Studieoppsummering: Markedsutsikter for Var
Energi

Var Energi i en geopolitisk brytningstid — Mars 2026

Oppsummering av et forskningsstudie gjennomfort med Klarsyn Analyse. Basert pd fire underlagsrapporter: sektorpuls,
makroanalyse, dybdeanalyse og investorrapport.

| 1. Bakgrunn og formal

Studien ble initiert for & besvare et konkret spgrsmal: Hva er markedsutsiktene for Var Energi ASA
(VAR.OL) gitt den geopolitiske situasjonen i mars 2026? Forskningsspgrsmalet knytter selskapets
operative og finansielle stilling tett opp mot de makrogkonomiske og geopolitiske kreftene som former
energimarkedet. Studien dekker energisektorens tilstand, den akutte Iran-krisen, Var Energis strategi
og konkurranseposisjon, og munner ut i en konkret investeringsvurdering.

| 2. Nokkelfunn

* Historisk produksjonsvekst: Var Energi doblet produksjonen pa to ar — fra ~195 kboepd
(2023) til 397 kboepd i Q4 2025 — og gir guidance pa 390-410 kboepd for 2026. Selskapet er
na Norges nest stgrste olje- og gasselskap.

Ekstraordineer geopolitisk medvind: «Operation Epic Fury» (28. feb 2026) — koordinerte
amerikansk-israelske angrep mot Iran — drev Brent crude opp 13 % til ~80 USD/fat pa fa
dager og truer Hormuzstredet, som handterer 20 mb/d (20 % av global sjgbasert oljehandel).

Strukturell europeisk etterspgrsel: EU vedtok 26. januar 2026 trinnvis forbud mot all
russisk gass innen september 2027. Russland dekket fortsatt 13 % av EUs gassimport — et
strukturelt rom Norge er best posisjonert til a fylle. Norsk gasseksport til EU var 97 bcm i
2025, neer en tredel av all EU-import.

Lavkost-profil gir enorm buffer: Var Energis operasjonelle breakeven er ~30 USD/fat, med
full break-even rundt 40 USD/fat. CFFO etter skatt i 2025 var USD 4,6 mrd ved
gjennomsnittspriser pa ~69 USD/fat. Hvert 10 USD/fat i prisgkning tilsvarer ~USD 1,4 mrd
ekstra kontantstrgm pé annualisert basis.

Ekstrem verdsettelsesrabatt: Aksjen handler til EV/EBITDA ~2,2x og P/E ~9-10x — mot
historisk normalniva pa henholdsvis 4-6x og 12-15x for europeiske E&P-selskaper.
Direkteavkastningen er ~15 %, blant Europas hgyeste for et solid selskap.

Goliat Ridge-ekspansjon: Zagato-appraisalen (jan. 2026) bekreftet 35-138 mmboe i
gjenvinnbare ressurser med totalpotensial over 200 mmboe — og kan kobles til eksisterende
Goliat FPSO. Johan Castberg produserer allerede 66 kboepd netto til Var Energi med 30+ ars
levetid.

Utbyttemaskin under press: Selskapet utbetalte USD 1,2 mrd til aksjonserene for 2025 og
annonserte USD 300 mill. for Q1 2026 alene. Utbyttepolitikken (25-30 % av CFFO etter
skatt) er imidlertid direkte koblet til oljeprisen og kan kuttes ved fall mot USD 50-60/fat.

Norsk sokkel som trygg havn: Geografisk og politisk isolert fra Midt-@sten-konflikten. I en
verden preget av geopolitisk uro er norsk sokkel Europas foretrukne energikilde — lav
karbonintensitet, stabile rammevilkar og ingen krigsrisiko.



| 3. Hovedanalyse

Det bildet som tegner seg pa tvers av alle fire underlagsrapportene er sldende konsistent: Var Energi
befinner seg i en sjelden gunstig posisjon der kortsiktige geopolitiske sjokk og langsiktige
strukturendringer trekker i samme retning. Som sektorportretten viste, nddde norsk sokkel
produksjonsrekord i 2025 og forventer & toppe ut i 2026 — en dynamikk som gir Var Energi maksimalt
operasjonelt momentum akkurat nd, men som ogsa varsler om et fremtidig produksjonsfall som krever
aktivt letearbeid.

