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Sammanfattning

Oljepriset har etablerat sig i en stadigt, om dn sakta, uppéatgaende trend
sedan augusti, allteftersom det statt klart att utbud och efterfragan
balanserats och att globala lager faller. Samtidigt har
lagerneddragningarna under arets forsta 8 manader varit forvanansvért
smaé, givet fortsatt stark global efterfrigetillvixt och en dverenskommelse
mellan OPEC-ldnderna och flera andra storre oljeproducenter om minskat
utbud. Marknaden ser dock ut att bli alltmer tight under slutet pé aret och
dérmed resultera i en accelererad lagerneddragning, vilket forklarar den
stadiga, men fOrsiktiga, prisuppgéngen under september.

De europeiska hubbpriserna pé framfor allt den nordvésteuropeiska
marknaden har varit relativt volatila de senaste veckorna. Faktorer som
paverkat priserna negativt har framfor allt varit varmare temperaturer och
starka rorledningsleveranser samt fler LNG-leveranser. Priserna har dock
tidvis reagerat pa begrinsade leveranser frdn Ryssland i forra veckan, da
rorledningen Nordstream genomgick ett planerat underhéllsarbete den 22 Olja ICE Brent, front month
september. Efter underhéllsarbetet har rysk gasexport via Nordstream 56,86 USD/fat
oOkat stadigt for att mota en okad efterfraga dé vi gar in i en kallare sdsong
och mer gas behdvs injiceras i lager.

Priser vid stdngning efter vecka 38

Naturgas ICAP TTF, day ahead

17,23 EURMWh -
Under foregaende vecka minskade det europeiska priset pa kol, efter att ICE AP12, front month
Kina infor dtgérder for att minska sitt beroende av kolimport. NDRC 91,75 USD/ton
(Kinas nationella kommission for utveckling och reform) uppmanade
landets gruvor att oka produktionen och forbattra logistiken till
kraftverken, for att fylla upp lagernivaerna infor vintern. Detta ledde till
att terminskontrakten for januari nésta &r for kol i Zhengzhou i norra

Kina, minskade med tre procent jamfort med foregiende vecka. Kommande seminarium med
Natverket for olja och gas, NOG:

Utslappsratter  ICE EUA, Dec contract

6,64 EUR/ton

Priset pa utsldppsritter har de senaste tva veckorna minskat fran
The US is shifting its energy policy - what are

toppnoteringen om 7,72 euro per ton i torsdags for tva veckor sedan. the implications?
Priset ligger nu pa omkring 6,50 euro per ton. Anledningen till detta Daturm: 19 oktob
) . K L. atum: oKtober
anses vara viderprognoser som lovar mycket nederbord, vilket i sin tur Tid: Kl 14:00 (kaffe serveras fran kl 13:30)
minskar efterfrigan pa kol och gas och saledes 4ven efterfragan pa Plats: Sparvagnshallama, Birger Jarisgatan 57 A,

. . o . . o . . Stockholm
utsléppsritter. Handlare har ocksé tagit ut vinst frdn de hoga priserna

vilket har dkat utbudet pﬁ marknaden Seminariet ar gratis. Mer information finns
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http://www.energimyndigheten.se/om-oss/organisation/natverket-for-olja-och-gas/seminarier/2017/the-us-is-shifting-its-energy-policy--what-are-the-implications/

Oljemarknaderna

Oljepriset har etablerat sig i en stadigt, om @n sakta, uppatgdende trend sedan augusti,
allteftersom det statt klart att utbud och efterfragan balanserats och att globala lager faller.
Samtidigt har lagerneddragningarna under arets forsta 8 manader varit forvanansvért sma,
givet fortsatt stark global efterfragetillvixt och en dverenskommelse mellan OPEC-
landerna och flera andra storre oljeproducenter om minskat utbud. Flera &r av
overproduktion sedan forsta halvan av 2014 resulterade i lager langt dver femarssnittet.
Aven om lagren nu allts faller, utgér de fortfarande en himsko pa oljepriset ur
oljeproducenternas synvinkel.
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Kalla: Montel.

