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FOrord

Trafikanalys har sedan 2011 ett I6pande uppdrag att folja upp och analysera
effekterna av stodet till svensk sjofart. Denna rapport redovisar effekterna av
sjofartsstodet aren 2011 respektive 2012. Huvudrapporten baseras till stor del pa
tva underlagsrapporter sammanstallda av Trinovo Sensa AB med Mikael
Kruusval som projektledare. Underlagsrapporterna baseras i sin tur pa rederi-
foretagens arsredovisningar och ligger som bilagor i denna rapport.

Projektledare har varit Bjorn Olsson. Medverkande i arbetet har ocksa varit
Henrik Petterson.

Stockholm i oktober 2013

Brita Saxton
Generaldirektor
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Summary

In 1996, the Swedish Parliament decided to implement a financial aid to the
Swedish shipping sector, in terms of a tax rebate for salaries on board Swedish
ships. This report is an analysis of the effects on the shipping companies which
received the state aid in the years 2011 and 2012.

One purpose of the support system has been to uphold the number of Swedish-
flagged ships and the number of Swedish people employed on board Swedish
ships. However, during the last decades both the number of Swedish-flagged
ships and the number of Swedish employees have declined.

Between 2011 and 2012, the financial situation improved for the Swedish
shipping companies with aid, although the profitability of the companies is still
very low in a historical perspective.

In general, the shipping sector companies are highly dependent on the state aid.
The largest shipping companies are the least dependent of the aid, among the
different segments. The management companies, specialized in manning the
ships, are completely dependent on the aid. Among the “traditional” shipping
companies, the ferry segment seems to be the most dependent segment.
Compared to other transport sectors, the shipping sector companies have had a
very low profitability during the last few years.



Sammanfattning

Ar 1996 beslutade riksdagen om en l&ngsiktigt inriktad konkurrensanpassning fr
den svenska sjofartsnaringen, varvid ett statligt rederistdd inférdes. Denna
rapport ar en uppfoljining av sjofartsstodets effekter aren 2011 och 2012. Fokus
ligger p& de ekonomiska och finansiella effekterna hos de rederier som mottagit
stodet.

Rapporten inleds i avsnitt 1 med en beskrivning av sjofartsstddets utformning,
dess villkor och utvecklingen av stddet i termer av utbetalda belopp och
mottagare. Stodet till svensk sjofart har de senaste aren legat pa i genomsnitt
1,7 miljarder kronor per ar. Antalet stddmottagande rederier har successivt
minskat vilket samtidigt har lett till en successiv 6kning av det genomsnittliga
stodet per rederi. Dock har segmenten storrederier och tankerrederier fatt ett
minskat stdd raknat per rederi.

Ett av syftena med sjofartsstodet ar att underlétta for svenska rederier att
anstélla svensk personal ombord pa sina fartyg. Ett villkor for stédet ar dock att
fartyget maste vara registrerat i enbart det svenska registret. Avsnitt 2 visar att i
takt med att den svenskflaggade flottan har minskat i antal har ocksd mangden
ombordanstélida méan och kvinnor minskat. Dock kan man se en viss 6kning av
antalet svenska befalhavare de senaste tio aren.

Kéarnan i rapporten &r avsnitt 3 som 6versiktligt beskriver de ekonomiska och
finansiella effekterna av stodet pa de mottagande rederierna. Effekterna ar
analyserade genom en rdkenskapsanalys och beskrivs genom ett antal nyckeltal
som konsulten Trinovo Sensa tagit fram. Avsnitt 3 beskriver endast nagra av
dessa nyckeltal och bilagorna ger en mer detaljerad bild av rederiernas
ekonomiska situation. Det ar viktigt att komma ihag att sjofartsbranschen ar
heterogen med olika ekonomiska villkor for olika delar av branschen. Den
ekonomiska analysen &r uppdelad pa segment for att forsoka visa situationen
idag och den historiska utvecklingen de senaste aren for de olika delarna av
branschen.

Omsittningen bland foretagen i undersokningen har totalt sett sjunkit mellan ar
2011 och 2012 med cirka en miljard kronor. Samtidigt har summan av utbetalt
sjofartsstod minskat med ca 50 miljoner kronor ar 2012 jamfért med 2011, och
saval &r 2011 som 2012 utgor stodet totalt 4 procent av den sammanlagda
omsattningen hos de stédmottagande rederierna i undersdkningen.

Det sammanlagda resultatet har minskat, men I[dnsamheten i branschen har
anda okat mellan 2011 och 2012. Trots forbattrade vinstmarginaler och ¢kad
rantabilitet pa kapitalet ar den finansiella situationen pa generell niva i branschen
fortfarande anstrangd.



Lonsamhet och kapitalstruktur varierar mellan olika segment, och det finns ocksa
stora skillnader inom de olika segmenten. De olika segmenten drabbades av
lagkonjunkturen efter 2008 vid olika tillfallen beroende pa vilken marknad man
arbetar pa, och pa hur konkurrensvillkoren ser ut. Storrederier, tanker och
torrlast paverkades relativt direkt vid nedgangen, medan farjerederier och
managementbolag visar en nedgang en tid senare.

Det svenska sjofartsstodet har en vasentlig betydelse for foretagens ldnsamhet.
Samtidigt ar det stora skillnader mellan de segment som ingar i undersokningen.
Segmentet storrederi innehaller ett litet antal stora och diversifierade foretag, och
for dessa kan det formodas att sjofartsstodet &r av mindre betydelse, vilket ocksé
nyckeltalen visar. Fér 2012 visar samtliga segment utom storrederierna negativa
vinstmarginaler om sjofartstddet exkluderas. Storst betydelse har sjofartsstodet
for managementbolagen — som &r att jamféra med bemanningsforetag — dar
stddet har avgérande betydelse. Ser man till de mer "traditionella” rederierna
tycks farjesjofarten vara mest beroende av stédet. Trots sjofartsstdd har en stor
andel foretag inom farjesjofarten haft en svag lonsamhet atminstone sedan ar
2007.

Sjofartsnaringen ar en del av transportbranschen och utsatt fér konkurrens fran
andra trafikslag. Samtidigt ar sjéfarten mer internationell &n andra trafikslag,
vilket gor den utsatt for den internationella konjunkturen pa ett annat satt 4n de
flesta andra trafikslag. Avsnitt 4 ger en dversiktlig bild av dels rederiernas
ekonomiska situation jamfort med andra sjétransportféretag, dels en beskrivning
av den ekonomiska utvecklingen for sjdtransporterna jamfort med andra
delbranscher inom transportsektorn.

Sjétransportbranschen som helhet har under decenniet fram till finanskrisen
2008 trendmassigt 6kat sin rorelsemarginal, och legat relativt hogt i forhallande
till 6vriga transportbranscher. | samband med finanskrisen sjonk rérelse-
marginalen mycket kraftigt i sjétransportbranschen till att ha den lagsta rorelse-
marginalen av de sex delbranscherna. Inom sjétransportbranschen har
rederierna med sj6fartsstdd en relativt god rorelsemarginal. Daremot har rederier
med sjofartsstod en lagre avkastning pa totalt kapital och soliditet &n genom-
snittet for sjotransportbranschen som helhet.

Uppfoljiningen har gjorts for de féretag som mottagit sjofartsstod under ar 2011
respektive 2012. Uppfoljningen ar baserad pa foretagens arsredovisningar, och
har inte tagit hansyn till skilda forutsattningar i de olika segmenten som beror pa
ekonomiska makrofaktorer, arbetsintensitet eller konjunkturskillnader.

Uppfdljningen beskriver endast de direkta effekterna av sjéfartsstodet, genom en
analys av de finansiella rakenskaperna. Det bor framhallas att vissa bolags-
konstruktioner kan férsvara genomsynen av den finansiella rapporteringen som
sker per juridisk person. Det kan finnas anledning att tro att vissa verksamheter
bedrivs och organiseras delvis med hansyn till beskattning och méjligheterna att
uppbara sjofartsstod, det vill saga féretagen anpassar sig till en forvantad niva
pa stodet. Detta att betydelsen av det svenska sjofartsstodet ar svarare att
beddma korrekt.
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Inledning

Ar 1996 beslutade riksdagen om en l&ngsiktigt inriktad konkurrensanpassning for
den svenska sjéfartsnaringen, varvid ett statligt rederistéd inférdes. Rederi-
namnden hade i uppdrag att besluta om och félja upp effekterna av stédet fram
till 2010 da namnden lades ned och uppdraget togs 6ver av Delegationen for
sjofartsstodet som ar en del av Trafikverket. Ar 2011 gick uppdraget att folja upp
effekterna 6ver till Trafikanalys.

Denna rapport &r en uppfoljining av sjéfartsstodets effekter aren 2011 och 2012.
Rapporten bygger till stor del p& det underlag som Trafikanalys erhallit fran
Trinovo Sensa och som aterfinns i bilaga 1 och 2. Fokus ligger pa& de ekono-
miska och finansiella effekterna hos de rederier som mottagit stddet. Rapporten
inleds i avsnitt 1 med en beskrivning av sj6fartsstddets utformning, dess villkor
och utvecklingen av stodet i termer av utbetalda belopp och mottagare. Ett av
syftena med sj6fartsstodet &r att underlatta for svenska rederier att anstélla
svensk personal ombord pa sina fartyg. Ett villkor for stodet ar dock att fartyget
maste vara registrerat i enbart det svenska registret. Avsnitt 2 beskriver hur
antalet ombordanstéllda svenska kvinnor och man minskat i takt med att den
svenskflaggade handelsflottan minskat i antal fartyg.

Kéarnan i rapporten &r avsnitt 3 som 6versiktligt beskriver de ekonomiska och
finansiella effekterna av stodet pa de mottagande rederierna. Effekterna ar
analyserade genom en rdkenskapsanalys och beskrivs genom ett antal nyckeltal
som Trinovo Sensa tagit fram. Avsnitt 3 beskriver endast nagra av dessa
nyckeltal och bilagorna ger en mer detaljerad bild av rederiernas ekonomiska
situation. Det &r viktigt att komma ihag att sjofartsbranschen ar heterogen med
olika ekonomiska villkor for olika delar av branschen. Den ekonomiska analysen
ar uppdelad pa segment for att férsoka visa situationen idag och den historiska
utvecklingen de senaste aren for de olika delarna av branschen.

Sjofartsnaringen &r en del av transportbranschen och utsatt for konkurrens fran
andra trafikslag. Samtidigt ar sjéfarten mer internationell &n andra trafikslag,
vilket gor den utsatt for den internationella konjunkturen pa ett annat satt an de
flesta andra trafikslag. Avsnitt 4 ger en 6versiktlig bild av dels den ekonomiska
situationen idag i sjofartsbranschen i jamfoérelse med andra trafikslag, dels en
beskrivning av den ekonomiska utvecklingen for sjétransportbranschen jamfort
med 6vriga delbranscher. | avsnitt 5 drar vi nagra slutsatser av analysen.
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1

Stodets utformning

Ar 1996 beslutade riksdagen inom ramen fér EU:s riktlinjer om statsstéd om en
l&ngsiktigt inriktad konkurrensanpassning for den svenska sjofartsnaringen,
varvid ett statligt rederistéd inférdes for en femarsperiod. Rederistddet, som var
begransat till lastfartyg, andrades efter riksdagens godkannande &r 2001 till att
istallet omfatta fysiska och juridiska personer samt till partrederier som har eller
har haft sjoméan anstallda for arbete ombord pa saval svenskregistrerade last-
som passagerarfartyg.’

