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Syndere i sommersol

Hvis du ferste skal tape pengetr, sa er det bedre a skrive ned enn
a skride over.

osten1987:
Konsernsjef
Arve Johnsen i
Statoil ma ga
etter kostnadso-
verskridelser pa
syv milliarder kroner pa
Mongstad-raffineriet.

- Statoil-styrets beslutning
om 4 ansette ny toppsjef etter
Mongstad-skandalen var den
eneste korrekte utgang pa
denne saken, uttalte Hoyres
daveerende formann Jan P.
Syse.

- Slike overskridelser kunne
ikke passere uten konsekven-
ser for dem som var ansvarlige,
fortsatte han, og fikk bred
stotte.

Varen1999: Konsernsjef
Harald Norvik i Statoil gar av
etter overskridelser pa 18
milliarder kroner p& Asgard-
feltet. Bondevik-regjeringen
kaster styret og alle partiene pa
Stortinget mener at oppryd-
ding i Statoil-ledelsen er
ngdvendig. Somi1987 er
mediedekningen massiv.
Skandalefontene tas i bruk.

Varen 2015: Statoil foretar
nedskrivninger pa 46,1
milliarder kroner, storparten
knyttet til satsing pa ukonven-
sjonelle olje- og gassfelter i
Nord-Amerika. Ingen ledere ma
ga. Politikerne er tause. De
store mediehusene nevner det
knapt. Kritikerne bestar av en
handfull oljeanalytikere, som
minner oss om at de samlede
nedskrivninger siste halvannet
ar er pa 73 milliarder kroner(!).

Hva skyldes disse kontrastene
mellom 1987 0g 1999 pa den ene
siden, og 2015 pa den andre? Det
kan veere mange arsaker; ikke
minst endret barsnoteringen i
2001 modellen for eierstyring og
oppfelging. Men jeg vil her peke
pé et annet forhold, nemlig
forskjellen mellom overskridel-
ser og nedskrivninger. Det er
flere grunner til at forstnevnte
oppleves som mer alvorlig enn
sistnevnte. Ingen av grunnene er
gode.

Tenk deg folgende to
prospekter:

A. Du investerer 100. Du vil
fa tilbake 150. Men med 20
prosent sannsynlighet ma du
betale 100 ekstra.

B. Du investerer 100. Med 80
prosent sannsynlighet far du
tilbake 150. Med 20 prosent
sannsynlighet far du tilbake 50.

A

Arve Johnsen (til venstre) matte ga av som Statoil-sjef hgsten 1987 etter kostnadsoverskridelser. Det samme matte Harald Norvik varen 1999.
Men konsekvensene for Eldar Satre, navaerende konsernsjef, etter varens nedskrivninger er vanskelige a fa gye pa, mener artikkelforfatteren.
Foto (fra venstre): Bjgrn Sigurdsgn, NTB Scanpix, @yvind Elvsborg og Klaudia Lech
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I begge prospektene er det 80
prosent sannsynlighet for at du
vinner 50, og 20 prosent

sannsynlighet for at du taper 50.

Men til tross for at det relative
tapet er storstiB, er tapeti A
mer smertefullt. Det er verre a
matte punge ut mer enn du

hadde tenkt, som i overskridel-
seniA, enn a bare ta et abstrakt
tap, som i nedskrivningen i B.
Overskridelsen er mer handgri-
pelige, et tap folk flest kan
forholde seg til. Nedskrivningen
derimot, det er en tgrr og
teknisk affeere.

Men det er ikke bare denne
sakalte «framing-effekten» som
gjor overskridelsen verre enn
nedskrivningen. Arsakene til
overskridelsen er tilsynelatende
forskjellige fra arsakene til
nedskrivingen. I forstnevnte er
det noe i organisasjonen som har
gatt galt. Mangel pa kontroll,
kort prosjektplanlegging, darlig
oppfelging, og sa videre.

I sistnevnte, ved nedskrivnin-
ger, er det ikke organisasjonen
og menneskene i den som far
skylden. Da er det markedet, og
dets usynlige hender som gjer at
en bare ma ta tapene til etterret-
ning. Oljeprisen faller, aktiva
taper verdi, en ma skrive ned,
lufte ut, ta grep, se fremover. Ved
a knytte nedskrivningene til
markedsforhold blir det simpelt-
hen lettere & vri seg unna
ansvaret.

Markedets ansvarsfraskri-
vende egenskaper er dokumen-
tert i flere eksperimenter. Det er

blant annet vist at markedsme-
kanismer undergraver folk og
bedrifters villighet til & ta ansvar
for beslutninger som pafgrer
andre tap.

Men ansvarsfraskrivelsen er
ikke ngdvendigyvis riktig.
Nedskrivninger som folge av
markedssvikt kommer gjerne i
kjglvannet av darlige beslutnin-
ger. Beslutninger som ikke bare
fremstar darlige i etterpaklok-
skapens klare lys, men som aldri
noen gang har veert gode.

En anerkjent studie av Itzhak
Ben-David, John Graham og
Campbell Harvey viser at
amerikanske ledere og finansdi-
rektarer gjgr systematiske feil
nar de vurderer egne og andres
investeringsprosjekter. De er
overoptimistiske, og de under-
vurderer usikkerheten bade i
aksjemarkedet generelt ogiegne
investeringsprosjekter. Hvis de
blir bedt om 4 lage et prisinter-
vall som de er 80 prosent sikre
pa at et verdipapir vil falle innen-
for, sa treffer de kun i 33 prosent
av tilfellene.

Forskere peker ogsa pa at
direkterers «over-konfidens»,
altsd overdrevne tro pa egne
vurderinger, er ekstra hay fordi
de gjennom risikovilje og

pafglgende flaks er selektert inn
ifremtredende posisjoner, og i
tillegg sjelden har gjort smerte-
fulle tapserfaringer.

Det er vanskelig & tro at
Statoils nedskrivninger varen
2015 ikke er et resultat av den
type over-konfidens som her
beskrives. Men konsekvensene
for lederne som har veert
ansvarlige for milliardtapene er
vanskelig & fa gye pa. Nedskriv-
ningene kom typisk nok etter at
Helge Lund hadde forlatt skipet.

Mediene gjespet og skrev
heller om den nye konsernsje-
fens gregnne satsing. Og na er det
sommer.

OlaKvalgy, professor i gkonomi,
Handelshggskolen ved Universite-
tet i Stavanger og NHH
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