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Investeringsanalyse 2022-2026

Olje- og gassnaeringens investeringsanalyse for norsk sokkel er utarbeidet av Norsk olje og
gass. Analysen gis ut arlig, og gir anslag for investeringsaktiviteten pa norsk sokkel de neste
fem arene basert pa selskapenes egne investeringsplaner ved utgangen av innevaerende ar.

Rapporten er ment for investorer og finansmarkedet,
politikere, journalister og andre som gnsker a fa

et overblikk over hvordan nzeringen planlegger
aktiviteten pa norsk sokkel.

Rapporten omfatter hele den navaerende eller
planlagte sokkelaktiviteten knyttet til olje og

gass, herunder ogsa elektrifiseringsprosjekter,

samt nedstengning, rgrtransport og annen
infrastruktur inkludert den landbaserte aktiviteten.
Investeringsanalysen bygger pa Norsk olje og

gass sine medlemmers egne estimater for deres
prosjekter pa norsk sokkel, og inkluderer bade
sanksjonerte og ikke-sanksjonerte prosjekter. Basert
pa selskapenes rapporteringer gir analysen et bilde
av investeringsnivaet fra 2022 til 2026 slik planene
na foreligger. Norsk olje og gass gjgr ikke selvstendige
vurderinger av eventuelle utbygginger som per na ikke
inngar i selskapenes investeringsplaner.

Norsk olje og gass har i ar mottatt data fra 13 operatgr-
selskap. Disse er operatgrer pa felt som sto for 98 % av
produksjonen pa norsk sokkel i 2020. Dataene i denne
rapporten er slik sett en oppdatert aggregering av
operatgrselskapenes egne investeringsbudsjetter, med
estimater og tilpasninger foretatt av Norsk olje og gass.

Rapporten har de siste arene truffet godt med
investeringsanslagene for det pafglgende ar. Det
kan ogsa synes a gjelde for Norsk olje og gass

sin investeringsanalyse fra 2020. P grunn av
fortsatt usikkerhet i markedene i forbindelse med
pandemien og ettervirkningene av denne, er det
etter var oppfatning knyttet noe mer usikkerhet til
investeringsanslagene presentert i arets rapport.

Av hensyn til bgrssensitivitet, konkurransehensyn

og konfidensialitetshensyn er alle prosjekter
presentert aggregert, og det vil i rapporten ikke gjgres
vurderinger av enkeltprosjekter.

Aktiviteten pa norsk sokkel er hgy, og barer preg

av at sokkelen er i ferd med a bli en mangfoldig
energileverandgr. Olje og gass er fortsatt dominerende,
men andre energinaringer vokser frem. Denne
investeringsanalysen tar kun for seg investeringer
knyttet til olje- og gassaktiviteten.
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Sammendrag og oppsummering

Totale investeringer for 2022 anslas til 174 milliarder
kroner, noe som tilsvarer en nedgang pa 6 prosent

fra 2021 til 2022 malt i faste priser. Dette er en

mindre nedgang enn hva vi anslo i fjor. At nedgangen
blir mindre enn tidligere anslatt har sammenheng

med en forventning om gkt leteaktivitet, samt at det
foreligger oppdaterte kostnadsanslag pa enkelte
utbyggingsprosjekter som varslet i Statsbudsjettet
2022.

Fra og med 2023 gker de totale investeringene.

Dette skyldes at en rekke prosjekter forventes a bli
sanksjonert innen utgangen av 2022, noe som ogsa har
veert kommunisert i flere andre analyser presentert
gjennom 2021, som for eksempel fra SSB, Rystad
Energy og Norges Bank.

