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Sammanfattning

I borjan av vecka 18 sjonk oljepriserna, delvis pé grund av att Genscape, som
overvakar och samlar in oljedata, uppskattade att oljelagret i Cushing steg med
871 000 fat under den foregdende veckan. Under vecka 19 var priserna volatila,
ndr marknaden forsokte bedoma begrinsningar i produktion och export i olika
delar av virlden mot ett fortsatt verutbud pa marknaden. Under veckan steg
priserna relativt kraftigt efter en rapporterad minskning om 3,4 miljoner fat i
raoljelagren fran EIA.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e Saudiarabien byter oljeminister
® [EA nedvirderar skifferoljans dterhdmtningspotential

® Oroligheter i Nigerdeltat leder till avbrott av oljeleveranser

Under vecka 19 steg priset pa den nederldndska gashubben TTF med 3,1 procent
jamfort med veckan innan. Priset pd den brittiska hubben NBP steg med 2,9
procent. De hogre priserna beror framst pa nagot kallare vider jamfort med
veckan innan. Uttagssdsongen dr nu dver pa kontinenten och de storsta europeiska
hubbarna hade enligt GIE nettoinjektioner om 1,51 miljarder kubikmeter i lagren
vecka 19.

I nyheter i korthet rapporterar vi om att:
e (Okade satsningar pA LNG som fartygsbrinsle
® Oljeindexerade kontrakt fortsitter att minska 1 Europa

e Fracking svarade for tva tredjedelar av USA:s gasproduktion 2015

Kolpriset har stigit de tva senaste veckorna, drivet av oljans prisokningar. Det
europeiska referenspriset API 2 stingde efter fredagens handel pa 47,9 dollar per
ton for nésta manads termin. Prisokningen berodde béde pa stigande oljepriser och
att en del kol frdn Colombia pa sistone har sélts till Asien istéllet for Europa.

Priset pa utsléppsritter har under de tva senaste veckorna rort sig mellan nivder pa
5,7-6,2 euro per ton koldioxid for arets decemberkontrakt vid stingning. Efter att
arets verifieringsrunda nu r avslutad paverkas marknaden istillet till stor del av
politiska diskussioner om handelssystemets framtid.

Veckans marknadsbrev innehéller dven ett fokus, dér vi kikar ndrmare pa en ny
rapport frdn Paul Stevens vid Chatham House som hévdar att de stora privatdgda
oljebolagen mésta éndra sina affarsmodeller for att Gverleva pa sikt.
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Oljemarknader

I borjan av vecka 18 sjonk oljepriserna, delvis pé grund av att Genscape, som
overvakar och samlar in oljedata, uppskattade att oljelagret i Cushing steg med
871 000 fat under den foregadende veckan. Cushing i Oklahoma é&r leveranspunkt
for raoljekontrakt som handlas pa borsen NYMEX och lagrets fyllnadsgrad foljs
av handlare och analytiker som en indikation for marknadens lage. Lagren av
rdolja vid Cushing uppges vara cirka 7 procent hogre 4n vid samma tidpunkt
2015. Lagernivaerna har okat, delvis pa grund av den 6kade amerikanska
produktionen under 2014-2015 och ocksa till f61jd av att nya rérledningar har
byggts till Cushing.

Under veckan rapporterade ocksé Platts Analytics att oljeproduktionen fran
skifferformationer i North Dakota och Texas minskade ndgot under mars jamfort
med februari. Oljeproduktionen frin Eagle Ford-formationen i South Texas
minskade med tre procent och har minskat konstant under de senaste 8
manaderna. Produktionen fran Bakken-formationen i North Dakota minskade med
tva procent under mars jamfort med februari. I mitten av vecka 18 sldpptes den
veckovisa lagerrapporten fran EIA som visar storleken pd USA:s kommersiella
lager, vilka 6kade med 2,8 miljoner fat. Trots den 6kade lagervolymen steg
oljepriserna nagot till f6ljd av oro dver begrénsningar i oljeproduktionen frn
Kanada, Libyen och Nigeria.
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En kraftig skogsbrand i Alberta i Kanada i1 borjan av maj tvingade oljeproducenter i
omréadet att stinga ner eller minska sin produktion. Inledningsvis berdknades att en
kapacitet om ca 500 000 fat per dag stingdes ner pa grund av branden. Vissa analytiker
berdknade i efterhand att ca 1 miljon fat per dag uteblev pd grund av branden. Det har
rapporterats om begrénsade skador pa produktionsmaterial, den framsta orsaken till
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utebliven produktion &r istédllet evakuering av personal. Under branden evakuerades
knappt 90 000 ménniskor fran omradet kring Fort McMurray. Hur snabbt produktionen
kan komma att aterg till det normala &r oklart. Enligt Morgan Stanley kommer det ta
flera veckor att dteruppta produktionen, &ven om inga kapitalskador har skett. Enligt en
analysrapport fran Goldman Sachs Group kan dock de begrinsade skadorna pa
produktionsmaterial tillata en snabb upptrappning av produktionen. Lds mer om
begrinsningar i Libyens och Nigerias kapacitet under Nyheter i1 korthet.