Villkoren for sjofartsstod

Sjofartsstddet regleras i forordningen (2001:770) om sjéfartsstdd, senast andrad
genom forordning 2011:1462. Sjdfartsstdd kan lamnas till fysiska och juridiska
personer samt till partrederier som har eller har haft sjoméan anstéllda for arbete
ombord pa svenskregistrerade last- och passagerarfartyg under férutsattning att:

e fartyget i sin naringsverksamhet utfor transporter av gods eller
passagerare
fartyget inte ar registrerat i ngot annat register an det svenska
fartyget huvudsakligen anvands i utrikestrafik av betydelse fér den
svenska utrikeshandeln eller den svenska tjansteexporten

e utbildningsplatser stalls till forfogande ombord pa fartyget enligt
Sjofartsverkets anvisningar

e det finns tillrackliga forsakringar for fartyget och dess drift

Sjofartsstdd lamnas for sjoman med belopp som motsvarar det skatteavdrag
som arbetsgivaren gjort pa sjéinkomster samt kostnader for arbetsgivaravgifter
och allman I6neavgift. Nar det galler sjoman anstallda for arbete ombord pa
fartyg som bedriver regelbunden persontransport mellan hamnar i EU lamnas
sjofartsstod endast i friga om medborgare i EU och Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES). Detsamma galler sjoman anstallda pa roro-
passagerarfartyg.

Sjofartsstod far aven lamnas for sjoman anstallda pa last- eller passagerarfartyg
som anvands i inrikestrafik om trafiken &r upphandlad av staten. Stod lamnas
inte for inspektdrer, resemontdrer och andra personer som inte tillhér den
ordinarie bemanningen pa fartyget.’

Regeringen har nyligen foreslagit en breddning av sjofartsstodet till att omfatta
fler fartygskategorier &n last- och passagerarfartyg. Det kommer innebéra att fler
fartyg kan berattigas till sjéfartsstéd inom ramen for EU:s riktlinjer for statsstod.®

! Prop (1996/97:1), Prop (2000/01:127)
2 For mer om sjofartsstod och svensk sjofartspolitik, se SOU (2010:73)
® Prop (2012/13:144)
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Fram till &r 2010 hade Rederinamnden till uppgift att préva och besluta i fragor
om statligt stéd till svensk sjofart. Ar 2010 lades Rederinamnden ned och arbets-
uppgifterna togs dver av Delegationen for sjéfartsstdd som ar en del av
Trafikverket.
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Figur 1.1: Sjofartsstodet och antal stédberattigade rederier.
Kallor: egen bearbetning av ESV (2013), Rederinamnden (2010) och SOU (2010:73)

Stodet allt hdogre per rederi

Néar sjofartsstodet borjade utbetalas till rederierna gick det till ett 100-tal rederier.
Sedan dess har antalet rederier som ansokt och fatt sjéfartsstod minskat till cirka
halften och ar 2012 utgick stod till 49 rederiforetag.

Forandringen &r 2001 innebar att stddbeloppen hojdes till att motsvara full
kompensation for skatter och arbetsgivaravgifter pa sjéinkomst. Stodet var ocksa
fram till dess begransat till htgst 58 000 kronor per arsanstalld.” | och med denna
forandring 6kade det totala stodbeloppet. Fran att ha legat pa omkring en halv
miljard kronor 6kade beloppet med omkring 300 procent till att ren efter
férandringen ligga p& i genomsnitt 1,7 miljarder kronor per ar.

| takt med att antalet stodberattigade rederier har minskat har det genomsnittliga
stodet per rederi 6kat fran omkring 5 miljoner kronor till 34 miljoner kronor per
rederiforetag ar 2012 (Figur 1.1).

4 S0U (2010:73), s 36
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Klassificeringen av rederierna i segment
| var analys av rederibranschen klassificerar vi rederierna i fem olika segment:

e  Storrederier
e Tanker

e Torrlast

o  Farjesjofart

e Management

Denna klassificering av rederierna anvands framst for att underlétta jamforelser
med tidigare genomférda undersokningar av Rederindmnden och Delegationen
for sjofartsstod.> Tabell 1.1 visar en transkribering mellan denna klassificering
och den klassificering av de vanligaste fartygstyperna som gors internationellt av
IHS Fairplay. Foretagen som ingar i segmentet Storrederier &r diversifierade och
kan inga i flera olika klasser, definitionen ar att rederiets omséattning éverstiger 2
mdr kr. Segmentet Tanker &r detsamma, segmentet Torrlast motsvaras av Bulk
& General Cargo och segmentet Farjesjofart motsvaras av Passenger och/ eller
Container & RoRo. For gruppen Managementbolag finns ingen tydlig
motsvarighet, utan gruppen far hanforas till Miscellaneous.

Tabell 1.1: Transkribering av Trafikanalys respektive IHS Fairplay’s fartygsklassificering

Trafikanalys klassificering Klassificering av IHS Fairplay
Storrederi Alla (omsattning > 2 mdr kr)
Tanker Tanker
Torrlast Bulk & General Cargo
Farjesjofart Passenger & Container & RoRo
Managementbolag Miscellaneous

Storrederier och tankerrederier far minskat stod

Tabell 1.2 visar fordelningen av sjofartsstod mellan de olika segmenten, samt
stodbelopp per rederi i respektive segment. Det sammanlagda stddet till
foretagen uppgar till 1,65 miljarder kronor, en minskning med cirka 50 miljoner
kronor jamfort med 2011.

® Jamfor Rederinamnden (2010)
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Tabell 1.2: Férdelning av stdd mellan segment, totalt och per rederi, & 2011 och 2012.

Segment Stor- Tanker Torrlast Farje- Manage- Totalt
rederi sjofart ment

Antal rederier

ar 2012 (&r 2011) 313 16 (18) 6 (7) 8 (8) 7(8) 40 (44)
Stodbelopp, tkr 620 368 131 316 30 905 648 019 222 484 1653093
ar 2012 (&r 2011) (669 325) (162 479) (31280) (604 475) (234 010) (1 701 569)
Stdd per rederi, tkr 206 789 8 207 5151 81 002 31783 41 327
ar 2012 (&r 2011) (223 108) (9 027) (4 469) (75 559) (29 251) (38672)

Kalla: Bilaga 1 och Bilaga 2.

Stodbeloppen ligger for alla segment utom farjesjofart lite lagre ar 2012 jamfort
med 2011. Farjesjofarten har 2012 fatt ca 44 miljoner kronor mer i sj6fartsstod
an aret innan. Ser vi till stodbelopp per rederi for de olika segmenten har stor-
rederier och tankerrederier fatt mindre ar 2012 jamfort med ar 2011, medan
rederier i 6vriga segment i genomsnitt fatt en viss 6kning (Tabell 1.2). Stod-
belopp per rederi illustreras ocksa i Figur 1.2.

_ 250
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& m5tod per rederi 2011, thr
2 200
m5tod per rederi 2012, thr
150
100
50
0 [T —
Storrederi Tanker Torrlast Farjesjofart Management Totalt

Figur 1.2: Stodbelopp per rederi for olika segment &r 2011 och 2012, tkr.
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Handelsflottans
utveckling

| detta avsnitt beskriver vi kortfattat utvecklingen for den svenskflaggade
handelsflottan och antalet svenska man och kvinnor anstallda ombord pa

svenska fartyg. Ett av syftena med det svenska sj6fartsstddet har varit att minska

utflaggningen av svenska fartyg och forsoka bibehalla mangden svenska
anstallda ombord pa svenska fartyg.

Svenskflaggade fartyg minskar

Mangden svenskflaggade fartyg pa minst 100 brutto (bt) har minskat sedan flera
decennier, se Figur 2.1. | mitten p& 1990-talet nar sjofartsstodet infordes planade

den nedatgdende kurvan ut lite, och utflaggningen av svenska fartyg minskade.
Fran och med den kraftiga 6kning av sj6fartsstédet ar 2002 kan man se en liten
uppgang av antalet svenskflaggade handelsfartyg, men sedan 2006 har
utflaggningen accelererat. Under ar 2011 minskade den svenskflaggade
handelsflottan med 22 fartyg, varav 12 var tankfartyg, 6 var torrlast- och 4 var

passagerarfartyg.® Under &r 2012 minskade handelsflottan med 61 fartyg, varav

2 var tankfartyg, 41 var torrlast- och 18 var passagerarfartyg.’
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Figur 2.1: Antalet svenskflaggade handelsfartyg den 31 december 1970-2012 férdelade
efter typ av fartyg. Fartyg = 100 brutto. Kalla: Trafikanalys (2013a)

® Trafikanalys (2012)
" Trafikanalys (2013a)
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Svenska ombordanstallda minskar

Trots 6kningen av det totala stddbeloppet och en kontinuerlig héjning av det
genomsnittliga stddet per rederi, har den negativa utvecklingen for svensk sjofart
fortsatt. Trafikanalys statistik visar att antalet ombordanstéllda svenska mén och
kvinnor i den svenska handelsflottan av fartyg pa minst 300 brutto trendméssigt
har minskat sedan ar 2002 (Figur 2.2).

Ar 2002 var totalt 10 012 svenska medborgare ombordanstallda i svenska
rederier. Ar 2012 hade antalet ombordanstéllda svenska medborgare minskat
med drygt 25 procent till 7 470. Andelen svenska kvinnor har dock under samma
period 6kat fran 26.0 procent till 26.6 procent ar 2012.

...men fler svenska befélhavare

Mellan &r 2002 och 2012 har alla personalkategorier haft en negativ utveckling,
utom kategorin befalhavare, som har tkat med tre procent fran 536 st &r 2002 till
552 st ar 2012.°
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Figur 2.2: Ombordanstéllda i svenska rederier, fartyg = 300 bt. Kalla: Trafikanalys (2013a).

8 SIKA (2002) tab 19, Trafikanalys (2013a) tab 19
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3

Effekter parederierna

| det har avsnittet sammanfattar vi nagra av resultaten av en analys av
rederiernas rakenskaper som Trafikanalys latit Trinovo Sensa géra.
Undersokningen galler &ren 2011 och 2012 och baseras pa arsredovisningarna
for de rederier som fatt sjofartsstod under respektive ar.

Analysen avser de ekonomiska och finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet pa de stddmottagande rederierna och omfattar féljande nyckeltal:

- Likviditet

- Soliditet

- Rantabilitet pa eget kapital
- Rantabilitet pa totalt kapital
- Likviditetsbuffert

- Rorelsemarginal

- Vinstmarginal

- Rorelseresultat per anstalld
- Ki-tal

For definitioner av nyckeltalen och en mer utforlig beskrivning hanvisar vi till
bilagorna 1 och 2 i denna rapport. Bland annat beroende pa att en del rederier
som fatt sjofartsstod har gatt i konkurs, omfattar analysen inte alla rederiforetag
som fatt stod.

