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Svensk oljeindustri forknippar vi framfér allt med import och med raffinering och
marknadsféring. Det finns dock ett antal intressanta fdoretag med svensk
anknytning som verkar ute i varlden, i konkurrens och samverkan med de
internationella oljebolagen, inom produktion av olja och gas; d v s “uppstréms”.
Nagra av dem &r noterade pa den svenska bérsen.

Idag praglas olje- och gasutvinningen av mdjligheterna att nyttja
mersvaratkomliga fyndigheter. Hur ser den tekniska utvecklingen ut fér
oljemarknaden uppstroms framdver? Behéver ett mindre féretag "nischa” sig mot
vissa prospekterings- och produktionstekniker for att bli framgangsrika eller spelar
man pa samma plan som de stérre bolagen? Vilka marknader erbjuder speciellt
intressanta madjligheter? Hur kan mindre bolag hantera riskerna och de finansiella
kraven?

NOG-seminariet de nionde september samlade nagra av dessa féretag och gav en
introduktion av och en férdjupning i utmaningar, méjligheter och framtidsutsikter
for de "svenska” uppstromsbolagen. Vi fick veta mer om fdretagens struktur och
bakgrund och deras strategier fér att méta utmaningar som relativt sma bolag pa
en marknad med stora penningstarka aktdrer. Seminariet tog ett helhetsgrepp pa
dagens olje- och gasmarknad genom de svenska bolagens égon.

Talare:
FREDRIK OHRN
President and CEO, SPE (Svenska Petroleum Exploration AB)

ERIC FORSS
Styrelseordférande, Alliance Oil Company

ROBERT ERIKSSON
Head of Investor Relations, Vostok Nafta

INGOLF GILLESDAL
Chefsanalytiker, Nordea Markets, Norge

Detta referat ar ett sammandrag av seminariet skrivet av NOG:s sekretariat.
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Ingolf Gillesdal &r chefsanalytiker vid Nordea markets dar fokus &r global oljeservice och
oljepris. Nordsjon och norsk kontinentalsockel &r en viktig tillgang framférallt for Norge men
aven resursmassigt for hela Europa. Det finns stora mojligheter for foretag att investera i
Norsk kontinentalsockel da stodet fran Norska staten ar betydande.

Inom Nordeas Olje- och oljeservice-portfolio finns flera foretag som Ingolf Gillesdal lyfter
fram som “key recommendations”:

e Det Norska Oljeselskap — foretag verksamt pd den norska sockeln med en stark
exploateringshistorik. Fortsatt god utveckling ar att vanta framdver.

e Seadrill — Djupborrande exploateringsforetag med modern flotta som pa tre ar byggt upp en
stark verksamhet.

o StatoilHydro — en séker investering vid ett hogt stabilt oljepris

Investeringscykeln pa norsk sockel fornyas standigt, nu hander mycket intressant kring
produktion, ny seismik kan leda till nya upptackter och nya teknologier, som exempelvis
flytande plattformar och CCS kan ge nya forutsattningar for branschen.

Langsiktigt syns en satsning mot djupvattenexploatering inom branschen, men denna
exploatering ar mycket kapitalintensiv. Nya regioner ar Mexikanska golfen, Vastafrika och
Brasilien. | framtiden kommer denna form av utvinning att bli allt vanligare. Nordsjon och
England har natt sin ”peak production” ar 2001, men fortsatt ser vi stora investeringar pa
norsk sockel.

Pa den norska kontinentalsockeln (Norwegian Continental Shelf, NCS) uppskattar man att ca
40 % av oljan &r utvunnen och 25 % &r funnen men man saknar de resurser som behdvs for att
ta upp den. Man beddmer &dven att 25 % av oljan inte har hittats. Bland annat finns det
fyndigheter utanfor Lofoten i Nordnorge men den norska regeringen har inte gett klartecken
for utvinning.

Exploateringen har varit blygsam under lagkonjunkturen. Pa norsk sockel har det efter 2005
blivit I6nsamt att leta efter nya oljekallor da 78 % av kostnaderna aterbetalas. Detta har gjort
att antalet borrade brunnar okat kraftigt fram till 2008 och dven antalet féretag som borrar. Nu
har dock lagkonjunkturen gjort att det letas mindre pa grund av kostnaderna.

Statoil &r det dominerande foretaget pa NCS da de stora jattarna inte ar sa aktiva. Skulle den
norska regeringen 6ppna upp for utvinning utanfor Lofoten blir dven de storsta foretagen mer
aktiva men som det ar nu investerar de hellre pa andra platser.

