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Sammanfattning
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Titel: Brostrém — Raffinaderikapacitet i Mellantstern & rysk oljeexport

Bakgrund och problem: Brostrom tillhandahaller logistiklosningar for marina transporter av
raffinerade oljeprodukter. Marknaden for sadana transporter karaktariseras av inverkan av en
rad makrofaktorer. Denna uppsats granskar den framtida raffinaderiutbyggnaden i Mellands-
tern och den ryska oljeexporten. Dessa tva regioner ar de storsta exportorerna av raffinerade
oljeprodukter och darfor av stor betydelse for Brostroms framtida utveckling.

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att beskriva tankbar utveckling for den ryska oljeexporten och
undersoka planerad raffinaderiutbyggnad i Mellandstern. Utdver detta vill vi underséka hur
dessa tva regioner kan tankas paverka framtida transportmonster och hur dessa passar in i
Brostroms framtida strategier. Uppsatsen syftar ocksa till att beskriva Brostroms utveckling
fran 1998-2005.

Avgransningar: Vi har avgransat var studie till att omfatta endast den ryska exporten av ol-
jeprodukter i vasterled samt den planerade framtida raffinaderiutbyggnaden i Mellandstern.
Vidare avgransning har gjorts i att vi enbart ytligt berort koncernens verksamheter utanfér de
tankfartyg som star till dess disposition.

Metod: Analysen av Brostrom har skett genom applicering av trekants- och fyrkantsmodellen
pa information som framst inhamtats via koncernens arsredovisningar. Makrofaktorerna har
analyserats genom informationsinsamling via en rad officiella rapporter och artiklar.

Analys och slutdiskussion: Brostrom har vuxit kraftigt under analysperioden. Koncernen har
gatt fran att ha &dga ca 30 fartyg till att idag 4ga mer an 60 fartyg. Den ryska oljeexporten
kommer att 6ka i betydelse pa den europeiska marknaden. Den asiatiska marknaden kommer
med stor sannolikhet att 6ka sina importer av saval raolja som oljeprodukter fran mellands-
tern. Brostrom star genom strategiska partnerskap och vaxande antal fartyg val positionerade
for att méta dessa 6kningar.

Forslag till vidare forskning: De olika dgandeformerna en koncern som Brostréom kan an-
vanda sig av ar ett satt att sprida riskerna. Detta &r ett &mne som férmodligen kan resultera i
en hel del intressevackande forskning. Detta géller dven en studie av hur en koncern som Bro-
strom skall stalla sig till Iangsiktiga kontrakt respektive att stalla sina fartyg till forfogande pa
spotmarknaden.
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1 Inledning

| detta kapitel beskrivs problemstallningarna och bakgrunden till uppsatsen, aven syftet med
uppsatsen samt de avgransningar som gjorts presenteras har. Avslutningsvis foljer en kort
beskrivning av uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Brostrom-koncernen har under de tva senaste aren kunnat rapportera en kraftigt 6kad avkast-
ning till aktieagarna. Till exempel var avkastningen pa eget kapital 26,6 % under 2004, medan
den under 2003 var 12,4 %. Den 6kade avkastningen anses i gemen vara driven av en kraftigt
expanderande marknad for tanksjofarten. Detta ar en marknad som drivs av tillgang och efter-
fragan pa produkttankertonnage, vilka i sin tur beror av en rad faktorer. Marknaden ar val
fungerande vilket gor att enbart aktorer med ett béattre erbjudande &n sina konkurrenter kan fa
mer betalt for att utféra de efterfragade transporttjansterna. De manga faktorerna som paver-
kar tanksjofartmarknadens tillgang och efterfragan askadliggors i figuren nedan.

TANKSJOFARTSMARKNADEN ]
(.
Tillgang Efterfragan
4 )
Oljemarknaden 4 Redare &
Raffi_naderiutny?tjar}de e Logistikoperatérer
Raﬁlnaderlokallsermg Tjansteerbjudande
Regionala o_b?Ianser Kontraktsformer
Lagemivaer Geografisk inriktning
Spolta- och tﬁrmlrlm(spnser Agarskap
S ranschstruktur ) \
4 Energimarknaden ) 4 Transportkapacitet
Olja Vérldsflottans storlek
Kol Nybyggnadstakt
Gas Skrotningstakt
Karnkraft Aldersstruktur
\_ Vattenkraft ) \ Miljo- och sékerhetsfragor
Makroekonomiska & w [ Fartygsbyggnation
politiska faktorer Varvskapacitet
Ekonomisk tillvaxt Arbetskraftkostnader
Industriproduktion Pris p& insatsvaror
Energi- och miljopolitik Fartygspriser
Handelspolitiska fragor Rantelage
Krig och konflikter Tillgang pa kapital

Figur 1-1 Tanksjofartmarknadens komponenter, kélla: Brostrém arsredovisning 2004

| en intervju publicerad i Dagens Industri forklarar Lennart Simonsson, Brostroms VD, att
den starka utvecklingen for foretaget kan forklaras dels av den hoga efterfragan pa olja och
dels av den globala obalansen i raffinaderikapaciteten. Vidare fastslar aven Lennart Simons-
son att den expanderande ryska oljeindustrin &r av avgorande betydelse for verksamheten,
saval hamnen i Primorsk i Ostersjon som hamnar i norra Ryssland med utlopp i Ishavet. Ut-
over detta konstaterar han ocksa att transporter i Ostersjon kraver en flotta av hog kvalitet och
att Brostrom ligger langt framme i detta avseende. | bolagets framtidsplaner finns ocksa en
kraftigt 6kad narvaro i Asien genom en férdubbling av kapaciteten dar.*

! Brostrém surfar pd oljevdgorna, Dagens Industri, 2005-09-05



1.2 Problemdiskussion

| vara efterforskningar kring tanksjofartmarknaden och Brostrom intervjuade vi Arne Ham-
nén, en man med stor erfarenhet av saval Brostrom som redarbranschen efter att i manga ar ha
arbetat inom Brostrom-koncernen. | samrad med honom kom vi fram till tvd makrofaktorer
som var varda att undersoka narmare da dessa har sérskild relevans for foretagets verksamhet.
De faktorer vi har valt att granska &r framtida raffinaderilokalisering i Mellandstern och den
ryska oljemarknaden. Dessa tva regioner ar vérldens storsta exportorer av savél raolja som
oljeprodukter.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att beskriva tankbar utveckling for den ryska oljeexporten och under-
sOka planerad raffinaderiutbyggnad i Mellandstern. Utéver detta vill vi undersdka hur dessa
tva regioner kan tankas paverka framtida transportmonster och hur dessa passar in i Bro-
stroms framtida strategier. Uppsatsen syftar ocksa till att beskriva Brostroms utveckling fran
1998-2005.

1.4 Fragestallning

Hur ar Brostrom-koncernen forandrats sedan 1998? Hur kan den ryska oljeexporten utvecklas
och hur paverkar denna utveckling transportménstren? Kommer raffinaderikapaciteten i Mel-
landstern att byggas ut och kan detta férandra transportmonstren?

1.5 Avgransning

Vi har avgransat var studie till att omfatta endast den ryska exporten av oljeprodukter i vaster-
led samt den planerade framtida raffinaderiutbyggnaden i Mellanéstern. Vidare avgransning
har gjorts i att vi enbart ytligt berort koncernens verksamheter utanfor de tankfartyg som star
till dess disposition.

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 1 Inledning

Uppsatsen inleds med ett kapitel som beskriver problemomradet och bakgrunden till den-
samma. | detta kapitel presenteras ocksa syftet med uppsatsen samt vilka avgransningar som
gjorts.

Kapitel 2 Teori och referensram
Detta kapitel forklarar de teoretiska modeller som har anvants for uppsatsens analyskapitel.
Kapitel 3 Metod

Uppsatsens tillvagagangssatt beskrivs i detta kapitel som aven askadliggor hur de teoretiska
modellerna praktiskt har anvénts for att analysera Brostrom.

Kapitel 4 Empiri

| Kapitel 4 forekommer en presentation av Brostrom samt hur foretaget ar positionerat pa
marknaden. Vidare forklaras de tva makrofaktorer som analyseras i kapitel 5. En kortare be-
skrivning av foretagets historia aterfinns i bilaga 1.

Kapitel 5 Analys



| kapitlet analyseras Brostrom utifran trekantsmodellen och fyrkantsmodellen for att visa pa
hur foretaget har utvecklats sedan 1998 till hur det &r positionerat idag. Kapitlet innefattar
aven analys av den ryska oljeexporten samt raffinaderiutbyggnaden i Mellandstern.

Kapitel 6 Slutdiskussion

| detta kapitel fors en diskussion utifran analysens resultat och uppsatsens tre fragestéllningar.
Kapitel 7 Forslag till vidare forskning

Detta kapitel ger forslag pa intressanta uppslag for vidare studier.



2 Teori och referensram

Kapitlet teori och referensram presenterar de tva modeller som anvénts for uppsatsens vidare
analys. Den forsta modellen som presenteras &r trekantsmodellen. Vidare introduceras fyr-
kantsmodellen som beskriver det finansiella perspektivet av trekantsmodellen.

2.1 Trekantsmodellen

Trekantsmodellen bestar av tre olika perspektiv pa ett foretag eller organisation. Modellen
omfattar den finansiella aspekten av ett foretag samt personalen och den operativa verksamhe-
ten. Modellen beskriver sambanden mellan dessa tre komponenterna som i trekantsmodellen
kallas finans, objekt och subjekt®.

Finans visar foretagets finansiella stéllning vid en given tidpunkt. Under analysperioden
1998-2005 framgar dven de finansiella forandringar som skett i foretaget. Den finansiella
aspekten presenteras vidare i fyrkantsmodellen.

Obijekt illustrerar den operativa verksamheten i foretaget, det vill sdga de produkter eller tjans-
ter som produceras eller hela produktionsanlaggningen®. Foér Brostroms som saljer lo-
gistiklosningar till sina kunder utgor objektet den omséattning som foretaget genererar. Men
for att generera dessa intakter behdvs ett antal fartyg som i var analys utgor en aspekt av ob-
jektsdelen i trekantsmodellen. Omsattningen satts i relation till Brostroms fartygsflotta samti-
digt som fartygsflottan faller under en separat analys.

Subjekt visar pa foretagets personal och deras kompetens. Personalen &r en viktig pelare i fo-
retagets fortsatta existens eftersom verksamheten inte har mojlighet att fortleva utan kompe-
tent personal®.

De tre utgangspunkterna i trekantsmodellen har for olika foretag varierande betydelse. Detta
askadliggors genom att applicera trekantsmodellen. Hur Brostrom ar positionerat i denna mo-
dell kommer vidare att analyseras. De logistiklosningar som saljs har mycket starka koppling-
ar med trekantsmodellens objekt- och subjektsdel. Ett renodlat tjansteforetag ar ytterst bero-
ende av sin personal men for Brostroms del sa ar den sammanlagda fartygsflottan en avgéran-
de del i sammanhanget.

2 Runhall & Friberg, 2005
® Holm & Jonsson, 2004
* bid



Subjekt Objekt

Finans

Figur 2-1 Trekantsmodellen

(Kalla: Polesie 2005, samt bearbetning av Bohman, Friberg, Sj6lin, Delningen av Electrolux 2005)

Modellen visar pa den samverkan som finns mellan sidorna subjekt, objekt och finans. Pilen
mellan exempelvis subjekt och objekt visar pd den samverkan som finns mellan personal och
omséttning. FOr Brostroms del utgor dven objektsidan den sammanlagda fartygsflottan som
foretaget opererar. Utan personal kan inte den logistiska tjansten levereras likasa blir det vid
avsaknad av fartyg. Pilen som riktar sig fran finans mot subjekt visar pa de I6ner som utbeta-
las och som motprestation till denna handling finner vi de intdkter som personalen genererar
med hjélp av objektet>. Pilen mellan finans och objekt pavisar att objektet genererar intakter
vid forsaljning och motprestationen ar den aterinvestering som sker i fartygen vilket kan for-
klaras som det kassafléde som genereras inom investeringsverksamheten. Subjekt och objekt
utgor foretagets drift och ligger ovanfor den finansiering som maste till for verksamhetens
fortlevnad.

2.2 Fyrkantsmodellen

For att analysera foretagets finansiella forandring under analysperioden anvander vi fyr-
kantsmodellen som visar pa de relationer som finns mellan foretagets tillgangar, skulder, in-
tékter och kostnader. Fyrkantens vertikala sidor utgor foretagets balansrakning och de hori-
sontella dess resultatrakning. Foretagets tillgangar aterfinns som den hogra sidan med anlagg-
ningstillgangar nederst och de mest likvida omsattningstillgangarna éverst. Den vanstra sidan
innefattar foretagets skulder och eget kapital. Overst pd den vénstra sidan aterfinns de icke
rantebarande skulderna och nederst finner vi foretagets eget kapital. Resultatrékningens sam-
manlagda intdkter utgors av den Ovre sidan och foretagets sammanlagda kostnader och even-
tuella vinst som den undre sidan. En forlust skapas av att foretagets sammanlagda kostnader
dverstiger de sammanlagda intékterna vilket per definition gor att en forlust aterfinns bredvid
intakter pa fyrkantens ovansida®.

> Runhall & Friberg, 2005
® Polesie, 1995
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Sélda varors kostnader Ovriga Resultat
kostnader

Figur 2-2 Fyrkantsmodellen

(Kalla: Polesie 1995 samt bearbetning av Bohman, Friberg, Sj6lin, Delningen av Electrolux 2005)

Den linje som skar fyrkanten visar pa de ekonomiska poster som kan relateras till foretagets
drift eller finans. Driften innefattar fysiska tillgangar som foretaget utnyttjar i den dagliga
verksamheten och men vi finner dven har de kostnader som &r hanférliga till verksamheten’.
Den 6vre arean som benamns finans visar pa hur den dagliga verksamheten finansieras. Fi-
nans inrymmer foretagets intakter som sedan blir aterinvesteringar i verksamheten och utdel-
ning till dgare.