Analysen av stodet grundar sig pa antagandet att det ar mojligt att isolera den
finansiella effekten av sjéfartsstédet genom att helt enkelt exkludera sjofarts-
stodet ur resultatrakningen. Denna sa kallade rakenskapsanalys &r en forenklad
analys av vilken paverkan sjofartsstodet har pa rederiernas ekonomi. P& lang
sikt &r det sannolikt att rederierna anpassar sin verksamhet och organisation till
en forvantad arlig niva pa stodet.

En enkel rakenskapsanalys ger inga svar pa hur denna langsiktiga anpassning
ser ut, eftersom vi inte vet hur rederiernas ekonomi skulle se ut utan stodet. En
fordjupad analys av sjofartsstodets effekter skulle kréava en kontrollgrupp i form
av en grupp rederier identiska med de stodberéttigade rederierna, men som
under lika lang tid inte fatt sjofartsstod.

| nasta avsnitt 3.1 beskriver vi nulaget (&r 2011 och 2012) i den svenska rederi-
branschen, som helhet och uppdelat pa olika segment. Darefter sammanfattar vi
i avsnitt 3.2 den finansiella utvecklingen sedan ar 2007 for de olika sjofarts-
segmenten.
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3.1

Rederibranschens Ionsamhet idag

Detta avsnitt beskriver rederibranschens I6nsamhet idag, det vill sdga aren 2011
och ar 2012 som var undersokning avser. Lonsamheten ar som helhet lite battre
2012 jamfort med 2011, men fortfarande ligger lonsamheten pa en historiskt lag
niva.

Okad l6nsamhet i branschen trots lagre omsattning

Generellt sett har Ionsamheten for rederibranschen forbattrats nadgot under ar
2012 jamfort med 2011. Vinstmarginalerna har generellt férbattrats och
avkastningen (rantabiliteten) pa saval eget som totalt kapital har stéarkts jamfort
med 2011. Icke desto mindre préglas branschen fortfarande av svag l6nsamhet
under ar 2012.

Bland de 40 rederiforetag i undersékningen som mottagit sjéfartsstod ar 2012 ar
den sammanlagda nettoomsattningen 41,2 miljarder kronor, en minskning med
ca 1 miljard kronor sedan ar 2011. Det sammanlagda resultatet efter finansiella
poster var for &r 2012 sammanlagt 2,85 miljarder kronor, en minskning med ca
120 miljoner kronor jamfért med ar 2011.

Stora skillnader mellan sjofartssegmenten

Rederibranschen &r mycket heterogen och rederier inom olika delar av sjofarten
lever pa mycket olika villkor. Medan branschen som helhet tycks ha kommit pa
lite mer gron kvist, visar analysen stora skillnader mellan olika segment av
rederibranschen.

Kategoriseringen av varje enskilt foretag har gjorts genom en bedémning av den
huvudsakliga verksamhetsinriktningen och den évervagande typen av fartyg. Ett
antal av de foéretag som ingdr i undersokningen har en mycket diversifierad
verksamhet vilket forsvarar bedémningen. Det bor ocksé papekas att foretag
som mottagit sjofartsstod inte nddvandigtvis behéver aga fartyg.

Den nagot tkade I6nsamheten avspeglar sig ocksa i de aggregerade resultat-
och balansrakningarna i Tabell 3.1 och Tabell 3.2. Vi ser att tva av fem segment
uppvisar ett positivt sammanlagt resultat for ar 2011 och tre av fem uppvisar ett
positivt sammanlagt resultat for &r 2012. Farjesjofarten vander fran ett negativt
resultat pa -94 mkr ar 2011 till ett positivt resultat pa& 107 mkr for ar 2012. Som
andel av nettoomséattningen har sjofartsstédet 6kat inom segmentet farjesjofart
fran 13 till 16 procent och inom management fran 22 till 28 procent.
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Tabell 3.1: Aggregerad resultat-

och balansrakning per segment &r 2011, miljoner kronor.

Aggregerade resultat- och Storrederi  Tanker Torrlast Férje-  Manage- Totalt
balansrékningar (mkr) sjofart ment
Nettoomséttning 33 556 2911 184 4507 1069 42 227
Rorelseresultat (EBIT) 5362 81 -23 -124 -60 5238
Resultat e. finansnetto* 3134 25 -33 -94 -62 2970
Krediterade stodbelopp 669 162 31 604 234 1702
som andel av omséttningen 2,0% 5,6% 17% 13% 22% 4,0%
Summa tillgangar 123 880 5175 250 5958 155 135419
Summa eget kapital och 40579 1887 30 2676 3 45175
obeskattade reserver
Summa skulder 81807 2819 190 2813 152 87780
Summa eget kapital och skulder 123 880 5175 250 5958 155 135419
*Resultat efter finansnetto inkluderar krediterade stédbelopp. Kélla: Bilaga 1
Tabell 3.2 Aggregerad resultat- och balansrakning per segment ar 2012, milj kr.
Aggregerade resultat- och Storrederi Tanker Torrlast Férje-  Manage- Totalt
balansrékningar (mkr) sjofart ment
Nettoomséttning 33561 2620 195 4016 803 41195
Rorelseresultat (EBIT) 4964 24 5 95 -92 4 996
Resultat e. finansnetto* 2826 17 -5 107 -95 2851
Krediterade stodbelopp 620 131 31 648 222 1653
som andel av omséttningen 1,8% 5,0% 16% 16% 27% 4,0%
Summa tillgangar 131486 5859 224 5605 214 143 388
Summa eget kapital och obeskattade 41852 2074 12 3517 1 47 455
reserver
Summa skulder 88125 3373 180 1775 213 93 666
Summa eget kapital och skulder 131486 5859 224 5605 214 143 388

*Resultat efter finansnetto inkluderar krediterade stédbelopp. Kalla: Bilaga 2

Sjofartsstédet av fortsatt stor betydelse

Sjofartsstddet har fortsatt stor betydelse for Ib6nsamheten i de olika segmenten.
Matt i relation till total omsattning i respektive segment utgor sjofartsstédet 1,8
procent for storrederi, 5 procent fér tanker, 16 procent for torrlast, 16 procent for
farjesjofart och 27 procent for management. Sammantaget motsvarar sjofarts-
stbdet 4 procent av omsattningen. Att sjéfartsstédet spelar stor roll i framférallt
segmenten for farjesjofart och management avspeglas i vinstmarginalerna som
for dessa segment &r kraftigt negativa nér stodet exkluderas men positiva nar
detta inkluderas (medelvardet endast svagt negativt). Tabell 3.3 visar vinst-
marginalen och né&gra andra finansiella nyckeltal for de olika sjofartssegmenten
samt for de stddmottagande rederierna totalt sett.
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Loénsamheten positiv i alla segment

Lénsamhet matt som vinstmarginal har férbattrats jamfort med 2011 totalt sett.
Medianvéardet &r totalt sett 0,3 procent jamfort med 0,1 procent ar 2011.° Vinst-
marginalen &ar 2012 positiv i alla segment, jamfort med 2011 da vinstmarginalen
for torrlastrederier var negativ (-9 procent). Om sjofartsstodet exkluderas &r det
dock endast storrederierna som uppvisar en positiv vinstmarginal (pd samma
satt som &r 2011). Vinstmarginalen exklusive stod ar ocksa forbattrad totalt sett
jamfoért med 2011 och ar -13,5 procent i medianvérde.

Tabell 3.3 N&gra finansiella nyckeltal (medianvéarden) per segment och totalt. Ar 2012.

Nyckeltal Stor- Tanker Torrlast Férje- Manage- Totalt
(medianvérden) rederi sjofart ment
Vinstmarginal 6,3% 3,5% 2,9% 0,8% 0,0% 0,3%
Vinstmarginal 4,9% -5,3% -11,4% -29% -51% -13,5%
(exkl. stod)

Rantabilitet eget kapital 57% 12,0% 64,6% 6,6% 1,9% 6,9%
Rantabilitet eget kapital 4,4% -9,4% -1002% -858% -16 552% -92%
(exkl. stod)

Rér.resultat per anst, tkr 323 37 81 5 0 5
Ror.resultat per anst, tkr 285 -81 -102 -170 -238 -155
(exkl. stod)

Soliditet 36% 24% 7,9% 14% 1,8% 18%
Kassalikviditet 0,91 1,07 1,63 1,03 1,01 1,02
Balanslikviditet 0,97 1,13 1,65 1,04 1,01 1,03
Likviditetsbuffert 1,8% 8,1% 12% 4,6% 32% 6,8%

Kalla: Bilaga 2

Forbattrad avkastning pa eget kapital

Réantabilitet p& eget kapital har forbattrats jamfort med ar 2011 och ar for 2012
positiv i medianvarde for alla segment nér sjofartsstodet ar inkluderat. Detta
galler ocksa for rantabilitet pa totalt kapital. Om sjofartsstodet exkluderas ar det
endast segmentet for storrederi som kan uppvisa positiv rantabilitet pa eget
kapital i medianvarde. Det kan framhallas att for detta segment motsvarar
sjofartsstbdet endast 1,8 procent av totala omséttningen.

Okat rorelseresultat per anstalld

Rorelseresultat per anstalld™ har forbattrats bland de undersokta féretagen som
helhet jamfort med 2011 om sjéfartsstddet inkluderas. Samtliga segment kan
uppvisa ett positivt medianvarde fér rorelseresultat per anstalld. Om stddet
exkluderas &r det dock endast segmentet storrederi som kan uppvisa ett positivt
rorelseresultat per anstalld 2012. Givet skilda forutsattningar i de olika
segmenten vad galler intjaningsformaga och personalintensitet, kan det vara

° Fér medelvarden, se bilaga 1 och 2.
19 Mattet tar inte hansyn till om personalen ar anstalld ombord pa fartyg eller inte.
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3.2

svart att dra ndgra mer l&ngtgdende slutsatser &n att 2012 éverlag uppvisar en
forbattring jamfort med foregéende ar.

Ingen entydig bild av effekterna pa soliditet och likviditet

Soliditet &r ett matt p& kapitalstruktur och I&ngsiktig betalningsférméaga. Bland de
undersokta foretagen har soliditeten foérsamrats nagot for segmenten stor-
rederier, farjesjofart och management jamfoért med 2011. For tanker- och torrlast-
rederier har soliditeten forbattrats nagot. Totalt sett har medianvardet minskat
nagot fran 21 procent ar 2011 till 18 procent ar 2012.

Likviditet &r ett matt pa i vilkken man foretaget kan betala fordringar och fakturor
fran leverantorer, det vill saga foretagets betalningsférmaga pa kort sikt. Liksom
mattet for langsiktig betalningsformaga uppvisar likviditetsmatten inte heller
nagon entydig bild. | segmenten for storrederi, tanker och torrlast har
medianvardet for kassalikviditet 6kat nagot jamfort med &r 2011. | vriga
segment har vardet sjunkit nagot. For segmenten tanker och torrlast har aven
medianvéardet for balanslikviditet 6kat nagot jamfort med ar 2011.