Priset pa olja behover vara hogt for att det ska vara lénsamt att utvinna olja ur
djupvattenkallor. Kostnaderna for utvinning fran djupvattenkallor gor att oljepriset maste
ligga pa mellan 60 till 70 dollar per fat for att verksamheten ska vara lénsam. Generellt sa &r
oljebolag mycket flexibla och lagger inte langa planeringsplaner for att kunna anpassa sig till
marknadslaget. Under lagkonjunkturen har bolagen varit forsiktigare an vanligt med
investeringar for att halla nere kostnader.

Efter oljeprisets fall styr OPEC prisutvecklingen hardare och siktar pa att halla priset pa en
niva runt 57 dollar per fat.
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Auvslutningsvis konstaterade Ingolf Gillesdal att spekulationer har stor del i prissattningen pa
olja. OPEC styr prisnivan till viss del men Gver den nivan ar det spekulationer som satter
priset. Under finanskrisen har kopplingen mellan dollarkursen och oljepriset varit véldigt stor.
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Koncernchef och VD for Svenska Petroleum Exploration AB. Fredrik ar geolog fran Uppsala
Universitet och har en Master i Business Administration fran University of Massachusetts,
USA. Han har en bakgrund fran Boliden dar han var verksam inom framst ravaruhandel fran
1988-1997.

Mellan 1999 och 2006 har Fredrik innehaft posten som CFO i ett antal foretag inom ravaror
och bioteknik. 2006 tilltradde han som CFO for Svenska Petroleum Exploration AB. 2008 tog
han 6ver rollen som Koncernchef och VD.

Fredrik Ohrn presenterade Svenska Petroleum Exploration, ett privatigt Stockholmsbaserat
oljebolag. SPE bildades 1969 under namnet Oljeprospektering AB (OPAB), som ett initiativ
fran svenska regeringen i syfte att leta efter olja i Ostersjon. Man hittade lite olja pd Gotland
men inga storre mangder. Idag dgs SPE av Sheikh Mohammed Al-Amoudi (som ocksa dger
Preem AB)och man fokuserar numera verksamheten pa fyndigheter utomlands och har
huvuddelen av sin verksamhet i Norge och Vastafrika. De har idag en omsattning pa knappt 2
miljarder och &r helt skuldfria.

SPE jobbar hart med att knyta kontakter och ta licenser genom sitt natverk i Afrika. Detta
arbete forsvaras av att oljebranschen ofta ar nara forknippad med verksamheter pa statlig-
eller regeringsniva i lander som ofta har skakiga demokraftiska system och regelbundna
konflikter. SPE upplever dnda att trots detta sa gar det bra att arbeta i dessa lander. De arbetar
mycket med affarsutveckling och relationsbyggande i dessa lander . Korruption &r standigt
narvarande men som svenskt bolag kan man ofta hanvisa till svensk uppférandekod och
undkomma korruptionsproblematiken. SPE:s norska innehav fungerar som en motpol till det
afrikanska. Pa grund av fordelaktiga statliga subventioner fran den norska staten &ar det
I6nsamt att leta efter olja pa den norska kontinentalsockeln, men inte en lika lénsam affar att
utvinna den. Forutom ovanstaende sa dr kostnader den stora utmaningen for ett litet bolag
som SPE. Investeringarna kan ofta bli mycket stora innan ett falt kommer in i produktion och
borjar generera inkomst.

SPE éar idag ett rent offshorebolag med en stor andel djupvattenlicenser. Den tekniska
utvecklingen inom djupvattenborrning dar fantastisk, men verksamheten &r dyr och
tidskravande. De ar helt inriktade pa att hitta oljefyndigheter och har inget intresse i
gasmarknaden. SPE fungerar inte som operatorer av falt utan ar inriktade pa att vara med i
tidig- till midlife-fas i projekt.

SPE:s strategi for framtiden ar enligt Fredrik Ohrn att vaxa genom forvarv da det ofta gar for
langsamt att véxa organsikt. Fokus kommer aven i fortsattningen att ligga pa utvinning av olja
snarare an gas. SPE kommer fortsétta att satsa pa sina marknader i Norge och Vastafrika da
det &r dar de har teknisk och kommersiell kompetens. Sheikh Mohammed Al-Amoudi har
aven nara kopplingar till Afrika vilket underlattar arbetet att sakra areal. Just nu sa tittar man
pa att sakra en licens for att borra en struktur i Lettland. Man har aven forsokt att fa tillstand
att borra i Sverige, men har dar fatt ett nekande.

