norsk kontinentalsokkel som pa britisk kontinentalsokkel og i
andre omrader.

| tillegg anslar McKinsey gkning av haleproduksjonen som en fglge av
reduserte enhetskostnader.

Det samlede verdiskapingspotensialet er anslatt til omlag 135 mrd. kro-
ner. McKinsey vurderer anslaget som konservativt. Det vises til erfaringer fra
britisk kontinentalsokkel, der kostnadsreduksjonene i seg selv har bidratt til
flere funn og ytterligere produksjon. Effektene av dette er ikke inkludert i
anslaget.

Det foreligger ikke en egen rapport fra McKinsey. Det arbeidet McKinsey
har utfert er redegjort for i en rapport Statoil har utarbeidet.

Statoil har ogsa gjennomfart en analyse av verdiskapingspotensiale for-
bundet med en endring av eierstrukturen i Statoils kjerneomrader pa norsk
kontinentalsokkel, Tampen, Haltenbanken, Sleipner og Troll.

Analysen er basert pa en eiermessig restrukturering av et omfang som
gjgr at bade operateren og enkelte stgttepartnere styrkes for & oppna en
eiersammensetning som gjgr det mulig & identifisere og bringe fram til beslut-
ning de tiltak som gir gkt verdiskaping utfra et omradeperspektiv, og gir ngk-
kelselskapene i omradet et tilstrekkelig gkonomisk incentiv og stemmemes-
sig innflytelse til & fatte de ngdvendige beslutninger.

Realisering av verdiskapingspotensialet forutsetter tiltak som kan sam-
ordne bruk av anlegg pa tvers av partnerskap innen hvert kjerneomrade. Til-
takene innenfor de ulike kjerneomrade bestar typisk av:

— samordning av vedlikeholds-, bore- og logistikkfunksjoner;
— samling av olje- og gassbehandling pa et feerre antall plattformer for &
redusere driftskostnader;
— forlenget gkonomisk levetid og dermed gkt samlet utvinning av olje og
ass; o
- gruk a\?eksisterende produksjonsanlegg og infrastruktur for & kunne rea-
lisere nye prospekter.

Den fragmenterte eierstrukturen pa norsk kontinentalsokkel gjar det i dag
krevende a fatte beslutninger om iverksettelse av disse tiltakene fordi eier-
messig sammensetning og selskapenes gkonomiske interesser er svert ulike
i de ulike utvinningstillatelsene. Operatgrenes lave andeler svekker ogsa
grunnlaget for maksimal verdiskapning.

Statoil antar at verdiskapingspotensialet i selskapets kjerneomrader er
antatt a ligge i starrelsesorden 110-130 mrd. kroner. Dette anslaget forutsetter
at alle identifiserte tiltak lar seg gjennomfgre. | praksis ma en forvente at en
viss andel av potensialet ikke lar seg realisere. Det er Statoils vurdering at ver-
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dien av spesifiserte og uspesifiserte tiltak vil ha en sannsynlighetsveiet verdi
pa i overkant av 100 mrd. kroner ved en eiermessig restrukturering og styr-
king av operatgrene. Det tilsvarende anslag uten eiermessig restrukturering
er omlag 55 mrd. kroner. Med andre ord er Statoils anslag pa gkt verdiskaping
som fglge av eiermessig restrukturering og styrking av operatgren i starrel-
sesorden 45 mrd. kroner.

Dette innebaerer at om lag 40 prosent av det anslatte verdiskapingspoten-
sialet kan forventes a bli realisert med den naveerende eierstruktur, mens
omlag 80 prosent kan forventes realisert etter en eiermessig restrukturering.

Statoil konkluderer med at SD@E-andeler bgr brukes til & gke operatere-
nes og ngkkelpartneres eierandeler i deres respektive kjerneomrader slik at
bade incentivet til og muligheten for a fatte beslutninger som realiserer verdi-
skapingsgevinster pa tvers av lisenser og omrader, blir forbedret.

Oljedirektoratet ser et verdiskapningspotensiale knyttet til at Statoil far til-
fart SD@E-andeler innenfor Statoils kjerneomrader. Oljedirektoratet har fore-
tatt en vurdering av Statoils analyse, og er kommet fram til et lavere anslag pa
okt verdiskapning som fglge av restruktureringen enn Statoil.

Regjeringen statter seq til de overordnede vurderinger om at norsk konti-
nentalsokkel har et stort forbedringspotensiale. Muligheten for & realisere
dette vil bli pavirket av den struktur vi velger for virksomheten. Forslaget til
endret struktur vil forbedre systemegenskapene. Regjeringen mener at forsla-
gene i denne proposisjonen vil bidra til gkt effektivitet og hgyere verdiskaping
pa norsk kontinentalsokkel.

Regjeringen vil imidlertid understreke at den type beregninger og anslag
det vises til ovenfor, er beheftet med betydelig usikkerhet, og ma tolkes med
stor varsomhet. Det er et komplisert samspill mellom ulike forhold som pavir-
ker selskapene og samspillet mellom dem, og som skaper dynamikk og ver-
dier pa kontinentalsokkelen.

Det skal ogsa understrekes at flere av analysene har ulike vurderinger av
hvilke faktorer som i stagrst grad kan utlgse mulige merverdier og de fleste
analysene er basert pa en mer omfattende restrukturering enn regjeringens
forslag. Dessuten er effektene delvis et resultat av bade en delprivatisering,
restrukturering og kombinasjon av disse to.

Analysene som er gjengitt, og andre innspill departementet har fatt, kon-
kluderer imidlertid entydige med at det er et betydelig verdiskapingspotensi-
ale pa norsk kontinentalsokkel. De far ogsa fram at endringer i statens eier-
messige engasjement er viktig og ngdvendig for & utnytte verdiskapingspoten-
sialet fullt ut.

Risikovurderinger

Regjeringens forslag innebaerer en begrenset endring i formuens sammenset-
ning og tidspunkt for realisering av verdiene. En slik endring i formuens sam-
mensetning har imidlertid ogsa risikoimplikasjoner.

Nar en foretar transaksjoner vil det som regel veere en mulighet for at ver-
diene som realiseres kan bli lavere enn verdiene av ressursene skulle tilsi,
som falge av asymmetrisk informasjon og tidspunkt for realisering.

Dette gjelder ogsa ved salg av SD@E-andeler og aksjesalg i Statoil.
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Verdianslag for et felt eller en utvinningstillatelse vil veere basert pa en
rekke forutsetninger vedrgrende utvinnbare ressurser, produksjonsegenska-
per, priser, kostnader, utbyggingslgsninger osv. Slike er starrelser er beheftet
med usikkerhet, og for noen av dem vil kjgper og selger kunne ha ulik tilgang
til relevant informasjon. | utgangspunktet ma en ga ut fra at operatgren i en
utvinningstillatelse har bedre informasjon enn staten.

For & sikre staten best mulig informasjon om hva SD@E-andelene er verd
far transaksjoner finner sted, er det foretatt en grundig gjennomgang av alle
utvinningstillatelser pa norsk kontinentalsokkel der staten har en direkte gko-
nomiske andel.

Oljedirektoratet har gjennomfert en evaluering av SD@E-portefaljen. Olje-
direktoratet har blitt bistatt av Gaffney, Cline and Associates, en internasjonalt
ledende teknisk/geologisk radgiver innen olje og gass. Olje- og energidepar-
tementets radgivere, UBS Warburg og Pareto Securities ASA, er blant annet
pa denne bakgrunn, men ogsa basert pa forretningsmessige og markedsmes-
sige forhold, i ferd med & gjennomfgre en verdivurdering av SDJE.

Ogsa ved salg av aksjer i Statoil er det transaksjonsrisiko, ettersom tids-
punktet for barsnotering kan ha betydning for prisen pa aksjene. Oljeprisut-
viklingen og utviklingen i aksjemarkedet - seerlig utviklingen for de internasjo-
nale oljeselskapene - kan ha betydelig innvirkning pa verdsettingen av Statoil.

For a redusere denne typen transaksjonsrisiko, er det blant annet viktig &
ha fleksibilitet nar det gjelder hvor stor del av aksjene i Statoil som skal selges
i farste omgang og tidspunkt for bagrsnotering.

Kontantoppgjer ved salg av SD@E-andeler og eventuelt salg av statlige
aksjer i Statoil vil fgre til en raskere oppbygging av petroleumsfondet, fordi
deler av fremtidig nettokontantstrem fra SD@E konverteres til finansiell for-
mue i petroleumsfondet, som har en bred og diversifisert portefglje. En slik
omgjering av petroleumsformue til finansiell formue bidrar til & redusere sta-
tens oljeprisrisiko.

Systemendringen kan i seg selv endre risikosituasjonen. Hvorvidt forsla-
gene i denne proposisjonen vil lede til lavere eller hgyere systemrisiko enn i
dag er vanskelig & konkludere entydig om. Det er forhold som kan peke i
begge retninger. | det falgende diskuteres noen slike forhold.

Regjeringens forslag innebeerer at deler av kontantstrammen fra SDJE
transformeres til fremtidige skatteinntekter. Dermed vil en del av penge-
stremmen som i dag gar direkte til statskassen bli reinvestert av selskapene
som sa skattlegges. En starre del av statens formue blir dermed avhengig av
de disposisjoner som gjares i selskapene. Isolert sett vil dette kunne fare til
gkt risiko for statens inntekter.

P& den annen side forventes eieroppfelgingen av Statoil & bli bedre, noe
som gker sannsynligheten for at selskapets disposisjoner vil resultere i gkt
lgnnsomhet. Risikoen for darlige beslutninger i selskapet, og dermed ogsa
risikoen for statens inntekter, reduseres.

Et spersmal i forbindelse med vurderingen av systemrisiko er om avhen-
gigheten av disposisjoner som gjgres i Statoil vil gke.

Statens avhengighet av Statoil er allerede sveert stor. Som vist i figur 3.1,
utgjer verdiene i Statoil en viktig del av statens samlede petroleumsformue.
Statoil har ogsa som operater og forretningsfarer stor innvirkning pa SDGE-
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verdiene, som utgjer om lag 45 prosent av statens samlede petroleumsformue.
Statoil er videre den starste skattebetaler pa norsk kontinentalsokkel, og den
delen av formuen som er knyttet til fremtidige skatter vil falgelig i stor grad
veere pavirket av prestasjonene i Statoil. Ogsa skatt fra andre akterer vil veere
pavirket av Statoil idet selskapet er operatgr for om lag 70 prosent av reser-
vene pa norsk kontinentalsokkel.

Salg av SD@E-andeler til Statoil vil isolert gke statens eksponering i sel-
skapet. Dette kan til en viss grad motvirkes hvis staten selger seg ned i selska-
pet.

Etter regjeringens vurdering, er det ikke grunnlag for & hevde at system-
risikoen samlet sett vil gke som faglge av forslagene i denne proposisjonen.
Risikoen ved ikke & mgte de utfordringene vi star overfor med systemendrin-
ger, kan derimot veere enda starre.

Gjennom hele var oljehistorie har vi foretatt endringer i skatte- og avgifts-
politikken, letepolitikken, gassorganiseringen, Statoil/SD@E m.m. for & mgte
nye utfordringer for a sikre verdiskaping og statens inntekter. Regjeringen
mener at tiden na er inne for & foreta nye omlegginger. Etter regjeringens vur-
dering vil en malrettet restrukturering av SD@E og introduksjon av andre
eiere i Statoil fgre til en gkning i statens inntekter og formue.

7.6 Konklusjon

Det foreslas at SD@E-andeler tilsvarende 20 prosent av verdiene i SD@E inn-
gar i en restrukturering av det statlige engasjementet, forutsatt at staten opp-
nar tilfredsstillende vilkar. Staten beholder SD@E-andeler tilsvarende 80 pro-
sent av verdiene i SDZE. Andelene regjeringen legger opp til a selge til Statoil
vil utgjere om lag 15 prosent, mens andelene en legger opp til & selge til Norsk
Hydro og andre selskaper vil utgjgre om lag 5 prosent.

Som en del av restruktureringen foreslar regjeringen dessuten at det fore-
tas et bytte mellom staten og Statoil, slik at staten reduserer sine eierandeler
i Europipe Il og utvalget felt og gker sine eierandeler i Norpipe og Statpipe.

Videre foreslar regjeringen at staten som en del av restruktureringen fore-
tar en endring i eierstrukturen i raoljeterminalen pa Mongstad, slik at staten
far en eierandel.

Alle transaksjoner skal skje til markedsverdi.

Statoil vil dels betale for SD@E-andeler i kontanter, dels vil SD@E-andeler
inngd i selskapet som tingsinnskudd. Det vil bli tatt endelig stilling til den mest
hensiktsmessige betalingsform i lys av den best egnede kapitalstruktur for
oljeselskapet.

Regjeringen legger opp til at staten fortsatt skal kunne ta SD@E-andeler i
fremtidige konsesjonstildelinger.
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8 Fremtidig forvaltning av SDOE

8.1 Innledning og sammendrag

Formalet med Statens direkte gkonomiske engasjement i petroleumsvirksom-
heten (SDGE) er & sikre best mulig forvaltning av ressursene og hgyest mulig
verdiskaping for staten.

Dagens forvalterordning for SD@E har etter departementets syn fungert
tilfredsstillende siden den ble etablerti 1985. Dersom en delprivatiserer Statoil
kan ikke dagens forvalterordning fortsette uforandret.

Etter departementets syn inneholder dagens forvalterordning en rekke
positive elementer som bgr viderefares.

En rekke alternativer for ivaretakelse av SD@E har veert vurdert. For a
oppna formalet med SD@E, legges det til grunn at ivaretakelsen fortsatt skal
veere forretningsmessig.

Dette innebarer at det ved ivaretakelsen ma kunne ses hen til hvilke inter-
esser den samlede SD@E-portefgljen representerer. Det helhetlige ansvaret
for denne portefgljen ma derfor forankres ett sted.

Staten kan ikke direkte foresta forretningsdrift av et omfang og en karak-
ter som ivaretakelsen av SD@E medfarer. Det bar derfor opprettes et nytt sel-
skap som skal ha som formal & forvalte den portefgljen av andeler i utvinnings-
tillatelser, rarledninger og landanlegg som staten eier. Selskapet skal forvalte
SD@E-andelene for statens regning og risiko. Selskapet kan mest hensikts-
messig organiseres som et statsaksjeselskap. For & gjere det mulig for selska-
pet & opptre utad i eget navn, ma staten innesta for selskapets forpliktelser
som springer ut av ivaretakelsen av SD@E. Det er hensiktsmessig a frita sel-
skapet for skatteplikt. Det foreslas & fastsette sarlige regler for selskapet i et
nytt kapittel i lov 29. november 1996 nr. 72 om petroleumsvirksomhet. Regje-
ringen vil fremme en Odelstingsproposisjon med et slikt forslag.

Det nye selskapet skal realisere formalet uten & ha tilsvarende kompe-
tanse som tradisjonelle oljeselskaper. Nye statlige deltakerandeler vil bli for-
valtet av selskapet, men selskapet skal ikke selv sgke om nye tillatelser, det
skal ikke gis operatgrskap. Den virksomheten selskapet er involverti, vil veere
funksjonelt knyttet til petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel.
Hvilke ressurser ivaretakelsen vil kreve, beror pa omfanget og sammensetnin-
gen av den portefglje av deltakerandeler som skal ivaretas, og i hvor stor grad
selskapet skal sette ut oppgaver til forretningsfarere.

8.2 Hensyn ved utformingen av fremtidig forvalterordning

Det legges stor vekt pa a beholde og videreutvikle de positive elementene i
dagens forvalterordning, for fortsatt & kunne ivareta statens gkonomiske inter-
esser i petroleumsvirksomheten pa en mest mulig effektiv mate.

Selskapet som etableres for & forvalte SDGE, skal ha som malsetting a
sikre best mulig forvaltning av ressursene og hgyest mulig verdiskaping.



Kapittel 8 St.prp. nr. 36 80
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

Ivaretakelsen av SD@E-andelene skal skje pa forretningsmessig grunnlag.
Dette innebaerer at man ved ivaretakelsen av statens andeler i det enkelte
interessentskap bade ma kunne vurdere hva som vil veere det beste beslut-
ningsalternativet i det enkelte interessentskap, og hva som vil veere det beste
alternativet for SD@E-portefgljen samlet sett.

Nar det gjelder avsetning av produsert petroleum, ma forvalterordningen
sikre at man oppnar malsettingen om hgyest mulig verdiskaping for staten.

Forvalterordningen ma ogsa vere i overensstemmelse med de relevante
rettslige rammene som det er redegjort for under punkt 8.3.

8.2.1 Viderefgring av viktige egenskaper

Dagens forvalterordning for SD@E har etter departementets syn fungert til-
fredsstillende siden den ble etablert i 1985. Det er en styrke ved ordningen at
den har fungert over et antall ar og saledes er blitt vel kjent og etablert i for-
hold til andre aktgrer i petroleumsvirksomheten, kjgpere av norsk petroleum
og ulike leverandarer til virksomheten.

Dagens forvalterordning inneholder noen kjerneelementer som har vaert
avgjerende for at ordningen kan sies & ha fungert tilfredsstillende:

— For det fgrste har den bidratt til verdiskapingen ved at SD@E-andelene for-
valtes pa en forretningsmessig mate gjennom et kommersielt selskap. Sta-
ten har gjennom ordningen kunnet delta i de forretningsmessige interes-
sentskapene som skaper verdiene pa norsk kontinentalsokkel.

— Videre treffes alle beslutninger og disposisjoner som inngar i ivaretakel-
sen av SDJE av de styrende organene i et statsaksjeselskap. Statoil fram-
trer i forhold til omverdenen som innehaver av deltakerandelene og er
derfor legitimert til & disponere over disse. Styret i selskapet har plikt til &
forelegge for generalforsamlingen «alle saker som ma antas & ha politiske
eller prinsipielle sider av betydning og/eller kan fa vesentlige samfunns-
messige eller samfunnsgkonomiske virkninger». Dette medfgrer klare
arbeids- og ansvarsforhold, samtidig som det gir staten ngdvendig styring
og kontroll med forvaltningen av statens eiendom.

— Den kontantstremmen SD@E genererer gar ikke inn i Statoils virksom-
het, men overfgres til statskassen etter at den andelen av investerings- og
driftskostnader som faller pa SD@E-andelene er trukket fra. P4 denne
maten kan Stortinget i statsbudsjettet disponere over den netto kontant-
stremmen som SD@E-andelene genererer, herunder overfgre midler til
petroleumsfondet og dermed omplassere oljeformuen i finansaktiva. | trad
med dette inngar ikke SD@E i Statoils regnskaper, men det feres saerskilt
regnskap for de statlige eierinteressene. For rapportering til statsregnska-
pet utarbeider Statoil ogsa regnskap etter kontantprinsippet som statens
budsjetter og regnskaper bygger pa. SD@E-andelene er registrert i petro-
leumsregisteret.

— Forvalterordningen trekker dessuten et prinsipielt skille mellom den for-
retningsdriften som knytter seg til SD@E og ordinger myndighetsregule-
ring med hjemmel i petroleumslovgivningen. Dette bidrar til & unnga en
ugnsket sammenblanding av statens rolle som deltaker i virksomheten og
som forvaltningsmyndighet.

Malsettingen som ligger til grunn for disse kjerneelementene bgr viderefares
i den nye forvalterordningen som etableres for SDJE.
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8.3 Rettslige rammer for utforming av ny ordning

En ny forvalterordning for SD@E ma utformes innenfor relevante rettslige
rammer.

8.3.1 Forfatningsrettslige rammer

Den nye ordningen ma etableres i samsvar med Grunnlovens bestemmelser
om statlig forretningsdrift og forvaltning av statlig eiendom.

Regjeringen er tillagt ansvaret for forvaltningen av statlig forretningsdrift.
Dette folger av at den utgvende makt ligger hos Kongen (regjeringen), |jf.
Grunnloven § 3.

Grunnloven § 19 forutsetter at regjeringen har myndighet til & oppnevne,
instruere og kontrollere den som star for bestyrelsen av statens eiendom, og
har rett til & omgjgre dennes beslutninger.

Regjeringens utavelse av den statlige forretningsdrift begrenses av at det
tilligger Stortinget & vedta de arlige bevilgninger og ved at det er Stortinget
som har kompetanse til & oppta lan pa «paa Rigets Kredit», jf. Grunnloven § 75
b ogd.

Riksrevisjonen er Stortingets faglige kontrollorgan overfor forvaltningen
og har kompetanse til & revidere forvaltningen av SD@E, jf. Grunnloven § 75 k.

8.3.2 Petroleumslovgivningen

Staten har i henhold til alminnelige folkerettslige prinsipper suverene rettig-
heter over petroleumsressursene pa kontinentalsokkelen. Statens eiendoms-
rett til petroleumsressursene er i nasjonal rett fastslatt i petroleumsloven § 1-
1. Staten kan delta selv i petroleumsvirksomheten uten konsesjon, jf. petrole-
umsloven § 1-3. Statsdeltakelse i petroleumsvirksomhet etter petroleumslo-
ven kan bestemmes av Kongen etter petroleumsloven § 3-6. Petroleumsfor-
skriften § 12 hjemler en forretningsfererordning.

Petroleumslovgivningen inneberer ikke sarlige begrensinger for hvor-
dan en forvalterordning for statens egne deltakerinteresser skal organiseres.

8.3.3 Konsesjonsdirektivet

Europaparlamentets og Radets direktiv 94/22/EF om betingelser for tildeling
og bruk av tillatelser til & drive leting etter og utvinning av hydrokarboner
(konsesjonsdirektivet) er gjennomfart i norsk rett og regulerer tildeling av
utvinningstillatelser etter 1. september 1995 (fra og med 15. konsesjons-
runde).

Direktivet skal legge forholdene til rette for konkurranse for a oppna en

effektiv leting etter og utvinning av petroleumsressursene. For & gjennomfare
dette, fastsetter direktivet visse minstekrav til de enkelte lands regler om
fremgangsmaten ved tildeling av utvinningstillatelser.

Direkte statlig deltakelse i tillatelsene er i overensstemmelse med direkti-
vet. Den direkte statlige deltakelsen er ikke underlagt de samme prosedyrer
som ved tildelinger til andre deltakere. Den direkte statlige deltakelsen kan
forvaltes av staten selv eller av en juridisk person. Tildelinger til Statoil som
kommersielt selskap, falger de alminnelige prosedyrer i konsesjonsdirektivet.
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Den forvalterordningen som foreslas faller innenfor direktivets bestem-
melser om direkte statlig deltakelse.

8.3.4 Stemmeregleri samarbeidsavtaler

Ved tildeling av utvinningstillatelser stilles det vilkar om at de selskapene som
gis en andel i tillatelsen skal innga en samarbeidsavtale. Denne avtalen inne-
holder blant annet regler om hvordan beslutninger skal fattes i interessentska-
pet som etableres ved samarbeidsavtalen. Det skal opprettes en styringsko-
mite i de enkelte interessentskapene, og disse skal fatte beslutninger etter
narmere angitte stemmeregler. Stemmereglene i samarbeidsavtalene bygger
pa en kombinasjon av krav til antall deltakere og krav til prosentuvis tilslutning
for at gyldig vedtak skal kunne fattes.

Ved endringer i interessentskapene, enten ved endring av antall deltakere
eller endring i deltakerinteressene, skal interessentskapet foresla nye stem-
meregler. Disse skal godkjennes av departementet. I mangel av forslag kan
departementet fastsette nye stemmeregler for interessentskapet. Samarbeids-
avtalene bestemmer at de nye stemmereglene skal utformes slik at den
enkelte deltakers stemmevekt pavirkes minst mulig. | dette ligger det en
begrensning pa hvordan nye stemmeregler kan utformes.

8.3.5 Forholdet til andre inngatte avtaler

Statoil har, som fglge av dagens forvalterordning, inngatt avtaler pa vegne av
SD@E, men i eget navn. Utad framtrer Statoil dermed som kontraktspart. Ved
en omorganisering av SD@E som medfarer at forvalteransvaret overfgres fra
Statoil, ma de avtalemessige og partsmessige forholdene gjennomgas. Der-
som omorganiseringen medfgrer overfering av kontraktsansvar, fordrer det
blant annet gkonomisk soliditet ved den SD@E-ordningen som etableres.

8.4 Ulike ordninger som har vaert vurdert

8.4.1 Ivaretakelse uten opprettelse av egen forvalterenhet

Det har veert vurdert hvorvidt ivaretakelsen av SD@E kan legges direkte til en
eller flere private aktarer, for eksempel en eller flere av de andre deltakerne i
interessentskapene, uten at det opprettes en egen enhet som er ansvarlig for
ivaretakelsen. Det har bade veert vurdert ordninger der staten ikke kan gripe
inn i ivaretakelsen og der staten har en slik mulighet.

Ivaretakelse gjennom private aktarer uten mulighet for staten til d gripe inn

Det har veert vurdert hvorvidt ivaretakelsen av SD@E kan overlates til private
aktgrer, uten mulighet for staten til & gripe inn i ivaretakelsen. Staten vil da
ikke ha stemmerett i interessentskapene. Seerlig har det veert vurdert om den
enkelte SD@E-andel kan forvaltes av operatgren eller proporsjonalt av de
andre deltakerne i interessentskapet.

Dersom man ser det enkelte interessentskap isolert, vil deltakerne i stor
grad ha sammenfallende interesser. Operatgren, som normalt har en stor
andel i tillatelsen, vil ha seerlig interesse i 8 maksimere overskuddet fra tillatel-
sen. Oljeselskapene har imidlertid en sammensatt portefglje av deltakerande-
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ler og engasjementer, og dermed ulike interesser. Nar selskapene star overfor
ulike beslutningsalternativer i interessentskapene, vil de ogsa se hen til sel-
skapets interesser som helhet. Det kan derfor ikke uten videre legges til
grunn at en slik modell vil sikre en best mulig ivaretakelse av ressursene og
en hgyest mulig verdiskaping fra statens portefglje av andeler i utvinningstil-
latelser og infrastruktur.

I en slik modell er staten helt passiv i forhold til ivaretakelsen av SDQOE-
andelene. Dette vil avskjeere regjeringen fra & kunne ivareta det ansvar den
har for & overvake og fglge opp forvaltningen av statens eiendom og den
adgang Stortinget har til & instruere regjeringen om dette.

Denne modellen kan ikke anbefales, da den ikke oppfyller grunnleggende
malsettinger med ordningen, dvs. best mulig forvaltning av ressursene og
hgyest mulig verdiskaping for staten fra SD@E-andelene. Modellen gir heller
ikke regjeringen mulighet for & ivareta det ansvar den har til & overvake og
fglge opp forvaltningen av SD@E-andelene, og er saledes ikke i overenstem-
melse med Grunnlovens bestemmelser om statlig forretningsdrift og forvalt-
ning av statlig eiendom.

Ivaretakelse direkte gjennom private aktarer med mulighet for staten til G gri-
peinn

For & ivareta det ansvar regjeringen har for a overvake og felge opp ivaretakel-
sen av statens deltakerandeler, er det ngdvendig at staten har en mulighet til
a gripe inn i ivaretakelsen.

Dersom private aktgrer skal gis i oppgave a forvalte SD@E, forutsetter det
at det inngas avtaler som blant annet gir retningslinjer for ivaretakelsen, fast-
setter statens rett til & gripe inn og fastsetter honorar for forretningsferselen.
Det & administrere slike avtaler vil i seg selv vaere en form for virksomhet som
staten ikke er godt egnet til selv a utfere.

Det har seerlig vaert vurdert om de gvrige deltakerne i interessentskapene,
eventuelt operatgrene, kan forvalte SD@E. Som nevnt ovenfor vil deltakerne i
det enkelte interessentskap i stor grad ha sammenfallende interesser, men det
enkelte selskap vil og se hen til selskapets interesser som helhet i valget mel-
lom ulike beslutningsalternativer.

En modell som legger ivaretakelsen av SD@E til private aktgrer ma inne-
holde mekanismer for & handtere interessekonflikter mellom staten, som eier
av SD@E, og den enkelte forvalter. Det ma da defineres hvilke saker forvalte-
ren skal forelegge staten. Staten ma pa sin side vurdere hvilke standpunkt den
ber innta i de saker som forelegges. Dette vil vaere saker av et omfang og en
karakter som staten ikke er egnet til selv & ta stilling til direkte.

Den modellen som her er skissert kan saledes ikke anbefales.

8.4.2 Omforming av SD@E-andelene til en skatteordning

Det har ogsa veert vurdert hvorvidt SD@E-andelene kan omformes til en skat-
teordning. Staten har ulike deltakerandeler i de ulike tillatelsene, og en skat-
teordning ma saledes baseres pa de enkelte tillatelser. Dette er ikke i trad med
dagens selskapsbaserte skattesystem og vil medfgre store skattetekniske og
administrative utfordringer.
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Omforming av statens andeler til skatt ville medfgre at staten ikke far den
eiendomsrett til produsert petroleum som statens andeler i dag gir. Denne
ville bli fordelt ut pa flere mindre selgere av petroleum. Seerlig vil en slik ord-
ning fare til en betydelig svekkelse av var mulighet til & foresta en optimal res-
sursforvaltning innen gassvirksomheten. Dette avvises derfor som en realis-
tisk mulighet.

8.5 Forslag til ny forvalterordning

8.5.1 Innledning

Det legges til grunn at malsettingen om en best mulig forvaltning av ressur-
sene og en hgyest mulig verdiskaping ikke er forenlig med de ordningene
som er nevnt ovenfor under punkt 8.4.

Det legges til grunn at de deltakerandelene staten velger a beholde i utvin-
ningstillatelser, rgrledninger og landanlegg, skal besta som i dag i den for-
stand at staten beholder de rettighetene som er tillagt deltakerandelene.
Videre legges det til grunn at det ved privatisering av Statoil ma skje en frikob-
ling av ivaretakelsen av statens egne andeler fra Statoil, jf. punkt 6.4.

Det er sdledes ngdvendig a etablere en ny ordning for ivaretakelse av sta-
tens direkte andeler. Det legges til grunn at ordningen ikke skal innebaere at
det etableres et nytt selskap som besitter all den kompetansen et tradisjonelt
oljeselskap gjar.

Ved utformingen av forslag til fremtidig forvalterordning for statens ande-
ler og salg av statens petroleum, er det lagt stor vekt pa a viderefare de positive
elementene i dagens ordning som nevnt i punkt 8.2.1 ovenfor.

Statens eierskap i Statoil og forvalterordningen for SD@E kan etter regje-
ringens forslag skjematisk fremstilles som vist i figur 8.1.

Staten

- reell eier av SDOE-andelene

minst 2/3 100 %
| |

Den norske stats SDOE forvalter-

selskap

oljeselskap a.s _ rettighetshaver for
SD@E-andelene

Figur 8.1 Statens eierskap i Statoil og forvalterordning for SDGE



Kapittel 8 St.prp. nr. 36 85
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

8.5.2 Sammendrag av hovedstruktur

Staten kan ikke selv foresta forretningsdrift pa et kommersielt grunnlag av et
omfang og en karakter som ivaretakelse av store deltakerandeler i olje- og
gassfelt, i rgrledninger og i landanlegg innebzrer. Det legges til grunn at
ansvaret for ivaretakelsen derfor bgr legges til en egen enhet, utenfor statsfor-
valtningen. Dette stiller krav bade til valg av organisasjonsform og til hvordan
organisasjonen utrustes og arbeider.

Det foreslas a opprette et statsaksjeselskap. Selskapet gis i oppdrag a for-
valte SDJE-andelene for staten. Selskapet skal i utgangspunktet veere under-
lagt aksjeloven, herunder sarreglene om statsaksjeselskaper, men det vil
veere ngdvendig ved lov a fastsette enkelte sarregler som fraviker fra aksjelo-
vens bestemmelser. Det fastsettes pa vanlig mate vedtekter for selskapet.

Alle beslutninger og disposisjoner som inngar i ivaretakelsen skal treffes
av de styrende organene i selskapet, herunder statsraden som generalforsam-
ling i selskapet. Forvalterselskapets styre skal ha tilsvarende plikt til & bringe
visse typer saker inn for generalforsamlingen som Statoils styre har i dag. Det
nye selskapet vil forvalte de statlige deltakerandelene for statens regning og
risiko. Selskapet er i forhold til tredjemenn legitimert til & disponere over sta-
tens andeler pa grunnlag av aksjelovgivningens legalfullmakter. Forvaltersel-
skapet vil ha rettigheter og plikter som deltaker i henhold til samarbeidsavta-
len og som rettighetshaver etter regler gitt i eller i medhold av petroleumslo-
ven med tilhgrende forskrifter. Staten beholder som i dag den reelle eien-
domsretten til SDZE-andelene.

Kontantstremmen SD@E-andelene genererer gar direkte til statskassen
ved at inntekter og utgifter som knytter seg til andelene holdes utenfor forval-
terselskapet og adskilt fra driften av dette. Dette tilsvarer dagens gkonomiske
forhold mellom SD@E og Statoil.

Det nye forvalterselskapet kan la seg representere ved forretningsfarere i
interessentskapene. Avsetning av statens petroleum organiseres slik at viktige
sider ved dagens organisering viderefgres.

Dagens forvalterordning trekker som nevnt et prinsipielt skille mellom
den forretningsdrift som knytter seqg til statlige deltakerinteresser, og ordinaer
myndighetsregulering med hjemmel i petroleumslovgivningen. Departemen-
tet mener det er hensiktsmessig a viderefgre dette prinsippet, som medfarer
en ryddig malstruktur. Det selskapet som forvalter statens egne andeler skal
arbeide for a sikre en best mulig ivaretakelse av de ressursene disse andelene
representerer og en hgyest mulig verdiskaping fra disse.

8.5.3 Sentrale elementer i organiseringen av forvalterenheten
Begrunnelsen for valg av organisasjonsform

Det har veert vurdert hvilken organisasjonsform som bgr benyttes for den
enheten som skal tillegges ansvaret for ivaretakelsen av statens egne deltaker-
andeler. Det avgjgrende har veert & finne den organisasjonsformen som har de
beste forutsetninger for & oppna malsettingen; & sikre en best mulig forvalt-
ning av ressursene og en hgyest mulig verdiskaping fra statens deltakerande-
ler.

For & kunne utruste organisasjonen til & kunne utfgre forretningsvirksom-
het pa en best mulig mate, og for & skape starst mulig klarhet i arbeids- og
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ansvarsdeling mellom departementet og enheten, har en kommet til at forval-
terenheten bgr organiseres som en egen juridisk person.

For at staten skal ha tilstrekkelig instruksjons- og kontrolimyndighet over
enheten, legges det til grunn at denne ma vaere heleid av staten.

Det er vurdert ngermere hvorvidt den nye SD@E-enheten, med disse
utgangspunktene, bgr organiseres som et statsforetak, sarlovsorgan eller
statsaksjeselskap.

Formalet med & vedta statsforetaksloven var a etablere en hensiktsmessig
organisasjonsform for statlig forretningsdrift pa& omrader der staten ogsa har
sektorpolitiske hensyn & ivareta. Petroleumsvirksomheten er gijennom lov og
forskriftsverk underlagt stor grad av myndighetsregulering. Det vil dessuten
skape uheldige muligheter for sammenblanding av ulike roller dersom et for-
valterselskap for statens andeler skal opptre forretningsmessig, men ogsa skal
ha som formal & ivareta sektorpolitiske hensyn. Departementet anbefaler der-
for ikke & organisere selskapet som et statsforetak.

Et seerlovsorgan har den fordel at det kan tilpasses til den konkrete situa-
sjonen. P& den annen side forutsetter dette at det etableres et seerlig regelverk.
Det vil veere en fordel dersom en eksisterende organisasjonsform, med et til-
hgrende etablert, utprgvd og kjent regelverk, i utgangspunktet kan benyttes.

Statsaksjeselskap er den formen som direkte bygger videre pa erfaringer
med ivaretakelsen av SD@E over de siste 15 ar, og som klarest reflekterer at
ivaretakelsen av statens andeler skal skje pa forretningsmessig grunnlag. Det
eksisterer et utprgvd regelverk for statsaksjeselskaper, og denne organisa-
sjonsformen er velkjent i naeringslivet, bade i Norge og utenfor landets gren-
ser. Dette er ogsa den organisasjonsformen som gir klarest ansvars- og
arbeidsdeling mellom selskapets styre og statsrdden som selskapets general-
forsamling.

P& denne bakgrunn har en kommet til at SD@E bar forvaltes av et statsak-
sjeselskap. Det er imidlertid ngdvendig a gjere enkelte szerlige tilpasninger
ved lov for & kunne viderefgre viktige egenskaper ved dagens ordning gjen-
nom den nye forvalterordningen, jf. punkt 8.5.8 nedenfor.

Regjeringen har innenfor disse rammer vurdert varianter under statsak-
sjeselskapsformen. Eksempelvis har en vurdert om statsaksjeselskapet bade
skal forvalte SDZE og eie statens aksjer i Statoil. Regjeringen har allikevel
valgt & foresla en lgsning som skjematisk fremstilt i figur 8.1, og som ligger til
grunn for den videre omtale.

Selskapets virksomhetsomrdde

Det legges til grunn at forvalterselskapets virksomhet funksjonelt skal veere
knyttet til petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel. Selskapet
skal ikke sgke om tillatelser eller bli tildelt operatgrskap.

Forholdet utad - selskapets legitimasjon

De statlige deltakerandelene vil forvaltes av selskapet for statens regning og
risiko. Selskapet vil fremtre som rettighetshaver og deltaker i interessentska-
pene. Ngdvendige disposisjoner overfor tredjemenn vil kunne bli truffet
innenfor aksjelovgivningens legalfullmakter for styret og ledelsen.
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Det okonomiske forholdet mellom staten og selskapet

For at staten som eier av deltakerandeler i petroleumsvirksomheten fortsatt
skal sikres en arlig netto kontantstrem som kan inkluderes i og disponeres
over statsbudsjettet hvert ar, forutsettes det at eiendomsretten til SD@E-ande-
lene fortsatt skal tilligge staten, og ikke det nye forvalterselskapet. Alle inntek-
ter og utgifter knyttet til statens eierinteresser skal holdes utenfor forvaltersel-
skapets eget regnskap.

Staten skal stille midler til radighet for selskapet, bade til dekning av utgif-
ter som knytter seg direkte til SD@E-andelene og til selskapets drift. Inntekter
og utgifter i tilknytning til SD@E-andelene vil veere underlagt statens bevilg-
ningssystem.

Inntektene fra SD@E-andelene tilfaller staten og er ikke skattepliktige.
Forvalterselskapet vil drives pa grunnlag av bevilgninger fra staten, og det
foreslas at selskapet unntas fra skatteplikt i lov.

Rammene for selskapets totale virksomhet vil i praksis bli trukket opp
gjennom beslutninger knyttet til statsbudsjettet. Det gkonomiske forholdet
mellom staten og selskapet vil blant annet sikre at selskapet ikke utvikler seg
i ugnsket retning. Det vil matte bli et viktig prinsipp for forholdet mellom sta-
ten og forvalterselskapet at selskapet ved ivaretakelsen ikke padrar seg utgif-
ter ut over de rammene statsbudsjettet inneholder.

Forvalterselskapet palegges plikt til 4 fare to adskilte regnskaper, slik til-
fellet er for Statoil i dag. Det skal fares regnskap for driften av selskapet pa van-
lig mate. Dessuten skal selskapet fgre eget regnskap for inntekter og utgifter
som gjelder de statlige deltakerandelene. Rapporteringen til statsregnskapet
foretas etter kontantprinsippet, slik Statoil gjer i dag.

Riksrevisjonen vil pa vanlig mate fgre kontroll med forvaltningen av de
statlige eierinteressene. | forhold til driften av selskapet vil reglene i aksjelo-
ven om Riksrevisjonens kontroll i statsaksjeselskaper fa anvendelse.

Selskapets kapitalgrunnlag

Det foreslatte forvalterselskapet skal med hensyn til kompetanse og kapasitet
ikke gjeres stgrre enn ngdvendig for & utfgre selve forvalteroppgaven. Selska-
pet ma ha tilstrekkelig kompetanse til & kunne treffe beslutninger og avgi
stemme pa vegne av de statlige deltakerandelene i det enkelte interessent-
skap, slik at statens eierinteresser blir ivaretatt pa en forsvarlig mate. Disse
spgrsmalene ma ogsa ses i sammenheng med at selskapet kan benytte forret-
ningsferere ved utfgrelsen av forvalteroppdraget.

For & gjgre det mulig for selskapet & opptre utad i eget navn, ma staten
innesta for selskapets forpliktelser som springer ut av ivaretakelsen av SD@E.
Selskapet far derved den gkonomiske tyngde det trenger som en stor aktgr i
petroleumsvirksomheten. Prinsippet i aksjelovgivningen er at eierne av et
aksjeselskap ikke svarer for selskapets forpliktelser ut over innskutt kapital,
og det er derfor ngdvendig a lovfeste statens ansvar for selskapets forpliktel-
ser sarskilt. Det vil senere bli fremlagt forslag til slik lovfesting, jf kap 8.5.8
nedenfor.

Et slikt ansvar pafgrer staten en risiko som det ma tas hensyn til ved utfor-
ming av lovforslaget. Det bar derfor vedtas regler som setter visse rammer for
selskapets handlefrihet, og som gir staten forsvarlige styrings- og kontrollmu-
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ligheter. Ved lov vil det for eksempel kunne gis bestemmelser om styrets plikt
til & pase at selskapet ikke padras forpliktelser som det ikke er bevilgnings-
messig dekning for, om styrets tilsynsplikt med forretningsfagreres utfgrelse
av sine arbeidsoppgaver, om forbud mot laneopptak og om styrets plikt til &
forelegge bestemte saker for generalforsamlingen.

Styrets foreleggelsesplikt

Statens eierinteresser ma ses i sammenheng med posisjonen som generalfor-
samling i forvalterselskapet. Statsaksjeselskapsformen er utformet i trad med
dette. Nar selskapet far i oppdrag a forvalte deltakerandeler som tilhgrer sta-
ten, anbefales det at styret i selskapet palegges en seerlig plikt til & forelegge
bestemte saker for generalforsamlingen. Denne foreleggelsesplikten bgr ned-
felles i lov.

Selskapet kan engasjere forretningsfarere i forvaltningen av statens delta-
kelse i petroleumsvirksomheten. Det er styrets oppgave a sikre at forretnings-
fgrere far en rapporteringsplikt til forvalterselskapet som gjgr at forvaltersel-
skapet for sin del kan oppfylle sin foreleggelsesplikt overfor generalforsamlin-
gen.

8.5.4 Selskapets utfgrelse av forvalteroppgaven

Ivaretakelsen av SD@E-andelene medfgrer ulike typer arbeid og ansvar. For
at forvalterselskapet skal kunne ivareta sitt ansvar pa best mulig mate vil det
matte engasjeres ulike typer aktgrer. Selskapets hovedfunksjon vil veere a
foresta oppfelging av statens deltakerandeler i de enkelte interessentskapene
og samlet for hele portefgljen, og oppfelging av avsetning av statens olje og
ass.

) Det vil matte etableres ulike avtaler og arrangementer i tilknytning til den
forretningsmessige ivaretakelsen av statens eierinteresser. Det kan saledes
veere aktuelt for forvalterselskapet a innga avtaler om forretningsfarsel i inter-
essentskapene der staten deltar. Det kan og veere behov for a innga avtaler om
radgivning og andre tjenester. Avtalene og arrangementene ma bidra til en
best mulig ivaretakelse av ressursene og hgyest mulig verdiskaping for staten.
Fordi forvalterselskapet skal ha begrenset kapasitet, legges det i utgangs-
punktet ikke opp til at forvalterselskapet selv skal foresta avsetning av statens
petroleum. Forvalterselskapet er imidlertid ansvarlig og skal saledes overvake
avsetningsarrangementene.

Det legges til grunn at bruk av private forretningsfarere vil vaere i overen-
stemmelse med Grunnloven § 19, safremt staten og forvalterselskapet sikres
tilstrekkelig styring og kontroll med virksomheten. Forvalterselskapet ma
dessuten sikre at det kan oppfylle sin foreleggelsesplikt overfor generalfor-
samlingen. Engasjeres private forretningsferere utenfor deltakerne i interes-
sentskapet, vil dette matte skje i samsvar med gjeldende innkjepsregler.

Oppfelging av deltakerandelene i interessentskapene

For det fgrste innebeerer forvalteroppgaven et ansvar for a ivareta de forret-
ningsmessige interessene statens deltakerandeler i tillatelser representerer.
Forvalterselskapet skal som deltaker i interessentskapene ha rettigheter og
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plikter som deltaker i henhold til samarbeidsavtalene og som rettighetshaver
etter regler gitt i eller i medhold av petroleumsloven med tilhgrende forskrif-
ter. Utgangspunktet er at selskapet vil likestilles med andre rettighetshavere.
Selskapet kan selv foresta oppfglgingen i interessentskapene og utgve stem-
merett eller engasjere forretningsfarere for dette. Selskapet vil uansett veere
ansvarlig for hvordan stemmeretten utgves. Det vil imidlertid gjelde enkelte
seerregler med hensyn til stemmerett for selskapet som forvalter statens del-
takerandeler, se punkt 8.5.5 nedenfor.

Avsetning av olje og gass

Statoil har i dag, som en del av forretningsfgreroppgaven, ansvaret for a iva-
reta avsetningen av den oljen og gassen som SD@E-andelene genererer. | til-
legg avsetter Statoil statens avgiftsolje. Dagens ordning med Statoil har etter
departementets vurdering fungert godt.

Som nevnt tidligere er ikke hensikten a bygge opp en omfattende teknisk

og forretningsmessig kompetanse i forvalterselskapet. Dette medfgrer at det
vil veere mest hensiktsmessig at SD@E-generert olje og gass og statens
avgiftsolje ikke avsettes av forvalterselskapet. Formelt forutsetter dette at det
overlates til andre & utfgre denne oppgaven. Overvaking av avsetningen av
disse mengdene skal forestas av forvalterselskapet og vil i seg selv stille store
krav til dette.

Departementet legger til grunn at viktige sider ved dagens organisering
av oljeavsetningen viderefgres. Ordningen ma sikre at inntektene fra salg av
statens olje maksimeres og blant annet tilpasses strukturforholdene i oljemar-
kedet. | denne forbindelse vil det over tid bli vurdert om avsetning gjennom
flere enn ett selskap best tjener dette formal. Initialt vil Statoil foresta avset-
ning av all den olje SD@E-andelene genererer.

Det legges ikke opp til noen endringer i organiseringen av avsetningen av
statens gass. Statoil vil saledes fortsatt ivareta avsetningen av statens gass.
Innenfor de enkelte felt vil sdledes Statoil fortsatt ha ansvaret for a falge opp
og gjennomfgre de inngatte kontraktene om salg av statens gass. Ansvaret for
og overvaking av ordningen vil tilligge forvalterselskapet og vil i seg selv stille
store krav til dette.

Regjeringen legger til grunn at en viderefgring av avsetningsordningen for
olje og gass kan skje innenfor gjeldende EU/E@S-rettslige rammer.

Netto-overskuddsavtalene

| enkelte utvinningstillatelser som ble tildelt i perioden 1969-71 har staten
ingen aktive deltakerrettigheter, men kun en avtale som sikrer staten en andel
av rettighetshavernes netto-overskudd fra virksomheten. 1 tillegg til den gko-
nomiske interessen gir avtalene staten rett til informasjon fra virksomheten pa
de aktuelle blokkene.

Statoil administrerer i dag netto-overskuddsavtalene for staten. Ved delpri-
vatisering av Statoil er det ikke lenger naturlig at denne oppgaven tilligger Sta-
toil. Det nye forvalterselskapet vil derfor overta den funksjonen Statoil i dag
har i forhold til netto-overskuddavtalene.
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8.5.5 Stemmeregleriinteressentskapene

Far en ny forvalterordning for statens deltakerandeler med tilhgrende stem-
merett iverksettes, eller far SD@E-andeler selges, ma det gjennomfares et for-
melt skille mellom Statoils egen deltakerandel og statens deltakerandel i tilla-
telser der staten deltar direkte. Dette vil aktualisere visse stemmerettsspgars-
mal.

Alminnelige stemmeregler

Den alminnelige stemmeregel i samarbeidsavtalene er i dag basert pa en kom-
binasjon av deltakerandel og deltakerantall for a fatte beslutninger.

Ved endring av antall deltakere eller ved endringer i den enkelte deltakers
deltakerinteresse skal interessentskapet foresla nye stemmeregler. Disse skall
godkjennes av departementet. | mangel av forslag kan departementet fastsette
nye stemmeregler. Nye stemmeregler skal utformes slik at den enkelte delta-
kers stemmevekt pavirkes minst mulig.

| de tillatelser der bade Statoil og SD@E har andel avgir Statoil i dag én
stemme samlet for Statoil og SDQE. | de tillatelser der SD@ZE, men ikke Statoil
har andel, stemmer Statoil for SD@E som ledd i forretningsfagreroppgaven.