Totalt sett har medianvérdet for kassa— och balanslikviditeten minskat fran 1,05
respektive 1,12 &r 2011 till 1,02 respektive 1,03 ar 2012. Nagra torrlastrederier
har dock 6kat sin likviditetssituation kraftigt vilket dragit upp medelvardena for
likviditetsmatten (se bilaga 2).

Sammantaget en positiv bild for rederierna
Sammantaget kan konstateras att for de i undersokningen ingaende foretagen
har ar 2012 inneburit:

o Forbattrade vinstmarginaler &ven om en exkludering av sjéfartsstddet
inneb&r negativ marginal for samtliga segment utom storrederierna.

e Rantabiliteten har ocksa forbattrats pa bade eget och totalt kapital.

e Okat rorelseresultat per anstalld.

e Soliditeten och likviditeten uppvisar ingen entydig bild. | vissa segment
ar soliditeten forbattrad eller oférandrad medan den i nagra segment
sjunkit, vilket galler ocksa for likviditeten.

e En sjunkande omséttning men forbattrade resultat.

e  Sjtfartsstddet har fortsatt stor betydelse for Ibnsamheten.

Finansiell utveckling per segment

| detta avsnitt redovisar vi 6versiktligt den finansiella utvecklingen under den
undersokta perioden &r 2007-2012. Vi fokuserar redovisningen pa vinst-
marginalen for de olika segmenten under perioden. Vinstmarginalen ar ett matt
pa foretagets I6nsamhet som tar hansyn till finansiella intéakter, genom att
relatera resultatet efter finansnetto till féretagets omsattning. Utvecklingen av
ovriga finansiella nyckeltal for de olika segmenten aterfinns i bilagorna.
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Skillnader i utvecklingen mellan segment

Nar vi studerar rederiernas vinstmarginal sedan ar 2007 ser vi en negativ trend,
atminstone fram till och med 2011. Ar 2012 sker en viss 6kning i vinstmarginalen
foér segmenten tanker, torrlast och management. Figur 3.1 och Figur 3.2 visar
utvecklingen for medianvéardet av vinstmarginalen i de olika sjéfartssegmenten,
med respektive utan stod. De olika segmenten ligger pa olika nivaer nar det
galler vinstmarginal, beroende pa utbud, efterfrdgan och konkurrensvillkor pa
marknaderna. De stora svackorna i vinstmarginal ligger vid olika tidpunkt, det vill
saga den ekonomiska lagkonjunkturen tycks ha drabbat segmenten vid olika
tillfallen, vilket paminner om att sjofartsbranschen ar en heterogen bransch.
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Figur 3.1. Vinstmarginal per segment, inklusive sjofartsstod. Kélla: Bilaga 2
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Figur 3.2 Vinstmarginal per segment, exklusive sjofartsstéd. Kalla: Bilaga 2
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Det &r ocksa tydligt hur kraftigt svangningarna har varit fér de stora rederierna
jamfort med Gvriga. Om vi antar att storrederierna arbetar i hogre utstrackning pa
en global marknad, kan vi tolka Figur 3.1 som att den globala marknads-
konjunkturen tycks ha svéngt kraftigare &n den mer regionala eller lokala
konjunkturen, p& marknader dar mindre rederier opererar.

Figur 3.2 visar vilken stor betydelse sj6fartsstddet har haft fér vinstmarginalen i
segmenten. Utan sjofartsstddet hade vinstmarginalen varit negativ under hela
perioden, utom for storrederierna som haft en positiv vinstmarginal alla ar utom
2009.

Farjesjofarten endast svagt Ilonsam trots stod

| detta avsnitt studerar vi sjéfartsstodets betydelse for IbGnsamheten méatt som
vinstmarginal i respektive segment. Analysen visar hur stor andel av rederierna i
segmentet som har en stark (>5%), svag (0-5%) respektive negativ (<0%) vinst-
marginal och hur andelarna har paverkats av sjofartsstodet under aren 2007—
2012.** Motsvarande analyser av stodets betydelse for dvriga finansiella
nyckeltal aterfinns i bilaga 2.

Stodet av liten betydelse bland storrederier

Tabell 3.4 visar andelen féretag i segmentet storrederier som kan klassificeras till
att ha en stark, svag respektive negativ vinstmarginal i segmentet storrederier.
Under aren 2009-2011 hade stodet ingen betydelse for klassificeringen av
rederier i respektive niva, det vill sdga andelarna var desamma med eller utan
stéd. Ar 2012 gér sjofartsstodet att en stérre andel av rederierna kan uppvisa en
stark vinstmarginal, jamfért med om stédet exkluderas.

Tabell 3.4. Andel foretag bland Storrederier med olika hog vinstmarginal.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark  >5% 100% 67% 33%  100% 67% 67%
Svag  0-5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Negativ < 0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Exkl. stod Stark  >5% 67% 0% 33%  100% 67% 33%
Svag  0-5% 33% 67% 0% 0% 0% 33%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Kalla: Bilaga 2

Jamn andel starka tankerrederier med stodet

Av Tabell 3.5 framgar att &ven om vinstmarginalerna matt som medel- och
medianvarden vant uppat under den senare delen av den undersokta perioden
fran 2010, sa har andelen féretag med negativ vinstmarginal okat dven nar
stddet ar inkluderat. Sedan 2010 har dock andelen féretag med negativ vinst-
marginal nér stédet exkluderas minskat, och det finns féretag som har stark
vinstmarginal &ven nar stodet ar exkluderat.

! Nivaerna féljer tidigare &rs rapporter for att underlatta jamforelser bakét i tiden.
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Tabell 3.5: Andel féretag bland Tankerrederier med olika hég vinstmarginal.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark ~ >5% 75% 59% 56% 39% 39% 44%
Svag 0-5% 13% 24% 22% 33% 17% 19%
Negativ <0% 13% 18% 22% 28% 44% 38%|
Exkl. stod Stark >5% 13% 24% 17% 6% 0% 6%
Svag 0-5% 19% 6% 11% 11% 28% 25%
Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 72% 69%
Kalla: Bilaga 2
Kraftigt 6kad andel starka torrlastrederier tack vare stédet
Tabell 3.6 visar att en majoritet av féretagen i torrlastsegmentet har en negativ
vinstmarginal om stodet exkluderas. Under de tre aren 2009-2011 hade samtliga
foretag en negativ vinstmarginal om stodet exkluderas. Om sjofartsstodet
inkluderas har fler an hélften av féretagen en positiv vinstmarginal (med
undantag av aren 2010-2011), och ar 2012 har halften av féretagen en stark
vinstmarginal, for forsta gangen sedan 2007 da 67 procent av foretagen kunde
klassificeras pa detta satt.
Tabell 3.6. Andel foretag bland Torrlastrederier med olika hég vinstmarginal.
Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark ~ >5% 67% 17% 33% 29% 14% 50%
Svag 0-5% 33% 50% 33% 14% 14% 17%
Negativ <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33%
Exkl. stod Stark ~ >5% 0% 17% 0% 0% 0% 17%)
Svag 0-5% 33% 0% 0% 0% 0% 0%
Negativ <0% 67% 83% 100% 100% 100% 83%

Kalla: Bilaga 2

Farjesjofarten svagt Il6nsam trots stéd

Tabell 3.7 visar att vinstmarginalen inom farjesjofarten har varit svag under hela

den undersokta perioden och fler &n halften av foretagen har samtliga ar

klassificerats med svag eller negativ vinstmarginal. Om stddet exkluderas har
under perioden en klar majoritet av féretagen — de sista tva aren nara 90 procent
— haft en negativ vinstmarginal. Det bor dock framhallas att nagot av foretagen

med undantag av 2011 haft stark vinstmarginal &ven om sj6fartsstodet

exkluderas.
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Tabell 3.7: Andel foretag bland Farjesjofart med olika hdg vinstmarginal.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >5% 29% 14% 25% 38% 13% 13%
Svag 0-5% 43% 57% 75% 63% 63% 50%)

Negativ <0% 29% 29% 0% 0% 25% 38%)

Exkl. stod Stark  >5% 14% 14% 13% 13% 0% 13%
Svag 0-5% 14% 0% 13% 25% 13% 0%

Negativ. <0% 71% 86% 75% 63% 88% 88%)

Kélla: Bilaga 2

Managementféretagen beroende av stodet
Managementforetagen ar specialiserade p& bemanning av fartyg och skiljer sig

darfor i sin foretagsstruktur gentemot dvriga segment. Tabell 3.8 visar att sj6-
fartsstodet har avgdrande betydelse for méjligheten fér denna typ av foretag att

inte visa negativ vinstmarginal. Endast &r 2008 kunde nagot foretag uppvisa en

positiv marginal aven om sjofartsstodet exkluderades. Under de senaste fyra
aren har inget féretag uppvisat en stark vinstmarginal &ven om stédet inkluderas.

Tabell 3.8. Andel foretag bland Managementféretagen med olika hég vinstmarginal.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark  >5% 14% 14% 0% 0% 0% 0%
Svag  0-5% 57% 57% 86% 50% 63% 67%

Negativ <0% 29% 29% 14% 50% 38% 33%

Exkl. stod Stark  >5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag  0-5% 0% 14% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 100% 86% 100% 100% 100% 100%

Kalla: Bilaga 2
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Jamforelse med andra
transportbranscher

For att f& en 6versiktlig bild av gruppen av rederier i denna undersokning i
forhallande till andra foretag inom sjéfartsnéringen beskriver vi i detta avsnitt lite
om sjofartsforetagens ekonomi. Vi ger ocksa en bild av den ekonomiska
situationen i andra transportbranscher. Det ar viktigt att komma ihag att olika
branscher har sina speciella villkor, och det &r inte helt rattvist att jamfora
branscher med varandra.

Rederierna svaga bland sj6transportforetagen

For att ge en dversiktlig bild av den ekonomiska situationen hos rederierna med
sjofartsstod i forhallande till andra sjotransportforetag, beskriver vi nagra nyckel-
tal som finns tillgangliga i Trafikanalys statistik. Tabell 4.1 visar medelvardena for
nagra nyckeltal hos rederier och andra sjofartsforetag i jamférelse med de 44
rederier med sjofartsstod som ingick i var undersokning for ar 2011.

Tabell 4.1. Nyckeltal fér rederier och andra sjotransportféretag. Ar 2011.