Priserna stirktes ocksd under veckan av en stark kinesisk import av raolja. Enligt en
analys fran Barclays Commodities var Kinas nettoimport av raolja 8,3 procent hogre
under veckan jamfort med samma tidpunkt forra &ret. Dock kan importen komma att ga
ner under maj pa grund av flaskhalsar i logistiken och planerat raffinaderiunderhall.

Under vecka 19 var priserna volatila, ndr marknaden forsokte bedoma begransningar i
produktion och export i olika delar av varlden mot ett fortsatt verutbud pad marknaden.
Under veckan steg priserna relativt kraftigt efter en rapporterad minskning om 3,4
miljoner fat 1 rdoljelagren fran EIA. Enligt en underskning frdn S&P Global Platts steg
produktionen fran OPEC kraftigt med 140 000 fat per dag under april jamfort med mars.
Platts uppskattade att OPEC-produktionen i april uppgick till totalt 32,52 miljoner fat
per dag och berdknade att Iran och Irak 6kade sin respektive produktion med 150 000
fat per dag under samma manad.

I EIA:s senaste Short-Term Energy Outlook (STEO) som publicerades den 10 maj
prognosticeras priset pa Brent att uppgé till i genomsnitt 41 dollar per fat under 2016
och 51 dollar per fat under 2017. Det dr en 6kning om 6 respektive 10 dollar per fat
jamfort med aprils STEO. Det rader dock stor osédkerhet kring analyserna om de
framtida oljepriserna, vilket ocksa kan ses i handlade kontrakt om framtida leverans dir
priserna skiljer sig at relativt mycket. Den amerikanska réoljeproduktionen
prognosticeras uppga till i genomsnitt 8,6 miljoner fat per dag under 2016 och 8,2
miljoner fat per dag under 2017. Prognosticeringen for 2017 &r ca 0,1 miljoner fat per
dag hogre dn prognosen 1 aprils STEO.

I slutet av veckan sjonk priserna nagot igen till f6ljd av att IEA slidppte sin manatliga Oil
Market Report som visade att det globala 6verutbudet fortsétter att minska och att Irans
produktion har dkat snabbare dn beréiknat
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Nyheter i korthet: Olja

Saudiarabien byter oljeminister

Politik: Efter att ha suttit pa posten som Saudiarabiens oljeminister sedan 1995
avsattes Ali al-Naimi under helgen vecka 17 nir kung Salman, tillsammans med
kornprinsen Mohammed bin Salman, genom en rad kungliga dekret genomforde
en omfattande regeringsombildning. Den angivna huvudorsaken for ombildningen
var att stodja den nyligen lanserade ekonomiska plan som delvis syftar till att
minska den saudiska ekonmins oljeberoende (se foregiende marknadsrapport for
mer om den ekonomiska planen). Den tidigare oljeministern al-Naimi har under
de senaste 20 aren varit en av de absolut mest tongivande aktorerna inom
oljevirlden, &ven om hans inflytande tycks ha avtagit nagot sedan kung Salman
tilltrddde 1 januari forra aret och kungens yngste son, prins Mohammed bin
Salman gavs stort direktinflytande dver statens alla ekonomiska och finansiella
institutioner. Attiodrige al-Naimis l4nga tid pa posten och hoga alder, har dock lett
till omfattande rykten om hans snara pensionering i flera ar, men uppfattningen &r
att osékerheten efter den arabiska varen 2011 hallit honom kvar pa posten, inte
minst fOr att lugna marknaderna.