Nar statens egne andeler skilles ut fra Statoil og legges til et eget forvalter-
selskap, ma det fastsettes nye stemmeregler som gir det nye selskapet en selv-
stendig stemmerett. Dette innebaerer at man ma endre stemmereglene bade
mht kravet til hvor mange deltakere som kreves for a fatte beslutning og hvor
stor andel disse til sammen ma ha.

| St.meld. nr. 26 (1993-1994) heter det blant annet: «Den beslutningsmo-
dellen som ble etablert (i St.meld. nr. 73 (1983-1984) - var tilfgyelse) har med-
fgrt bredde i beslutningsgrunnlaget, men den har ogsa gitt et beslutningssys-
tem der det ofte er lite samsvar mellom stemmevekt og gkonomisk ekspone-
ring. P& denne bakgrunn vil departementet anbefale at myndighetene ved fast-
settelse av stemmeregler legger stgrre vekt pa andelsflertall enn tidligere.
Dette vil ogsa gjelde SD@E-andeler.» | trdd med de signaler som derved ble
gitt, vil det veere et siktemal & utforme nye stemmeregler med ytterligere vekt
pa andelsflertall enn tidligere.

Statens saerlige stemmerettigheter, generalforsamlingsklausulen og vetoret-
ten

| de fleste samarbeidsavtaler under utvinningstillatelser tildelt for 1. septem-
ber 1995 og i eieravtalen til de fleste rarledninger og landanlegg er det knyttet
seerlige stemmeregler til statens deltakerandeler i spesielle saker; en sakalt
generalforsamlingsklausul. Denne innebarer at «i saker som ma antas a ha
politiske eller prinsipielle sider av betydning og/eller som kan fa vesentlige
samfunnsmessige eller samfunnsgkonomiske virkninger, foreligger vedtak i
styringskomiteen nar Den norske stats oljeselskap a.s stemmer i henhold til
vedtak i sin generalforsamling.» Statoil har med andre ord beslutningsmyn-
dighet alene. Generalforsamlingsklausulen inneholder i tillegg en sarskilt
regulering for enkelte vesentlige saker, som godkjennelse av budsjett og
arbeidsprogram, beslutning om utbygging og samordning. Nar Statoil stem-
mer i henhold til vedtak i generalforsamlingen i slike saker, kreves det som
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hovedregel at minst 2 medlemmer med mer enn 50 prosent av deltakerande-
lene har stemt for forslaget.
| utvinningstillatelser tildelt fra og med konsesjonsdirektivets ikrafttre-

delse i Norge, erstattes generalforsamlingsklausulen med en vetorett. Veto-
retten er i norsk rett hjemlet i petroleumsforskriften § 12 og i de enkelte sam-
arbeidsavtaler.

Generalforsamlingsklausulen innebarer en positiv beslutningsmyndig-
het, mens vetoretten innebaerer en rett til 4 overprgve et vedtak som er truffet.

Selv om det i dag er Statoil som utgver disse rettighetene, utgves rettighe-
tene pa vegne av SD@E, og ikke pa vegne av Statoil som kommersielt selskap.

| de tillatelsene hvor staten fortsatt vil ha deltakerandeler, vil disse rettig-
hetene besta og vil kunne utgves av det nye forvalterselskapet.

| de tillatelsene der det ikke lenger er direkte statlig deltakelse, er det ikke
grunnlag for vetorett eller generalforsamlingsklausul.

8.5.6 Forholdet til statens petroleumsforsikringsfond

Det foreligger et alminnelig prinsipp om at staten skal veere selvassurandar.
Etter omorganiseringen av statens deltakelse i petroleumsvirksomheten og
opprettelsen av SD@E i 1985, vedtok Stortinget i 1986 lov om statens petrole-
umsforsikringsfond. Fondet tjener som en reserve for utbetaling til dekning av
skader og ansvar som rammer staten i egenskap av direkte gkonomisk delta-
ker i petroleumsvirksomheten. Fondet dekker statens andel av utbetalinger
som det etter vanlige forsikringsvilkar for oljevirksomheten er dekning for.
Statoil regnes ikke som en del av staten og forsikrer sine risiki i det ordingere
forsikringsmarkedet.

Ordningen med statens petroleumsforsikringsfond kan fortsette etter at
statens andeler er overfort til det nye forvalterselskapet. De oppgaver Statoil i
dag har i forbindelse med dette, kan overfares til forvalterselskapet.

8.5.7 Forvalterselskapets organisasjon og lokalisering

Organisasjon

Omfanget av og kompleksiteten i ivaretakelsen av statens egne andeler vil
blant annet veere bestemt av stgrrelsen pa den portefgljen av andeler som skal
forvaltes og hvordan denne er sammensatt. Dette ma reflekteres i den organi-
sasjonen som etableres for & ivareta den fremtidige SD@E-portefgljen.

Operatgren gjennomfarer arbeidet i det enkelte interessentskap. Far det
fattes beslutninger i interessentskapene ma deltakerne hver for seg vurdere
beslutningens gkonomiske og strategiske betydning. Forvalterselskapet ma
pa linje med de andre deltakerne vurdere behovet for egne studier som grunn-
lag for beslutningen og stemmegivningen i interessentskapene. Forvaltersel-
skapet vil som nevnt kunne innga avtaler om forretningsfarsel i interessent-
skapene. Det vil ogsa kunne knytte til seg andre radgivere og pa den maten fa
tilgang til nedvendig spisskompetanse.

Virksomheten under de enkelte tillatelsene kan deles inn i ulike faser; lete-
fasen, utbyggingsfasen, driftsfasen og avslutningsfasen. Oppfaglgningsbehovet
vil veere forskjellig i de ulike fasene. Seerlig i utviklingsfasen, som gar fra funn
og frem til produksjon, vil det ofte vaere kompliserte problemstillinger av tek-
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nisk, gkonomisk og strategisk betydning hvor den enkelte deltaker ma treffe
egne valg.

Som nevnt er det ikke hensiktsmessig at forvalterselskapet avsetter sta-
tens olje og gass. Forvalterselskapet skal imidlertid overvake den ordningen
som etableres for dette.

Forvalterselskapet kan overta de oppgavene Statoil i dag har i forbindelse
med statens petroleumsforsikringsfond.

For & kunne utfgre forvalteroppgaven og oppna malsettingen om best
mulig forvaltning av ressursene og hgyest mulig verdiskaping vil forvaltersel-
skapet ha behov for teknisk, skonomisk og juridisk kompetanse. Ved at forval-
terselskapet ikke selv skal foresta avsetning av olje og gass og ved at forret-
ningsferere og andre radgivere kan engasjeres av selskapet, vil selskapets
organisasjon bli begrenset.

Lokalisering av forvalterselskapet

Nar det gjelder spegrsmalet om lokalisering av selskapet, vil det matte veere
sveert viktig & vektlegge hensynet til nzerhet til det oljeindustrielle miljget i Sta-
vanger. En kunne ogsa vektlagt andre hensyn som for eksempel geografisk
narhet til eier og myndigheter i Oslo.

Regjeringen mener at neerhet til fagmiljgene i Stavanger er av overordnet

betydning og foreslar derfor Stavanger som lokaliseringssted.

8.5.8 Lovfesting av hovedelementer

Den gjeldende forvalterordning ble etablert ved omorganisering av statsdelta-
kelsen gjennom Statoil i 1985. En viktig side av omorganiseringen var at Stat-
oils forvaltningsmessige oppgaver bortfalt, med den fglge at samarbeidsavta-

lene ble endret pa viktige punkter.
For selve ivaretakelsen av de deltakerinteresser som ble overfgrt fra Sta-

toil til staten i 1985, var virkningene for omverdenen beskjedne. Det sentrale
var den underliggende gkonomiske delingen av deltakerinteressene, som fort-
satt formelt fremstod som tildelt Statoil. Statoil fortsatte som far a forvalte de
samlede statlige deltakerinteressene. Formelt kom derfor endringene kun til
uttrykk i bestemmelser i Statoils vedtekter. Prinsippene for omorganisering
ble forelagt Stortinget, som godkjente ordningen.

Den omorganiseringen av statsdeltakelsen som na foreslas, inneberer at
gjeldende underliggende deling av andelene i en SD@E-andel og en andel til
Statoil blir formalisert og synliggjort. Nar det sdledes na skal etableres en ny
forvalterordning for denne formuesmassen, er det viktig at forvalterordningen
gis en klar utforming. Det er viktig sa vel for staten som eier som for omver-
denen som skal forholde seg til denne nye aktaren. Det er da ngdvendig bade
av praktiske og rettslige grunner a sikre forvalterordningen et szerskilt lov-
grunnlag. Det tas sikte pa at de sentrale elementene i ordningen lovfestes i et
eget kapittel i petroleumsloven.

Som nevnt legges det til grunn at forvalterselskapet unntas fra skatteplikt
og at staten skal innesta for selskapets forpliktelser. Dette er forhold som ma
nedfelles i lov.
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Regjeringen vil i neer fremtid fremme en Odelstingsproposisjon for Stor-
tinget med forslag til et nytt kapittel i petroleumsloven som fastlegger hoved-
trekkene i forvalterordningen.

8.6 Konklusjon

Regjeringen foreslar at det skal opprettes et nytt statsaksjeselskap som skal
forvalte SD@E-portefgljen i utvinningstillatelser, rarledninger og landanlegg
som staten beholder andeler i.

Det nye selskapet skal realisere formalet uten & inneha tilsvarende kom-
petanse som tradisjonelle oljeselskaper. Nye statlige deltakerandeler vil bli
forvaltet av selskapet. Selskapet skal ikke selv sgke om nye tillatelser. Det skal
ikke gis operatgrskap. Virksomheten selskapet er involvert i, vil veere funksjo-
nelt knyttet til petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel. SD@E-
andelene forvaltes av selskapet for statens regning og risiko. Utgifter og inn-
tekter knyttet til SD@E-andelene vil fortsatt kanaliseres over statsbudsjettet.

Regjeringen foreslar at selskapet lokaliseres til Stavanger.

Det vil i nzer fremtid bli fremmet en egen Odelstingsproposisjon med for-
slag til lovgivning som regulerer selskapet.
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9 Transportselskap for naturgass

9.1 Opprettelse av et nytt selskap for drift av infrastruktur for
naturgass

En ngytral og effektiv utnyttelse og utvikling av transport- og behandlingsan-
legg for naturgass har stor betydning for realisering av verdien av norsk natur-
gass og ma ses i et langsiktig perspektiv.

Infrastrukturen for naturgass bestar av rik- og terrgassrgrledninger med
tilknyttede behandlingsanlegg og terminaler. Disse eies av egne interessent-
skap og bygges og drives i h.t. seerskilt tillatelse fra Olje- og energideparte-
mentet. Infrastrukturen for naturgass utgjer et helhetlig transportsystem.

Det er viktig at samordningsfordeler ved det helhetlige transportsystemet
ivaretas ved felles utvikling og drift. Dette ivaretas i dag blant annet ved at det
er samme operatar, Statoil, for store deler av infrastrukturen.

Et uavhengig og naytralt transportselskap

Regjeringen foreslar & opprette et uavhengig selskap for transport av natur-

gass pa norsk kontinentalsokkel. Dette bygger pa falgende forhold:
Transport- og behandlingsanleggene skal tjene alle produsenter av gass
og bidra til en samlet effektiv utnyttelse av ressursene pa kontinentalsok-
kelen.

— Den ansvarlige for driften av transportsystemene for gass skal opptre ngy-
tralt i forhold til alle brukerne av transportsystemet.

— Den ansvarlige for driften har en sentral rolle nar det gjelder videreutvik-
ling av transportsystemet.

Selskapet foreslas opprettet som et aksjeselskap.

Det legges opp til at alle tekniske driftsoppgaver fortsatt utferes av de
organisasjonene som gjar dette i dag, etter avtale med det nyopprettede trans-
portselskapet. Dette innebaerer at det nye selskapet skal konsentrere sine opp-
gaver om systemdrift, lisensadministrasjon og overordnet tilsyn med den sam-
lede transportinfrastrukturen pa norsk kontinentalsokkel.

Transportselskapet vil overta ansvaret for rgrledninger og transportrela-
terte behandlingsanlegg for gass. Dette er anlegg som ut fra ressursforvalt-
ningsmessige og sikkerhetsmessige hensyn er integrert i driften av transport-
systemet for gass.

Selskapet skal inntil videre eies av staten, inntil man har funnet en varig
form pa eierskapet i rgrledningssystemene pa kontinentalsokkelen.

Det legges opp til at alle selskaper som har ansvar for gassrerledninger og
transportrelaterte anlegg, skal behandles pa samme mate.

Med utgangspunkt i dette legger departementet til grunn at det nye trans-
portselskapet ikke skal engasjere seg i videreforedling av naturgass eller
annen industriell virksomhet som gar ut over de behovene som knytter seg til
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selve transportfunksjonen. Ansvaret for slik virksomhet ma fortsatt ligge hos
oljeselskapene og andre kommersielle aktgrer.

Opprettelsen av transportselskapet vil ikke innebaere endringer i eierska-
pet til rarledninger eller behandlingsanlegg. Tariffer for bruk av infrastruktu-
ren pavirkes heller ikke.

9.2 Gjennomgang av dagens system

9.2.1 Beskrivelse av infrastrukturen for naturgass

Figur 9.1 viser oversikt over eksisterende og planlagte ragrledninger for trans-
port av gass.
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Figur 9.1 Transportsystemer

Infrastrukturen kan grovt deles inn i to kategorier; 1) rikgasstransport og
-behandlingsanlegg og 2) tarrgasstransport.

Rikgass bestar av terrgass og vate gasskomponenter. For at rikgass skal
omgjeres til salgbare produkter, hhv. tgrrgass og vatgassprodukter, ma vat-
gass skilles ut og fraksjoneres til forskjellige vatgassprodukter. Rikgass blir



Kapittel 9 St.prp. nr. 36 96
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

transportert i rgrledningene Statpipe (fra Statfjord til Kérstg), Asgard trans-
port og tilknytninger til Asgard transport fra feltene Draugen, Heidrun og
Norne, samt i Haltenpipe. Gass fra Troll-feltet transporteres i flerfasergrled-
ninger til Kollsnes. Behand lingsanlegg finnes i dag pa Karstg, Kollsnes og

Tjeldbergodden, samt til havs pa Heimdal gassenter.
Tarrgass til kontinentet blir transportert i rarledningene Zeepipe, Fran-

pipe, Statpipe (nedre del), Norpipe og Europipe | og Il. Rgrledningene er til-
knyttet mottaks-/behandlingsterminaler pa land i hhv. Belgia, Frankrike og

Tyskland.
Tarrgass til Storbritannia blir transportert i den norske Frigg-rerlednin-

gen og behandles i tilknyttet terminal i St. Fergus. Gassproduksjonen fra
Frigg vil fases ut i lgpet av de neermeste arene. Ved a legge en ny rgrforbin-
delse mellom Heimdalfeltet og Frigg-rarledningen, vil man apne for gasstran-
sport til St. Fergus fra andre deler av norsk kontinentalsokkel. Det er besluttet
a etablere et nytt rgrledningssystem, Vesterled, som vil besta av den nye rar-
ledningen, den norske Frigg-rgrledningen og den norske andelen av termina-
leni St. Fergus. Planlagt oppstart av Vesterled er 1. oktober 2001. En tgrrgass-
rgrledning mellom Oseberg og Heimdal, Oseberg gasstransport (OGT) star-
tet opp i oktober 2000.

Infrastrukturen for gass utgjor et helhetlig transportsystem

Infrastrukturen for naturgass bestar av rik- og tarrgassrgrledninger med til-
knyttede behandlingsanlegg og terminaler og utgjer et helhetlig transportsys-
tem. Sammenkoblingen av ilandfgringsragrledningene medfarer blant annet at
enkeltfelt kan levere gass pa flere leveringspunkter, for eksempel bade til

Tyskland og til Belgia.
Driftsmessig legger det helhetlige transportsystemet forholdene til rette

for stor grad av fleksibilitet nar det gjelder koordinering av leveranser fra for-
skijellige felt. Det er mulig & optimalisere gasstrammen fra forskjellige leve-
ringskilder for & tilby riktig kvalitet pa norsk gass. Dette skjer giennom koor-
dinering av transporten i rik- og tarrgassrgrledninger, samt av behandlingsan-
legg og terminaler. Samtidig er gasstransport knyttet tett sammen med driften
av de enkelte felt. Fleksibilitet i infrastrukturen medfgrer at gassuttaket kan

varieres for a optimalisere oljeutvinningen.
Driftsmessig representerer den store graden av gjensidig avhengighet

mellom de forskjellige delene av infrastrukturen ogsa hgy kompleksitet. For
eksempel er kapasiteten i de forskjellige rgrledningene gjensidig avhengig av
hverandre pa grunn av sammenhenger mellom trykk og driftsforhold i rerled-
ningene. Det er viktig & sikre en effektiv og rasjonell drift av infrastrukturen
for & oppna best mulig utnyttelse av den totale transportkapasiteten.

Ved kontrollsenteret pa Bygnes i Karmgy kommune koordineres gassle-
veranser og transport gjennom infrastrukturen fra produsentene pa norsk
kontinentalsokkel til gasskjgperne pa kontinentet. Kontrollsenteret styrer - og
skal fortsatt styre - gasstreammene gjennom 5500 kilometer med rgrledninger,
som til sammen transporterer ca. 90 prosent av norsk gass til kontinentet.
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Organisering

Eierne av rgrledninger og behandlingsanlegg er som regel organisert i sepa-
rate interessentskap. Rarledninger og behandlingsanlegg bygges og drives i
henhold til seerskilt tillatelse gitt av Olje- og energidepartementet. Departe-
mentet godkjenner ogsa operatgr for interessentskapet. Forholdet mellom
eierne er regulert av en eieravtale. Styringskomiteen er besluttende organ for
interessentskapet. | styringskomiteen er alle eierne representert.

Eierne er som produsenter av gass ogsa brukere av infrastrukturen. En

infrastruktur hvor ogsa produsentene har eierandeler har veert et viktig virke-
middel for & oppna kostnadseffektiv utbygging og drift. Utbygging av ny kapa-
sitet har skjedd gradvis i trdd med forventninger om fremtidig kapasitetsbe-
hov.

Statoil er operatgr for de fleste rgrledninger og behandlingsanlegg, inklu-
dert kontrollsenteret pd Bygnes. Enkelte rgrledninger og behandlingsanlegg
er operert av andre selskaper. Phillips Petroleum er operatgr for Norpipe. Sta-
toil kan pa visse betingelser overta operatgrskapet for Norpipe, jf. St.prp. nr.
41 (1994-95). Norsk Hydro er operatgr for Oseberg gasstransport og Heimdal
gassenter, og er operater for Vesterled i utbyggingsfasen. Departementet
skal, i.h.t. vilkar i tillatelse til anlegg og drift for Vesterled, i god tid far drifts-
oppstart utpeke operatar for rgrledningen i driftsfasen. TotalFinaElf er teknisk
operatgr for Friggrgrledningen. Shell er operatgr for Draugen gasseksport
som ble satt i drift i oktober 2000, men det er i tillatelsen til anlegg og drift satt
vilkar om at dette operatgrskapet kan kreves overfgrt til et eget selskap.

o Phillips
5 %

B Norsk Hydro
1 %

E Statoil
94 %
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Figur 9.2 Andel av kapasitet i gassrgrledningene de ulike selskapene har operatgransvar for
Kilde: Olje- og energidepartementet.

Figur 9.2 illustrerer hvor stor andel av den totale kapasiteten i gassrarled-
ningene de ulike selskapene har ansvar for. Andelene er beregnet ut fra leng-
den og kapasiteten i rgrledningene. Figuren inkluderer ikke gassbehandlings-
anlegg og ilandfgringsterminaler. Statoil har ansvar for seks av ni gassbehand-
lingsanlegg og ilandfgringsterminaler for norsk gass.

Naturlig monopol - myndighetsregulering

Kostnadsstrukturen i gasstransport karakteriseres av store etableringskostna-
der og lave driftskostnader. Utbygging av gassrerledninger er kapitalinten-
Sivt.

Gasstransport i rgrledning har stordriftsfordeler i en slik skala at dette
utgjer et naturlig monopol. Naturlige monopoler kan ikke tillates & utnytte sin
sterke posisjon i forhold til brukerne, men drives med sikte pa en regulert for-
rentning av investert kapital.

Avkastningen i rarledningene er derfor regulert av myndighetene. Tariffer
i nyere rgrledninger er fastsatt ut fra et realavkastningskrav pa rundt 7 prosent
fgr skatt til totalkapitalen, med mulighet til mindre tilleggsinntekter for & sti-
mulere til gkt utnyttelse og kostnadseffektiv drift.

Kjgp av transport- og behandlingstjenester og vilkar for dette er gjenstand
for forhandlinger mellom rgrledningsinteressentskapene og brukerne. Avta-
ler om bruk av rgrledninger og behandlingsanlegg skal forelegges departe-
mentet for godkjennelse. Departementet kan fastsette tariffer og vilkar for
ovrig.

Departementet beslutter hvilke felt som skal levere under de enkelte gas-
salgskontrakter. Gjennom dette bestemmes ogsa i stor grad hvilke deler av
infrastrukturen de ulike felt skal benytte. Departementets innflytelse gjelder
overordnet bruk, ikke den daglige driften av transportsystemet.

9.2.2 Fordeling avoppgaver
Forholdet mellom aktarene

Forholdet mellom selskapet som er ansvarlig for driften av gasstransport og
eierne er regulert gjennom eieravtaler i de enkelte interessentskapene. Sel-
skapet har vanligvis vert en av eierne i de enkelte interessentskapene.

Eieravtalene er i det store og hele standardiserte, og inneholder blant
annet beskrivelse av rettigheter og plikter for den ansvarlige for driften i for-
hold til eierne. Vedkommende skal blant annet:

— Utfgre alle aktiviteter pa vegne av interessentskapet og dets eiere i over-
ensstemmelse med eieravtalen og beslutninger tatt av eierne. Driften av
transportsystemet skal forega i tett samarbeid med de ansvarlige for drift
av felt og andre transportsystemer.

— Presentere arlig budsjett for eiernes godkjennelse. Det er regler for hvor-
dan finansielle utlegg og eventuelle overskridelser av budsjettet skal
behandles.

— Utfgre gasstransporttjenester pa vegne av eierne av rgrledningen. Dette
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omfatter blant annet oversikt over ledig kapasitet.

Det er et beerende prinsipp i eieravtalene at den som er ansvarlig for driften
verken skal ha tap eller gevinst som fglge av arbeidet sitt.

Ansvar for eventuelle gkonomiske tap i interessentskapet skal deles mel-
lom eierne i forhold til deres eierandeler i den aktuelle rgrledning. Dersom tap
skyldes grov forssmmelse eller uforstand fra driftsansvarliges ledende perso-
nell, vil han matte dekke tapet.

Den som er ansvarlig for driften kan si opp eller bli oppsagt med seks
maneders varsel. En slik beslutning krever enstemmighet i styringskomiteen
med unntak av den driftsansvarliges stemme.

Drift

Driftsoppgaver knytter seg til to hovedoppgaver; 1) drift av systemet og admi-

nistrativ drift, samt 2) teknisk drift.

— Systemdrift innebarer oppgaver knyttet til planlegging, overvaking, koor-
dinering og styring av transport fra feltene til mottaksterminalene. Admi-
nistrativ drift med lisensadminstrasjon innbefatter regnskapsfagring, faktu-
rering og budsjettering.

— Teknisk drift innebaerer planlegging og utfgring av vedlikehold og repara-
sjoner, utvendig og innvendig inspeksjon.

Teknisk drift og prosesseringsaktiviteter pa Karstg- og Kollsnesanleggene og
terminalene pa ilandfgringspunktene (Tyskland, Belgia og Frankrike) omfat-
ter henholdsvis 380, 210 og 85 arsverk ifglge Statoil. | tillegg omfatter drift av
Haltenpipe med mottaksanlegg pa Tjeldbergodden et fatall arsverk. I det fgl-
gende vil ogsad prosesseringsaktiviteter veere omfattet av begrepet teknisk
drift.

Utvikling og utbygging av transportsystemene for naturgass

Bade felteiere og eiere av rgrledninger tar initiativ nar det gjelder a utvikle nye
rgrledninger og tilknytninger til eller forsterkninger av eksisterende rgrled-
ninger.

gOperat;z;ren for et nytt felt er den som utarbeider nye utbyggingsplaner for
rgrledninger dersom ikke annet avtales. Denne rollen gir ingen beslutnings-
myndighet i slike saker. Den ligger hos interessentskapet for feltet, eventuelt
hos interessentskapet for den nye rgrledningen.

Selskapene som star bak en utbygging, foreslar en operater for anleggsfa-
sen og driftsfasen i plan for anlegg og drift (PAD). Departementet gir tillatelse
til anlegg og drift. Departementet har blant annet rett til & godkjenne eller
sette vilkar om operater for anleggsfasen og driftsfasen.

9.3 Formal med driftsfunksjonen for gasstransport

Det er viktig & oppna en effektiv forvaltning av ressursene pa norsk kontinen-
talsokkel. Det méa derfor sikres at drift av infrastrukturen tjener helheten.
Gassvirksomheten, og dermed gasstransporten, har et langsiktig perspektiv.
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Myndighetenes kontroll ma ogsa vaere robust overfor fremtidige endringer i
virksomheten pa kontinentalsokkelen.

Ansvaret for de viktigste delene av infrastrukturen for naturgass ma ivare-
tas av et ngytralt og uavhengig transportselskap, seerlig med tanke pa det
omfang infrastrukturen for naturgass har fatt. Med et ngytralt og uavhengig
transportselskap menes et selskap som ikke har forretningsmessige interes-
ser pa produksjons- og markedssiden med medfglgende szrinteresser i drift
og utvikling av infrastrukturen og som ikke er knyttet til ett enkelt eierselskap.
Dette er blant annet viktig av hensyn til norsk kontinentalsokkels konkurran-
sekraft.

Hensynet til en effektiv ressursforvaltning er en hovedbegrunnelse for &
legge ansvaret til et ngytralt og uavhengig selskap. Ved at selskapet er uavhen-
gig, vil man unngé at det oppnar informasjonsfordeler som kan utnyttes forret-
ningsmessig. Et selskap som kun skal drive gassrgrledningene, vil heller ikke
ha incentiver til & kryssubsidiere gvrig virksomhet.

Hensynet til effektiv ressursforvaltning

Den ansvarlige for drift vil ha en seerlig innflytelse over infrastrukturen gjen-
nom & legge premisser for nye beslutninger for de enkelte rgrledningssyste-
mene han er ansvarlig for. Gjennomgaende ansvar for store deler av infra-
strukturen gir innsikt i utviklingsbehov for det samlede transportsystemet.
Med denne rolle og neerhet til transportsystemet fglger stor innflytelse og
pavirkningskraft i videreutvikling og utbygging.

Det er viktig at det ikke er motsetning mellom interessene til den som har
ansvaret for driften og hensynet til effektiv ressursforvaltning. Ansvaret bgr
derfor innehas av en aktgr som kan bidra til en helhetlig utvikling av infra-
strukturen basert pa gkonomisk riktige prioriteringer.

Gjennom & ha ansvaret for de viktigste delene av infrastrukturen og eier-
andeler i alle deler av infrastrukturen og i de fleste utvinningstillatelser, har
Statoil i dag en stgrre mulighet enn andre selskap til & pavirke utviklingen av
infrastrukturen. Det vil ikke veaere formalet til et delprivatisert Statoil & ta sam-
funnsgkonomiske hensyn ved fremleggelse av utviklingsalternativer for infra-
strukturen. Selskapet kan heller ikke palegges et slikt ansvar. Det er ogsa
grunn til & tro at Statoil i fremtiden i stgrre grad vil konsentrere virksomheten
sin til noen utvalgte omrader pa kontinentalsokkelen. For myndighetene er
det gnskelig at den sentrale premissleverandgren for strategiske beslutninger
for infrastrukturen skal veere ngytral og uavhengig. Denne aktgren bar ikke
veere et selskap som har interesser pa produksjonssiden.

En effektiv ressursforvaltning vil lettere kunne oppnas ved at ansvaret for
infrastrukturen ivaretas av en ngytral aktar.

Informasjonsfordeler

Lesningen som velges, ma veere slik at enkeltselskaper ikke far informasjons-
fordeler vedrgrende transportsituasjonen og muligheter som kan utnyttes for-
retningsmessig. Informasjonsfordeler kan motvirkes ved ulike virkemidler.
Etter departementets syn vil en best sikre seg mot at enkelteiere i infrastruk-
turen for naturgass far informasjonsfordeler dersom driften av infrastrukturen
for transport av gass ivaretas av et ngytralt og uavhengig selskap.
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Den ansvarlige for det helhetlige transportsystemet har en rolle nar det
gjelder & koordinere leveransene fra feltene som er knyttet til transportsyste-
met. Det er fglgelig ngdvendig med et tett samarbeid mellom operatarene for
de enkelte felt og selskapet som har ansvaret for gasstransport. | denne sam-
menhengen er det behov for fortlgpende a foreta beslutninger med hensyn til
driftsforhold pa felt og i transportsystemet, optimalisering av vaeskeproduksjo-
nen pa hvert enkelt felt og koordinering av vedlikehold og inspeksjon av felt
og rgrledninger og behandlingsanlegg. Alle disse beslutningene vil etter
departementets syn ogsa best ivaretas i et system med et ngytralt selskap som
ansvarlig for gasstransporten.

Kryssubsidiering

| eieravtalens bestemmelser om operatgrens plikter og rettigheter er det fast-
slatt som prinsipp at selskapet verken skal ha tap eller gevinst som fglge av sin
rolle. Selskapet vil foruten & fa dekket sine kostnader ved a drive rgrlednin-
gene, ogsa fa dekket administrasjonskostnader, opplaeringskostnader o.l. Et
selskap som ogsa er aktivt pa kontinentalsokkelen har betydelig interesse av
at infrastrukturen drives pa en mest mulig effektiv mate. Likevel vil det kunne
oppsta spersmal om det krever dekning av kostnader fra andre deler av virk-
somheten via transportvirksomheten (kryssubsidiering). Den muligheten vil
en unnga dersom ansvaret for transporten ivaretas av et uavhengig selskap
med transportsystemet som eneste virksomhet.

Et selskap som ikke er integrert i gvrig virksomhet pa kontinentalsokke-
len, vil ha riktigere incentiver til & synliggjere de faktiske kostnadene ved
transportvirksomheten og vil heller ikke matte ta hensyn til egne forretnings-
messige interesser som produsent og selger av gass.

9.4 Opprettelse av et nytt transportselskap

Departementet anbefaler at det etableres et uavhengig selskap for drift av rar-
ledninger og transportrelaterte behandlingsanlegg for gass.
Selskapet forutsettes a overta det ansvar som Statoil og andre selskaper i

dag innehar vedrgrende drift i interessentskap og selskaper i infrastrukturen
for gass. Eierne vil fortsatt ha den samme bestemmende innflytelse som far
gjennom styringskomiteer og selskapsorganer innenfor rammene av eier- og
selskapsavtaler samt regelverket. Forslaget om et nytt selskap innebaerer sale-
des ingen vesentlig endring i dagens systemmessige og juridiske organise-
ring av infrastrukturen.

Det nye selskapet vil ta over ansvaret for rgrledningene og transportrela-
terte gassbehandlingsanlegg. Det er av avgjgrende betydning at anlegg som
ut fra ressursforvaltningsmessige og sikkerhetsmessige hensyn er integrert i
driften av transportsystemet for gass, er underlagt enhetlig ansvar. Dette vil
igien gi en Kklar og entydig incentivstruktur for selskapet og en naturlig
avgrensning mot virksomheten til de kommersielle aktgrene.

Departementet legger saledes til grunn at det nye selskapet ikke skal
engasjere seg i videreforedling av naturgass eller annen industriell virksom-
het som gar ut over de behovene som knytter seqg til selve transportfunksjo-



Kapittel 9 St.prp. nr. 36 102
Eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SD@E

nen. Ansvaret for slik virksomhet ma fortsatt ligge hos oljeselskapene og
andre kommersielle aktarer.

9.4.1 Transportselskapets oppgaver og virksomhetsomrade

Det ma gjennomgas hvilke oppgaver det nye selskapet skal ha ansvar for og
hvilke interessentskap dette skal gjelde. Samtidig ma det vurderes hvilke opp-
gaver selskapet selv skal utfgre og for hvilke oppgaver det skal engasjere
andre egnede aktgrer for a fa utfart.

Systemdrift og administrativ drift

Transportselskapet bgr ha udelt ansvar for systemdrift og administrativ drift
av transportsystemet for gass. Det er viktig at ett selskap har ansvar for den
daglige optimaliseringen av det helhetlige transportsystemet.

Disse oppgavene er spesielt viktige mht utnyttelse av samdriftsfordelene i

infrastrukturen. Oppgavene er ogsa viktige av hensyn til ngytralitet i forhold
til brukerne, samt i forhold til de lgpende driftsforhold som gjelder de leve-
rende felt.

De ngdvendige manualer for systemoperasjon ma tilpasses og overfgres
til det nye selskapet. Selskapet ma sikres tilstrekkelig rettslig grunnlag for &
utfgre sine oppgaver. Dette inkluderer det samvirket som skjer mellom feltene
vedrgrende produksjonen derfra.

Teknisk drift

Det er viktig at selskapet har et helhetssyn pa driften av infrastrukturen, blant
annet med hensyn til forstaelsen av den tekniske tilstanden til infrastrukturen
til enhver tid. Dette taler for at det uavhengige transportselskapet har det for-
melle ansvaret for alle typer driftsoppgaver for hvert interessentskap som
omfattes av selskapets virksomhetsomrade.

Departementets forslag innebarer imidlertid at arbeidet med teknisk drift

viderefgres av den organisasjonen som i dag gjgr dette. Planlegging og utfg-
relse av vedlikehold og inspeksjon gir stordriftsfordeler dersom disse oppga-
vene samles. For eksempel kan et selskap som ogsa har ansvar for & ivareta
feltinterne regrledninger og andre undervannsoperasjoner, oppna slike stor-
driftsfordeler.

Departementet mener det er viktig med klare ansvarslinjer mellom det
nye selskapet og disse selskapene. Det nye selskapet ma ha det overordnede
ansvaret.

For eksempel star oppgaver knyttet til planlegging av vedlikehold og
inspeksjon i sammenheng med systemoperasjonen. En grunn til dette er blant
annet at vedlikehold og inspeksjon kan medfgre at ragrledninger eller anlegg
stenges eller far kapasitetsbegrensninger i perioder.

Utvikling og utbygging av transportsystemene for gass

Ved utvikling av eksisterende eller nye transportsystemer for gass, ma det leg-
ges opp til et samarbeid mellom bergrte eiere og det nye selskapet. Dette fordi
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selskapet skal ha et helhetsperspektiv for & sikre godt tilpasset total transport-
kapasitet og overensstemmelse mellom ny og eksisterende infrastruktur.

Beslutninger om utbygging vil som i dag tas av det enkelte interessent-
skap med pafglgende myndighetsbehandling. Transportselskapet vil saledes
ikke ha noen beslutningsmyndighet i slike saker.

Operatar for utbygging av nye transportsystemer vil som fgr pekes ut av
det enkelte interessentskap som star for en ny utbygging. Operatgren skal
godkjennes av departementet.

Transportselskapets virksomhetsomrédde

Det nye selskapet skal overta oppgavene knyttet til systemoperasjon, jf.
beskrivelse over. Samordningsgevinster ved felles drift av infrastrukturen for
naturgass, herunder mulighet for en best mulig styring av gasstrammene mht
a oppna riktige kvalitetskrav til en lavest mulig kostnad, samt handtering av
situasjoner hvor felt eller deler av infrastrukturen har driftsproblemer, taler
for & inkludere flest mulig rerledninger og transportrelaterte behandlingsan-
legg for gass i det nye selskapets virksomhetsomrade.

Alle deler av gassinfrastrukturen hvor det er innbyrdes avhengigheter
mellom den enkelte rgrledning eller transportrelaterte behandlingsanlegg og
resten av infrastrukturen, bgr derfor i utgangspunktet omfattes av selskapets
virksomhetsomrade. Likeledes ber rgrledninger eller transportrelaterte
behandlingsanlegg inkluderes under selskapets virksomhetsomrade hvor det
er, eller vil veere mulighet for, flere felt som brukere.

Departementet anbefaler saledes at rgrledningene Zeepipe (inkl. Euro-
pipe 1), Europipe Il, Franpipe, Statpipe, Asgard transport, Heidrun gassek-
sport, Norne gasseksport og Draugen gasseksport, samt terminalene pa kon-
tinentet og transportrelaterte behandlingsanlegg pa Karstg inkluderes under
transportselskapets virksomhetsomrade.

Det er i utgangspunktet ogsa gnskelig at andre rgrledninger og anlegg
trekkes inn under selskapets ansvarsomrade, men det er noen sarlige forhold
knyttet til disse:

— Driften av Troll fase 1 foregar fra Kollsnes. Samtidig vil anlegget pa Kolls-
nes kunne utvikle seg til et betydelig senter for behandling av gass fra
andre felt. Departementet legger til grunn at Statoils operatgransvar pa
Kollsnes viderefares, men at det apnes for at det nye selskapet senere kan
overta oppgaver knyttet til driftsfunksjonene for gasstransport nar vesent-
lig gkning av andre felts bruk inntreffer.

— Tjeldbergodden mottar i dag gass gjennom Haltenpipe fra Heidrun. Heid-
run er dagens eneste leverandgr av gass til Tjeldbergodden. Men det vil
ogsa veere mulighet for at andre felt vil kunne innga kontrakter om leve-
ring til Tjeldbergodden. Departementet ser det derfor som viktig at drifts-
funksjonen for gasstransport pa Tjeldbergodden og Haltenpipe inkluderes
under ansvarsomradet til det nye selskapet.

— Rarledninger og behandlingsanlegg som i dag drives av andre enn Statoil,
for eksempel Heimdal og Oseberg gasstransport, tar en sikte pa a inklu-
dere under transportselskapets virksomhetsomrade.

— Ansvaret for driften av Vesterled, inkl. terminalen i St. Fergus, overtas av
det nye selskapet etter at Vesterled ferdigstilles og settes i drift. Forventet
oppstart av Vesterled er oktober 2001. TotalFinaEIf vil fortsette som
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ansvarlig for teknisk drift i samsvar med Frigg-traktatens forutsetninger
om en driftsansvarlig for bade norsk og britisk rgrledning.

— Det nye selskapet vil overta ansvaret for driften av Norpipe senest fra det
tidspunktet dette kan overfgres til Statoil i h.t. eksisterende avtale mellom
Norpipes eiere.

Drift av nye rikgass-, tarrgass-, flerfasergrledninger og transportrelaterte
behandlingsanlegg ber i utgangspunktet omfattes av det nye selskapets virk-
somhetsomrade. Ansvar for drift av nye anlegg og rerledninger vil underleg-
ges separate vurderinger av departementet.

Oppsummering

Tabell 9.1 oppsummerer hvilke rgrledninger, transportrelaterte anlegg og
mottaksterminaler som bgr omfattes under transportselskapets virksomhets-
omrade.

Tabell 9.1: Oversikt anlegg som blir omfattet av transportselskapets virksomhetsomrdde.

Tarrgassrgrledninger Rikgassrgrledninger | Terminaler/transportrelaterte anlegg
Zeepipe (inkl. Europipe I) |Statpipe sone 1&5 Zeebrugge

Europipe Il Asgard transport Emden/Dornum

Franpipe Heidrun gasseksport |Dunkerque

Statpipe sone 4 Norne gasseksport St. Fergus

Vesterled (Frigg transp.) |Draugen gasseksport |Karstg

Oseberg gasstransport Haltenpipe Tjeldbergodden

Norpipe Heimdal

9.4.2 Etablering og eierskap
Eierskap

Infrastrukturen er eid av brukerne, dvs. produsenter av gass pa norsk konti-
nentalsokkel. En infrastruktur hvor ogsa produsentene har eierandeler har
veert et viktig virkemiddel for & oppna kostnadseffektiv utbygging og drift.

Den ansvarlige for drift av transportsystemene skal veere ngytral i forhold
til aktgrene. Dette tilsier at gassprodusentene bgr ha begrenset innflytelse
over det nye selskapets daglige drift.

Det er ogsa sveert viktig at rgrledningene blir drevet effektivt. Det nye sel-
skapet og deltakerne i interessentskapene vil vurdere hensiktsmessige meka-
nismer som ivaretar dette hensyn. Dette kan f.eks dreie seg om at deltakere i
interessentskapene for de enkelte ragrledninger, skal fa anledning til 4 ha are-
malsansatte i selskapet, samt gjennomfgring av sammenlikninger av driften i
rgrledningssystemet med driften i andre rgrledningssystemer f.eks. ved
sakalt «benchmarking». Denne formen for sammenliknende analyser far
mange oljeselskaper gjennomfert for a se hvordan de fungerer i forhold til sine
konkurrenter.

Med endringene av driftsansvaret blir det ikke noen endring av de grunn-
leggende gkonomiske forhold for de deltakende selskaper. Det vil bli foretatt
en viss refordeling mellom Statoil og SDQE av eierskap i rgrledninger. Men
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denne refordelingen mellom Statoil og SDQJE er ikke knyttet til de endringer
som foreslas for driften av gasstransporten. Det vil ellers ikke foretas noen
endringer i eierstrukturen i de enkelte interessentskap for rgrledningene.
Eierne vil ha de samme rettigheter og forpliktelser som tidligere, og de vil som
tidligere kunne utave sitt eierskap i forhold til den ansvarlige for driften. Det
nye selskapet kan ikke foreta investeringer eller innga avtaler som ikke er for-
ankret i de oppgaver og forpliktelser som er definert av avtalene i interessent-
skapene. Inntektene til eierne av rgrledningene vil ikke pavirkes av endringen.

Den ansvarlige for driften blir utpekt av interessentskapet. Ved overfgring
av ansvaret fra Statoil og andre til det nye selskapet, vil man fglge de regler
som gjelder i det enkelte interessentskap.

Gassprodusentene som eiere og brukere av infrastrukturen, har gkono-
misk interesse av at infrastrukturen blir drevet mest mulig effektivt. De vil ha
innflytelse pa dette gjennom sitt eierskap i de enkelte interessentskap.

Driftskostnadene for det nye selskapet vil bli delt etter en fordelingsngk-
kel som eierne vil forhandle fram.

Statlig eierandel

Siden ngytralitet er et hovedformal ved & etablere det nye selskapet, bar sta-
tens rolle veere a sikre ngytralitet gjennom eierskap i selskapet. Staten ma der-
for ha en majoritetsandel i selskapet. Siden det er ngytralitet som etterstrebes,
ma en sgke a fa en eierstruktur hvor ikke noen selskaper faler seg forfordelt i
forhold til selskapet. Dette gjelder eierskap, styresammensetning eller annen
innflytelse i forhold til det nye selskapet. Eierstrukturen ma ikke komme i kon-
flikt med en senere endring i eierstrukturen til interessentskapene, og ma
sikre ngytralitetshensynene. Det er viktig & opprettholde fleksibiliteten i
eierstrukturen. Dette taler for at staten alene er eier i det nye selskapet inntil
man har funnet en varig form pa eierskapet i rersystemene pa kontinentalsok-
kelen. Det vil allikevel bli vurdert videre om det av andre arsaker er hensikts-
messig & ha en eiersammensetning i operatgrselskapet hvor produsentselska-
pene er representert.

Styring av selskapet

Selskapet ma opptre ngytralt, og dette kan mest hensiktsmessig ivaretas ved
at selskapet organiseres som et vanlig aksjeselskap.

Det har veert tatt opp hvorvidt staten skal utgve sitt eierskap i transportsel-
skapet direkte eller giennom et nytt forvalterselskap for SD@E. Da begrunnel-
sen for statens eierskap i farste rekke er hensynet til ngytralitet, er det ngd-
vendig at det ikke er noen sammenheng mellom forvalterselskapet for SDGE
og transportselskapet. Staten ma derfor utgve eierskapet i transportselskapet
direkte.

Styret i selskapet vil ha hovedansvaret for 4 etablere ytterligere styrings-
mal for selskapet.

Oppstart av selskapet

| utgangspunktet har de enkelte interessentskap eierskapet til alle eiendeler
og fasiliteter som det nye selskapet trenger for & utgve sin virksomhet. Selska-
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pet vil ikke eie andre fasiliteter enn de som i tillegg er ngdvendige for & kunne
utfare sine funksjoner.

Det nye selskapet kan trenge enkelte fasiliteter pa egen hand, som Statoil
i dag gjar tilgjengelig for de relevante organisasjonsenhetene. Dette gjelder
for eksempel it-tjenester. Slike fasiliteter ma det nye selskapet etablere selv.

Det vil bli ngdvendig a gjennomfgre en vurdering av personellbehovet far
selskapet blir opprettet. Selskapet vil ha behov for om lag 150 personer for &
ivareta de funksjoner det er tiltenkt og som er beskrevet ovenfor. Dette utgres
na av personer som er ansatt i Statoil. Disse personene vil derfor tilbys tilsva-
rende arbeid i det nye selskapet. Overfgringen av personell vil skje i samsvar
med arbeidsmiljglovens bestemmelser. For de gvrige personer i Statoil som
arbeider innenfor drift av rgrledninger, terminaler og behandlingsanlegg, vil
deres ansettelsesforhold ikke bli pvirket av denne delingen. Dette gjelder
anslagsvis 500 personer.

Organisering av infrastrukturen

Pa norsk kontinentalsokkel er det valgt a avkastningsregulere tariffnivaet for
transport og behandling av naturgass. Olje- og energidepartementet godkjen-
ner videre alle avtaler om utbygging og utnyttelse av infrastrukturen. Endrin-
gen av driften medfgrer ingen endringer i eierskap til rarledningene og ingen
endringer ved fastsettelse av tariffer og adgang til infrastrukturen. Det legges
ikke opp til noen endring av eksisterende reguleringsregime som fglge av eta-
bleringen av det nye selskapet.

9.5 Konklusjon

Regjeringen foreslar at det skal opprettes et uavhengig selskap for transport
av naturgass pa norsk kontinentalsokkel. Selskapet foreslas organisert som et
aksjeselskap.

Det legges opp til at alle tekniske driftsoppgaver fortsatt utferes av de
organisasjonene som gjer dette i dag etter avtale med det nyopprettede trans-
portselskapet. Dette innebaerer at det nye selskapet skal konsentrere sine opp-
gaver om systemdrift, lisensadministrasjon og overordnet tilsyn med den sam-
lede transportinfrastrukturen pa norsk kontinentalsokkel.

Transportselskapet vil overta ansvaret for rgrledninger og transportrela-
terte behandlingsanlegg for gass. Dette er anlegg som ut fra ressursforvalt-
ningsmessige og sikkerhetsmessige hensyn er integrert i driften av transport-
systemet for gass.

Selskapet skal inntil videre eies av staten, inntil man har funnet en varig
form pa eierskapet i rgrsystemene pa kontinentalsokkelen.

Det legges opp til at alle selskaper som har ansvar for gassrerledninger og
transportrelaterte anlegg skal behandles pa samme mate.
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10 Videre prosess

10.1 Salg av SD@E-andeler

| denne proposisjonen foreslar regjeringen at SD@E-andeler tilsvarende 20
prosent av verdiene i SD@E skal inngd i en restrukturering av det statlige
engasjementet, forutsatt at staten oppnar tilfredsstillende vilkar.

Andelene regjeringen legger opp til  selge til Statoil vil utgjegre om lag 15
prosent, mens andelene en legger opp til & selge til Norsk Hydro og andre sel-
skaper vil utgjgre om lag 5 prosent. For & sikre et best mulig utgangspunkt for
gjennomfaringen av salgsprosessen, er det foretatt en omfattende gjennom-
gang av alle utvinningstillatelser og transportsystemer pa norsk kontinental-
sokkel der staten har en direkte gkonomiske andel. Oljedirektorat har gjen-
nomfgrt en evaluering av SD@E-portefgljen. Oljedirektoratet er blitt bistatt av
Gaffney, Cline and Associates, en internasjonalt ledende teknisk/geologisk
radgiver innen olje og gass.

Olje- og energidepartementets radgivere, UBS Warburg og Pareto Securi-
ties ASA, er blant annet pa denne bakgrunn, men ogsa basert pa forretnings-
og markedsmessige forhold, i ferd med a gjennomfgre en verdivurdering av
relevante deler av SD@E-portefaljen.