Antal Soliditet Avkastn. Rorelse-
bolag (%) tot. kap. marginal
(%) (%)
Havs- och kustsjofart, 529 41 8,8 -1,7
passagerare (SNI 50.1)*
Havs- och kustsjofart, 267 36 4,3 -4,7
gods (SNI 50.2)*
Sjofart inre vattenvagar, 433 29 3,2 4,6
passagerare (SNI 50.3)*
Sjofart inre vattenvagar, 67 35 3,4 11
gods (SNI 50.4)*
MEDELVARDE 36 4,6 -2,1
Alla rederier** 137 38 5,6 -4,8
Rederier med sjofartsstod*** 44
medelvarde (rederier med stod) 22 5 0,4
medianvérde (rederier med stod) 21 0,9 0,2

Kallor: *Trafikanalys (2013b) tab 2, **Trafikanalys (2013d) Texttab 3.7, 3.8, ***Bilaga 1
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Eftersom gruppen rederier med sjofartsstod ar relativt liten, visar Tabell 4.1
forutom gruppens medelvérde dven medianvardet, som &r mindre kénsligt for
extrema varden. Det stora antalet bolag i 6vriga grupper i Tabell 4.1 beror pa att
statistiken forutom rederiaktiebolag aven omfattar andra svenska foretag pa
omrédena for sjétransport och stodtjanster till sjtransport, huvudsakligen
aktiebolag, men aven ekonomiska foéreningar, handels- och kommanditbolag,
affarsverk, enskilda naringsidkare och stiftelser.*?

Foretag inom omradet sjofart pa inre vattenvagar har en hogre rérelsemarginal
jamfort med foretag inom havs- och kustsjofart. Gruppen med alla rederier tycks
ha en lagre rérelsemarginal an sjoétransportforetagen i allménhet. Gruppen av
rederier med sjofartsstod har en rérelsemarginal som ligger éver saval genom-
snittet bland sjétransportféretag i allméanhet, som inom gruppen av alla rederier.
Avkastningen (rantabiliteten) pa totalt kapital for rederier med sjéfartsstod ligger
dock lagre &n genomsnittet, liksom aven soliditeten.

Sjotransportbranschen aterhamtar sig

Figur 4.1 visar rérelsemarginalen inom sjotransportbranschen i férhallande till
fem andra transportnaringar under aren 1997—-2011. Fram till och med 2006
ligger sjotransportbranschen pa en relativt hég och trendméssigt 6kande niva,
omkring 5 procent. Sedan ar 2007 har den genomshnittliga Io6nsamheten sjunkit
kraftigt, men en stark &terhamtning har skett under 2011. Trots det ligger rérelse-
marginalen inom sjétransporterna lagst bland de sex transportbranscherna.
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Figur 4.1. Roérelsemarginal i de sex delbranschernainom transportbranschen.
Kalla: Trafikanalys (2013d)

'2 Se vidare Trafikanalys (2013c), Sjofartsforetag 2011 — Beskrivning av statistiken
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Figur 4.2 visar soliditeten inom de sex delbranscherna under samma period,
aren 1997-2011. Sjotransportbranschen har under hela perioden legat mycket
hogt i jamforelse med Gvriga delbranscher och har under flertalet ar haft den
hogsta soliditeten, men trenden har samtidigt varit vikande. Ar 2011 véande
soliditeten inom sjdtransportbranschen upp igen, liksom rérelsemarginalen.
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Figur 4.2 Soliditet i de sex delbranscherna inom transportbranschen.
Kalla: Trafikanalys (2013d)
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Slutsatser

Det svenska sjofartsstodet har de senaste aren legat pa i genomsnitt 1,7
miljarder kronor per ar. Uppféljningen visar att stédet fortfarande ar viktigt for
rederiféretagens Ionsamhet. Ett villkor fér stodet ar att fartyget ar registrerat i
enbart det svenska registret, det vill sdga ar svenskflaggat. | takt med att antalet
svenskflaggade fartyg har minskat har antalet svenska ombordanstéllda méan
och kvinnor minskat, liksom antalet rederier som fatt stod. | genomsnitt har
stddet per rederi trendmassigt okat de senaste tio aren.

Sjétransportbranschen som helhet har under decenniet fram till finanskrisen
2008 trendmassigt 6kat sin rérelsemarginal, och legat relativt hogt i forhallande
till dvriga transportbranscher. | samband med finanskrisen sjonk rorelse-
marginalen mycket kraftigt i sjotransportbranschen till den lagsta rorelse-
marginalen av de sex delbranscherna. Inom sjdtransportbranschen har
rederierna med sjofartsstdd en relativt god rérelsemarginal. Daremot har rederier
med sjofartsstod en lagre avkastning pa totalt kapital och soliditet &n genom-
snittet for sjotransportbranschen som helhet.

Uppfoliningen har gjorts for de féretag som mottagit sjofartsstod under &r 2011
respektive 2012. Uppfoljningen ar baserad pa foretagens arsredovisningar, och
har inte tagit hansyn till skilda forutsattningar i de olika segmenten som beror pa
ekonomiska makrofaktorer, arbetsintensitet eller konjunkturskillnader.

Uppfoljningen beskriver endast de direkta effekterna av sjofartsstodet, genom en
analys av de finansiella rakenskaperna. Det bor framhallas att vissa bolags-
konstruktioner kan férsvara genomsynen av den finansiella rapporteringen som
sker per juridisk person. Det kan finnas anledning att tro att vissa verksamheter
bedrivs och organiseras delvis med hénsyn till beskattning och mdjligheterna att
uppbara sjcfartsstod, det vill saga féretagen anpassar sig till en forvantad niva
pa stddet. Detta gor i sa fall ocksa att betydelsen av det svenska sjofartsstodet
kan ha kommit att 6verdrivas i analysen.

Omsattningen bland foretagen i undersokningen har totalt sett sjunkit mellan ar
2011 och 2012 med cirka en miljard kronor. Samtidigt har summan av utbetalt
sjofartsstod minskat med ca 50 miljoner kronor ar 2012 jamfért med 2011, och
saval &r 2011 som 2012 utgor stddet totalt 4 procent av den sammanlagda
omsattningen hos de stédmottagande rederierna i undersokningen.

Det sammanlagda resultatet har minskat, men [dnsamheten i branschen har
anda okat mellan 2011 och 2012. Trots forbattrade vinstmarginaler och ¢kad
rantabilitet pa kapitalet ar den finansiella situationen pa generell niva i branschen
fortfarande anstrangd.

Lonsamhet och kapitalstruktur varierar mellan olika segment, och det finns ocksa
stora skillnader inom de olika segmenten. De olika segmenten drabbades av
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l&gkonjunkturen efter 2008 vid olika tillfallen beroende pa vilken marknad man
arbetar pa, och pa hur konkurrensvillkoren ser ut. Storrederier, tanker och
torrlast paverkades relativt direkt vid nedgangen, medan farjerederier och
managementbolag visar en nedgang en tid senare.

Det svenska sjofartsstddet har en vasentlig betydelse for foretagens ldnsamhet.
Samtidigt &r det stora skillnader mellan de segment som ingar i undersokningen.
Segmentet storrederi innehaller ett litet antal stora och diversifierade foretag, och
for dessa kan det formodas att sjofartsstodet ar av mindre betydelse, vilket ocksa
nyckeltalen visar. F6r 2012 visar samtliga segment utom storrederierna negativa
vinstmarginaler om sjéfartstdédet exkluderas. Storst betydelse har sjofartsstodet
for managementbolagen — som ar att jamféra med bemanningsforetag — dar
stddet har avgdrande betydelse. Ser man till de mer "traditionella” rederierna
tycks farjesjofarten vara mest beroende av stddet. Trots sjofartsstdd har en stor
andel foretag inom farjesjofarten haft en svag lonsamhet atminstone sedan ar
2007.
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Sammanfattning

Denna rapport innehaller en uppféljning av de finansiella effekterna av stodet till svensk
sjofart ar 2011. Utformningen foljer i allt vasentligt strukturen i tidigare genomférda
uppféljningar av sjofartsstodet, men kompletterar tidigare uppféljningar genom att redovisa
fler aspekter av foretagens finansiella stallning och paverkan av sjofartsstodet.

Undersokningen omfattar 44 foretag som erhallit sjofartsstod for ar 2011. Dessa foretag
mottog sammanlagt 1,7 miljarder kronor i sjéfartsstdd.

| undersokningen har uppfoljningen gjorts bade totalt och per segment; storrederier, tanker,
torrlast, farjesjofart och management.

Uppfdljningen har gjorts med utgangspunkt i finansiell information fran foretagens
arshokslut. Rapporten har inte tagit sarskild hansyn till de skilda forutsattningarna i olika
segment som t ex cyklicitet eller makrofaktorer. Det bor uppmarksammas att de
bolagskonstruktioner som finns forsvarar genomsynen av den finansiella rapporteringen.

Finansiella nyckeltal som mater I6nsamhet, kapitalstruktur och likviditet har beréknats bade
inklusive och exklusive sjofartsstodet. Nivaerna pa dessa nyckeltal har darefter bedomts
utifran uppstéllda kriterier for vad som kan anses vara hog-1ag niva samt paverkan av
sjofartsstodet pa denna niva.

Resultaten av uppféljningen visar att Ionsamhet och kapitalstruktur varierar mellan olika
segment, men ocksa att det finns stora skillnader inom segmenten. Det kan konstateras att
sjofartsstodet har betydelse for foretagens Ionsamhet. | alla segment har sjofartsstodet en
kraftigt resultatforbattrande effekt. Endast segmentet storrederier kan uppvisa lénsamhet &ven
om stodet exkluderas.

Nar utvecklingen i de olika segmenten studeras sarskilt framgar att de olika segmenten
drabbas av lagkonjunkturen efter 2008 vid olika tillfallen beroende pa segmentets
karaktaristika. Bade storrederier, tanker och torrlast paverkades relativt direkt vid nedgangen
2008. Farjerederier och managementbolag tycks emellertid uppvisa en nedgang forst under
den senare delen av den undersokta perioden.

Aven om rapporten visar att sjéfartsstodet har en positiv resultateffekt, kan det antas att den
storsta betydelsen av stddet ligger i de forutsattningar som skapas av stodet for att organisera
och bedriva verksamheten. Det kan finnas anledning att tro att vissa verksamheter bedrivs och
organiseras delvis med héansyn till beskattning och mojligheterna att uppbéra sjofartsstod.
Detta gor i sa fall ocksa att betydelsen av det svenska sjofartsstodet kan ha kommit att
Overdrivas i den gjorda analysen.

Goteborg 2013-04-29

Mikael Kruusval Andreas Hagberg
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1 Bakgrund

Trafikanalys har i uppdrag fran regeringen att arligen folja upp effekterna av stodet till svensk
sjofart. Efter upphandling gavs Trinovo Sensa 2013-02-21 i uppdrag av Trafikanalys att
genomfora en uppféljning av de finansiella effekterna av sjofartstod under ar 2011.

2 Uppdraget

Uppdraget innefattar en arlig uppféljning av de finansiella effekterna av det svenska stodet till
sjofart och en sammanstallning av resultatet i en rapport. Uppféljningen avser 2011 och
baseras pa stodmottagande rederiers ekonomiska redovisning for det aret. De rederiforetag
som har mottagit svenskt sjofartsstod under 2011 ingar i undersékningen. I denna rapport
redovisas foretagens finansiella stallning med hjalp av finansiella nyckeltal som avspeglar
I6nsamhet, kapitalstruktur och likviditet. Mer om de finansiella nyckeltalen aterfinns i avsnitt
3 nedan. Den finansiella stallningen analyseras och slutsatser dras om paverkan av
sjofartsstodet.