Sammenlignet med fjorarets rapport, viser
investeringsanalysen noe hgyere investeringer for
samtlige ar i perioden. I Igpet av 2021 har selskapene
modnet frem et betydelig antall potensielle prosjekter.
Dette har resultert i at nye prosjekter har kommet inn
i portefgljen, samt at noen prosjekter som ld inne i
portefgljen i fjor har fatt endrede konsepter. Dette er
gjort for & optimalisere ressursutnyttelsen i funnet og
samtidig sikre lgnnsomheten i prosjektet. P4 samme

mate er noen prosjekter tatt ut av arets analyse pa
bakgrunn av en ny helhetsvurdering. Det bekrefter de
kontinuerlige lgnnsomhetsvurderingene som gjgres
blant selskapene.

Neringen selv har lansert ambisigse mal om a
redusere klimagassutslippene fra virksomheten med
40% innen 2030 og til neer null i 2050. Samtidig
jobbes det aktivt med a oppfylle Stortingets vedtak
om 50% utslippskutt innen 2030 som ble lansert

i forbindelse med de midlertidige endringene i
petroleumsskattesystemet vedtatt sommeren 2020.
Som i fjor, ser vi ogsa i ar et gkende innslag av
elektrifiseringsprosjekter i portefgljen. Dette indikerer
at klimamalene er godt integrert i planene for den
videre utviklingen av sokkelen.

[ tidligere ars investeringsanalyser har vi
understreket at flere prosjekter som var pa et tidlig
planleggingsstadium kunne bli realisert, uten at de
var en del av investeringsanslaget pa davaerende
tidspunkt. Det ville kunne lgfte investeringene utover
i femarsperioden. Et tilbakeblikk pa tidligere analyser
viser at antakelsen har truffet. I arets analyse er det
klare tegn til samme trend. Det er et oppsidepotensial
for investeringsnivaet, szerlig for 2026.
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Usikkerhetsaret 2021

Covid-19 perioden har veert en situasjon ingen
kunne forutse og fa vil glemme. Full stopp i
verdensgkonomien har blitt etterfulgt av solid vekst i
2021.

Pandemien har fgrt til en rekke endringer i
arbeidslivet, med blant annet endret pendlemgnster
og feerre utenlandsarbeidere. Kostnaden pa en rekke
innsatsfaktorer som stal, aluminium og elektronikk
er gkt, samt at det har oppstatt mangler som gjgr at
leveranser til hele verden blir forsinket. Hgsten 2021
har veert preget av ekstremt hgye energipriser, og
spesielt er naturgassprisene na langt over historisk
gjennomsnitt.

Samtidig er faren for nye Covid-19 varianter, med
pafpglgende konsekvenser, ogsa til stede, sist na ved
omikronvarianten. Vi mener derfor det samlet sett kan
veere knyttet noe stgrre usikkerhet i anslagene i arets
analyse.

Norsk leverandgrindustri og operatgrselskapenes har
de siste arene vist evne til & opprettholde driften pa
sokkelen. Til tross for en rekke utfordringer har man
levert god kvalitet, i hovedsak i tide og pa kostnad.
Selv om vi mener det er knyttet noe stgrre usikkerhet
til tallene i ar er trenden tydelig: Norsk sokkel leverer
sterke resultater med lav risiko.
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Datagrunnlag og metode

Investeringsanalysen gjgres ved at operatgrselskaper
pa norsk sokkel deler informasjon om sine
investeringsplaner med Norsk olje og gass. Dataene

i denne rapporten er en oppdatert aggregering av
operatgrselskapenes egne investeringsbudsjetter, med
estimater og tilpasninger foretatt av Norsk olje og gass.

[ ar har vi mottatt data fra 13 operatgrselskap.

Disse er operatgrer pa felt som sto for 98 % av
produksjonen pa norsk sokkel i 2020. Det er selskapet
med operatgrskapet for enten felt eller funn som har
rapportert investeringsestimat for hele investeringen
til Norsk olje og gass.

De rapporterte tallene er aggregert etter fglgende
kategorier:

B Investeringer i felt og funn: Varer, tjenester
og produksjonsboring pa felt i drift og
feltutbygginger.