Marknaden ser dock ut att bli alltmer tight under slutet pa &ret och dirmed resultera i en
accelererad lagerneddragning, vilket forklarar den stadiga, men forsiktiga, prisuppgéngen
under september. Foljaktligen har handeln med futures-kontrakt, for leverans i framtiden,
rort sig fran en sa kallad. contango-formation, dér priset i framtiden dverstiger priset for
snar leverans och lagring ddrmed 16nar sig, till sé kallad backwardation, dér oljepriset for
leverans i framtiden ir ligre in for snar leverans. Aven det ses som ett tydligt tecken pa
en marknad som balanseras tillbaka och dtminstone i ndgra manader i fjarde kvartalet
2017 och forsta kvartalet 2018 till och med kanske slar 6ver 1 utbudsunderskott.
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Nyheter i korthet: Olja

Saudiarabien forbereder sig pa forsenad boérsnotering av Saudi Aramco

Marknad: Borsnoteringen av Saudiarabiens statligt 4gda oljebolag Saudi Aramco ser ut
att bli férsenad fran den ursprungliga intentionen under 2018 till ndgra méanader in i 2019.
Borsnoteringen omfattar fem procent av foretaget och kommer sannolikt innebéra den
storsta aktieforsdljningen nagonsin.

Saudi Aramco vérderas av Saudiarabiens regering till tvé biljoner dollar, dock har flera
analytiker varderat foretaget ldgre pa grund av det nuvarande laga oljepriset. Om
Saudiarabiens virdering uppnas kommer en forséljning av fem procent av foretaget
innebéra intdkter om 100 miljarder dollar. Det dr dock osékert i dagsldget var
aktieforsdljningen kommer att ske utéver pa den inhemska borsen Riyadh. Ett
tillkdnnagivande om detta kan drdja till sent in i oktober. Dock 4r det mest troliga att
forsdljningen sker i antingen London eller New York.

Aktieforsdljningen dr en viktig del 1 kronprins Mohammed bin Salmans plan Vision 2030
som syftar till att bredda Saudiarabiens ekonomi och minska beroendet av oljan och
intékterna man hoppas skapa har 6ronmaérkts for flera kostsamma investeringar och
reformer. Den mycket ambitidsa Vision2030-planen har pa senare ménader visat tecken
pa att ha avstannat fran sin initialt hoga implementeringstakt. Kronprins Mohammed bin
Salman har investerat mycket av sitt personliga politiska kapital i planen och dessutom i
Saudi Aramcos borsintroduktion, inklusive i vdrderingen av foretaget. Detta har fAtt
manga att misstinka att man egentligen avvaktar med introduktionen i hopp om att
oljepriserna ska stiga till dver 60 dollar per fat mot slutet av forsta kvartalet 2018.

Stark efterfragetillvaxt i Europa och USA driver oljemarknaden

Marknad/produktion/efterfrdagan: Den globala oljemarknaden haller pé att
aterbalanseras, efter flera ars kronisk 6verproduktion. OPEC-ldandernas 6verenskommelse
med ett flertal Gvriga oljeproducenter om produktionsminskningar har forstas gjort sitt till
att stdvja utbudstillvéixten. Underrapporterat &r dock det faktum att den globala
efterfragetillvixten i ndgra ar varit mycket stark. Mest uppseendeviackande ar att medan
en avmattning i tillvéxttakten synts i Asien, Mellandstern och Latinamerika detta é&ret, har
istéllet Europa och Nordamerika seglat upp som drivande efterfragetillvixten med
historiskt mycket hoga siffror.

Global efterfragan pé raolja steg med 2,3 miljoner fat per dag pa &rsbasis under andra
kvartalet 2017, enligt Internationella Energibyran, IEA. Enbart den europeiska uppgangen
i dieselefterfragan representerade 400 000 fat per dag pé arsbasis, med stark
efterfragetillvéixt dven inom flygfotogen och bensin. USA:s efterfragetillvéixt domineras
inte ovéntat av en stark uppgéng for bensin, men dven gasol och diesel drar
forbrukningstrenden uppat. Det innebér att kvartal tva under 2017 uppvisade en av de
hogsta tillvéxttakterna for raoljeefterfragan inom OECD négonsin och den absolut hogsta
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sedan 2010. Ekonomisk aterhdmtning i Europa, efter att mycket av kontinenten stagnerat
i ett decennium, dr den bakomliggande orsaken, samt dven starka tillvaxttal for industrin i
USA, som i sig har en drivande verkan pa transportsektorn.