3 Arbetsmetodik

3.1 Finansiella nyckeltal

| uppdraget ligger att beskriva foretagens finansiella stallning med hjélp av nyckeltal. Dessa
nyckeltal har tagits fram och faststallts tillsammans med uppdragsgivaren och é&r:

e Likviditet — med likviditet avses omsattningstillgangarnas tackande av korta skulder,
som ett matt pa kortsiktig betalningsformaga. Om varulager inte inkluderas i
omsattningstillgangarna talas om kassalikviditet, annars balanslikviditet. |
sjofartsnaringen ar varulager av betydande storlek inte vanligt forekommande, sa aven
om béde kassa- och balanslikviditet redovisas anvands ocksa ett kompletterande
likviditetsmatt, se nedan.

e Soliditet — med soliditet avses andelen eget kapital av totalt kapital, som ett matt pa
graden av egenfinansiering och anvénds bland annat som ett matt pa langsiktig
betalningsférmaga. Mattet bor ocksa anvandas for att utifran foretagets kapitalstruktur
analysera uthallighet och ytterligare lanekapacitet.

e Rantabilitet pa eget kapital — mater foretagets lonsamhet i form av avkastning pa det
egna kapitalet med hansyn till kostnaderna for finansiering.

e Rantabilitet pa totalt kapital — mater foretagets lonsamhet i form av avkastning pa
det totala kapitalet utan hansyn till kostnaderna for finansiering.

o Likviditetsbuffert — nyckeltalet mater hur stor andel av de totala tillgangarna som
kassa och banktillgangar utgor. Mattet fangar den omedelbara likviditeten i bolaget
och hur stor denna buffert ar. | foretagen anvands detta for uthallighet och egen
anvandning vid investeringar, och foredras framfor lanefinansiering eller tillskott fran
aktiedgarna.

e Rorelsemarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som inte tar hansyn till kostnader
for finansiering som mats genom att méata rorelseresultatet i relation till omséattningen.
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e Vinstmarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som tar hansyn till finansiella
intakter och kostnader som mats genom att relatera resultatet efter finansnetto till
omséttningen.

e Rorelseresultat per anstalld — mater foretagets prestation matt som rorelseresultat
dividerat med genomsnittligt antal anstéllda, for att fanga foretagets anvandning av
sina personella resurser.

e K/I-tal — nyckeltalet mater totala kostnadernas andel av intékterna.

Nyckeltalen har beréknats — i man av tillganglig data — for den senaste femarsperioden.

3.2 Datainsamling och bearbetning

Arbetet med denna rapport har foregatts av datainsamling i form av dokumentation och
finansiell information fran de foretag som mottagit sjofartsstod. Uppgift om vilka foretag som
erhallit sjofartsstod har inhamtats fran Delegationen for sjofartsstod pa Trafikverket.
Finansiell information om dessa har dérefter inhamtats via en databas som tillhandahaller
information om arshokslut som foretag skickat in till Bolagsverket. Kvalitetskontroll av
ingaende data har gjorts genom stickprov. Uppenbart felaktiga poster, t ex poster som inte kan
vara noll har kontrollerats och hanterats manuellt genom kontroll med arsredovisningen.

Sérskilda 6vervaganden:

e Foretag som gatt i konkurs under 2011 eller tidigare ingar ej i undersokningen

e Koncernredovisning anvands i de fall som rederinaringen star for en vasentlig del av
koncernens omsattning (mer &n halften av verksamheten)

e Rena managementbolag och managementbolag dar rakenskaperna ej konsolideras i ett
svenskt foretag sarredovisas som egen kategori i undersokningen

e Foretag som ar inaktiva ingar ej i undersokningen

e Foretag som annu inte lamnat in sitt forsta bokslut ingar ej i undersokningen

Vad galler klassificering av de ingaende foretagen i olika segment sa har tidigare ars
undersokningar anvants vad géller indelningskategorier. | tidigare ars undersokningar har
kategorin RoRo funnits med, men vid granskning har dessa klassificerats som huvudsakligen
Torrlast eller Farjesjofart. Kategorin RoRo ingar darfor inte. Eftersom flera foretag har som
huvudsaklig verksamhet att hantera personal till andra foretag i sj6fartsnaringen, har en ny
kategori lagts till — Management :

e Storrederier
Tanker
Torrlast
Farjesjofart
Management

Kategoriseringen av varje enskilt foretag har gjorts genom en bedémning av den huvudsakliga
verksamhetsinriktning och den 6vervagande typen av fartyg. Ett antal av de foretag som ingar
i undersokningen har en mycket diversifierad verksamhet vilket forsvarar bedémningen. Det

bor ocksa papekas att foretag som mottagit sjofartsstod inte nddvandigtvis behdver aga fartyg.
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| de foretag som har brutet rakenskapsar har rederistodet matchats med det kalenderar dar
majoriteten av antalet manader i rakenskapsaret har ingatt.

3.3 Analysmodell

Analysmodellen bygger pa en utvardering av de féretag som mottagit sjofartsstod utifran de
finansiella nyckeltal som beskrivits i 3.1 ovan. Nyckeltal har i forekommande fall (dar
sjofartsstodet ingar i berdkningen) berdknats inklusive och exklusive sjofartsstod for att
undersoka den finansiella effekten av detta. Det kan naturligtvis ifragasattas om inte
forfarandet &r en kraftig férenkling av i praktiken mer komplexa samband. Analysen bygger
saledes pa antagandet att det ar mojligt att isolera den finansiella effekten av sjofartsstodet
genom att exkludera sjofartsstodet ur resultatrdkningen.

Givet de observerade nivaerna pa de finansiella nyckeltalen har schematiska
utvarderingsnivaer kunnat stéllas upp for respektive nyckeltal. Dessa foljer avseende
nyckeltalen soliditet, vinstmarginal och likviditet i allt vasentligt nivaerna i tidigare ars
rapporter.

Nyckeltal Stark/Hog Svag/Mellan Negativ/Lag
Vinstmarginal > 5% 0-5% < 0%
Rantabilitet pa eget kapital > 10% 0-10% < 0%
Réantabilitet pa totalt kapital > 7% 0-7% < 0%
Soliditet (& konsolideringsgrad’) > 25% 15-25% < 15%
Kassalikviditet >1,1 0,8-1,1 <0,8
Balanslikviditet >12 1,0-1,2 <1,0
Likviditetsbuffert > 10% 5-10% <5%

Klassificering av nivaer pa finansiella nyckeltal.
I de fall koncernredovisning har anvants blir det ingen skillnad i dessa tva nyckeltal da obeskattade reserver
saknas i koncerner.

Genom att berakna nyckeltalen och analysera dem enligt ovan gar det att tydligt se den
finansiella paverkan av sjofartsstodet. Nivaerna pa nyckeltalen kan naturligtvis ifragasattas
och justeras beroende pa identifierade véarden. Givet situationen i varje enskilt foretag gar det
inte att uttala sig om vilka nivaer som kan anses acceptabla eller godtagbara. Daremot kan
man pa aggregerad niva i respektive segment dela in nivaerna enligt hog-1ag etc. i syfte att ge
en dvergripande bild.
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4 Nulaget i de svenska rederierna

| undersokningen ingar totalt 44 foretag av de 52 som erhallit sjofartsstod for 2011. Att antalet
ar lagre an det totala antalet beror pa att vissa foretag har lyfts ur den totala populationen av
skal som redovisats i metodavsnittet ovan och att vissa foretag har behandlats tillsammans
med andra i samma koncern.

De ingaende rederierna har klassificerats i olika segment enligt nedan:

Segment

Storrederi

Tanker

Torrlast

Féarjesjofart

Management

Totalt

Antal

3

18

7

8

8

44

Med hjalp av de i undersdkningen ingaende féretagens resultat- och balansrakningar har

aggregerade resultat- och balansrédkningar per segment och totalt sammanstéllts, se

nedanstdende tabell.

Aggregerade resultat- och Storrederi Tanker  Torrlast  Férjesjofart Management Totalt
balansrékningar (tkr)

Nettoomsattning 33556445 2910658 183706 4 506 543 1069390 42226742
Rorelseresultat f. avskr. 9943306 383793 -9 612 579 582 -59546 10837 523
Rérelseresultat (EBIT) 5 362 396 81289 -22600 -123 581 -59 674 5237830
Finansnetto -2 228 847 -56 130  -10 305 29743 -1976  -2267515
Resultat e. finansnetto” 3133549 25159  -32905 -93 838 -61 650 2970315
Krediterade stodbelopp™ 669325 162479 31280 604 475 234010 1701569
Anlaggningstillgangar 109958909 4301712 171994 3 692 946 1233 118126794
Omséttningstillgangar 13921570 873288 78390 2264913 153761 17291922
Summa tillgdngar 123880481 5175003 250 386 5957 859 154994 135418722
Eget kapital 40579079 1718245 29552 2178 985 3067 44508928
Obeskattade reserver 0 168 567 520 496 658 74 665 819
Summa eget kapital och 40579079 1886812 30072 2675643 3141 45174747
obeskattade reserver

Auvséttningar och 1494563 468983 30652 469 683 0 2 463 881
minoritetsintressen

Kortfristiga skulder 11960 775 631640 28462 1307 689 150 778 14079 344
Langfristiga skulder 69846064 2187568 161 200 1504 844 1075 73700751
Summa skulder 81806839 2819208 189 662 2812533 151853 87780095
Summa eget kapital och 123880481 5175003 250 386 5957 859 154994 135418722

skulder

Aggregerade resultat- och balansrédkningar for rederier som mottagit sjofartsstod 2011.
“ Resultat efter finansnetto inkluderar krediterade stodbelopp.

“ Totalt utbetalt stodbelopp ar 1 711 583 tkr for 2011 till 52 foretag.

Foretagen som mottagit std har sammantaget omsatt 42 miljarder kronor och redovisat ett
resultat efter finansiella poster pa nara tre miljarder kronor. De krediterade stodbeloppen till
foretagen uppgar till ca 1,7 miljarder kronor. Av tabellen framgar att endast tva segment
uppvisat lonsamhet; storrederi och tanker. Att branschen som helhet kan uppvisa ett positivt
resultat beror framforallt pa att segmentet for storrederi gor en forhallandevis stor vinst totalt

sett.



v» TRINOVO CONSULTING GROUP

Segmentet for farjesjofart — sett till omsattning det storsta av de segment som inte uppvisat
sammantagen Ionsamhet for 2011 — har mottagit ca 600 miljoner kronor i sjofartsstod vilket
kan jamforas med segmentet storrederi som mottog ca 670 miljoner kronor ar 2011.

| tabellen nedan visas samtliga finansiella nyckeltal per segment och totalt berdknat som bade
medel- och medianvarde.