B Nedstenging og fjerning: Kostnader knyttet
til nedstenging og fjerning av eksisterende
infrastruktur.

B Rortransport og landvirksomhet:
Investeringer pa landanlegg og i
rgrinfrastruktur som kan ta tredje-
partsvolumer. Feltspesifikke rgrinvesteringer
som for eksempel umbilicals, risers
og flowlines er inkludert i kategorien
investeringer i felt og funn.

B Leting og konseptstudier: Kostnader knyttet
til leting og konseptstudier for nye utbygginger

Investeringsanalysen inkluderer bade sanksjonerte
og ikke-sanksjonerte investeringer. SSBs siste anslag
fra november for 2022 inkluderer derimot kun
sanksjonerte investeringer. Dette medfgrer at var
investeringsanalyse gir noe hgyere tall enn SSB, samt
at usikkerheten ogsa er hgyere fordi anslaget er
betinget av en viss prosjektframdrift hos selskapene.

Utover i perioden gker usikkerheten fordi den ikke-
sanksjonerte delen av portefgljen utgjgr en stadig
stgrre andel av de totale investeringene. Dette er
investeringer knyttet til prosjekter som fremdeles kan
endres i omfang eller skyves i tid.

Basert pd empiri og kjennskap til naeringen anser
Norsk olje og gass det som sannsynlig at det ogsa er
et oppsidepotensial for investeringsnivaet i analysen.
Seerlig gjelder dette for 2026. Det har blitt gjort flere
funn de siste arene som enna ikke er inkludert i vare
anslag, men som inkluderes i anslag fra for eksempel
Oljedirektoratet.
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Status pa sokkelen og utsiktene fremover

TOTALE INVESTERINGER

Investeringsanalysen har de siste arene truffet

godt med investeringsanslagene for det pafglgende

ar. Anslaget for totale investeringer i 2021 fra
investeringsanalysen i 2020 er 3,9 milliarder lavere
enn SSBs siste investeringstelling fra november 2021.
Hovedarsaken til at SSBs telling nd kommer hgyere ut
enn vart anslag i fjor, er noe hgyere leteaktivitet enn
forventet. Dette har sammenheng med gjennomgdende
hgye olje og gasspriseri2021.

Totale investeringer for 2022 anslas til 174 milliarder
kroner. Malt i faste priser representerer dette et

fall pa 6 prosent fra 2021, om man sammenligner
med SSB sin siste telling. Fallet er imidlertid mindre
enn hva som ble anslatt i Norsk olje og gass sin
investeringsanalyse i fjor. Grunnen til at fallet dempes
er knyttet til forventinger om gkt leteaktivitet, samt at
det foreligger oppdaterte kostnadsanslag pa enkelte
utbyggingsprosjekter.

Etter 2022 forventes de totale investeringene a gke
gradvis frem mot 2025 pa en noe hgyere bane enn
hva som ble anslatt pa samme tid i fjor. Dette skyldes
blant annet hgyere investeringer i felt og funn.

For leteinvesteringene er det knyttet en betydelig

2 TOTALE INVESTERINGER DES. 2020 VS. DES. 2021
S (MNOK 2022 KR)
250 000
200 000
150 000 I B [eting og konseptstudier
B Rgrtransport og landvirksomhet
100 000
" Nedstenging og fjerning
50 000
B Investeringer felt og funn
- — Totale investeringer des. 2020
2021 2022 2023 2024 2025 2026
2 NORSK OLJE OG GASS PROGNOSER DESEMBER 2021
S (MNOK 2022 KR)
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investeringer felt og funn 142 888 132 300 139 700 148 200 150 800 118 000
Nedstenging og fjerning 8 448 6900 5100 4800 2 700 2 800
Rortransport og landvirksomhet 5115 3800 6200 8 200 9 000 5300
Leting og konseptstudier 29 469 31000 30 400 29 800 29 200 28 600
Total 185 919* 174 000 181 400 191 000 191 700 154 700
Anslatt reell vekst -6 % 4 % 5% 0% -19 %
Totale investeringer des. 2020 182 000 164 500 165100 170 900 148 300

* SSB telling november 2021 (2022 kr)
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usikkerhet utover i tid, og anslaget for 2022 er derfor
fremskrevet reelt for pafglgende ar. Dette forklarer
ogsa noe av gkningen fordi samme metodikk ble
benyttet i fjorarets analyse.