Genom att analysera ett foretag Over tiden kommer fyrkanten att anta &ndrade proportioner
vilket visar pa ett foretags utveckling.® Later man antalet avlasningstillfallen gi mot oandlig-
heten far man en tredimensionell volym som askadliggor foretagets finansiella utveckling.
Eftersom ekonomisk information endast presenteras vid specifika tillfallen under aret blir
denna tredimensionella teori kopplat till fyrkantsmodellen svar att applicera. Av den anled-
ningen kommer fyrkanterna att presenteras som enskilda fyrkanter for de ar som analysen
avser och darmed utg6ra underlag for jamforelser.

Fyrkantens form visar hur kapitalintensiv verksamheten ar vilket ger oss information om vad
for sorts foretag som analyseras®. Modellen pévisar enbart siffror vilket kan ge en missvisande
uppfattning av verksamheten da inte bakomliggande forhé&llanden &r framforda'®, darfor ar
trekantsmodellen viktig for analysens helhet. Vidare kan en missvisande bild ges da olika
sorters av "off balancesheet financing” inte kan fangas upp av modellen, situationer da ett
foretag forfogar eller nyttjar en tillgang som dock inte utgor en tillgang i balansrakningen. Det
ska dock tillaggas att det for koncernforetag har blivit svarare da I1AS regler anvands. Exem-
pelvis ger IAS 17 Leasingavtal tydligare riktlinjer for vad som faktiskt &r en tillgang for fore-
taget.

’ Bengtsson & Laurin, 2000
® Runhall & Friberg, 2005
* Ibid

9 Holm & Jénsson, 2004



3 Metod

Avsnittet som foljer redogdr for de metodval som varit aktuella samt hur vi stallt oss till dem
vid skrivandet av uppsatsen. Vidare beskrivs det praktiska tillvadgagangssattet for uppsats-
skrivandet samt det tillvagagangssatt som anvants vid fyrkantsmodellens analys av Brostrom.

3.1 Kvalitativ respektive kvantitativ metod

Valet av metod bor goras sa att den bast belyser det problem som ska behandlas. En under-
sOkning ar huvudsakligen antingen kvantitativ eller kvalitativ. Kvalitativa metoder anvénds
nar syftet ar att tolka och forsta nagot, medan kvantitativa metoder anvands vid statistisk be-
arbetning d& logiska och matematiska férhallanden eftersoks’.

Kvantitativa inslag gar att hitta i avsnittet finans dar nyckeltal, kassaflode och fyrkantsmodel-
ler anvands. Analysen av de tva makrofaktorerna faller val i definitionen for kvalitativ under-
sokningsmetodik som &r det huvudsakliga inslaget i uppsatsen.

3.2 Primar- och sekundardata

Information som insamlats av forfattarna sjalva under arbetets gang utgor primar data exem-
pel pa detta kan vara intervjuer eller observationer. Andrahandsinformation som andra har
samlat in och publicerat utgor sekundar data.™.

Uppsatsen grundar sig till stor del pa sekundardata da mycket av informationen ar fran Bro-
stroms ekonomiska rapporter under analysperioden. Vidare har ett antal publicerade artiklar,
uppsatser samt branschrelaterad litteratur anvénts for analys av de tva makrofaktorerna. De
primardata som uppsatsen grundar sig pa bestar av intervjuer samt ett antal seminarietillfallen.

3.3 Kallkritik

Flertalet av de kallor som anvénds i denna uppsats ar publicerade av Brostrém sjalva. Det
innebar att informationen rimligen &r forskénad da den publicerats i egenintresse. Darmed kan
undersokningens tillforlitlighet diskuteras. Vi anser dock att den finansiella informationen ar
tillrackligt 6verensstammande med verkligheten for att kunna anvandas da den star under
strikt reglering och kontrolleras av revisorer, dock maste vi halla oss kritiska till den del av
Brostroms arsredovisning som behandlar framtiden. En revisor granskar inte sanningshalten i
ett foretags estimeringar for framtiden. Tillforlitligheten i analysen kring rysk oljeexport och
Mellandsterns raffineringskapacitet utgar vi fran haller en hog grad av tillforlitlighet da denna
information ar utformad av oberoende internationella analysorgan som tillhandahaller infor-
mation foér manga olika kategorier av intressenter.

Avslutningsvis anser vi att de sekundardata som anvéants i analysen &r av god aktualitet da
flertalet artiklar har utgivits under senare delen av 2005. Likasa innehar de primara kallorna
en tillfredstallande aktualitet da de har uppkommit under skrivandets gang.

1 patel & Davidsson, 1994
12 Eriksson &Wiedersheim-Paul, 2001



3.4 Praktiskt tillvagagangssatt

De teoretiska analysmodeller som vi har for att svara pa fragestallningen &r trekants- och fyr-
kantsmodellen, vilka beskrevs i tidigare kapitel.

Uppsatsen inleds med en dvergripande beskrivning av Brostréms senare historia, koncernens
positionering idag samt den omvarld som koncernen omges av. Informationen till detta avsnitt
har hamtats fran Brostroms egen hemsida och fran en mangd artiklar samt uppsatser dér Bro-
strom figurerar. Ett antal branschrelaterade artiklar samt artiklar om Brostrom har tagits fram
genom databassOkningar. Informationen som ligger till grund for den analys som genomfors
inom ramen for trekantsmodellen och fyrkantsmodellen &r i huvudsak hamtad fran Brostroms
arsredovisningar fran den aktuella perioden.

Under perioden da uppsatsen har skrivits har mycket tid dgnats at seminarier med handledare
och andra uppsatsgrupper for att fa 6kad forstaelse for de teorier som vidare har anvants i
uppsatsen. Under dessa moten har daven en ansenlig méangd branschrelaterad kunskap inhdm-
tats likasa fran sjofartsklubbens mote den 23 november dar gastforelasare Hakan Friberg, VD
Sveriges redareférening, talade om branschen.

Vidare har ett antal 6vriga priméara kéllor anvants for att fa forstaelse for Brostroms positione-
ring. Bland annat &gde ett hembesok rum hos Arne Hamnén, tidigare verksam inom rederindr-
ingen med god insikt i Brostrom. Bestket gav oss tankar kring Rysslands framtida nettoexport
samt Mellandsterns framtida raffineringsetableringar som vidare har analyserats i uppsatsen.
Den tjugonde december genomfdrde vi en intervju med Brostrdms vice VD Anders Dreijer
som skedde i Brostroms lokaler i Goteborg for att komma foretaget ndrmare. Utbver detta
besokte vi ett seminarium med Hans Norén, VD Concordia Maritime AB, som é&r ett foretag
vilket agerar i samma bransch som Brostrom.

3.4.1 Fyrkantsmodellens anvandning for analys av Brostréom

De siffror som presenteras i modellen ar angivna i miljoner svenska kronor. Analysen &r ut-
ford for varje enskilt ar och forandringar kommenteras med hjélp av information fran koncer-
nens arsredovisning. En sammanstélld uppstallning av de resultat och balansrakningar som
detta kapitel baseras pa aterfinns i bilaga 2. Finansiella nyckeltal samt kassaflédesanalys gar
att finna i bilaga 3. Uppgifterna ar hamtade ur Brostroms arsredovisningar fran 1998 till 2004.
Fyrkantens vertikala sidor som visar foretagets tillgangar samt skulder ar beskrivna utifran ett
antal vésentliga ekonomiska poster dar vissa medvetna grupperingar har gjorts. Avséattningar
inkluderar exempelvis dven uppskjuten skatteskuld. Ovriga koncernrelaterade skulder inklu-
derar minoritetsintressen, konvertibla skuldebrev, foretagslan, utjamningsreserv. | eget kapital
finner vi fria reserver, bundna reserver samt aktiekapital. Den 6vre sidan som k&nnetecknas av
foretagets intakter ar bestdende av nettoomsattning, 6vriga intakter, andel i intresseforetags
resultat fore skatt samt finansiella intdkter. Den nedre sidan som kannetecknas av foretagets
kostnader innefattar operativa kostnader samt finansiella kostnader. Det &r resultatet efter
skatt som ar inréknat i de fyrkanter som anvands for att analysera Brostrom, detta da detta &r
det resultat som faktiskt tillfors foretagets egna kapital och darmed den finansiella sektorn av
fyrkanten.



4 Empiri
Detta kapitel ger en beskrivning av Brostrom som foretag samt dess omvérld. Denna ar be-

skriven utifran de faktorer vi finner viktiga for var fortsatta analys. Vissa fackuttryck och be-
grepp anvands, dessa finns forklarade i bilaga 7.

4.1 FOretaget

Brostrém &r ett foretag som primért sysslar med marina logistiktjanster inom oljeprodukter,
detta innebar att foretagets fartyg transporterar raffinerade oljeprodukter at internationella
oljebolag.

4.1.1 Affarsomraden =

Brostroms affarsomraden kan delas in i tva huvudomraden: Shipping och Marine & Logistics
services. Shipping ar det dverlagset storsta affarsomradet och stod under 2004 for narmare 70
% av koncernens intakter. | figur 4.1 visas en sammanstallning dver Brostréms affarsomraden
per 31 december 2004.

[ BROSTROM AB ]
|

1
[ Shipping ] [Marine & Logistics Services ]

1 1 1 1 1
[TankerShipping] [Ship Mamgement] [ BulkLogistics] [ TraveIAgency] [ Ship Agency ]

Figur 4-1: Brostroms organisation enligt foretagets arsredovisning for 2004

41.1.1 Shipping

Shipping ar Brostréms huvudsakliga verksamhet och inom denna &r tanksjofarten det éverlag-
set storsta affarsomradet. Shipping innefattar d&ven Ship Management, ett affarsomrade som
star for ca 6 % av koncernens totala forsaljning medan Tanksjofarten star for ca 70% av kon-
cernens forsaljning.*

4.1.1.1.1 Tanksjofart

Denna del av affarsomradet Shipping innefattar den kommersiella driften av det sextiotal far-
tyg som star till Brostroms férfogande. Verksamheten bedrivs i tva segment, ett europeiskt,
som drivs fran Paris och Goteborg, samt ett globalt, som drivs fran Singapore och Sandefjord.
Aktiviteter foretas inom saval produkt- som kemikalietanksjofart vilket innebar att oljepro-
dukter som bensin, diesel och nafta samt kemikalier som metanol och xylen transporteras.

Inom det europeiska segmentet &r Brostrom marknadsledande medan koncernen inom det
globala segmentet genom sin andel i Iver Ships har sina frdimsta marknadspositioner i Nordat-
lanten och Asien. Inom bada segmenten har under 2004 en foryngring skett av flottan, dels
genom leveranser av nya fartyg, och dels genom att hyreskontrakt pa aldre fartyg har upphort.

13 Brostrém &rsredovisning 1999-2004
4 Brostrém arsredovisning 1999-2004



Strategin inom bada segmenten gar ut pa att forsoka halla en stor andel av fartygen belagda
genom langsiktiga kontrakt om befraktning. Brostrom forsoker pa sa vis bli en naturlig part-
ner i kundernas logistiska planering. | koncernens arsredovisning framhalls det som positivt
att de kontrakt som I6pt ut under 2004 kunnat fornyas till bibehallna alternativt hojda priser.
Planerna for 2006 innebér bland annat en fordubbling av narvarande tonnage pa den asiatiska
marknaden och fortsatt fokus pa foretagets roll som sina kunders logistikpartner framfor att
inneha en roll som fraktforsaljare.

4.1.1.1.2 Ship Management

Inom affarsomrade Ship Management erbjuder Brostrom allt fran bemanning och teknisk drift
till assistans vid nybyggnation och forsaljning av fartyg. Verksamheten bedrivs ifran Skar-
hamn och Paris och riktar sig framst till bolag inom Brostromkoncernen samt i mindre ut-
strackning till externa kunder.

Detta affarsomrade ar starkt sammankopplat med Tanksjofarten da tjugosex av de samman-
lagt trettioen uppdragen utgors av interna dito. P4 grund av omfattande minskning av uppdrag
har Ship Management under 2004 minskat antalet anstéllda med etthundrafemtio.

Ship Management ingar i en strategisk allians med Net Ship Management pa Filippinerna.
Detta bolag har till uppgift att ombesorja rekrytering av filippinska besattningsman till fartyg
skotta fran Paris, samt till de fartyg som skots fran Skarhamn med delvis filippinsk beséattning.

41.1.2 Marine & Logistics Services

Verksamhetsomrade Marine & Logistics Services bestar av de tre affirsomradena Bulk Lo-
gistics, Resebyra och Ship Agencies. Under 2004 motte bade Bulk Logistics och Resebyran
hardnande konkurrens och relativt stark prispress medan den starka utvecklingen for svensk
exportindustri hade positiv inverkan pa Ship Agencies.

4.1.1.2.1 Bulk Logistics

Detta affarsomrade har under 2005 salts vilket inneburit en redovisad vinst om femton miljo-
ner SEK for Brostrom.

4.1.1.2.2 Resebyra

Affarsomradet Resebyra bestar av Brostroms Resebyrd AB, specialiserad pa affarsresor och
da sarskilt marina resor for personer pa vag till eller fran fartyg. Inom marina resor har bola-
get mellan sextio och sextiofem procent av marknaden, som berdknas omsétta ca etthundra
miljoner kr per ar. Inom affarsresor har foretaget en andel pa mellan tio och femton procent av
de resor som avgar fran Landvetter Flygplats. Affarsresor star for tva tredjedelar av reseby-
rans omsattning och marina resor for tjugoen procent. Resterande del av omséattningen kom-
mer fran grupp- och konferensresor samt inkommande reseservice.