Nyckeltal Storrederi  Tanker Torrlast Farjesjofart  Management Totalt
Rorelsemarginal Medel 16,1% 57% -14,3% -3,6% -1,9% 0,4%
Median 16,4% 2,5% -6,5% 0,9% 0,0% 0,2%
Rorelsemarginal (exkl. stod)  Medel 12,5% -10,2% -34,2% -21,6% -46,7% -20,0%
Median 14,9% -6,5% -23,0% -21,0% -54,0% -15,9%
Vinstmarginal Medel 8,6% 0,6% -16,5% -4,1% -2,0% -2,7%
Median 9,9% 2,1% -9,1% 1,0% 0,0% 0,1%
Vinstmarginal Medel 5,0% -15,2% -36,4% -22,1% -46,8% -23,1%
(exkl. stod) Median 8,5% -10,7% -23,6% -21,3% -54,1% -18,6%
Rorelseresultat per anstélld,  Medel 393 71 -100 -59 -12 59
tkr Median 456 30 -112 7 0 1
Rorelseresultat per anstélld,  Medel 289 -108 -266 -231 -170 -97
tkr (exkl. stéd) Median 415 -68 -241 -163 -178 -173
K/I-tal Medel 91,4% 99,4% 116,5% 104,1% 102,0% 102,7%
Median 90,1% 97,9% 109,1% 99,0% 100,0% 99,9%
K/I-tal (exkl. stod) Medel 95,0% 115,2% 136,4% 122,1% 146,8% 123,1%
Median 91,5% 110,7% 123,6% 121,3% 154,1% 118,6%
Réntabilitet pa eget kapital Medel 0,5% -17,9%  -2753,1% 0,4% -3525,4% -1259,1%
Median 9,3% 6,9% -79,3% 25,1% 2,0% 4,0%
Réntabilitet pa eget kapital Medel -2,4% -213,4%  -5810,1% -1138,4% -23514,2%  -6135,7%
(exkl. stod) Median 8,0% -21,2% -417,3% -535,5% -5505,2% -80,3%
Rantabilitet pa totalt kapital ~ Medel 0,0% 1,9% -23,4% 3,7% -7,4% -5,0%
Median 3,3% 2,1% -9,0% 2,2% 0,1% 0,9%
Rantabilitet pa totalt kapital Medel -1,2% -12,4% -78,4% -62,4% -163,4% -63,6%
(exkl. stdd) Median 2,9% -5,0% -79,7% -42,2% -130,9% -14,8%
Soliditet Medel 36,9% 22,6% 17,2% 21,8% 10,0% 21,7%
Median 39,4% 22,4% 7,3% 22,1% 7,0% 20,7%
Konsolideringsgrad Medel 0,37 0,24 0,17 0,23 0,10 0,22
Median 0,39 0,24 0,07 0,24 0,07 0,21
Kassalikviditet Medel 0,90 1,28 2,42 1,57 1,06 1,44
Median 0,86 1,04 1,32 1,12 1,06 1,05
Balanslikviditet Medel 1,12 1,34 2,49 1,58 1,15 1,53
Median 1,21 1,09 1,32 1,13 1,10 1,12
Likviditetsbuffert Medel 3,9% 9,5% 15,2% 8,8% 27,2% 12,9%
Median 1,6% 7,1% 4,6% 4,2% 24,3% 5,9%

Medel- och medianvarden for samtliga finansiella nyckeltal per segment och totalt 2011.
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Sasom konstaterats tidigare sa ar det endast segmenten storrederi och tanker som uppvisar
Ionsamhet, och av dessa tva ar det endast storrederi som visar positivt resultat dven nar
sjofartsstodet ar exkluderat. Detta forhallande avspeglas ocksa i K/I-talen dar samtliga
segment utdver storrederi och tanker har kostnader som overstiger intédkterna (> 100 procent) i
bade medel- och medianvérde, farjesjofart har ett medianvarde pa 99,0 procent (medelvarde
104,1 procent). Om sjofartsstodet exkluderas har endast storrederierna K/I-tal under 100
procent. Av samtliga undersokta foretag ligger medianvardet for K/1-talet pa 99,9 procent
(medelvérde 102,7 procent).

Rorelseresultat per anstalld foljer relativt val det monster som rérelsemarginalen uppvisar vad
galler den finansiella effekten av sjofartsstodet. Bilden kan eventuellt stéras nagot av att
verksamheterna i segmenten &r olika personalintensiva, vilket framgar framforallt for
managementsegmentet — hdg personalintensitet — och for storrederierna — lag
personalintensitet — dar effekten av att exkludera stodet inte ar lika markant for de senare.

Sjofartsstodet motsvarar 2 procent av den totala omséttningen i segmentet for storrederier och
5,5 procent av omsattningen i tankersegmentet. | 6vriga segment motsvarar sjofartsstodet 17
procent av omséattningen i torrlastsegmentet, 13 procent i segmentet for farjesjofart och hela
22 procent for managementbolagen. Sammantaget motsvarar sjofartsstodet 4 procent av den
totala omsattningen i de undersokta foretagen pa aggregerade resultat- och balansrakningar.

Aven om storrederierna uppvisar I6nsamhet har segmentet en relativt 1ag rantabilitet. En
forklaring till detta kan vara att segmentet ar forhallandevis kapitalintensivt. Ett satt att
askadliggora denna forklaring &r genom mattet kapitalomsattningshastighet som visar hur
effektivt kapitalet anvands i verksamheten (mats genom att relatera omséattningen till de totala
tillgangarna). For storrederierna ar kapitalomsattningshastigheten 0,3 ggr, att jamféra med till
exempel tankersegmentet som har en kapitalomsattningshastighet pa 0,6 ggr. | andra anden
aterfinns managementbolagen vars huvudsakliga verksamhet &r att hantera personal och
bemanna andra foretag vilket inte ar lika kapitalkravande. Kapitalomséttningshastigheten
bland dessa bolag ar hela 6,9 ggr. | évriga segment ar kapitalomséttningshastigheten 0,7 ggr
for torrlast och 0,8 ggr for farjesjofarten.

En annan forklaring till att rantabiliteten pa eget kapital ar lag bland de annars l6nsamma
storrederierna kan sokas i att segmentet har den hogsta soliditeten vilket ger en lag
havstangseffekt pa rantabiliteten. A andra sidan ar dessa foretag mindre srbara vid en
forandring i 1onsamheten och kan darmed lindra effekterna av en negativ havstang.

Dessa stora rederier ar ocksa mer diversifierade vilket bidrar till att sprida riskerna 6ver olika
konjunkturer. Nar utvecklingen i de olika segmenten studeras sarskilt framgar att de olika
segmenten drabbas av lagkonjunkturen efter 2008 vid olika tillfallen beroende pa segmentets
karaktaristika. Bade storrederier, tanker och torrlast paverkades relativt direkt vid nedgangen
2008. Farjerederier och managementbolag tycks emellertid uppvisa en nedgang forst under
den senare delen av den undersokta perioden.

Rorelsemarginalen pa aggregerad niva ér ca 26 procent (medel- och medianvérde ar 0,4
respektive 0,2 procent) och vinstmarginalen ar ca 7 procent (medel- och medianvarde -2,7
respektive 0,1 procent). Rantabilitet pa totalt kapital bland de undersokta foretagen som helhet
ar ca 4 procent (medel- och medianvarde ar ca -5 respektive 1 procent) och pa eget kapital ca
7 procent (medel- och medianvarde -1 259 respektive 4 procent). Aven om sjéfartsstodet
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exkluderas ar l1onsamheten pa aggregerad niva positiv for 2011. Daremot ar lénsamheten lag
matt som medel- och medianvarden for bade marginal- och rantabilitetsmatt nar sjfartsstodet
ar inréknat, och kraftigt negativ nar sjofartsstodet raknas bort. Soliditeten for de undersokta
foretagen ar ca 33 procent pa aggregerad niva (medel- och medianvarde ar ca 22 respektive 21
procent).

Overgripande jamférelse med andra transportnaringar

Dessa nyckeltalsnivaer kan jamféras med andra branscher inom transportnaringen (se
Appendix for tabell). Lonsamhet matt som rorelsemarginal ar for vagtransporter (akerier etc.)
ca 2,7 procent, for lufttransporter (person och gods) ca 1,2 procent, for jarnvéagstransporter
(person och gods) ca -0,1 procent och for kollektivtrafik ca -2,6 procent. For hela
sjotransportbranschen ar rorelsemarginalen -5,0 procent. Rantabilitet pa totalt kapital for
vagtransporter ar ca 6,4 procent, for lufttransport ca 5,4 procent, for jarnvagstransport ca 0,7
procent och for kollektivtrafik ca -2,3 procent. Motsvarande niva for de undersokta foretagen
ar pa aggregerad niva ca 4 procent (medel- och medianvarde ar -5 respektive 1 procent).
Jamfort med dessa branscher framstar de foretag som mottagit sjcfartsstéd som mindre
Ionsamma, bade pa aggregerad niva och medel- och medianvarden. Om sjofartsstodet
exkluderas kommer bade medel- och medianvarden for rantabilitet pa totalt kapital att vara
betydligt lagre an i de jamforda branscherna (-64 respektive -15 procent).

Soliditeten for foretag verksamma med vagtransporter ar ca 32 procent, inom lufttransport ca
34 procent, inom jarnvégstransport ca 34 procent och for kollektivtrafik ca 23 procent. Vid en
jamforelse med dessa ligger soliditeten i de undersokta foretagen som mottagit sjofartsstod pa
aggregerad niva ungefarligen pa samma niva med undantag av kollektivtrafiken. Méatt som
medel- och medianvarden ligger dock foretagen som mottagit sjofartsstod nagot lagre an
kollektivtrafiken.

| det fljande avsnittet redovisas och analyseras respektive segment utifran I6nsamhet,
soliditet och likviditet och utvecklingen kommenteras mer i detalj. En bedémning sker ocksa
av nivaerna pa utvalda finansiella nyckeltal for att analysera det finansiella tillstandet i
branschen med sarskilt fokus pa de finansiella effekterna av sjéfartsstodet.
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5 Analys och kommentar
5.1 Finansiell utveckling — introduktion

| foljande avsnitt redovisas de finansiella nyckeltalens utveckling dver hela den undersokta
perioden. Redovisningen sker per segment och analysen fokuserar pa finansiella nyckeltal for
I6onsamhet (vinstmarginal och réntabilitet pa eget kapital), soliditet (soliditet och
konsolideringsgrad) och likviditet (kassa- och balanslikviditet och likviditetsbuffert). VVarden
for dessa redovisas i forekommande fall bade inklusive och exklusive sjofartsstéd, och med
angivande av bade medel- och medianvarden. Detta senare da materialet uppvisar en stor
skevhet. Utvecklingen for évriga undersokta finansiella nyckeltal aterfinns i appendix.

Efter redogorelsen for dessa namnda nyckeltal gors en vérdering utifran den kategorisering
och analysmodell som redogjordes for i avsnitt 3.3 ovan, ocksa den i forekommande fall bade
inklusive och exklusive sjofartsstod.

Man bor i samband med analysen och en kritisk granskning av foretagens finansiella
rapporter ha i atanke att foretagskonstruktionerna i vissa fall kan vara ett resultat av
Overvaganden kring sjofartsstodet, och att det mot bakgrund av féretagskonstruktionerna i
flera bolag &r svart att avgora hur sjofartsstodet faktiskt paverkar verksamheten och den
underliggande finansiella utvecklingen i foretagen.