Ersittare for al-Naimi blev Khaled al-Falih som tidigare varit VD for det statliga
oljebolaget Saudi Aramco, for vilket han har arbetat sedan 1979. Han sitter
numera dven i bolagets styrelse, vilket han avser fortsdtta gora dven i sin nya roll.
I samband med omstruktureringen bildades ett nytt ministerium for energi,
industri och naturresurser och det &r alltsd detta som nytilltrddde al-Falih, som
sedan tidigare har pekats ut som den troligaste ersittaren till al-Naimi, ska leda.
Al-Falih har uttalat att han tdnker fortsitta med de policys hans foregangare drev,
det vill séga att i nuldget upprétthalla en hog produktion och forsvara
marknadsandelar, vilket innebér han vintas mota visst motstand fran andra
oljeproducerande linder nir han for forsta gdngen representerar landet vid det
kommande OPEC-mdtet i juni. Kontinuiteten med al-Naimi, som al-Falih
representerar, borgade for att utndmningen skulle mottas vél av marknaden. Nagot
som stricker sig utanfor tidigare policys som den nya oljeministern méste hantera
och ta stéllning till dr ddremot de forslag som kommit om att privatisera delar av
landets energisektor.

Vid omorganisationen delades dven ministeriet for vatten och elektricitet upp tva
skilda delar, dér den elrelaterade verksamheten flyttades till det nybildade
ministeriet under al-Falihs ledning, medan vattenverksamheten flyttades till
ministeriet for miljo, vatten och jordbruk. Denna fordandring skulle kunna
underlitta for Saudiarabien bade att minska det inhemska elbehovet och
genomforande av planerna pa att 6ka elproduktionen frén solkraft och karnkraft.

Samtidigt genomfordes dven fordndringar bland annat av det ekonomiska
styrandet, dar Majed al-Qusaibi blev utsedd att leda det nyskapade ministeriet for
handel och investering. Landets centralbank (Saudi Arabian Monetary Agency)
fick ocksé en ny chef'i form av Ahmed al-Kholifey.
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IEA nedvirderar skifferoljans aterhimtningspotential

Produktion: IEA har skrivit ned sin prognos ordentligt for vid vilken prisniva
nedgéngen 1 USA:s skifferoljeproduktion vintas vinda till tillvéxt, 1 samband med
en presentation forra veckan. Det var vid Platts oljekonferens Global Crude Oil
Summit i London forra veckan som IEA:s chefsekonom Lazslo Varro sade att
nuvarande nedgangstrend inte sdg ut att brytas ens vid 60 dollar per fat och endast
Oka nagot om priserna nadde ett snitt pa 70 dollar per fat under kommande
tredrsperiod. Om oljepriset istéllet 1 snitt skulle ligga omkring 40 dollar per fat
under de kommande tre aren sa var det troligt att USA skulle se ett
produktionsbortfall om cirka 3 miljoner fat per dag under perioden 2015-2020.
Varros prognos var en nedskrivning av de tidigare forvantningar fran IEA som
publicerades 1 World Energy Outlook i november forra aret, ddr man forutsag ett
bortfall om cirka 2 miljoner fat per dag vid ett pris pa 40 dollar per fat under de
kommande tre dren, men i princip ofordndrad produktion vid 60 dollar per fat
under perioden. Vid 100 dollar per fat forutsdg IEA en produktionsdkning (fran
dévarande nivd) med 2 miljoner fat per dag 1 World Energy Outlook, vilket nu
justerades ned till 1,5 miljoner fat per dag.

Skifferoljeproduktionen i USA sjunker snabbt for ndrvarande, med en takt som
indikerar ett kapacitetsbortfall pa arsbasis om cirka 700 000 fat per dag. Iran har
sedan sanktionerna lyfts lyckats hoja sin export med ungefédr 400 000 fat per dag
och ménga bedomare tror att de mot arets slut kan ha tagit igen 700 000 fat per
dag av den ungefarliga miljon fat per dag av produktion som fick stingas ned pé
grund av sanktionerna. Sett till hur mycket Iran tagit ur sina stora sa kallade
flytande lager, uppbyggda under denna period, har landets export redan nitt dessa
nivéer enligt forra veckans ménatliga oljemarknadsrapport fran IEA.

Det omvérderade antagandet for vid vilket pris skifferoljeproduktionen kommer
borja 0ka igen forstirker intrycket att virldsmarknaden ror sig mot ett slut for
overutbudet och en balans mellan utbud och efterfrigan strax efter arsskiftet
2016/2017. Vidare innebér det att de stora kommersiella lager som byggs upp
under 6verutbudstiden ser ut att kunna eroderas ner fortare én tidigare beréknat,
samtidigt som en 6kande skifferoljeproduktion inte kommer utgdra en broms pa
oljepriset redan kring nivan 50 dollar per fat, som ménga hittills trott.