Bolaget har paverkats kraftigt av det minskade affarsresandet och har genomfért ett omfattan-
de kostnadsbesparingsprogram vilket minskat antalet anstéallda och inneburit en satsning pa
omfattande sjalvbokningssystem.

4.1.1.2.3 Ship Agencies

Affarsomradet Ship Agencies utgors av ett sju foretag organiserade i ett natverk med verk-
samhet inom skeppsklarering, befraktning, linjeagentur och spedition och hanterar omkring
femtio procent av den totala godsvolymen i svenska hamnar. Vad affarsomradet erbjuder
kunderna ar forkortning av den tid som fartyg maste ligga i hamn, men &ven hjéalp med att
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finna ett lampligt fartyg for transport av en last och marknadsféring av linjetrafik mellan
svenska och utlandska hamnar.

Marknaden for affarsomradet bedéms som stabil, &ven om vissa delar av det fatt avvecklas pa
grund av bristande verksamhetsunderlag. Vidare har natverket en stark narvaro i hamnar mel-
lan Uddevalla och Varberg, en region vilken av den statliga Godstransportdelegationen pekats
ut som sérskilt viktig for Sverige.

41.2 Affarsidé & vision

Brostrom-koncernens affarsidé &r att erbjuda industrin konkurrenskraftiga logistiklésningar
med fokusering pa industriell tanksjéfart och marina tjanster."

4.1.3 Strategi

Brostroms strategi de senaste aren har praglats av dedikerad satsning pa produkttankersjofart,
vidare har foretaget anda sedan 1999 haft som mal att integrera sin verksamhet med kunder-
nas verksamheter genom logistiska partnerskap'®. Detta innebar i praktiken att foretaget for-
soker binda upp ca 60 % av sin flotta pa langtidskontrakt medan resten av flottan far operera
pa spotmarknaden. Denna marknad kéannetecknas av majlighet till stora vinster i goda tider
och risk for forluster i daliga tider. De logistiska partnerskapen ar en av de kritiska fram-
gangsfaktorerna for Brostrom da de har tagit fokus fran fartygen och istéllet koncentrerat
verksamheten kring kundernas transportbehov till vilka foretaget istallet har anpassat sin far-
tygsflotta. !’

En annan viktig komponent i foretagets strategi ar att fortsatta utveckla sitt partnerskap med
Vopak genom att utnyttja dess natverk av tankterminaler for lagring och distribution. Detta
Okar ytterligare foretagets mojlighet att agera som en logistisk partner framfor att bara frakta
gods &t sina kunder.’® Verksamheten skall aven praglas av kostnadseffektivitet och vara
marknadsledande inom de segment dar foretaget &r verksamt. Utdver ovan ndmna strategiska
val har Brostrom ocksa en ambition att vara marknadsledande inom sakerhet, kvalitet och
miljépaverkan.'®

Foretagets uttalade langsiktiga strategiska mal ar att inom tva ar fordubbla sin narvaro, matt i
antal skepp, i Asien.? Forsorjningen av olja och oljeprodukter till denna region kommer till
stor del fran Mellanostern, vilket kommer att forklaras under rubriken "Den globala olje-
marknaden”.

4.2 Foretagets omvarld

For Brostrom finns det ett antal omvérldsfaktorer som styr foretagets méjligheter att befrakta
sitt tonnage. Dessa omvérldsfaktorer ar av makrokaraktar och star utanfor foretagets mojlighet
att paverka.

En faktor som framforallt lyfts fram &r den i dagsléget nast intill obefintliga bufferten for raf-
finaderikapacitet. Véarldens samlade raffinaderikapacitet &r idag i princip lika med dagens
efterfrdgan pa oljeprodukter vilket gor att antalet transportkilometer 6kar. %

1> Brostrém &rsredovisning 2004

16 Brostrém &rsredovisning 1999-2004

7 Anrika Brostréms forandrar branschen, GP 14/7/2003
'8 Intervju Anders Dreijer, 2005-12-20

19 Brostrém &rsredovisning 1999-2004

20 Intervju Anders Dreijer, 2005-12-20

2! Brostrém presentation stora aktiedagen 2005
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Crunch time

Global refining capacity and oil demand
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Figur 4-2 Raffinaderikapacitet och efterfragan pa
olja, Brostrdm presentation stora aktiedagen 2005

Ett talande exempel pa detta samband ar den gangna hostens stormar som harjat i mexikanska
golfen. Stormarna ledde till att en stor del av raffinaderierna i omradet stangde sin verksam-
het, dels pa grund av bristande tillgang pa raolja och dels pa grund av utslagen elforsorjning.
Dessa tva faktorer utgor var for sig ett odverstigligt hinder for fortsatt produktion i ett oljeraf-
finaderi och i kombination blev konsekvenserna forodande for oljeindustrin da halften av den
amerikanska raffinaderikapaciteten aterfinns i omradet kring mexikanska golfen. Detta ledde
till att den amerikanska efterfragan pa oljeprodukter fick tillgodoses fran andra raffinaderier.??

Ett ytterligare exempel pa en drivande faktor for frakter i varlden ar den utveckling som skett
i Europa under senare ar, en vaxande andel av de nyférsalda bilarna ar dieselbilar. Efterfragan
pa diesel har darigenom oOkat kraftigt medan efterfragan pa bensin samtidigt minskat. De eu-
ropeiska raffinaderierna har historiskt varit inriktade pa att producera bensin och déarigenom
inte kunnat tillgodose den europeiska efterfragan. Istallet har dieselolja importerats fran saval
Ryssland som USA. Importen fran USA har for Brostroms del inneburit en kraftig 6kning av
antalet frazlgtkilometer da den europeiska Overkapaciteten inom bensinproduktion exporterats
till USA.

Den europeiska raffinaderikapaciteten forvantas inte heller kunna balanseras under de nér-
maste &ren, snarare kommer obalanserna att dka. ** Obalansen i raffinaderikapacitet har ocksa
tillgodosetts genom import fran Ryssland genom hamnar dels i Finska viken och dels i Isha-
vet, for bada dessa regioner innebér vinterhalvaret tung isbelaggning.?

For narmare beskrivning av férhallandena pa den ryska oljemarknaden hanvisas till rubriken
”Den ryska oljeexporten”.

De ovan beskrivna strukturella obalanserna i varlden forsorjning av oljeprodukter har givit
upphov till kraftiga minskningar av varldens lager av séval raolja som oljeprodukter.?

?2 The Soul of a Moneymaking Machine, Fortune 3 oktober 2005
2 presentationsmaterial Concordia Maritime.
2 European Refinery Business, Sjofartens Analysinstitut, 2005-05-10
iz Presentationsmaterial Concordia Maritime.
Ibid
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421 Den globala oljemarknaden

Nedanstaende bild aterger de handelsfloden som finns pa den globala oljemarknaden. Vart att
notera ar den omfattande exporten fran Mellanostern till den asiatiska marknaden samt det
relativt stora flodet fran Ryssland till Europa.

Major trade movements
Trade flows worldwide (million tonnes)

Usa

Canada
B Mexico
B sS. & Cent. America R
M Europe & Eurasia
B Middle East

Africa

Osia Pacific

Figur 4-3 Handelsfloden pa den globala oljemarknaden 2004, kalla: BP Statistical Review of World Energy
2005

| tabellen nedan visas att Mellanostern star for den stérsta andelen av vérldens exporterade
olja, mer an 40% av 2004 ars export gick fran denna region. For den nast storsta andelen av
varldens export star Ryssland.

13



Oil: Trade movements 2004
share
Thousand barrels daily 2004 of total
Imports
USA 12898 26,8%
Europe 12538 26,1%
Japan 5203 10,8%
Rest of World 17471 36,3%
TOTAL WORLD 48110 100,0%
Exports
USA 991 2,1%
Canada 2148 4,5%
Mexico 2070 4,3%
South & Central America 3233 6,7%
Europe 1993 4,1%
Former Soviet Union 6440 13,4%
Middle East 19630 40,8%
North Africa 2917 6,1%
West Africa 4048 8,4%
Asia Pacific 3009 6,3%
Rest of World 1631 3,4%
TOTAL WORLD 48110 100,0%

Tabell 4-1 Import och export pa den globala oljemarknaden 2004, kalla: BP Statistical Review of World Energy
2005 samt egen bearbetning.

Nedanstdende tabell visar export och import for oljeprodukter. Aterigen framstér Mellands-
tern som den region dar mest export utgar fran. Nagot som ocksa ar vart att uppmarksamma ar
den stora andel av varldens import som gar till de asiatiska landerna.

Oil: Imports and exports 2004 share share
of total of total

Product Product Product Product

Thousand barrels daily Imports Exports Imports Exports
USA 2860 953 26,1% 8,7%
Canada 238 536 2,2% 4,9%
Mexico 231 69 2,1% 0,6%
South & Central America 331 1097 3,0% 10,0%
Europe 2368 1080 21,6% 9,9%
Former Soviet Union 90 1347 0,8% 12,3%
Middle East 131 2531 1,2% 23,1%
North Africa 138 598 1,3% 5,5%
West Africa 181 108 1,7% 1,0%
East & Southern Africa 115 15 1,0% 0,1%
Australasia 223 67 2,0% 0,6%
China 953 271 8,7% 2,5%
Japan 1019 79 9,3% 0,7%
Other Asia Pacific 2083 1426 19,0% 13,0%
Unidentified * 786 7.2%

TOTAL WORLD 10961 10961 100% 100%

* Includes changes in the quantity of oil in transit, movements not otherwise shown,

unidentified military use etc

Tabell 4-2 Import och export av Oljeprodukter 2004, kélla: BP Statistical Review of World Energy 2005 samt
egen bearbetning.

De framtida forvantade handelsflodena &r starkare dn efterfrdgan pa olja och oljeprodukter i
Kina och Indien. Historiskt har delar av dessa l&nders oljebehov kunnat tillgodoses av den
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indonesiska oljan, men da dessa stadigt minskar sin produktion maste de ersattas. Ett tankbart
scenario &r att producentlanderna i Mellandstern minskar sin export till USA for att istéllet
exportera till Asien. Till exempel Saudiarabien har fatt en allt mer anstrangd relation till USA
under senare ar varfor detta agerande inte ar otankbart da landets relationer till Kina starkts
genom ett samarbete kring oljeproduktion dessa tva lander emellan. *’

4.2.2 Oljebolagens agerande #

De internationella oljebolagen har under den senaste tioarsperioden fatt se sin tidigare oligo-
polistiska miljo forandras vilket inneburit ett stort tryck pa att minska kostnader och effektivi-
sera verksamheten. Detta har i sin tur lett till en konsolidering av branschen, de stora oljebo-
lagen har slagits samman i forsok att uppna skalfoérdelar och idag bestar marknaden av betyd-
ligt farre aktorer &n tidigare. Kostnads- och effektiviseringsjakten hos oljebolagen har lett till
ett Okat transportekonomiskt tdnkande och dven oljebolagen har borjat arbeta med Just In
Time-anpassade transportlosningar. De stora oljebolagen har alltsa lattare att vélja en leveran-
tor for logistiktjanster som kan hjélpa dem i sin planering pa lang sikt, framfoér en mindre ak-
tor som bara kan tillgodose deras behov pa kort sikt. Den okade fokuseringen pa JIT och
éverhuvudtaget battre planering fran oljebolagen har givit upphov till kraftigt reducerade olje-
lager. Nar OECD-landerna tidigare hade ca 55 dagars lager har de idag omkring 50 dagars
lager. Detta askadliggors i figuren nedan.

QOECD Commercial Qil stacks

[ 7]
Provious 5-yoar
minmeEx rapge
5t 1 Y

Days of Supply
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Figur 4-4: Oljelager OECD, kalla Brostréom presentation stora aktiedagen 2005

Nagot som ocksa praglat de stora oljebolagens agerande under senare tid &r de stora tanker-
olyckor som intraffat. Genom dessa olyckor har oljebolagens syn pa sikerhet och miljépaver-
kan kraftigt forandrats. Denna forandring har inneburit kraftigt 6kade krav pa bolagens under-
leverantorer och deras arbete kring sakerhet i savél transporter som Gvrigt handhavande av
oljebolagens laster. Dessa krav innebar inte enbart tekniska specifikationer pa fartyg, utan
aven beséattningens kunskaper for att undvika tilloud och de rent administrativa rutinerna
kring lasterna.

4.2.3 Enkelskrovsutfasningen

En betydande omvarldsfaktor ar det beslut som IMO (International Maritime Organization)
fattat om att fram till 2010 skall samtliga fartyg som transporterar oljeprodukter och har en-
kelskrov fasas ut fran den internationella sjofartsmarknaden.

27 0il, Poverty, Politics and the Planet, s 116, Toby Shelley 2005
%8 Intervju Anders Dreijer, 2005-12-20
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Som diagrammet nedan visar kommer detta ge en kraftig inverkan pa varldens tankfartygs-
flotta da den till 44 % bestod av enkelskrovsfartyg i december 2004.
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Diagram 4-1 Brostroms och véarldens tankfartygsflotta, kdlla: Brostrém arsredovisning 2004

4.2.4 Produkttanksjofartmarknadens struktur

Transporterna ar ofta integrerade i kundernas distributionskedja och gar fran raffinaderi till
depa samt mellan depaer. Uppdragens storlek och omfattning varierar beroende pa transporte-
rad produkt, transportens langd samt under vilken kontraktsform uppdraget utfors. Resebe-
fraktning ar ett avtal som avser att ett fartyg for en befraktares rakning skall gora en viss be-
stdmd resa eller ett visst antal resor. Marknaden for dessa resebefraktningar bendmns spot-
marknad. Befraktaren kan &ven sluta avtal med ett oljebolag om att transportera vissa kvanti-
teter mellan vissa destinationer under en bestamd tidsperiod detta &r da ett vanligt transport-
kontrakt. For Brostroms del sa skedde 61 procent av Brostroms transporter under 2004 inom
ramen for langre transportkontrakt resterande upphandlades via spotmarknaden.