En mer detaljert gjennomgang presenteres i kapitlene
under.

INVESTERINGER | FELT OG FUNN

For 2021 anslo Norsk olje og gass i fjor at investeringer
i felt og funn ville havne pa om lag 140 milliarder. Dette
er omtrent 86 millioner kroner lavere enn SSBs siste
investeringstelling fra november 2021 malt i lgpende
priser.

Arets investeringsanalyse bekrefter trenden fra
tidligere ar hvor investeringene i felt og funn faller noe
i 2022 fgr de gradvis gker utover i perioden. Arsaken
til falleti 2022 er at flere utbyggingsprosjekter
neermer seg ferdigstillelse og investeringene knyttet
til disse dermed fases ned. Investeringsnivaet

12022 er imidlertid noe hgyere enn anslatt pa

samme tid i fjor. Hovedforklaringen er oppdaterte
kostnadsanslag pa enkelte utbyggingsprosjekter som
varslet i Statsbudsjettet 2022. Koronapandemien og
smittevernstiltak har fgrt til forsinkelser i fremdriften
pa flere utbygginger og noen prosjekter har ogsa gkt
noe i omfang.

Investeringsnivaet i 2023 og 2024 gker noe
sammenlignet med anslaget gitt pa samme tid

i fjor. Det har gjennom 2021 veert hgy aktivitet
knyttet til modning av prosjekter, noe som har
sammenheng med de midlertidige endringene i
petroleumsskattesystemet. Dette har fgrt til at noen
nye prosjekter har blitt inkludert i portefgljen.
Videre har en rekke prosjekter som la inne i
fjorarets portefglje blitt endret i omfang og/ eller
utbyggingslgsning. Dette er gjort for & optimalisere
ressursutnyttelsen i funnet med hensyn til den
overordnede lgnnsomheten i prosjektet.

Samtidig som noen nye prosjekter har kommet inn i
portefgljen er det, som tidligere ar, ogsa prosjekter
som er tatt ut etter oppdaterte helhetsvurderinger.
Dette er en naturlig del av modningsprosessen i

et prosjekt, og vitner om at det gjgres fortlgpende
gode lgnnsomhetsvurderinger blant selskapene.
Dette trekker isolert sett investeringene ned
sammenlignet med fjordret, men effektene nevnt over
trekker i motsatt retning. Nettoeffekten er noe gkte
investeringsanslag for disse drene.

12025 gker investeringene i felt og funn noe fra
2024, samt ganske betydelig sammenliknet med
anslaget gitt for 2025 i desember i fjor. Hovedarsaken
til dette er nye prosjekter som har kommet inn

4n9old
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i portefgljen sammenlignet med fjoraret, blant

annet stgrre elektrifiseringsprosjekter, og justerte
utbyggingskonsepter knyttet til andre prosjekter.

De nye prosjektene som har blitt inkludert i portefgljen
er prosjekter som 1a i pipeline i 2020, men som na har
blitt modnet frem til konkrete investeringsprosjekter.