Drgftelser med Statoil om salg av SD@E-andeler vil paga i tiden fremover.
Endelige avtaler om salg av andeler til Statoil, eller bytte av andeler mellom
staten og Statoil vil ferst kunne bli inngatt etter at Stortinget har behandlet
denne proposisjonen, men fgr selskapet delprivatiseres. Salg av SD@E-ande-
ler til andre kan skje parallelt - eller noe tidsforskjgvet - i forhold til salgspro-
sessen overfor Statoil.

10.2 Om bgrsintroduksjon

Ved bgrsnotering tas det inn nye eiere tilsvarende 10-25 prosent av selskapets
verdi. Dette vil primeert skje ved utstedelse av nye aksjer i morselskapet Den
norske stats oljeselskap a.s, i kombinasjon med salg av deler av statens aksjer,
og da rettet mot norske og internasjonale kapitalmarkeder. Selskapet sgkes
notert ved Oslo Bars.

Barsverdien av Statoil vil etter norske forhold veere meget stor, og det er

naturlig & anta at en vesentlig andel av de aksjer som tilbys solgt vil bli eiet av
utenlandske investorer. Det vil derfor vaere naturlig & vurdere & sgke notering
av Statoil ogsa pa andre bgrser enn Oslo Bgrs.

Aksjesalget og barsintroduksjonen krever omfattende og tidkrevende for-
beredelser bade mht. prosess og fremdriftsplan. Det er viktig a tilpasse frem-
driften til selskapets regnskapsavgivelser og andre selskapsspesifikke for-
hold. Andre viktige forhold vil veere oljeprisen og den generelle utviklingen i
aksjemarkedet og serlig utviklingen for de internasjonale oljeselskapene.

For & oppna best mulig pris for aksjene som tilbys i Statoil, er det viktig at
andelen som tilbys er sa stor at investorene far tillit til at staten som eier vil gi
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Statoil frihet til & utvikle sin strategi basert pa forretningsmessige malsettin-

ger. Dette vil en kunne sikre gjennom et initialt tiloud av aksjer i stgrrelsesor-

den 10-25 prosent av selskapets verdi, kombinert med en klargjgring om at
dette kan gkes opp til 33 prosent over tid. Dessuten ma det klargjgres at Statoil
skal drives etter forretningsmessige prinsipper, i trad med andre bgrsnoterte
selskaper. Et aksjesalg i denne stgrrelsesorden burde sta i forhold til etter-
sparselen i markedet og sikre ngdvendig likviditet i aksjen.

Forberedelsene vil blant annet omfatte falgende:

— Statoil videreutvikler sin strategi i lys av planene om endret eierstruktur
og restrukturering av det statlige engasjementet. Det ma klargjares for
investorene at selskapet skal videreutvikles etter forretningsmessige Kri-
terier, for & skape best mulig avkastning over tid pa den investerte kapital.

— Gjennomfgring av restrukturering av SDJE.

— Statoil omdannes til et allmennaksjeselskap (ASA).

— Juridisk, finansiell og forretningsmessig gjennomgang av selskapet, og
utarbeidelse av ngdvendig dokumentasjon. Revisorer, advokater og
hovedtilretteleggere vil i denne perioden foreta ngdvendige gjennomgan-
ger av selskapet, og utarbeide prospekt og salgsmateriell. Det vil veere
ngdvendig & legge fram oppdaterte regnskaper for Statoil.

Aksjesalget vil bli gjennomfart av et syndikat av internasjonale og norske ver-
dipapirforetak, som er autorisert til & gjennomfgre denne type operasjoner og
som har ledende markedsposisjoner og solid erfaring med tilsvarende trans-
aksjoner. Disse blir ofte omtalt som tilretteleggere i prosessen.

Ved en privatisering er det vanlig at oppdragsgiver velger en gruppe av til-
retteleggere (banksyndikat) ledet av 2-3 hovedtilretteleggere. Departementet
sendte den 14. november 2000 brev til 16 banker, der bankene ble invitert til
sgke om oppdrag som hovedtilrettelegger. Departementet og Statoil har gjen-
nomfart innledende draftelser med alle de 16 bankene. Valget vil bli foretatt
og kontrakt inngatt i naer fremtid.

Tilretteleggerne vil bli bistatt av blant andre juridiske radgivere, revisorer
og eventuelt markedsfgringsradgivere.

Hovedetilretteleggerne vil lede syndikatet, koordinere oppgavene til de
andre medlemmene og ha en ledende rolle i markedsferingen av aksjen.
Hovedtilretteleggerne vil ogsa veere ansvarlig for a forberede Statoil for bar-
sintroduksjon og for & gi rad til Olje- og energidepartementet og Statoil. Infor-
masjon om og analyse av Statoil fra hovedtilretteleggernes side vil veere viktig
for interessen hos potensielle investorer.

Selskapsanalyser som gjennomfgres av syndikatets medlemmer, er blant
annet basert pd materiale fra Statoil. Analysene vil beskrive en rekke tema,
som selskapsstrategi, ledelse, konkurranseposisjon og eierstruktur. De vil
ogsa omfatte markedsmessige og finansielle anslag, verdiparametre og vurde-
ringer av risiki og sensitiviteter knyttet til analysene og verdivurderingene.

Analysearbeidet vil bli brukt av analytikerne i markedsbearbeidelsen for &
forberede investorene til Statoils egne presentasjoner og mottakelsen av pro-
spektet. Denne tidlige markedsundersgkelsen er viktig for & rette oppmerk-
somheten mot kjernespgrsmal, bidra til & ansla et optimalt prisband for priva-
tiseringen og for a stimulere pris og etterspgrsel.

| forbindelse med bgrsintroduksjon og emisjon/salg ma Statoils styre
utarbeide og undertegne et saerskilt prospekt, hvor alle relevante forhold ved-
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rgrende Statoil skildres. Statoils styremedlemmer er ansvarlig for den infor-

masjon som gis i prospektet.

Tilretteleggerne vil gi Olje- og energidepartementet og Statoil rad om pri-
sing pa og allokering av aksjene.

Den pris som kan oppnas ved salget vil veere avhengig av en rekke forhold,
som selskapets utvikling og utviklingen i olje- og finansmarkedene. Markeds-
messige forhold kan veere gjenstand for relativt store endringer over kort tid.

Det legges opp til omfattende markedsfering av Statoil-aksjen. Internasjo-
nalt vil en i vesentlig grad rette oppmerksomheten mot institusjonelle investo-
rer. 1 Norge vil en sgke a tiltrekke etterspgrsel fra smaaksjonzerer og institu-
sjonelle investorer. Likevel vil det ogsa i Norge veere institusjonene som vil
representere den stgrste investeringsevnen.

Den totale markedsverdien pa Oslo Bers malt etter aksjer som er regis-
trert eiet gjennom Verdipapirsentralen (VPS), var ved utgangen av oktober
om lag 666 mrd. kroner. Av dette eier utenlandske investorer 35 prosent, det
offentlige 17 prosent og norske private investorer 48 prosent. Sistnevnte
gruppe fordeler seg mellom private aksjeselskap (20,1 prosentpoeng) institu-
sjoner (18,9) og privatpersoner (8,8). Markedsverdien og antall selskaper som
er registrert pa Oslo Bars svinger betydelig over tid (se tabell 10.1).

Tabell 10.1: Markedsverdi pa aksjer notert pd Oslo Bars m.m.

1997 1998 1999 Nov 2000
Markedsverdi pa aksjer notert pa 490,0 353,0 512,0 638,0
Oslo Bars (mrd. kroner)
Antall selskaper notert pa Oslo Bars 217,0 235,0 215,0 212,0
Aksjeemisjoner registrert av Oslo 21,5 11,4 14,4 27,6
Bgrs (mrd. kroner)

Kilde: Pareto Securities ASA/Oslo Bgars.

Som det framgar av tabellen har emisjonsaktiviteten registrert pd Oslo
Bars per november 2000, passert aktivitetsnivaet for rekordaret 1997.

Utenlandske investorers eierandel pa Oslo Bgrs har ligget pa over 30 pro-
sent siden 1994, og nadde sitt hgyeste niva i september 2000 med 35 prosent.
De sektorene som tradisjonelt har tiltrukket seg sterst utenlandsk interesse
har veert shipping, olje og offshore og IT/telekommunikasjon. | forbindelse
med bgrsintroduksjon av Statoil, er det spesielt interessant at Oslo Bgrs i inter-
nasjonal sammenheng er en av de to barser som har hgyest fokus pa olje- og
offshore-relaterte aksjer. Internasjonale institusjoner er vant med a investere i
disse segmentene pa Oslo Bers.

USA er det land som er registrert med de hgyeste utenlandske eierande-
lene, foran Storbritannia. Sammen med Nederland, Sverige, Danmark og Lux-
embourg star disse for over 80 prosent av utenlandsk eierskap i aksjer regis-
trert pa Oslo Bgrs. Det stgrste antall direkte utenlandske investorer kommer
fra Sverige og Danmark. Dette har sammenheng med at investorer fra andre
nasjoner i stgrre utstrekning investerer i norske aksjer gjennom institusjoner
eller gjennom sakalte «<nominee-konti». 10
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Om lag 400 000 privatpersoner er registrerte som aksjeeiere i VPS. Dette
utgjer 11 prosent av den voksne befolkningen. | Sverige er det tilsvarende tal-
let over 50 prosent, i Danmark 33 prosent, i Finland 19 prosent, i Storbritannia
25 prosent og i USA 36 prosent.

Regjeringen har ikke avsluttet sine vurderinger om det skal benyttes seer-
skilte tiltak for a stimulere etterspgrselen fra smainvestorer.

Regjeringen vil senere legge frem en tilrading til Stortinget i spgrsmalet
om bruk av sarskilte tiltak ved salg av aksjer i Statoil.

Alle E@S-borgere vil ha lik rett til 4 kjgpe Statoil-aksjer.

Det er vanskelig pa forhand & forutsi hvilke grupper av investorer som vil
gnske a kjgpe aksjer i Statoil. Nar man skal vurdere effektene av barsintroduk-
sjonen er det naturlig a skille mellom norske og utenlandske fond fordi disse
bruker forskjellige indekser som malestokk.

For norske institusjoner er totalindeksen viktig. Totalindeksen bestar av
alle aksjene - bade norske og utenlandske - som er notert pa Bgrsens hoved-
liste. Alle aksjene er kapitalveide, dvs. at aksjene som inngar i indeksen er veid
etter sin markedsverdi relativt til den totale markedsverdien av indeksutval-
get. Dette innebarer at en kursendring for aksjene i et lite selskap gir mindre
utslag i indeksen enn en tilsvarende kursendring i et starre selskap. Vektin-
gen av en aksje vil imidlertid ogsa vaere avhengig av hvor stor andel av aksje-
kapitalen som er notert pa Barsen.

Bare de aksjene som er fritt omsettelige blir tatt hensyn til for selskaper
der staten har en betydelig eierandel. Dette betyr at for Norsk Hydro, Telenor,
DnB, Kreditkassen, Raufoss og Kongsberg Gruppen er det kun den private
eierandelen som teller med i indeksgrunnlaget. Det samme antas a veere tilfel-
let for Statoil. Hvor neert de ulike investorene fglger indeksens vekting varie-
rer sterkt fra selskap til selskap og fra fond til fond. De fleste norske institusjo-
nelle investorene gjar dette relativt slavisk og i gkende omfang.

For utenlandske fond finnes det flere allokeringsstrategier, blant annet
vekting per land, vekting per industrigrupper og ved at man velger seg ut
enkeltaksjer.

Historisk sett har en del fond hatt en malestokk basert pa vekting per land.
Totalindeksen pa Oslo Bers har hatt en begrenset vekt i det totale indeks-
grunnlaget. Gjennom bgrsnotering av Statoil (og Telenor) vil Oslo Bgrs vekte
tyngre i Europa.

De fleste fond er ikke lenger basert pa vekting per land, men derimot pa
industrigrupper. Denne utviklingen har blitt akselerert etter introduksjonen
av den felles europeiske myntenheten Euro. Disse investorene kan fritt velge
hvilke selskaper de gnsker a eie innenfor gitte industrier, og vil derfor vurdere
en investering i Statoil opp mot investering i andre europeiske oljeselskaper.

Det finnes ogsa en del fond som ikke fokuserer pa vekting, men som bare
ser etter attraktive investeringsmuligheter uavhengig av land eller sektor. For
disse investorene er det viktigst at aksjen har en likviditet som gjer det enkelt
a kjgpe eller selge relativt store poster.

10) pet vil si at investoren ikke er formell eier av aksjen, men lar seg representere via en
annen part.
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En eksakt fordeling av aksjene i Statoil er vanskelig a ansla pa dette tids-
punkt.

Regjeringen vil i lgpet av varen 2001 ta naermere stilling til tidspunktet for
bgrsnoteringen. Det arbeides med a legge til rette for at bgrsnotering av Sta-
toil kan finne sted i lgpet av 2001.

10.3 Etablering av 2 nye selskaper

Forberedende arbeid i forbindelse med opprettelse av de to nye selskapene
som er beskrevet i kapitlene 8 og 9 er kommet godt i gang. Selskapene vil bli
etablert etter Stortingets behandling av denne proposisjonen.

10.4 Konklusjon

Regjeringen vil arbeide for en bgrsnotering som sikrer de gkonomiske inter-
esser pa en best mulig mate.

Regjeringen vil i lgpet av varen 2001 ta naermere stilling til tidspunktet for
bgrsnoteringen. Det arbeides med a legge til rette for at bgrsnotering av Sta-
toil kan finne sted i lgpet av 2001. Salg av SD@E-andeler til Statoil vil bli gjen-
nomfart fer bgrsnoteringen. Etablering av forvalterselskapet for SD@E og
transportselskapet for naturgass vil ogsa skje fer bgrsnoteringen. Salg av
SD@E-andeler til andre selskaper enn Statoil kan skje parallelt - eller noe tids-
forskjavet - i forhold til salgsprosessen overfor Statoil.
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11 @konomiske og administrative konsekvenser av
forslaget

Introduksjon av nye eiere i Statoil vil medfgre endringer i prosedyren for valg
av medlemmer til selskapets styre og bedriftsforsamling, jf. kapittel 5.

Det vedtektsfestede kravet om at selskapet skal legge fram en arlig plan
for virksomheten (810-plan) for generalforsamlingen, vil bli opphevet. En
redegjarelse om utviklingen i selskapet kan i fremtiden tas inn i de generelle
stortingsmeldingene som blir lagt fram om bedrifter staten har eierinteresser
i, 0g eventuelt mer kortfattet i den arlige statsbudsjettproposisjonen.

En reduksjon av den statlige eierandelen i Statoil medfarer ikke i seg selv
behov for & endre statens syn og holdning i sparsmal knyttet til kapitalavkast-
ning og utbytte, men staten vil ikke lenger alene kunne ta avgjgrelser om
utbyttepolitikken eller avkastningskravet. Som nevnt vil ikke generalforsam-
lingen ha anledning til & fastsette et hgyere utbytte enn det styret foreslar eller
godtar.

Et forslag om & delprivatisere Statoil krever ingen lovendring, men utlgser
et behov for lovendring i forbindelse med etableringen av forvalterselskapet
for SDQE.

| forbindelse med bgrsintroduksjonen ma Statoil omdannes fra et aksjesel-
skap til et allmennaksjeselskap. Dette fglger av reglene i bars- og aksjelovgiv-
ningen. Omdanningen vil bli vedtatt av generalforsamlingen. | seg selv vil ikke
omdanning til allmennaksjeselskap ha noe a si for statens eierskap i selskapet.
Inntekter fra eventuelt salg av statlige aksjer i Statoil planlegges overfart til
petroleumsfondet. Dette vil kreve en endring i loven om Statens petroleums-
fond. Kontantoppgjer fra salg av SD@E-andeler overfares i sin helhet til petro-
leumsfondet, i henhold til loven om Statens petroleumsfond. | forbindelse med
opprettelsen av et nytt statsaksjeselskap som skal forvalte SDGE i fremtiden,
vil det veere ngdvendig a gjere enkelte serlige tilpasninger ved lov for at den
nye forvalterordningen skal kunne viderefare viktige egenskaper i dagens
ordning, jf. punkt 8.5.8. Selskapet vil matte tilfares kapital for & dekke etable-
rings- og driftskostnader.

Etableringen av et statlig selskap for transport av naturgass krever ingen
lovendringer. Selskapet vil matte tilfgres kapital for & dekke etableringskost-
nader.

| forbindelse med endring av eierstrukturen mellom staten og Statoil i
raoljeterminalen pa Mongstad, ma denne terminalen skilles ut som en egen
juridisk enhet.

Det vises for gvrig til kapittel 7 for en omtale av virkninger for statens inn-
tekter og risiko av forslagene i denne proposisjonen.

11.1 Budsjettmessige forhold

| 1999 ble det bevilget 15 mill. kroner pa kap. 1800, post 21, jf. St.prp. nr. 80
(1998-99) og Innst. S. nr. 218 (1998-99) til seerlig radgiving i forbindelse med
utforming av statens engasjement i petroleumsvirksomheten. I 2000 ble det
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bevilget 10 mill. kroner til viderefgring av dette arbeidet, jf. St.prp. nr. 61 og
Innst. S. nr. 220 (1999-2000)
| forbindelse med gjennomfgringen av tiltakene som foreslas i denne pro-

posisjonen, vil det palgpe vesentlige kostnader. Den sterste utgiftsposten vil
veere provisjon til tilretteleggerne av privatiseringen av Statoil. Utgiftene ma
ses i sammenheng med inntektene som genereres av forslagene.

Generelt inneholder slike kontrakter med tilretteleggere et incentivele-
ment; provisjonen deres - og dermed kostnadene ved bgrsnoteringen - vil veere
avhengig av salsgprovenyet som blir oppnadd ved transaksjonen.

Det vil ogsa komme kostnader knyttet til andre radgivere; juridiske, finan-
sielle, markedsfgringsradgivere med flere.

Pa ndveerende tidspunkt er det ikke mulig & si hvor store kostnadene og
inntektene vil bli. En del av kostnadene vil bli dekket av Statoil. Dette vil bli
regulert i en egen avtale mellom departementet og Statoil.

Regjeringen vil legge frem en stortingsproposisjon om de budsjettmessige
konsekvensene av tiltakene nar utgiftene og inntektene er naermere avklart.
Regjeringen tar sikte pa at dette kan skje tidlig pa nyaret.

Olje- og energidepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under et fremlagt forslag til pro-
posisjon til Stortinget om eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SDJE.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om a gjgre vedtak om eierskap i Statoil og fremtidig
forvaltning av SD@JE i samsvar med et vedlagt forslag.

Forslag til vedtak om eierskap i Statoil og fremtidig forvaltning av SDZE
Stortinget samtykker i at Olje- og energidepartementet far fullmakt til:

1. aselge SD@E-andeler tilsvarende 20 prosent av SDGEs verdi til Den nor-
ske stats oljeselskap a.s, Norsk Hydro og andre,

2. at Den norske stats oljeselskap a.s dels skal betale for SD@E-andeler i kon-
tanter, dels vil SD@E-andeler kunne innga i selskapet som tingsinnskudd,
og a ta endelig stilling til den mest hensiktsmessige betalingsform i lys av
den best egnede kapitalstruktur for oljeselskapet,

3. aforeta et bytte av SD@E-andeler mellom staten og Den norske stats olje-
selskap a.s, slik at staten reduserer sine andeler i Europipe 1l og utvalgte
felt og gker sine andeler i Norpipe og Statpipe og far eierandeler i raolje-
terminalen pa Mongstad,

4. atainn nye eiere i Den norske stats oljeselskap a.s, dog slik at staten vil
beholde minst 2/3 av aksjene i selskapet. | fgrste omgang vil det tas inn
nye eiere tilsvarende 10-25 prosent av selskapets verdi. Dette vil skje ved
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emisjon og nedsalg av statens aksjer,
5. aopprette et nytt statsaksjeselskap for ivaretakelse av SDJE,
6. aopprette et nytt statsaksjeselskap for transport av naturgass.

Det legges fram proposisjoner for Stortinget om de ngdvendige lovendringer
og bevilgninger til iverksetting av de nevnte tiltakene.
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Vedlegg 1

Videreutvikling av Statoil og SD@E - Statoil-styrets
rapport av 13. august 1999

1 Innledning

Statoils styre viser til brev fra statsrad Anne Enger Lahnstein av 30. april 1999,
der statsraden ber styret om en redegjerelse om videreutviklingen av Statoil
og Statens direkte gkonomiske engasjement (SDQJE) i petroleumsvirksomhe-
ten.

| dette notatet drafter styret disse problemstillingene. | den forbindelse tar
styret opp forslag til endringer i statens virkemiddelbruk, bade nar det gjelder
eierskapet i Statoil og forvaltningen av SDQJE.

Styret har begrenset sine hovedkonklusjoner til anbefalinger knyttet til
statens disponering av Statoil og SD@E. Statoil som selskap vil, pa lik linje
med andre selskaper pa norsk sokkel, ogsa kunne ha synspunkter pa andre
omrader av statens virkemiddelbruk slik som skatt og avgifter, lisenspolitikk,
lovgivning etc. Slike spgrsmal er imidlertid ikke behandlet i dette notatet.

De forslagene som reises vil innebzre en vesentlig omlegging av dagens
virkemiddelbruk og av statens eierrolle i Statoil. Styrets forslag bergrer der-
med forhold som det ikke ligger til styret & beslutte. Styret fremmer disse for-
slagene ut fra forretningsmessige vurderinger av hva som tjener eieren best
og i egenskap av a veere radgiver for eieren.

Styrets ansvar er a lede Statoils virksomhet og sikre ivaretakelsen av
SD@E under de rammevilkar som til enhver tid eksisterer. Styret ser fram til
en konstruktiv dialog med eieren om de vurderinger og forslag som tas opp i
dette notatet.

2 Sammendrag og anbefalinger

2.1 Olje- og gassindustrien er i forandring

Det har skjedd store forandringer i rammene omkring den norske petrole-

umsvirksomheten i lgpet av de siste arene.

— Markedene for olje og gass, og avledede produkter, er i sterk endring.
Dereguleringer og ny teknologi har bidratt til & gke verdens kapasitet for
produksjon av petroleum. Samtidig er nye omrader for leting og produk-
sjon apnet opp. Markedene for norsk naturgass liberaliseres og konkur-
ransen mellom produsentene gker. Samlet tilgjengelig global produk-
sjonskapasitet for olje og gass er i dag vesentlig hgyere enn etterspgrse-
len. Det er bare utevelse av markedsmakt fra de sentrale produsentlan-
dene i OPEC som hindrer et kraftig fall i oljeprisen.

— Som ressursomrade har norsk sokkel modnet seg, og sokkelen naermer
seg nd maksimal produksjon. Flere av de store feltene har allerede passert
sin maksimale produksjonskapasitet, og er pa vei inn i halefasen. Funnre-
sultatene indikerer ogsa en generell modning: De siste arene har det blitt
feerre funn, og hvert av funnene er typisk vesentlig mindre og mer kre-
vende utbyggingsmessig enn de store ressursene som ble pavist pa 1970-
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og 80-tallet. Apning av nye ressursomréder for internasjonal deltakelse
gjar at norsk sokkel er utsatt for starre konkurranse enn noen gang tidli-
gere. Likevel er det fortsatt potensiale for nye vesentlige funn, og for sta-
bil, langsiktig gassproduksjon inn i neste arhundre. Den teknologiske
utviklingen og nye former for utbygging og drift har bidratt til & redusere
enhetskostnadene kraftig, og det er grunn til & forvente at denne utviklin-
gen vil fortsette ogsa i arene som kommer.

— Olje- og gassindustrien gjennomgar en omfattende restrukturering gjen-
nom fusjoner, oppkjgp og etablering av nye allianser. Dette skjer i alle
deler av verdikjeden. Mye av denne utviklingen er drevet fram av skjer-
pede krav til avkastning til eierne i kapitalmarkedene. Samlet sett har olje-
og gasselskapene ikke levert tilfredsstillende resultater pa 1990-tallet, og
bransjens lgnnsomhet er svakere enn for industrien generelt.

— Det er knyttet betydelig usikkerhet til framtidig utvikling i prisen pa olje-
og gass. Gjennom de siste 20 arene har realprisen pa olje vist en fallende
tendens, og det er mye som tyder pa at denne utviklingen vil fortsette, selv
om det ogsa vil vaere perioder der prisene er relativt hgye. Ikke minst vil
nye tiltak for & begrense utslippene av klimagasser kunne pavirke produ-
sentprisene i negativ retning. Aktgrene i bransjen har i lgpet av det siste
aret gkt sine krav til robusthet for nye investeringer. Nye prosjekter ma
kunne levere tilfredsstillende resultater selv med en oljepris ned mot 10-
12 dollar per fat.

Disse endringene pavirker bade Norge som oljenasjon og staten som kom:-
mersiell akter i oljevirksomheten. En stor del av dagens virkemiddelbruk i
petroleumspolitikken ble fastlagt for om lag 15 ar siden. Pa det tidspunktet var
bade forventningene om utviklingen i priser og norsk sokkels konkurransepo-
sisjon sveert annerledes enn de er i dag.

Petroleumsformuen utgjer en stor del av nasjonalformuen, og statens
andel av denne formuen er sammensatt av flere elementer: Forventede fram-
tidige skatte- og avgiftsinntekter, verdien av det direkte eierskapet gjennom
SD@E og verdien av de selskapene som staten eier (enten helt eller delvis). A
forvalte denne formuen godt betyr a innrette virkemidlene slik at den samlede
verdien av disse formueskomponentene maksimeres.

Styrets utgangspunkt er at det er behov for 4 tilpasse statens virkemiddel-
bruk til den nye situasjonen, for a sikre sterst mulig verdiskaping og dermed
0gsa et hgyt nivd pa verdien av statens interesser og statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten.

Statens direkte kommersielle engasjement i petroleumsvirksomheten
bestar av eierskapet i Statoil og av statens direkte gkonomiske engasjement
(SD@E). I tillegg er staten den stgrste eieren av aksjene i Norsk Hydro, som
er en betydelig akter pa norsk sokkel. | dette notatet drgfter styret hvordan
staten som eier bgr innrette seg i forhold til Statoil og SD@E for & maksimere
verdien av disse kommersielle interessene, og sikre grunnlaget for at Statoil
skal forbli en konkurransedyktig akter i den internasjonale olje- og gassindus-
trien.

2.2 Statoil trenger en ny eierstruktur

Statoil har utviklet seg kraftig i de nesten 30 arene selskapet har eksistert. Sel-
skapet har i dag om lag 18.000 ansatte, og driver virksomhet i 23 land. Arets
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verdivurdering anslar at Statoil har en markedsverdi pad om lag 110-125 milli-
arder kroner.
Opprinnelig var Statoil et privilegert selskap pa norsk sokkel, og det ble

etablert med sikte pa a vaere et operativt instrument for staten i gjennomfarin-
gen av petroleumspolitikken. | dag konkurrerer Statoil pa lik linje med alle
andre aktgrer, og er ikke lenger et styringsredskap for staten. Staten utgver
sin styring av petroleumsvirksomheten i kraft av & veere lovgiver, regulator og
konsesjonsmyndighet. E@S-avtalen gjgr det ulovlig for staten & gi norske sel-
skaper privilegier framfor andre aktgrer pa sokkelen.

Eierskapet kan pavirke en bedrifts konkurranseevne bade gjennom sin
form og sitt innhold. Eierskapets form bestemmer hvordan bedriften er orga-
nisert, for eksempel som stiftelse, sameie, statsselskap eller som et bgrsnotert
selskap. Dette er igjen med pa & pavirke hvordan bedriften overvakes og males
prestasjonsmessig. Et bgrsnotert selskap vil for eksempel vaere underlagt dag-
lig resultatmaling i kapitalmarkedene, og bedriftens prestasjoner vil gi seg
utslag i endringer i lepende markedsverdi. Eierskapets innhold viser pa den
andre siden til de -eierressursene som stilles til bedriftens disposisjon, som
kapital, kompetanse og markedsposisjoner. Over tid vil badde formen og inn-
holdet i en eierstruktur pavirke bedriftens ressursgrunnlag, insentivstruktur
og effektivitet, og dermed ogsa resultatutviklingen og avkastningen til eieren.
Statoils viktigste konkurrenter er i dag organisert som omsettelige selskaper
som eies gjennom kapitalmarkedene.

Statoils naveaerende eierstruktur er problematisk av flere grunner. Dels har
staten en rekke oppgaver utover det & vere eier av Statoil. Staten er regulator,
forvaltningsmyndighet, lovgiver og skatteinnkrever, for & nevne noe. Over tid
vil det bli stadig mer krevende for staten & ivareta alle disse funksjonene og
samtidig veere en kommersiell eier av Statoil, bl.a. fordi Statoils konkurranse-
bilde er blitt mer komplisert og fordi det vil eksistere malkonflikter mellom de
ulike rollene staten skal fylle. Dette er en utfordring bade for eieren og for sel-
skapet.

Dagens eierstruktur gjgr at Statoil ikke er eksponert for den samme mar-
kedsmessige overvakingen som konkurrentene. Pa den andre siden er selska-
pet forankret direkte i det politiske system pa en mate som ikke gjelder for
andre aktgrer. Dette pavirker bade bedriftens interne kultur og dens kommer-
sielle handlefrihet. | den omfattende restruktureringen som na finner sted i
bransjen er bruk av eiermessige virkemidler blitt helt sentrale, bl.a. i form av
aksjebytter eller ved bruk av aksjer som betalingsmiddel. Over tid vil dagens
eierstruktur i Statoil kunne utvikle seg til & bli en alvorlig konkurransemessig
ulempe for selskapet, noe eieren ikke vil veere tjent med.

Ettersom Statoil ikke lenger er et instrument i petroleumspolitikken, er
behovet for at bedriften i sin helhet eies av staten ikke lenger til stede. Med
unntak for dagens modell for ivaretakelse av SD@E, er ingen av de oppgavene
Statoil utfgrer av en slik karakter at de fordrer et 100 prosent statlig eierskap.
Det er derfor styrets oppfatning at selskapet og eieren vil veere tjent med at
eierstrukturen endres slik at selskapet far private medeiere og at det tas opp til
notering pa bars.
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En ny eierstruktur vil innebare at selskapet «normaliseres» i forhold til
sine konkurrenter. Samtidig vil ansvars- og rollefordelingen i petroleumspoli-
tikken bli klarere ved at staten ikke lenger er eneste eier av Statoil.

| internasjonal sammenheng er det norske egenkapitalmarkedet lite. Etter
styrets oppfatning bgr statens viktigste eierrolle i Statoil i dag veere & sikre en
fortsatt nasjonal forankring av selskapet. Staten bgr derfor veere eier av en
andel i et framtidig Statoil som gjer det mulig a viderefare selskapet som en
norskbasert aktar i de internasjonale energimarkedene. | hvilken grad det er
ngdvendig for staten & veere majoritetseier for a realisere et slikt mal er like
mye et politisk, som det er et industrielt og kommersielt, spgrsmal.

23 Statens direkte skonomiske engasjement bar kommersialiseres

SD@E-ordningen ble i sin tid etablert for & hindre at Statoils kontantstrgm

skulle bli s& omfattende at dette i seg selv ville representere et styringspro-

blem i norsk gkonomi. For & oppna dette ble betalingsstrammene til de fleste
av Statoils eierandeler i lisensene pa norsk sokkel delt i to, en del for Statoil

(Statoils gkonomiske andel, SJA) og en for SDGE. | senere lisensrunder har

staten tatt egne SD@E-andeler, og i dag er SDJE-ordningen norsk sokkels

starste andelshaver og produsent. SD@Es utgifter og inntekter fares direkte
over statsbudsjettet. Statoil er forretningsferer for SD@E og forestar salg av all
petroleum for ordningen.

| vurderingen av SD@E-ordningens tjenlighet som virkemiddel for staten
er en rekke forhold relevante, bl.a.

— ordningens betydning for norsk sokkels konkurranseposisjon, herunder
hvordan ordningen pavirker aktgrenes insentiver i ulike faser av virksom-
heten (leting, utbygging, produksjon og drift) og dermed den totale verdi-
skapingen pa sokkelen;

— forholdet mellom ordningens lgnnsomhet og risiko, relativt til andre
mater a forvalte de samme ressursene pa;

— hvordan ordningen pavirker ivaretakerens (Statoils) beslutninger og ins-
entiver;

— eierens muligheter til & bruke ordningen for a sikre og videreutvikle vik-
tige markedsposisjoner etterhvert som markedene dereguleres og
endres.

Etterhvert som norsk sokkel har modnet seg og funnene har blitt mindre, er
kravene til lsnnsomhet blitt vanskeligere & mgte. Nye utbygginger pa norsk
sokkel vil typisk veere mindre felt, mer teknologisk krevende og preget av hgy-
ere enhetskostnader enn tilfellet var tidligere.

Samtidig ligger det betydelige verdier i & sikre en mest mulig effektiv drift
og produksjon fra eksisterende felt som er i en nedtrappingsfase.

Markedene for norsk olje og gass er i sterk endring. Ikke minst skjer det
omfattende endringer i de europeiske gassmarkedene, hvilket bergrer funda-
mentale norske interesser.

| en slik situasjon vil SD@E-ordningen framsta som mindre tjenlig, bl.a.
fordi den gjennom sitt omfang kan bidra til svekke selskapenes insentiver pa
sokkelen og fordi ordningen i seg selv har klare begrensninger nar det gjelder
a sikre markedsposisjonene for sine egne ressurser.

Det er ivaretakeren (Statoil) som barer ansvaret for SD@Es forretnings-
messige utvikling. Dagens ivaretakermodell palegger Statoil 8 maksimere ver-
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dien av statens samlede interesser i lisensene og i avsetningen av statens
petroleum. | visse situasjoner kan denne beslutningsmodellen medfgre at Sta-
toil ma velge alternativer som ikke er de mest lannsomme for Statoil som sel-
skap. Samtidig er SD@Es investeringer begrenset til oppstramsvirksomheten
pa sokkelen. Ordningen har ikke etablert posisjoner i salg, markedsfering
eller raffinering. Statoil er palagt & selge SD@Es olje og gass, men dagens
avregningssystem for salg av raolje (normpris) innebaerer at det ikke alltid vil
veere bedriftsgkonomisk Ignnsomt for Statoil & maksimere verdien av statens
olje.

Dagens ivaretakermodell lider med andre ord under den svakhet at det
ikke alltid er lgnnsomt for ivaretakeren & maksimere SD@Es interesser, og
den paferer ivaretakeren en komplisert malstruktur. En slik ivaretakermodell
kan ikke viderefgres over tid, uten at det vil skade bade ivaretakeren og
SDZE.

Mer generelt er det i den ndvaerende situasjonen pa norsk sokkel ngdven-
dig & vurdere SD@Es tjenlighet opp mot alternative mater a innrette virkemid-
lene pa. Framtidig forventet netto kontantstrem fra SD@E er meget betydelig.
Hoveddelen av disse inntektene er likevel inntekter som staten ellers vil fa inn
som skatter og avgifter.

Som ordning representerer SD@E en sveert spesiell form for statlig forret-
ningsdrift. Den har ingen egen organisasjon eller forretningsstrategi. Styrets
analyser viser at markedsverdien av de ressursene som ligger til ordningen er
betydelig hayere enn de verdiene som lar seg realisere under dagens forvalt-
ningsmodell. Slik sett bidrar ikke SD@E til & maksimere statens verdiskaping
pa sokkelen. Differansen mellom SD@Es markedsverdi og naveaerende formu-
esverdi er et uttrykk for den kostnaden staten som ressurseier ma baere fordi res-
sursene ikke er fullt ut kommersielt ivaretatt.

Styret kan for sin del ikke se noen grunn til at staten skal beere disse kost-
nadene. Ut fra en samlet vurdering vil styret derfor foresla at eieren vurderer
om SD@E-ordningen bar opphgre som framtidig virkemiddel, og at de ressur-
sene som i dag ligger i SD@E blir kommersialisert, det vil si at de blir satt inn
i en selskapsmessig sammenheng. Dette kan gjeres pa flere mater, og det er
naturlig at staten vurderer hvordan ressursene kan benyttes til & styrke de sel-
skapene der den selv har eierinteresser. Styret vil for sin del foresla at staten
velger en lgsning som maksimerer verdien av eierskapet i Statoil og SDGE
samlet sett, det vil si at videreutviklingen av Statoil og SD@E vurderes i sam-
menheng med hverandre (jfr. avsnitt 2.4).

Dersom staten av ulike grunner skulle gnske & ikke kommersialisere alle
SD@ESs ressurser, mener styret det ma etableres en ny ivaretakerordning for
den gjenvaerende SD@E-portefaljen. | den forbindelse vil styret anbefale at det
ikke etableres eventuelt nye forvaltningsorganer for en slik ivaretakelse, men
at den gjennomfgres pa en insentivriktig mate av en eller flere av de kommer-
sielle aktgrene pa norsk sokkel.

24 Et storre og mer konkurransedyktig Statoil

For 15 ar siden forela det et behov for & begrense Statoils vekst, for & hindre
at selskapet skulle bli for stort i forhold til resten av norsk gkonomi. | dagens
konkurransebilde er imidlertid Statoil en liten aktgr, bade finansielt og med
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hensyn til reserver og produksjon. Den restruktureringen som har skjedd i
olje- og gassindustrien de siste manedene har relativt sett forsterket denne
situasjonen.

Selv om Statoil ikke vil ha mulighet til 4 nd opp i sterrelse med de aller ster-

ste aktgrene i bransjen, har selskapet behov for & vokse. Det har etablert flere
posisjoner som samlet sett gir grunnlag for a opprettholde og gke produksjo-
nen av olje og gass, til tross for en forventet produksjonsnedgang pa norsk
sokkel. Dette er ngdvendig for & sikre en videreutvikling av Statoil ut over i
neste arhundre.

Statoil har ogsa mulighet til & etablere en sterkere stilling som gasselskap
i Europa. | dag er Statoil en betydelig produsent og operatgr av naturgass fra
norsk sokkel. Hoveddelen av den gassen Statoil handterer tilhgrer imidlertid
SD@E, og Statoil som selskap har ikke tilstrekkelig sterrelse til & veere en
sterk konkurrent sammenlignet med de sentrale aktgrene i dagens euro-
peiske gassmarked. Det er behov for & bygge posisjoner i verdikjeden for
naturgass, slik at det blir mulig & ta del i den veksten som forventes. Det er vik-
tig for staten, gjennom SD@E og Statoil, & utnytte de posisjoner som er opp-
nadd i markedene til 4 skape gkte verdier basert pa norsk naturgass.

Fordi staten eier bade Statoil og SD@E foreligger det en unik mulighet til
a etablere et selskap med en starrelse og et ressursgrunnlag som vil gjere det
til en slagkraftig konkurrent i de internasjonale markedene. Det er da snakk
om et selskap pa sterrelse med de mellomstore, internasjonale integrerte olje-
og gasselskapene. Ikke minst vil et Statoil med en sterkere gassposisjon
kunne veere en unik akter og investeringsmulighet. Samtidig vil staten kunne
realisere en stgrre verdi pa sine samlede eierinteresser, det vil si gke verdien
pa sin formue. Dette er mulig fordi SD@Es ressurser har stgrre verdi nar de
settes inn i en selskapsmessig sammenheng enn slik de foreligger i dag, og
fordi kapitalmarkedene verdsetter starrelse, finansiell robusthet og diversifi-
sering i sin prising av aktgrene i olje- og gassindustrien.

Hensikten med & gke Statoils starrelse er a gjere det mulig for selskapet a
videreutvikle sine internasjonale posisjoner, diversifisere sin portefglje og
sikre seg vesentlig produksjon i produksjonsomrader utenom norsk sokkel.
Seerlig vil styret understreke det verdiutviklingspotensialet som ligger i &
bygge opp en stilling for Statoil som et sentralt gasselskap i Europa.

Styrets forslag er derfor at Statoil styrkes med hele eller vesentlige deler
av SD@Es ressurser og at selskapet deretter bgrsnoteres og delprivatiseres.
Gjennom en slik operasjon vil eieren kunne realisere en betydelig verdistig-
ning, bade i form av kontanter gjennom nedsalg av eierandeler i det nye sel-
skapet og gjennom verdiutviklingen i de eierinteressene staten forutsettes &
beholde. Samlet sett innebarer styrets forslag en mulighet til 4 gke verdien av
statens oljeformue, samtidig som deler av denne formuen omplasseres i finan-
sielle aktiva. En avvikling av SD@E som framtidig virkemiddel vil ogsa veere
et bidrag til & begrense deler av statens direkte eksponering i forhold til utvik-
lingen i olje- og gassindustrien.

Etter styrets mening vil olje- og gassindustrien veere en sentral naering i
Norge i mange tiar framover. Det er viktig for Norge at det finnes norskba-
serte aktgrer som er konkurransedyktige i denne bransjen, bade pa norsk sok-
kel og internasjonalt. P& grunn av tidligere beslutninger i norsk olje- og gass-
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politikk har staten i dag en betydelig handlefrihet i utformingen av sin virke-
middelbruk. Styret mener at tiden er inne til & utnytte denne handlefriheten til
a realisere verdi, og til & skape en solid og konkurransedyktig kommersiell
aktgr med forankring i Norge.

25 Oppsummering av styrets forslag og videre disponering av notatet

Styret reiser i dette notatet tre forslag med hensyn til videreutviklingen av det

statlige engasjementet i petroleumsvirksomheten:

— At Statoils eierstruktur endres slik at selskapet far private medeiere og tas
opp til notering pa bars;

— At det nye selskapet styrkes med hele eller vesentlige deler av de ressur-
sene som i dag ligger til SD@E, for & gke verdien av statens kommersielle
interesser og for & skape en robust og slagkraftig norskbasert akter i de
internasjonale markedene;

— At det etableres en ny ivaretakerordning for de delene av SD@JES ressur-
ser som eventuelt ikke blir satt inn i en selskapsmessig sammenheng.

Resten av dette notatet er strukturert pa felgende mate:

| kapittel 3 drafter styret prinsipielt de ulike rollene staten har i petrole-
umsvirksomheten og hvilke spgrsmal som i dag framstar som de mest aktu-
elle i utformingen av en rasjonell petroleumspolitikk.

| kapittel 4 gar styret igjennom noen av de viktigste endringene som har
skjedd i norsk petroleumsvirksomhet med hensyn pa markedsforhold, kon-
kurranseforhold og ressursutvikling. Det er disse endringene som etter sty-
rets oppfatning begrunner en endring i statens virkemiddelbruk.

| kapittel 5 drafter styret SD@E-ordningens muligheter og begrensninger,
og begrunner anbefalingen om at eieren bgr vurdere a avsta fra a ta andeler i
nye lisenser.

| kapittel 6 ser styret nzermere pa eierskapets betydning for Statoilkonser-
net og begrunner hvorfor det etter styrets mening vil veere riktig a endre
eierstrukturen pa en slik mate at Statoil far private medeiere og selskapet tas
opp til notering pa bars.

| kapittel 7 drefter styret samspillet mellom de to formueskomponentene
Statoil og SD@E, og begrunner hvorfor det etter styrets mening er riktig a
styrke Statoil gjennom a overfare andeler fra SD@E til Statoil og eventuelt a
etablere en ny ivaretakermodell for SDJE.

| kapittel 8 blir styrets forslag og konsekvensene for eieren presisert og
ngermere omtalt.

3  Statens engasjement i petroleumsvirksomheten

Petroleumsindustrien skaper gkonomiske verdier pa grunnlag av ikke-forny-
bare naturressurser. Disse ressursene tilhgrer hele befolkningen (den norske
stat), og derfor har det vaert et naturlig utgangspunkt for petroleumspolitikken
a bidra til hgyest mulig verdiskaping, a sikre samfunnet en hgy andel av denne
verdiskapingen og & utgve en sterk styring med ressursforvaltningen i naerin-
gen.
En slik malsetting for petroleumspolitikken kan naturlig deles i fire:

— For det farste a sikre fellesskapet, ved staten, en hgy andel av de inntek-
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tene som skapes i petroleumsindustrien;

— For det andre & utvikle ngdvendige styringsverktay, giennom lovgivning,
forskrifter og forvaltningsorganer;

— For det tredje & bygge opp kompetente og konkurransedyktige norske
operatgrer og oljeselskaper;

—  For det fjerde a sikre at virksomheten gir positive impulser til norsk gko-
nomi og norsk neeringsliv, bl.a. gjennom teknologiutvikling, kompetanse-
overfgring og en hgy andel av norske leveranser til olje- og gassvirksom-
heten. Et tilknyttet hovedmal i petroleumspolitikken har veert a sikre at
norsk gkonomi generelt ikke blir for «oljeavhengig», dvs. at virksomhe-
tene knyttet til produksjon, transport, raffinering og salg av petroleum
ikke i for stor grad blir til hinder for annen naringsutvikling, og samtidig
unnga at norsk gkonomi blir lite robust i forhold til svingninger i priser og
markeder i petroleumsnaringen. Med hensyn til statsfinansene har det
veert viktig & etablere et skille mellom opptjening og bruk av inntektene fra
petroleumsvirksomheten.

En rasjonell petroleumspolitikk ma bygge pa solid kompetanse om de indus-
trielle utfordringene i naeringen. Fra starten av var det derfor et viktig mal &
bygge opp norske kompetansemiljger, bade innen industri og forvaltning.
Etableringen av Statoil som et heleid statlig oljeselskap var et sentralt element i
denne strategien. Statoil skulle bygges opp til & bli en konkurransedyktig akter
og operater pa norsk sokkel. Samtidig fikk staten, gjennom sitt eierskap i Sta-
toil, ferstehands tilgang pa industriell kompetanse som basis for utforming av
den lgpende petroleumspolitikken.

Ordningen med et statens direkte gkonomiske engasjement (SDQE) ble eta-

blert med virkning fra 1985. P& dette tidspunkt ble betalingsstrammen til de
fleste av Statoils deltakerandeler pa norsk sokkel delt i en del til Statoil og en
til staten (SDQE). Tilsvarende ble sammensettingen av statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten endret ved at det ble etablert en egen netto kontant-
stram fra SD@E. Netto kontantstrgm fra SDQJE er inntektene av SD@ZESs andel
av olje- og gassproduksjonen fratrukket SD@Es andel av investeringene,
driftsutgiftene og leteutgiftene. Ordningen innebeerer at Statoil er forretnings-
fgrer for SD@E og forestar salg av all petroleum for SDJE.

Ved etableringen av SD@E skjedde med andre ord en endring i sammen-
settingen av statens kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten. Store deler av
inntektene til staten som ellers ville ha framkommet som skatter, avgifter og
utbytte fra de selskapene der staten har eierskap, kommer i stedet i form av
en direkte netto kontantstrem. P4 samme mate ble deler av statens engasje-
ment omgjort til et direkte eierskap i deltakerandelene i lisensene.

Hovedpoenget med etableringen av SD@E var a skille ut en betydelig del
av den kontantstremmen som ellers ville ha tilfalt Statoil, og fgre denne rett
inn i statskassen. For & oppna dette matte staten selv ga inn i rollen som
direkte eier i lisensene pa sokkelen, med tilsvarende ansvar for investeringer,
driftskostnader og eksponering for risiko.

| utgangspunktet er staten eier av alle petroleumsforekomster pa norsk
sokkel og alle tildelte lisenser er tidsavgrensede. Dagens konsesjonssystem
bygger til syvende og sist pa den oppfatningen at verdiskapingen fra disse res-
sursene blir stgrre dersom staten ikke selv star for all leting, produksjon og
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drift, men heller satser pa et aktivt samspill med kommersielle aktarer i petro-
leumsbransjen. Det er flere grunner til at dette framstar som rasjonelt:

— Behov for kompetanse og teknologi;

— Behov for industriell erfaring;

— Behov for konkurranse for & fremme kostnadseffektivitet;

— Behov for & dele risiko med andre aktarer.

Hva som er en «riktig» sammensetting av statens forretningsmessige engasje-
ment i petroleumsvirksomheten avhenger av en rekke forhold, men ferst og
fremst av hvilke forventinger en har om framtidig utvikling i markeder, kost-
nader og priser, og i hvilken grad direkte statlige eierandeler kan skape ver-
dier pa samme mate som de gvrige aktgrer i markedet.

Fram til i dag har det veert bred politisk oppslutning om at en blanding av
direkte eierskap i lisensene (SDQE), eierskapet i noen av de norske selskapene
(Statoil og Norsk Hydro) og de etablerte rammebetingelsene pa norsk sokkel,
til sammen har gitt en «riktig» sammensetting av statens engasjement.