Marknaden for produkt- och kemikalietanksjofart &r ett avancerat véaxelspel mellan saval mak-
roekonomiska som branschspecifika faktorer, vilka paverkar bade efterfragan pa transporter
och tillgangen pa transportkapacitet. Det pris enskilda logistikoperatérer kan erbjuda &r en
direkt foljd av utbud och efterfragan. Tydligast ar detta samband pa spotmarknaden, men dven
den kontraktsbundna sjéfarten lyder under dessa grundldggande férutséttningar®.

42.4.1 Konkurrenter

Den europeiska konkurrenssituationen praglas av ett antal mindre aktorer. | de minsta stor-
lekssegmenten férekommer en hog andel transportkontrakt da banden mellan kund och redare
ar starka. Inom de storre segmenten finns mojlighet att flytta delar av flottan till andra geogra-
fiska marknader. Brostrom ar marknadsledare inom nordeuropeisk produkttanksjofart. Fore-
tagets flotta omfattar, vilket framgar av diagrammet nedan, fler delsegment &n ndgon annan
aktors. Genom sin storlek uppnar Brostrom stor flexibilitet i utnyttjandet av fartygsflottan
vilket leder till 6kad kundnytta.

2° Brostréms Arsredovisning 2004
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Diagrammet askadliggor konkurrenssituationen i nordeuropeisk produkttanksjofart.
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Figur 4-5 Nordeuropeisk produkttanksjofart, aktorer och antal fartyg. Kalla: Brostrom arsredovsning 2004

Brostroms globala konkurrensbild & mer fragmenterad och tonnaget kan flyttas fran ett om-
rade till ett annat beroende pa forvantade transportfloden. En stor andel av fartygen ar dessut-
om sysselsatta under timecharter hos oljebolag viket gor konkurrensbilden diffus. Den globala
fartygsflottan inom produkttankersegmentet (10000 till 60000 dddviktston) uppgick till 44,4
miljoner dwt. Fér 2005 beraknas tillvaxten uppga till 3 procent. Brostréms sammanlagda flot-
ta uppgar till 1,8 miljoner dodviktston vilket ger en andel om 4 % av vérldens tankerflotta
matt i dodviktston.*

42472 Kunder

For manga redare utgor befraktningsforetagen kunder vilket dr en av manga marknadsaktorer.
Brostroms innehar befraktningsavdelningar i sin verksamhet vilket gor att kunderna utgérs av
de stora oljebolagen. | nedanstaende diagram ser vi Brostroms tio storsta kunder i bokstavs-
ordning.

BP Lukaoil
Chevron Methanex
Ecofuel Shell
ExxonMobil Statoll
Glencore Total

Tabell 4-3 Brostroms 10 storsta kunder, kalla: Brostrom arsredovisning 2004

4.2.5 Raffinaderiutbyggnad i Mellanéstern

Med bakgrund av de stora floden av oljeprodukter som transporteras fran Mellandstern till
den asiatiska marknaden foljer héar en kort summering av planerade expansioner av raffinade-
rikapaciteten i denna region.

4.25.1 Iran 3

I Iran &r en uppgradering av anlédggningen i Arak beslutad, denna uppgradering kommer vara
fardig 2009 och innebar en 6kning av kapaciteten fran 150000 fat per dag till 250000 fat per
dag. Vidare ar nya raffinaderier planerade i Bandar Assaluyeh och Abadan, dessa kommer ha

%0 Brostroms arsredovisning 2004
31 World Market Analysis Country Report Iran 1 november 2005
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kapacitet om 80000 respektive 180000 fat per dag, men datum for fardigstéllande &r fortfa-
rande okant.

Uppgraderingar ar &ven planerade i Lavan, Isfahan and Teheran, men dessa ar primart for att
tillgodose landets egen konsumtion. Delar av uppgraderingarna ar dock relaterade till raffine-
ring av transit-olja fran Kaspiska havet.

4.2.5.1.1 Petrokemikaler

Iran har lanserat ett omfattande investeringsprogram i den petrokemiska sektorn i tro om att
detta skall leda till fler framtida jobb och en 6kad tillvéxt. Landet planerar omfattande inve-
steringar i sektorn med malet att sektorns andel av BNP skall 6kas fran dagens 1% till att om-
fatta 4% 2020. Detta skall uppnas genom en 6kad privatisering av industrin, men dven omfat-
tande investeringar, fran 2005 &r en femarsplan beslutad vilken innebér investeringar pa 11
miljarder USD fran regeringens sida.

4252  Saudiarabien *

Saudiarabien har idag en raffineringskapacitet om 1,8 miljoner fat per dag, av denna kapacitet
gar ca 1 miljon fat per dag till export. Under 2005 har en forfragan gatt ut till internationella
oljebolag om att expandera exportkapaciteten genom ett nytt exportraffinaderi i Yanbu. Detta
raffinaderi skall fa en kapacitet om 400000 fat per dag och beréknas ta cirka tre ar att fardig-
stélla. Under 2005 sker &ven en uppgradering av en befintlig produktionsanldggning i Yanbu
viket kommer tka kapaciteten framférallt inom Nafta.

4.2.5.2.1 Petrokemikalier

Saudi Basic Industries Corporation, SABIC, vill 6ka kapaciteten for petrokemiska produkter
fran 45 miljoner ton till 60 miljoner ton. Under 2005 delades fyra licenser for nybyggnationer
av anlaggningar.

4253 Forenade Arabemiraten
Ingen raffinaderiutbyggnad planerad.

4.2.5.3.1 Petrokemikalier

| forhallande till landets omfattande tillgang pa gas och olja ar denna sektor av ekonomin out-
vecklad. Dock &r en expansion av en anldggning i Borouge planerad. Expansionen innebdr en
ny anlaggning med en kapacitet om 1,4 miljoner ton per ar. Denna anlaggning beraknas vara
operationell 2008-2009%

4254 Yemen
Den planerade raffinaderiutbyggnaden ar riktad mot landets egen konsumtion.3*

4255 Irak

Den raffinaderikapacitet som finns kan idag utnyttjas till ca 50% och landet ar nettoimportor
av oljeprodukter. Omfattande utbyggnader och uppgraderingar av raffinaderier planerade,
men dessa riktas mot att tillgodose landets egna behov av oljeprodukter.®

%2 World Market Analysis, Country Report Saudi, 15 September 2005
% World Market Analysis, Country Report UAE, 1 Oktober 2005

% EIA, Yemen Country Analysis Brief, Oktober 2005

% EIA, Irag Country Analysis Brief, Juni 2005
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4.2.5.6 Kuwait 3¢

Den kuwaitiska regeringen har beslutat investera fem miljarder USD fram till 2010 for att
uppgradera befintlig raffinaderikapacitet, framst i syfte att kunna hantera olja med hogre sva-
velhalt, men ocksa for att producera branslen med extremt lag svavelhalt. Majoriteten av da-
gens produktframstallning exporteras till Asien.

Ett stort raffinaderi ar dven planerat i Azour, detta ar tankt att ersétta ett av landets mindre
raffinaderier, men med en fyra ganger hogre produktionsvolym. Det nya raffinaderiet ar pla-
nerat att ha enkapacitet mellan 450000 och 600000 fat per dag. Det slutliga beslutet kring
detta raffinaderi kommer att tas under 2006 och produktionen kan tidigast starta 2010.

4.2.5.6.1 Petrokemikalier

Landets stora produktionsanlaggning for petrokemikalier kommer under 2007 att fa sin pro-
duktionskapacitet kraftig 6kad genom att en ny anldggning integreras in i den gamla. Detta
kommer innebéra en 0kning av produktionen av en rad petrokemikalier.

4.2.5.7 Qatar

I landet planeras ytterligare en anlaggning for petrokemikalier, denna kommer att 6ka landets
kapacitet med ca 700000 ton petrokemikalier per &r.%" Ytterligare expansion den av petroke-
miska sektorn ar mojlig d& forutsattningarna generellt anses valdigt goda.*®

4.2.6 Den ryska oljeexporten

Ryssland &r ett betydande land pa den globala oljemarknaden. Landet &r varldens nést storsta
exportor av sdval raolja som oljeprodukter.®® Ryssland upplever for narvarande en kraftig
ekonomisk tillvaxt. BNP-tillvaxten uppgick till 7,1 % for 2004. Denna tillvaxttakt Gverstiger
exempelvis vida dvriga G8-lander. Det stora ekonomiska sprang som landet tagit beror i hog
grad pa olje- och gasexport. De ryska statsfinanserna ar foljaktligen valdigt beroende av ener-
giexporten. Nar oljepriset stiger med 1 USD ger detta en intakt for den ryska staten pa 1,4
miljarder USD. Vérldsbanken har uppskattat att den ryska gas och oljesektorn star for 25% av
BNP men endast sysselsatter 1% av den ryska befolkningen. “°

Bakgrunden till de ryska framgangarna pa oljemarknaden aterfinns i den avmonopolisering
som skedde 1999. Efter Sovjetunionens fall hade den ryska oljeproduktionen minskat kraftigt
men da oljepriset steg under 1999 och 2000 6kade ocksa den ryska oljeproduktionen. Denna
okning berodde inte bara pa det okade oljepriset utan ocksa pa den modernisering av utvin-
ningsanlaggningarna som skedde i och med avmonopoliseringen. Aterhdmtningen i den ryska
oljeproduktionen har fortskridit sedan 1999 och uppgick fér &ret 2004 till 9,285 miljoner fat*
per dag. Bade den ryska staten och makthavare anser att produktionen kommer att vaxa pa
kort sikt*? Den stora ryska exporten méjliggérs till stor del av att den inhemska konsumtionen
minskat efter Sovjetunionens fall medan den avreglerade oljemarknaden kunnat 6ka produk-
tionen. Detta samband aterges i figur 5.3 nedan.

% EIA, Kuwait Country Analysis Brief, Juni 2005

¥ MEED: Middle East Economic Digest; 9/9/2005

% MEED: Middle East Economic Digest; 10/14/2005,
% BP Statistical Review of World Energy June 2005
“0 E1A, Russia Country Analysis Brief, February 2005
1 BP Statistical Review of World Energy June 2005
*2 EIA, Russia Country Analysis Brief, February 2005
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Figur 4-6: Rysk produktion respektive konsumtion av olja métt i tusental fat per dag, kalla: EIA, Russia Country
Analysis Brief, Feb. 2005

Trots de stora ryska oljetillgangarna ar de inhemska priserna pa oljeprodukter hoga, detta vill
landets regering motverka genom skatteomlaggningar vilka skulle innebéara hojda skatter pa
oljeexport, men sénkta skatter for oljeutvinning. Detta tros kunna bryta prisokningen pa ben-
sin i landet.*

Av den ryska exporten gar 2/3 till Vitryssland, Ukraina, Tyskland, Polen och andra lander i
Central- och Osteuropa. Dessa lander nas via pipeline. Den aterstdende delen skickas via jarn-
vag, pipeline eller pram till ryska hamnar for vidare skeppning ut pa varldsmarknaden. De
raffinerade oljeprodukter som exporteras bestar till stor del av diesel och eldningsolja och
uppgdr till 1,35 miljoner fat** per dag. Det &r uteslutande oljeprodukter som transporteras med
jarnvéag och pram, dessa transportstt ar ett dyrare alternativ an pipeline. Dock ger den nuva-
rande prisnivan pa raolja dessa transportsétt ekonomisk béring.

Ryssland har 41 raffinaderier med en sammanlagd kapacitet p& 5,41 miljoner fat per dag. *°
Ungefar halften av denna kapacitet &r inkopplad i landets pipelinenatverk vilket ger upphov
till hogre transportkostnader &n nédvéndigt. Landets raffinaderier ar idag i stort behov av re-
novering och modernisering. Trots den stora raffinaderikapacitet Ryssland innehar ar landet
importér av hogoktanig bensin, men detta ar en féljd av det omoderna raffinaderibestandet
och de tunga investeringar som krévs for att modernisera raffinaderierna. Istallet har fokus
kommit pa att exportera raolja.