Oroligheter i Nigerdeltat leder till avbrott av oljeleveranser

Kategori: Shell deklarerade under onsdagen den 10 maj force majeure’ for export
av rdoljekvaliteten Bonny Light. Detta pa grund av en ldcka fran rorledningen
Nembe Creek Trunk, som nu dr avstidngd for reparation. Shell har dnnu inte
meddelat vad som orsakade lickan. Rorledningen som trasporterar réolja till
exportterminalen ar cirka 100 kilometer 1&ng och har en kapacitet om 600 000 fat
per dag. Exporten for maj var berdknad till motsvarande cirka 210 000 fat per dag.
Avbrottet for exporten av Bonny Light kommer mindre 4n en vecka efter att
Chevron deklarerat force majeure for sin nigerianska produktion efter en attack
mot foretagets offshore-anldggning Okran. Rebellgruppen Niger Delta Avengers

' Force Majeure deklareras nir ett foretag inte kan uppfylla sina avtalade taganden pé grund av
omsténdigheter som foretaget sjdlva inte han kontrollera eller forutse.
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har tagits pa sig ansvaret for attacken. Avbrottet innebér en forlust for Chevron
om cirka 35 000 fat per dag.

I april deklarerade Eni force majeure pa raoljekvaliteten Brass River, vilket ska ha
berott pa en brand 1 en av rorledningarna. Enligt nyhetsbyran Reuters ska cirka
142 000 fat per dag av Brass River ha varit planerade for export under maj. I
februari var Shell tvunget att avbryta delar av sina leveranser fran Forcados-
terminalen till foljd av en rorledningslacka.

Attacker mot framfor allt rorledningar 1 Nigerdeltat har 6kat under véaren efter att
Nigerias president Muhammadu Buhari har gjort forsok att pressa tillbaka den
okande stolden av olja och minska korruptionen. I april producerades 1,87
miljoner fat per dag i Nigeria, men nyhetsbyran Bloomberg uppskattar nu att de
senaste avbrotten har lett till att Nigerias produktion nu ligger pa den ldgsta nivan
pa 22 ar. Flera rebeller menar att de med attackerna, dir de ocksa séljer vidare en
del av oljan, handlar om att de vill se en mer réttvis vinstandel till
lokalbefolkningen i Nigerdeltat.

Inte bara Nigeria har pdverkats av rebellgrupper. Libyens réoljeproduktion har
ocksa fallit kraftigt under de senaste veckorna. Under vecka 19 tvingades ett
dotterbolag till statliga National Oil Corp (NOC) i Tripoli minska sin produktion
med en tredjedel frén filten Messla och Sarir. En talesperson frén NOC i Tripoli
meddelade ocksé att de lagertankrar som finns vid den dstra delens Marsa el-
Hariga-hamn kommer bli fulla p4 mindre &n tre veckor om ingen olja gér pa
export snart och produktionen kommer da minska ytterligare. Att ingen rdolja kan
g4 pa export fran hamnen beror pa en dispyt mellan NOC i Tripoli och en
motsvarande version av oljebolaget som har skapats av den konkurrerande libyska
regeringen i de Ostra delarna av landet.

Exporten fran hamnen i Hariga uppgar till tre fjardedelar av Libyens
oljeproduktion och statliga intdkter skulle halveras om exporten helt upphorde,
enligt en talesperson for NOC Tripoli. Enligt samma person finns ocksd en risk att
produktionsminskningen riskerar blir permanent om olja fran de syddstra falten
stelnar i rorledningarna, eftersom de har en hog vaxhalt.

Dispyten mellan de bada versionerna av det statliga oljebolaget dr en del av en
storre kraftmétning mellan fraktioner i 6stra och véstra Libyen och bada parter har
under varen hindrat varandra frén att exportera rdolja frdn hamnen i1 Hariga..
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Naturgasmarknader

Under vecka 19 steg priset pa den nederldndska gashubben TTF med 3,1 procent
jamfort med veckan innan. Priset pa den brittiska hubben NBP steg med 2,9
procent. De hdgre priserna beror fraimst pa nagot kallare vader jamfort med
veckan innan.