SPE har idag en prospekteringsportfolj med ett antal fynd i Nigeria, Norge och Guinea

Bissau. Ledtiden fran projektering till forsta oljeproduktionen ar tre till fem ar och SPE siktar
pa att investering kraftigt i prospektering under 2010 — 2011. SPE skulle dessutom behova
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ytterligare producerade tillgangar i néartid, detta kommer att ske genom forvarv for att
komplettera produktionen fran Baobab som &r SPE:s enda stora producerande falt.

Fredrik Ohrn tycker att oljebranschen &r en bransch som erbjuder tekniska, politiska,
vetenskapliga och ekonomiska utmaningar men framforallt s3 ar den bade rolig och
spannande att verka i.
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Vostok Nafta grundades 1996 av Adolf Lundin. Idag dgs 30 % av aktierna i bolaget av
familjen Lundin och totalt & det svenska innehavet ca 50 %. Vostok Nafta ar ett rent
investmentbolag vars verksamhet ar fokuserad pa Ryssland och Rysslands grannlander.
Avkastningsmalet for affarerna ar att de ska trefaldigas pa tva ar. Detta ska vara mojligt
genom att gora investeringar i foretag med s.k. ”Sovjetisk risk”. Med detta menas att de &r illa
genomlysta da de tidigare har skotts som statsmonopol.

Vostok Nafta hade tidigare ett stort innehav i Gazprom med uppemot 90 procent av sin
portfolio i foretaget. Detta gjorde att man valde att dela foretaget och bilda bolaget VVostok
Gas dar Gazpromaktierna placerades. Vardet pa Vostok Gas steg kraftigt mellan 2003 till
2007. Nér lagkonjunkturen kom foll Moskvaborsen mer &n den 6vriga varldsekonomin bland
annat pa grund av krisen i Georgien, hog belaning hos oligarkerna samt det fallande priset pa
olja. Det medforde att man salde och avvecklade Vostok Gas. Robert Eriksson tror dock att
man har sett det varsta av den finansiella krisen i Ryssland.

Robert Eriksson papekade att Ryssland varderas lagt i jamforelse med den forvantade
utvecklingen i vilket gor det till en lukrativ marknad. Det visar dven forvantningarna pa ett
hogt oljepris vilket indikeras av den snabba aterhamtningen av priset. Ett hogre oljepris ar
oundvikligt i framtiden da man raknar med att oljeproduktionen kommer minska med 100
miljoner fat per dag till ar 2030.

Vostok Naftas portfolio innehaller till stora delar foretag inom jordbruk, finans, olja, energi
och ravaror. Robert Eriksson presenterade nagra av dessa.

e LUKOoil. Rysslands nast storsta oljeproducent. De har stora reserver pa 19,3 miljarder fat
oljeekvivalenter och raffinerar och saljer sina egna produkter vilket ar fordelaktigt av
skatteskal i Ryssland. Vostok nafta gjorde forvérvet i somras.

e Black earth farming. Koper upp jordbruksmark i Ryssland (Black earth region) och
kontrollerar idag 323 000 hektar jordbruksmark.

e Tinkoff Credit Systems. Ett av de forsta kreditkortsbolagen i Ryssland. | Ryssland gar det
idag ett kreditkort per 20 personer varfor det finns potential att vaxa. Problem finns pa grund
av finanskrisen da pengar maste in i foretaget.

e RusForest. Skogsforetag som ager avverkningsratter i Sibirien pa 6ver 1 miljon hektar skog.
Denna del av vérlden har de lagsta priserna pa el vilket gor det gynnsamt for uppbyggnad av
exempelvis sagverksindustri.

e Clean Tech East. Tillverkar tillsatser till oljeeldade kraftverk. Har investerat i en pelletsfabrik
i Ystad tillsammans med Fortum Varme som inledningsvis ocksa koper allt som produceras.
Ytterligare fabriker planeras byggas i Ryssland.