Expansionen av Rysslands oljeexportterminaler for dstersjéregionen sker pa en rad fronter.
Landet bygger ut terminaler, hamnar och pipeline i finska viken. Rysslands export av olja
forvantas att fordubblas de kommande aren. Sa smaningom ska 100 miljoner ton olja per ar
att skeppas 6ver Ostersjon till Rotterdam och andra oljehamnar i Vasteuropa. Den ryska olje-
exporten i vasterled under 2005 har under arets tio forsta manader uppgatt till 168,5 miljoner
ton, en 6kning med narmare 12 % jamfort med tidigare ar. De storsta volymerna skeppades
fran hamnarna Primorsk och Novorossiysk och uppgick till 47,3 miljoner ton respektive 40,3
miljoner ton. Den arliga oljeexporten vantas uppna 330 miljoner ton pa helarsbasis under de
narmaste aren. Inom samma tidsrymd forvantas kningar i utskeppning om 70 miljoner ton

43 Ryssland efterstravar motverka uppgang i bensinpris, Stockholm direkt 2004-08-24
* BP Statistical Review of World Energy June 2005
** BP Statistical Review of World Energy June 2005
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via hamnar i véstra och nordvéstra Ryssland, om 130 miljoner ton via hamnar vid Svarta och
Kaspiska Haven samt 80 miljoner ton via hamnar i dstra Ryssland. *°

* World Market Analysis, Country Report UAE, 05-10-01
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5 Analys

5.1 Raffinaderiutbyggnad i Mellandstern

Varldens raffinaderikapacitet utnyttjas i dagslaget i princip till maximum, detta gor att flexibi-
liteten i produktionen av oljeprodukter ar véldigt liten. Det innebéar ocksa att vid en okad ef-
terfragan kommer det kravas att kapaciteten for oljeraffinering byggs ut. En tydlig trend som
visas i den fakta som denna uppsats presenterar &r den kraftiga expansionen kring produktion
av petroleumkemikalier som sker i Mellandstern. Till exempel den Iranska regeringen ser
denna sektor av oljeindustrin som en kraftfull mojlighet att skapa ekonomisk tillvaxt och
darmed nya jobb for sina respektive invanare. Mellangsterns oljeindustri har historiskt karak-
tariserats av raoljeexport, men nuvarande strategi tenderar att framja inhemsk raffinering och
kemikalieframstéllning for att pa sikt bli ett alternativ till ren raoljeexport.

Ndagot som ocksa ar vart att framhalla ar de starkt expanderande kinesiska och indiska eko-
nomierna. Dessa landers oljeberoende kommer knappast att minska de narmaste aren, utan
tvartom 6ka. Kombinerat med den minskade produktionen av inhemsk raolja och den mins-
kade indonesiska produktionen skulle detta kunna innebéara att an stérre delar arabisk raolja
skulle exporteras till Kina och Indien framfor USA. Detta handelseforlopp gar formodligen att
tillampa analogt pa oljeprodukter och petrokemikalier da det byggs en rad anlaggningar for
sadan framstallning i Mellanostern. Detta faktum skulle innebéra ytterligare starkta forutsatt-
ningar for Brostroms nuvarande strategi, att inom tva ar fordubbla koncernens narvaro i Asi-
en.

5.2 Den ryska oljeexporten

Den inhemska konsumtionen har under de senaste fem aren inte 6kat namnvart till skillnad
mot vérldskonsumtionen. Den ryska exporten av olja férvantas bli férdubblad under de nér-
maste aren, kombinerat med okade investeringar i den ryska raffinaderisektorn skulle detta
kunna innebéra ett okat flode av oljeprodukter med 6kat transportbehov som féljd. Stora delar
av denna okning kommer att skeppas via de i dag anvanda hamnarna i Ostersjon. Idag finns
det restriktioner kring de fartyg som trafikerar detta hav avseende deras miljopaverkan vid ett
eventuellt haveri. Att dessa restriktioner skulle minskas i framtiden far ses som tamligen
osannolikt. Snarare kommer annu hardare regleringar att inforas, da framst med avseende pa
sdkerhet kring lastning och lossning, men aven fartygens alder. Okade krav av denna typ skul-
le kunna innebéara en okad konkurrensfordel for Brostrom-koncernen da deras flotta ar att anse
som modern samt genom att arbetet ombord &r kvalitetssékrat.

Utbyggnad av oljeterminaler kommer &ven att ske i Barents hav, vilket kommer att innebéra
okade krav pa isklassade fartyg da vissa hamnar i detta omrade endas ar isfria under fyra ma-
nader av aret.

Mycket av det som exporteras fran Ryssland skickas med pipeline men en betydande del han-
teras genom sjotransporter. Det radande héga oljepriset mojliggor utnyttjandet av alternativa
transportssatt for oljeprodukter sasom jarnvag och pram. Det finns idag ett antal projekt pla-
nerade infor framtiden bland annat sa sker en kraftig expansion i omradet kring Sankt Peters-
burg dar det byggs terminaler for oljeexport samt raffinaderier av olja. ldag sker stor utskepp-
ning i Primorsk i finska viken av just oljeprodukter for vidare transport. |1 Svarta Havet finns
Novorossiysk som &r en stor utskeppningshamn. | 6stersjon vantas en kraftigt 6kad utskepp-
ning och inom nagra ar kommer uppskattningsvis 100 miljoner ton olja att skeppas ut dver
Ostersjon. Brostrom kan antas ha en fordel mot sina konkurrenter genom en flotta som har
betydligt lagre genomsnittsalder &n varldsflottan samt en hogre andel fartyg med dubbelskrov.
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5.3 Objekt

Brostrom &r ett foretag som har som frdmsta verksamhet att vara en logistikpartner for sina
kunder.”” Detta innebér att trekantsanalysen kommer att besta dels av intakterna och dels av
fartygen. Grunden for detta &r framst att i foretagets produktutbud finns det ingen tjanst som
ar den andra lik, utan alla transportlésningar ar individuellt anpassade for varje kund.

Vid granskning av tidsperioden 1998-2005 gar det att efter 1999 skdnja en 6kning av koncer-
nens omséattning. Minskningen 1998-1999 forklaras i koncernens arsredovisningar vara ett
resultat av den davarande ekonomiska krisen i Asien. Den kraftiga omséattningsokningen dér-
efter forklaras av koncernen med att 2000 innebar att ett stort antal nya fartyg togs i bruk, att
den davarande fraktmarknaden var stark samt att den starka USA-dollarn innebar positiva
effekter pa foretagets redovisning. Den kraftiga 6kningen 2003 kommer till stor del av den
okade agarandelen i Iver Ships. Okningen tillat att Brostrom konsoliderade detta bolag i sin
koncernredovisning med kraftigt 6kad omséattning som foljd. 2004 har paverkats negativt av
den svaga dollarkursen medan fraktmarknaden i allmanhet far anses vara gynnsam.*®
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Diagram 5-1 Brostrom omsattning 1998-2004, kalla: Brostrom arsredovisning 2004

" Intervju Anders Dreijer, 2005-12-20
*8 Brostrom &rsredovisningar 1998-2004 samt deldrsrapport Q3 2005
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5.3.1 Omsattning per affarsomrade
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Diagram 5-2 Brostrém omsattning per affarsomréade 2004, rensat for Bulk Logistics, kélla: Brostrém arsredo-
visning 2004

Brostrom-koncernens omsattning ar, som diagrammet tydligt visar, kraftigt koncentrerad till
Tanksjofarten. Detta ar dock naturligt med tanke pa att det ar detta som ar foretagets karn-
verksamhet. Under 2005 har affarsomradet Bulk Logistics salts. Under 2004 stod detta affars-
omrade for 13 % av koncernens omséttning. Denna forsaljning har givit tanksjofarten en an
mer betydande roll i koncernen.

5.3.2 Omsaéttning och fartyg

Nedan visas en historisk sammanstallning av Brostroms omséattning och antal fartyg. Dessa ar
att likstalla med foretagets produktionsanlaggninar och ar darfor hogst vasentliga att ta med i
objektsanalysen. Visserligen &r fartygen av olika storlek, vilket innebdr att ett genomsnittligt
varde har lag validitet for samtliga fartyg. Dock ar specifika data kring varje fartyg en affars-
hemlighet och darfor ar denna data i var mening den mest relevanta som finns att tillga.
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Diagram 5-3 Antal fartyg och omséttning, kélla Brostrom arsredovisning 1998-2005 samt egen bearbetning.
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Nedan visas en graf dver Brostrom-koncernens genomsnittliga omséttning per fartyg som
koncernen disponerat vid respektive ars borjan. Den kraftiga minskningen mellan 1998 och
1999 kommer av att koncernen kraftigt 6kat antalet fartyg den haft kontroll 6ver. Denna for-
andring ar dock ingenting som aterspeglas i omsattningen for 1999, denna har snarare mins-
kat. Detta forklaras av koncernens kdp av Van Ommeren och Iver Ships. Omséttningen mats
vid arets slut, medan antalet fartyg mats i borjan av aret.

90 4

80 4

70 ~

2] /-%4—-/ "

50

20 \fg M

30 4

20

10 A
0

85

Miljoner SEK

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*

‘—I—Omsattning per fartyg ‘

Diagram 5-4 Omséttning per fartyg, kélla: egen bearbetning

53.2.1 Fartygen

Brostrom-koncernens fartygsflotta har en sammanséttning vilken, jamfért med ovriga aktorer
i branschen, &r relativt modern. Kombinerat med den stora andelen av fartyg med dubbla
skrov ger detta faktum foretaget en konkurrensfordel gentemot 6vriga marknaden da de inter-
nationella oljebolagen stéller harda krav pa sakerheten hos sina leverantorers fartyg. Den ef-
terfragade sakerhetsnivan uppnas dels genom moderna och val underhallna fartyg och dels
genom fartyg med dubbla skrov. Detta i sin tur gor att foretaget har mojlighet att gora realisa-
tionsvinster genom att sélja av tonnage som i framtiden kommer att véarderas hogre i och med
den minskade framtida tillgdngen pa tonnage. Dessutom innebar enkelskrovsutfasningen ock-
sa att foretaget kommer att ha en konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter i framtida for-
handlingar om fraktkontrakt.
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Diagram 5-5 Brostroms och véarldens tankfartygsflotta, kdlla: Brostrém arsredovisning 2004

5.4 Subjekt
Subjektet i trekantsmodellen innefattar foretagets manskliga resurser

54.1 Personalen

For Brostrom innebéar de tidigare namnda kraven fran bolagets kunder, de stora oljebolagen,
att personalen saval pa fartygen som pa land maste uppratthalla kvalitetsstandarder, som varije
enskild kund satter, kring foretagets rutiner. Kunderna inspekterar dessa rutiner saval annon-
serat som oannonserat varfor det &r av yttersta vikt att foretagets anstallda faktiskt lever upp
till dessa krav. Dessa ar i sin tur inte enbart efterstrdvansvarda i och med de nuvarande kun-
dernas forvantningar, utan aven med framtida kunder i atanke. Att kunna uppratthalla de in-
tern%ionella oljebolagens standarder visar pa att foretaget och dess anstéllda jobbar pa ratt
satt.

Att personalen anses vara en av de viktigaste tillgdngarna kommer inte direkt som en &ver-
raskning, detta ar nagot de flesta foretag brukar gora gallande. Men, utan personalens forstael-
se for kundernas krav och utan en dedikerad personal som i varje givet lage forsoker optimera
foretagets operationer skulle verksamhet formodligen inte fortsatta vara den forebild den idag
ar inom shipping.

Vad Brostrom i sin arsredovisning for 2004 framhaller ar den kontinuerliga kompetensutveck-
lingen som pagar i foretaget, dock har den genomsnittliga utbildningsutgiften per anstélld
minskat jamfort med 2003 (fran SEK14700 till SEK 8800). Detta har samband med att ett
utbildningsprogram for landanstéllda chefer, samt ett for fartygsanstéallda befél har avslutats.
Dock omfattas samtlig fartygsanstalld personal av ett kontinuerligt kompetensutvecklingsar-
bete inom kvalitet, sakerhet och miljoarbete. Samtliga dessa omraden &r sadana som Bro-
stroms kunder, de stora oljebolagen, stéller htga krav inom.

* Intervju Anders Dreijer, 2005-12-20
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5411 Anstallda over tiden

Det genomsnittliga antalet anstéllda har skiftat sval uppat som nedat under den femarsperiod
som studeras. Fran och med 2001 finns det en klar korrelation mellan omséttningen och anta-
let anstéllda.

1200 3500

1000 - T 3000
12500 &
S 800 - o
= 1 2000 £
S 600 - 2
= + 1500 £
g 400" p
1 £
1000 §

200 - 1 500
0- -0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

‘ [ Antal anstéllda —— Omsattning

Diagram 5-6: Antal anstallda och omsattning, kalla: Brostrom arsredovisning 2004

5.4.1.2 Omsattning per anstalld
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Diagram 5-7 Omsattning per anstalld 1998-2004, kélla Brostrom arsredovisning 1998-2004

Diagrammet visar hur omsattningen per anstélld har utvecklats under de senaste fem aren for
Brostroms anstéllda. Detta genomsnitt har inte forandrats ndmnvart under de fyra senaste
aren, foljaktligen har foretaget varit skickligt i att anpassa organisationen efter den efterfragan
som géllt for dess tjanster.

27



5.4.1.3 Fordelning mellan olika affarsomraden

Nedan aterges fordelningen mellan Brostrom-koncernens anstéllda pa de olika affarsomrade-
na. Vad som blir extra tydligt ar den klara tonvikten pa Shipping. Denna verksamhetsgren
stod under 2004 for 80 % av omséttningen men sysselsatte samtidigt 83% av de anstallda.

2%

O Shipping
B Marine & Logistics Services
OModerbolag

83%

Diagram 5-8 Andel anstéllda per affarsomrade 2004, kalla: Brostrom arsredovisning 2004

55 Finans

Detta avsnitt avser att ge en bild i ekonomiska siffror av Brostroms utveckling under den ak-
tuella analysperioden 1998 till 2005. Anledningen &r for att fa en uppfattning om hur de &r
positionerade finansiellt idag och hur de kan foréndras i detta avseende i framtiden.