Som det skrevs i forra marknadsbrevet ér ryska, norska och nordafrikanska
gasleveranser fortsatt starka in till Europa, och de tre regionerna tillférde
marknaden cirka 0,11 miljarder kubikmeter mer gas per dag jamfort med samma
tidpunkt forra aret.

Naturgaspriser (euro/MWh)
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Uttagssidsongen ér nu over pa kontinenten och de storsta europeiska hubbarna
hade enligt GIE nettoinjektioner om 1,51 miljarder kubikmeter i lagren vecka 19.
Injiceringen var 0,51 miljarder kubikmeter hogre jimfort med veckan innan, men
0,37 miljarder kubikmeter lagre jamfort med forra aret. Totala europeiska gaslager
uppgér nu till 34,7 miljarder kubikmeter, vilket 4r 16 procent hogre &n forra aret.
Enligt analysfirman Energy Aspects forekommer det dock brister 1 statistiken fran
GIE eftersom siffror fran Frankrike verkar vara nagot fordrojda. Det foretag som
ansvarare for franska gaslageranldggningar, Storengy, har indikerat att bade
lagernivaerna och injiceringsvolymerna har varit underskattade. Enligt Storengy
har Frankrike ca 3,9 miljarder kubikmeter gas 1 lager, vilket &r en miljard
kubikmeter mer @n vad som rapporteras av GIE. Vissa brister har ocksa upptéckts
1 siffror fran Tyskland.
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Ukraina injicerade ca 83 miljoner kubikmeter in i sina lager under veckan och
landets lager uppgar nu till ca 8,92 miljarder kubikmeter, vilket ar runt 0,3
miljarder kubikmeter ldgre jimfort med forra aret.

Fylinadsgrad i europeiska gaslager
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LNG-importen verkar nu minska nagot jamfort med en hog importniva under
veckan som gick da importen 6kade med 0,37 miljarder kubikmeter jamfort med
veckan innan och 0,56 miljarder kubikmeter jamfort med samma period 2015.
Lagren av LNG 6kade under vecka 19 med 0,56 miljarder kubikmeter och uppgér
till totalt 4,58 miljarder kubikmeter. Dock har siffror fran Italien, Belgien,
Spanien, Portugal och Grekland inte uppdaterats sedan tidigt 1 april enligt GIE.
Baserat pa detta dr nu europeiska LNG-lager 8 procent ldgre dn vid samma
tidpunkt forra aret.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Okade satsningar pa LNG som fartygsbriinsle

Marknad/policy: Allt fler energiforetag och rederier satsar pa flytande naturgas
(LNG) som brénsle for fartyg for att begrénsa svavelutsldpp och andra
luftférorenande @mnen inom sjofarten. FN:s internationella sjofartsorganisation
(International Maritime Organization, IMO) vill att maritima transporter ska
anvinda renare branslen och har i steg starkt sina regleringar kring svavelutslapp,
vilket foranlett att fler foretag intresserat sig for LNG som brénsle istillet for
bunkeroljor. Enligt finansrddgivarna Sanford C. Bernstein & Co. véntas antalet
LNG-fartyg femdubblas till &r 2020, drivet av IMO:s planer pa att fa till stand ett
globalt forbud mot bunkerbranslen med svavelhalter hogre dn 0,5 % till 2020.
Kring svenska kuster rader sedan 1 januari 2015 en maxgrans om 0,1 %
svavelhalt, medan de flesta fartygen globalt sett idag anvénder bunkerolja som
vanligtvis innehaller upp till 3,5 % svavelhalt. Av den globala fartygsflottan pé
cirka 50 000 fartyg ar det 77 som kan drivas pa LNG och ytterligare 85 &r
bestillda, enligt certifieringsfirman DNV GL.

Maersk, som ar ett av varldens storsta containerrederi, beslot i februari att
samarbeta med Qatar Liquefied Gas Co (Qatargas) och Royal Dutch Shell Plc for
att satsa pa att frimja LNG som maritimt brinsle. Mellandsterns storsta
containerrederi United Arab Shipping undertecknade den 17 april ett liknande
avtal med Shell och Qatargas och har sedan 2014 investerat 2,3 miljarder dollar i
fartyg som kan anviinda LNG som brénsle. Qatar stér for en tredjedel av vérldens
LNG-produktion och Shell dr vérldens storsta LNG-handlare. Tillsammans vill
parterna nu investera i 0kad anvindning av flytande gas inom sjofarten. Qatargas,
Shell och Maersk fokuserar till en borjan pé att vdlja platser for bunkringsstationer
1 Mellandstern. En planerad gemensam anlidggning dgd av Shell och Qatargas med
en kapacitet pd 7,8 miljoner ton per &r ska forse marknaden med LNG. De tva
foretagen ska sedan med hjilp av Maersk leverera branslet till handelsfartyg till ar
2020. Aven Forenade Arabemiraten tittar pad mojligheter att forse marknaden med
LNG som fartygsbrinsle.