Mot 2026 ligger investeringene per na an til a falle.
Dette skyldes at en del prosjekter igangsatt fgr 2024
naermer seg produksjonsstart og dermed bidrar til
mindre investeringer. Det er derimot usikkerhet
knyttet til fasingen av disse investeringene ettersom
flere av prosjektene enna ikke er sanksjonert. Stgrre
utbyggingsprosjekter med lang investeringsprofil,
samt prosjekter som planlegges igangsatt etter 2024,
er imidlertid med pé a holde investeringsnivaet oppe.
Ifglge Oljedirektoratets statistikk er det 97 funn pa
norsk sokkel som enna ikke er besluttet 4 utvinne,
men som kan bli aktuelle i fremtiden. En betydelig
andel av disse er enna ikke inkludert i var analyse
ettersom vi ikke foretar egne vurderinger av eventuelle
utbygginger, konseptvalg og péafglgende investeringer
utover det selskapene selv rapporterer. Pa bakgrunn
av dette er det et oppsidepotensial knyttet til
investeringene i 2026. Effekten av dette kan sees ved
a sammenligne fjorarets anslag for 2025 med arets
anslag for 2025.

Anslagene knyttet til nedstenging og fjerning er om lag
pa linje med det vi anslo i desember 2020 for arene
2022 til 2024. For 2025 derimot sees en liten nedgang.
Dette skyldes reduserte kostander knyttet til enkelte
nedstengings- og fjerningsprosjekter. En betydelig
andel av nedstengings- og fjernings aktiviteten er
konsentrert i Nordsjgen.

Anslaget for rgrtransport og landvirksomhet gker
sammenlignet med fjordrets anslag. Dette skyldes
blant annet flere elektrifiseringsprosjekter lenger ut
i perioden. Trenden er i sd mate en indikasjon pa at
selskapene har tatt inn klimaforpliktelsene lansert
ijanuar 2020 i deres planer. Flere av prosjektene

er imidlertid fortsatt i planleggingsfasen, og man
kan forvente at det vil kunne komme endringer i de
prosjektene som na foreligger.

Leteaktiviteten er den delen av neeringens
investeringer som har stgrst kortsiktig sensitivitet
for endringer i markedsforholdene, og leting og
konseptstudier er derfor den som er mest krevende a
gi treffsikre anslag for.

[ fjorarets analyse anslo Norsk olje og gass
investeringer i leting og konseptstudier pa 25
milliarder kroner med bakgrunn av en forventning
om det ville igangsettes i overkant av 30 letebrgnner i
lgpet av 2021.

Hittil i ar er det pabegynt 36 letebrgnner pa

norsk sokkel, og SSBs telling fra november viser
investeringer i leting og konseptstudier pa i underkant
av 29 milliarder kroner. Dette vitner om noe hgyere
leteaktivitet enn hva vi anslo ved inngangen av aret,
trolig som et resultat av vedvarende hgye olje- og
gasspriser.

Konseptstudier utgjgr en stadig stgrre del av denne
investeringskategorien. Dette var en trend vi papekte
ogsa i fjorarets analyse, men som er en effekt som gjgr
seg gjeldene ogsa i 2022. Dette henger sammen med
det store antallet prosjekter som det er forventet at
sanksjoneres innen utgangen av 2022.

Basert pd operatgrenes innrapporterte planer
anslar vi investeringer i leting og konseptstudier
pa 31 milliarder kroner i 2022, med en forventing
om at det pdbegynnes i overkant av 40 letebrgnner.
Dette representerer en forventing om noe hgyere
leteaktivitet neste ar samtidig som konseptstudier
fremdeles utgjgr en vesentlig del av disse
investeringene.
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Feltinvesteringer fordelt pa havomrade

Det vil investeres betydelige summer i Nordsjgen

i arene som kommer. Investeringene omfatter

bade stgrre selvstendige utbyggingsprosjekter og

flere mindre prosjekter som knytter funn opp mot
eksisterende infrastruktur. Eksisterende infrastruktur
er med pa a gjgre selv sma funn lgnnsomme, og
levetidforlengelser gjennom for eksempel ny teknologi
er god ressursforvaltning.