Ett antal utvalda finansiella nyckeltal anvands for att ytterligare askadliggora foretagets for-
andring i kombination med viss kassaflodesrelaterad information med avseende pa invester-
ingsverksamheten samt det totala kassaflodet for den aktuella perioden. Kassaflodesrelaterade
siffror presenteras for att askadliggora hur likviditeten forandras under den undersokta perio-
den. Brostroms likviditet &r oerhort vésentlig med den betydelsen att storre affarer kan ske
utan forhandlande med externa parter. Omvarlden foérédndras och stora ekonomiska beslut be-
hover fattas under korta tidsperioder.
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5.5.1 1998

Intakter 2211

Omsattningstillgangar 1134

Finansiella T 376
Owriga AT 70
Immateriella AT &8 — —
Fartygskontrakt 184 —t—

Fartyg 2364

1998

560 Kortfristiga skulder

1896 Langfristiga skulder

399 Awsatiningar

385 Ovriga koncemrelaterade skulder*

955 Eget Kapital

Kostnader 2195  Vinst 16

1,5 cm = 1000 Msek

* Minoritetsintrassen, konvertibla skuldebrav,
uppskjuten skatt leasing.

1998

Rt
Re

Soliditet

Kassaflode fran investverks

Kassaflode for perioden

6,98%
2,45%
24,21%
393
232

(Kélla: Brostroms arsredovisning 1998)

Under 1998 forvarvade Brostrom Van Ommeren shipping, detta innebar en kraftig forandring
av foretaget. Koncernens balansomslutning ¢kade fran 2103 MSEK till 4195 MSEK medan
omsattningen okade fran 1807 MSEK till 2211 MSEK. | balansrakningen dubblerades néstan
fartygens varde medan omséttningen som tidigare namnt inte alls 6kade i samma omfattning.
Vad de bakomliggande skalen ar gar bara att spekulera i, men den ekonomiska krisen i Asien
har sékerligen spelat in i den laga omséattningen. Samtidigt kan det vara mojligt att de forvar-
vade fartygen i Van Ommerens regi inte var uppbundna pa kontrakt enligt Brostroms strategi
och att fartygen tvingats verkar pa en i 6vrigt svag spot-marknad.

Omsattningens relativa storlekt gentemot tillgangarna marks ocksa i det faktum att bada de
ovan visade nyckeltalen Rt och Re var laga, framforallt i jamforelse med senare ar.
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5.5.2 1999

Intakter 2162 Forlust 30
Omséttningstillgangar 898 569 Kortfristiga skulder
Finansiella T 402 ——
Ovriga AT 62
Immaterislla AT 56 = 1999 2078 Langfristiga skulder

Fartygskontrakt 64

Fartyg 2748
384 Avsattningar

339 Ovriga koncemnrelaterade skulder*

862 Eget Kapital

Kostnader 2182
1,5 cm = 1000 Msek * Minoritetsintressen, konvertibla skuldebrey,
uppskjuten skatt laasing.

1999
Rt 4,18%
Re -3,21%
Soliditet 21,65%
Kassaflode fran investverks -523,7
Kassaflode for perioden -241,3

(Kélla: Brostroms arsredovisning 1999)

1999 praglades av en svag marknad inom produkt- och kemikalietanksjofart. Med en stor an-
del transportkontrakt kunde Brostrom uppratthalla transportvolymerna och lindra effekterna
av de pressade priserna pa spotmarknaden. Trots detta lyckades koncernen inte astadkomma
ett positivt resultat, utan resultatet blev -30 MSEK.

En dverenskommelse inom OPEC om begrénsningar inom oljeproduktionen ledde till kraftigt
hojda oljepriser under arets andra halft. Prisuppgangen forstarktes av en 6kad efterfragan pa
olja som delvis tillgodosags genom leveranser fran befintliga oljelager, vilket minskade beho-
vet av oljetransporter.

Proportionerna mellan omsattning och tillgangar forandrades inte namnvart, men det negativa
resultatet beror pa att kostnaderna knappast minskade alls, medan omséattningen minskade
med ca 50 MSEK.
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5.5.3 2000
Intdkter 2617

Omséattningstillgangar 1248 637 Kortfristiga skulder

1963 Langfristiga skulder

Finansiella T 485 2000
Ovriga AT 76
Immateriglia AT 53— =

Fartyg 2560

365 Avsattningar
305 Ovriga koncemrelaterade skulder®

1152 Eget Kapital

Kostnader 2405 Vinst 212
1,5 cm = 1000 Msek * Minoritetsintressen, konvertibla skuldebrey,
uppskjuten skatt leasing.

2000
Rt 13,16%
Re 21,01%
Soliditet 26,29%
Kassaflode fran investverks 85
Kassaflode for perioden 148,3

(Kélla: Brostroms arsredovisning 2000)

Under ar 2000 blev den allmanna ekonomiska uppgangen kannbar aven pa tanksjofartmark-
naden. Detta resulterade for Brostroms del i att omsattningen 0kade med néstan en halv mil-
jard samtidigt som balansomslutningen inte 6kade med mer &n ca tvahundra miljoner. Kon-
cernen kunde alltsa oka intakterna kraftigt utan att 6ka tillgangsmassan, detta var formodligen
resultatet av 6kade fraktpriser, men dven av dkat kapacitetsutnyttjande.

Nagot som ocksa spelat in i de 6kade intakterna kan vara efterdyningarna av Erika-olyckan
utanfor den franska kusten. Efter denna har okade krav stallts pa fartygen som transporterar
oljeprodukter till europeiska hamnar. Brostrom hade vid denna tid en relativt ung flotta varfor
denna far ses som en konkurrensfardel.

Den positiva utvecklingen aterspeglas ocksa tydligt i de ovan visade nyckeltalen. De laga siff-
rorna for avkastningen i rorelsen under 1998 och 1999 har bytts ut mot betydligt mer positiva
dito under ar 2000.
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5.5.4 2001
Intakter 2820

772 Kortfristiga skulder

Omsattningstillgangar 1753
2309 Langfristiga skulder
Finansiella T 326 ——

Ovriga AT 84>

Immateriella AT 50 ——— 2001
Fartygskontrakt 36

Fartyg 3116 —_—
506 Awvsatiningar

321 Ovriga koncernrelaterade skulder®

1456 Eget Kapital

|
Kostnader 2513 Vinst 308

1.5 cm = 1000 Msek * Minoritatsintressen, komvertibla skuldebrey,
uppskjuten skalt leasing.

2001
Rt 13,93%
Re 23,60%
Soliditet 27,49%
Kassaflode fran investverks -218,5
Kassaflode for perioden 530,4

(Kalla: Brostroms arsredovisning 2001)

Den positiva utvecklingen for Brostrom-koncernen under ar 2000 fortsatte under 2001. De
ekonomiska rapporterna uppvisade starka siffror vilket ocksa visas i de ovan atergivna nyck-
eltalen. Intakterna kunde oka, precis som vinsten da vérldsekonomin fortsatte att expandera.
Dock innebar efterdyningarna av terrordaden den 11 september att bland annat efterfragan pa
flygbransle minskade kraftigt vilket ocksa gav negativa konsekvenser for tanksjofartmarkna-
den. Detta till trots visades hogre avkastning pa saval eget som totalt kapital i koncernen &n
tidigare ar. Effekterna av terroraden blev alltsa inte sérskilt kannbara for Brostrom under
2001. Koncernen kunde 6ka sin vinst samtidigt som fartygsflottan utokades med 11 fartyg.
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55.5 2002
Intékier 2588

Omséttningstillgangar 1537 741 Kortfristiga skulder

Finansiella T 294 —— -
Ovriga AT 96 S 2616 Langfristiga skulder

Immateriella AT 42 — ]

Fartygskontrakt 43
2002

Fartyg 3683 e —_
527 Avsatiningar

408 Ovriga koncemrelaterade skulder*

1402 Eget Kapital

Kostnader 2493 Vinst 95

1,5 cm = 1000 Msek * Minoritetsintressen, konvertibla skuldebrey,
uppskjuten skatt leasing.

2002
Rt 5,87%
Re 6,66%
Soliditet 24,95%
Kassaflode fran investverks -517,6
Kassaflode for perioden -125,8

(Kélla: Brostroms arsredovisning 2002)

Under 2002 drabbades Brostrom av efterdyningarna fran terrordaden under 2001. Detta ses
tydligt i den kraftiga minskningen av avkastningen jamfort med 2001. Under aret investerade
dock koncernen kraftigt i nya fartyg, dessa var dock inte heldgda av Brostrdm, men koncernen
fick kontroll éver dem. Hela det negativa kassaflddet ar investeringsverksamheten &r hanfor-
ligt till nya fartyg. Samtidigt minskade intakterna vilket ledde till att fyrkanten blivit smalare,
men allt hogre.
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5.5.6 2003
Intékter 3295

Omsattningstillgangar 1662

Finansiella T 211
Ovriga AT 93 =

Immateriella AT 66 ——
Fartygskontrakt 296

2003

Fartyg 3426

781 Kortfristiga skulder

2449 Langfristiga skulder

578 Awvsattningar

381 COvriga koncemrelaterade skulder*

1477 Eget Kapital

Kostnader 3116

1.5 cm = 1000 Msek

Winst 179

* Minortetsintressen, konvertibla skuldebray,
uppskjutan skatt leasing.

2003

Rt
Re
Soliditet

Kassaflode fran investverks

Kassaflode for perioden

6,26%
12,42%
26,80%

0,7
18,7

(Kélla: Brostroms arsredovisning 2003)

Under 2003 lyckades Brostrom-koncernen ta igen en del forlorad mark, avkastningen pa saval
eget som totalt kapital vande uppat da de redovisade intékterna 6kade kraftigt samtidigt som
balansomslutningen minskade nagot. Den kraftigt 6kade omséttningen forklaras av konsolide-
ringen av lver Ships i koncernens balansrakning. Att detta inte skett tidigare beror pa att Bro-
strom tidigare ej uppnatt en dgandegrad om 50 %, vilket ar nodvandigt for att fa konsolidera

ett bolag i koncernens balansrakning.
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55.7 2004
Intékter 3244

Omsattningstillgangar 1587 770 Kortfristiga skulder

Finansiella T &4

Ovriga AT 100 7 fristi
Immateriella AT 52 3= 2765 Langfristiga skulder

Fartygskontrakt 296 —— 2004

Fartyg 4172

414 Avsattningar
365 Ovriga koncemrelaterade skulder*

1980 Eget Kapital

Kostnader 2792 Winst 452
1,5 cm = 1000 Msek * Minoritetsintressen, komvertibla skuldebrey,
uppskjuten skatt leasing.
2004
Rt 6,42%
Re 26,13%
Soliditet 32,25%

Kassaflode fran investverks -434,5

Kassaflode for perioden 22,1

(Kélla: Brostroms arsredovisning 2004)

Den starka ekonomiska tillvaxten under 2004 praglade &ven Brostrom-koncernen. Balansom-
slutningen ¢kade, men sa gjorde dven intakterna och en vinst om 452 miljoner levererades.
Detta starka resultat har med stor sannolikhet samband med den starka tillvéxten pa den asia-
tiska marknaden med den starkt expanderande kinesiska ekonomin som framsta drivkraft.
2004 visar ocksa pa fordelen med bolagets strategi att ha en viss del av flottan ledig for spot-
marknaden. Den starka efterfragan pa oljeprodukter under aret har resulterat i okade fraktpri-
ser, och darmed 6kade marginaler for Brostrom, som foljd. Under aret gjordes dven betydande
investeringar, vilket det negativa kassaflodet fran investeringsverksamheten visar. Invester-
ingarna ar till stor del hanforliga till nya fartyg, vilket ar forstaeligt da koncernen avser att
fordubbla sin narvaro pa den asiatiska marknaden fram till 2006.

5.5.8 2005

Avrets nio forsta manader gav en vinst efter skatt pa 371 miljoner kronor. Det &r nagot lagre &n
for motsvarande period forra aret men da ingick en engangseffekt pa 181 miljoner kronor ef-
ter introduktionen av tonnageskatt i Frankrike. Omséttningen steg med Over 300 miljoner
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kronor till 2,7 miljarder.>® Under det gangna &ret har Brostrom vant sig for forsta gangen till
obligationsmarknaden som finansieringskalla. Foretaget har tagit upp ett 1an pa USD 40 mil-
H 51

joner.

Likviditeten i foretaget ser mycket god ut da den vid slutet av tredje kvartalet 2005 uppgick
till 1025 MSEK (828 den 31 december 2004).

| dagsléaget ligger order for ett antal nybyggnationer av fartyg. Brostroms flotta forvéntas in-
nevara 100 fartyg inom tva ar. Forandringar som skett i flottan ar ett fartyg Bro Edward
(37000 dwt) fran Kina som levererades i Juni sedan har dven ett lite mindre fartyg levererats
till Brostrom som de &ger tillsammans med Rederi AB Donsdétank. | borjan av kvartal fyra
erholl Brostrom ytterliggare ett fartyg fran Kina. Brostrom &r finansiellt involverade i fyra
stycken nybyggnationer varav tre med leverans under ar 2006 samt ett fartyg med leverans
2007. Detta ar i linje med koncernens ambitioner, att fordubbla narvaron pa den asiatiska
marknaden. Under de tre forsta kvartalen saldes tre fartyg.>

En fraga for rederinaringen som varit aktuell under aret ar tonnageskatt, som redan inforts i
flera europeiska lander, och utreds sedan drygt ett ar i Sverige. Tonnageskatteutredningen har
fatt forlangd tid att lamna sitt forslag till borjan pa 2006. Ett beslut om inférandet av tonnage-
skatt i Sverige skulle sénka Brostroms skattesats fran 14 till 7-8 procent

5.5.8.1 Estimerad fyrkant 2005

Den ekonomiska information om 2005 som vi har tillgang till & den niomanadersrapport for 1
januari till 30 september. Med hjélp av denna kan vi estimera ett resultat for aret 2005 som
helhet. Vid denna resultatprognos uppstar en avvikelse som vi maste vara medvetna om. Den-
na avvikelse kan ha sin grund i saval intakts- och kostnadsperiodiseringar som blir aktuella
vid arsbokslutet som alla de makrofaktorer som paverkar Brostrom. Foretagets kassaflode &r
ett bra komplement till resultatsiffrorna. Kassafloédet for de forsta tre kvartalen under 2005
uppgick till 234,9 MSEK fér 2004 var motsvarande siffra 37,2 MSEK®®. Kassaflodet fran den
operativa verksamheten skiljde 6kade ndgot men den storsta skillnaden har att géra med inve-
steringsverksamheten samt de finansiella aktiviteterna mellan perioderna. Under ar 2004 till-
lampades ej IFRS utan den svenska redovisningsmodellen for koncernbolag daremot ar IFRS
gallande for ar 2005.