Makroanalysen dokumenterer hvordan «Operation Epic Fury» den 28. februar 2026 representerer det
kraftigste energigeopolitiske sjokket siden 1970-tallet. Hormuzstredet — der 20 millioner fat olje
passerer daglig — er under akutt press. Det paradoksale er at dette sjokket, som rammer verden
negativt, er isolert positivt for Var Energi: selskapet produserer pa norsk sokkel, langt fra
konfliktsonene, og nyter godt av de hgyere prisene uten & baere operasjonell risiko. Makrorapporten
peker pa tre scenarier (deeskalering 25 %, begrenset forstyrrelse 50 %, langvarig Hormuz-stenging 25
%), 0g i to av tre scenarier er Var Energi en klar vinner. Det er verdt & merke seg at OPEC+ vedtok 3.
mars 2026 a gke produksjonen med 200 000 bpd fra april — noe som i et normalisert scenario kan
sende prisene tilbake mot 58-65 USD/fat.

Dybdeanalysen tilfgrte det viktigste perspektivet om verdsettelsesdisparansen. EV/EBITDA pa 2,2x er
pa niva med et ngdlidende selskap — men Var Energi er alt annet enn ngdlidende. Forklaringen er
strukturell: energiomstillingen og ESG-mandater gjeor at mange fond systematisk undervekter eller
ekskluderer oljeselskaper, noe som skaper en vedvarende «fossil discount». Dette betyr at
oppsidepotensialet for aksjen ikke bare avhenger av oljepris og produksjon, men av om markedet
noensinne normaliserer verdsettelsen. CEO Nick Walkers aksjekjop til NOK 32,83 i februar 2025 —
under naveerende kurs — er et signal om at ledelsen selv mener aksjen er feilpriset. En
multipelutvidelse fra 2,2x til 4x EV/EBITDA alene, uten andre endringer, ville gi 80-130 % kursvekst.

Investorrapporten bekrefter det finansielle bildet fra dybdeanalysen, men tillegger ett viktig poeng
som de gvrige rapportene undervurderer: gjeldsraten pa 0,8x EBITDA og USD 3,4 mrd i likviditet betyr
at selskapet er tilneermet immunisert mot finansielle sjokk pa kort sikt. Selv ved et dramatisk
oljeprisfall til USD 45-50/fat ville selskapet overleve uten refinansieringshehov — et vesentlig fortrinn
sammenlignet med mer belante konkurrenter. Analytikerkonsensus er moderat positiv (Pareto og
Sparebank 1 med «overvekt», DNB Carnegie med «hold») med snittmal NOK 38,87, noe som virker
konservativt gitt de geopolitiske omstendighetene i mars 2026.

En overraskende divergens mellom rapportene er verdt & trekke frem: Sektorportretten og
makrorapporten tegner et bilde av varig europeisk etterspgrsel etter norsk gass, mens dybdeanalysen
eksplisitt identifiserer «Russland-fred med russisk gassretur» som en hgykonsekvens-risiko. Dette er
den sterkeste motsetningen i studien — og forteller at Var Energis skjebne pa 3-5 ars sikt i like stor
grad avhenger av geopolitisk utvikling i @st-Europa som i Midt-Usten.

| 4. Risikoer og usikkerheter

Risiko Alvorlighet Kommentar
Brent crude faller under Hoy Halverer fri kontantstrgm og utlgser sannsynlig utbyttekutt.
50 USD/fat OPEC+-gkning fra april 2026 og rask Iran-deeskalering er de mest

sannsynlige mekanismene. Operasjonell breakeven er ~30 USD/fat,
men full break-even ~40 USD/fat.

Russland-Ukraine Hoay Europeiske gasspriser ville kollapse. Var Energis gasseksport (ca.
fredsavtale og russisk 1/3 av inntektene) rammes direkte. Lav sannsynlighet pé kort sikt,
gassretur til Europa men makroanalysens hgyeste langsiktige risiko.
Hormuz-normalisering Middels Goldman Sachs priser inn ~4 ukers forstyrrelse. Rask deeskalering
gir bra priskorrigering (25 % sannsynlighet iflg. makrorapporten) sender Brent tilbake mot

60-65 USD/fat innen uker.

ESG-regulering og CO2- Middels Elektrifisering av plattformer og strengere utslippskrav kan lgfte
avgifter gker norsk break-even over 40 USD/fat p& 5-10 ars sikt. Snghvit Future
sokkel-kostnader inkluderer allerede elektrifisering av Hammerfest LNG.