LNG inom sj6farten ar fortfarande pa ett tidigt stadium och mestadels av den
maritima industrin gar fortfarande pa oljebaserade produkter som tjockolja eller
medeldestillat. I Sverige finns tvd LNG-terminaler samt ett fartyg som bunkrar
LNG. Atta fartyg som kan anviinda bdde LNG och traditionella bunkerbrinslen
(sa kallad "duel fuel”-maskineri) &r bestillda till Sverige med leverans fran 2016.
Fram till 2014 har infrastrukturen varit bristande infrastruktur och utbudet stramt,
men de senaste tva dren har det dykt upp alltfler LNG-terminaler runt om i
vérlden. Priserna pikade 2014 men har sedan dess fallit med 80 procent di nya
LNG-projekt ibland annat Australien har bidragit till 6kat utbud samtidigt som
efterfragan 1 Asien har minskat.
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Oljeindexerade kontrakt fortsitter att minska i Europa

Kategori: Branschorganisationen International Gas Union (IGU) sléppte i borjan
av maj sin prisbildningsrapport /IGU Wholesale Gas Price Survey for 2015, som
visar att andelen oljeindexerad prissittning pa gas fortsétter att minska till formén
for prisbildning kopplad till handelspriserna pa gashubbarna. Under 2015
handlades 64 procent av Europas gasanvdndning med hubbaserade priser, jamfort
med 61 procent 2014. Samtidigt minskade gaspriser baserade pé oljeindexering
fran 32 procent av gasanvindningen 2014 till 30 procent 2015. For tio dr sedan
sag situationen betydligt annorlunda ut, da endast 15 procent av gasanvidndningen
handlades med hubbindexerade priser medan oljeindexering svarade for 78
procent.

Europa ér den regionen dér fordndringarna 1 prisbildningsmekanismerna har varit
storst enligt IGU. Fordndringarna reflekterar bland annat minskningen av
importerade gasvolymer under oljeindexerade kontrakt som ersatts av gas kopt pa
spotmarknaden och 6kade volymer handlade pa hubbar. Dessutom har "take or
pay”’-kontrakten minskat. Det har 4ven borjat forekomma hybrida prisformler dér
oljeindexering delvis behélls men inom en priskorridor som faststills av
hubbpriser. Storbritannien &r ett tydligt exempel dir den minskande inhemska
gasproduktionen, som var baserad pa oljeindexerade kontrakt, ersattes med hub-
kopplade rorledningar och import av flytande naturgas (LNG) import, vilket
forstéarkte trenden att ga ifran oljeindexering.

Fracking svarade for tva tredjedelar av USA:s gasproduktion 2015

Produktion/skiffergas: Amerikanska Energy Information Administration (EIA)
sléppte 1 borjan av maj statistik 6ver USA:s gasproduktion, som visade pa att
gasproduktion genom hydraulisk sprickning, sa kallad fracking”, stod for tva
tredjedelar av landets gasproduktion under 2015. Okningen av gasproduktion
genom fracking i landet har varit dramatisk under 2000-talet, bade i absoluta och
som andel av den totala gasproduktionen. Ar 2000 fanns det omkring 26 000
borrplatser dér hydraulisk sprackning anvindes och gasproduktionen uppgick till
strax over 100 miljoner kubikmeter per dag, motsvarande cirka sju procent av den
totala produktionen. For 2015 berdknas det enligt EIA ha funnits ungefar 300 000
borrplatser dér hydraulisk sprackning anvints, med en produktion 1,5 miljarder
kubikmeter per dag. Dock har antalet aktiva gasriggar minskat betydligt det
senaste aret till foljd av de laga priserna pé olja och gas.