Det finns en viss sasongsvariation for Brostroms fjarde kvartal som vi maste ta hansyn till i
var estimering av 2005. Genom att analysera det forhallandet som rader mellan 2004 ars bok-
slut och niomanadersrapport for en viss bestamd ekonomisk post och sedan applicera denna
kvot eller forandringsfaktor for 2005 ars bokslut utifrdn given niomanadersrapport. For en-
kelhetens skull utgar vi fran detta forhallande for att se pa aret som helhet. Detta &r dock en
medveten begransning. En mer omfattande analys for kvartal fyra skulle kunna géras genom
att titta pa ett antal ar tillbaka i tiden for att uppskatta sasongsvariationen. Detta blir uppenbart
valdigt svart da redovisningsinformation enligt IFRS finns frdn och med aret 2004. Vidare
kan en noggrannare analys av tillgangsforandringen samt dess finansierande ge en béttre upp-
skattning av balansomslutningen for fjarde kvartalet. En estimering av perioden av som helhet
ar komplex och oséaker darfor valde vi en kraftigt forenklad prognosmodell.

Den prognostiserade resultatrakningen ar omréknad med den forandringsfaktorn som galler
for varje enskild post. Balansrdkningen ar daremot framréknad endast genom foréandringsfak-

%0 Svensk sjofartstidning (2005), Fortsatt goda tider for Brostrom, 2005-11-11

> Svensk sjofartstidning (2005), Brostrom till obligationsmarknaden, 2005-11-11
52 Nioménadersrapport Brostrém 1 januari — 30 september

5% Niomé&nadersrapport Brostrém 1 januari — 30 september
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torn for eget kapital och skulder och sedan summerat till en estimerad balansomslutning. Det-
ta grundar sig i den anledning att vi saknar forandring av vissa enskilda tillgangsposter i nio-
manadersrapporten. For vidare prognosuppskattning se bilaga 4

Intékter 3849
4618 Skulder
Estimerad
for
2005
Tillgangar 7231
2614 Eget Kapital
|
I 1.5 cm = 1000 Msak
Kostnader 3381 Vinst 468
5.6 Brostroms utveckling

Brostroms starka likviditet ger forutsattningar for att kunna agera sjalvstandigt utan externa
finansiarer nar tillfalle ges for snabba affarer pa till exempel fartygsmarknaden eller vid kop
av andra bolag. Foljaktligen finns mojlighet till strategiska uppkdp som kan ytterligare for-
starka verksamheten.

Under analysperioden har Brostrom salt av mindre I6nsamma verksamhetssegment som ex-
empelvis oljeverksamheten ar 2002, men aven lonsamma segment som Bulk under 2005.
Verksamheterna inom bolaget renodlas alltmer mot tanksjofart, ett affarsomrade som har ex-
panderats genom en rad strategiska uppkop.

Koncernen kommer arbete vidare med att skapa och forstarka samarbetsavtal. Den allians
Brostrém idag har med Vopak gor att de kan erbjuda logistiklosningar till de stora oljebola-
gen. Dessutom anser Brostrom sjélva att den spridning de har inom flera segment av tanksjo-
farten ar nagot som gor att koncernen kan ge sina kunder ett unikt erbjudande inom tanksjo-
farten. Foljaktligen finns det klara mojligheter for koncernen att véxa ytterligare savél orga-
niskt som genom uppkop.
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6 Slutdiskussion

6.1 Mellandsterns raffinaderikapacitet

Raffinaderikapaciteten i Mellandstern kommer att byggas ut, framst inom petrokemikalier.
Fragan ar vart landerna i Mellandstern kommer att rikta sina blickar. Den starkt expanderande
kinesiska ekonomin kan bli ett alternativ till exporten till USA da denna nation blir allt mind-
re populér i regionen. Dessutom har kinesiska aktorer investerat i Saudiarabiens produktions-
kapacitet och det ar mycket sannolikt att transporterna fran Mellanostern till Asien kommer
att 6ka. Har star Brostrom vél positionerade genom ambitionen att fordubbla néarvaron i Asien
fram till 2007.

6.2 Den ryska oljeexporten

Den ryska oljeexporten 6ver Ostersjon kommer med stor sannolikhet att fortsatta oka i takt
med att Rysslands oljeproduktion 6kar. Sker dessutom investeringar i den ryska raffinaderi-
kapaciteten finns det klara majligheter att efterfrdgan péa transporter av oljeprodukter okar
kraftigt. Trafiken dver Ostersjon staller harda krav pa fartygen och dessa operatorer, precis
som kunderna, de internationella oljebolagen. Brostrom &r vél positionerade for 6kning av
denna trafik genom sina, relativt varldsflottan, moderna fartyg och dessas hoga sakerhetsniva.

6.3 Brostroms utveckling

Koncernen har en uttalad strategi att vaxa sa att ca 60% av kapaciteten &r bunden pa langre
kontrakt. Denna grad av kontraktsbindning minskar risken i verksamheten, men lamnar ocksa
mojlighet for bolaget att gora vinster pa spotmarknaden. Brostrom forsoker ocksa begransa
den finansiella risken i koncernen genom att inte &ga alla fartyg de disponerar sjélva. | daliga
tider slar inte hela den negativa effekten av lag utnyttjandegrad mot bolagets egen resultatréak-
ning.

Brostrom foljer val sin strategi och forsoker ge ett sa hogt véarde for aktiedgarna som mojligt
med en betydande utdelningsandel. Trots hdg investeringstakt &r Brostroms kassa rejal samti-
digt som det i 6vrigt rader god finansiell stabilitet, vilket skapar forutsattningar for ytterligare
nyinvesteringar. Brostroms véaxande flotta ar kontraktsbunden till cirka 60 procent vilket gor
att koncernen har sakra intakter i sina langtidskontrakt atminstone tva ar framover. Det kom-
mer att vara viktigt for Brostrom att skapa langsiktiga kontrakt med oljebolagen, d&ven om det
pa kort sikt i dagslaget ger hoga intdkter genom att verka pa spotmarknaden. Pa lang sikt &r
det nédvandigt att arbeta med transportkontrakt for att vara kvar pa marknaden om fraktpriser
pa spotmarknaden kraftigt skulle sjunka.

Den estimerade fyrkanten for ar 2005 ger oss indikationer pa att aret kommer att bli ett valdigt
starkt ar, speciellt med tanke pa det fjarde kvartalets starka marknad. Vidare kan beslut om
tonnagebaserad beskattning gora att koncernen kan fora in delar av den uppskjutna skatten
under eget kapital och darmed ytterligare forbéattra den finansiella stéllningen.

Brostroms samarbete med Vopak innebar ocksa en starkare stallning for koncernen. DA Bro-
strom kan utnyttja Vopaks faciliteteter for lagring av oljeprodukter i land innebéar detta att
koncernen kan tillgodogdra sig intakter som annars hade tillfallit en annan aktor pd markna-
den. Dessutom innebér detta att bolagets stravan att vara en logistikpartner for sina kunder
blir en mer trovardig konkurrensférdel.

Koncernen har en stark stallning inom den ryska exporten av oljeprodukter dver Ostersjon
och skulle regleringarna kring dessa transporter skarpas ytterligare skulle Brostroms férmod-
ligen tjana pa detta relativt konkurrenterna da fartygen ar moderna jamfort med varldstanker-
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flottan. Av samma anledning kan Brostroms ocksa fa vissa fordelar pa den globala tanksjo-
fartsmarknaden i och med IMOs beslut att forbjuda enkelskroviga fartyg.

7 Forslag till vidare forskning

| vara efterforskningar kring Brostréms verksamhet har vi flera ganger kommit i kontakt med
de olika dagandeformerna som finns for fartyg. De olika dgandeformerna innebéar vésentligt
skilda risknivaer, fordelar och nackdelar for operattren av fartygen varfor vi tror att det skulle
vara intressant att utreda dessa faktorer.

Vidare tror vi att det kan vara intressant att narmare studera optimal mix av langa transport-
kontrakt och spotmarknad. Brostrom siktar pa att ha ca 60 % av kapaciteten pa langa kontrakt
och ca 40 % av kapaciteten tillganglig for spotmarknaden.

Andra intressanta uppslag ar de utbuds- och efterfragefaktorer som presenteras i kapitel 1.
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Bilaga 2 Konsoliderade balans- och resultatrékningar

Resultatrékning (MSEK)
Nettoomsattning
Rorelseresultat (EBIT)
Fin intékter

Fin kostnader

Finansnetto

Res efter finansnetto

Resultat efter skatt

Data for fyrkantsmodell
Totala intékter
Totala kostnader

Vinst

Balansomslutning (MSEK)

EK & Skulder

Eget Kapital

Summa eget kapital
Minoritetsintressen
Forlagslan
Utjdmningsreserv
Avsattningar
Uppskjuten skatteskuld
Langfristiga skulder och avsattningar
Kortfristiga skulder
Summa skulder

Summa eget kapital&skulder

Tillgdngar
Anlaggningstillgdngar

Fartyg

Fartygskontrakt

Ovrigt

Immateriella

Finansiella tillgangar

Summa Anlaggningstillgdngar
Omséttningstillg. exkl likvida medel
Kortfristiga placeringar

Kassa och bank

Summa omsattningstillgdngar

Summa tillgdngar

2004

3206,8
377
6,3
-78,8
-72,5

304,5
452

2004
3244
2792

452

1980

33
200
132
25
389
2765

770
4314
6294

4172
296
104

52
84

4707
632
659
296

1587

6 295

2003

3267,3
355,1
0

-117
-117

238,1
179

2003
3295
3116

179

1477

25
231
106
17
562
2449

781
4170
5647

3426
190
93

66
211
3985
718
646
299
1662
5647

2002

2587,1
324,7
0,1
-185,3
-185,4

139,3
95

2002
2588
2493

95

1402

14
251
143

520
2616
741
4292
5694

3683
43
96
42
294
4157
565
810
162
1537

5694

2001

2642
580,2
101,5

-247,3
-145,8

434,4
308

2001
2820
2513

308

1456

12

73
73

10
496
2309
772
3744
5200

3116
36
84
50
326
3611
602
925
226
1753

5364

2000

2498,7
499,1
70,4
-250,4
-180

319,1
212

2000
2617
2405

212

1152

221
81

11
354
1963
637
3269
4421

2560

76

53
485
3174
650
416
182
1248
4421

1999

2033,9
90,3
85,7

-205,9

-120,2

-29,2
-29

1999
2162
2192

862

221
116
75
309
2078
569
3370
4231

2749
64

62
56
402
3334
465
298
135
898
4231

1998

2126,8
158
61,7
-181,9
-128,7

15,8
16

1998
2211
2195

16

955

221
162
84
315
1896
560
3240
4195

2364
184
70
68
376
3061
483
100
551
1134
4195

1997

333

113

73
108,1
1108

368
1771
2104

1213
126
55

33
1431
254
212
208
673
2104
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Bilaga 3 Finansiella nyckeltal och kassafldde

Det finns tva huvudsyften med att anvanda sig av finansiella nyckeltal. Det forsta ar att ge en
oversiktlig bild dver foretagets ekonomiska stallning samt dess utveckling 6ver tiden. Det
andra ar for att mata sig mot andra konkurrerande foretag eller mot branschen som helhet.
Nyckeltal bor dessutom inte ses isolerade utan jamfoéras med varandra over tiden. Finansiella
nyckeltal ar baserade pa ett foretagets historiska siffror och visar inte pa den framtida utveck-
lingen. Ned foljer ett antal utréknade nyckeltal for Brostrom samt dessa nyckeltals definitio-
ner.

Avkastningstal

Rsyss 7,14% 7,23% 6,80%  11,43%  1151% 0,13% 3,59%
Re 26,13% 12,42% 6,66%  23,60%  21,01% -3,21% 2,45%
Rt 6,42% 6,26% 587%  13,93%  13,16% 4,18% 6,98%
Rs (ej ink 70% av EK) 1,86% 2,77% 4,52% 6,89% 7,54% 6,23% 7,26%

Marginalmatt Du-pont
KOH (ggr) 0,5371 0,5762 0,4679 0,5400 0,5776 0,4828 0,6753
VM (EBIT-marginal) 11,95% 10,87% 12,55% 25,80% 22,79% 8,65% 10,33%

Finansiella matt

Soliditet 32,25% 26,80% 24,95% 27,49% 26,29% 21,65%  24,21%
Kassaflode (MSEK)

Kassaflode operativ verksamhet 4375 343,9 413,7 786,6 261,8 79 349,8
Utdelning till aktiedgare -131,6 -87,1 -122,5 -57,6 7,2 -14.4 -13,3
Investeringsaktiviteter -434,5 0,7 -517,6 -218,5 85 -523,7 393
Finanisella aktiviteter 1304 -239,9 116,9 61,2 -154,8 168 -458,1
Transaktionsdifferens 20,3 11 -16,3 -41,3 -36,5 49,8 -39,4
Kassaflode for perioden 22,1 18,7 -125,8 530,4 148,3 -241,3 232

Rantabilitet pa totalt kapital

Rantabilitet pa totalt kapital (Rt) = Rorelseresultat plus finansiella intakter divi-
derat med genomsnittlig balansomslutning.