Den globala efterfragetillvixten védntas mattas av ndgot under arets tredje kvartal, enligt
IEA, av sévil sdsongsrelaterade orsaker som effekterna efter orkanerna Harvey, Irma och
Maria under augusti och september. Tillvixttakten for hela aret forvintas av IEA stanna
kring 1,6 miljoner fat per dag och sedan falla tillbaka till 1,4 miljoner fat per dag under
2018.

Totalt innebér detta en efterfragan omkring 98 miljoner fat per dag under kvartal tva,
medan utbudet under kvartalet sjonk nagot till 97,7 miljoner fat per dag. Som konsekvens
foll lagren av réolja och raffinerade produkter, &ven om orkanernas paverkan i
Mexikanska Golfen, ddr manga raffinaderier forlorade tva-tre veckors drift, inneburit
ovanligt stor lagerneddragning av produkter och mindre &n vanligt av rdolja. En obalans
som troligtvis kommer korrigeras under aterstoden av éret.

For OPEC:s produktionsnivaer dkade ovissheten aterigen nagot da den trend av
aterhdmtning som synts i Libyen under forsta halvan av aret brots pa grund av tilltagande
véldsnivaer och landets oljeproduktion foll tillbaka med cirka 140 000 fat per dag till runt
870 000 fat per dag.

Turkiet hotar att stoppa KRG-export efter sjalvstandighetsomrostning

Politik/produktion/marknad: Infor den stundande sjalvstandighetsomrostningen i det
kurdiska sjélvstyret i norra Irak, samt delar av norra Irak som formellt inte tillhort
Kurdistan Regional Government (KRG), har regionens fortsatta oljeexport genom Turkiet
blivit ett patryckningsmedel. Grannlédnderna Turkiet och Iran har protesterat mot
omrdstningen som &r planerad till 25 september och till vilken den Irakiska regeringen &r
starkt motsatt. USA och EU har ocksa i skarpa ordalag krévt att omrostningen skrinlédggs
och istéllet erbjudit KRG och Iraks regering medlade samtal om mer autonomi for KRG
samt en fungerande fordelning av hela Iraks oljeexportinkomster.

USA och EU fruktar att Irak kommer forsvagas och kanske i férlangningen kollapsa som
statsbildning, precis som den internationella koalitionen mot IS nidrmar sig ett avgorande
skede. Turkiet och Iran, med egna stora kurdiska minoriteter, fruktar dven att en
sjalvstandig kurdisk stat skulle kunna elda pa separatism inom deras egna grianser. Endast
Ryssland verkar stodja KRG i genomforandet av sjélvstdndighetsomrdstningen.

Allteftersom omrdstningen kryper ndrmare har fler och fler halvofficiella turkiska
kommentatorer varnat for att Turkiet kan komma att stoppa KRG:s oljeexport, som sedan
nagra ar sker genom ett bilateralt avtal parterna emellan, med opposition fran Iraks
centralregering. Ett langtgaende avtal, méklat av USA, mellan KRG och
centralregeringen gav KRG ritten att fritt forfoga 6ver 17 procent av nationalintékterna
till Traks statsbudget, mot att all KRG:s oljeexport gick genom det statliga irakiska
oljehandelsbolaget SOMO. Avtalet implementerades dock aldrig, framst pa grund av
politisk oenighet i Bagdad som samtidigt blockerade den gamla exportledningen. Ett
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alltmer ekonomiskt tringt KRG nadde tillslut ett samforstand med Turkiet om
direktexport av KRG:s olja och byggandet av en ny exportldnk. I kélvattnet av IS
framfart 2014 och den Irakiska arméns genomklappning kring Mosul och Kirkuk kom
dessutom de kurdiska militéra styrkorna att kontrollera den oljerika Kirkuk-regionen och
den gamla exportldnken till Turkiet, frén vilken man sedan dess ocksa kunnat exportera
réolja till Turkiets medelhavshamn Ceyhan.