Som tidligere ar ser vi at investeringsnivaet i de andre
havomradene gker utover i perioden. I Norskehavet
pagar det flere prosjekter deriblant Fenja og Njord
Future. Det forventes ogsa at det vil igangsettes nye
prosjekter her. Det ligger en betydelig andel prosjekter

til modning i bade Nordsjgen og Norskehavet, og
flere prosjekter har blitt inkludert i analysen siden i
fjor. Ogsa i Norskehavet forventes det derfor noe gkte
investeringer.

Barentshavet er det minst modne av havomradene
nar det gjelder petroleumsaktivitet, med mindre
utbygd infrastruktur og mindre utforsket geologi.

Det forventes imidlertid prosjekter som kan dra
betydelige investeringer utover i perioden ogsa i dette
havomradet. Nettopp fordi infrastrukturen i dette
omradet er lite utbygd sammenliknet med andre
havomréder, vil ethvert nytt prosjekt medfgre en stor
gevinst for fremtidige utbygginger i omradet.

ynoid

INVESTERINGER | FELT 0G FUNN ETTER HAVOMRADE
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Usikkerhet i fremtidige investeringer

Sanksjonerte prosjekter inkluderer investeringer pa
felt i drift som for eksempel produksjonsbrgnner,
mindre modifikasjoner o.l, samt investeringer i
pagaende utbyggingsprosjekter hvor tilknyttede
reserver er klassifisert i ressursklasse 2 eller 3.
Investeringer i ikke-sanksjonerte prosjekter inkluderer
investeringer i utvikling av ressurser klassifisert i
ressursklasse 4 og 5, enten i helt nye funn og felt eller i
eksisterende felt. Felles for disse er at det enna ikke er
tatt endelig investeringsbeslutning.

Sammenliknet med i fjor gker investeringene og
andelen investeringer knyttet til sanksjonerte
prosjekter de neermeste arene. For investeringer
knyttet til ikke-sanksjonerte prosjekter er situasjonen
motsatt.

Dette skyldes at flere prosjekter har blitt sanksjonert
i lgpet av dret. I tillegg har forskyvninger og
kostnadsendringer sammenliknet med fjoraret

pa enkelte utbyggingsprosjekter bidratt til a 1gfte
investeringene ytterligere i denne kategorien.

For investeringer knyttet til ikke-sanksjonerte
prosjekter sees en nedgang de naermeste arene
ettersom flere prosjekter har blitt sanksjonert. Utover
i perioden bidrar imidlertid nye prosjekter til & holde
andelen ikke-sanksjonerte prosjekter relativt lik som
fjoraret.

I tillegg til at investeringer flyttes over til kategorien
sanksjonerte prosjekter ved investeringsbeslutning,
vil det samlede investeringsnivaet i kategorien ikke-

OLJEDIREKTORATETS RESSURSKLASSIFISERING
KILDE: OLJEDIREKTORATET
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sanksjonert ogsa kunne pavirkes av forskyvninger, flytte ytterligere investeringer over i kategorien for
utsettelser, kanselleringer, konseptendringer, nye sanksjonerte prosjekter utover i perioden. Samtidig
funn o.l. Disse effektene har ogsa gjort seg gjeldende i er det en rekke prosjekter som er under modning,
lgpet av dette aret. Fleksibiliteten i denne kategorien og som ennd ikke inngar i denne analysen. Dette
er langt stgrre enn for investeringer som allerede er medfgrer at det er et oppsidepotensial i det samlede
sanksjonerte. investeringsnivaet utover i perioden. Likevel vil
selskapene hele tiden matte vurdere kapasiteten
Fremover er det ventet endelig investeringsbeslutning bade internt og i leverandgrindustrien, og om denne
pa et stort antall prosjekter. Dette vil veere med pa a strammes til kan dette tilsi at prosjekter skyves i tid.
redusere usikkerheten i investeringsanslagene, og

INVESTERINGER | FELT OG FUNN ETTER SANKJONERINGSSTATUS
(MNOK 2022 KR]
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