Rantabilitet pa sysselsatt kapital

Réntabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) = Rorelseresultat plus finansiella intakter
dividerat med genomsnittlig balansomslutning minskad med icke réantebarande
skulder.

Rantabilitet pa sysselsatt kapital

Réntabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) = Rorelseresultat plus finansiella intakter
dividerat med genomsnittlig balansomslutning minskad med icke réntebarande
skulder.

Genomsnittlig lanerédnta
Genomsnittlig laneranta (Rs) = rantekostnader dividerat med skulder
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Vinstmarginal
Vinstmarginal = rorelseresultat plus finansiella intékter dividerat med nettofor-
séljning

Kapitalomsattningshastigheten

Kapitalomséttningshastigheten (KOH) = Nettoforsaljning dividerat med genom-
snittlig balansomslutning

Soliditet
Soliditet = Eget kapital dividerat med Totalt kapital
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Bilaga 4 Konsoliderade balans- och resultatrakningar enligt IFRS

IFRS/IAS

Resultatréakning (MSEK)

Nettoomsattning

Vinster i intresse ftg + dvriga intékter

Rorelsekostnader
Rdorelseresultat (EBIT)
Fin intakter

Fin kostnader

Finansnetto

Res efter finansnetto
Skatt
Resultat efter skatt

Balansomslutning (MSEK)
EK & Skulder

Summa eget kapital
Summa skulder

Summa eget kapital&skulder

Tillgangar
Anlaggningstillgdngar
Summa omséttningstillgangar

Summa tillgdngar

Avkastningstal
Rsyss
Re

Finansiella matt
Soliditet

Kassaflode

Kassaflode operativ verksamhet
Utdelning till aktie&gare
Investeringsaktiviteter
Finanisella aktiviteter
Transaktionsdifferens

Kassaflode for perioden

2004

3206,8
259
-2828,9
403,8
33,4
-112,5
-79,1

3247
162
487

1800
3471
5271

3961
1580
5541

9,90%
30,20%

32,50%

4296
-131,6
-441,7

92,1
321
-19,5

2004
9 manader
2361,3
28,7
-2092,9
297,1
25,9
-81,8
-55,9

2412
144.8
386

1665,8
3622

5288

5288

10,30%
33%

31,50%

402,6
-131,6
-306
56,7
15,5
37,2

2005
9 manader
2690,6
152,6
-2340,8
502,4
44.4
-107,1
-62,7

439,7
-68,7
371

2419,6
4471

6891

4888,1
2003

6891

14,20%
22,90%

35,10%

4746
-161,7
10,3
-161,3
73
234,9

Kvot

1,36
0,90
1,35

1,29
1,38

1,12
1,26

1,08
0,96

1,07

1,44
1,62
2,07

Estimerade  varden
3654

138

-3164

628

57

-147

-90

538

468

2614
4284
6898

6898

21,20%

37,89%

506,43
-161,70
14,87
-262,01
151,18
248,77



Bilaga 5 Historia och &garstruktur
Historia

Brostrom ar ett, i sjofartssammanhan, anrikt namn. Dagens Brostrém skiljer sig dock vasent-
ligt fran det Brostrém som var aktivt under storre delen av 1900-talet. Detta foretag var diver-
sifierat inom olika grenar av sjofarten och hade under sin storhetstid cirka elvatusen anstéllda
och etthundra fartyg. Den gamla Brostrom-gruppen stotte emellertid under 1970-talet pa fi-
nansiella svarigheter och under 1980-talet saldes gruppen tva ganger for att under 1992 slutli-
gen kopas upp av Shipinvest AB och det nya Brostréms historia kunde borja.

Shipinvest bildades 1982 och 6vertog den efter varvskrisen konkursade Johansson-gruppens
rederiverksamhet bestaende av ett tiotal fartyg. 1987 genomforde Shipinvest en nyemission
om tjugo miljoner kronor. Genom denna nyemission slépptes riskkapitalbolaget Four Seasons
Venture Capital in som dgare. Det bolaget dgdes i sin tur av SPP, Fjarde AP-fonden och Alfa
Laval.

1990 gjorde Shipinvest gemensam sak med Erik Thun-rederiet i en strvan att 6ka sin konkur-
renskraft inom davarande EG genom att soka utlandska samarbetspartners. Det nya bolaget
kom att heta United Tankers och noterades pa Stockholmsbérsen under 1990.

| samband med kdpet av Brostrom och dess varumarke 1992 bytte Shipinvest namn till Bro-
strom Shipping AB. Satet for bolaget hade hela tiden varit Skarhamn pa Tjorn utanfor Gote-
borg. Vid denna tidpunkt var det lilla samhallet Sveriges tredje storsta sjofartssamhalle. Under
detta ar ingick bolaget aven ett samarbetsavtal med Donsétank.

1995 kdpte Brostrom Shipping AB Erik Thuns innehav i United Tankers och bolaget avnote-
rades under 1997 fran Stockholmsbdrsen. | samband med detta satsade Brostrom stort pa pro-
dukttanksjofartsmarknaden, dels genom nybyggnationer av fartyg och dels genom 1998 ars
kop av det hollandska bolaget Van Ommerens produkttankfartyg och 40% av Van Ommeren
Iver Ships. Képet av Van Ommerens fartyg finansierades med egna aktier vilket resulterade i
att Van Ommeren blev storste &gare i Brostrom Shipping AB men samtidigt i att Brostrom var
den storsta europeiska aktoren pa marknaden for produkttanksjofart. | juni 1998 noteras, det
nu omdopa bolaget, Brostrom Van Ommeren Shipping pa Stockholmsbérsen.

2002 forsalde Vopak (tidigare Van Ommeren) sin andel av Brostrom till diverse institutionel-
la placerare men Brostroms strategiska partnerskap med Vopak fortsatte att utvecklas.

2003 dkade Brostrom sin dagarandel i lver Ship till 50% och 2000-2004-talet praglades for
Brostroms del av en valdigt stark marknad och trots den under ar 2004 sjunkande dollarkursen
levererade bolaget detta ar ett resultat linje med forvantningarna.

Under ar 2005 fordjupades samarbetet med Donsotank ytterligare, samtidigt som Brostrom
salde av affarsomradet for bulkfrakt.

Agarstruktur

Under 2004 forsalde Siem Industrikapital, tidigare Four Seasons Venture, sin andel i Bro-
strom och Shipinvest Intressenter AB. Detta bolag hade till enda uppgift att 4ga och forvalta
aktier i Brostrom och delade i samband med detta ut sina Brostrom-aktier till dgarna. Till
storsta del dvertogs de forsalda aktierna av Arvid Svensson Invest AB som Overtog Shipin-
vests roll som storagare.>* Denna forandring av &garbilden har inte inneburit ndgon férandring

5 Brostrém arsredovisning 1999-2004
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av bolagets mal, utan enigheten bland A-aktiedgarna om hur bolaget skall drivas kvarstar.
Vad som daremot innebar en storre forandring for samtliga aktieégare var det beslut som fat-
tades av Vopak under 2002, namligen att forsélja sin andel i bolaget till ett antal institutionella
placerare. Detta medférde en vasentligt hogre likviditet i aktien da ett mycket stérre antal ak-
tier fanns tillgangliga p& den dppna marknaden. > For narmare granskning av agarforhallan-
dena hanvisas till bilaga 5.

Brostrom AB aktiedgare per 2005-01-31

Andel i procent av

Agare kapital roster
Arvid Svensson Invest AB 13,6 26,7
Familjerna Dreijer 7,2 17,4
Odin Fonder, Oslo 9,9 6,2
Familjen Bjérnram 1,7 4,1
Lennart Simonsson 0,9 2,3
Kenneth Nilsson 1,1 2,2
Catella Fonder 2,3 1,4
Michael Hjortbol 1,5 0,9
Handelsbanken Fonder 1,0 0,7
Stiftelsen for strategisk forskning 0,9 0,6
Ovriga 59,9 37,5
Totalt 100.0 100.0

Brostrom AB aktiedgare per 2004-02-27

Andel i procent av

Agare kapital roster
Shipinvest Intressenter AB 104 25,6
Four Seasons Venture Capital AB 9,2 15,6
Odin Fonder, Oslo 9,6 5,8
Per Dreijer m. familj inkl. bolag 3,2 51
Familjen Bjornram 1,9 4.4
Inger Dreijer m. familj 0,9 2,7
Kenneth Nilsson 1,2 2,3
Andra AP-fonden 2,6 1,6
Skandia Liv 1,9 1,2
Ostersjostiftelsen 1,0 0,6
Ovriga 60,9 37,0
Totalt 100.0 100.0

Shipinvest Intressenter AB aktiedgare per 2004-02-27

Andel i procent av

Agare kapital roster
Four Seasons Venture Capital AB 57,9 45,2
Per Dreijer m. familj 34,7 45,2
Lennart Simonsson 7,4 9,6
Totalt 100.0 100.0

% Intervju Anders Dreijer 2005-12-20
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Bilaga 6 Planerade petrokemiska anlédggningar i Iran och Saudiarabien

Planerade petrokemiska anléggningar i Iran, kélla World Market Analysis Country Report Iran 1
november 2005

Planned Petrochemical Plants
Capacity
Location/Owner Products (tonnes per
year)
Amir Kabir /
45% NPC, 55%
Basell

Ethylene, propylene, polyethylene, butadiene, fuel cil. Due .
onstream from late 2004, around 700,000
Due onstream Q1 2006. Licence holder for the ammonia MW Ammonia
Clog, while Stamicarbon and Norsk Hydro hold licences for ‘

Kermanshah producing urea and granulated urea, respectively. The contract ) 396,000
for the project was signed 12 August 2002. Urea, 600,000

Ethylene,

South Pars/ Arya-Sasol is a 50:50 joint-venture agreement between the NPC H[?F;gﬂgbOPOED
Arya-Sasol and Sasol Germany. 300 OO[;

LDPE, 300,000

Major construction project involving 9th and 10th olefins, 4th

aromatics, 4th methanol, 4th urea/ammonia plus a centralised Methanol,

utility plant. Methanol plant construction under way by German 1:650:(_’00
South Pars/ consortium, including Lurgi and Pidak, at a cost of US$180 Aromatics,
Assaluyeh million and expected online from 2005. A further methanol 1,300,000
project has been agreed with the same consortium in 2004, due Olefins
online from 2006. Technip is also undertaking a Us$354-million 1 000 006
polyethylene project. ! !
Maroun Olefins,
Petrochemical Set to come onstream in 2004, 1,100,000
Complex (Ethylene,
200,000)
Propylene
Ilam HDPE complex 300,000 tonnes a year to come online in 2006 and HDPE 300.000
Petrochemical Storgi-ene cracker of 318,000 tonnes a year. Bids considered in Ethylene: 318:000

Complex
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Planerade petrokemiska anléggningar i Saudiarabien, kalla World Market Analysis, Country Report

Saudi, 1 November 2005

Planned Petrochemical Plants

Details

Rabigh Petrochemical plant - Sumitomo venture with Aramco
agreed April 2004, expected completion 2008. Project cost
estimated at US$4.3 hillion

Jubail United Petrochemical - Wholly-owned SABIC venture due
onstream in the second half of 2004

ChevronPhillips Petrochemicals - Licence announced 2005 for plant
at al-Jubail.

ChevronPhillips Petrochemicals - Licence announced 2005 for plant
at al-Jubail.

MNational Olefins Company (NPC, 75% and Basell 25%) - Licence
announced 2005 for plant at al-Jubail.

National Olefins Company - Licence announced 2005 for plant at
al-Jubail.

National petrochem industry (NPIC)

Basell and Sahara Petrochemical Company announced plans in
2004 for al-Jubail plant.

Japan Arabia Methanol (JAMC)

Capacity
(‘000
tonnes
per year)

Products

1,300 ethylene
900 propylene

80,000 petrol

h/d (gasoline)

1,125 ethylene
glycol,
polyethylene

1,300 polyethylene,
500 polypropylene
240 polystyrene

1,300 ethylene
550 propylene
205 mixed fuels
100 hexene

1,000 ethylene
200 propylene

400 ethylene
400 polyethylene

450 propylene
450 polypropylene

850 methanol
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Bilaga 7 Ordlista®

Produkttanker

Fartyg som transporterar raffinerade oljeprodukter.
Kemikalietanker

Fartyg som ar konstruerat for att transportera kemikalier.
Skeppsklarering

Ombesdrjande av olika formaliteter och utbetalningar av hamnavgifter, tull etc i
samband med att ett fartyg anloper eller avgar frdn en hamn. Klareringen skots
av klarerare anstéllda av rederiets ombud i hamnen.

Befraktning

Makleri som syftar till att beldgga ett rederis tillgangliga fartyg med frakter.
Spotmarknad

Fraktmarknad dar kontrakt sluts for enstaka resor i motsats till langtidskontrakt.
Barell (Fat)

Ett fat motsvarar 159 liter.
IMO

International Maritime Organisation. FNs organ for sjofartsfragor med sate i
London.

Dodviktston (dwt)
Vikten av den last, drivmedel och ldsutrustning som ett fartyg formar bara.
Tonnageskatt

(Tonnagebaserad beskattning) En typ av schablonbeskattning som bygger pa att
fartygsagaren betalar skatt i forhallande till storleken pa fartygsflottan, istéllet
for pa arets resultat.

% Brostrém &rsredovisning 2004, Concordia Maritime Arsredovisning 2004
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