Givet historiken och den laga graden av tilltro mellan KRG och centralregeringen i
Bagdad har USA:s och EU:s erbjudande om méklade samtal och patryckningar pa
Bagdad om en ny 6verenskommelse, inte verkat tillrackligt for att f4 KRG att stilla in
omrdstningen. Hot om att Turkiet stinger KRG:s enda exportrutt for sin olja kan dock ha
en hogre verkansgrad. Om omrdstningen hélls och hoten infrias kommer
medelhavsmarknadens utbud berdvas cirka 540 000 fat per dag av mellan-och halvtung
rdolja, en volym som dock andra OPEC-ldnder och Ryssland kan ténkas ha mdjlighet att
kompensera for med 6kad egen produktion, d&ven under den nuvarande
produktionsminskningsléverenskommelsen.

Tillvaxttakten saktar ned pa USA:s oljeskiffer

Produktion/marknad: Tillvixttakten pa USA:s oljeskiffer har saktat ned, i kolvattnet av
sommarens liagre oljepriser. Antalet borriggar var i princip oforéndrat i juli jamfort med
juni och f6ll med marginella sju stycken riggar i augusti, enligt oljeserviceforetaget Baker
Hughes. Under september har antalet aktiva riggar fortsatt falla, om dn marginellt. Givet
skifferoljeindustrins korta ledtider, tar det ungefdr tvd manader for en prissignal att
resultera i 6kande eller sjunkande antal aktiva riggar pa skifferformationerna, enligt
James Williams, energiekonom pa WTRG Economics. Samtidigt visade data fran USA:s
energimyndighet EIA att antalet borrade men inte fardigstillda kallor 6kade under
sommarmanaderna med 208 stycken i juli och 231 i augusti. Nagot som tyder pa att
producenter vantar med den sista investeringen for fardigstillning och produktion tills
oljepriset forbéttrats.

Den avtagande tillvaxttakten har fatt Internationella Energibyran, IEA, att revidera ned
sin prognos for USA:s skifferoljetillvaxt med cirka 100 000 fat per dag for 2017 och

25 000 fat per dag for 2018. Man ska dock komma ihag att raoljeproduktionen fortfarande
véntas viaxa pa de amerikanska skifferformationerna enligt IEA, med 350 000 fat per dag
under 2017 och 860 000 fat per dag 2018. Raknar man in produktionstillvixten av
kondensat och NGL (Natural Gas Liquids) dr den totala forvantade produktionsokningen
av flytande kolvdten ndrmare 470 000 fat per dag under 2017 och 1,1 miljoner fat per dag
2018, enligt IEA:s berdkningar.
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Naturgasmarknaderna

De europeiska hubbpriserna pé framfor allt den nordvésteuropeiska marknaden har varit
relativt volatila de senaste veckorna. Faktorer som péverkat priserna negativt har framfor
allt varit varmare temperaturer och starka rorledningsleveranser samt fler LNG-
leveranser. Priserna har dock tidvis reagerat pa begransade leveranser fran Ryssland i
forra veckan, dé rorledningen Nordstream genomgick ett planerat underhéllsarbete den 22
september. Efter underhéllsarbetet har rysk gasexport via Nordstream okat stadigt for att
mdta en dkad efterfraga da vi gar in i en kallare sdsong och mer gas behovs injiceras i
lager. Norska leveranser forvéntas ocksé oka framdver da underhéllsarbeten pa norska
félt borja nd sitt slut. Likasé dr gillande for kommande LNG-leveranser denna veckan da
nordvistra Europa sammanlagt bokat in att ta emot 360 miljoner kubikmeter.

