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Notat om rentabilitetsanalyser af olie- og gasaktiviteterne i den danske del af Nordseen

Notatet er optrykt efter enske fra S, SF og EL.

OKONOMI- OG ERHVERVSMINISTERIET

Dette notat sgger at belyse den historiske ren-
tabilitet af olie- og gasaktiviteterne i den danske
del af Nordsgen. Dvs. hvor stort et afkast Dansk
Undergrunds Consortium (DUC) har opnaet pa
investeringerne i Nordseen. At beregne rentabi-
liteten er ikke nogen nem opgave, og det er i
praksis forbundet med betydelige usikkerheder.

Hertil kommer, at regeringen i forhandlinger-
ne med DUC ikke har set det som et selvstaendigt
formal at forringe rentabiliteten pad investerin-
gerne i Nordseen. Beskatning, der direkte gér ef-
ter at nedsette afkastet, kan séledes ikke undgé
at virke forvridende og dermed reducere den
samfundsgkonomiske verdi af aktiverne i Nord-
seen. I stedet har regeringen lagt vaegt pa:

— at aftalen giver en samfundsgkonomisk sund
og robust lgsning — dvs. et stabilt skattegrund-
lag i modseetning til de nuvaerende vilkér

— at staten far en betydelig sterre andel af det
samlede overskud fra Eneretsbevillingen, end
staten har opnéet historisk
Set fra et samfundsekonomisk synspunkt er

den bedste model, at staten kan opnd en sterre

stabil andel af det samlede overskud samtidig
med, at det fortsat er attraktivt at indvinde olie
og gas fra Nordseen for selskaberne.

Med den indgaede aftale er der skabt bedre
sammenhang mellem de privat- og samfunds-
okonomiske interesser, hvilket eliminerer for-
vridningstab og foreger den samlede veerdi af
olieindvindingen i Nordsgen.

Rentabilitetsanalyse

Der kan anvendes forskellige metoder til at
udarbejde rentabilitetsanalyser. I dette notat er
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“der lavet en analyse af perioden fra 1962 til

2003. Denne analyse er baseret pa regnskabsdata
offentliggjort i rapporten fra Handelshejskolen i
Kebenhavn?, samt data fra Energistyrelsen.

- Analyserne er alle baseret pd nominelle stor-
relser, og er sédledes ikke justeret for inflation.

Med udgangspunkt i Handelshgjskolens mate-
riale er det muligt at udregne regnskabsbaserede
negletal, der kan bidrage til at give en vurdering
af, hvor rentabelt det har varet for DUC at ind-
vinde olie i perioden 1962 og til 2001. Og sup-
pleret med tallene fra Energistyrelsen er det mu-
ligt at fore analysen frem til 2003.

I Handelshgjskolens rapport vurderes det
imidlertid, at de traditionelle regnskabsmaessige
afkastningsgrader er mindre egnede til at vurde-
re DUC’s forrentning af sine aktiviteter. Det
skyldes blandt andet, at aktiviteterne i Nordseen
er kendetegnet ved:

— Store variationer i investeringerne fra ar til ar.

— Der er ikke tale om et afsluttet projekt, efter-
som koncessionen lgber leengere end til 2003.

— Der typisk vil vaere en vis tidsforskydning i
forhold til, hvornar afkastet fra en given inve-
stering indfinder sig.

I trdd med rapporten fra Handelshejskolen
vurderes det tilsvarende, at de arlige regnskabs-
messige afkastningsgrader er uegnede som indi-
katorer for bedemmelse af rentabiliteten af akti-
viteterne i Nordseen.

Som alternativ til udregning af traditionelle
negletal opgjort pa arsbasis, er der i stedet fore-
taget en analyse pd baggrund af de arlige
pengestremme.” P4 baggrund af disse penge-
strgmme er der fundet et gennemsnitligt afkast,

D Rentabilitetsanalyse af A. P. Maller-selskaberne i den danske del af Nordsgen i perioden 1962-2001« af Carsten Krogholt

Hansen, Handelshgjskolen i Kgbenhavn, 2003.

2 Dvs. hvor mange penge, der gar ind og ud af virksomheden.