Snghvit Future- Middels Allerede ett ar forsinket til H1 2029. Prosjektet skal tilfare 80+
forsinkelse forverres kboepd — ytterligere forsinkelser pavirker produksjonsmalene for

ytterligere 2029+.



Eni selger seg ned som Middels Eni eier ~63 %. En strategisk nedsalg ville svekke kursen og endre

ankeraksjoneer maktbalansen. Ingen signaler pa dette nd, men ikke upresedentert i
europeisk E&P-historikk.

Produksjonsfall norsk Middels Sodir advarer om at norsk sokkel topper ut i 2026 og faller mot

sokkel mot 2030 slutten av tidret. Var Energis leteprogram (14 nye lisenser jan.

2026, Goliat Ridge) er en respons, men fremtidige funn er usikre.

| 5. Konklusjon og anbefaling

Hva er svaret pa forskningsspersmalet? Markedsutsiktene for Var Energi er, i mars 2026,
sveert gode pa 12-18 maneders sikt og strukturelt solide pa 3-5 ar — forutsatt at oljeprisen
holder seg over 60 USD/fat og at Russland-konflikten ikke normaliseres raskt. Selskapet befinner
seg i et sjeldent «sweet spot»: produksjonsvekst, lavkost-profil, trygg geografi og strukturell
ettersparselsvekst fra Europa.

Investeringsvurdering: Aksjen (VAR.OL, NOK 36-37) fremstar som strukturelt undervurdert.
EV/EBITDA pé 2,2x er halvparten av sektornormen, og en direkteavkastning pa ~15 % er sjelden
i Europa. Dybdeanalysen beregner forventet totalavkastning pd ~80 % over 3 ar i base-case
(inkl. utbytte). Anbefaling: KJ@P for utbytte-investorer og verdi-investorer med 1-3 ars
horisont og tdlmodighet for oljeprisvolatilitet.

Hva ber man felge fremover? De tre ngkkelindikatorene & overvake er: (1) Brent crude-
prisen — det er den absolutt viktigste driveren; (2) situasjonen ved Hormuzstredet, szrlig
om USA's 5. Flate lykkes i & holde skipstrafikken i gang; (3) Var Energis Q1 2026-rapport
(april/mai), der produksjon over 400 kboepd vil bekrefte at guidance-midtpunktet nés eller slas.
Et bonus-parameter er EUs gasskjopsatferd etter at russisk LNG-forbud trer i kraft i april 2026
— det vil gi signal om hvor mye ekstra norsk gass Europa faktisk trenger.

Viktig forbehold: Dette er ikke finansiell radgivning. Var Energi er en ravareaksje — kursen
kan bevege seg 20-30 % over ett ar. Bear-case (Brent under 50 USD, russisk gassretur) gir NOK
20-28 og kraftig utbyttekutt. Kun for investor som forstér og aksepterer dette utfallsrommet.

| 6. Underlagsrapporter

Tech-puls: Var Energi og norsk energisektor

Tech-puls — Ga kontekstuell oversikt over sektoren: rekordproduksjon pa norsk sokkel, Var Energis produksjonsdobling,
Goliat Ridge-funnet og Sodir-advarslene om forventet produksjonsfall mot 2030.

Makroanalyse: Geopolitiske faktorer som pavirker energimarkedet og Var Energi

Makroanalyse — Dokumenterte Iran-krisen («Operation Epic Fury»), Hormuz-truslene, EUs russiske gasforbud og norges
posisjon som Europas foretrukne gasseksporter; inkl. tre kvantifiserte scenarier med sannsynlighetsestimat.

Dybdeanalyse: Var Energi — strategi, konkurranseposisjon og risiko

Dybdeanalyse — Kartla selskapets fullgrep: verdsettelse (EV/EBITDA 2,2x), konkurranseposisjon vs. Equinor og AkerBP,
ledelsens innsidekjgp, risikokart med atte konkrete risikoer og tre prisscenarier med forventet totalavkastning.

Investoranalyse: Var Energi — finansiell analyse, verdsettelse og investeringsanbefaling
Investorrapport — Bekreftet den finansielle robustheten: gjeldsrate 0,8x, USD 3,4 mrd i likviditet, 77 % EBITDA-margin og
analytikerkonsensus (Pareto/Sparebank 1: overvekt, DNB Carnegie: hold). Konklusjon: 4/5 stjerner for inntektsfokusert
investor.
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