Naturgaspriser (euro/MWh)

25€

i
15 € W \\\VMW_Y— oA /‘M
e me

5€
0€
N P SIS
F & ¥ e ¢ &R E D A
———TTF, day ahead = ———HHB, front month
Kiilla: Montel.
Fylinadsgrad gaslager EU totalt
- - e o -
..-0--0-0--.?}
Sw..
\\
cesess 2015
= e = 2016
X X X
<& F
O\i-‘o Ae,& &
$0 Q?/

Kiilla: GSE minus strategiska reserver.
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Nyheter i korthet: Naturgas

Polen godkanner utbyggnad av LNG-terminal i Swinoujscie

LNG/import: Den polska stamnétsoperatdren Gaz-System meddelade den 19 september
att de godkint en ny investering for utbyggnad av LNG-terminalen i Swinoujscie.
Utbyggnaden kommer utéka mdjligheterna for omlastning av sma och mellanstora fartyg
samt for bunkring. Den nya utbyggnaden forvintas vara fardig till 2021.

Gaz-System meddelade for inte allt for 1dnge sedan att de ser 6ver mdjligheterna att
aterexportera LNG-laster till andra LNG-terminaler. For att kunna gora detta s behdvs
nya infrastrukturinvesteringar sé att det finns mojlighet att dterexportera gas till mindre
LNG-fartyg.

Nar det kommer till bunkring sd har Gaz-System meddelat att de ser en stigande
efterfriga pa gas som fartygsbrinsle i Ostersjon. Deras prognos visar att antalet fartyg
véntas vaxa fran runt 400—600 under 2020 till runt 1000 stycken under 2030.

LNG-terminalen i Swinoujscie invigdes i juni 2016 och har en lastningskapacitet pa runt
120 000-216 000 miljoner ton (vilket inkluderar Q-Flex LNG-fartyg). Det finns vidare
tva lagertankers med en kapacitet pa vardera 160 000 kubikmeter, samt mojlighet for
omlastning till lastbilar som transporterar gasen in i landet. Polens storsta gasforetag
PGNIG importerar fornidravarande 15 miljarder kubikmeter gas per ar under sitt 20-ariga
langtidskontrakt med Qatargas och med den nya utbyggnaden s& 6ppnas mojligheter upp
for utdkad import. PGNiG har ocksa kopt spotleveranser fran Statoil, Qatargas och
amerikanska Cheniere Energy och de héller forndrvarande pa att forhandla om ett
leveranskontrakt med en nordamerikansk producent.

Gazprom har undertecknat ett langtidskontrakt med Kroatien

Export/import: Ryska Gazprom Export undertecknade ett tio ar l&ngt leveranskontrakt
med kroatiska Prvo Plinarsko Drustvo som kommer trdda i kraft ndsta ménad. Kontraktet
loper fran den 1 oktober 2017 till den 31 december 2027. Gazprom Export meddelade
under forra veckan att leveranskontraktet innebér en leverans pd en miljard kubikmeter
gas per ar, samt 0,25 miljarder kubikmeter gas under sista kvartalet 2017.

Nyheten om att Gazprom och Prvo Plinarsko Drustvo undertecknat ett nytt
leveranskontrakt kommer i en tid da de ryska gasleveranserna till Europa, samt
forséljning av rysk gas pa de europeiska gashubbarna, 6kat markant. 2017 forvéntas bli
ett rekordar for rysk gasexport och gashandel till Europa, vilket beror pé en kad
efterfraga pa gas i Europa under aret samtidigt som den europeiska gasproduktionen
minskat. Detta trots EU:s ambitioner om att diversifiera sin gasimport och minska sitt
beroende av rysk gas. Kroatien savél som andra grannlénder &r starkt beroende av rysk
gasimport, vilket beror pa infrastrukturbegrénsningarna i sydostra Europa.
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Rosneft planerar att leverera kurdisk gas till Europa

Marknad: Under méndagen i vecka 38 presenterade ryska Rosneft planer pé att investera
1 gasledningsinfrastruktur i Irakiska Kurdistan. Ledningen skulle enligt presentationen
kunna transportera 30 miljarder kubikmeter gas per ar till Turkiet och 6vriga Europa fran
och med 2020.

Tidigare i ar skrev Rosneft pa ett tvaarigt avtal med Irakiska Kurdistan om oljeleveranser
och direfter slot parterna ytterligare ett avtal om vidare samarbetsprojekt rorande
oljeproduktion.