Vostok Nafta foredrar generellt att investera i entreprendrsforetag som har egna idéer. Man
blandar langsiktiga investeringar med mer kortsiktiga insatser. Man ser sig sjdlva som aktiva
agare i de bolag man investerar i.
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Styrelseledamot i Alliance Oil Co sedan juli ar 2004. Eric Forss har en B.Sc.examen
(ekonomi) fran Babson College, Wellesley, MA, USA. Han &r sedan 1998 koncernchef for
Forssgruppen och sedan 2005 verkstéllande direktor for S.O.G. Energy Svenska Oljegruppen
AB.

Aren 1991-1998, var Eric Forss verkstéllande direktdr for Forcenergy AB, ett bérsnoterat
svenskt olje- och gasbolag, dar han &ven var vice verkstallande direktor aren 1990-1991.
Han har ocksa uppdrag som styrelseordférande for Mediagruppen Stockholm MGS AB.
Dartill &r han styrelseledamot i Forcenergy AB, Forsinvest AB och S.0.G. Energy AB. Forss
har varit styrelseledamot och radgivare i flera publika och privata svenska och
internationella bolag, bland annat oljekoncernerna Forest Oil Inc. och Forcenergy Inc.

Eric Forss startade sitt arbete i oljebranschen i USA, bade inom up-stream och oljehandel. Ar
2004 blev han introducerad for en ung rysk entreprenér som precis kopt ett oljebolag. Deras
kunskaper kompletterade varandra da Eric var kunnig inom olja och hans blivande
affarspartner hade god kunskap om Rysslands forutsattningar. Foretaget startade som en lokal
operatér med en produktion pa cirka 2000 fat per dag pa en framfor allt lokal marknad. Dalig
I6onsamhet gav att de snarast borjade bygga uppstroms tillgangar genom forvarv for att oka
Ionsamheten. Idag har Alliance Oil cirka 7000 anstallda, 6998 ryssar och 2 svenskar sager
Eric skdmtsamt. Sedan 2004 har man genomfort sex stycken storre forvarv och har idag en
reservbas pa cirka 500 miljoner fat. Under 2008 s& gick man ihop med Alliance Oil (foretaget
hette tidigare West Siberian Qil) och fick da dven en nedstroms verksamhet. Det & mycket
fordelaktigt att ha en heltdickande produktions- och distributionskedja i Ryssland
skattetekniskt. Idag sa har Alliance Oil bade raoljeproduktion, raffineringsverksamhet och
tankstationer inom sin verksamhet.

| framtiden sa forvantar sig Alliance Qil att oljeproduktionen fran ett par utvecklingsprojekt,
dar Timano-Pechora-regionen kommer att sta for den storsta utvecklingen, kommer att 6ka
Alliance Oils oljeproduktion ytterligare.

Eric forsoker vidare forklara de olika faktorer som lett till den utveckling som Alliance Oil
haft under de senaste fem aren. Naturligtvis sa spelar en nagorlunda gynnsam omvaérld in,
hogkonjunkturen har varit hjalpsam och gjort att det funnits majligheter till finansiering pa
kapitalmarknaderna, framforallt genom nyemissioner. Bemanningen av foretaget har varit
lyckosam och foretaget har kunnat 6msa skinn i den takt som kravts. Till skillnad fran
svenska bolag som forsokt etablera sig i Ryssland sa ses Alliance Qil i Ryssland som ett ryskt
bolag, noteringen pa den svenska borsen till trots. Foretaget foljer svensk bolagskod rakt
igenom hela bolaget vad géller redovisning och kontrollsystem, detta ger att man kan vara
mycket Oppna och transparenta. Stigande oljepriser under perioden har ocksa givit bra
marginaler pa Alliance Oils produktion, upptagningskostanden for oljan idag ligger pa cirka 4
USD per fat och investeringskostnaden pa 8 — 9 USD per fat.

Under det fjarde kvartalet 2008 sa hade Alliance Oil en tuff period da det knappt lonade sig
att salja olja. Man drog aven hart i handbromsen i sin investeringsverksamhet. Nu ser man en
ljusning pa marknaden och borjar titta pa nya investeringar. Rorelseresultatet for 2009
kommer troligtvis att landa nagonstans mellan resultaten fran 2007 och 2008. Dock sa anser
Eric Forss inte att finanskrisen enbart har varit av ondo. Det skapas mojligheter att forvérva
bolag som pressas av det ekonomiska ldget samt att det finns mojligheter till
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kostnadsreduktioner vid hyra och kop av utrustning. For de bolag som tar sig igenom krisen
pa ett bra satt finns stora mojligheter att fortsétta vaxa och Alliance Oil raknar med att de kan
vara ett av de bolagen.
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