Lesningen er likevel historisk betinget. Med de store endringene vi na
opplever i markedsforhold, konkurranseforhold, i utviklingen av ressurs-
grunnlaget pa sokkelen og ikke minst den restrukturering som skjer i olje-
bransjen som et resultat av disse endringene, er det naturlig a stille spgrsmal
ved om den sammensettingen av statlig engasjement som vi har hatt de siste 15
arene er den riktige ogsa framover.

Utgangspunktet for en slik vurdering ma veare hensynet til framtidig ver-
diskaping, som igjen er grunnlaget for 8 maksimere statens framtidige inntek-
ter, og for a sikre positive ringvirkninger fra petroleumsvirksomheten til
resten av norsk gkonomi. Det gjelder da a finne den riktige balansen mellom
en rekke ulike interesser og forhold.

Noen sentrale elementer i denne vurderingen er bl.a. disse:

— Norsk sokkels konkurranseposisjon som ressursomrade, m.a.o. utfor-
ming av rammevilkar som gjer det attraktivt for selskapene a lete etter olje
0g gass og a investere i nye prosjekter slik at ressursene kommer til lgnn-
som produksjon, samtidig som staten sikres et hgyt niva pa skatte- og
avgiftsinntektene;

— A sikre de markedsposisjoner som er bygget for avsetning av norsk olje
0g naturgass;

— Asikre en rasjonell utvikling og handtering av de store ressursene og ver-
diene som i dag ligger til SDJE;

— Alivareta statens selskapsmessige eierinteresser p& en mate som sikrer at
det som er bygget opp i form av kompetanse, teknologi og ressurser far en
hgy langsiktig avkastning.

Disse elementene bergrer myndighetenes politikkutforming pa ulike omra-

der:

1. Utformingen av rammevilkarene dreier seg om den overordnede styrin-
gen med petroleumsvirksomheten, om skatter og avgifter, lisenspolitikk,
konkurransepolitikk, miljgpolitikk og om tilpasning av aktiviteten pa
norsk sokkel med norsk gkonomi generelt.

2. Alivareta verdiene i SD@E er i seg selv en stor utfordring, uavhengig av
spgrsmalet om eierskapet i Statoil. SD@E har i dag en betydelig petrole-
umsportefglje som er utsatt for utviklingen i priser og markeder. Etter sty-
rets oppfatning er det ngdvendig a endre holdningen til ivaretakelsen av disse
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ressursene. Ofte framstilles SD@E som en integrert del av det norske petro-
leumsskattesystemet. En slik framstilling er etter styrets mening ikke fullt
ut dekkende. SD@E er en betydelig investor og ressurseier, og denne
siden ved ordningen vil komme til & bli mer og mer framtredende i tiden
som kommer. Den lisensportefglje som tilligger SDGE mgter i gkende
grad industrielle og kommersielle utfordringer, herunder utfordringer
knyttet til handtering av risiko og behov for aktiv utvikling og styring av
portefgljen. Det er ngdvendig at disse behovene blir ivaretatt sa profesjo-
nelt som mulig, og pa en mate som sikrer entydighet mellom SD@Es inter-
esser og interessene til den eller de som skal sta for den praktiske ivareta-
kelsen - enten dette er Statoil eller andre.

Endelig er spgrsmalet om & ivareta statens selskapsmessige eierinteresser
knyttet til selskapenes behov for strategisk videreutvikling, forretningsut-
vikling og alliansebygging, eierens ambisjoner for selskapene, kravene til
avkastning, gnske om risikoeksponering, mekanismer for kontroll og
overvakning, krav om finansiell robusthet og utbyttepolitikk, det vil si en
aktiv beslutningsdyktighet i videreutviklingen av selskapenes verdier.

Selv om disse sparsmalene er knyttet til hverandre, er dette er tre klasser av
noksa forskjellige typer utfordringer. Samtidig er det slik at de beslutningene
man kommer fram til pa ett omrade vil ha konsekvenser for de gvrige. Utfor-
dringen er derfor a finne lgsninger som bade hver for seg og samlet vil ivareta
statens interesser som ressurseier og bedriftseier pa best mulig mate.

4

Endringer i markedsforhold, konkurranseforhold og i
ressursutviklingen pa norsk sokkel

Norsk kontinentalsokkel er nd en moden olje- og gassprovins. Denne situasjo-
nen karakteriseres av flere forhold:

Som samfunn har Norge foretatt betydelige investeringer i realkapital
knyttet til olje- og gassvirksomheten, og det er store nasjonale interesser
knyttet til at disse investeringene far en hgy, langsiktig avkastning. Staten
har selv statt for de starste investeringene pa norsk sokkel;

Det er etablert en internasjonalt konkurransedyktig oljeindustri med
kapasitet for videreutvikling. Bade i oljeselskapene, i leverandgrindustrien
og i det norske FoU-systemet er det bygget opp omfattende kompetanse-
ressurser som ma videreutvikles med sikte pa framtidig verdiskaping;
Produksjonen pa norsk sokkel er hgy, og forventes a na en topp i lgpet av
de naermeste arene, jfr. figur 1.1. Olje- og gassvirksomheten star i dag for
om lag 1/6 av Norges BNP;

Funnraten (antall funn og starrelsen pa hvert funn) har i flere ar vist en fal-
lende tendens, jfr. figur 1.2;

Pa flere av de store norske feltene er vi na inn i en fase med haleproduk-
sjon og gkende kostnader per produsert enhet;

Mange av de nye utbyggingsprosjektene er karakterisert ved hgye enhets-
kostnader, fordi funnene er mindre og utbyggingslgsningene er mer tek-
nologisk krevende;

Generelt gir verken dagens funnportefelje, rammevilkar, kostnadsniva
eller tilgjengelige teknologi tilstrekkelig grunnlag for a sikre viderefgring
av en hgy lete- og utbyggingsaktivitet pa norsk sokkel;
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Figur 11.1 Samlet olje- og gassproduksjon p& norsk sokkel. Perioden 1972-2030
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Figur 11.2 Utviklingen i leteeffektivitet pa norsk sokkel
Kilde: Oljedirektoratet.

Samtidig har det skjedd store endringer i markeds- og konkurranseforhol-
dene for den norske og internasjonale olje- og gassindustrien. Noen viktige
trekk ved denne utviklingen er:

Siden begynnelsen av 1980-tallet har realprisen pa petroleum og avledede
produkter vist en fallende tendens, i motsetning til hva som tidligere var forven-

tingene, jfr.

figur 1.3. Oljemarkedet er ustabilt, og marginene innenfor petro-

kjemi, raffinering og detaljmarkedsfgring er knappe. Den globale petroleumsin-
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dustrien er i dag preget av tilbudsoverskudd, og det er bare utgvelse av markeds-
makt fra produsentlandene i OPEC som na hindrer nye kraftig prisfall.
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Figur 11.3 Oljeprisens utvikling - nordsjgkvalitet. Arsgjennomsnitt 1072 - 1998
Kilde: Statoil.

Utviklingen i oljeprisen vil ha konsekvenser for prisen pa norsk naturgass
i de europeiske markedene. Det norske avsetningssystemet for gass er
bygget omkring langsiktige salgskontrakter som forutsetter jevnlige pris-
revisjoner, der bl.a. prisen pa alternative energikilder til naturgass (som
olje) inngar som del av prisfastsettelsen. Et varig skift i retning av lavere
oljepris vil dermed pavirke de betydelige verdiene som ligger i inngatte
gassalgskontrakter, og som har en tidshorisont langt inn i neste drhundre.
Pa den andre siden er det europeiske gassmarkedet i sterk vekst og utvik-
ling, og det er gode muligheter for & skape verdier med utgangspunkt i
norsk naturgass. De norske ressursene og den norske infrastrukturen
gjer at Norge vil veere en sveert konkurransedyktig leverandgr av natur-
gass til Europa;

| tillegg kommer den reguleringsmessige utviklingen i vare gassmarke-
der, som gar i retning av gkt konkurranse i alle deler av verdikjeden. Det
er en alminnelig oppfatning at ogsa dette vil bidra til & presse prisene og
marginene nedover, selv om gkt gassetterspgrsel i Europa vil veere med pa
a dempe en slik utvikling. Det er usikkert pa hvilken mate deregulering og
gkt konkurranse vil presse marginene innenfor oppstremsvirksomheten i
gassindustrien, men det er urealistisk & anta at denne delen av verdikjeden
vil bli ubergrt. I sum vil dette pavirke fundamentale forhold ved Norges
rolle som betydelig eksportar av naturgass;

Det er grunn til & anta at inntektspotensialet fra produksjon av petroleums-
produkter vil reduseres som fglge av internasjonale anstrengelser for a
begrense utslippene av klimagasser. | St.meld.nr. 46 (1997-98) presenterte
Regjeringen anslag for mulige virkninger pa Norges petroleumsformue av
at innsatsen for & begrense globale klimautslipp trappes opp. Her antydes
det at formuen kan bli halvert i forhold til de pris- og markedsforventnin-
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ger som eksisterte da meldingen ble presentert, og at oppbyggingen av
Statens petroleumsfond vil kunne stoppe opp sa tidlig som i 2005;

Nye lete- og produksjonsomrader er apnet for internasjonal konkurranse
verden over, jfr. figur 1.4, noe som bade apner nye muligheter for den nor-
ske oljeindustrien og samtidig skjerper konkurransesituasjonen i forhold
til andre ressursomrader. Samtidig endrer myndighetene i flere land
(f.eks. USA, Storbritannia og Irland) sin virkemiddelbruk, bl.a. gjennom
dereguleringer og endringer i skatte- og avgiftssystemene, for & gke kon-
kurransekraften til egne ressursomrader;

3 Apnet i perioden
1989 - 1999:

* Russland

% *Kazakhstan
* Aserbajdsjan
* Turkmenistan
* Venezuela

* Brasil

*Iran

* Vietham

* Algerie

B Under apning:
* Irak

» Kuwait

+ Saudi Arabia

Figur 11.4 Nye Uamp;P omrader - apnet for utenlandske investorer

Parallelt med dette har det skjedd betydelige teknologiske endringer, som
dels har redusert lete- og produksjonskostnadene og som dels har gjort
det gkonomisk mulig a utvikle olje- og gassforekomster i stadig mer van-
skelige naturomgivelser. | sum har dette bidratt til & gke den globale pro-
duksjonskapasiteten for olje og gass;

Bade oljeindustrien og leverandgrene gjennomlever en periode med
omstrukturering og konsolidering. Hos de internasjonale oljeselskapene
er sarlig to trekk gjennomgaende: For det farste at de stagrste akterene
gker sin selskapsmessige starrelse gjennom omfattende fusjoner. Og for
det andre at selskapene fokuserer sin lete- og produksjonsvirksomhet til
sakalte «kjerneomrader» der det ligger til rette for kostnadseffektivisering
gjennom 4 ta ut synergier i alle faser av virksomheten, inklusive letevirk-
somhet.

Olje- og gassindustrien har alltid veert kapitalintensiv og arbeidet med lange
investeringshorisonter. Av dette fglger det at usikkerheten ved virksomheten
vil veere stgrre enn i de fleste andre naeringer. Samtidig er konkurransen mel-
lom aktgrene i den globale olje- og gassindustrien skjerpet, bade for oljesel-
skapene og for leverandgrene. Lannsomhetsutviklingen for industrien under
ett har ikke veert tilfredsstillende de siste arene, jfr. figur 1.5 og 1.6.
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Mange av de markedsutfordringene vi i dag kan observere var enten ikke
var til stede, eller var til stede pa en helt annen mate, pa det tidspunktet da
hovedstrukturen i statens deltakelse i petroleumsvirksomheten ble utformet.

Dette vil naturligvis ogsa pavirke hva som er rimelige forventninger om
framtidig pris- og markedsutvikling. Mens det i 1970- og 80-arene var vanlig &
anta at realprisen pa olje og gass ville stige som fglge av gkt etterspersel og
begrensede muligheter til & gke produksjonskapasiteten, forventer de fleste
eksperter i dag at risikoen for prisfall pa kort og mellomlang sikt er starre enn
sannsynligheten for at prisen skal stige til varig hgyere nivaer. Hgye anslag for
kommersielle globale reserver, og mulighetene til raskt & gke produksjonen i
flere ressursland, bidrar til & underbygge denne antakelsen.

| 1992 sluttet Norge seg til E@S-avtalen. Selv om denne avtalen ikke med-
forte store endringer i det som allerede var innarbeidet politikk og praksis i
norsk oljevirksomhet, legger den klare rammer for utformingen av konkur-
ransebetingelsene pa norsk sokkel. Hovedprinsippet om ikke-diskriminering
pa grunnlag av nasjonalitet, og kravene til et klart skille mellom statlig forvalt-
ning og statlig forretningsdrift, legger faringer bade pa statens rolle som eier
av kommersielle selskaper og pa ivaretakelsen av SD@E.

Norsk petroleumspolitikk fram til i dag framstar samlet sett som vellykket,
0gsa i en internasjonal sammenheng. Rammebetingelsene har gjort det mulig
for noen av selskapene a skape store verdier pa grunnlag av Norges under-
sjaiske energiforekomster. Norsk sokkel er fortsatt et ledende produksjons-
omrade i verden, bade med hensyn til volumer, teknologi og standarder for
helse, miljg og sikkerhet. Gjennom arene er det utviklet norske selskaper og
norske industrielle miljger av hgy internasjonal kvalitet. Samtidig har kombi-
nasjonen av statlig eierskap, petroleumsskattesystemet og SD@E-ordningen
bidratt til at en meget hgy andel av denne verdiskapingen har tilfalt staten.

Det er likevel styrets oppfatning at summen av de endringene som har skjedd
bade pa norsk sokkel og i omgivelsene sarlig i de aller siste arene gjer at det fore-
ligger et behov for en gjennomgang av sentrale virkemidler i petroleumspolitik-
ken. Bade den norske stat og Norge som energinasjon har betydelige interesser
knyttet til & forsvare etablerte posisjoner, og til a sikre en videreutvikling av den
norske oljenaring og norsk sokkel som ressursomrade. Samtidig har statens eier-
messige utfordringer blitt annerledes, bade nar det gjelder innholdet i eieroppga-
vene og rammene omkring dem.

En politikk som er tilpasset de aktuelle utfordringene for naeringen ma
utformes med sikte pa & na noen overordnede mal. Det er en viktig erfaring at
hva som er de viktigste hensynene vil variere over tid. Petroleumspolitikken
er dynamisk. Den ma hele tiden tilpasses de markedsmessige, ressursmes-
sige, teknologiske og handelspolitiske betingelser som til enhver tid gjelder.

Slik styret ser det, er fglgende fire hovedmal de mest sentrale i dagens
situasjon:

1. A sikre fortsatt hgy verdiskaping fra norsk sokkel ved & styrke sokkelens
konkurranseposisjon;
2. A ivareta statens behov for inntekter fra petroleumsvirksomheten, bl.a.

ved a

— maksimere verdiene i SD@E-portefaljen;
— sikre staten en robust og tilpasset risikoprofil;
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— sikre grunnlaget for lannsom produksjon og nye prosjekter;

1. A ivareta etablerte markedsposisjoner, og sikre fundamentet for sterke
norske aktgrer bade hjemme og internasjonalt;

2. Videreutvikle og styrke den norske oljeindustrien, herunder & skape en
eierstruktur for Statoil som gir gkt konkurransekraft, flere eierressurser
og gkt kommersiell handlefrihet.

De vurderingene som styret legger fram i dette notatet bygger pa disse
malene. Det er styrets oppfatning at staten, ved a legge til rette for endringer
i Statoils eierstruktur og den videre ivaretakelsen av SD@E, vil ha starre
mulighet til 4 realisere malene enn ved a viderefgre dagens virkemiddelbruk.

5 SD@E-ordningen - utfordringer og framtidig ivaretakelse

5.1 Statens langsiktige finansielle utfordringer

Inntektene fra petroleumsvirksomheten spiller en spesiell rolle i norsk gko-

nomi, av serlig tre grunner:

— Deler av inntektene er ikke inntekt i vanlig forstand, men basert pa uttap-
ping og salg av en ikke-fornybar naturressurs - det skjer m.a.o. en omplas-
sering av statens formue;

— Inntektene varierer sterkere enn andre inntekter, ikke minst som fglge av
svingninger i oljeprisen;

— Statens inntekter fra salg av olje og gass har ikke samme inndragende
virkning pa privat sektor som gvrige statlige inntekter. Lepende bruk av
petroleumsinntektene kan derfor i visse situasjoner skape pressproble-
mer og svekke fastlandsgkonomien.

Som ressurseier, star staten overfor et formuesforvaltningsproblem i utformin-
gen av petroleumspolitikken og den gkonomiske politikken. Dette forvalt-
ningsproblemet er todelt:

Pa den ene siden a sikre at formuen er mest mulig optimalt sammensatt,
bl.a. ut fra krav til risiko og avkastning. Dette bergrer spgrsmal som utforming
av rammevilkarene pa sokkelen (herunder konsesjonsvilkar, letepolitikk og
skattepolitikk), nivdet og innretningen pa statens direkte engasjement, utfor-
ming av eierrollen i de selskaper der staten er eier (eller medeier), og valget
mellom omplassering av formuen til realinvesteringer innenlands eller i finan-
sielle fordringer utenlands.

P& den andre siden ma staten gjgre valg mellom konsum og sparing, dvs.
fastlegge hvor raskt formuen skal forbrukes.

Inntektene fra petroleumsvirksomheten er tiltenkt en ngkkelrolle nar det
gjelder & ivareta statens langsiktige finansielle behov. Det er et erkleert mal &
sette vesentlige deler av statens lgpende petroleumsinntekter til side for a
mgte framtidige utfordringer pa utgiftssiden. | St.meld.nr. 1 (1998-99) Nasjo-
nalbudsjettet 1999 skriver Regjeringen bl.a. falgende i kapittel 3.1.5:

« Andelen eldre i befolkningen vil gke i tidrene framover i vestlige land. For
de fleste landene vil det trolig veere vanskelig & komme utenom betydelige reduk-
sjoner i offentlige tjenestetilbud og ytelser, eventuelt kombinert med omlegginger
av pensjonssystemene. Alternativt ma inntektene i offentlige budsjetter gkes gjen-
nom skattegkninger eller gkt egenbetaling for offentlige tjenester. Store petrole-
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umsinntekter for staten gjgr at Norge har et bedre utgangspunkt enn de fleste
andre land. Petroleumsinntektene vil imidlertid ventelig falle utover i neste
arhundre. | perioden med hgye petroleumsinntekter er det ngdvendig & sette til
side betydelige midler i petroleumsfondet for & unnga kraftige innstramminger i
offentlige budsjetter senere.»

Usikkerheten omkring statens mulighet til & sette midler til side knytter
seg seerlig til tre forhold:
— Nivaet pa statens samlede kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten;
— Oppnadd avkastning pa statens finansielle fordringer i Petroleumsfondet;
— Nivaet pa viderefart overskudd pa statsbudsijettet.

Anslagene for statens framtidige kontantstrgam hviler fgrst og fremst pa for-
ventinger om inngangen av skatte- og avgiftsinntekter og netto kontantstrem
fra SD@E. Disse er igjen avhengige av en rekke forhold, som priser, produk-
sjon, kostnader, nye funn og framtidige investeringer i olje- og gassvirksom-
heten. Beregninger som Regjeringen har gjort i forbindelse med St.meld.nr.
46 (1997-98) viser at skatte- og avgiftsinntektene og inntektene fra SDGE spil-
ler en om lag likeverdig rolle som andel av statens kontantstrgm. Netto kon-
tantstrgm fra SD@E forventes a sta for mellom 43 og 53 prosent av statens
samlede petroleumsinntekter fram mot 2020 (de gvrige inntektene kommer
fra skatter og avgifter og som utbytte fra Statoil).

SD@Es samlede kontantstrgm gar inn i statskassen. Den stgrste delen av
dette vil ga til staten som skatter og avgifter selv om SD@E skulle bli satt inn
i en selskapsmessig sammenheng. Dette fremgar av figur 1.7, som viser forde-
ling mellom skatt og etter skatt kontantstrem om SD@E betraktes som et sel-
skap.
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Figur 1%1.)7 Statens netto kontantstrem fra SDZE (SDJE vurdert som skattepliktig selskap frem-
over i ti

Kilde: DnB Markets.

5.2 SD@Es omfang og lannsomhet

SD@E utgjer en stor portefglje sammenlignet med de internasjonale oljesel-
skapene, szrlig nar den sees i sammenheng med Statoils portefglje. Figurene
1.8 0og 1.9 illustrerer dette vurdert ut fra henholdsvis ressurser og produksjon.
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Kilde: DnB Markets.
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Figur 11.9 Sammenligning av olje- og gassproduksjon
Kilde: DnB Markets.

SD@Es regnskap feres etter kontantprinsippet i statsbudsjettet og stats-
regnskapet. For bedre a8 kunne sammenligne resultatutviklingen i SD@E med
annen naringsvirksomhet har Regjeringen i St.meld.nr. 46 (1997-98) laget en
oppstilling av SD@Es gkonomiske stilling etter regnskapsprinsippet. Ut fra
dette er det laget en oversikt over totalkapitalrentabiliteten fgr skatt for SDZE
og de norske oljeselskapene for perioden 1992-97. Dette er et mal for resulta-
tutvikling i forhold til anvendt kapital, og i oversikten gar det fram at SD@Es
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totalkapitalrentabilitet var pa 22 prosent i gjennomsnitt i perioden. Til sam-
menligning var tilsvarende tall for Statoil 17 prosent, Norsk Hydro 11,4 pro-
sent og Saga 13 prosent.

Det er ikke unaturlig at SD@ESs resultater - malt ved driftsresultat dividert
pa gjennomsnittlig totalkapital - er bedre enn det selskapene har oppnadd:
Ordningen har betydelig lavere faste kostnader enn de kommersielle aktg-
rene, den deltar ikke i langsiktig forretnings- og teknologiutvikling, har ikke
konsernsenter, og den er samtidig eier av store andeler i de mest lannsomme
feltene pa sokkelen. SD@E er i en hgstingsfase.

Fra et kostnads- og driftssynspunkt har SD@E ikke andre kostnader enn
de som er direkte relatert til lisensene, og ordningen har farsteretten til 3 ta
andeler i de lisensene som er mest lgfterike ut fra lannsomhet. Med hensyn til
produksjon er de vesentligste SD@E-andelene plassert i store felt som var opp-
daget far ordningen ble etablert. SD@E kunne med andre ord bygges pa et
kjent reservegrunnlag.

I motsetning til Statoil og Norsk Hydro har ikke SD@E investert i ned-
stramsvirksomhet, som i den aktuelle perioden har hatt svakere avkastning
enn letevirksomhet og produksjon av olje og gass. SDZE har heller ikke inves-
tert i leting og utbygging internasjonalt. For selskapene er imidlertid slike
investeringer ngdvendige for & opprettholde markedsposisjoner, en optimal
risikoprofil, fortsatt virksomhet og avkastning etter at produksjonen pa norsk
sokkel blir trappet ned.

Det er hevet over tvil at SD@E-ordningen har gjort det mulig for staten a
hente merinntekter fra olje- og gassvirksomheten i perioder med hgy lgnnsomhet.
| dagens situasjon er det imidlertid viktig a reflektere over om ordningen bar
viderefgres nar usikkerheten rundt marginer, priser og lennsomhet er starre
og sterrelsen pa nye funn er betydelig mindre enn det vi var vant med pa 1970-
og 80-tallet, jfr. kapittel 4. SD@Es lgnnsomhet hviler fullt ut pa forhold utenfor
ordningen selv: Dels pa pris- og markedsforhold, dels pa egenskapene ved de
feltene der SD@E har andeler, dels pa den kostnadseffektiviteten og teknolo-
giutviklingen som de industrielle aktgrene (selskapene) generelt evner & opp-
vise, og sarlig pd ivaretakerens kompetanse og beslutninger.

| motsetning til et kommersielt selskap har ikke SD@E egne omrader for
forbedring og ny forretningsutvikling. SD@ZE kan heller ikke tilpasse sin por-
tefglje i kjierneomrader nasjonalt og internasjonalt, for dermed & skape starre
verdier. Slik sett er ordningen mer utsatt for omstendigheter som den selv
ikke kontrollerer enn en kommersiell aktgr ville veere, og den har ingen mulig-
het til direkte a pavirke sin egen lgnnsomhet etter at nye prosjekter er beslut-
tet.

Det er i farste rekke SD@Es ivaretaker - dvs. Statoil - som barer SDJE.
Relasjonen mellom SD@ZE og ivaretakeren er derfor av svert stor betydning
for ordningens resultatutvikling, bade historisk og framover. Gjennom ivare-
takelsen av SD@E handterer Statoils organisasjon et produksjons- og reserve-
grunnlag som er nesten tre ganger stgrre enn det selskapet kan bokfgre pa
egen bunnlinje. Etter styrets oppfatning framstar det derfor som ekstra proble-
matisk at selve ivaretakermodellen ikke er insentivriktig utformet. Dette gjel-
der ikke bare kostnadene ved & oppebaere en organisasjon av tilstrekkelig
starrelse, men ogsa beslutningsmodellen ved investeringsvalg, reglene for
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avsetning av SD@Es raolje, og den maten hgye SD@E-andeler og skattesyste-
met pa norsk sokkel samvirker pd.Med de store verdiene som ligger til SDGE
kan ikke eieren veere tilfreds med en modell som ikke entydig og klart gir ins-
entiver til & maksimere SD@Es verdiskapingspotensiale. | dette ligger det
farer for verdiforringelse, bade i selskapet og i SD@E. Over tid vil verken
Statoilkonsernet eller SDJE veere tjent med at denne insentivstrukturen vide-
refares.

5.3 Om behovet for en forventningsrett virkemiddelbruk

Det er viktig at petroleumspolitikken er forventningsrett. En virkemiddelbruk
som er rasjonell under visse typer forventninger kan gi ugnskede resultater
dersom forventningene endres. Dette gjelder i seerlig grad for SD@E-ordnin-

gen og for utgvelsen av de mulighetene som ligger i den.
Begrunnelsen for SD@E-ordningen har variert over tid. Fra starten av var

SD@E en lgsning pa statens behov for & splitte opp forventet kontantstrem i
Statoil. Slik sett kunne man hevde at forholdet mellom Statoil og SDJE var et
rent internt anliggende for staten. Men egenskapene ved denne lgsningen
gjorde at det ogsa kunne fgres argumenter for at SD@E er en del av statens
samlede petroleumsskattesystem, fordi ordningen gjer det mulig for staten a ga
inn med direkte andeler i lisenser som er spesielt lgfterike med hensyn pa
lennsomhet. Argumentet er da at ordningen bidrar til statlige merinntekter fra
slike lisenser, i forhold til hva staten ville hatt bare som skatteoppkrever.

Etterhvert som det ikke lenger er fullt sammenfall mellom lisenser der
SD@E og Statoil er deltakere, begynner SD@E mer og mer a framsta som en
selvstendig investor og produsent. Dette har ogsa sammenheng med at SDGEs
portefglje gjennom arene har vokst betydelig, slik at staten selv na er norsk
sokkels suverent stagrste andelshaver.

Bade skatteinntektene og netto kontantstrem fra SDGE er utsatt for stor
usikkerhet. Denne usikkerheten gjelder prinsipielt begge veier, - inntektene
kan bli bade hgyere og lavere enn anslagene til enhver tid antyder. | usikker-
heten ligger dessuten et betydelig dynamisk element: Lave priser gir seg ikke
bare utslag i lavere inntjening per produsert enhet, men pavirker ogsa selve
produksjonsnivaet ved at lennsomheten ved driftsinvesteringer (f.eks. produk-
sjonsboring) og nye feltutbygginger blir bergrt, sammen med lgnnsomheten
ved letevirksomhet. Nedgang i pris gjgr ogsa at anslaget for totale reserver jus-
teres ned.

Prisfall og forventninger om et lavere oljeprisleie slar dermed ut pa flere
mater i forhold til statens samlede kontantstrgm:

— Selskapenes lennsomhet reduseres, og dermed reduseres ogsa grunnla-
get for skattlegging;

— Statens direkte inntekter fra SD@Es produksjon faller som fglge av lavere
pris per produsert enhet;

— Produksjonsvolumet faller fordi lannsomheten ved driftsinvesteringer,
nye feltutbygginger og letevirksomhet faller;

— Totale reserveanslag nedjusteres, og dermed reduseres ogsa grunnlaget
for framtidige petroleumsinntekter.
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Statens direkte investeringer er sdledes sterkt risikoutsatte. De merinntektene
som SD@E-ordningen kan innebere for staten er bare mulig a realisere ved at
staten patar seg en slik risiko.

Under forventninger om hgy lennsomhet, gode funnresultater og nye pro-
sjekter med hgy internrente vil denne risikoen framsta som akseptabel og
uproblematisk. Under forventninger om normal (eller avtakende) lgnnsom-
het, svakere funnresultater og lavere avkastning i nye prosjekter, samt gkt
konkurranse fra andre petroleumsprovinser, vil statens risikoeksponering
framsta pa en annen mate.

Mot dette kan det argumenteres for at SDJESs investeringsvalg er iden-
tiske med de valg som en kommersiell aktar ville gjgre. Statens investeringer
gjennom SD@E bygger pa vurderinger der Statoils lennsomhetskrav etter
skatt ma veere innfridd. Farst nar dette er tilfellet dikterer dagens beslutnings-
modell at Statoil skal velge det investeringsalternativ som maksimerer statens
samlede interesse.

Det er apenbart en fordel, og et bidrag til redusert risiko, at statens inves-
teringsbeslutninger fullt ut er basert pd forretningsmessige vurderinger.
Dette endrer likevel ikke det faktum at SDJE som mekanisme er statisk og
mer fglsom for endringer i prosjektenes forutsetninger enn det som gjelder for
selskapene. Det er nettopp viljen til & ta denne risikoen som gjer det mulig for
staten & hente ut merinntekter fra prosjektene. Dette forklarer samtidig hvor-
for det ville vaere gnskelig for staten a tilpasse sin ressursportefglje mer aktivt,
for dermed a gke verdien av sine direkte deltakerandeler.

Dette reiser to viktige spersmal ved SD@E-ordningen:

— Er ordningen forventningsrett ut fra dagens situasjon? Til en slik vurde-
ring hgrer ogsa en vurdering av alternative anvendelser av statens kapital.
Under forutsetning av at statsbudsjettene vil g med overskudd de naer-
meste arene, vil det dpenbare alternativet til & investere i nye prosjekter pa
norsk sokkel veere & plassere midlene direkte i Statens petroleumsfond.

— Er det mulig & ke samlet verdiskaping pa norsk sokkel, og dermed ogsa
statens inntekter, ved a justere sammensettingen av statens forventede
kontantstrgm fra felt i produksjon, besluttede prosjekter og prosjekter
under vurdering? Vil staten kunne komme bedre ut totalt sett ved a legge
starre vekt pa rollen som regulator og skatteinnkrever, og mindre vekt pa
rollen som direkte investor?

Begge spgrsmalene dreier seg om statens formuesforvaltning. Det farste
fokuserer pa behovet for a sikre at nye investeringer i SD@Es regi har et riktig
forhold mellom forventet risiko og avkastning, gitt dagens markedsutsikter og
statens alternative plasseringsmuligheter. Enkelt formulert er dette spgrsma-
let om hvorvidt det er rasjonelt & viderefgre SD@E-ordningen, dvs. om staten
ber ta direkte andeler i nye lisenser.

Det andre spagrsmalet knytter seg til  sikre verdiene av den eksisterende
SD@E-portefgljen, og til den maten SDGE-ordningen pavirker den industrielle
utviklingen pa norsk sokkel. En sentral problemstilling er hvorvidt de betyde-
lige andelene SD@E har tatt i eksisterende felt kan pavirke operatgrselskape-
nes insentiver i negativ retning. Grunnen til at denne problemstillingen opp-
star er at dagens struktur med fa unntak har gitt operatgrene relativt sma
andeler i lisensene. For et operaterselskap som opplever bade sterkere kon-
kurranse og flere investeringsmuligheter er det ikke apenbart at disse ande-
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lene forsvarer bruk av de beste selskapsmessige ressursene. Pa marginen kan

det lett tenkes at det vil veere mer attraktivt for selskapet a utvikle nye felt eller

forretningsmuligheter i andre ressursomrader.
Dette kan man se pd som SD@Es (og dermed statens) insentivrisiko, og
den er todelt:

— For det farste er den knyttet til at aktgrene pa norsk sokkel er internasjo-
nale selskaper som gjennom hele 1990-tallet har fulgt en strategi der de
fokuserer sin virksomhet i kjerneomrader, der deres egen ressursinnsats
har stor betydning for de forretningsmessige resultatene. Denne tenden-
sen har forsterket seg kraftig det siste aret. For a kunne trekke til seg de
sterkeste aktgrene, ma ogsa norsk sokkel legge til rette for slik fokuse-
ring. Alternativet kan vare at insentivene til kostnadseffektivisering og
teknologiutvikling blir for svake. Dette gjelder imidlertid ikke bare nye
prosjekter, men like mye i produserende felt der oppgaven na er & sikre
maksimal produksjon av paviste ressurser. Spgrsmalet er derfor om
SD@Es betydelig omfang i produserende felt kan bidra til at den industri-
elle utviklingen ikke blir optimal og at staten dermed bade gar glipp av inn-
tekter fra produksjon og skatter. Det er m.a.o. viktig & vaere oppmerksom
pa at SD@E-ordningen i seg selv kan pavirke norsk sokkels konkurranse-
kraft, ikke minst gjennom sitt omfang.

— For det andre er den knyttet til at SD@E er en ordning som ivaretas. Det
er da helt ngdvendig a sikre at ivaretakeren og SD@E har de samme ins-
entivene. | dag er dette ikke alltid tilfellet, noe som ikke bare skyldes at
Statoil og SD@JE arbeider med ulike avkastningskrav og at det finnes en
skjevhet i lisenseierskapene, men som ogsa er knyttet til at Statoils gvrige
virksomhet far relativt sterre betydning for selskapet. Etterhvert som
norsk sokkel modnes vil denne utviklingen bli forsterket om Statoil skal
kunne videreutvikles. De samlede selskapsmessige ressursene ma rettes
inn mot prosjekter og aktivitet som styrker selskapets lannsomhet og ver-
diskapingspotensiale. P4 marginen vil det dermed kunne oppsta konflikt
mellom selskapets behov for ressurser og ivaretakerrollens ressursbehov.
Allerede i dag er det krevende for selskapets ledelse & finne den rette
balansen innenfor flere forretningsomrader, og mye trekker i retning av at
dette vil bli en enda starre utfordring over tid. Gitt de betydelige interes-
sene og verdiene som ligger i SDJE er denne situasjonen ikke tilfredsstil-
lende, verken for Statoil som selskap eller for staten som eier av SDJE.

| forlengelsen av et slikt resonnement er det ngdvendig ogsa a vurdere det vi
kan kalle SD@Es markedsrisiko, som er behovet for a sikre etablerte posisjo-
ner i produktmarkedene. Prinsipielt er dette en utfordring bade nar det gjelder
gass og olje, men gassutfordringen framstar kanskje som den mest sentrale i
dagens situasjon, jfr. kapittel 4.

Problemstillingen er her om SD@Es eksisterende portefglje og posisjoner
er optimalt tilpasset, og om det er egenskaper ved selve ordningen som gjar
at industrielle muligheter ikke blir forfulgt. Dette handler farst og fremst om
hvilken rolle SD@E kan spille uten 8 komme i konflikt med eksisterende kon-
kurranselovgivning. Det ligger i selve ordningens natur at SD@E skal veere en
passiv deltaker i utbyggingsprosjekter pa norsk sokkel. Dette legger bade
fgringer pa i hvilken grad SD@E kan forfglge nye forretningsmuligheter
utover i produktmarkedene, og hvilken aktivitet SD@E kan utgve pa sokkelen,
uten & bli oppfattet som et kommersielt selskap som skal likebehandles med
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andre aktgrer. | den grad det blir stadig viktigere for SD@E & arbeide aktivt
med sin eksisterende portefglje og sikre sine interesser i produktmarkedene,
vil denne problemstillingen bli mer patrengende.

P& denne maten far SD@E-ordningen konsekvenser for statens kommer-
sielle handlefrihet. Et gnske om & viderefgre ordningen innebzrer at handlefri-
heten og tilpasningsmulighetene begrenses, noe som etter styrets mening ma reg-
nes som et ekstra risikoelement for staten som ressurseier og produsent.

Denne dreftingen leder fram mot to spgrsmal i tilknytning til SDJE som
virkemiddel i petroleumspolitikken:

1. Bgr staten ta SD@E-andeler i nye lisenser pa norsk sokkel?
2. Hvordan bgr staten innrette seg med hensyn pa a optimalisere verdien i

den eksisterende SDQJE-portefaljen?

Etter en samlet vurdering har styret kommet til at det vil veere riktig av staten

a vurdere & avsta fra & ta SD@E-andeler i nye lisenser, eller under enhver

omstendighet sterkt redusere stgrrelsen pa andelene. Begrunnelsen for dette

bygger pa tre elementer:

— Betydningen for norsk sokkels konkurransekraft;

— Forholdet mellom risiko og avkastning;

— Statens behov for gkt handlefrihet i forvaltningen av den eksisterende
SD@E-portefaljen.

Det er styrets vurdering at de mulige merinntektene ordningen kan medfare
i nye lisenser ikke forsvarer ulempene ved a viderefgre ordningen. Tvert i mot
mener styret at grunnlaget for a gke verdiskapingen bade pa norsk sokkel
generelt og for staten spesielt sannsynligvis vil veere stgrst dersom SD@E-ord-

ningen som et framtidig virkemiddel avvikles.
En av begrunnelsene for SD@E-ordningen ligger i at petroleumsvirksom-

heten tradisjonelt har vaert en naering med til dels betydelig avkastning ut over
«normal» avkastning pa investert kapital (grunnrente), og at det har veert
rasjonelt for staten a sikre seg en stgrst mulig andel av denne meravkastnin-
gen. Dette er for gvrig ogsa begrunnelsen for szerskatten pa norsk sokkel,
som gir selskapene en marginal skattesats pa 78 prosent, m.a.o. 50 prosentpo-
eng hgyere enn for bedriftene pa fastlandet.

Etterhvert som Ignnsomheten i petroleumsvirksomheten (bade i Norge
og internasjonalt) mer og mer narmer seg den type avkastning vi kan obser-
vere i andre ravarebaserte industrier, svekkes argumentet for de store statlige
investeringene. Gjennom 1990-tallet har lennsomheten i olje- og gassvirksom-
heten, og i tilknyttet leverandgrindustri, veert lavere enn gjennomsnittet for
gvrig industri.

Dersom staten finner a ville viderefgre ordningen med direkte statlige
eierandeler i visse spesielle situasjoner, f.eks. dersom det gjares funn av bety-
delig starrelse pa sokkelen, vil det veere naturlig & se dette i sammenheng med
etablering av en ny ivaretakermodell for ordningen.

5.4 Mulige lgsninger for den eksisterende SD@E-portefoljen

SD@E er na inne i en hgstningsfase, der et overordnet hensyn ma veere a mak-
simere verdien av gjennomfgrte investeringer.
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| prinsippet foreligger det en hel rekke muligheter for den framtidige for-
valtningen av SDQEs portefalje. Noen av disse er:

— Enkommersiell og insentivmessig riktig ivaretakelse ved ett eller flere sel-
skaper;

— Salg av andeler for & realisere verdi og forbedre insentivstrukturen pa
norsk sokkel. Dette gir grunnlag for tilsvarende gkning av oljeformuen;

— Legge hele eller deler av ressursene inn i selskaper som staten eier, even-
tuelt i kombinasjon med at tilsvarende verdier hentes inn gjennom aksje-
emisjon;

— En kombinasjon av flere av disse tiltakene.

Det er flere hensyn som kan trekke i retning av at SD@E fortsatt skal veere pro-
dusent pa norsk sokkel. SD@E har eierandeler i flere prosjekter med hgy for-
ventet lannsomhet, der ordningen skaper merinntekter for staten utover inn-
tektene fra skatter og avgifter. | disse prosjektene spiller m.a.0. SD@E den rol-
len som ordningen har veert tiltenkt.

Dette er imidlertid ikke like mye tilfelle for alle SD@Es eierandeler, og det

er heller ikke dpenbart at staten samlet sett kommer best ut ved a beholde
meget hagye andeler selv i de prosjektene som er mest lannsomme for SDJE.
Ved a redusere sine eierandeler kan SD@E bidra til 3 bedre insentivstrukturen
i disse lisensene og pa den maten legge til rette for hgyere verdiskaping, noe
som igjen kommer staten til gode i form av sterre produksjon og hgyere skat-
teinntekter. Samtidig ma et valg om & viderefare eierskapet til SD@E-andeler
veies opp mot lgnnsomheten i andre alternativer, f.eks. ved direkte eller indi-
rekte a realisere verdiene i markedet, dvs. omplassere deler av statens formue
fra petroleumsvirksomhet til andre omrader. Styret drafter disse alternativene
naermere i kapittel 7 og 8.

Aktiv portefgljeforvaltning og utforming av en mer tidsmessig ivaretaker-
funksjon vil begge veere bidrag til & redusere SD@Es, og dermed statens, ins-
entivrisiko i petroleumsvirksomheten. For a redusere markedsrisikoen vil det
kunne vaere aktuelt med nye industrielle grep, f.eks. a etablere nye verdikje-
der pad gassomradet som gjer SD@Es gass mindre sarbar for endringer i mar-
kedsstrukturen for gass. Det kan ogsa veere aktuelt for SD@E a ta posisjoner
i nedstremsvirksomheten i oljemarkedet for a sikre en hgy pris pa de betyde-
lige volumene SD@E skal avsette i arene som kommer.

Slike operasjoner kan imidlertid neppe realiseres i regi av SDQE slik ord-
ningen i dag framstar, men bgr vurderes sammen med innretningen pa forvalt-
ningen av statens selskapsmessige eierinteresser. En viktig del av statens
petroleumsformue er verdien av eierinteressene i Statoil og Norsk Hydro. Det
er derfor naturlig & se pa mulighetene til  styrke disse selskapenes ressurs-
base som del av forvaltningen av statens samlede formue. Gjennom a styrke
selskapenes verdi og markedsposisjoner bidrar staten samtidig til & gke ver-
dien pa denne delen av sin formue.

For sin del er styret av den prinsipielle oppfatning at fortsatt ivaretakelse
av SD@Es ressurser ikke er den beste og mest verdiskapende lgsningen for
staten som ressurseier, og at ressursene derfor bgr kommersialiseres.

Skulle eieren likevel velge a opprettholde deler av SDGE, er det viktig at
en eventuell fortsatt ivaretakelse ma skje pa en mate som er insentivriktig. Det
er i statens egen interesse at det er lgnnsomt for ivaretakeren & maksimere
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SD@Es verdier. To umiddelbare konsekvenser av dette bgr etter styrets
mening veere at SDJE betaler ivaretakeren for alle de oppgaver som utfares
for ordningen, og at det pd& marginen ma vere lgnnsomt for ivaretakeren a
maksimere verdien av SDJESs petroleum.

Overdragelse av andeler fra SD@E til ett eller flere selskaper vil matte
gjennomfares innenfor rammen av gjeldende konkurranseregler i E@S-avta-
len. Slik overdragelse kan ikke ha elementer av statsstgtte i seg, men ma skje
til markedsverdi. Transaksjonsmessig kan dette skje pa flere mater, f.eks. som
tingsinnskudd (kapitalinnskudd) eller som salg. Styret mener det er viktig &
erkjenne at en rekke opsjoner faktisk er tilgjengelige, bade pa kort og lang
sikt. | kapittel 7 og 8 blir disse problemstillingene drgftet neermere, og styrets
forslag til mulige lgsninger blir omtalt og begrunnet.

6 Statoils eierstruktur

6.1 Om eierskap og konkurranseevne

Det er ulike syn pa hvilken betydning eierskapet har for bedrifters konkurran-
seevne generelt. | lgpet av de siste arene har vi imidlertid sett at interessen for
spgrsmalet om eierskap er gkende, og det virker som om det eksisterer en
noksa alminnelig oppfatning om at eierskapet kan ha stor betydning for de
resultatene bedriftene evner & skape.Hvis utgangspunktet er en privat eid og
konkurranseutsatt bedrift, vil eierskapet ha betydning bade gjennom sitt inn-
hold og sin form.

— Det forste viser da til de ressursene som eierne stiller til disposisjon for
bedriften, som kapital, kompetanse, nettverk og markedsposisjoner, den
styringen som utgves og de krav til avkastning som formuleres.

— Eierskapets form handler pa den andre siden om hvorvidt bedriften er
organisert som et omsettelig selskap (bgrsnotert), som et samvirke, som
en stiftelse, gjennom et partnerskap eller pa annen mate. Ulike eierformer
gir grunnlag for ulike insentiv- og kontrollsystemer, med tilhgrende utfor-
dringer for den eiermessige oppfalgingen av bedriften.

Bade eierskapets innhold og form kan ha betydning for bedriftens adferd fordi
de begge pavirker malene for driften, de insentiver som legges til grunn, hvil-
ken frihet bedriften har til a treffe kommersielle beslutninger og bedriftens
muligheter til & finansiere nye prosjekter.

Over tid vil slike forhold pavirke bedriftens kultur, kostnadseffektivitet og
konkurranseevne, og dermed ogsa eiernes avkastning. De kan ogsa ha betyd-
ning for forholdet mellom eiere og ledelse, og for hvilke sanksjoner eierne
kan, eller vil, gjare bruk av dersom virksomheten ikke leverer tilfredsstillende
resultater.

Prinsipielt stiller eierne tre typer av ressurser til disposisjon for bedriften:
- Kapital
— Insentiver, malsettinger og systemer for prestasjonsovervaking
— Kompetanse (kommersielle nettverk, FoU-ressurser, strategisk kompe-

tanse, etc.)

Blandingsforholdet mellom disse ressurskategoriene vil naturlig nok variere
en hel del, noe som i seg selv kan pavirke eierskapets betydning for bedriftens
prestasjoner.
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Eierskapets form kan bidra til & klargjare og forsterke sammenhengen mel-
lom risiko og avkastning, eller mellom ledelse og resultater. For eksempel vil
et barsnotert selskap motta styringskorrektiver bade fra navarende og poten-
sielle eiere. Naveaerende eiere styrer normalt gjennom kapitalmarkedet og
bedriftens styre, mens potensielle eiere sender styringssignaler gjennom
kapitalmarkedet. Dersom bedriften leverer darlige resultater vil dette gi seg
negative utslag i aksjekurser og i markedsverdien til selskapet.

Selv om alle eiere av konkurranseutsatte virksomheter ma antas a ha hgy
avkastning som hovedmal, kan selve tilneermingen til eierskapet variere noksa
mye. En vanlig klassifisering av ulike eierroller er inndelt etter to dimensjo-
ner; tid og grad av aktivitet.

Det kan for det farste veere snakk om hgy avkastning pa kort eller lang
sikt. Ulike eiere vil ogsa ha ulike ambisjoner, eller ressurser, nar det gjelder &
ta aktivt del i styringen av bedriften. Som ren spareform er investeringer i
aksjer blitt stadig mer populert, hvilket i seg selv bidrar til 4 gke det passive
eierskapet i bedriftene. Det er et markant trekk i hele OECD-omradet at inn-
slaget av institusjonelle eiere i bedriftene gker.

Eierskapets form kan ogsa ha betydning for bedriftens konkurranseevne
gjennom mulighetene til a restrukturere, gijennomfare fusjoner og bygge alli-
anser. | mange land er sakalte krysseierskap vanlige, og de brukes gjerne til &
befeste en eiergrupperings stilling i flere delmarkeder samtidig. De siste
arene har vi ogsa sett at mange bedrifter fusjonerer gjennom aksjebytter eller
eventuelt benytter aksjer som betalingsmiddel ved oppkijep, og pa den maten
bruker likviditeten i eierformen til & skape enheter med stgrre produksjons-
evne og stgrre markedsandeler.

Ut fra dette er det klart at eierskapet kan pavirke bedriftens konkurranse-
evne pa flere mater, og at bade innhold og form i et «optimalt» eierskap vil vari-
ere mye fra bedrift til bedrift. En nyetablert virksomhet vil sannsynligvis
trenge bade mer kompetanse og langsiktighet i eierrollen enn en etablert og
tradisjonsrik bedrift. Det er ogsa mulig a tenke seg at mange bedrifter vil veere
tient med a ha flere typer eiere inne samtidig, bade «utdlmodige» eiere med
kortsiktig perspektiv og mer langsiktige investorer.