Flera analytiker har pekat pa risker med att utveckla stora infrastrukturprojekt i regionen,
da den fortfarande dr geopolitiskt instabil. De har ocksa kommenterat att tidshorisonten
som Rosneft uttalat sig om inte ar realistisk. James Henderson, fran Oxford Institute for
Energy Studies, sdger att 2030 snarare 4r ett troligt startdr. Andra analytiker i Moskva
hivdar att minst fem ar krévs innan export kan paborjas.

Asikterna i Irakiska Kurdistan &r tudelade. Vissa ar positiva, men andra uttrycker
missnodje over Rosnefts inverkan pa tarifferna och att foretaget eventuellt kan gynnas i
framtida gasprojekt. Rosneft har sagt att tarifferna kommer att bestimmas genom ett
arrangemang som tar hansyn till investeringen for byggnation, dgande, underhall och
overforing. Inga ytterligare detaljer om tarifferna eller ledningens ténkte dragning har
framgatt fran foretaget.

Vissa analytiker tror att detta dr en strategi for Rosneft att visa att de kan forse Europa
med gas och pa sa sétt ta marknadsandelar frdn Gazprom. Forra aret gick Rosneft ihop
med Eni och BP for samarbete pd gasfiltet Zohr, i Medelhavet. I somras slot sedan
Rosneft ett langsiktigt avtal med BP om forséljning av gas producerad av Rosneft till
Europa. Rysk gas till Europa &r en politiskt kénslig fraga och det aterstér att se hur
europeiska konsumenter stéller sig till Rosnefts inblandning i gasleveranser fran
Mellanéstern.
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Kolmarknaderna

Under foregdende vecka minskade det europeiska priset pa kol, efter att Kina infor
atgarder for att minska sitt beroende av kolimport. NDRC (Kinas nationella kommission
for utveckling och reform) uppmanade landets gruvor att 6ka produktionen och forbéttra
logistiken till kraftverken, for att fylla upp lagernivéerna infor vintern. Detta ledde till att
terminskontrakten for januari nésta ar for kol i Zhengzhou i norra Kina, minskade med tre
procent jaimfort med foregaende vecka.

Nationalkongressen for det kinesiska kommunistpartiet, som halls vart femte ér, intraffar
den 18:e oktober, och da kan det eventuellt fattas beslut pd minskade utslépp for att
motverka luftfororeningar, vilket kan fa inverkan pa efterfragan for kol.

Nista méanads termin for det europeiska referenspriset API2 har under vecka 38 handlats
for mellan 91 och 92 dollar per ton.
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Kontakt: energimarknadsrapport-oljagaskol@energimyndigheten.se




Utslappsratter

Priset pa utsldppsritter har de senaste tva veckorna minskat fran toppnoteringen om 7,72
euro per ton i torsdags for tva veckor sedan. Priset ligger nu pa omkring 6,50 euro per
ton. Anledningen till detta anses vara viderprognoser som lovar mycket nederbord, vilket
i sin tur minskar efterfragan pa kol och gas och séledes dven efterfragan pé utsléppsritter.
Handlare har ocksé tagit ut vinst fran de hoga priserna vilket har 6kat utbudet pa
marknaden.

EU har borjat forbereda sig for vad Storbritanniens uttridde ur EU kan fa for konsekvenser
for utslappshandeln. Tidigare i september rostade EU-parlamentet igenom ett lagforslag
som ger kommissionen mandat att infora regler om att ogiltigforklara alla utslappsrétter
utfirdade i Storbritannien sedan 2018 om landet 1dmnar EU utan att det ett fortsatt
regelverk forst forhandlats fram, vilket d&ven bendmns som “hard Brexit”.

Utslappsrattspris euro/ton
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———|CE EUA, December contract

Kiilla: Montel.

Laget pa energimarknaderna olja, naturgas, kol och utslappsratter publiceras av Energimyndigheten varannan vecka.

Anmal dig som prenumerant pa www.energimyndigheten.se/energimarknadsrapporter
Kontakt: energimarknadsrapport-oljagaskol@energimyndigheten.se