Hydraulisk sprickning anvinds ofta 1 kombination med horisontell borrning och
sker genom att vitska sprutas ner i berggrunden under hogt tryck tillsammans med
ett finkornit material, ibland sand. Berggrunden spréacks da samtidigt som det
finkorniga materialet tranger in 1 sprickorna. Nér vétsketrycket ovanifrdn sedan
minskas halls sprickorna fortsatt 6ppna av det finkorniga materialet vilket for att
underliggande gas eller olja kan tringa upp genom sprickbildningen. Ménga
kritiker har hdvdat att metoden medfor stora miljoproblem, bland annat genom
forstort grundvatten och lackage av de kemikalier som anvénds i vatskan.

11



@Energimyndighefen

Kolmarknader

Kolpriset har stigit de tva senaste veckorna, drivet av oljans prisdkningar. Det
europeiska referenspriset API 2 stangde efter fredagens handel pa 47,9 dollar per ton for
nésta manads termin. Prisdkningen berodde bade pa stigande oljepriser och att en del
kol fran Colombia pé sistone har salts till Asien istdllet for Europa. Dock fortsétter
grundldggande marknadsfundamenta att tynga ner prisbilden, med ett 6verutbud och
svag efterfrigan bade pa atlantmarknaden och pa stillahavsmarknaden. Den kinesiska
kolimporten under april rapporteras ha varit fyra procent ldgre én samma ménad forra
aret.

Kolpris (USD/ton)
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Killa: Montel

Under vecka 19 s var Storbritanniens elproduktion vid tva tillfdllen helt utan
kolkraft, rapporterar NETA (Net Electricity Trading Arrangements) som bevakar
landets elsystem. Detta skedde for forsta gdngen under méndag morgon och hall
dé 1 sig under flera timmar och sedan dven under torsdagen. Landet har sett en
betydande minskning av kolkraft sedan ett prisgolv {or utslédpp av koldioxid
infordes 2013.
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Utslappsratter

Priset pa utslédppsratter har under de tva senaste veckorna rort sig mellan nivaer pa
5,7-6,2 euro per ton koldioxid for arets decemberkontrakt vid stangning. Efter att
arets verifieringsrunda nu dr avslutad paverkas marknaden istillet till stor del av
politiska diskussioner om handelssystemets framtid, dir det som varit aktuellt den
senaste tiden dr Frankrikes forslag om ett prisgolv for koldioxid. Diskussionerna
har dven péborjats inom EU-parlamentet, som véntas vara klara vid érets slut eller
borjan av 2017.
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Fokus: Oljejattarna maste tanka om for
att overleva enligt ny rapport

Enligt en ny forskningsrapport fran Paul Stevens vid den fristdende tankesmedjan
Chatham House (Royal Institute of International Affairs) maste de storsta
privatigda oljebolagen éndra sin affirsmodell for att inte ga under inom tio ar. I
forskningsrapporten International Oil Companies: The Death of the Old Business
Model, skriver Paul Stevens att de fem storsta internationella oljejéttarna (Shell,
BP, ExxonMobil, Chevron och Total) maste dndra sina affarsmodeller for att
Overleva pa sikt. Detta beror inte bara pa de senaste arens laga oljepriser och
hogre klimatambitioner, utan Stevens menar att problemen &r mer fundamentala
och gér langre tillbaka i tiden och dels utgors dels av problem som bestér sedan
70-talet och dels av problem 1 bolagens nuvarande affarsmodeller.

Den senaste versionen av de privatdgda oljejdttarnas affirsmodell vixte fram pa
1990-talet och bygger pa att maximera aktievirdet genom att:

e Maximera bokforingsbara reserver genom prospekteringsborrningar eller
genom att kdpa upp andra foretag med bevisade reserver i sina bocker.

e Minimera kostnader, delvis genom att 1dgga ut viktiga funktioner pé
entreprenad.

Fram till 70-talet var det sju stora privatigda oljebolag som helt dominerade den
globala oljemarknaden; de dgde 70 procent av raffineringskapaciteten, varje viktig
rorledning och ungefir tva tredjedelar av den privatigda tankflottan. Under 70-
talet borjade manga liander sjdlva ta Gver oljereserver och uppstromsverksamhet
och fler statliga oljebolag etablerades. Idag tillhor majoriteten av produktionen,
reserverna, raffineringskapaciteten och forsiljningen statliga bolag. Detsamma
géller for produktion och reserver av naturgas.