Styret legger til grunn at mange av de utfordringene som knytter seg til eier-
skap i konkurranseutsatte bedrifter generelt, ogsa er relevante for Statoilkonser-
net. | den internasjonale energiindustrien har vi de siste manedene kunnet regis-
trere at nettopp aktiv bruk av eiermessige virkemidler er helt sentrale i den
omstruktureringen som finner sted, jfr. figur 6.1. Det finnes derfor etter styrets
mening en rekke grunner til & drgfte om dagens eierstruktur i Statoil er vel til-
passet de markedsmessige utfordringene selskapet skal mgte, og de eiermessige
utfordringene som staten i gkende grad vil bli konfrontert med.
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Figur 11.10 @kende konsolidering i olje- og gassektoren
Kilde: Kilde: Morgan Stanley Dean Witter/DnB Markets.

6.2 Seerlige utfordringer ved offentlig eierskap

Styret viser til at fire vanlige begrunnelser for at det offentlige skal eie eller gi

statte til naeeringsvirksomhet er:

— Markedssvikt, dvs. at markedet alene ikke klarer & frambringe det sam-
funnsgkonomisk optimale tilbudet av en vare eller tjeneste;

— Fordelingspolitikk, dvs. at det offentlige gjennom direkte eierskap, eller
pa andre mater, kan bevirke en annen og mer gnsket fordeling av varer og
tienester enn markedet vil gi;

— At n&ringsvirksomheten bygger pa naturressurser som er felleseie for
hele samfunnet og derfor bgr organiseres i offentlig regi.

— At det kan veere rasjonelt for det offentlige a gi fedselshjelp til etablering
av ny virksomhet i nye bransjer gjennom bruk av «sakornkapital.»

Disse begrunnelsene kan ha ulik styrke og relevans under ulike forhold. De
gir heller ikke svar pa hvordan offentlig eierskap best kan utformes for a sikre
effektivitet og stgrst mulig verdiskaping, f.eks. om de offentlige virksomhe-
tene skal organiseres som monopoler eller som konkurranseutsatte virksom-
heter som mottar offentlig statte.

Offentlig eierskap omfatter en rekke typer virksomheter, med ulike kjen-
netegn og ulike oppgaver. Til offentlig eid forretningsvirksomhet knytter det
seg en rekke prinsipielle problemstillinger som kan veere mer eller mindre
alvorlige, avhengig av de aktuelle omstendighetene.

For det farste representerer det offentlige, f.eks. staten, en rekke ulike
interesser i tillegg til eierinteressene i snever forstand. Ofte er nettopp poen-
get med det offentlig eierskapet at slike ulike interesser skal veies mot hver-
andre i den lgpende driften, og at det skal tas «bredere hensyn» enn de rent
bedriftsgkonomiske. Dette skaper en komplisert malstruktur og liten forutsig-
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barhet med hensyn til de beslutningene som ledelsen faktisk vil fatte. Ofte vil
disse beslutningene veere sterkt preget av andre hensyn enn hensynet til
bedriftsgkonomisk lgnnsomhet.

| tillegg til & veere eier vil det offentlige, og da serlig staten, ogsa vaere
kunde og regulator i de markedene der bedriften opererer. Bade selve
eierrollen og organiseringen av beslutningsprosessene i bedriften vil som
en falge av dette kunne bli komplisert.

En vanlig lgsning pa dette problemet er & etablere et skille mellom forret-
ningsmessige hensyn og andre hensyn. Dette kan gjgres ved f.eks. a skille
forretningsdriften ut som et eget selskap, gi den et styre og klare forret-
ningsmessige mal, slik tilfellet er for Statoil. Dersom selskapet fortsatt
skal ivareta andre hensyn enn rent bedriftsgkonomiske, kan disse klargje-
res og eieren kan gi bedriften kompensasjon for de merkostnadene bedrif-
ten eventuelt palegges. Fordelene ved dette er at kostnadene ved & ta slike
hensyn synliggjares og at det blir enklere for eieren & male bedriftens pre-
stasjoner. Det er imidlertid problemer knyttet til slike lgsninger. For det
farste innebarer de at det offentlige frivillig ma avgi den styringsretten
som kanskje var en viktig begrunnelse for a etablere virksomheten i farste
omgang. Et annet problem knytter seg til behovet for & skape tillit og tro-
verdighet omkring bedriftens uavhengighet og bedriftsgkonomiske foku-
sering. Dette behovet gjelder bade i forhold til partnere, finansmarkedet,
leverandgrer og konkurrenter, som i forhold til ansatte, samfunnet og det
politiske system generelt.

Offentlig eierskap skaper ogsa egne problemer for utformingen av selve
eierrollen, f.eks. ved uforutsigbarhet i utbytte- og egenkapitalpolitikken,
som er viktige eiermessige styringsredskaper. Her er problemstillingen
(bade for statsaksjeselskapene og statsforetakene) ikke bare at det er
generalforsamlingen som fastsetter utbyttet (i motsetning til styret, som
er det normale for private aksjeselskaper), men at generalforsamlingen
igjen normalt bindes av budsjettvedtak i Stortinget. Tilsvarende ma beslut-
ninger om tilfgrsel av egenkapital gjennomga omfattende politisk utred-
ning og preving. Dersom bedriftsledelsen gjennom forhandlinger med
andre kommersielle aktgrer gnsker a fremme forslag om a gke egenkapi-
talen for & iverksette nye prosjekter, krever beslutningsprosessen at alle
sider ved prosjektet «apnes opp» for en offentlig, politisk gjennomlysning,
der utfallet ikke alltid er lett a forutse. P4 den ene siden felger dette av de
demokratiske krav som ma stilles til saksbehandlingen i statens organer.
P& den andre siden er det liten tvil om at prosessen samtidig tilfares bety-
delig politisk usikkerhet som kan skape passivitet i organisasjonen og bade
tvil og motstand hos potensielle partnere. Summen av dette gir at den mest
naturlige (og ofte eneste mulige) eierrollen det offentlige kan fylle er rollen
som en langsiktig og passiv eier. | visse tilfeller vil en slik rolle veere natur-
lig, hvis f.eks. oppgaven fgrst og fremst er a sikre nasjonalt eierskap eller
serge for langsiktig sparing pa det offentliges hand. Men denne begrens-
ningen vil kunne vere negativ dersom den aktuelle bedriften star overfor
store omstillingsbehov og industrielle utfordringer, der kravene til strate-
giske prioriteringer og aktiv eierstyring er store.

Oppsummert kan vi si at det knytter seg seerlige utfordringer til offentlig eier-
skap langs falgende dimensjoner:

Det offentlige (og seerlig staten) representerer en rekke ulike interesser,
noe som kan gi en komplisert malstruktur for bedriftene;
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— Statlig eierskap begrenser selskapets fleksibilitet til & delta i restrukture-
ringsprosesser;

— Det offentlige (staten) spiller en rekke ulike roller i gkonomien, bl.a. rol-
lene som regulator, lovgiver og skatteinnkrever;

— Det er knyttet problemer til & etablere et fast og troverdig skille mellom
bedriftsgkonomiske hensyn og andre hensyn i offentlig forretningsdrift;

— Deter knyttet spesielle problemer og begrensninger til den eierrollen det
offentlige (og seerlig staten) kan fylle;

- Offentlig eide foretak mgter sarlige problemer med hensyn til overvak-
ning og eiermessig kontroll.

P4 samme mate som det finnes ulike begrunnelser og omstendigheter
omkring etableringen av offentlige foretak, vil foretakene i ulik grad vere
bergrt av disse problemstillingene. Hva som er en god eierstruktur for en
kommersiell bedrift vil avhenge av en rekke forhold, der hensynet til bedrif-
tens prestasjoner og konkurranseevne vil vaere det viktigste. Samtidig mener
styret det er verdt & peke pa at det offentlige kan ha en rekke kvaliteter som
eier. Bade nar det gjelder ivaretakelse av nasjonalt eierskap, evne til & reise
kapital og evne til & foreta langsiktige investeringer, har det offentlige (og seer-
lig staten) klare fortrinn framfor private investorer.

Det er de senere arene foretatt en rekke privatiseringer av olje- og gassel-
skaper, jfr. tabell 1.1. | Europa er det ingen gjenveerende heleide statlige sel-
skaper av noen starrelse utenfor den tidligere gstblokken.

Tabell 11.1: Privatiseringer i olje- og gassektoren

Selskap Land Privatise- Selskaps- Andel pa| Statlig eier-

ringsar verdi Mill. bars andel

usD?!

Fortum Finland 98 4,356 12,1% 75,5%
Hellenic Petroleum Hellas 98 1,443 23,0% 77,0%
Surgutneftegaz 2 Russland 98 2,507 2,6% 0,0%
Petrobras Brasil 97 12,087 4,0% 52,9%
Lukoil 2 Russland 96 4,060 3,2% 30,0%
Gazprom 2 Russland 96 42,927 1,0% 40,0%
ENI Italia 95 26,390 15,0% 37,0%
MOL Ungarn 95 797 23,9% 25,0%
YPF Argentina 93 6,707 45,3% 0,0%
PTT Eamp;P Thailand 93 336 15,4% 61,0%
Total Frankrike 92 8,048 12,4% 5,4%
EIf Aquitane Frankrike 92 16,360 2,3% 0,0%
Repsol Spania 89 4,305 24,3% 0,0%

Limplisitt (basert pé initiell andel pa bars)
2 tillegg er det gjennomfart ytterligere privatiseringer i Russland

Kilde: Kilde: Morgan Stanley Dean Witter.

Det finnes en hel rekke former for privat eierskap, som hver har sine for-
deler og ulemper avhengig av de aktuelle omstendighetene. Utfordringen lig-
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ger derfor i & finne lgsninger som er vel tilpasset behovene i hvert enkelt foretak,
samtidig som det er mulig & ivareta overordnede politiske mal innenfor de sekto-
rene der foretakene har sin virksomhet.

6.3 Utfordringer og problemstillinger knyttet til eierstrukturen i Statoil

Styret mener at statens eierskap i Statoil sa langt har veert vellykket. Alle
vesentlige mal for eierskapet siden 1972 ma mer eller mindre kunne sies &
veere nadd:

— Selskapet har utviklet seg til & bli en kompetent og konkurransedyktig
aktgr pa norsk sokkel. Vurdert som operatar og teknologibedrift har Sta-
toil en ledende posisjon pa flere omrader;

— Selskapet har gjennom arene tilfgrt norsk naeringsliv og eieren betydelig
industriell kompetanse, som et viktig grunnlag for utformingen av statens
petroleumspolitikk;

— Selskapet har ivaretatt SD@ESs interesser pa en mate som bade har sikret
staten en betydelig kontantstrem fra olje- og gassvirksomheten, og som
samtidig har bidratt til & balansere statens rolle som ressursmyndighet,
regulator og direkte aktar;

— Selskapet har hatt en betydelig vekst og verdistigning, ogsa malt gjennom
rene kommersielle verdivurderinger;

— Selskapet har evnet a posisjonere seg nedstrgms, innenfor markedsfering,
raffinering, salg og petrokjemi, og har etablert en rekke posisjoner som
energiselskap og internasjonalt oppstramsselskap;

— Malti (estimert) markedsverdi er Statoil et av landets starste foretak, og
et viktig «lokomotiv» for den industrielle utviklingen i Norge. | nordisk
sammenheng er likevel ikke Statoil blant de stgrste foretakene, jfr. figur.
1.11.
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Figur 11.11 Markedsverdi utvalgte nordiske selskaper
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Kilde: DnB Markets.

Mye av den suksessen staten har hatt som eier av Statoil ma tilskrives at
formalet med virksomheten hele tiden har vert forretningsmessig, med et
klart fokus pa verdiskaping. Det har i alle r veert et selvstendig aksjeselskap,
uavhengig av forvaltningen. Organisasjonen har evnet & mgte nye utfordrin-
ger og ta godt vare pa tilgjengelige ressurser. Samtidig har staten utgvet sitt
eierskap med troverdighet i de ulike fasene som selskapet har gjennomlevd:
— Den farste fasen som selskap under oppbygging og «oppleering.»

— Den andre fasen som et privilegert selskap med gradvis stgrre operatar-

0g utbyggingsoppgaver.
— Og den tredje fasen med fraveer av privilegier, gkt konkurranse, interna-

sjonalisering og systematisk maling av kommersielle resultater.

Det er m.a.o. verdt & merke seg at statens eierrolle har skiftet i den tiden Sta-
toil har eksistert. Sveert mange av de beslutningene som er foretatt gjennom
arene ville i dag veert utenkelige, bade fordi de ville bryte med malet om like-
behandling av selskapene pa norsk sokkel og fordi de ville veere i strid med
internasjonale forpliktelser som Norge har patatt seg underveis, - i farste
rekke E@S-avtalen.

Statoils langsiktige virksomhetsgrunnlag strekker seg forbi ressurs-

grunnlaget pa norsk sokkel. Den bygger pa a utnytte den kompetansen som
er bygget opp i Norge til skape verdier gjennom nye ressurser og gkt produk-
sjon internasjonalt. Denne strategien har bred oppslutning hos eieren og i det
norske politiske miljg, samtidig som den er gitt positiv omtale i de kommersi-
elle verdivurderingene som er gjennomfgrt de siste arene.

Utviklingen har gjort Statoil til et starre og mer krevende selskap a eie. De
markedene der Statoil i dag er aktiv utvikler seg raskt, bade konkurransemes-
sig, teknologisk og reguleringsmessig. Nye produkter og nye omsetningsfor-
mer vokser fram hele tiden, det skjer omfattende bransjeglidninger mellom
ulike energibzerere, og ved nye former for sammensetting av tjenester.

Samtidig representerer den internasjonale satsingen i seg selv en rekke
utfordringer. Statoil ma etablere et troverdig og godt forhold til partnere, myn-
digheter og leverandgrer over hele verden. Spgrsmal knyttet til sosial ansvar-
lighet, menneskerettigheter og politisk risiko far gkende aktualitet. For staten
som eier kan dette innebaere at det oppstar seeregne (ikke-kommersielle) pro-
blemstillinger pa det utenrikspolitiske omradet som ikke i samme grad ville
gjelde for en privateid norsk bedrift.

Organisasjonen ma utvikle en internasjonal kultur, som kombinerer sel-
skapsidentitet med respekt for, og kunnskap om, lokale forhold. For & hente
ut synergier er det viktig at selskapets egne menneskelige ressurser er mest
mulig mobile.

| sum star Statoil overfor enorme konkurransemessige utfordringer, bade i
Norge og i utlandet. Mange av de aktarene som Statoil skal konkurrere med
slar seg sammen til globale foretak, med betydelige kapital- og produksjonsre-
server. Verdien av teknologiske fortrinn blir stadig raskere «spist opp» av kon-
kurrentene, samtidig som konkurrentenes evne til a restrukturere og gjen-
nomfare nye strategiske grep er bedre utviklet enn hos Statoil, noe som bl.a.
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er en fglge av dagens eierstruktur. Konkurrentene har ogsa gjennomgaende
sterkere posisjoner i viktige internasjonale oppstrgmsomrader enn Statoil.
Spersmalet er da etter styrets mening hvilken rolle dagens eierstruktur spiller
I denne situasjonen, og om det kan tenkes andre eierlgsninger for konsernet som
er bedre tilpasset de framtidige utfordringene.
Utgangspunktet for en slik drgfting ma veere de tre ngkkelomradene der
eierskapet kan tilfgre bedriften konkurransefortrinn:
1. Kapital og finansiering;
2. Mal, insentiver og systemer for overvaking av bedriftens prestasjoner;
3. Kompetanse, kommersielle nettverk og strategiske ressurser

Med hensyn til det fgrste punktet innebeerer dagens situasjon bade fordeler
og ulemper. Fordelen ligger farst og fremst i at eierskapet gir Statoil hgy kre-
dittverdighet i de internasjonale kapitalmarkedene. En annen fordel kan veere
at eieren neppe vil stanse gode prosjekter av finansielle arsaker (selv om det
kan tenkes andre grunner til at eieren sier nei til a tilfgre kapital til nye prosjek-
ter).

Ulempene knytter seg seerlig til de forholdene som er omtalt tidligere: Til-
farsel av egenkapital er en politisk beslutning, like mye som den er bedriftse-
konomisk. Dette ligger i eierskapets natur, og det legger i praksis noksa
sterke band pa hvordan styret og den daglige ledelsen kan utvikle nye prosjek-
ter som krever gkt egenkapital. Det viktigste bidraget til bedriftenes egenka-
pital generelt er for gvrig tilbakeholdt overskudd.

Eierstrukturen legger ogsa klare begrensninger pa hvilke strategiske
grep som eventuelt kan foretas nar det gjelder restrukturering og fusjoner. |
petroleumsindustrien generelt ser vi at mange av Statoils viktigste konkurren-
ter aktivt utnytter sin eierstruktur (som omsettelige aksjeselskaper) til a foreta
omfattende strukturelle endringer med sikte pa kostnadseffektivitet og styr-
ket markedsposisjon.

Til det andre punktet kan det knyttes mange merknader. Strengt forkortet
kan man si at Statoils mal- og insentivstruktur er mer komplisert og uhensikts-
messig enn hva som ville veere tilfellet for en privat eiet bedrift.

Det er flere arsaker til dette, bl.a. de mange ulike roller og oppgaver som
Statoil er tildelt: Ivaretaker av SD@E i lisensene, fast lederskap i Gassforhand-
lingsutvalget (GFU) og Forsyningsutvalget (FU), og selger av SDZEs petro-
leum. Det kreves mye av dagens ledelse for a sikre at selskapet opptrer kor-
rekt og blir forstatt riktig i alle de ulike rollene som skal fylles samtidig som
selskapet skal konkurrere pa lik linje med andre aktgrer i markedet.

| forhold til Statoils internasjonale strategi innebarer dagens eierstruktur
bade fordeler og ulemper. Fordelen ligger i at eierskapet kan inngi tillit hos
myndigheter og partnere i andre land. Ulempen ligger i at badde utenlandske
myndigheter og selskaper har problemer med a akseptere at Statoil er et fullt
ut kommersielt selskap, og ikke en aktgr som opptrer pa vegne av eieren. For-
delen kan dermed lett utvikles til & bli en ulempe.

Mange roller, og til dels motstridende malsettinger, pavirker naturlig nok
ogsa bedriftens interne kultur og forretningsmessige orientering.

Ogsa pa kompetansesiden foreligger det spesielle utfordringer. Eierska-
pet i Statoil utgves av statsraden i fagdepartementet for energipolitikken. Det
sier seg selv at det ville veere utenkelig, og helt i strid med alle konkurranse-
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regler, om eieren skulle utnyttet alle de kunnskapene forvaltningen sitter inne

med i forhold til beslutningsprosesser, saksgang, politiske vurderinger og

annet, til & gi Statoil seerlige fordeler i forhold til andre konkurrenter.

Dette er et generelt problem som falger av at eier og regulator er samme
forvaltningsinstans. Eieren vil ha klar interesse av a opptre pd en mate som
ikke skaper mistanke om forskjellsbehandling, kanskje t.o.m. i den grad at
eierens eget selskap pafgres ulemper.

Ut fra dette er det mulig & konkludere med at dagens eierstruktur innebae-
rer flere begrensninger og enkelte klare ulemper for selskapet. Begge de to
uavhengige verdivurderingene av Statoil som ble gjennomfgrt i 1998 pekte pa
det statlige eierskapet som et negativt element, og som en ulempe for selska-
pet.

En kan dermed spgrre hvordan en eierpolitikk som fram til i dag har veert
vellykket na gradvis framstar som en kommersiell utfordring. Forklaringen
ligger nok pa flere plan:

— For det farste er selve innretningen av statens eierskap i Statoil fundamen-
talt forandret siden etableringen av selskapet i 1972. Den gang var det vik-
tig, nettopp gjennom klare politiske beslutninger, & gi selskapet fordeler
slik at det kunne vokse og bygge egen kompetanse. | dag ville slike virke-
midler veere i strid med norsk rett. Dagens Statoil har som primaeroppgave
a skape gkonomiske resultater for eieren i fri konkurranse med andre
aktgrer i markedet. Eierrollen er fglgelig preget av dette: Hva staten som
eier prinsipielt kan tilfere selskapet, nemlig politisk bestemte privilegier,
er ikke lenger tilgjengelige. Motsatt er ressurser som en «normal» eier
kunne tilfare, som industriell kompetanse, klare malformuleringer og
sterke styrings - og overvakingsmekanismer, enten utilgjengelige eller
svakt utviklet.

— For det andre har Statoil som selskap utviklet seg langt utover rollen som
den sentrale norskeide aktaren pa norsk kontinentalsokkel. | virkelighe-
ten har selskapet for lengst etablert en strategi der virksomheten pa norsk
sokkel gradvis vil fa mindre betydning, og der veksten fgrst og fremst skal
skje internasjonalt. Statoil har med denne strategien, som har hatt solid til-
slutning fra eieren, bevisst patatt seg andre og flere forretningsmessige
utfordringer enn de som opprinnelig ga begrunnelsen for opprettelsen av
selskapet. Etterhvert som Statoils internasjonale strategi feres videre, vil
begrunnelsen for at selskapet skal veere heileid av den norske stat bli grad-
vis svekket. Det er etter styrets oppfatning vanskelig & finne grunner for at
den norske stat bar eie et selskap som produserer petroleum i Venezuela,
Angola eller Storbritannia. Pa den andre siden er det naturlig for norske
myndigheter & ha som industriell ambisjon at det bgr finnes norskeide
aktgrer i de internasjonale energimarkedene.

— Selskaper som skal hevde seg i dagens konkurranse ma ha en klar og
entydig fokus pa kostnadseffektivitet og lsnnsomhet. Dagens eierstruktur
legger ikke tilsvarende press pa Statoils organisasjon som tilfellet er hos
de viktigste konkurrentene. | tillegg ma Statoil ivareta roller som noen
ganger krever at selskapets egen lgnnsomhet nedprioriteres. Over tid
mener styret det er grunn til & frykte at malkonflikter, mangelfull disipli-
nering fra markedene og lite utviklet resultatovervaking vil pavirke selska-
pets prestasjoner i negativ retning, noe som verken vil tjene eieren eller
bedriften.
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6.4 Mulige eiermessige Igsninger for Statoil

Statoil representerer betydelige verdier. Arets verdivurderinger av selskapet

anslar markedsverdien til om lag 110-125 mrd. kroner. Ettersom eieren er den

norske stat, er det naturlig at spgrsmalet om eierstrukturen i Statoil settes inn

i en generell petroleumspolitisk sammenheng. Noen overordnede mal for

eierstrukturen som etter styrets mening vil veere naturlige er disse:

— Statoil er bygget opp som et kompetent og konkurransedyktig norsk ener-
giselskap. Det bar veere et mal a sikre et fortsatt sterkt nasjonalt eierskap i
selskapet;

— Eierlgsningen for Statoil ma stgtte opp under malet om & maksimere sta-
tens inntekter fra petroleumsvirksomheten pa norsk sokkel;

— Eierlgsningen ma bidra til & gi Statoil en sterk og entydig insentivstruktur,
med vekt pa bedriftsekonomisk lennsomhet og langsiktig verdiskaping;

— Det bgr veere et mal for eierstrukturen at Statoil far tilnaermet samme
finansielle og markedsmessige handlefrinet som konkurrentene, bade i
Norge og i utlandet.

Ut fra dette er det mulig & forstille seg en rekke eierlgsninger.

— Enmulighet ville veere a fortsette som i dag. Denne lgsningen kan imidler-
tid vise seg 4 vaere den mest dramatiske med tanke pa selskapets videre
utvikling og verdiskapingspotensiale, jfr. diskusjonen over;

— Ytterligere presiseringer av eierrollen kan oppnas ved a videreutvikle
dagens beslutningsmodell for SD@E-ivaretakelsen, slik at interessekon-
fliktene mellom Statoil og SD@E klargjares og begrenses, og slik at Statoil
kompenseres for de merkostnadene ivaretakerrollen pafgrer selskapet
samtidig som man skaper stgrre forutsigbarhet rundt utbytte og egenka-
pitalpolitikken;

— Det er ogsa mulig a etablere et heleid statlig holdingselskap for Statoil, og
deretter finne passende eierkonstellasjoner for hvert enkelt forretnings-
omrade;

— Det har veert antydet at Statoils oppstremsvirksomhet pa norsk sokkel
kunne skilles ut som en heleid statlig virksomhet, og at nye medeiere kan
hentes inn pa evrige forretningsomrader;

— Ut fra vurderinger i dette notatet vil et alternativ veere en «Hydro-modell»
for Statoil, som et bgrsnotert selskap der staten sitter med en betydelig og
kontrollerende eierpost;

— Og endelig kunne man tenke seg at Statoil fusjonerte med et annet sel-
skap, og pa den maten skaffet seg en strategisk medeier.

Til alle disse lgsningene knytter det seg fordeler og ulemper, sett fra et eier-
synspunkt. Derfor er det en viktig oppgave a finne det rette balansepunktet
mellom ulike hensyn som ma ivaretas.

Som eier har staten noen apenbare fordeler: Ingen kan som staten sikre
nasjonalt eierskap. Staten har finansiell styrke til  veere en langsiktig eier. Og
det finnes flere eksempler pa at statens eierskap gir Statoil troverdighet i for-
hold til kredittinstitusjoner og andre lands myndigheter.

Vi har ogsa omtalt flere av ulempene ved statens eierskap, slik det arter
seg i dag. Svaert mange av disse kommer av at staten er eneeier i Statoil. Ved
a fgre inn nye, private eiere vil de problemene som er knyttet til insentiver,
malstruktur, overvaking av prestasjoner, «utvanning» av eierrollen og kom-
mersiell troverdighet kunne bli vesentlig redusert.
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For & bringe private medeiere inn i selskapet, finnes det flere tilgjengelige
strategier:
1. Bagrsintroduksjon;
2. ldentifisere investor(er) som ut fra et strategisk motiv gnsker a eie en
andel i Statoil,
3. Sammenslaing med et annet selskap med private eiere.

Til disse lgsningene knytter det seg ulike utfordringer.

— Enbgrsintroduksjon innebeerer at Statoil underlegges umiddelbar evalue-
ring fra kapitalmarkedene, noe som bade vil gi en reell markedspris for
selskapet og sterkere styringssignaler til ledelse og organisasjon.

— Enstrategisk investor kan bringe med seg komplementerende ekspertise,
nettverk og markedsrelasjoner. Pa den andre siden vil en slik lgsning iso-
lert sett ikke fare til at selskapet verdivurderes og evalueres pa linje med
sammenlignbare selskaper, med mindre det blir bgrsnotert samtidig, eller
pa et senere definert tidspunkt.

— Ensammenslding med et annet selskap ville ogsa kunne tilfgre Statoil gkt
kompetanse og sterke markedsposisjoner. Ulempen med en slik lgsning
ville fgrst og fremst veere at den over tid kan representere en trussel mot
Statoils nasjonale tilhgrighet. En betydelig statlig eierandel vil imidlertid
hindre en slik utvikling.

Disse tre lasningene er ikke ngdvendigvis gjensidig utelukkende over tid. Dersom
Statoil ferst blir organisert som et bgrsnotert selskap, vil selskapet pa et
senere tidspunkt bade kunne fusjonere med andre selskaper, samtidig som
det ogsa ville veere mulig for en strategisk investor & opparbeide seg et bety-
delig eierskap i selskapet. | dagens situasjon framstar imidlertid bgrsnotering
som den mest praktiske og naturlige lgsningen. Med en ny eierstruktur pa
plass vil det veere en lgpende strategisk vurdering for eiere og ledelse a
avklare behovet for a etablere nye allianser og partnerskap.

Dette taler da for etablering av en «Hydro-modell» for Statoil. Gjennom en

slik modell vil det vaere mulig & kombinere mange av de positive egenskapene
ved et sterk offentlig eierskap med de fordelene som ligger i at bedriften har
en entydig bedriftsgkonomisk malsetting og er underlagt kontinuerlig disipli-
nering og resultatmaling fra kapitalmarkedene. | sa fall har en lykkes med &
etablere en «vinn-vinn» lgsning, bade for selskap og eier. Det kan fagres ulike
argumenter for hvor stor den statlige/private eierandelen i selskapet bgr
veere, og hvordan en prosess med a fare private eiere inn i Statoil best kan
administreres, jfr. draftingen i kapittel 7 og 8 under.

Samtidig er det viktig a understreke at lgsninger i retning av a etablere et
eiermessig skille mellom virksomheten pa norsk sokkel fra den gvrige virk-
somheten vil innebeere & etablere en helt ny forretningsstrategi for Statoil.
Grunnlaget for at Statoil har evnet & etablere sterke internasjonale posisjoner
er den styrken, bade finansielt og strategisk, som selskapet har pa norsk sok-
kel. En videreutvikling av disse posisjonene er helt avhengig av denne delen
av selskapets virksomhet. Et eiermessig skille mellom norsk sokkel og virk-
somheten for gvrig vil redusere mulighetene til & skape et slagkraftig interna-
sjonalt selskap. Den internasjonaliseringen som selskapet i dag gjennomgar
vil matte begrenses kraftig, og selskapets videre utvikling vil langt pa vei bli
bestemt av de mulighetene som finnes hjemme i Norge.
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En slik utvikling vil ikke vaere gnskelig, og den vil ogsa veere i strid med
de malene for selskapet som eieren og et bredt flertall pa Stortinget tidligere
har sluttet seg til. Styret kan derfor ikke anbefale slike lgsninger.

7  Enframtidsrettet virkemiddelbruk - eierskap og ivaretakelse

7.1 Styrets utgangspunkt - forretningsmessig utvikling av Statoil og
SD@E

Styrets hovedoppgave er & ivareta det forretningsmessige engasjementet for

de av eierens formueskomponenter som det har direkte ansvar for, nemlig

Statoilkonsernet og SDQJE. Det betyr at styrets forslag til framtidig virkemid-

delbruk farst og fremst vil veere innrettet mot & maksimere verdien av denne

delen av statens petroleumsformue.
For staten som eier er Statoilkonsernet og SDGE forskjellige typer formu-
eskomponenter:

— SD@Es verdier ligger i de ressursene som ordningen har direkte eierskap
til, og i forventningene omkring hvordan ordningen gir Statoil mulighet til
a utnytte disse ressursene til framtidig verdiskaping.

— Statoils verdier ligger pa den andre siden i summen av ressursportefgljen,
organisasjonens kompetanse, etablerte markedsrelasjoner, etablerte mar-
kedsandeler, kvalitet i ledelse og styringssystemer, forretningsstrateqgi,
lgnnsomhet og kostnadseffektivitet. Verdien av Statoil males ved (esti-
mert) markedsverdi for konsernet, dvs. antatt verdi dersom selskapet var
omsettelig pa bars. | fastsettelsen av denne verdien vil kapitalmarkedet
altsa legge vekt pa en hel rekke forhold i tillegg til forventet verdi av kon-
sernets ressursbase.

Vurdert i en starre sammenheng har Statoil ogsa stor indirekte betydning for
norsk naeringsliv og for norsk gkonomi. Selskapets aktiviteter og investerin-
ger skaper ringvirkninger som igjen er grunnlag for verdiskaping og syssel-
setting i andre bedrifter. Statoil har en sterk posisjon som teknologibedrift og
som offshore operaterselskap. Gjennom arene har organisasjonen bygget opp
en betydelig kompetansebase og industriell erfaring. Statoils betydning for
det norske samfunnet gar derfor ut over den markedsverdien eieren ville
kunne realisere gjennom et salg av bedriften.

Den reelle verdien av SDJEs ressurser kan ikke fastsettes ngyaktig. For-

hold som forventninger til framtidig utvikling i priser og kostnader vil apen-
bart veere av betydning. Meni tillegg er det forskjell pa statens verdifastsetting
av SDJEs ressurser under dagens forvaltningsregime, og den verdien en
kommersiell aktar ville legge pa de samme ressursene, m.a.o. en forskjell mel-
lom SD@Es formuesverdi og markedsverdi.

Mens statens formuesverdi beskriver verdiskapingspotensialet ved & pro-
dusere ressursene slik de foreligger, vil en markedsaktar legge flere andre
typer perspektiver til grunn for sin verdifastsettelse: Strategiske hensyn,
mulige synergier og effektiviseringsgevinster, bruk av ressursene til  optima-
lisere portefaljen, omdisponering av ressurser i forhold til andre produksjons-
omrader, muligheter for etablering av nye markedsposisjoner, nye forret-
ningsmuligheter, partnerskap og allianser, og sa videre. Vurdert pd denne
maten vil ressursene fa en tilleggsverdi nar de settes inn i en selskapsmessig
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sammenheng, slik at summen av markedsverdien og framtidige skatte- og

avgiftsinntekter vil vaere hgyere enn statens formuesverdi.

Differansen mellom SD@Es formuesverdi og markedsverdi kan vurderes som
den kostnaden staten som ressurseier ma beere fordi ressursene ikke er fullt ut
kommersielt ivaretatt, dvs. ikke inngdr i en selskapsmessig portefglje som kan
videreutvikles markedsmessig. Dette er neermere omtalt og beskrevet i kapittel 8.

P& samme mate vil Statoils markedsverdi kunne gkes ved at selskapet gis
en eierstruktur, starrelse og profil som bidrar til gkt konkurransedyktighet og
sterkere handlekraft i markedene. | den bransjemessige restruktureringen
som na pagar er det dpenbart at aktgrenes sterrelse, diversifisering og strate-
giske posisjon blir premiert verdimessig. A videreutvikle Statoil slik at selska-
pets handlefrihet og markedsposisjoner kan gkes vil gjgre det mulig a reali-
sere en betydelig verdistigning for eieren.

Ut fra dette vil styret foresld hvordan eieren gjennom & omplassere sine
formueskomponenter kan gke verdien av dem, og samtidig legge et solid
grunnlag for Statoil som konkurransedyktig akter i de internasjonale energi-
markedene.

— Den overordnede strukturen i styrets forslag er at staten bar benytte hele
eller vesentlige deler av den ressursbasen som i dag ligger i SD@E til &
skape et sterkere Statoilkonsern med betydelig starre markedsverdi og
utviklingspotensiale enn i dag. Staten bar deretter omplassere deler av sin
petroleumsformue gjennom 4 etablere en ny eierstruktur for konsernet.

— For den delen av SD@GEs portefglje som eventuelt ikke inngar i et framtidig
Statoil eller disponeres pa annen mate, foreslar styret at det etableres en
ny ivaretakermodell.

Disse forslagene vil ha konsekvenser for sammensettingen av statens netto
kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten bl.a. ved at deler av kontantstrgm-
men fra SDGE konverteres til framtidige skatte- og avgiftsinntekter.

Den formuesmessige nettoeffekten av at staten gker markedsverdien av sitt
eierskap i Statoil og sine investeringer i SDGE, og at denne verdistigningen
deretter realiseres gjennom delprivatisering av selskapet er todelt:

— For det farste vil verdien av statens eierskap i Statoil og SDQGE gke;
— For det andre vil staten ta ut deler av naverdien av sin samlede formue ras-
kere enn den ellers ville gjare.

Styrets forslag vil ogsa ha gunstige indirekte virkninger for staten som res-

surseier og regulator:

— Kombinasjonen av omdisponering av eksisterende SD@E-andeler og at
staten avstar fra a ta slike andeler i nye lisenser vil bidra til & styrke insen-
tivstrukturen pa norsk sokkel, og gke norsk sokkels konkurransekraft
som ressursomrade;

— P& samme mate vil en ny ivaretakermodell for en eventuell gjenvaerende
SD@E-portefglje bidra til & redusere statens insentivrisiko;

— Styrets forslag inneberer at en starre del av ressursene pa norsk sokkel
blir fullt ut kommersielt ivaretatt, slik at verdiskapingsmulighetene i ver-
dikjeden for de ulike produktene kan utnyttes bedre enn i dag. Dette er
ikke minst viktig i forhold til de europeiske gassmarkedene;

— Et sterkere Statoil vil samtidig framsta som en mer attraktiv partner for
andre aktgrer. Mens staten ikke har direkte mulighet til & etablere for-
malstjenlige kommersielle partnerskap og allianser, vil en sterkere norsk
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industriell aktar aktivt kunne diversifisere sin ressursbase gjennom bytte
og salg av andeler og operaterskap bade pa norsk sokkel og internasjonalt.
Dette vil bade bidra til & sikre Statoil sterkere posisjoner i ressursomrader
med stort framtidig verdiskapingspotensiale, samtidig som aktarbildet pa
norsk sokkel blir mer variert og preget av sterkere konkurranse;

— Etsterkere Statoil vil kunne bidra til gkt internasjonalisering av norsk leve-
randgrindustri og norske kompetansemiljger. Samtidig vil den internasjo-
nale deltakelsen bidra positivt til utviklingen pa norsk sokkel ved at Statoil
utsettes for gkt konkurranse og hgster erfaringer som kan ha betydning
for utvikling av ny teknologi, nye utbyggingslgsninger og nye driftsmodel-
ler;

— Petroleumsvirksomheten utgjgr en betydelig andel av norsk gkonomi.
Dette vil ogsa veere situasjonen i mange ar framover. Det vil ha stor betyd-
ning for den industrielle dynamikken, og for de potensielle ringvirknin-
gene for norsk neaeringsliv, at det finnes sterke og konkurransedyktige nor-
ske aktgrer i naeringen.

7.2 Statoils verdiskapingspotensiale og konkurransebilde

Utgangspunktet er at Statoil har et betydelig framtidig verdiskapingspotensi-
ale og at selskapet representerer en unik mulighet til 4 etablere en slagkraftig
norsk aktgr i den internasjonale olje- og gassindustrien. | den forbindelse vil
styret understreke at eierens faktiske handlefrihet nar det gjelder a etablere
et solid grunnlag for selskapets videre utvikling vil veere betydelig starre for

(eller i forbindelse med) etablering av en ny eierstruktur enn det vil veere etter

at selskapet har fatt private medeiere. | dagens situasjon er staten eneste eier

av bade Statoil og SDGE, og eieren har derfor starre handlefrinet mht. & inn-
rette sine kommersielle interesser. Dette er en viktig grunn til at styret har
vurdert Statoils framtidige konkurransekraft og den videre forvaltningen av

SD@Es ressurser i sammenheng med hverandre.

A styrke Statoil gjennom SD@E-andeler er en logisk konsolidering av sta-
tens posisjoner pa norsk sokkel. SDGE har eiendeler, men ingen organisa-
sjon. Statoil har pa sin side framtidsrettede posisjoner, kompetanse og en
organisasjon som kan skape merverdi.

For a realisere Statoils verdiskapingspotensiale er det imidlertid ogsa ngd-
vendig med en rekke tiltak utover etablering av en ny eierstruktur og en ny
eierform for selskapet:

— Mens Statoil hadde en positiv resultatutvikling under fgrste halvdel av
1990-tallet, har det ikke evnet & levere tilfredsstillende resultater de siste
arene. Gjennom 1996, 1997 og 1998 har Statoil beveget seg vekk fra selska-
pets eget resultatmal, som er a levere en avkastning til eier pa linje med de
25 prosent beste selskapene i petroleumsindustrien. Seerlig var resultatet
for 1998 svakt. Uansett valg av organisasjonsform og selskapsmessig pro-
fil for konsernet, er det styrets oppfatning at de kortsiktige lannsomhets-
resultatene ma forbedres. Selskapet har initiert effektiviseringstiltak for a
redusere selskapets driftskostnader med 1 milliard kroner innen utgan-
gen av ar 2000. Som en konsekvens av dette vil antall arsverk bli redusert
med omlag 1500. Det er avgjgrende for selskapets framtidige verdiutvik-
ling a lykkes med disse effektiviseringstiltakene.

— Statoil har ogsa et forbedringspotensiale som driftsoperatgr. Mens resul-
tatene mht. driftsstabilitet, sikkerhet og miljg viser en positiv utvikling, er
det fortsatt et stykke igjen far selskapet kan si seq tilfreds med effektivite-
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ten, og med utviklingen i driftskostnadene, pa norsk sokkel.

— Som de fleste andre aktgrer har Statoil opplevd overskridelser i sine pro-
sjekter de siste &rene. A heve kvaliteten i prosjektutviklingen og -gjennom-
faringen, gke leteeffektiviteten og effektivisere stabs- og stettefunksjo-
nene er ngdvendig for & kunne ta ut det verdiskapingspotensialet som
organisasjonen disponerer.

Pa den andre siden har Statoil giennom 1990-tallet maktet & etablere viktige
internasjonale posisjoner, bade oppstrems og nedstregms. De internasjonale
reservene har gkt sterkt, hvilket er avgjgrende for konsernets framtidige ver-
diskapingsmuligheter. Statoil har solide posisjoner i de markedene der selska-
pet deltar i detaljmarkedsfering. Statoil har ogsa hatt en ledende rolle i flere
teknologiske sprang, med betydelige konsekvenser for utviklingsmulighe-
tene bl.a. pa norsk sokkel. Selskapets stilling som en teknologisk avansert
aktar er styrket. Organisasjonen gjennomfgrer na forbedringstiltak innen alle
forretningsomrader. Med fortsatt fokus og sterre tempo pa kostnadsreduksjo-
ner og effektivisering i alle ledd av virksomheten, ligger det til rette for at Sta-
toil pa nytt skal kunne levere arlige resultatforbedringer.

De siste arene har aktgrbildet i olje- og gassindustrien endret seg kraftig,
som ledd i bransjens respons pa svakere etterspgrsel, sterk produksjonsvekst
og gjennomgaende lavere avkastning enn i industrien for gvrig. Vi har fatt et
klarere skille mellom de aller stgrste internasjonale integrerte selskapene
(super majors) og de gvrige (majors og spesialiserte oppstramsselskaper).
Ser vi 1990-tallet under ett har det ogsa skjedd andre ting som har endret
strukturen i industrien:

Det er gjennomfgrt flere privatiseringer i oljeselskaper som tidligere var
heleid av staten, og nedsalg av statlige eierandeler i en rekke energiselskaper.
Flere av disse selskapene har hatt solid verdistigning i denne perioden;

— Flere selskaper har sgkt a internasjonalisere sin virksomhet ved delta-
kelse i andre lands ressursomrader;

— Betydningen av kapitalmarkedenes verdsetting av selskapene har gkt. Sel-
skapenes prestasjoner og markedsmessige posisjoner underlegges stadig
sterkere evaluering fra investorenes side;

— Nye aktarer etablerer seg innen de fleste forretningsomrader, samtidig
som det skjer betydelige bransjeglidninger, ikke minst i grenselandet mel-
lom markedene for gass og elektrisitet.

— I norsk sammenheng er Statoil et stort selskap. Sammenlignet med sine
internasjonale konkurrenter er imidlertid selskapet lite, jfr. figur 1.12.
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Figur 11.12 Markedsverdi av olje- og gasselskaper
Kilde: DnB Markets.

Statoils konkurransebilde er med andre ord mer sammensatt enn noen gang.
Pa den ene siden er det na etablert flere globale aktarer med en markedsverdi som
er 10-15 ganger starre enn Statoils. Det er trolig at denne restruktureringen vil
fortsette, ikke minst fordi kapitalmarkedene verdsetter egenskaper som starrelse,
diversifisering og finansiell robusthet. P& den andre siden ser vi at nye og spesia-
liserte aktgrer vinner innpass f.eks. i oppstramsmarkedene, mens tradisjonelle
kraftselskaper (ofte med en sterk kapitalbase) beveger seg mer og mer i retning
av gasshasert virksomhet. Dette gjelder ikke minst i Europa.

Det er naturlig a sparre hvilken rolle Statoil kan spille i dette konkurran-
sebildet, og hva som er en optimal selskapsprofil for & sikre en solid verdiutvik-
ling i selskapet. Det er flere forhold som da vil ha betydning. Disse forholdene
er farst og fremst knyttet til selskapets lgpende prestasjoner og lennsomhet,
men ogsa andre forhold vil veere viktige:
= Selskapets starrelse vil bade ha betydning for markedenes vurdering av

finansiell robusthet og konkurransekraft;
= Selskapets profil og posisjon vil veere av betydning, herunder
— Posisjonen som ledende selskap pa norsk sokkel
— Selskapets tyngde og integrasjonsmuligheter i de europeiske gass-

markedene
— Selskapets vekstpotensiale gjennom den internasjonale oppstrgms-

virksomheten
— Selskapets stilling som energiselskap i utvalgte regioner
— Selskapets posisjon og strategi i verdikjeden for olje og raffinerte pro-

dukter

= Selskapets mulighet til & delta i bransjens restrukturering gjennom sin

kapitalisering og kontantstrem;
= Selskapets ledelse, organisasjon og eierstruktur.
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| de framtidige energimarkedene vil ikke stgrrelse pa linje med de stgrste i
seg selv vaere noen garanti for solide resultater. For alle aktgrer vil det veere
avgjgrende at tilgjengelige ressurser gis en god utnyttelse, at de forretnings-
strategiene virksomheten bygger pa er troverdige og godt tilpasset de marke-
dene som skal betjenes, og at resultatvekst og lannsomhet er pa linje med kon-
kurrentene. Likevel vil starrelse og finansiell styrke til & mgte usikre pris- og
markedsforhold veere av stor betydning.

En hovedbegrunnelse for etableringen av SDQE var at staten vurderte det
som lite hensiktsmessig a la Statoil alene handtere den betydelige kontant-
stremmen som ellers ville tilfalt selskapet utover 1980- og 90-tallet. Vurderin-
genvar at et selskap med en slik stgrrelse ville representere et ekstra styrings-
problem for norsk gkonomi. | dag fortoner denne problemstillingen seg anner-
ledes: Pa den ene siden har SD@E-ordningen faktisk bidratt til 8 avdempe Stat-
oils vekst. Slik sett har den fungert etter hensikten. P& den andre siden har
ikke oljeprisen utviklet seg slik som forventet, og Statoils viktigste konkurren-
ter har gkt sin stgrrelse og internasjonale slagkraft. Samtidig har ressurs-
grunnlaget pa norsk sokkel modnet, slik at vekstutsiktene her framstar pa en
annen mate.

Etterhvert som integrasjonen i internasjonal gkonomi har tiltatt, er det
ikke et selskaps starrelse i forhold til norsk gkonomi som er avgjgrende, men
dets starrelse, robusthet og konkurransekraft relativt til konkurrentene. Alle
tunge aktgrer i den internasjonale oljeindustrien har ett eller flere kjerneom-
rader som er tyngdepunktet i deres reservebase og hvor de har en ledende
posisjon. For Statoil vil norsk sokkel veere et slikt kjerneomrade. Oppgaven for
selskapet vil veere & utvikle nye kjerneomrader internasjonalt.

7.3 Et storre og mer konkurransedyktig Statoil

Det er styrets oppfatning at det foreligger gode muligheter til & utvikle et kon-
kurransedyktig og fremtidsrettet olje- og energiselskap med basis i de ressursene
som Statoil og SD@E til sammen representerer. Selskapet vil kunne plassere
seg pa samme niva som en rekke andre solide internasjonale selskaper, med
kraft til & etablere sterkere posisjoner i markeder som gir grunnlag for vekst
og lgnnsomhet.

For & realisere det verdiskapingspotensialet som ligger i et slikt framtidig
Statoil, mener styret det er naturlig & bygge pa falgende forretningsmessige
ambisjon:

— Statoil skal veere et selvstendig og integrert olje- og energiselskap med
hovedbase i Norge.

— Statoil skal med utgangspunkt i en ledende posisjon pa norsk sokkel utvi-
kle 3-5 internasjonale kjerneomrader oppstregms; styrke sin posisjon som
et integrert gasselskap i Europa; i enkelte regioner utvikle en stilling som
et komplett energiselskap.

— Statoil skal gi verdiskapning for eierne pa nivd med de 25% beste av vare
konkurrenter.

Et starre Statoil vil fa en hgyere markedsverdi fordi sterrelse verdsettes i kapi-
talmarkedene. Fig. 1.13 illustrerer denne sammenhengen. Store selskaper
verdsettes ut fra hgyere multiplikator pa sin inntjening enn mindre selskaper.
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Det er likevel viktig & understreke at verdiskapingspotensialet i selskapet

bare kan realiseres dersom det konsekvent forfglger en strategi for a na sine
strategiske og forretningsmessige hovedmal. Dette er illustrert ved at det er
store variasjoner i verdimultiplikatorene mellom de selskapene som utgjgr de
gruppene av selskaper som er illustrert i figuren. Dette reflekter forskjeller i
selskapenes inntjening, portefaljesammensetning og tillit hos markedsakte-
rene. Slik styret ser det, vil serlig falgende omrader da peke seg ut som sen-
trale for Statoil for a realisere hgyest mulig markedsverdi:

For oppstremsvirksomheten:

Det er ngdvendig & styrke Statoils posisjon som et ledende selskap pa norsk
sokkel. Dette innebaerer bl.a. at selskapet ma realisere sine mal for norske
kjerneomrader og forbedre sine prestasjoner bl.a. innenfor leting, pro-
sjektgjennomfaring og drift;

Statoil har etablert 3-4 internasjonale posisjoner med store verdiskapings-
muligheter. Disse posisjonene ma utvikles til reelle kjerneomrader for sel-
skapet, hvilket innebeerer store finansielle utfordringer, operatgrmessige
utfordringer og prosjektmessige utfordringer;

En lgnnsom vekst innen oppstremsvirksomheten innebarer at nye pro-
sjekter ma veere robuste mot oljepriser ned mot 10 dollar per fat.

For gassvirksomheten:

@kt egenproduksjon av gass pa norsk sokkel ma utnyttes til & sikre selska-
pet en sterk posisjon i det europeiske gassmarkedet, slik at det blir robust
mot endringer i markedsstrukturen og i fordelingen av marginer i verdi-
kjeden for gass;

Eierandeler og markedsposisjoner ma utnyttes til & skape nye forretnings-
muligheter og effektiv kapasitetsutnyttelse;

Selskapet ma etablere en sterk nedstremsposisjon slik at det framstar som
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integrert i hele gasskjeden, og slik at Statoil i realiteten blir ett av Europas
mest sentrale gasselskaper.

For oljehandel og tilknyttet nedstremsvirksomhet:
— Statoils sterke globale posisjon som selger av réaolje og produkter ma vide-
reutvikles.

I regionale energimarkeder:

— Deter naturlig for Statoil & ha hgye ambisjoner om deltakelse i utviklingen
av energimarkedet i Norden og Nord Europa, og i andre utvalgte regioner,
samt videreutvikle selskapets detaljmarkedsfaring.

Et Statoil som makter a utvikle seg pa disse omradene vil bade ha styrke, seerpreg
og distinkte konkurransefortrinn framfor andre selskaper, hvilket er ngdvendige
forutsetninger for varig konkurransedyktighet i petroleumsvirksomheten, noe
som igjen er grunnlaget for ytterligere verdiskaping for eierne.

Det er imidlertid viktig & understreke at dagens Statoil ikke er dimensjo-
nert for & mete alle disse utfordringene. For eksempel vil det neppe vere
mulig & utvikle selskapets internasjonale posisjoner til kierneomrader med til-
strekkelig kritisk masse og samtidig forfglge de andre strategiske retningene
med ngdvendig styrke. Statoil har heller ikke en egen gassportefalje som gir
grunnlag for & etablere solide posisjoner i det europeiske gassmarkedet. Sam-
let vil disse forretningsomradene kreve investeringer pa et niva som er hgyere
enn det Statoil i dag har finansiell styrke til & beere.

Styret vil understreke den betydning starrelse har i de endringer som har
skjedd i vare markeder. Statoil, slik det framstar i dag, har for liten sterrelse i
forhold til det markedet selskapet bgr ha ambisjon om & konkurrere i. Resul-
tatene til de sakalte «super-majors» viser at stgrrelse og diversifikasjon er kri-
tiske suksessfaktorer i oppstramsmarkedet. Typisk har «super majors» 50% av
funnkostnadene sammenlignet med mindre oppstrgmsselskaper. Det er na
bred aksept for at den sterkeste verdiskapning finner man hos de selskaper
som har
— en kapitalbase av en stgrrelse som gjer selskapet i stand til & operere flere

store prosjekter samtidig;

— enstor grad av diversifikasjon i investeringsportefgljen.

Et gnske om & bygge starrelse i oppstremsomradet er en av de viktigste fak-
torene bak den konsolidering vi i dag ser i bransjen.
Med hensyn til reserver og produksjon er Statoil i dag pa sterrelse med de

mindre internasjonale integrerte oljeselskapene, som Conoco og Phillips.
Disse selskapene sliter med & utvikle en forretningsstrategi som bygger pa
andre forhold enn starrelse. Slik selskapet framstar i dag, vil Statoil sta overfor
de samme utfordringene - bade i konkurransen om mulighetene i markedet,
men ogsa med & overbevise investorene om attraktiviteten i selskapet.

Et Statoil med en markedsverdi som er 2 til 3 ganger stgrre enn dagens vil
imidlertid ha tilstrekkelig styrke til & realisere den omtalte strategien, og der-
med fa solid fotfeste i sine viktigste markeder. Det er da snakk om et selskap
pa stgrrelse med Texaco, Elf, TotalFina og opp mot ENI, men mindre enn
Chevron. Dersom et framtidig Statoil nar opp i denne starrelsen, og gjennom
bl.a. salg/bytte av SDGE andeler omdisponerer portefgljen og utvikler en
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struktur i trad med strategien, er det grunn til & forvente at kapitalmarkedene
vil gi det en verdi tilsvarende sammenlignbare selskaper. Dette vil innebare
at samlet avkastning til eieren blir vesentlig hgyere enn ved & viderefere dagens
system.

7.4 Gassutfordringen og mulighetene i det europeiske gassmarkedet
Statoils gassvirksomhet er ulgselig knyttet til gassmengdene i SD@E-portefgljen.
Kontraktuelt og operasjonelt fungerer Statoil og SDJE som «ett selskap» i
markedet, og dette gjar Statoil til en stor eksportgr av gass til det europeiske
kontinentet.

Det europeiske gassmarkedet er preget av betydelig vekst. Den gjennom-
snittlige veksttakten de siste 10 ar har veert 3,5 prosent, eller en gkning fra et
forbruk pa omlag 314 mrd. Sm3 i 1988 til et niva pa 446 mrd. Sm3 i 1998. For-
ventningene fram mot 2010 er et forbruk pa godt over 600 mrd. Sm3. De ster-
ste leverandgrene til dette markedet er Gasprom (Russland), Gasunie (Neder-
land) og Sonatrach (Algerie), i tillegg til Statoil. Ut over dette er spesielt Exxon
og Shell store leverandgrer gjennom sine sterke posisjoner pa britisk sokkel,
sitt eierskap i Gasunie (50 prosent) og sitt engasjement i gassproduksjonen i
Tyskland.

Historisk har gassmarkedene i Vest Europa veert regulert i verdikjeden fra
transmisjon til distribusjon. Statlige og privateide gasselskaper med monopol-
rettigheter har helt til langt ut pa 90-tallet dominert nedstremsmarkedet for
gass. Noen av de mest sentrale selskapene er Ruhrgas, Gaz de France, tidli-
gere British Gas, ENI m.fl. Ogsa her har selskapene Shell og Exxon markerte
posisjoner gjennom eierskap i Ruhrgas, Gasunie og egne nedstremsselska-
per.

Det europeiske gassmarkedet er nd i sterk endring. Storbritannia gjen-
nomfgrte en deregulering og oppsplitting av sitt statlige gassmonopol pa
midten av 90-tallet. EUs nylig vedtatte gassdirektiv innebarer at ogsa de
gvrige gass- og elektrisitetsmarkeder over tid vil apnes for gkt konkurranse.
Formalet med dereguleringen er gkt konkurranse og lavere priser pa natur-
gass. Spesielt det siste vil kunne pavirke norske interesser.

Som en fglge av denne utviklingen endrer aktgrene i markedet sine posi-
sjoner. De store gasselgerne, og i sarlig grad Gazprom, beveger seg inn i det
europeiske nedstrems gassmarkedet. Det er ogsa gkende press fra kjgpere
for & bedre betingelsene, herunder etablering av kjgpergrupper pa lokalt niva,
samt press fra storforbrukere om felles prising pa tvers av geografiske omra-
der. Grossist- og transmisjonsselskaper integrerer seg vertikalt i kjeden
(Ruhrgas) og ekspanderer utover sitt tradisjonelle omrade (Gaz de France,
Ruhrgas etc). Ogsa elektrisitetsprodusenter og energiselskaper (PreussenE-
lectra, RWE, Enron) driver en meget aktiv posisjonering i hele gasskjeden.
Det er et tydelig trekk at elektrisitetsmarkedet og gassmarkedet konvergerer,
samtidig som det utvikles spotmarkeder, nye produkter basert pa flere ener-
gibarere og nye omsetningsformer.

Styret er av den oppfatning at et Statoil som er styrket med SD@Es gassres-
surser over tid kan utvikles til & bli et sentralt gasselskap i Europa, med sterke
posisjoner bade oppstregms og nedstrgms.
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Statoils posisjon er i dag for det alt vesentligste knyttet til produksjon av
gass fra norsk sokkel, til eierskap og operatagrskap for infrastruktur fra norsk
sokkel til landingspunktene i eksportmarkedene, og til selskapets rolle i salgs-
forhandlinger gjennom GFU. Ved plataproduksjon fra norsk sokkel eksporte-
rer eksempelvis Statoil og SDZE samlet ca. 50 mrd. Sm3 gass, og forventes &
ha en markedsandel i Tyskland pd om lag 20 prosent.

Statoil startet tidlig med & posisjonere seg nedstrgms i det europeiske
gassmarkedet, men har ikke en posisjon pa dette omradet som star i forhold
til var oppstrgmsposisjon. Viktigst er selskapets interesser i Storbritannia ved
selskapet Alliance gass, og eierposisjonene i Tyskland - Etzel GasLager, andel
i rarsystemet NETRA og eierposten i gassalgs- og transmisjonsselskapet Ver-
bundnetz Gas AG (VNG) (5 prosent). Arsaken til at Statoil ikke har sterkere
nedstremsposisjoner er dels at dereguleringen og dermed mulighetene ikke
har utviklet seg tilstrekkelig, og dels at selskapets nedstremssatsing sa langt
utelukkende har veert basert pa Statoilkonsernets finansielle evne og reserve-
posisjon. Vurdert ut fra dette har satsingen veert vellykket, men den er ikke til-
strekkelig for & sikre Statoil en solid posisjon i et marked med betydelige
vekstutsikter. Tvert i mot foreligger det en apenbar mulighet for at den sterke
stillingen Norge har etablert som gassnasjon, og som serlig hviler pa Statoils
markedsfgring og statens egne gassvolumer, kan bli svekket og oppsplittet gjen-
nom de reguleringsmessige endringene som na finner sted.

Det er styrets oppfatning at Statoil ma videreutvikle den posisjonen som
selskapet har etablert ssmmen med SD@E, for & skape et integrert gasselskap
i Europa slik bl.a. Exxon og Shell har lykkes med. De viktigste grunnene til
dette er bl.a.:

— Starre robusthet for verdiskapning i hele verdikjeden, og behovet for a
viderefgre slagkraften i markedet;

— Redusere noe av den sarbarhet den ensidige produksjonssatsingen inne-
beerer;

— Kunne utvikle nye forretningsmuligheter og partnerskap med utgangs-
punkt i en samlet portefalje;

— Veere naermere markedet, og ta aktivt del i den verdiskapningen som byg-
ger pa gass produsert i Norge;

— Dra nytte av den merverdi kapitalmarkedet setter pa Statoil som et euro-
peisk gasselskap.

En sammenslaing av Statoil og SD@Es gassportefelje representerer en unik
opsjon til & dra nytte av denne muligheten. Dagens struktur vil kunne sette
sterke hindringer i veien for & etablere ngdvendige posisjoner for den gassen
staten totalt sett disponerer. Bare et kommersielt eierskap vil kunne gi den
slagkraft som er ngdvendig - ikke bare i form av stgrrelse, men ogsa som byt-
temiddel ved eventuelle transaksjoner.

Statoils posisjon og vekstmuligheter i det europeiske gassmarkedet vil ha

betydning for den framtidige verdiutviklingen i selskapet. Markedets prising
av selskaper bygger bl.a. pa i hvilken grad selskapet sammenlignet med de
gvrige aktgrene innen samme gruppe skiller seg ut pa en attraktiv mate i sitt
forretningskonsept. Det er en rekke selskaper som kan vise til sterke kjerne-
omrader for olje og gass, men sveert fa som har Statoils mulighet til & utvikle
seg til et av de mest sentrale gasselskapene i Europa.
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Det er styrets oppfatning at eieren bgr utvikle denne muligheten, og i den grad
man skal prioritere mater a styrke Statoil pa, vil styrking giennom gassverdikje-
den veere avgjerende.

| den forbindelse er det imidlertid ogsa negdvendig a reflektere over Stat-
oils stilling som gassaktar pa norsk sokkel relativt til konkurrentene. Det er
styrets oppfatning at dette fgrst og fremst kan veere en relevant problemstil-
ling nar det gjelder gassinfrastrukturen, hvilket i farste rekke ma mgtes gjen-
nom utforming av rammebetingelsene og reguleringsbestemmelsene pa sok-
kelen. | selve gassmarkedet er de gvrige aktgrene bade like dominerende og
ofte stgrre enn et samlet Statoil/SD@E vil veere. Med hensyn til produksjon fra
norsk sokkel er mer enn 70 prosent av de «<modne» gassreservene allerede for-
pliktet gjennom langsiktige kontrakter, samtidig som selskapets roller som
operatgr star uforandret.

Nar det gjelder Statoils sterke posisjon med hensyn til infrastruktur er det
viktig & peke pa fglgende momenter:

— Infrastrukturen pa norsk sokkel er i utgangspunktet underlagt sterk sty-
ring fra myndighetene vedragrende tariffer, innfasing av ny gass og etable-

ring av ny infrastruktur;
— Deter etablert et prinsipp om at bade fortjeneste og risiko i hovedsak skal

tilbakefares de feltene der gassen produseres;
— Deteripraksis allerede etablert tredjepartsadgang til transporttjenestene;
— Som operatgr er Statoil alt i dag palagt ngytral behandling av alle skipere;
— Det er i utgangspunktet en betydelig balanse mellom skipere og eiere i

transportsystemene pa norsk sokkel.

Styret mener at ngdvendige reguleringsmessige hensyn i stor grad er ivare-
tatt, og at det kan foretas ytterligere tilpasninger for a sikre tilstrekkelig trans-
parens og likebehandling, for eksempel nar det gjelder kapasitetstildeling og
tariffer. Det vil heller ikke veere unaturlig om myndighetene vurderer etable-
ring av et eget reguleringsorgan for disse formalene.

7.5 Modeller for framtidig SD@E-ivaretakelse

Gitt at SDE-andelenes markedsverdi er hgyere enn verdien av framtidig kon-

tantstrem fra de samme andelene (formuesverdi), vil det mest rasjonelle for

staten veere enten a selge alle SD@E-andeler eller a plassere dem direkte i en

selskapsmessig sammenheng, for deretter a hgste av oppnadd verdistigning.
Det kan likevel vaere grunner til at staten ikke vil gnske & avvikle hele

SD@E-portefgljen:

— For det fgrste kan det foreligge strategiske grunner til at staten selv

gnsker a beholde direkte andeler i visse felt og lisenser;
— For det andre kan staten ha et gnske om a balansere sine posisjoner ut fra

en avveining mellom risiko og belgnning, dvs. realisere noen av verdiene,
plassere noen i form av eierinteresser i Statoil, og fortsatt beholde noen i
form av direkte eierandeler (som siden eventuelt kan realiseres). Dette vil
for eksempel kunne gi fleksibilitet til & utnytte eierandelene i forbindelse
med framtidige kapitalutvidelser i Statoil eller andre selskaper der staten
har starre eierinteresser.
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Under forutsetning av at staten ikke gnsker a kommersialisere alle de ressur-
sene som ligger i SD@E, vil en endring i Statoils eierstruktur skape behov for
en ny ivaretakerordning.

Det er viktig at denne ordningen er insentivriktig relativt til ivaretakeren,
slik at det er bedriftsgkonomisk lgnnsomt & ivareta SD@E. Det er ogsa viktig
at modellen utformes pa en ngytral mate i forhold til konkurranseregelverket
i EU, som ogsa gjelder pa norsk sokkel. Selv om staten etter E@S-avtalen har
rett til & peke ut sin egen ivaretaker for SD@E-portefaljen, er det ikke mulig
for staten a gi seerfordeler til enkeltselskaper.

Etter styrets mening finnes det objektive grunner til at Statoil fortsatt ber
veere ivaretaker for en eventuell SD@E-portefolje, selv etter at konsernet har
fatt ny eierstruktur. Slike grunner finnes bl.a. i Statoils erfaring som ivareta-
ker, i omfanget av Statoils operatarskap og deltakelse i lisensene pa norsk sok-
kel, og i selskapets posisjon i gassmarkedet. Det er imidlertid ikke ngdvendig
at Statoil er SDJEs eneste ivaretaker, og det kan tenkes ulike modeller for
utforming av den kontrakten som ivaretakelsen ma bygge pa. Et alternativ til
a administrere ivaretakelsen gjennom ett eller flere selskaper, ville veere &
gjare det gjennom lisensoperatgrene. Styret vil imidlertid ikke anbefale at det
etableres nye myndighetsorganer eller selskaper for & forestda framtidig
SD@E-ivaretakelse, ut fra hensyn til kostnader ved duplisering av funksjoner
og muligheter for nye insentivkonflikter.

Modellen for SD@E-ivaretakelse vil ogsa avhenge av ordningens starrelse
og sammensettingen av den framtidige SD@E-portefgljen som skal ivaretas.

Det vil veere rasjonelt & utforme en eventuell framtidig SD@E-portefalje pa
en mate som gjer at ordningen bidrar til en mest mulig stabil inntektsstrgm for
staten og at den reduserer mulige insentivkonflikter i forhold til ivaretaker-
oppgaven. Dette kan tilsi at en slik portefalje farst og fremst bar ligge i store og
etablerte felt, og i infrastruktur pa sokkelen. Samtidig begr andelene skaleres
betydelig ned i de lisensene der de i dag er sveert hgye (dvs. over 20-25 pro-
sent), slik at det blir mulig & oppna insentivforbedringer hos operatgrer og
gvrige lisenshavere.

7.6 Konsekvenser for norsk sokkels konkurranseposisjon

Verdiskapingen pa norsk sokkel er avhengig av sterk konkurranse og et
mangfold av aktgrer. For staten som ressurseier vil det derfor veere et overord-
net mal & utforme rammebetingelser som er slik at de beste internasjonale sel-
skapene, med best tilgjengelig teknologi og de mest effektive utbyggings- og
driftslgsningene, gnsker a investere i nye prosjekter pa sokkelen.

For styret er det viktig at Statoil beholder sin stilling som det ledende sel-
skapet pa sokkelen. Utgangspunktet for denne posisjonen vil imidlertid veere
selskapets egen konkurranseevne og kompetanse, og ikke serbehandling i
forhold til andre aktarer.

De forslagene styret reiser vil gjgre Statoil til et enda starre selskap pa sok-
kelen, malt i produksjon, kontantstrem og reserver. Dette vil naturlig reise
spgrsmal om Statoils posisjon vil bli for sterk, til tross for at det ikke vil med-
fgre endringer i de relative posisjonene mellom aktgrene pa norsk sokkel.

| den forbindelse vises det til at bade forslaget om ikke a ta SD@E-andeler
i nye lisenser og & kommersialisere SD@Es andeler i eksisterende lisenser, vil
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bidra til & styrke sokkelens konkurranseposisjon og gjgre det mer attraktivt

for alle aktgrer a delta i utviklingen av nye prosjekter.
| vurderingen av Statoils stgrrelse pa sokkelen er sarlig tre forhold av

vesentlig betydning:

— Hovedhensikten med & gke Statoils sterrelse er & gi selskapet et grunnlag
for & vokse i andre ressursomrader, og a etablere seg som en sterk aktgr
i det europeiske gassmarkedet. Som selskap forventes et stgrre Statoil &
oppna en bedre verdiutvikling gjennom a bruke en sterre portefglje pa
sokkelen til & skaffe seg operatgrskap og reserver i sine internasjonale
kjerneomrader. Sett fra selskapets side vil det derfor ligge sterke insenti-
ver til & omsette gkt starrelse pa norsk sokkel til gkt sterrelse internasjo-
nalt, gjennom kjgp og bytte av andeler og operaterskap. Ved a forfelge en
slik strategi vil Statoil dermed aktivt bidra til at andre selskaper styrker sin
stilling i Norge;

— Sett fra konkurrentenes side vil det ikke vaere avgjerende hvordan staten
disponerer sine eksisterende ressurser mellom SD@JE og Statoil. Begge
portefgljer eies i dag av staten, og Statoil opptrer pa vegne av SDGE i alle
kommersielle sammenhenger. Det er dette som er utgangspunktet for de
forslagene styret reiser. Forslagene endrer slik sett ikke balansen mellom
dagens aktarer (eller operatgrer), men handler om sammensettingen av
ulike deler av statens petroleumsformue. Et gnske om & styrke andre sel-
skapers stilling, gitt dagens aktgrbilde, ma derfor realiseres ved a selge
SD@Es (eller Statoils) andeler direkte til andre. For eieren reiser dette
spagrsmalet om hvilken forvaltning av SD@Es (og Statoils) ressurser som
gir best avkastning, gitt de mal som for gvrig gjelder for statens petrole-
umspolitikk. Dette drefter styret neermere i neste kapittel;

— Styrets forslag om a gke Statoils stgrrelse ved & overfgre hele eller deler
av SD@E til selskapets balanse ma vurderes i sammenheng med forslaget
om a endre selskapets eierstruktur. Samlet sett vil styrets forslag inne-
baere at statens direkte kommersielle engasjement i petroleumspolitikken
blir nedjustert, bade i den eksisterende situasjonen og pa lengre sikt.

Ut fra dette vil de forslagene som reises i seg selv vil bidra til & styrke norsk
sokkels konkurranseposisjon, og en omlegging i den retningen styret foreslar
vil gjgre det mer attraktivt for andre akterer a engasjere seg i nye prosjekter
pa sokkelen.

Samlet sett mener styret derfor det er grunnlag for a hevde at de forsla-

gene som reises ikke bare vil ha positiv betydning for Statoils utviklingsmulig-
heter og for verdien av statens eierinteresser, men ogsa for norsk sokkels kon-
kurranseposisjon vurdert i en stgrre sammenheng.

8 Neermere omtale av styrets forslag og eiermessige konsekvenser

8.1 Innledning

| utgangspunktet er det knyttet usikkerhet til & fastsette bade verdien og ver-
diutviklingsmulighetene i Statoil og SD@E. Styrets vurderinger bygger dels pa
interne analyser i Statoil og dels pa informasjon og oppfatninger som er hentet
inn hos eksterne radgivere i inn- og utland. Selv om disse vurderingene er noe
forskjellige er hovedbildet klart:
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Sammenlignet med & viderefgre dagens struktur, vil styrets forslag kunne
innebeere at verdien av statens samlede interesser gkes vesentlig. Selv med kon-
servative anslag for den mulige verdiutviklingen vil forslagene gi en reell verdis-
tigning for statens samlede eierinteresser.

Etter styrets vurdering er denne hovedkonklusjonen robust.

Den omleggingen av statens virkemiddelbruk som styret foreslar vil for gvrig
medfare at statens hovedoppgaver i petroleumspolitikken farst og fremst blir knyt-
tet til rollene som lovgiver, konsesjonsmyndighet, regulator og skatteinnkrever.
For sin del mener styret at en slik «<normalisering» av statens oppgaver og roller
I seg selv vil bidra positivt til naeringens videre utvikling i Norge, og gjere det
enklere for staten a ivareta de betydelige samfunnsinteressene som er knyttet til
petroleumsvirksomheten.

8.2 Mulig verdiutvikling for et storre Statoil

Ved a sammenligne ngkkeltall for Statoilkonsernet med tilsvarende tall for en
sammenlignbar gruppe av selskaper, er Statoils naveerende markedsverdi
anslatt til i starrelsesorden 110 til 125 milliarder kroner i de verdivurderin-
gene som er gjennomfgrt pa oppdrag fra Olje- og energidepartementet varen
1999.

SD@E er pa sin side ikke et selskap, men en «investeringsordning.» A fast-
sette verdiene av denne portefgljen kan i prinsippet gjeres pa ulike mater. Det
mest vanlige malet staten gjgr bruk av er a beregne naverdien av framtidig
kontantstrgm. Malt ved statens avkastningskrav (7 prosent fer skatt) er denne
verdien beregnet til om lag 500 milliarder kroner. En betydelig del av naver-
dien av SD@Es netto kontantstrem er imidlertid inntekter som ellers ville ha
framkommet som skatte- og avgiftsinntekter til staten. Forutsatt at statens
avkastningskrav benyttes ogsa pa «etter skatt» delen av SD@Es kontantstrgm,
er verdien av denne om lag 165 milliarder kroner. Denne verdsettingsmeto-
den betegnes ofte «net asset value», og blir benyttet med ulike avkastnings-
krav. Dette er et uttrykk for hva som kan betraktes som statens formuesverdi
av SDJE-portefaljen, isolert sett.

Disse beregningene bygger pa forventninger om en gjennomsnittlig olje-
pris pa 14,5 USD per fat i 1999, og pa 16,5 USD per fat de pafglgende ar. Dette
representerer et anslag pa markedets forventning til oljeprisutviklingen (mai
1999) basert pa estimater fra en gruppe investeringsbanker. Anvendt dollar-
kurs er 7,25 kroner i 1999 og 7,0 kroner i etterfelgende ar.

En alternativ verdibetraktning ville veere a ansla den verdien som kunne
oppnas i markedet om hele SD@E-portefaljen ble lagt ut til salg gjennom auk-
sjon. Basert pa de verdier som er oppnadd i slike transaksjoner bade i norsk
og britisk sektor den senere tid, vil vi ansla realiserbar verdi til & veere i star-
relsesorden 200 milliarder kroner. Et slikt anslag er likevel forbundet med
stor usikkerhet, ettersom det er et betydelig spenn i de omsetningsverdier
som er observert i markedet. Fordi det alltid vil veere en mulighet for staten &
selge sine andeler, kan vi ansla verdien av SD@E i sin naveerende form til a
befinne seg et sted mellom 165 og 200 milliarder kroner.

Markedsverdien til SD@E kan bare fastlegges med stor usikkerhet, og
under ulike antakelser. Forventet kontantstrem fra SDJE er om lag 2,5 gan-
ger stgrre enn Statoils kontantstrem. Malt i paviste reserver er SD@E nesten
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4 ganger stgrre enn Statoil. Det er vanskelig & ansla hvilken verdi SD@E ville
hatt som et selvstendig selskap, basert pa sin eksisterende portefglje. Antatt at
SD@E var et bgrsnotert selskap med relativt samme ngkkeltall som for Statoil-
konsernet, ville markedsverdien befinne seg i omradet 250 til 300 milliarder
kroner.

Statens eierskap i Statoil og investeringer gjennom SD@E pavirker ikke
direkte de skatteinntektene som staten vil kunne hente fra olje- og gassvirk-
somheten. Isolert sett vil Statoil betale den samme skatten, uavhengig av eier-
form. P4 samme mate er deler av SD@Es kontantstrgm inntekter som ellers
ville ha kommet som skatteinntekter. Gitt at formuesverdien representerer
statens syn pa verdien av SD@E-ordningen, blir det relevante sammenlig-
ningsgrunnlaget for de forslagene styret kommer med dagens markedsverdi
av Statoil og statens formuesverdi for «etter skatt» delen av SD@E. Summen av
disse verdiene er uttrykk for markedsverdien av statens eierskap i Statoil og
verdien av a viderefgre dagens ivaretakermodell for SD@E. Styret vil ansla
denne summen til om lag 275-325 milliarder kroner.

Styret har sett pa potensielle markedsverdier ved a styrke Statoil med hele
eller vesentlige deler av SDJEs portefglje. Markedsverdien til et selskap som
omfatter hele SD@E og Statoil ville veere i stgrrelsesorden 360 til 530 milli-
arder kroner. Arsakene til at intervallet er sdpass stort er flere: Et slikt selskap
ville veere ulikt alle andre selskaper, og det er derfor vanskelig & angi mer pre-
sist hvordan markedet ville fastsette verdien. For eksempel vil det ha stor
betydning om selskapet verdifastsettes som gjennomsnittet av europeiske
integrerte oljeselskaper (360-420 mrd. kroner), eller pa linje med de beste sel-
skapene i denne gruppen (460-530 mrd. kroner), jfr. tabellen. Det er i farste
rekke selskapets prestasjoner, portefgljesammensetting og strategi som vil
veere bestemmende for dette, ref. kap. 7.3.

Et slikt selskap ville ha en god posisjon for & utvikle lsnnsomme forretnin-
ger bade oppstrems, innenfor europeisk gass og innenfor regionale energi-
markeder som det nordiske. Som europeisk gasselskap ville posisjonen veere
unik.

Disse anslagene er oppsummert i tabell 1.2.

Formuesverdi Markedsverdi Markedsverdi 2
SDOE 165-200 mrd. 3
Statoil 110-125 mrd. *
Sum 275-325 mrd. 360-425 mrd. 460-530 mrd.

Disse verdianslagene er uttrykk for den verdien det nye selskapet vil
kunne handles til over bgrs etter at det er vel etablert i aksjemarkedet. Ved far-
ste gangs introduksjon pa bgrsen vil det forventes en viss rabatt i forhold til
denne prisingen, for a reflektere den usikkerhet markedet faler som fglge av
at det er et nytt og uprgvd selskap i barssammenheng.Statoils finansielle rad-
givere (DnB Markets og Morgan Stanley Dean Witter) star bak disse verdi-
vurderingene.

Disse tallene tilsier at det & sla sammen Statoil og SD@E til ett selskap vil
synliggjere en markert verdistigning, dvs. at samlet verdi av Statoil og gjennom-
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farte investeringer i SD@E gkes ut over den verdien de i har i sin ndvarende
form. Usikkerheten i dette ligger farst og fremst i hvor stor merverdi eieren
kan realisere gjennom & kommersialisere SD@E ved overfgring til Statoil. Ver-
digkningspotensialet er illustrert i figur 1.14.

Statoil og SD E forutsettes sl tt sammen
- etter skatt - verdiavSD E

600
S 530
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Evt. bt rs- .
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. integrerte oljeselskap integrerte oljeselskap
(Total/Fina)

Figur 11.14 Verdigkning statens petroleumsportefglje (Statoil + SD@E) ved privatisering

Verdigkningen ved & kommersialisere SDGE ved at andelene legges inn i
Statoil oppstar ved at markedene er villig til & tillegge det en verdi at SD@E dri-
ves aktivt i et selskap som videreutvikler portefgljen ved omstrukturering og
reinvestering av kontantstremmen i lsnnsomme prosjekter («Going Concern-
tillegg»). @vre del av spennet reflekterer muligheten for at det «nye Statoil»
oppnar en bedre prising (uttrykt gjennom verdimultiplikatoren pa selskapets
inntjening) enn hva Statoil kan oppna uten SD@E («re-rating-potensialet»).

Virkningen pa statens finansielle stilling av den type formuesomplassering
som styret foreslar vil veere avhengig av en rekke forhold, bl.a.
gjeldsgraden (inngangsbalansen) i det nye Statoil;
hvordan prosessen med a skaffe nye medeiere i selskapet forlgper;

hva som blir sterrelsen og verdiutviklingen i det nye selskapet;
hva som eventuelt gjenstar som en fortsatt SD@E-portefalje.

Samlet sett innebeerer styrets forslag at verdien av statens eierinteresser gkes,
og at deler av framtidig kontantstrem hentes ut tidligere enn hva som ellers
ville veert tilfellet. Det vil veere en sentral del av den videre prosessen a avklare
hvordan staten ber innrette seg i forhold til reorganiseringen for a sikre seg
en maksimal verdiskaping.

8.3 Forholdet mellom Statoils prestasjoner og forventet verdiutvikling

Fordi markedsverdien av SDJE er stagrre enn formuesverdien, er det viktig
for eieren a avklare hvilke valg som gir stagrst samlet verdiutvikling, gitt de
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eiermessige malene som for gvrig foreligger. Den naveerende ordningen vil

ikke fullt ut kunne realisere markedsverdien av statens samlede eierinteres-

ser. For & oppna dette er det ngdvendig & kommersialisere ressursene, noe
bare aktive deltakere i markedet kan gjgre.

Det er imidlertid flere alternative mater 8 kommersialisere SD@ES ressur-
ser pa. Ett dpenbart alternativ er & selge dem ut til hgystbydende, i en eller
flere anbudsrunder. Et annet alternativ ville veere a selge til ett av de stgrste
internasjonale oljeselskapene mot betaling i aksjer. Dette ville kunne medfgre
en sterk verdiutvikling over tid, i tillegg til at det ikke ville oppsta noe behov
for introduksjonsrabatt slik tilfellet ville vaere ved delprivatisering av et starre
Statoil. Pa den andre siden ville en slik lgsning samtidig innebzre en redusert
konkurransedyktighet og verdiutvikling i selve Statoil, fgrst og fremst som
fglge av at selskapets stilling pa norsk sokkel ble kraftig svekket, samt at Sta-
toil ikke ville ha en starrelse som gir godt grunnlag for framtidig konkurran-
sedyktighet.

Ved styrking av Statoil gjennom bruk av SD@E-ressurser vil statens
avkastning bli pavirket av markedets oppfatninger av Statoils evne til & utnytte
ressursene effektivt. Dersom markedet har lav tiltro til Statoils framtidige pre-
stasjoner, vil dette ha konsekvenser for selskapets verdiutvikling.

| sin prising av de bgrsnoterte oljeselskapene legger markedene vekt pa
en rekke forhold, jfr. dreftingen i avsnitt 7.2 og 7.3. Verdiutviklingen i selska-
pet er en funksjon av forventningene til selskapenes framtidige inntjening og
markedenes lgpende vurdering av selskapenes prestasjoner og posisjoner.
Vurdert pa denne maten er det betydelige forskijeller i hvilken verdi investorer
tillegger selskapenes inntjening. For et selskap i den starrelsesorden vi her
snakker om vil avstanden mellom en god, middels og darlig markedsvurde-
ring ha betydelige verdimessige konsekvenser.

| en strategi for & etablere et stgrre og mer konkurransedyktig Statoil vil
det verdiskapende elementet nettopp ligge i oppnadd verdiutvikling i selska-
pet, fordi det er den som bestemmer stgrrelsen pa de verdiene som realiseres
ved nedsalg av statlige eierinteresser.

Den prosessen styret foreslar vil med andre ord kreve enda stgrre fokus pa
resultatutvikling, kostnadsreduksjoner, presisering av selskapets strategi og tro-
verdig kommunikasjon mot markedene for & skape en hgyest mulig avkastning
for eieren. Prosessen vil stille strengere krav til selskapets styre, ledelse og ansatte,
og den vil i seg selv innebare sterkere fokus pa resultatutviklingen i alle deler av
Statoilorganisasjonen.

Det vil veere et hovedpoeng i styrets videre dialog med eieren a avgrense
mer ngyaktig hva som ville veere et forretningsmessig riktig niva pa inngangs-
balansen til et «nytt» Statoil, gitt markedenes mulige verdivurdering av selska-
pet og statens gvrige opsjoner mht. SD@GEs ressurser.

Styret vil samtidig understreke at den potensielle verdiutviklingen i et
kombinert Statoil og SDJE er betydelig:

— I seg selv vil en endring av Statoils eierstruktur bidra til en verdigkning i
selskapet, bade fordi selskapets kommersielle handlefrihet og konkurran-
sedyktighet vil gke, fordi organisasjonens insentivstruktur blir klarere og
fordi statens eierrolle vil bli presisert og kommunisert (jfr. avsnitt 8.4);

— Et Statoil som kombineres med hele eller vesentlige deler av SDQGE vil
oppna en starrelse som kan gi grunnlag for betydelig verdistigning gjen-
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nom gkt finansiell styrke, bedre grunnlag for & gjennomfare selskapets
strategi, starre tyngde i markedene, stgrre grad av diversifisering og der-
med gkt robusthet;

— Et sterkere Statoil vil ha unike muligheter til & posisjonere seg i det euro-
peiske gassmarkedet, som vi forventer vil fa en sterk vekst og gjennomga
store endringer i drene som kommer. Ogsa dette vil veere et bidrag til &
gke markedenes verdivurdering av selskapet;

— Statoil har allerede i dag etablert internasjonale posisjoner med betydelig
potensiale. @kt selskapsmessig sterrelse betyr gkte muligheter til 4 reali-
sere dette potensialet og dermed etablere Statoil som et sterkere interna-
sjonalt oppstremsselskap. Dette vil igjen ha betydning for markedenes
vurdering av selskapet;

— Endelig vil styret peke pa at dagens Statoilorganisasjon ikke presterer opp
mot de beste i bransjen. Dette er et problem, men ogsa en sterk og inspi-
rerende utfordring fordi det innebaerer at organisasjonen har et reelt for-
bedringspotensiale, og fordi forbedringer av resultatene vil gi en direkte
uttelling i form av hgyere potensiell markedsverdi.

Sammenfatningsvis er sannsynligheten stor for at verdigkningspotensialet for
eieren vaere stgrre ved a kombinere Statoil og SD@E enn ved a selge SDJE ut
til hgystbydende. A Igsrive SD@E fullstendig fra Statoil vil trolig innebaere en
vesentlig reduksjon i Statoils markedsverdi. Det vil vaere vanskelig for eieren
a oppna en merverdi ved salg av SDZE gjennom apen auksjon som oppveier
den potensielle verdireduksjonen i Statoilkonsernet.

8.4 Statens framtidige eierrolle

Statens eierrolle i Statoil har utviklet seg siden selskapet ble etablert. | dag er
ikke Statoil lenger et operativt virkemiddel i gjennomfgringen av petroleums-
politikken, og staten har heller ingen mulighet til & gi Statoil privilegier som
selskap. Dette gjer det ngdvendig a formulere nye og klare mal for statens
framtidige eierrolle i Statoil.

Slik styret ser det bgr hovedsiktemalet med statens framtidige eierrolle i Sta-
toil veere  sikre et nasjonalt eierskap og ankerfeste for bedriften.

Olje- og gassindustrien har alltid veert en internasjonal industri. @kende
kapitalmobilitet og en sterk utvikling i retning av fusjoner og sammenslainger
gjer det imidlertid ngdvendig for et lite land som Norge, med et tilsvarende lite
kapitalmarked, & gjere bruk av spesielle virkemidler for & sikre nasjonal tilhg-
righet for de av sine internasjonale konserner som tillegges strategisk betyd-
ning. Statoil er et slikt selskap, og statlig eierskap er det sterkeste tilgjengelige
virkemiddelet for & realisere et slikt mal.

A sikre nasjonalt eierskap kan likevel ikke veere statens eneste mal med
eierskapet. For a forsvare eierskapet er det ngdvendig at staten ogsa er en kre-
vende og forretningsmessig eier, som stiller klare krav til avkastning og resul-
tatutvikling.

Statens framtidige eierrolle bgr dermed veere en funksjon av disse to
hovedhensynene. Spgrsmalet er da hvilken statlig eierandel som er ngdven-
dig for & ivareta dem. For sin del vil styret vise til mange ars erfaring med sta-
tens eierrolle i «<Hydro-modellen.» Dette kan veere et forbilde ogsa for et fram-
tidig Statoil. Hvorvidt gjennomfgring av méalene med Hydro-modellen krever
51 prosent statlig eierskap, eller kan sikres ved en lavere statlig eierandel, er
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pa mange mater et politisk, og ikke kommersielt spgrsmal. Erfaringene med
barsnoterte selskaper viser imidlertid klart at ngdvendig eierkontroll ikke for-
utsetter 51 prosent eierandel.

Rent kommersielt betraktet ville en lavest mulig statlig eierandel kunne
veere positivt for verdiutviklingen i selskapet, og dermed ogsa for de verdiene
staten kan realisere gjennom en endring av eierstrukturen. Samtidig finnes
det en nedre grense for hvor lav statens eierandel kan veare for at man kan
hevde at malet om et nasjonalt eierskap er ivaretatt. Det er vanlig & betrakte
denne grensen som den eierandelen som er ngdvendig for & danne et blokke-
rende mindretall, dvs. 33,4 prosent. | den sammenheng finnes det ogsa andre
kjente virkemidler, som f.eks. etablering av en «golden share», som vil kunne
gi staten avgjerende innflytelse pa vesentlige spgrsmal i selskapets utvikling.

En reduksjon av statens aksjepost i denne sterrelsesorden vil matte gjen-
nomfares i flere trinn. | forbindelse med en restruktureringsprosess vil det
uansett veere behov for at staten klart formulerer sitt formal med eierskapet

8.5 Krav til videre prosess

Formalet med den restruktureringen styret foreslar er a gke verdien av sta-
tens kommersielle engasjement gjennom & etablere en sterk norskbasert
akter i den internasjonale olje- og gassindustrien. Det verdiskapende elemen-
tet i denne prosessen er knyttet til hvilken verdiutvikling dette selskapet vil fa
i kapitalmarkedene, som igjen er en funksjon av selskapets resultater, star-
relse, strategi, profil og posisjoner.

Kvaliteten i selve prosessen vil derfor veere helt avgjerende for verdiska-
ping og avkastning til eier. | den forbindelse er det en rekke operasjonelle og
ledelsesmessige utfordringer som vil oppsta allerede fra det tidspunktet da en
beslutning om & iverksette prosessen er foretatt.

Det vil for det farste veere ngdvendig & identifisere et optimalt tidspunkt
for selve gjennomfgringen av en bersintroduksjon, herunder a avklare hvor
stor andel av selskapet som skal begrsintroduseres, pa kort og pa lang sikt. Vik-
tige hensyn i den forbindelse vil veere a fa til en maksimal inngangsverdi pa
aksjen ved at bgrsintroduksjonen gjares pa et tidspunkt der det ligger godt til
rette for det i egenkapitalmarkedene, samt at det skapes tilstrekkelig likviditet
i aksjen;

| forhold til markedenes forventninger vil det bli stilt sterke krav til formu-
lering av selskapsstrategi og til gjennomfering av denne strategien, ogsa pa
kort sikt;

— Selskapets balanse og finansielle styrke vil ha vesentlig betydning for tro-
verdigheten omkring strategien og evnen til & gijennomfere den;

— Vurderingen av ledelsens kvaliteter og insentiver vil pA samme mate spille
en rolle for selskapets troverdighet og verdifastsettelse;

— Tiltak for forbedring av kostnadseffektivitet, omstrukturering og kortsik-
tig resultatforbedring ma bade kommuniseres og gjennomfares;

— Deter ngdvendig a avklare alle problemstillinger som kan skape insentiv-
konflikter, bade i tilknytning til statens eierrolle og en eventuell videre for-
valtning av SDQJE.

| sum innebaerer dette en hel rekke beslutningsomrader som ma veere avklart
far en prosess for restrukturering kan iverksettes. Dette stiller igjen store krav
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til politisk beslutningsevne og til kvalitet i den politiske prosessen som selska-
pets videre utvikling hviler pa.

For sin del er styret innstilt pa & bidra til denne prosessen pa de matene
som eieren finner tjenlig.
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Vedlegg 2

Ivaretakerordning for SD@E - Brev fra Statoil av 1.
september 1999

1 Innledning

Styret viser til sin rapport om videreutvikling av Statoil og SD@E. | rapporten

argumenterer styret for at SD@E-ordningen i sin naveerende form bar opp-

hgre og at ressursene bgr settes inn i en selskapsmessig sammenheng. For de
delene av SD@Es ressurser som eventuelt ikke kommersialiseres, anbefaler
styret at dagens ivaretakermodell endres.

Bakgrunnen for disse anbefalingene er tredelt:

— For det fgrste er den knyttet til at markedsverdien av SD@ES ressurser er
hgyere enn formuesverdien for staten. Hvis formalet med ordningen er &
skape stgrst mulig verdi for staten bgr ressursene kommersialiseres;

— For detandre peker styret pa at ordningen i sin naveerende form ikke fram-
star som et tjenlig redskap i petroleumspolitikken. Norsk sokkel er godt
utviklet, funnene har blitt feerre og mindre, avkastningen lavere, og risiko-
bildet i petroleumsindustrien framstar som mer komplisert. Det er styrets
oppfatning at staten vil veere tjent med a legge sterre vekt pa rollene som
reguleringsmyndighet og skatteinnkrever og mindre vekt pa rollen som
passiv investor i lisensene;

— Og for det tredje er det styrets oppfatning at det ikke bgr etableres nye
statlige organer eller selskaper med formal selv & veere ivaretaker for
SD@E. Ordningen ma derfor tilpasses en situasjon der SD@Es lisensinte-
resser og avsetningen av SD@Es petroleum kan ivaretas av kommersielle
aktarer som ikke er heleid av staten.

En kommersialisering av SDGE kan skje pa flere mater. For sin del har styret
veert opptatt av hvilken Igsning som vil maksimere verdien av summen av sta-
tens eierskap i Statoil og SD@E, samtidig som det legges et godt forretnings-
messig grunnlag for at vi fortsatt skal ha en konkurransedyktig norskbasert
aktgr i en bransje som gjennomgar kraftig restrukturering. P4 denne bak-
grunn har styret foreslatt at staten omplasserer deler av sin petroleumsformue
ved at hele eller vesentlige deler av SD@JE ferst legges inn i Statoil, og at
eierstrukturen i selskapet deretter endres.

En slik omplassering kan skje pa ulike mater, og innebarer flere mulighe-

ter for staten til & hgste av gjennomfarte investeringer. 1 tillegg foreligger det
betydlige frihetsgrader for nedsalg av statens eierandeler i Statoil. Et hoved-
hensyn vil derfor vaere hvilken markedsverdi et slik selskap vil fa. Styret viser
i den forbindelse til sin rapport nar det gjelder det verdiskapingspotensialet
som ligger i 8 kommersialisere SD@E. Utgangspunktet er at et delprivatisert
Statoil vil bli vurdert av kapitalmarkedene som tilhgrende gruppen av euro-
peiske integrerte oljeselskaper, dvs. den gruppen som Statoil allerede er vur-
dert a tilhgre i de uavhengige verdivurderingene som er gjort av selskapet.
Styret vil understreke at en fullt ut insentivriktig og forretningsmessig iva-
retakelse av SD@Es portefglje bare kan oppnas gjennom 4 sette ressursene
inn i en selskapsmessig sammenheng. | sin rapport peker styret pa ulike ope-
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rasjonelle svakheter ved dagens SD@E-ordning. Svakhetene dreier seg om

hvordan hgye SD@E-andeler i lisensene pavirker insentivstrukturen pa norsk

sokkel generelt, og dels om vilkarene for samspillet mellom SD@E og dagens
ivaretaker (Statoil).

De viktigste problemstillingene som er knyttet til dagens ivaretakermo-
dell for SD@E kan etter styrets mening oppsummeres i falgende punkter:

— Den gir begrenset insentiv for forretningsutvikling og portefaljetilpasning
- og dermed ogsa for risikotilpasning - for statens direkte investeringer;

— Resultatutviklingen i de prosjekter der SD@E deltar er fullt ut avhengige
av forhold utenfor selve ordningen. I motsetning til en kommersiell aktar
kan ikke SDJE gjennomfgre strategiske tiltak eller andre forbedringstil-
tak for & bedre sin egen lennsomhet, fordi SDZE prinsipielt opptrer som
en passiv medinvestor;

— Den er ikke insentivriktig for ivaretakeren. Det er i enkelte situasjoner
ikke lennsomt & maksimere SD@Es verdier og ivaretakelsen pafgrer Sta-
toil en mal- og beslutningsstruktur som er mer komplisert enn tilfellet er
for konkurrentene.

Disse problemene kan bare delvis lgses ved en endret ivaretakermodell for
SD@E, fordi de faglger av prinsipielle egenskaper ved ordningen som sadan.

Hovedhensikten med & endre ivaretakerordningen bgr etter var oppfat-
ning vaere a sikre staten en hgy avkastning pa sine investeringer. For staten vil
det veere viktig a bli satt i stand til & treffe beslutninger som kan gi gkt verdi-
skaping, f.eks. gjennom kjep og salg av andeler. Dette ma skje gjennom a syn-
liggjere roller og ansvar ved ivaretakelsen, samt & legge til rette for & begrense
mulige interessekonflikter mellom SD@E og ivaretakeren.

| den videre drgftelsen av endret ivaretakerordning for de SD@E andeler
som ikke settes inn i en selskapsmessig sammenheng har styret valgt en gene-
rell drgftelse som kan utdypes videre nar det foreligger starre klarhet om
hvilke hensyn og forutsetninger staten legger til grunn for en eventuell vide-
refaring av SD@E-ordningen herunder kriterier for starrelse og sammenset-
ning av portefgljen.

2  Viderefeoring av SD@E - utgangspunkt

| sin rapport har styret pekt pa at det kan tenkes grunner til at staten vil gnske

a beholde deler av SD@Es ressurser direkte som statlige investeringer, og

fortsatt ta direkte andeler i nye lisenser.