Enligt Stevens kan problemen med de privatdgda oljejittarnas nuvarande
affarsmodell delas in i tre huvudomraden:

e Fundamentala problem. Ett exempel som Stevens lyfter fram &r de
privatigda oljejdttarnas tendens att f6lja konsensus. De har lange tenderat
att f0lja samma strategier och ta liknande beslut och {4 bolag har valt att ga
sin egen vig. Det kan vara riskabelt eftersom om alla aktdrer pa en
marknad beter sig pa samma sétt, kan det leda till motsatta resultat &dn de
forviantade. Ett annat grundldggande problem med affirsmodellen ar enligt
Stevens att den undervérderar risker.

e Problem med uppstréms- och nedstromsverksamheten. Privatigda
oljebolag har haft svérigheter att fa tillgang till lgkostnadsreserver, det
vill sdga oljefyndigheter som kan utvinnas till en lag kostnad. Detta beror
framfor allt pa att flera lander har valt att forstatliga sina oljereserver, men
ocksa pa grund av 6kad konkurrens fran statliga oljebolag som vill utoka
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sina verksamheter utanfor sina egna nationer. Detta har lett till att
privatdgda oljebolag har varit tvungna att tillforskansa sig allt mer
hogkostnadsreserver. Detta har enligt rapporten dolts under 40 ér tack vare
att oljepriset har stigit snabbare dn kostnaden for prospektering och
produktion. I nedstromsverksamheten ér det generellt svart att g med
vinst, dven om undantag sa klart finns. Det beror pa de skalfordelar som
finns 1 ett raffinaderi, som gor att nér det vl dr byggt kravs att
verksamheten drivs till sin maximala kapacitet. Att gora sa leder ofta till
ett dverutbud pa marknaden, vilket i sin tur leder till ldgre
raffineringsmarginaler da de flesta produktmarknader ar hogt
konkurrensutsatta.

o Finansiella svarigheter. Sedan 2008 ars finanskris har de finansiella
marknaderna fordndrats, och manga ser med mer skepsis pa langsiktiga
hogriskprojekt. Sddana projekt dr precis det som privatigda oljebolag
innehar och det verkar ha gjort marknaden mer skeptisk mot bolagens
aktier. Ett tecken pa det kom i oktober 2013 d& de fem privatidgda
oljejattarna meddelade sina planerade anlédggningskostnader (CAPEX) for
2014. Endast Total meddelade att det skulle minska
anldggningskostnaderna. Som en f6ljd steg Totals aktievirde medan
ovriga bolags aktier sjonk i vérde.

Symptom som enligt Stevens visar pa att de privatidgda oljebolagens affarsmodell
sviktar dr bland annat att bolagen har misslyckats med att utdka sina reserver, trots
att detta ar en kédrna i1 affarsmodellen. Under 2014 var de tillkommande
oljereserverna de lagsta sedan 2010. Ett annat tecken pa bristfillighet i modellen
ar relativt dalig finansiella resultat for bolagens aktier jamfort med borsindex. Det
ar ocksa svért att korrekt vardera de privatéigda oljebolagens aktier eftersom
foretagen har blast upp utdelningarna for att hoja aktiepriset genom aterkop av
aktier.

Enligt Stevens finns det flera potentiella saker som de privatidgda oljebolagen kan
gora &t situationen, vissa mindre riskfyllda och rimliga 4n andra. Den mest
realistiska 16sningen for langsiktig dverlevnad dr dock enligt Stevens att drastiskt
minska sina verksamhetsomraden. Aven om foretagen lyckas med detta och
overleva kommer de verka i mindre utstrickning inom mer begransade
funktionella och geografiska omraden.

Vad skulle hinda om de privatigda oljejéttarna istéllet gar i graven? Enligt
Stevens skulle det f4 en marginell paverkan pa oljemarknaden, eftersom de storsta
reserverna och den storsta kapaciteten dgs av statliga bolag. Vad som ddremot
riskerar att f svéra konsekvenser dr den finansiella marknaden. Bolagen ar hogt
véirderade och deras gemensamma totala védrde berdknas enligt Forbes uppga till
994,4 miljarder dollar. Samtidigt dr det ménga pensionsfonder som har investerat 1
dessa bolag och konsekvenserna f6r dem kan bli langtgéende.

Paul Stevens ér titulerad Distinguished Fellow pa avdelningen for energi, miljo
och resurser vid Chatham House. Han ar ocksé professor emeritus vid University
of Dundee, gistprofessor vid University College London och senior forskare vid
Institute of Energy Economics i Japan.
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