1. Det kan for det farste veere at staten velger & legge vekt pa andre hensyn,
og mindre vekt pa markedsmessige og industrielle hensyn, mao. at staten
vil velge & ikke utnytte den verdiskapingsmuligheten som ligger i & kom-
mersialisere hele SDJE;

2. For det andre kan det veere at staten vil begrunne direkte deltakelse i lise-
ner med at det vil gi sterre styringsmuligheter. | safall vil det innebaere at
staten legger starre vekt pa styring gjennom deltakelse i lisensene enn det
som tidligere er kommet til uttrykk. Under enhver omstendighet vil det
veere begrensninger for hvordan staten kan gripe inn via stemmereglene i
et kommersielt samvirke;

3. For det tredje kan det veere at staten vil kunne vurdere en fullstendig kom-
mersialisering av SD@E som en sa omfattende operasjon at den vil gnske
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a strekke gjennomfgringen ut i tid. | sa fall vil det veere behov for en ivare-
takerordning i gjennomfgringsperioden;

4. 0Ogendelig kan det tenkes at staten vil kunne gnske handlefrihet til direkte
deltakelse ved tildeling av spesielt lgfterike utvinningstillatelser pa norsk
sokkel, begrunnet i hensynet til en mulig meravkastning som investering
i eventuelle nye store funn vil kunne gi.

| sin rapport har styret vist til at begrunnelsen for SD@E-ordningen har endret

seg over tid. For & drgfte innretningen pa en fortsatt ivaretakelse av SDGE vil

det veere ngdvendig a klargjare forutsetningene for en slik ivaretakelse. Disse

forutsetningene vil veere neaert knyttet til statens formal med ordningen.
For sin del har styret lagt fglgende forutsetninger til grunn:

— At eierstrukturen i Statoil endres slik at selskapet ikke lenger er 100 pro-
sent eiet av staten (jfr. drgftingen i styrets rapport);

— Atdeter behov for a styrke Statoil ressursmessig og markedsmessig i for-
kant av en slik endring for & sikre selskapets konkurranseevne, og dermed
ogsa en hgy markedspris bade for de aksjer som staten velger a selge og
for selskapet som helhet;

— At staten vurderer at styrets forslag om a overfagre hele eller vesentlige
deler av SD@E til Statoil har riktig retning, men at det av ulike grunner
vanskelig kan gjennomfgres fullt ut i en enkelt operasjon;

— Atstaten tillegger direkte statlig deltakelse i lisensene en egenverdi, og at
staten vil gnske a kunne ha direkte andeler i eventuelle nye funn av vesent-
lig sterrelse pa norsk sokkel;

— At det ikke er aktuelt for staten a etablere en ny statlig kommersiell aktar
i petroleumsvirksomheten;

— Atdet ikke er aktuelt & utvide omradet for statens direkte deltakelse, dvs.
at SD@Es investeringer ogsa i fortsettelsen som hovedregel skal vaere
knyttet til utvinningstillatelser pa norsk sokkel og tilhgrende transportin-
frastruktur.

En ytterligere avgrensning av ivaretakeroppgaven kan oppnas ved a legge til
grunn at staten vil gnske & utforme en SD@E-portefglje som gir opphav til feer-
rest mulig insentivkonflikter i forhold til de kommersielle aktgrene. En slik
forutsetning impliserer at portefgljen konsentreres om deltakelse i transport-
infrastruktur og i noen utvalgte store felt pa sokkelen.

Endelig legger styret til grunn at staten vil gnske a endre ivaretakermodel-
len slik at den framstar som mest mulig insentivriktig, eller i det minste ngy-
tral, i forhold til ivaretakerens utgvelse av egen virksomhet pa sokkelen.

3  Endringeridagens modell

Dagens ivaretakerordning er hjemlet i petroleumsloven og i petroleumsfor-
skriften og ellers naermere regulert i 8§11 i Statoils vedtekter. Her er Statoil til-
delt ansvaret for 4 ivareta statens direkte gkonomiske engasjement innenfor
petroleumsvirksomheten. Denne oppgaven skal ivaretas gjennom selskapets
alminnelige faglige og administrative apparat og veere i samsvar med de ret-
ningslinjer som gjelder for selskapets eget engasjement pa norsk sokkel.
Konsernets Investeringshandbok (K/KR-28) beskriver konsernets hoved-
prinsipper og krav til investeringsbeslutninger. Nar det gjelder prosjekter
med SDQE deltakelse heter det at alternative prosjektlgsninger som alle til-
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fredsstiller Statoils lennsomhetskrav, og hvor det er mulighet for konflikt i
rangeringen i forhold til lsnnsomhet pga. ulike eierandeler i de konkurre-
rende prosjektlagsningene for Statoil og SDJE, skal rangeres i henhold til
lannsomhet for Statens samlede deltagerandel med statens krav til avkastning
(p.t. 7% far skatt). Dette er behandlet i St.meld. nr. 21 (1991-92).

Denne beslutningsmodellen har fram til nd veert er mulig fordi bade Statoil
og SD@E er 100 prosent eiet av staten. Fordelingen av verdiskapingen mellom
Statoil og SD@GE har derfor veert underlagt et krav om best mulig resultat for
det samlede statlige engasjement.

P& samme mate er Statoil i dag den eneste markedsfgreren av SD@Es
petroleum, der det samme hovedhensynet om a skape best mulig resultat for
statens samlede ressurser er gjeldende.

En ivaretakerordning basert pa at ivaretakelsen skjer gjennom selskaper
der staten ikke er eneste eier, eller ikke har eierinteresser i det hele tatt, ma
ta hgyde for at det i visse situasjoner kan oppsta interessekonflikter mellom
SD@E og ivaretakerens strategiske og forretningsmessige interesser. Bade
forskjeller i andeler i lisensene pa norsk sokkel og ulikheter i posisjoner i mar-
kedene for olje og naturgass sammenholdt med virksomheten pa norsk sok-
kel, kan gi grunnlag for slike interessekonflikter.

Styret viser til at slike potensielle interessekonflikter eksisterer allerede
innenfor dagens ordning, men at de na blir lgst ved at Statoil palegges & mak-
simere statens samlede verdi. Et tilsvarende palegg vil det neppe veere mulig
a vinne frem med i forhold til aktagrer der staten ikke er eneste eier, eller ikke
har eierinteresser. Dagens ordning innebaerer blant annet at Statoil patar seg
risiko og kostnader pa vegne av staten. Dette gjelder kostnader i tilknytning
til maksimering av statens verdi av SD@Es raolje og kostnader knyttet til opp-
folging av SD@E-lisenser hvor Statoil ikke har direkte gkonomisk engasje-
ment. Viktige elementer i en endret ivaretakermodell vil vaere mekanismer for
handtering av potensielle interessekonflikter og kompensasjon for risiko og
kostnader som ivaretaker patar seg i egenskap av ivaretaker.

Statoil er i dag en «integrert» ivaretaker av SD@E, i den forstand at selska-
pet farer tilsyn med SD@E gjennom alle faser av prosjektutviklingen pa sok-
kelen og frem til oljen og naturgassen er solgt til andre.

| en framtidig ordning vil det ikke veere apenbart at SDZE skal ivaretas pa
en slik mate. Det kan f.eks. vise seg hensiktsmessig & dele ivaretakerfunksjo-
nen i ulike deloppgaver. En mulig inndeling kan vere a skille mellom ivareta-
kelse i lisensene og transportinfrastrukturen for olje og naturgass pa den ene
siden, og ansvar for markedsfgring av SD@Es petroleum pa den andre. For at
ordningen skal vaere robust, kan en ogsa tenke seg at det kan veere flere sam-
tidige ivaretakere av SD@E, spesielt i lisensene, men ogsa delvis pa markeds-
faringssiden. En slik delt lgsning vil stille store krav til reguleringen av gren-
sesnittene mellom de ulike ivaretakeroppgavene. Det henvises til drgfting om
dette senere i notatet.

Ivaretakelse gjennom selskap som ikke er 100 prosent eiet av staten, vil
stille betydelige krav til & klarlegge rettigheter og forpliktelser, og til formali-
sering av de avtaler som ma inngas. Det ma saledes inngas avtaler som sikrer
tilstrekkelig innsyn og kontroll pa statens hand. Etablering av adekvate avtaler
mellom staten og ivaretaker vil kunne avhjelpe de mulige konstitusjonelle pro-
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blem som ellers ville kunne oppsta nar et selskap, som staten ikke eier 100 pro-

sent, forestar ivaretakelse av SD@E.

Vilkarene for innsyn og kontroll vil veere at avtalene utformes slik at opp-
dragsgiver far tilstrekkelig informasjon og kan fglge opp de avtaler som inngas
med ivaretaker. Vi har her forutsatt at disse vilkarene kan tilfredsstilles pa
ulike mater, mao. at det er flere tenkelige modeller for organiseringen av opp-
dragsgiverfunksjonen pa statens hand. Organiseringen pa statens hand vil
myndighetene matte avklare ut fra konstitusjonelle og politiske hensyn.

Etter styrets oppfatning bar de viktigste hensynene i utformingen av en
endret ivaretakermodell veere:

- Asikre at statens interesser blir ivaretatt pa en profesjonell og kostnadsef-
fektiv mate;

— A sikre at eventuelle interessekonflikter mellom ivaretakeren og SD@E
blir handtert tilfredsstillende;

— A sikre kontinuitet og forutsigbarhet for ivaretaker, og at omleggingen sé
langt det er rimelig og hensiktsmessig gjennomfares uten vesentlige end-
ringer av eksisterende rettslige og praktiske rammer for virksomheten pa
sokkelen;

— Asikre at ivaretakelsen av SD@E er forretningsmessig attraktivt for ivare-
takeren og at forutsetningene for ivaretakelsen herunder rollefordeling er
klart definert.

4 Ivaretakelse av SD@E i lisensene

De oppgaver som skal utfgres av ivaretakeren for SD@Es lisensinteresser er
av en slik karakter at ivaretaker bar veere rettighetshaver i den aktuelle lisens.
| dagens ivaretakerordning er Statoil ogsa formell rettighetshaver i de SDJE-
lisenser der Statoil ikke har egne gkonomiske interesser.

Den avtale som forutsettes inngatt mellom staten og ivaretakeren bgr
blant annet omhandle fglgende forhold:
1. En naermere avgrensning av hva ivaretakerfunksjonen spesifikt omfatter,
dvs. hvilke rettigheter og plikter utgvelsen av ivaretakeransvaret innebze-
rer.
Regler for identifisering og lgsning av interessekonflikter.
Regler og retningslinjer for ivaretakerens utgvelse av SDJEs stemmerett
i utvinningstillatelsen.
4. Hvilken kompensasjonsstruktur som bgr velges for ivaretakelsen.

2.
3.

Med hensyn til det farste punktet vil utgangspunktet veere at staten gjennom
SD@E ikke har noen ambisjon om & opptre som et selvstendig selskap, men i
hovedsak vil veere en passiv investor. Ved siden av normal oppfelging av arbei-
deti lisensen vil ivaretakelse da innebeere ulike former for regnskapsfarsel og
rapportering. Det er viktig a sikre at ivaretaker har den ngdvendige forret-
ningsmessige frihet, samtidig som det blir informert om potensielle interesse-
konflikter mellom ivaretakeren og SDQE i viktige saker, jfr. det andre punktet.
Den avtale som ivaretakeren forutsettes a inngd med staten ma derfor inne-
holde bestemmelser som sikrer at slike interessekonflikter blir identifisert og
gir anvisning pa hvordan de skal Igses.

Med hensyn til styringssystemet i lisensene er det hensiktsmessig a ta
utgangspunkt i dagens situasjon. Stemmereglene gir i liten grad ivaretaker
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gkt stemmevekt for SDZE andelene bortsett fra ved bruk av den sakalte gene-
ralforsamlingsklausulen.

I lisenser tildelt opp til og med 14. runde har Statoil i visse saker gkt stem-
mevekt dersom det stemmes i overensstemmelse med vedtak fattet i Statoils
generalforsamling, blant annet ut fra samfunnsmessige hensyn. Ved en priva-
tisering av Statoil vil det bli behov for & gjere visse tilpasninger i denne rege-
len.

For utvinningstillatelser tildelt i 15. konsesjonsrunde og senere innehol-
der petroleumsforskriften § 12 tredje ledd bestemmelser om veto for SDGE.
Den statlige deltaker eller forretningsfgreren (ivaretakeren) for den direkte
statlige deltakelse kan motsette seg vedtak fattet av rettighetshaver som ikke
vil overholde de vilkar og krav som er angitt i utvinningstillatelsen eller statens
finansielle interesser.

Prinsippene i gjeldende stemmeregler vil kunne videreferes ogsa dersom
ivaretaker ikke er et heleiet statlig selskap, jfr. likevel drgftelsen ovenfor ved-
rgrende interessekonflikter.

Nar det gjelder det fierde punktet vil en sta overfor en prinsipiell avveining
mellom & gjare ivaretakelsen i lisensene til en ordning som det potensielt er
knyttet bedriftsekonomisk lgnnsomhet til, eller om ordningen skal veere ngy-
tralt utformet, mao. at ivaretakeren far dekket sine faktiske kostnader pa
samme mate som tilfellet er for en operater.

| utgangspunktet virker det mest rimelig at ivaretakelse av SD@E i lisen-
sene ma bygge pa samme prinsipp som operatgroppgaven, nemlig at ivareta-
keren verken skal ha fortjeneste eller tap knyttet til sin funksjon, men at staten
etter naermere regler skal dekke de faktiske utgiftene som ivaretakelsen kre-
ver.

Generelt vil oppfalgingen av ivaretakerfunksjonen veere enklere dersom
SD@Es portefglje bestar av deltakelse i et begrenset antall lisenser, og dersom
ivaretakerens andel i de aktuelle lisensene er balansert i forhold til SDJE-
andelene. En balansering av SD@Es eierandeler og skiperandeler i transport-
infrastrukturen pa sokkelen vil ogsa vere et viktig bidrag til & redusere de
potensielle interessekonflikter som kan oppsta mellom SD@E og ivareta-
kerne.

5  Markedsfgring av SD@Es petroleum

Den enkelte rettighetshaver har ansvar for a avsette egne oljemengder fra et
felt. Som ivaretaker for SD@E markedsfgrer Statoil i dag statens andel av pro-
duksjonen pa sokkelen. SD@Es olje kjgpes av Statoil til normpris pd normpris-
punktet som er definert for hvert enkelt felt. Normprisen fastsettes i ettertid
av Normprisradet som skattereferansepris og skal reflektere markedspris. |
og med at Statoil markedsferer ca. 2/3 av norsk oljeproduksjon, far Statoils
salg stor innflytelse pd normprisen. Nar Statoil selger en oljelast til en kunde,
vil forholdet mellom egenolje og SDJEs olje tilsvare eierandelen i feltet, selv
om det bare er Statoil som star som kontraktspart i salget. Om lag 2/3 av Stat-
oils salg skjer til kunder i Nordvest-Europa. Salgene gjelder vanligvis enkelt-
laster hvor prisen er knyttet opp til den lgpende markedsutviklingen. Kontrak-
tene med oversjgiske kunder, som gjerne er mer opptatt av forsyningssikker-
het, har ofte flere ars varighet og i noen grad et innslag av fastpriselementer.
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For naturgass er utgangspunktet i samarbeidsavtalen at forventet produk-
sjon skal sgkes solgt samlet for deltakerne i utvinningstillatelsen. Produsert
gass skal disponeres i samsvar med styringskomiteens beslutninger. Ved en
eventuell omlegging av det norske gassalgssystemet til et system hvor rettig-
hetshaverne pa egen hand selger sin del av gassproduksjonen vil det bli behov
for & etablere mer fleksible regler for individuelt uttak av gass.

Statoil har pa vegne av SD@E inngatt kontrakter om salg av naturgass, og
er kontraktspart for SD@Es gass utad. Statoil vil saledes veere forpliktet i for-
hold til kundene under gasskontraktene. Hovedtyngden av Statoils og SD@Es
framtidige gassproduksjon er allerede solgt til et fatall store gasselskaper.
Kontraktene er langsiktige, med normal varighet pa 15-25 ar, og inneholder
bestemmelser om periodiske prisrevisjoner.

Salg av olje handler farst og fremst om & etablere sterke markedsposisjo-
ner basert pa strategiske logistikkaktiva, distribuerte handelskontorer, infor-
masjonssystemer, samt teknisk og kommersiell kompetanse. Nordvest-
Europa er et stagnerende marked og har dessuten allerede i dag mer enn til-
strekkelig tilgang til hgykvalitetsoljer fra Nordsjgen. For a forsvare verdien pa
norske oljekvaliteter krever situasjonen et betydelig og kontinuerlig salg til
oversjgiske kunder, farst og fremst i Nord-Amerika, men ogsa i Asia. Statoil
har derfor bygget opp et verdensomspennende salgsapparat med tilhgrende
kunderelasjoner. Logistikkgkonomien krever at oljetransport til slike kunder
skjer pa sveert store tankskip. SD@E volumene spiller en sentral rolle mht.
mulighetene for & sette sammen tilstrekkelig store laster. Hvis SD@E volu-
mene splittes opp pd mange akterer vil en sterre del av totalvolumet matte
avsettes i Nordvest-Europa. Konsekvensen vil bli gkende prispress pa Nord-
sjekvaliteter generelt og norske kvaliteter i seerdeleshet.

Gassmarkedene fungerer i dag noksa annerledes, noe som bl.a. skyldes
gassens fysiske egenskaper som begrenser fleksibiliteten i transport og avset-
ning. Som hovedregel selges norsk naturgass pa ilandfgringsstedet for rerled-
ningen fra kontinentalsokkelen. Det & forvalte og videreutvikle verdien i inn-
gatte gasskontrakter vil veere en ngkkeloppgave for ivaretakelse av SD@E.

Selv med en endret ivaretakerordning vil en imidlertid ikke kunne skape
den robustheten for verdiskapning som ligger i & kunne posisjonere seg i hele
verdikjeden og derigjennom redusere noe av den sarbarheten som ligger i
ensidig produksjonssatsing.

Ivaretakelse - raolje

De fleste sterre oljeselskaper som i dag opererer pa norsk sokkel er pa
marginen netto Kjgpere av raolje til sine utenlandske raffineringssystemer.
Dette gjer at de ikke ngdvendigvis har noen egeninteresse av a bidra til hgyest
mulig pris for norsk oljekvaliteter.

Pa rdoljesiden er det feerre fysiske og kontraktsmessige bindinger enn de
som gjelder for avsetning av naturgass. Pa den annen side eksisterer det ope-
rasjonelle bindinger for den olje som lgftes pa feltet og transporteres til mar-
kedet med dedikerte tankskip. Et apparat for a ivareta denne oljen er allerede
etablert i dag.

For terminalolje vil de operasjonelle bindingene veaere begrenset til koor-
dinering mot felt og terminaloperatar for etablering av lasteprogrammer samt
nominasjon og aksept av skip. For denne oljen er det derfor ikke noe praktisk
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i veien for at kretsen av mulige ivaretakere ogsa kan omfatte andre selskaper
enn de som er rettighetshavere pa norsk kontinentalsokkel.

Basert pa ovenstaende vil staten som utgangspunkt kunne vurdere mulige
ivaretakere for SD@E-oljen ut fra krav til egnethet for den konkrete oppgaven.
Forutsetningen er at vurderingen vil skje ut fra objektive, transparente og
ikke-diskriminerende kriterier.

| dag avsetter Statoil store mengder raolje pa vegne av SD@E. Avregnings-
mekanismen mellom staten og selskapet gjgr at Statoil patar seg ekstra risiko
og kostnader mens fordelen ved tiltakene tilfaller SD@E. En slik ordning kan
vanskelig viderefgres i en endret modell for ivaretakelse.

Et viktig hensyn med avregningsmekanismen for denne delen av ivareta-
kelsen bgr, etter styrets mening, vaere a ensrette insentivene mellom ivareta-
keren og SD@E slik at ivaretakeren far en gkonomisk egeninteresse i a
arbeide for hgyest mulige priser pd SD@E oljen. | dette ligger det bl.a & gjere
ivaretakeren til en netto selger av raolje. Det er var oppfatning at bruk av en
form for formelprising basert pd observerbare stgrrelser i markedet i delvis
kombinasjon med «back to back» prising vil kunne veere en hensiktsmessig
avregningsmetode. lvaretakerfunksjonen for SD@E-oljen vil da fa preg av a
veere en kommersiell salgskontrakt, og utformingen av den aktuelle formelen
vil kunne innga som en del av forhandlingene om kontraktsinngaelse.

Ivaretakelse - naturgass

Det er forskjeller mellom markedene for raolje og naturgass, bade hva
angar aktgrbildet gjennom konsentrasjon pa kjgper- og produsentsiden, avset-
ningsmekanismene og ressursforhold. Dette tilsier at markedsfgring av
SD@Es naturgass ikke bgr gjennomfgres etter samme retningslinjer som er
skissert for SDQEs olje.

Under kapittel 3 er det skissert en mulig deling av ivaretakelse av SDQE i
lisensene og markedsfgringsiden. En slik deling av ivaretakeransvaret synes,
som der nevnt, & veere lite hensiktsmessig nar det gjelder naturgass. Etter sty-
rets oppfatning vil det kunne resultere i en komplisert insentivstruktur mel-
lom de ulike ivaretakerne, fordi SD@Es interesser vil vaere representert av
ulike ivaretakere pa henholdsvis markedsfaringssiden og lisenssiden. Det vil
ikke ngdvendigvis veere sammenfallende interesser mellom de ulike ivareta-
kerne. Videre vil beslutninger som fattes i lisenssammenheng kunne legge
fgringer pa de rammebetingelser som markedsfererivaretakeren vil matte
operere under. Styret er derfor av den oppfatning at det her er uheldig & bryte
verdikjeden fra felt til kunde ved & benytte flere ivaretakere. Spesielt vil det
veere viktig a opprettholde en enhetlig handtering av alle ledd i denne verdi-
kjeden nar det gjelder de store gassfeltene.

Valg av lgsning for ivaretakeransvaret for markedsfering av naturgass ma
sees pa bakgrunn av hvilken organisering som i framtiden skal gjelde for mar-
kedsfagring av naturgass fra norsk kontinentalsokkel. | et system hvor rettig-
hetshaverne selv markedsfarer egen gass, innenfor et restrukturert europeisk
marked, vil det veere viktig for staten a etablere en samlet lgsning for sine gass-
mengder for & veere i en bedre posisjon til & maksimere verdier. Som res-
surseier har staten saledes betydelige gkonomiske interesser knyttet til at
gassmarkedsfgringen ikke fragmenteres.
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Det aller meste av SD@ESs naturgass er solgt under langsiktige kontrakter
der Statoil er kontraktspart bade for egne volum og for SD@Es volum. For alle-
rede inngatte kontrakter kan derfor ikke styret se at andre lgsninger enn fort-
satt ivaretakelse av Statoil vil veere tjenlige. En vil derved bygge videre pa den
kompetanse og de langsiktige markedsposisjoner og -relasjoner som er eta-
blert av Statoil nar det gjelder markedsfgringen og forvaltning av SD@Es
naturgass.

Nar det gjelder ivaretakelse av nye kontrakter vil ulike hensyn gjere seg
gjeldende. Men ogsa her vil det etter var mening veere riktig a legge vekt pa
verdien av de etablerte markedsposisjoner som er oppnadd for summen av
Statoil og SD@Es volumer, og de mulighetene dette gir for & skape gkte ver-
dier basert pa statens samlede naturgassressurser. Markedsfgring av nye
volumer kan forringe verdien av totalportefaljen hvis det ikke tas hensyn til
konsekvensen for bade nye og eksisterende kontrakter. Etter styrets syn trek-
ker dette i retning av at Statoil bar veere ivaretaker ogsa for nye gassalgskon-
trakter som omfatter SD@ESs naturgass.

Nar det gjelder avregningsmekanismen mellom SD@E og ivaretakeren
viser styret til at badde gasspris og transportkostnader er transparente i de eta-
blerte langsiktige kontrakter, og kan forventes & veere det ogsa ved inngaelse
av nye kontrakter. | slike tilfeller vil det veere mulig & gjgre bruk av en prisings-
mekanisme som fortsatt bygger pa «back to back» mellom de to partene. Dette
vil da uten videre gjelde for hoveddelen av forventet gassproduksjon for bade
Statoil og SDQZE.

Awvik fra en slik ordning vil kunne bli aktuelt dersom nye kontrakter utvi-
kler seg til & bli mer kortsiktige. Det vil da veere behov for a etablere egne lgf-
teavtaler og avtaler om avregning mellom ivaretakeren og SD@E. | tillegg vil
det matte etableres en egen prisingsmekanisme for salg til ivaretakerens egne
selskaper og anlegg, og da ogsa en pris for skatteformal.

6  Vurdering

Det er viktig & peke pa at den «riktige» utformingen av en ivaretakerordning

for SD@E i sarlig grad vil matte hvile pa statens mal med ordningen, som

igjen vil bidra til & klargjere hvordan SD@GE skal avgrenses i forhold til ordinaer
statlig forretningsdrift og investeringsvirksomhet.

Det framgar av det ovenstaende at en endret ivaretakerordning for SD@E
etter vart syn vil matte bli annerledes, bade styringsmessig og innholdsmes-
sig, enn i dag. Dette skyldes serlig at den form for ivaretakelse av SDJE som
i dag skjer gjennom Statoil, og som har sitt grunnlag i at bade Statoil og SD@ZE
er 100 prosent eiet av staten, ikke lenger kan viderefares dersom eierstruktu-
ren i selskapet endres.

Basert pa drgftelsene i dette notat har styret blant annet gjort falgende vur-
deringer:

— At en av lisensrettighetshaverne ivaretar SD@Es interesser mht. leting,
utbygging, produksjon, transport og drift, og at kompensasjonsmekanis-
men er basert pa faktiske kostnader;

— At felles insentiver mellom ivaretaker og SDJE i stor grad kan legges til
rette gjennom utformingen av SD@E-portefgljen slik at ivaretakerens
andel ikke domineres av SDJEs andel,;
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— At en endret ivaretakerordning vil kreve sterkere formalisering enn det
som i dag er ngdvendig mellom Statoil og staten. Dette vil veere lettere &
administrere hvis ivaretakelsen begrenses til et fatall feltlisenser og en til-
hgrende balansert eierandel i transportinfrastrukturen;

— Atavsetning av SD@Es olje kan gjgres markedsbasert, der blant annet for-
melprising vil kunne innga i en tjenlig avregningsmetode;

— Atstaten bygger pa den kompetanse og de langsiktige markedsposisjoner
og relasjoner som er etablert av Statoil nar det gjelder avsetning av statens
petroleum.

Dersom staten skulle gnske a viderefare SD@E som ordning, vil det - med de
tilpasninger som er beskrevet i notatet - veere forretningsmessig interessant
for Statoil ogsa i framtiden & sta for en betydelig del av ivaretakelsen av SDJE,
selv etter en eventuell endring av eierstrukturen i selskapet.

Styret vil i forbindelse med en endret ivaretakerordning seerlig legge vekt
pd de markedsposisjoner og de kunderelasjoner som Statoil har etablert
innenfor gassmarkedet. Statoil har videre en veletablert markedsposisjon
innenfor det globale oljemarked, hvilket hittil har sikret en god prising av sta-
tens samlede oljevolumer. Styret vil se det som viktig & videreutvikle denne
kompetanse og de etablerte posisjoner i markedet, og mener at dette ogsa vil
veere viktige forretningsmessige hensyn for staten som eier av SD@E volu-
mene.

Styret finner det avslutningsvis riktig a papeke at spesielt pd gassomradet
vil verdiskapningsmulighetene veere forskjellige om en er eier eller ivaretaker
for ressursene. | dag har Statoil, gjennom de samlede Statoil og SDJE ressur-
sene, en betydelig markedsposisjon. For strategisk & kunne posisjonere norsk
gass i det markedet vi ser utvikler seg i Europa, kreves imidlertid andre, og
flere, virkemidler enn det en ivaretaker vil disponere. Eierskap, og de virke-
midler og den handlefrinet som ligger i dette, vil veere ngdvendig for a foreta
tilpasninger langs hele verdikjeden etter hvert som markedene utvikles
videre. VAar oppfatning er at en sterk norsk akter i de europeiske gassmarke-
dene er et meget viktig virkemiddel for fortsatt & sikre norske interesser i
arene som kommer.
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Vedlegg 3

Norsk Hydros vurdering av det statlige engasjement
i oljevirksomheten - Brev fra Norsk Hydro av 1.
september 1999

1 Innledning

Vi viser til brev fra Olje- og energidepartementet datert 25. juni d.&. der Norsk
Hydro anmodes om & redegjgre for sitt syn pa utformingen av det statlige
engasjement i petroleumsvirksomheten pa norsk sokkel.

Det er flere forhold som gjer det ngdvendig med en fornyet vurdering av
disse spgrsmal, inkludert utviklingen av Statens Direkte @konomiske Enga-
sjement (SD@E). De viktigste av disse er etter var oppfatning:

— De omfattende strukturelle endringer som har skjedd og fortsatt skjer i
den internasjonale oljeindustrien bade nar det gjelder sammenslaing og
oppkijep av selskaper og apning av nye petroleumsbassenger for interna-
sjonaleselskaper.

— Norsk sokkels utvikling i retning av a bli en moden petroleumsprovins
med mer begrensede muligheter for produksjonsvekst og nye, store funn
enn tidligere.

— Den norske stats oljeselskaps (Statoils) uttrykte ambisjon om a fa inn pri-
vate aksjoneerer pa eiersiden.

Vi vil i det felgende legge til grunn at den fremtidige politikk for det statlige
engasjement i petroleumsvirksomheten vil bli utformet pa basis av de tidligere
etablerte hovedmal for norsk petroleums- og industripolitikk.

Utformingen av det samlede statlige engasjement ma vurderes pa bak-

grunn av en del sentrale utviklingstrekk ved virksomheten pa norsk kontinen-
talsokkel. Den viktigste utfordringen i tiden fremover vil veere a bedre virk-
somhetens lgnnsomhet og evnen til & tale ogsa perioder med lave oljepriser.
Dette vil kreve en samlet innsats fra hele bransjen for & fa ned lete-, utbyg-
gings- og driftskostnadene. En reduksjon i tiden fra funn til produksjon vil
veere et spesielt viktig bidrag til bedret lannsomhet. Fallende produksjon pa
flere av de store oljefeltene representerer spesielle utfordringer. For alle disse
forhold er det av stor betydning at myndighetenes samlede virkemiddelbruk
gir de best mulige insentiver til operatgrene og de gvrige lisensdeltakere med
sikte pa en optimal verdiskaping. I tillegg kommer de utfordringer som felger
av utviklingen i oljemarkedene med sterkt variable priser og de forventede
endringer i de europeiske gassmarkedene.

2 Sammendrag

Norsk Hydros hovedsynspunkter, som det redegjgres naermere for i dette bre-

vet, kan oppsummeres som fglger:

— Oppbyggingen av SDQJE bgar ikke fortsette ved fremtidige konsesjonstilde-
linger.

— Enoverfgring av SD@E-andeler fra Staten til kommersielle selskaper:
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— kan representere et betydelig verdiskapingspotensiale for Staten,

— ber starte nd, men skje gradvis for a sikre en rimelig balanse mellom
verdiskaping og risiko,

- marepresentere en viderefgring av reell konkurranse blant aktgrene i
norsk oljevirksomhet,

—  ber vaere et virkemiddel for a styrke de norske oljemiljgene i en skjer-
pet internasjonal konkurranse.

— Hydro gnsker a forhandle om overtakelse av SD@E-andeler.

— Hydro er rede til & forhandle om forvaltningsoppgaver for de deler av
SD@E som eventuelt forblir i statlig eie.

— Endelprivatisering av Statoil vil innebzere fordeler for selskapet og eierne.

3  Overordnede mal for norsk petroleumspolitikk

Norsk petroleumspolitikk har lagt vekt pa a sikre en optimal forvaltning av
ressursene pa norsk sokkel og en stgrst mulig verdiskaping. Miljg- og sikker-
hetsmessige utfordringer ved virksomheten skal lgses pa best mulig mate. Sam-
tidig har myndighetene lagt opp til & sikre en optimal andel av verdiskapingen
for fellesskapet.

Det har veert et hovedelement i politikken at mulighetene for & realisere

disse malene styrkes ved at virksomheten pa sokkelen utgves av flere konkur-
rerende miljoer. A sikre aktiv deltakelse fra flere kompetente miljger krever at
de samlede rammebetingelser for virksomheten er slik at kvalifiserte selska-
per finner det attraktivt a prioritere en satsing pa norsk sokkel nar deres finan-
sielle og kompetansemessige ressurser skal allokeres.

Norske myndigheter har ogsa ansett det som gnskelig & fremme utviklin-
gen av konkurransedyktige norske oljemiljger bade nar det gjelder lete- og pro-
duksjonsvirksomheten pa sokkelen og leveranser av varer og tjenester til
denne virksomheten.

Vi antar at disse hovedmalene som langt pa vei ma sies a veere realisert,
fortsatt vil bli lagt til grunn for myndighetenes styring av norsk petroleums-
virksomhet. De endringer som na skjer i petroleumsbransjen bade internasjo-
nalt og i Norge gjer det naturlig 4 gjennomga de virkemidler som benyttes for
a realisere malene. De endringer som vurderes gjennomfgrt for Statens sam-
lede engasjement i petroleumsvirksomheten, ma ses som et ledd i en slik jus-
tering av virkemiddelbruken.

4  Statens Direkte @konomiske Engasjement (SD@E)

Gjennom SD@E forvaltes i dag mer enn 40 prosent av Norges samlede olje- og
gassreserver. Denne spesielle ordningen har siden den ble etablert i hovedsak
virket etter sin hensikt. Etter en periode der Staten gjennom SD@ZE har kana-
lisert betydelige midler til utbyggingsprosjekter pa sokkelen er SD@E kom-
met over i en fase der Staten i de naermeste ar kan imgtese en arlig kontant-
strem pa 40-50 milliarder kroner fra SD@E. Etter en eventuell overfaring av
SD@E til kommersielle selskaper vil omlag to-tredjedeler av dette fortsatt til-
falle Staten som skatt.
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Gjennom arene er det i SDJE bygget opp en meget omfattende og variert
portefalje som representerer store verdier. Hydros beregninger gir et anslag
for bruttoverdien av SD@E som tilsvarer de tall Statoil har lagt frem pd omlag
550 milliarder kroner. Dersom SD@E ble betraktet pA samme mate som et
oljeselskap, ville om lag 380 milliarder kroner tilfalle Staten som skatteinntek-
ter. Dette innebaerer at verdien av SDJE vurdert som om det skulle veere et
selskap, er omkring 170 milliarder kroner. Disse anslagene er basert pa forut-
setninger om en oljepris pa 14 dollar pr. fat og en diskonteringsrente pa syv
prosent.

En del av SD@E-andelene er i oljefelt som er kommet over i en fase med
fallende produksjon og som dermed har begrenset levetid. Andre deler av por-
tefgljen utgjeres av betydelige eierposisjoner i store gassfelt som forventes a
sta for en hgy andel av Norges samlede petroleumsproduksjon i mange decen-
nier fremover. Sammen med andeler i sentrale transportsystemer for gass
utgjer disse viktige strategiske posisjoner som kan vere av stor betydning
med hensyn til en langsiktig sikring av verdien av norske gassressurser.

For oljeselskapene pa norsk sokkel fremstar SD@E-andelene som en del
av de samlede norske rammebetingelser og representerer en viktig faktor ved
vurdering av sokkelens samlede attraktivitet i forhold til andre petroleumspro-
vinser. Selskapenes lisensandeler er blitt mindre enn de ellers kunne ha veert,
og den statlige andel av den realiserte verdiskapingen er blitt starre.

Forvaltningen av SD@E er i sin helhet overlatt til Statoil. Den ordningen
som er valgt innebarer en passiv forvaltning av statens eierinteresser i petro-
leumslisenser via SDZE som bare i begrenset grad utnytter potensialet for
verdiskaping som en mer aktiv forvaltning kan medfare.

5 Omlegging av dagens SD@E ordning

Flere forhold taler for at tiden na er inne for en revurdering av SD@Es fremti-
dige rolle innen norsk oljevirksomhet. Dette gjelder bade SD@Es rolle ved til-
delingen av nye lisenser og en eventuell overfaring av eksisterende SDQJE-
andeler fra statlig eie til kommersielle selskaper. | den grad Staten fortsatt vil
eie SD@E-andeler vil det ogsa vaere aktuelt & drgfte en omlegging av forvalt-
ningsordningen.

Norsk sokkel mgter en stadig sterkere konkurranse fra andre petroleums-
bassenger samtidig som strukturendringer i bransjen reduserer tallet pa
store, kompetente og finansielt sterke internasjonale oljeselskaper. Oppkjep
og sammenslainger som nylig er gjennomfart eller som er i ferd med a gjen-
nomfares, vil innebaere at fem relativt store aktarer forsvinner fra norsk sok-
kel. Disse vil innga i nye og sterkere selskapsenheter, noe som vil innebaere
en viktig endring i konkurranseforholdene i norsk petroleumsvirksomhet.

Samtidig er den norske petroleumsprovinsen i ferd med & modnes slik at
de fremtidige vekstperspektiver for selskapene fortoner seg som mindre
attraktive enn tidligere. Et viktig element i arbeidet for & gjgre norsk sokkel
mer attraktiv i forbindelse med nye konsesjonsrunder bgr derfor veere a redu-
sere den samlede statlige deltakelsen i nye lisenser.

Ved nye lisenstildelinger bgr det derfor ikke reserveres andeler for SDGE.
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Men ogsa den relativt hgye samlede statlige eierandel i de fleste, allerede
tildelte, lisenser pa norsk sokkel bidrar til & redusere norsk sokkels attraktivi-
tet. De forholdsvis beskjedne andeler som spesielt i 1970- og 80-arene ble til-
delt kommersielle selskaper gir en insentivstruktur som svekker norsk sok-
kels relative posisjon. Dette forhold taler for at den samlede statlige eierandel
ogsa i eksisterende felt bgr reduseres ved at SD@E-andeler overdras til kom-
mersielle selskaper.

Et hovedargument for & endre dagens SD@E-ordning er at alternative lgs-
ninger kan representere et potensiale for gkt samlet verdiskaping. Dette
potensialet kan tilskrives flere forhold. Den navaerende ordning for forvaltnin-
gen av SDZE innebarer at Staten gir avkall pa potensielle merverdier som
ville kunne skapes gjennom en mer aktiv kommersiell forvaltning. En endring
av forvaltningsmodellen, som diskutert i avsnitt 6, vil derfor kunne gi gkt ver-
diskaping for Staten.

En overdragelse av SD@E-andeler til kommersielle selskaper vil kunne
forsterke denne effekten. Gjennom de klare insentivvirkninger som gkte eier-
andeler vil gi, seerlig for operaterene, er det rimelig & anta at kommersielle sel-
skaper kan integrere de overtatte andelene i sine respektive portefgljer pa en
mate som vil gi ekstra verdiskaping og dermed ogsa starre skatteinntekter for
Staten over tid.

Denne ekstra verdiskaping vil sla ut i gkte aksjekurser for bgrsnoterte sel-
skaper. For de store internasjonale selskapene vil eventuelle overtakelser av
enkelte SDGE-andeler neppe gi serlige utslag mens effekten for de norske
selskapene kan bli betydelig. I tillegg kan man fa en ytterligere verdigkning
ved at selskaper som overtar SD@E-andeler kan oppleve en revurdering fra
aksjemarkedets side som fglge av forhold som at overtakelsen gir en mer opti-
mal starrelse og bedrede vekstmuligheter. Som fortsatt deleier i norske olje-
selskaper, vil deler av denne verdiskaping tilfalle Staten. En slik styrking av
selskapene vil ogsa kunne bedre deres kredittverdighet i de internasjonale
ldanemarkedene.

Omfanget av slike effekter vil avhenge av hvordan de overtatte andeler for-
valtes og vil veere vanskelig & kvantifisere pa forhand. Det forhold at de store
internasjonale oljeselskapene i markedet verdsettes til priser som indikerer et
potensiale for ekstra verdiskaping, kan skyldes at disse selskapene over lang
tid har demonstrert en evne til verdiskaping som markedet forventer vil gi
resultater ogsa i fremtiden.

En overfering av SD@E-andeler fra statlig eie til kommersielle selskaper
synes derfor & representere et viktig verdiskapingspotensiale ogsa for Staten.

Dersom myndighetene finner det gnskelig & omplassere deler av den bety-
delige formue som ligger i SD@E, ber dette skje pa en mate som gir den opti-
male verdiskaping og som medfgrer minst mulig risiko. Ved en omplassering
av hele SD@E i en engangsoperasjon lgper man en risiko for at petroleums-
prisforventningene pa det aktuelle tidspunkt ikke vil veere optimale. Ved at
transaksjonen spres over en tidsperiode reduseres mulighetene for at tilfel-
dige fall i prisene skal gi en redusert verdi pa SD@E-andelene. Prosessen bar
imidlertid innledes sa raskt som mulig etter at den politiske behandling even-
tuelt har lagt grunnlaget for en omlegging.
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Gjennom en prosess som tar sikte pa & selge enkelte andeler til markeds-
relaterte priser vil man fa klare indikasjoner pa hvordan markedet priser
SD@E-andeler. Dessuten vil en slik fremgangsmate veere en god indikasjon pa
i hvilken grad potensialet for ekstra verdiskaping lar seg realisere. Samtidig
vil Staten i en viss periode fortsatt ha tilgang til en vesentlig del av kontant-
stremmen fra SDQOE. Eierskapet til SD@E-andeler vil ssmmen med det norske
systemet for petroleumsbeskatning innebeere at Staten da vil veere eksponert
for virkningene av svingninger i inntektene fra petroleums-virksomheten.
Men ogsa etter en eventuell overfering av SDGE vil Staten i sin rolle som skat-
teoppkrever med et regelverk som gir en marginalskatt pa 78 prosent, og som
medeier i oljeselskaper, fortsatt veere sterkt utsatt for variasjoner i petroleum-
sprisene, men i mindre grad enn i dag.

Det kan veere naturlig & begynne en prosess for overdragelse av SDZE
med andeler i oljefelt som har en mer begrenset levetid. Strategisk viktige
eierandeler i store gassfelt med tilhgrende transportsystemer bgr vurderes i
lys av de erfaringer som etter hvert hgstes med de omlegginger som forestar
i de europeiske gassmarkeder. Disse eierandelene vil kunne inngd som en del
av myndighetenes virkemiddelsett for & ivareta viktige nasjonale mal bade
innen petroleumspolitikken og i en videre industripolitisk sammenheng.

Disse forhold taler for at en omlegging av dagens SD@E-ordning bar skje
gradvis over en viss tid.

Velger myndighetene en slik gradvis overfgring av SD@E-andeler til kom-
mersielle selskaper, er det viktig at dette skjer pa en mate som stgtter opp om
de langsiktige hovedmal for norsk oljepolitikk og som ikke undergraver virke-
midler som har veert ansett som sentrale med hensyn til & fremme disse
malene. Sentralt i denne forbindelse star den grunnleggende rolle en effektiv
konkurranse mellom kostnadseffektive akterer pa sokkelen har vist seg a
spille nar det gjelder & utvikle Igsninger som kan gi den best mulige verdiska-
ping. Ogsa behovet for & opprettholde en allsidig norsk teknologisk og kom-
mersiell kompetanse innenfor omrader som omfatter en vesentlig del av nasjo-
nalformuen tilsier at man bgr unnga en ungdig konsentrasjon.

I denne sammenheng vil konkurranselinjen innebaere at myndighetene
ikke tildeler hele eller det alt vesentligste av SDGJE til ett selskap. En tildeling
av hele SD@E til Statoil, slik Statoils styre har foreslatt, vil innebzere en sa kraf-
tig forskyvning av sterrelsesforholdet mellom Statoil og Norsk Hydro at det
ikke lenger vil veere grunnlag for en likeverdig konkurranse mellom de to mil-
jgene. Uten at det etableres ordninger for en overfaring av SD@E-andeler som
ogsa gir Norsk Hydro anledning til & delta i prosessen, vil selskapets rolle som
aktiv konkurrent og premissleverandgr pa norsk sokkel gradvis kunne bli
svekket.

| sitt videre arbeid med den fremtidige handtering av SD@E-andelene bgr
myndighetene legge spesiell vekt pa a finne frem til opplegg som vil styrke de
kommersielle selskapenes insentiver til & forbedre ressursutnyttelsen, redu-
sere kostnadene og dermed bidra til en optimal verdiskaping. Dessuten bgr
det legges vekt pa a finne lgsninger som kan gi en mer optimal geografisk kon-
sentrasjon av lisensandeler pd norsk sokkel. For & oppna dette og dermed
bidra til opprettholdelsen av en reell konkurranse mellom effektive aktgrer pa
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norsk sokkel, er det viktig at SD@E-andelene vurderes som et virkemiddel for
a styrke operatgrenes rolle og insentivgrunnlag.

Ved en omfordeling av SD@E ma myndighetene derfor viderefare den kon-
kurranselinje som hittil har spilt en sentral rolle i norsk petroleumspolitikk.

Det bgr dessuten vurderes om man innenfor gjeldende rammer kan se en
omfordeling av SD@E i forhold til prioriterte mal om & utvikle sterke norske
olje- og industrimiljger. Virksomheten pa norsk sokkel vil etterhvert ga inn i
en fase med begrenset eller ingen produksjonsvekst. De norske selskaper
som med utgangspunkt i denne virksomheten har bygget opp sin kompetanse
og utviklet en konkurransedyktig aktivitet, vil matte satse i nye petroleums-
provinser utenfor Norge for & sikre en fortsatt positiv utvikling. Bade for Sta-
toil og Hydro vil gkt starrelse som oljeselskaper vere en viktig faktor. Myn-
dighetene kan pavirke dette gjennom det opplegg som velges for overfagring
av SD@E-andeler.

Pa denne bakgrunn vil Norsk Hydro vaere interessert i & overta eventuelle
SD@E-andeler som myndighetene matte velge & gjare tilgjengelig.

Norsk Hydro forutsetter at eventuelle overtakelser vil skje til kommersi-
elle, markedsrelaterte vilkar som etableres gjennom forhandlinger med Sta-
ten. Selskapet ma vurdere kjgp av SD@E-andeler opp mot andre investerings-
prosjekter. Dersom man finner et omforent grunnlag for slike kjap, vil det
veere selskapets utfordring & vurdere hvordan dette mest hensiktsmessig kan
finansieres. | utgangspunktet har Norsk Hydro i dag en god finansiell stilling.
Over tid kan kjgp av SD@E-andeler pa konkurransedyktige vilkar veere et
vesentlig bidrag til & bringe Hydros petroleumsvirksomhet opp til en starrelse
som kan gi grunnlag for en positiv videre utvikling for denne virksomheten
bade pa norsk sokkel og utenfor Norge.

6  Forvaltningen av SD@E

En lgsning for SDGE som antydet ovenfor vil innebzre at Staten ogsa i en tid
fremover vil vaere eier av betydelige andeler i norske petroleumslisenser. Det
vil derfor veere ngdvendig & vurdere om det naveerende opplegg for forvaltning
av SDJE bar opprettholdes eller justeres.

Ordningen med at forvaltningsoppgaven i sin helhet overlates til Statoil
kan vanskelig opprettholdes i en situasjon der selskapet ikke lenger er et
heleid statlig selskap. Flere alternative lgsninger kan tenkes for hvordan dette
kan ordnes i fremtiden og for hvordan andre operatgrselskaper kan bidra til
en forsvarlig forvaltning av de store verdier som SDQJE representerer.

Dersom myndighetene skulle finne det gnskelig med en lgsning som inne-
beerer at forvalterrollen fordeles pa flere selskaper, f.eks. ved at den overlates
til operatgrene for de ulike lisenser, vil Hydro vaere rede til & innlede forhand-
linger med Staten om vilkdrene for en eventuell oppgave som forvalter av
SD@E-andeler. Det vil i denne sammenheng veere viktig a finne frem til for-
svarlige ordninger for handteringen av SD@Es andel av de ulike felters pro-
duksjon, bade av olje og gass og av eventuelle investeringer. Etableringen av
en insentivstruktur som motiverer forvalteren til en mest mulig effektiv drift
og stagrst mulig samlet verdiskaping vil veere en viktig del av denne prosessen.
Det ma klarlegges hvordan en forvalter kan stemme pa SD@Es vegne og for
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hvordan situasjoner der forvalteren og SD@E kan ha motstridende interesser
skal handteres.

Det vil veere spesielt viktig a finne frem til ordninger som sikrer en best
mulig verdi for de betydelige gassmengder som eies av SDJE. Dette vil trolig
best kunne oppnas gjennom en viderefgring av dagens ordning med et gass-
forhandlingsutvalg (GFU) og et forsyningsutvalg (FU) med de justeringer
som matte finnes gnskelig og ngdvendig som felge av endrede internasjonale
0g nasjonale rammebetingelser.

Det kan tenkes ulike mekanismer som kan sikre at forvaltningen av
SD@E-andeler kan skje pa en best mulig mate dersom myndighetene gnsker
a overlate dette til andre operatgrselskaper enn Statoil. De konkrete lgsnin-
gene ma bli gjenstand for forhandlinger mellom myndighetene og de aktuelle
selskaper, og Norsk Hydro vil bidra til & finne frem til hensiktsmessige og
balanserte lgsninger.

7  Privatisering av Statoil

Et viktig element i diskusjonen om fremtidige strukturelle endringer i det
samlede statlige engasjement i petroleumsvirksomheten dreier seg om en
eventuell delprivatisering av Statoil.

Norsk Hydros lange erfaring som bgrsnotert selskap understgtter de
hovedsynspunkter som er fremfgrt av Statoils styre og ledelse til fordel for en
delprivatisering. Et bgrsnotert selskap med en betydelig andel profesjonelle
investorer som aksjonarer underkastes daglig markedets vurdering av opp-
nadde resultater og av fremtidsutsikter. Oppnas ikke en konkurransedyktig
avkastning over tid, vil det komme reaksjoner fra markedet som vil bidra til &
presse frem ngdvendige tiltak for & rette opp situasjonen. For Staten som eier
ber det derfor fremstd som en betydelig fordel at man pa denne maten far et
bedre grunnlag enn i dag for & vurdere selskapets prestasjoner.

Private aksjonaerer kan bringes inn pa eiersiden i Statoil pa flere mater.
Det kan gjennomfares en vanlig emisjon i det private marked. Provenyet ved
kapitautvidelsen vil da tilfalle selskapet og bidra til a styrke kapitalgrunnlaget
for ny vekst. Alternativt kan det tenkes en rettet emisjon mot aksjonzrene i et
annet selskap som sgkes overtatt av Statoil. Privatiseringen kan dessuten skje
ved at Staten legger ut en del av sine Statoil-aksjer til salg. Provenyet ved et
slikt salg vil tilfalle Staten og ikke selskapet. Hvordan en eventuell delprivati-
sering av Statoil skal gjennomfgres og i tilfelle hvor stor eierandel private
aksjonaerer ber ha etter en privatiseringsprosess er spgrsmal som Norsk
Hydro ikke finner det naturlig & uttale seg om.

| den norske debatten har man benyttet ulike begrunnelser for statlig hel-
eller deleierskap av kommersielle bedrifter. | en sammenheng som denne kan
det veere hensiktsmessig at Staten avklarer hvilke hensyn som best kan ivare-
tas gjennom eierposisjoner og hvilke det vil vaere naturlig & dekke gjennom
Statens myndighetsutavelse som lovgiver, konsesjonstildeler og regulerings-
myndighet.

Det er Norsk Hydros oppfatning at en vellykket privatisering av Statoil
ikke er avhengig av at Staten pa forhand har solgt og/eller overfert alle sine
SD@E-andeler til Statoil og/eller andre kommersielle selskaper. Det kan der-
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imot vise seg vanskelig & fa full uttelling i markedet for verdien av eventuelle
SD@E-andeler som overfgres til Statoil far en privatisering ettersom markedet
vil ha begrenset kjennskap til og erfaring med selskapets disposisjoner og
resultater under en endret eiersituasjon. Andre forhold kan som nevnt tilsi at
prosessen med & omplassere SD@E-andeler innledes sa raskt som mulig.

For Norsk Hydro vil en delprivatisering av Statoil innebare at de to selska-
penes utvikling i forhold til de kriterier aksjemarkedet legger vekt pa, vil bli
lettere & sammenlikne. Et nytt stort norsk oljeselskap som er notert pa inter-
nasjonale bgrser, vil for Norsk Hydro innebzaere en sterkere konkurranse om
investorenes gunst, en utfordring som vil virke stimulerende og stille store
krav. Sammenlikningsgrunnlaget vil imidlertid bli best om det har sitt
utgangspunkt i en rimelig balansert situasjon med hensyn til hvilken lgsning
Staten velger for den fremtidige disponering av SDQE.

8 Avslutning

| dette brevet har vi lagt vekt pa a presentere Norsk Hydros hovedsynspunkter
pa de viktigste problemstillinger som den diskusjonen om den fremtidige
struktur pa Statens samlede engasjement i petroleumssektoren reiser. Pa
flere av de aktuelle saksomradene vil det bli gjort mer detaljerte utredninger.
Om Departementet skulle gnske det, deltar vi gjerne i mer detaljerte diskusjo-
ner av de ulike aspekter som dette saksomradet omfatter og de antydede lgs-
ninger.

Med vennlig hilsen

Eqgil Myklebust
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Vedlegg 4

Uttalelse fra den internasjonale oljeindustri om
fremtidig disponering av statens direkte
okonomiske eierandel i utvinningstillatelsene - Brev
fra Oljeindustriens Landsforening og Norsk
oljeforening for rettighetshavere av 10. november
1999

1 Hvorfor oljeindustrien uttaler seg

Oljeselskapene som er medlemmer av OLF og NORRET, untatt Statoil og
Norsk Hydro som har avgitt egne uttalelser, vil med dette gi uttrykk for prin-
sipielle synspunkter i den pagaende debatt om statlig engasjement i petrole-
umsvirksomheten. Oljeindustrien legger til grunn at Staten ma sgke den orga-
nisasjonsform som gir det norske samfunn hgyest mulig fremtidig verdi av
petroleumsressursene under hensyntagen til grunnleggende verdier som sik-
kerhet, miljg og forsvarlig ressursforvaltning.

Petroleumsvirksomheten pa norsk kontinentalsokkel star overfor en vok-
sende global konkurransemessig utfordring, og industrien statter det arbeid
blant annet Olje- og energidepartementet har igangsatt med sikte pa 4 mgte
denne utfordring.

Virksomheten pa norsk kontinentalsokkel ma i fremtiden vaere konkur-
ransedyktig pa alle plan - gkonomisk, teknisk og sikkerhetsmessig. Dette kan
best oppnas ved at det sikres et mangfold av aktgrer med bred internasjonal
deltagelse.

2  Hovedpunkter

| sitt notat av 13. august tar Statoils styre opp en rekke sentrale spgrsmal knyt-
tet til eierskapet til Statoil og Statens Direkte @konomiske Engasjement
(SD@E). Det samme gjer Norsk Hydro i sitt brev av 1. september. Det er posi-
tivt at disse dokumentene er offentliggjort i sin helhet fordi det vil bidra til en
apen og velinformert debatt om sentrale samfunnsspgrsmal i Norge. | trad
med dette vil vi ogsa offentliggjere vare synspunkter.

SDOE

SD@E virker slik at det blir sma andeler for aktive eiere. Fa deltagere og ope-
ratgrer ferer til begrenset nyskapingsevne. Ogsa tilgangen pa risikovillig kapi-
tal og personell begrenses nar investeringer pa norsk kontinentalsokkel ikke
gis konkurransedyktig avkastningsniva og volum etter skatt.

Den overordnede malsetting ma veere a gke verdiene gjennom forbedret
konkurranseposisjon for virksomheten pa norsk kontinentalsokkel. Dersom
denne malsettingen tapes av syne, eller gjgres til en sak for bare ett eller to sel-
skaper, vil man ga glipp av den vesentlige faktor for konkurransekraffor-
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bedringen som falger av gkt mangfold og konkurranse internt pa norsk konti-
nentalsokkel.

Norsk kontinentalsokkel er ikke lenger teknologisk grensesprengende.
Samtidig er betydningen av kostnadseffektiv teknologi na kanskje starre enn
tidligere, for det fgrste for a opprettholde norsk sokkel konkurranseposisjon
og for det andre for & opprettholde en internasjonalt konkurransedyktig leve-
randgrindustri.

Statoil

Industrien tar til etterretning at Statoils styre og Norsk Hydro mener at selska-
pet vil bli mer effektivt, far utvidet finansiell fleksibilitet og gis bedre styrings-
muligheter dersom private aksjonzrer blir medeiere.

Industrien tar ikke stilling til eierskapet i Statoil, da dette spgrsmal ma
veere eierens sak. Industrien vil imidlertid papeke at dersom man velger helt
eller delvis & privatisere Statoil, har dette vidtrekkende konsekvenser for for-
valtningen av SD@E. Dette er ogsa papekt av Statoils styre.

3 Hvordan kan SD@E-andeler brukes for a forbedre norsk
kontinentalsokkels konkurranseposisjon

En omfordeling av SD@Es andeler gir muligheter til & gjennomfare en optima-
lisering av lisensportefeljene pd norsk kontinentalsokkel som innebarer
starre deltagerandeler og bedre insentivstruktur for selskapene.

Hensynene gjegr seg gjeldende med forskjellig tyngde, avhengig av en
rekke forhold. Generelt vil man peke pa fglgende:

For nye tillatelser bgr SD@E-andel ikke komme pa tale. Man viser til Stat-
oils styres begrunnelse.

For utvinningstillatelser i letefasen bgr det vurderes a trekke ut SD@E. |
den fase norsk kontinentalsokkel na befinner seg er funnsterrelsen gjennom-
gaende sa liten at det er vanskelig for aktive aktgrer a oppna kritisk masse.

Konkurranse- og kostnadsnivaet pa norsk kontinentalsokkel er avhengig
av de internasjonale selskapers deltagelse. SD@E-andeler er et viktig bidrag
til & nd malsettingen om et starre mangfold pa sokkelen.

Adgang til bruk av eksisterende installasjoner, spesielt rgrledninger, blir
stadig viktigere for lennsom petroleumsvirksomhet i fremtiden. Pa bakgurnn
av myndighetenes uttalte politikk for a fremholde at Statens anvendelse av
SD@E ikke ma forrykke denne uttalte politikk i retning av konsentrert eier-
skap i rgrledninger pa ett eller to selskap hvilket kan fa negativ betydning for
rasjonell ressursutnyttelse.

4  lvaretakelse av ressursforvaltningsmessige hensyn

| den utstrekning Staten avhender SD@E-andeler ma den sikre seg full verdi.
Denne malsetting er ikke til hinder for at ressursforvaltningsmessige hensyn
ivaretas i forbindelse med avhending. Slike hensyn er for eksempel rasjonell
sammensetningen av lisensgruppene, andelsfordeling som sikrer aktivt enga-
sjement i rettihetshavergruppene, unitisering og hensynet til mangfold og
konkurranse pa kontinentalsokkelen. En forutsetning ma veere at slike hensyn
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ma veere offentliggjort pa forhand og ivaretas pa en ikke-diskriminerende
mate med hensyn til nasjonalitet.
Ved alternaitv avhendelse av SD@E har man en enestaende mulighet til &

gjenopprette en bedre balanse mellom nasjonal og internasjonal industri pa
norsk kontinentalsokkel for derved & styrke petroleumsvirksomhetens kon-
kurranseevne.

5 Oppsummering

Norsk petroleumsvirksomhet har et grunnleggende konkurransekraftpro-

blem. Endring av SD@E-politikken kan bidra til & lgse dette ved falgende til-

tak:

— Ingen SDQE-deltagelse i fremtidige utvinningstillatelser

— Forretningsmessige vilkar vil gjelde ved eventuell avhendelse

— Eventuelle SD@E-andeler i utvinningstillatelser som beholdes av Staten
forvaltes uavhengig av Statoil - giennom klare kommersielle opplegg og
avtaler

— SD@E-andeler vurderes brukt til & forbedre tilgangen til infrastrukturen

Med vennlig hilsen

OLJEINDUSTRIENS LANDSFORENING NORSK OLJEFORENING FOR RETTIG-
HETSHAVERE
Finn Roar Aamodt Nils Heilemann
Administrerende direktgr Generalsekretar

Kopi: |Stortingets Energi- og miljgkomite

Stortingets Finanskomite

Finansdepartementet
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Vedlegg 5

Statens direkte skonomiske engasjement (SD@E) og
statlig/privat eierskap i oljesektoren - Brev fra
Naeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) den 29.
mars 2000

| forbindelse med at Regjeringen er i ferd med & utarbeide sitt syn pa hvordan

oljesektoren skal organiseres i fremtiden, gnsker NHO & bidra med en del

prinsipielle synspunkter og anbefalinger.
Sammendrag av anbefalinger
P& prinsipielt grunnlag gar NHO inn for felgende:

1. SD@E-andeler bar overfgres til Statoil fgr delprivatisering, og selges til
markedspris til Norsk Hydro og til gvrige rettighetshavere pa de felter og
i et omfang som gir hensiktsmessig forretningsmessig sammensetning av
selskapenes portefgljer, hvor man balanserer fordelene ved a ha en stor
akter i det europeiske energimarkedet mot fordelene ved mangfold og
styrket konkurranse pa sokkelen. Noen andeler kan auksjoneres bort.
Salg av SD@E vil gi Norge en bedre risikofordeling av sin formue.

2. Staten bgr selge aksjer i Statoil til allmennheten minst i et sa stort omfang
at det dannes et likvid og interessant marked for aksjen bade for norske
og utenlandske investorer slik at bgrsnotering gir reelle markedssignaler.

3. Salenge det fortsatt er SD@E-andeler igjen, bar forvaltningen av dem set-
tes ut pd anbud. A opprette et nytt statlig oljeselskap for & forvalte resten
av SD@E synes a vaere lite hensiktsmessig.

4. Ved fremtidige konsesjonstildelinger bgr staten avholde seg fra direkte
eierinteresser (SDQJE).

5. Staten ber ikke kjgpe seg opp i Norsk Hydro, og gjerne kan selge seg
ytterligere ned.

6. Alle felter bgr fa tilgang til rgrledninger til kostnadsriktig pris.

Statens langsiktige risikoeksponering
Pa grunn av flere ar med store oljeinntekter er den norske stat i internasjo-

nal sammenheng blitt en sveert rik stat med en betydelig netto formue. En stor
formuespost er Statens petroleumsfond pa rundt 250 mrd. kr. En adskillig
starre del av statens formue bestar av eierandeler i oljefelt som er under utvik-
ling eller i drift, i fremtidige drivverdige funn, i Statoil som et heleiet statlig sel-
skap og i 44 prosent av Norsk Hydro, som for rundt halvdelen av sin virksom-
het er et oljeselskap med eierandeler pa bl.a. norsk sokkel. Gjennom skatter
og avgifter pa oljevirksomheten, utbytte fra Statoil og Hydro og direkte salgs-
inntekter fra SDQJE fratrukket statens andel av investerings- og driftsutgiftene
oppstar en netto kontantstrgm til staten. Naverdien av denne kontantstrgm-
men vil veere sveert avhengig av forutsetninger om oljeprisens utvikling, men
er i en starrelsesorden flere ganger saldoen pa Petroleumsfondet, selv ved
relativt lave oljepriser.

A ha s store verdier knyttet direkte til oljesektoren gjer at staten er sveert
utsatt for risiko med hensyn til svingninger i oljeprisen. Denne sterke risiko-
eksponeringen mot olje er en ulempe for Norge. Med eldrebglgen og forven-
tede sterke gkninger i utgifter over folketrygden og til helse- og omsorg, kan
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en svak oljeprisutvikling medfgre meget store problemer for velferdssamfun-
net. A selge eierandeler i oljesektoren - til «riktig» pris - og plassere pengene i
Petroleumsfondet, vil redusere risikoen for staten. En slik omplassering av
formue vil derfor isolert sett veere gnskelig. Selv om staten skulle selge hele
SD@E og privatisere hele Statoil samt selge sine aksjer i Norsk Hydro, ville
det fortsatt eksistere en betydelig oljeprisrisiko for staten i og med at skatter
fra oljesektoren i fremtiden ville utgjgre et relativt stgrre belgp i forhold til sta-
tens totale inntekter enn de ville gjgre med dagens eierstruktur. Men totalt
sett ville risikoen bli redusert.

Et mulig argument mot at staten selger ut hele eller deler av SDQJE, er at
den pris oljeselskapene er villige til 4 betale, kan vaere lavere enn det forventet
fremtidig avkastning tilsier. Grunnen kan veere at det for oljeselskapene er
knyttet betydelig risiko til fremtidig avkastning og det vil ogsa veere usikker-
het om hvilke skatteendringer myndighetene kan vedta i fremtiden. Denne
ulempen med mulig lav pris ma avveies mot de fordeler et salg gir mht. redu-
sert risiko for staten og muligheten til mer effektiv utnyttelse av ressursene.
Man ma ogsa kunne se pa hvilke muligheter myndighetene har for & bidra til
a redusere skatterisikoen for selskapene. Kan staten garantere at den ikke vil
gke skattesatsen? Er det gnskelig & ha feltspesifikk beskatning slik at margi-
nale felt beskattes mer lempelig enn der hvor kostnadene er relativt sma i for-
hold til produksjonsvolumet? Lavere skatt vil gke verdien av feltene for oljesel-
skapene, og dermed ville de veaere villige til & betale hgyere pris for SDJE-
andeler. Pa den maten vil statens oljeprisrisiko bli redusert i stgrre grad enn
ved a ha hgye skattesatser, og derved fa lavere pris for SD@E-andelene. Dette
er spgrsmal som bgr vurderes.

Salg av statlige eierandeler pa norsk sokkel vil medfgre at statens finansi-
elle formue gker, og det ville veere naturlig & overfare salgssummen til Petro-
elumsfondet. Hvis salget far et betydelig omfang, vil saldoen pa Petroleums-
fondet bli tilsvarende sterre. Dette er ikke penger som skal brukes pa kort
sikt, men vaere med pa a finansiere statlige utgifter til folketrygden og andre
formal i tiden etter at petroleumsinntektenes rolle er blitt vesentlig redusert.
Det blir en pedagogisk utfordring a klargjgre dette. Denne utfordringen fore-
ligger allerede i dag, men den kan bli sterre med salg av eierandeler i oljesek-
toren. Forskjellen til situasjonen uten salg bgr imidlertid ikke overdrives.
Prognosene tilsier at Petroleumsfondet vil vokse meget sterkt i lgpet av de
kommende par ar, sa uansett vil man i norsk politisk debatt méatte forholde seg
til et meget stort statlig petroleumsfond.

NHO har gatt inn for at man ber foreta delvis fondsbasering av folketryg-
den med forvaltning i private fond. Det ville redusere oppbyggingen av Petro-
leumsfondet og gjare den «kollektive fristelse» som ligger i tilsynelatende
pengerikelighet mer handterbar.

Selv med betydelig privatisering av statens eierandeler i oljesektoren vil
staten ha store styringsmuligheter av aktiviteten pa sokkelen pa samme mate
som i dag.

Overordnede hensyn pa norsk sokkel

Utbyggingen bgr foregd pa mest mulig kostnadseffektiv mate for a sikre
starst mulig samfunnsmessig utbytte av verdiene som ligger under havbun-
nen. For & oppna dette er det viktig at rettighetshaverne og operatgrene har
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tilstrekkelige incentiver til kostnadseffektivitet, og at det er hgy grad av kon-
kurranse pa sokkelen. Det vil sikre et bredt miljg med hgy kompetanse og
med utvikling og anvendelse av stadig nye tekniske Igsninger.

Norsk sokkel ma veere konkurransedyktig sammenlignet med oljeprovin-
ser andre steder i verden. Dermed vil ogsa marginale felter kunne bli utbygget
pa lennsom mate, og det vil veere lettere & holde jevn aktivitet pa sokkelen.
Konkurranse og mangfold pa sokkelen vil stille leverandgrindustrien overfor
et mer krevende, men ogsa et bredere kundespekter. Det vil fgre til tettere
kontakter mellom norsk leverandgrindustri og flere internasjonale selskaper,
som kan bidra til at leverandgrindustrien i starre grad utvikler evnen til
eksport.

SDOJE

Bade Statoil, Norsk Hydro og Oljeindustriens Landsforening gar inn for at
SD@E kommersialiseres, dvs. overfgres til selskaper som drives pa forret-
ningsmessig basis.

Flere alternativer har veert fremholdt. | en rapport fra Statoils styre «Vide-
reutvikling av Statoil og SD@E», datert 13.08.99, argumenteres det for at hele
SD@E legges inn i Statoil fordi det vil etter styrets syn gjere at verdien blir
starre enn verdien av Statoil og SD@E hver for seg. Pa denne maten blir Statoil
et stort oljeselskap i internasjonal sammenheng med finansiell styrke til &
satse mange steder. Serlig i gass-sektoren mener Statoil at det er viktig a veere
en stor akter, kfr. ogsa en nylig utgitt rapport «<Sammenslaing av Statoil og
SD@E og delprivatisering av Statoil. En redegjgrelse for Statoils synspunk-
ter».

Det er imidlertid ikke opplagt at staten maksimerer sin verdi ved & gi hele
SD@E til Statoil.

Hydro gnsker deler av SD@E solgt til seg, og andre deler solgt til andre
rettighetshavere pa en slik mate at konkurransen pa norsk sokkel oppretthol-
des. Det argumenteres for at salget bar strekkes over en lengre periode. Syns-
punktene fremgar av et notat «Norsk Hydros vurdering av det statlige enga-
sjement i oljevirksomheten» datert 1.09.99. Man ma anta at andelene ma sel-
ges til markedspris av hensyn til E@S-avtalens konkurranselovgivning. Det er
ogsa enskelig fordi det ikke er grunn til at staten skal selge andeler til under-
pris til private investorer.

Far delprivatisering kan SD@E-andeler legges inn i Statoil, men etter en
delprivatisering ma ogsa Statoil kjgpe andeler til markedspris hvis det skulle
veere aktuelt for Staten a avhende deler av SD@E ogsa etter at Statoil er blitt
delprivatisert.

Oljeindustriens Landsforening (OLF) uttrykker i et brev til Olje- og ener-
giministeren datert 10.11.99 at det bgr opprettholdes mangfold og konkur-
ranse, og at en omlegging og reduksjon av SD@E kan gke konkurransekraften
pa norsk sokkel.

Som alternativ til eksklusive overfgringer/salg til Statoil og/eller Hydro
og/eller andre rettighetshavere kan staten auksjonere ut SD@E-andeler, der
alle i prinsippet kan by.

At noen andeler gar til dem som er operaterer, vil skape sterre sammen-
heng mellom operatgrens fortjeneste og operatgrens ressursbruk. Gevinsten
av kostnadsbesparelser er i dag meget liten for en operatgr nar kostnadene
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skal deles pa alle eiere og der operatgren selv bare har en liten andel. | tillegg
kommer effekten av en marginalskatt pa 78 prosent som gjar at ekstra kostna-
der bare reduserer overskuddet med 22 prosent av kostnaden.

Dette tilsier at overfgring/salg i en viss grad rettes inn mot Statoil og
Hydro siden de har flere operataroppgaver. Men ogsa utenlandske selskaper
ber fa& mulighet til & bli oppna starre eierandeler pa enkelte felter for & bidra til
starre kompetanse og mer kreative lgsninger pa norsk sokkel. Det kan inne-
beere rettet salg ogsa til utenlandske selskaper i en viss utstrekning. Slike ret-
tede salg til norske eller utenlandske selskaper ma bare foregd hvis selska-
pene er villige til & betale en pris som tilsvarer det man ville fa ved apne auk-
sjoner av lisensandeler.

Noen SD@E-andeler vil det kunne veere naturlig & selge gjennom apne
auksjoner.

| vurderingen av hvilke selskaper som skal kunne overta hvilke SDJE-
andeler, bgr man ogsa vurdere betydningen av a ha en stor akter innenfor
gass-sektoren, som gjennom sin stgrrelse kan utnytte mulighetene i det euro-
peiske gassmarkedet bedre.

Hvis ikke alle SD@E-andelene selges ut, eller salget strekkes ut i tid, bar
forvaltningen av de resterende andelene kunne settes ut pa anbud. A opprette
et nytt statlig oljeselskap for & forvalte resten av SD@E synes a vaere lite hen-
siktsmessig.

For gvrig bgr det veere slik at for nye tillatelser blir det ikke innfgrt SDJE-
andeler. Dette er viktig for a gjgre norsk sokkel konkurransedyktig ettersom
det na bare er mer marginale felter som gjenstar a utbygge.

Privatisering av Statoil

At staten selger en viss eierandel av Statoil og lar Statoil bli bgrsnotert,
synes fornuftig, og er i trdd med Statoils eget gnske. Da vil Statoil bli testet av
markedet. Selskapet vil bli lgpende vurdert av langt flere analytikere bade i
Norge og internasjonalt. Ledelsen far tilbakemeldinger fra markedet pa sine
disposisjoner. Det vil bidra til at Statoil blir mer effektivt drevet og at avkast-
ningen bade pa statlig og privat kapital i selskapet blir hgyere. Statoil kan da
lettere reise egenkapital i markedet nar det selv finner det fordelaktig, og det
far starre kommersiell handlefrihet.

Disse betraktningene innebaerer at den private andelen i Statoil bgr ha et
betydelig omfang. | rapporten fra Statoils styre datert 13.08.99 sies det at

«Etter styrets oppfatning bar statens viktigste eierrolle i Statoil i dag
veere & sikre en fortsatt nasjonal forankring av selskapet. ... | hvilken
grad det er ngdvendig for staten  veere majoritetseier for a realisere et
slikt mal er like mye et politisk, som det er et industrielt og kommersi-
elt sparsmal».

Uansett bgr andelen av Statoil som privatiseres veaere sa stor at det dannes et
likvid marked for aksjen og at den blir interessant bade for norske og uten-
landske investorer slik at Statoil kan forholde seg til markedets vurderinger.

Etter & ha blitt et delvis privateiet selskap ville det vaere problematisk a la
Statoil fortsette & veere forvalter av SDJE, eller de andeler som pa det tids-
punkt fortsatt tilhgrer SD@E, pa samme mate som i dag. Hvis man skulle opp-
rettholde konstruksjonen av SD@E i fremtiden, kunne forvaltningen settes ut
pa anbud. | nevnte rapport fra Statoils styre sies det:
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«Dagens ivaretakermodell lider med andre ord under den svakhet at
det ikke alltid er lsnnsomt for ivaretakeren & maksimere SD@Es inter-
esser, og den pafgrer ivaretakeren en komplisert malstruktur. En slik
ivaretakermodell kan ikke viderefgres over tid, uten at det vil skade
bade ivaretakeren og SDGE.»

Statens eierandel i Norsk Hydro
NHO gar i mot at staten kjgper seg opp igjen til over 50 prosent av aksje-

kapitalen i Norsk Hydro. Jo mindre statens eierandel er, desto mer attraktivt

vil selskapet fortone seg for andre investorer fordi aksjenes likviditet blir enda

starre, og fordi det vil fortone seg som mulig for sterre investorer & fa mer inn-

flytelse over virksomheten. Presset mot ledelsen for & drive effektivt og oppna
hgy avkastning blir dermed sterkere. | og for seg bgr staten kunne selge seg
videre ned, iallfall til 34 prosent, om man fortsatt synes det vil veere gnskelig
med blokkerende mindretallsposisjon. Det ville ogsa bidra til litt bedre risiko-
fordeling for staten.

Rarledningssystemet

For & fa en effektiv utbygging av olje og gassforekomstene er det viktig at
ikke ett eller to selskaper har for mye eiermakt nar det gjelder infrastrukturen
pa sokkelen, spesielt rarledninger. Det vil kunne redusere muligheten for en
rasjonell utnyttelse av feltene. Alle felt ber kunne fa tilgang til infrastrukturen
til kostnadsriktig prising. Dette bgr man forholde seg til uavhengig av privati-
seringsprosessen av Statoil.

Konklusjon:

P& prinsipielt grunnlag mener NHO fglgende:

1. SD@E-andeler bar overfgres til Statoil fgr delprivatisering, og selges til
markedspris til Norsk Hydro og til gvrige rettighetshavere pa de felter og
i et omfang som gir hensiktsmessig forretningsmessig sammensetning av
selskapenes portefgljer, hvor man balanserer fordelene ved a ha en stor
akter i det europeiske energimarkedet mot fordelene ved mangfold og
styrket konkurranse pa sokkelen. Noen andeler kan auksjoneres bort.
Salg av SD@E vil gi Norge en bedre risikofordeling av sin formue.

2. Staten bgr selge aksjer i Statoil til allmennheten minst i et sa stort omfang
at det dannes et likvid og interessant marked for aksjen bade for norske
og utenlandske investorer slik at bgrsnotering gir reelle markedssignaler.

3. Salenge det fortsatt er SD@E-andeler igjen, bar forvaltningen av dem set-
tes ut pd anbud. A opprette et nytt statlig oljeselskap for & forvalte resten
av SD@E synes a vaere lite hensiktsmessig.

4. Ved fremtidige konsesjonstildelinger bgr staten avholde seg fra direkte
eierinteresser (SDQJE).

5. Staten ber ikke kjgpe seg opp i Norsk Hydro, og gjerne kan selge seg
ytterligere ned.

6. Alle felter bgr fa tilgang til rgrledninger til kostnadsriktig pris.

Med hilsen
NZAERINGSLIVETS HOVEDORGANISASJON
Leif Frode Onarheim
President
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Vedlegg 6

Report on the structure of the State's oil and gas
interests Submission to the Norwegian Ministry of
Petroleum and Energy - Rapport fra UBS Warburg av
8. desember 2000

Disclaimer

This report has been prepared by UBS AG, acting through its financial ser-
vices group UBS Warburg Ltd. (UBS Warburg), specifically for the Norwegian
Ministry of Petroleum and Energy (MPE). UBS Warburg acknowledges that
this report will be provided to the MPE in connection with our advice to the
MPE in relation to the restructuring of the Norwegian State's oil and gas
assets, and shall not be used for any other purpose.

This report has no regard to the specific investment objectives, financial
situation or particular needs of any specific recipient. The report is published
solely for information purposes and is not to be construed as a solicitation or
an offer to buy or sell any securities or related financial instruments. The
report is based on information obtained from public sources and sources belie-
ved to be reliable but is not guaranteed as being accurate, nor is it a complete
statement or summary of the securities, markets or developments referred to
in the report. UBS Warburg has not independently verified the information in
this report. No representation or warranty, express or implied, is or will be
made in relation to, and no responsibility or liability is or will be accepted by
UBS Warburg as to the accuracy or completeness of the information. Any opi-
nions expressed in this report are subject to change without notice and UBS
Warburg is not under any obligation to update or keep current the information
contained herein. UBS Warburg may have or have had interests or long or
short positions in, and may at any time make purchases and or sales as princi-
pal or agent, or may act or have acted as market-maker in the relevant securi-
ties or related financial instruments referred to in this report. Furthermore,
UBS Warburg may have or have had a relationship with or may provide or
have provided corporate finance or other services to or serve or have served
as directors of the relevant companies.

UBS Warburg is acting for the MPE and no-one else and will not be
responsible to anyone else other than MPE for providing the protection affor-
ded to customers of UBS Warburg nor for providing any advice in relation to
the restructuring of the Norwegian State's oil and gas assets.

Sources of estimates and forecasts

Data Source

Norwegian Continental Shelf (NCS) reser-|Norwegian Petroleum Directorate (NPD) as

ves, production and costs included in the update to National Budget 2000
(NB2000)

Statoil's non-NCS reserves, production UBS Warburg estimates based on public sour-
and upstream costs; downstream opera-  |ces
ting profit and cash flow
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Economic assumptions Provided by the Ministry of Petroleum and
Energy (MPE)

NCS, Statoil and State Direct Financial UBS Warburg estimates incorporating updated
Interest (SDFI) asset and market values |NB2000 data and MPE economics. Asset values
as at 1 January 2001

All other company forecasts UBS Warburg research estimates

Other historical and forecast data Sources as noted

References to reserves are to remaining proven and probable reserves
unless otherwise stated.

1 Sammendrag

Denne rapporten er et sammendrag av rad gitt av UBS Warburg til Olje- og
Energidepartement (OED). Hensikten med rapporten er a beskrive, fra et
finansielt perspektiv, mulige mater a restrukturere statens eierskap i olje- og
gassektoren for & oppna malsettingen om forbedret effektivitet pa den norske
kontinentalsokkelen (NKS) til beste for det norske samfunn. Statens eierskap
i olje- og gassektoren inkluderer Statens Direkte @konomiske Engasjement
(SD@E), skatte- og avgiftsinntekter fra selskapene pa NKS og 100% eierskap
av Den Norske Stats Oljeselskap AS (Statoil). Verdien av SDQJE representerer
omlag 43% av de samlede verdier, skatter og avgifter omlag 47% og Statoil bare
10%.

1.1 Bakgrunn

Enhver avgjerelse om restrukturering av NKS ma ses i sammenheng med
dennes posisjon i forhold til andre olje- og gassomrader og utviklingen i olje-
0g gass- og energimarkedene generelt.

Pa tross av at Norge er verdens tredje stgrste netto eksporter av olje og
den tredje starste leverandgr av gass til Europa, sa er NKS et relativt lite olje-
og gassomrade. Gitt antatt stgrrelse pa fremtidige funn, sa vil enhetskostna-
dene for leting, feltutvikling og produksjon av olje- og gassreserver veere hgy-
ere enn i mange andre offshore olje- og gassomrader, og vesentlig hgyere enn
i landbaserte olje- og gassomrader, spesielt i midtasten.

Statoil er operatgr pa felt som inneholder omlag 60% av olje- og gassreser-
vene pa NKS og 60% av antatt produksjon i ar 2000. Hvis man inkluderer Norsk
Hydro, gker disse prosentandelene til henholdsvis 80% og 75%. Det er bare 11
operatgrer pa NKS sammenlignet med 42 operaterer pa britisk kontinental-
sokkel. Disse 11 operatgrene har i gjennomsnitt en gkonomisk interesse per
felt pa 29%, sammenlignet med 55% pa britisk kontinentalsokkel. Dette faktum,
samt det gjeldende skatteregime, kan ha hatt en negativ effekt pa iverksettelse
av kostnadsreduserende tiltak pa NKS.

En volatil oljepris fordrer fortsatt fokus pa kostnader i alle faser av leting,
utvikling og produksjon. Tilsammen har det funnet sted syv fusjoner mellom
store integrerte oljeselskaper siden midten av 1998. Disse fusjonene har delvis
funnet sted som en reaksjon pa lave oljepriser. Denne utviklingen har skapt
fem oljeselskaper med en markedsverdi pd omlag 760 milliarder USD. Fort-
satt konsolidering er overveiende sannsynlig tatt i betraktning de betydelige
skalafordeler som kan oppnas i olje- og gassektoren.
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Omlag 95% av gassproduksjonen pd NKS eksporteres, og gass fra NKS for-
synte omlag 10% av det europeiske gassmarkedet i 1999. Gass kommer til &
dominere produksjonsprofilen pa NKS fra 2016. Utviklingen i det europeiske
gassmarkedet er derfor viktig for Statoil og statens gassinteresser pa NKS.
Den Europeiske Unions (EU) gassdirektiv kommer trolig til & medfgre gket
konkurranse for tilbydere av gass til forbrukere innenfor EU. Dette kommer
til & medfgre press pa europeiske gasspriser.

Staten har som malsetting a sikre at de totale olje- og gassreserver pa NKS
utnyttes best mulig og at reserver som kan ha en positiv verdi blir utvunnet.

Staten ivaretar sin malsetting om effektiv ressursforvaltning gjennom
lisensrundene, godkjenning av planer for feltutbygging og gjennom Gassfor-
handlingsutvalget (GFU), som er ansvarlig for & fremforhandle alle salgskon-
trakter for gass med potensielle kjgpere.

Statoil forvalter SD@E pa vegne av staten under en definert styringsmo-
dell. Statoils ledelse har forpliktelser overfor selskapet og staten som ikke all-
tid nedvendigvis er kompatible. Hvis Statoil blir privatisert kan derfor ikke Sta-
toil fortsette a forvalte SD@E under den gjeldende styringsmodellen. Hvis Sta-
toil likevel forstetter & ha dette ansvaret kan det medfare at verdier blir over-
fort fra staten til Statoils minoritetsaksjonzrer.

1.2 Privatisering

Statens verdiskapningen pa NKS er pa grunn av Statoils dominerende posisjon
i stor grad avhengig av Statoils effektivitet. Enhver forandring av eierstruktu-
ren i Statoil som kan hjelpe selskapets ledelse til & forbedre selskapets presta-
sjoner og gke effektiviten pa NKS generelt ma vurderes ngye. Vi er overbevist
om at en delprivatisering av Statoil ved hjelp av et nedsalg og en bgrsnotering
vil tiene det norske samfunn og statens interesser.
En delprivatisering vil gi:

— en kontinuerlig og objektiv mekanisme for & male Statoils effektivitet,
samt gi selskapet eksponering overfor den disiplin som aksjemarkedet for-
drer.

— en klargjering av Statoils rolle som kommersiell akter, og mulighet a gi
selskapet en mer effektiv beslutningsprosess.

— enmulighet for staten til & diversifisere bort risikoen som er assosiert med
Statoils aktiviteter utenfor NKS.

— engkning i de verdier som er eiet av Statoil og staten; og

— starre fleksibilitet for Statoil til & ekspandere gjennom oppkjegp ved bruk
av aksjer hvis behovet skulle melde seg.

Det kan veere verdiskapende for Statoil 4 inngd en allianse hvor en strategisk
partner ogsa blir deleier i Statoil. Dette avhenger selvfglgelig av alliansens
natur, men dette ma ikke betraktes som et substitutt for en bgrsnotering. Vi
tror heller ikke det er mulig a finne en effektiv mekanisme for kontinuerlig
overvakning av Statoils effektivitet uten en bgrsnotering.

A restrukturere SD@E uten samtidig & delprivatisere Statoil vil resultere i
at bare en liten del av de betydelige identifiserte fordeler vil kunne oppnas. Pri-
vatisering av Statoil uten en restrukturering av SD@E vil medfgre en sub-opti-
mal lgsning for forvaltningen av SD@E og muligens lede til at verdien av Sta-
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toil og NKS ikke blir maksimert. Delprivatisering av Statoil og restrukturering
av SD@E bgr derfor finne sted samtidig.

Staten gnsker muligens ikke & redusere sitt eierskap i Statoil til mindre
enn 67%. P& dette grunnlag anbefaler vi at staten bgr vurdere a selge 20% av
Statoils askjekapital i et nedsalg som finner sted samtidig med en bgrsnote-
ring av Statoil. Etter at Statoil har forbedret effektiviteten og oppnadd en bedre
balansert virksomhet i lgpet av de ferste 12-18 manedene kan ytterligere 13%
selges. Et alternativ vil veere & utstede nye aksjer i Statoil slik at statens eier-
skap blir utvannet ned til det gnskelige nivaet. Den anbefalte sterrelsen pa
nedsalget i forbindelse med bgrsnoteringen og et eventuelt senere nedsalg er
i trad med det som har veert vanlig for tilsvarende tidligere statseide selskaper
i olje- og gass sektoren. Statoil bar noteres pa Oslo Bars og i New York.

1.3 Restrukturering av SDGE

1.3.1  Bar staten beholde eller selge alle SD@E andelene?

Hvis Statoil privatiseres vil det veere ngdvendig a forandre forvaltningsstruk-
turen for SD@E. Vi anbefaler ikke at staten beholder alle SD@E andelene. En
av grunnene for a privatisere Statoil er & effektivisere maten SD@E adminis-
treres pa og dermed sette igang en restrukturering av NKS.

Vi anbefaler heller ikke a selge hele SD@E til Statoil eller i en dpen auk-
sjon. En fusjon mellom SD@E og Statoil vil kunne utlgse interessekonflikter
mellom Statoil og andre operatarer pa NKS og er heller ikke pakrevet for a gi
Statoil skalafordeler, ei heller for & muliggjere en internasjonal strategi for
Statoils oppstrgms- eller nedstremsaktiviteter. Videre vil staten veere avhengig
av Statoil som operater av SDJE lisensene, og for diversifisering vekk fra
NKS. Likeledes vil statens netto kontantstrem fra SD@E andelene pa NKS
subsitueres med skatteinnbetalinger, aksjeutbytte og eventuell verdistigning
pa statoil aksjen, noe som vil fgre til en nedgang i statens kontantstrgm pa kort
sikt. Et av problemene med en apen auksjon er at det muligens ikke er mulig
a finne interessenter for alle SD@E andelene, slik at staten ender opp med a
beholde ugnskede andeler i et ustrukturert SDGE.

1.3.2  Hvilke SD@DE andeler bor fortsatt eies av staten?

| valget mellom & selge eller beholde SD@E andeler, anbefaler vi at staten bare
beholder de andeler som det er ngdvendig a beholde for a tilfredsstille den pri-
meere malsettingen om & sikre statens kontantstrgm, nasjonal ressursforvalt-
ning samt a sikre at gassinfrastrukturen pa NKS blir utnyttet sa effektivt som
mulig og til beste for alle operatgrer. En omfattende forenkling av SDJE er
den eneste praktisk handterbare maten for a sikre at SD@E kan forvaltes uten
a skape et nytt statlig oljeselskap med komplette tekniske og kommersielle
funksjoner eller med regress til eksisterende operatarer.

1.3.3  Hvilke SDJE andeler ber selges?

Staten bgr vurdere & selge eierinteresser i lisenser hvor Statoil er operatar.

Statoil bar veere den primare mottager av SD@E andeler:

—  Statoil er den stgrste operater pa NKS og det a allokere andeler i lisenser
hvor Statoil er operater til andre vil kunne destabilisere joint ventures.
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— Ved a styrke Statoil far en bgrsnotering kommer Statoil trolig til & oppna
en hgyere verdivurdering i aksjemarkedet, avhengig av aksjemarkedets
syn pa ledelsens strategi for reinvestering av den kontantstrem som gene-
reres.

— Staten vil sikres en markedsmessig verdivurdering av de SDJE andeler
som overfgres gjennom en bgrsnotering av selskapet.

— Huvis Statoil gis en starre eierandel i lisensene vil selskapet ha et insita-
ment til & redusere kostnader og gke utvinningen.

— Statoil burde veere i stand til & ta ut betydelige fordeler ved & ha en starre
eierandel pa sokkelen, for eksempel fleksibilitet til & reorganisere eierin-
teresser for & skape regioner hvor effektiviteten gkes gjennom koordine-
ring av aktiviteter og gjennom a veere bedre posisjonert for a diversifisere
vekk fra NKS.

— Salget av SD@E andeler til Statoil er et hjelpemiddel for staten til & endre
rolle pd NKS fra & veere eier til bli reguleringsmyndighet. Pa samme tid
bekreftes Statoils kommersielle agenda, beslutningsprosesser effektivise-
res og potensialet for interessekonflikter reduseres. Det skapes ogsa for-
utsigbarhet for Statoil samtidig som den politiske debatt rundt kommersi-
elle aktiviteter vil reduseres.

— De SD@E andeler som staten ikke beholder eller selger til Statoil bar gje-
res tilgjengelig for salg til andre parter, inkludert Norsk Hydro. Overfg-
ring av operatgrskap til andre operatgrer, sammen med salg av SDJE
andeler, vil tiene malsettingen om maksimering av statens verdier. Intro-
duksjon av nye operatgrer kan forbedre effektiviteten og derigjennom ha
en positiv innvirkning pa utviklingen av NKS. Det vil trolig ikke veere
mulig & finne en tilsvarende mulighet for a pavirke utviklingen av NKS pa
denne skalaen, men denne prosessen forutsetter Statoils samarbeid.

1.3.4  Operatarselskap for infrastruktur for naturgass

Gassrgrledningsnettet og prosessanlegg ma drives og utnyttes effektivt for a
tjene utviklingen av hele NKS. Vi anbefaler at Statoil beholder stgrstedelen av
sine eierandeler i gassragrledningsnettet, men at operatgransvaret overfares til
et uavhengig gassoperatgrselskap. A etablere et gassoperatgrselskap ivaretar
malsettingen om a fremme utviklingen og utnyttelsen av gassrerledningsnet-
tet til beste for alle deltagere pa NKS.

Det er hensiktsmessig & skille ansvaret for & administrere gassrgrled-
ningsnettet pa NKS fra Statoil. En slik forandring medfgrer minimale endrin-
ger i det eksisterende kontraktuelle rammeverk mellom lisenseiere, eiere av
gassrgrledninger og operatgrer. Dette ma ikke fgre med seg negative effekter
for den eksisterende virksomheten pa NKS. Gassoperatgrselskapet ma derfor
veere uavhengig av lisenseiere, eiere av gassrerledninger og operatgrer pa
NKS.

1.3.5 Ny forvalterordning for SDOE

Staten trenger fleksibilitet til 4 ta uavhengige avgjerelser med hensyn til for-
valtning og utvikling av sine SD@E eierandeler uten & veere 100% avhengig av
informasjon fra lisenspartnerene. Imidlertid er hensikten ikke a la de tilbake-
holdte SDJE andelene utgjgre kjernen i et nytt uavhengig oljeselskap. Vi
anbefaler derfor at staten etablerer et nytt selskap som gis ansvaret for utvik-
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lingen av SDGE, men som likevel kan sette bort oppgaven med den daglige
overvakingen av virksomheten til andre. Staten vil fremdeles ha behov for a la
Statoil selge SDJEs olje og gass.

1.4 Resultater av restruktureringen

1.4.1  Effekt pd statens kontanstrem

Enhver reduksjon i statens kontanstrgm vil trolig bli delvis kompensert gjen-
nom en gkning i effektiviteten pa NKS. En slik effektivitetsgkning kan veere
resultatet av en restrukturering av SD@E samt privatisering av Statoil. Dessu-
ten vil en redusert kontantstrem mer enn kompenseres ved at staten mottar
kapital med en lavere assosiert risiko gjennom privatisering av Statoil (statoil
aksjer) og salg av SD@E andeler (kontanter).

1.4.2  Kommersialisering av NKS

Den foreslatte restrukturering har som malsetting a gke kontantstrammen fra
NKS og saledes ogsa verdien av NKS fgr skatt. | figur 6.1 viser vi en analyse
av verdiskapningspotensialet for NKS (for skatt).
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Figur 11.1 Det totale verdiskapningspotensialet pA NKS-verdier fgr skatt

S& mye som mellom en tredel og halvparten av verdiene som skapes gjen-
nom forbedret utvinning, reduksjon i kostnader og reinvestering pa NKS, kan
avhenge av en forandring av eierstrukturen. Dette representerer verdier for
mellom 120 og 180 milliarder kroner, hvorav mesteparten vil tilfalle staten
gjennom SD@E og skatter.

2  Purpose and scope of the report

This report summarises a large body of advice provided to the MPE since our
appointment in July 1999. Our advice and the foundation for this report is
based upon our:

— Understanding of the business and strategy of Statoil including as set out
in the UBS Warburg Research Reports on Statoil dated June 1998 and June
1999.

— Advisory assignments in the oil and gas industry over an extended period
of time.

— Extensive published research on the international oil and gas markets and
on integrated and Eamp;P companies world-wide; and
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— Experience in the privatisation of numerous State companies, including
companies in the oil and gas sector.

The State's interests in the oil and gas sector are primarily those interests con-
nected with the NCS and comprise:

— The SDFI.

— Fiscal receipts from participants on the NCS; and

— The State's 100% ownership of Statoil.

Other interests include the State's 44% holding in Norsk Hydro and tax
receipts from companies providing services to participants on the NCS.

The objective of any restructuring must be to improve the overall effici-
ency of all operations on the NCS at all stages of exploration and exploitation
for the benefit of society as a whole. In doing this, the State will benefit:

— Directly, through the SDFI and its ownership of Statoil; and
— Indirectly through the value of tax receipts and maintaining long-term
employment and industry expertise.

An assessment of the fiscal regime is outside the scope of this report.

3  Background

3.1 The oil and gas industry

This introduction provides a summary only of the background to the oil and
gas industry. Its purpose is to set out certain external factors that we believe
have a bearing on any decision to restructure the State's oil and gas interests
and the scope and scale of any such restructuring. It does not aim to provide
a comprehensive review of all the factors relevant to an understanding of the
oil and gas industry.

3.1.1  Supply and demand

Supply

Oil continues to be the most important source of energy providing some 40%
of global energy demand in 1999. Coal and gas provided 23% and 25% respec-
tively. The Middle East as a whole holds about two thirds of the world's proven
oil reserves of some 1.0 trillion barrels (bbls). Proven reserves are only those
that are considered to be economic to produce under current expectations of
oil prices, costs and technology. Total recoverable reserves are considerably
higher. At current rates of production, proven reserves in the Middle East
have an expected life of some 100 years.

Saudi Arabia, the United States (US) and the Former Soviet Union account
for some 33% of total liquids production. Middle East producers as a whole
also account for 30% of world oil production and form the principal oil expor-
ting countries. Norway is, however, the third largest net crude oil exporting
country after Saudi Arabia and Russia.

Total Middle East production is constrained by quotas arranged under
The Organisation of Petroleum Exporting Countries (OPEC). OPEC was
founded in 1960 in response to falling oil prices. OPEC member countries sup