10
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5.2 Storrederi

5.2.1 Storrederi - Lonsamhet

Vinstmarginalen illustreras i diagrammen nedan i form av medel- (vanster) och medianvérden
(hoger) inklusive respektive exklusive sjofartsstod.

25%
20% 20%
17,7% %
15% N PL20%
15%
10% 8.6% 10%
5% 5% 5,29
o o AN [/
5% 2011 59 | 2007 2008 2009 2010 2011
-10% -10%
150 5o, N ¥ pn
-20% -20% \-/
2% -25%
=#=Vinstmarginal ~ =*=Vinstmarginal (exkl stod) —4—Vinstmarginal ~ —e—Vinstmarginal (exkl stod)
Vinstmarginal — medelvarden. Vinstmarginal — medianvérden.

Foretagen i segmentet Storrederi uppvisar en relativt jamn fordelning i vinstmarginal, da
medel- och medianvarden ligger relativt lika. Det kan konstateras att foretagen upplevde en
klart forsamrad vinstmarginal under aren 2008-2009 vilket aterhamtades under 2010. Vad
géller sjofartsstodet bidrar detta till att hdja vinstmarginalen i segmentet med ca 2-5
procentenheter under den undersokta perioden.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BSvag ONegativ BStark BSvag ONegativ

Vinstmarginal 2011 inkl. stod. Vinstmarginal 2011 exKl. stod.
Vad géller nivaerna pa vinstmarginalen for ar 2011 kan det konstateras att stodet inte

forandrar klassificeringen av bolagens niva. Flertalet foretag uppvisar 2011 en stark
vinstmarginal.

11



v» TRINOVO CONSULTING GROUP

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.

2,4%

2007 2008 2009 2010 2011

-12,0%
-15%

-20% -20%

—¢—Rantabilitet pd eget kapital —e—Rintabilitet pa eget kapital (exkl stod) —4#=Rantabilitet pa eget kapital =—e=Rantabilitet pa eget kapital (exkl stod)

Réntabilitet pa eget kapital — medel. Réntabilitet pa eget kapital — median.

Pa samma sétt som vinstmarginalen ovan syns en tydlig nedgang under aren 2008-2009 med
en aterhamtning 2010. Darefter faller nivaerna ater 2011, framforallt vad géller medelvardet.
Den finansiella effekten av sjofartsstodet kan konstateras vara ca 2-5 procentenheter
forbattrad rantabilitet pa eget kapital.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark ESvag ONegativ BStark ESvag ONegativ
Rantabilitet pa eget kapital 2011 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2011 exkl. stod
Den finansiella effekten av sjofartsstodet innebar en 6kning av andelen féretag som uppvisar

en hogre rantabilitet pa eget kapital. Daremot &r andelen foretag med negativ rantabilitet pa
eget kapital oférandrat trots sjofartsstodet.

For kompletterande nyckeltal som maéter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.

12
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5.2.2 Storrederi — Soliditet och konsolideringsgrad

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvarden (hoger).

50% 50%
45% 45%
40% 40% .____._\./—0————.
35% ———— ﬁ‘/\ 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
—e—Konsolideringsgrad ~ —e=—>Soliditet —#—Konsolideringsgrad —s=Soliditet
Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Eftersom storrederierna lamnar koncernredovisning redovisas inte obeskattade reserver, vilket
innebar att det inte ar nagon skillnad mellan nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad
(darav att varden for konsoliditetsgrad ej syns i diagrammen). Det kan konstateras att det inte
ar nagon avsevard skillnad i medel- och medianvarden. Soliditeten ligger under hela den
undersokta perioden mellan ca 35-40 procent.

| cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

BHpg HLig OMedel BHpg HLig OMedel

Soliditet 2011. Konsolideringsgrad 2011.

Av storrederierna ligger samtliga pa en hog niva av soliditet under 2011.

13
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5.2.3 Storrederi — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet och likviditetsbuffert i
form av medel- (vénster) och medianvarden (hoger).

Balans-/ Likviditets- Balans-/ Likviditets-
kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
30 8,0% 3,0 8,0%
25 P 7.0% 25 b 7,0%
/ \ 60% L 6,0%
2,0 -
20 7 SN— - 50% : N - 5,0%
15 7———% —t 40% 15 A\ 3,0%
» \/ g
- 30% \’ - 3,0%
1,0 ~— 1,0 N !
F2,0% F2,0%
05 A ,
10% 03 - 10%
00 0.0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 w1 2007 2008 2009 2010 2011
=4=Balanslikviditet ~=#=Kassalikvi Likvidi t —¢—Balanslikviditet ~—e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Storrederierna uppvisar en sjunkande trend for hela den undersokta perioden avseende kassa-
och balanslikviditet, vilket géller bade medel- och medianvarden. Att kassalikviditeten ligger
nagot lagre beror pa att posten varulager inte ar inkluderat i detta nyckeltal.
Likviditetsbufferten ligger i medelvérde mellan ca 4-7 procent och mellan ca 1-2 procent i
medianvérde under hela den undersokta perioden.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

BHig BLag OMedel BHpg HLag OMedel BHog BLig OMedel

Kassalikviditet 2011. Balanslikviditet 2011. Likviditetsbuffert 2011.

Bedomningen ar att likviditetsnivan i segmentet storrederi ar hog eller av medelniva, medan
likviditetsbufferten i flertalet foretag ligger pa en lag niva under 2011.

14
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5.3 Tanker
5.3.1 Tanker - Lonsamhet

| diagrammen nedan visas nivan pa vinstmarginal i tankersegmentet i form av medel-
(vanster) och medianvérden (hoger).

15% 11,9% 108% 15%
i 8,8%
10% 5,4% 10% — 6,3% 6,5%
5% 0.6% 5% 1,6% 1%
-1,1% o \o———‘
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2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
-5% -5%
10% 10% \
o o \‘\'/'
-20% 0%
=#=Vinstmarginal  =*=Vinstmarginal (exkl stod) —4—Vinstmarginal ~ —e—Vinstmarginal (exkl stod)
Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Pa samma satt som i segmentet for storrederier ovan — fast 1 ar senare - ses en nedgang under
aren 2009-2010, framforallt avseende medelvardet. Att nedgangen kommer senare for detta
segment kan bero pa att det ligger senare i konjunkturcykeln, men detta har inte undersokts
sarskilt. Det &r tydligt att vinstmarginalen halls positiv tack vare sjofartsstodet, &ven om
vinstmarginalen matt som medelvarde for ar 2010 var negativ aven inklusive sjofartsstod
(dock inte medianvardet). Vinstmarginalen forbattras med dver 15 procentenheter tack vare
sjofartsstodet avseende medelvardet.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BSvag ONegativ BStark BESvag ONegativ
Vinstmarginal 2011 inkl. stod. Vinstmarginal 2011 exKl. stod
Att sjofartsstodet har betydelse for vinstmarginalen framgar ocksa av cirkeldiagrammen ovan,

dar andelen féretag med negativ vinstmarginal sjunker nar sjofartsstodet inkluderas, och Gver
en tredjedel kan anses ha en stark vinstmarginal.

15
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| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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=#=Rantabilitet pa eget kapital ~ =#=Rantabilitet p eget kapital (exkl stod) —4=Rintabilitet pd eget kapital =—e==Réntabilitet pa eget kapital (exkl stod)
Réntabilitet pa eget kapital — medel. Rantabilitet pa eget kapital — median.

Lonsamhet for tankerrederierna matt som rantabilitet pa eget kapital ligger hogre an for
storrederierna, vilket delvis kan forklaras av en lagre soliditet. Rantabiliteten pa eget kapital
sjunker matt som medianvarden under de tre sista aren i under sékningen, 2009-2011. Samma
trend ses for medelvardet som blir negativt ar 2011. Jamfort med storrederierna syns inte
nedgangen 2008-2009, utan en nedgang kommer senare. Det ar forhallandevis stor skillnad
mellan medel- och medianvarden vilket tyder pa en stor spridning mellan de ingaende
foretagen i segmentet. Medelvardet for rantabilitet pa eget kapital exklusive sjofartsstod ar
kraftigt negativt.

Den finansiella effekten av sjofartsstodet ar pa samma satt som for vinstmarginalen relativt
stor. Rantabilitet pa eget kapital forbattras med 6ver 100 procentenheter nar sjofartsstodet
inkluderas.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BSvag ONegativ BStark BESvag ONegativ
Rantabilitet pa eget kapital 2011 inkl. stod. Rantabilitet pa eget kapital 2011 exkl. stéd.
Vid en beddmning av nivan pa rantabilitet pa eget kapital framgar att sjofartsstodet gor att
andelen rederier med negativ réntabilitet sjunker och andelen med hég rantabilitet okar till

nara halften.

For kompletterande nyckeltal som méter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.

16
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5.3.2 Tanker - Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvarden (hdger) for tankersegmentet.
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Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Nivan pa soliditeten ligger i tankersegmentet mellan 20 och 25 procent i medelvarde och
mellan ca 15 och 25 procent i medianvérde. Det kan konstateras att soliditeten stigit nagot
under de senare aren av undersokningen trots sjunkande lonsamhet.

| cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

BHpg HLig OMedel BHpg HLig OMedel

Soliditet 2011. Konsolideringsgrad 2011.

Nar nivan pa nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad ska bedémas framgar att flertalet
foretag i segmentet tanker ligger pa en hog eller medelniva.
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5.3.3 Tanker - Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).

Balans-/ Likviditets- Balans-/ Likviditets-
kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
5 16,0% 25 16,0%
14,0% b 14,0%
20 /A ) 20 .
\ b 120% L 12,0%
15 L - 100% 15 P - 10,0%
‘v f 80% ) - 8,0%
1,0 L 60% 10 = Aw;_ 6.0%
0,5 [ 40% 05 - 4.0%
F20% ' b 2,0%
0,0 T r r T T 00% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
=4#=Balanslikviditet ~=*=Kassalikvid Likviditetsbuffert == Balanslikviditet — ==e=Kassalikviditet Likviditetshuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Nivan pa likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet sjunker fran ar 2008 vartefter nivan ater
stiger ar 2011. Detta galler for bade medel- och medianvérden. Nivan for medianvarden ligger
lagre an for medelvarden. Likviditetsbufferten i foretagen i tankersegmentet sjunker fran 2008
till under 10 procent ar 2011 for medelvardet. Medianvardet sjunker fran 2009 och ligger ar
2011 under 8 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

BHog BLig OMedel BHog BLig OMedel BHog BLig OMedel

Kassalikviditet 2011. Balanslikviditet 2011. Likviditetsbuffert 2011.
Nivan pa likviditetsnyckeltalen kassa- och balanslikviditet visar att flertalet ligger pa en lag

eller medelhdg niva, daremot har en stor andel av foretagen i tankersegmentet en |ag
likviditetsbuffert.
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5.4 Torrlast

5.4.1 Torrlast - Lonsamhet

Lonsamhet i segmentet for torrlast visas i diagrammen nedan med hjélp av nyckeltalet
vinstmarginal i form av medelvarden (vanster) och medianvérden (hoger).
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0% 7.4%

5%
0%
5% 2007

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

-35%

-40%

%
0

~#=Vinstmarginal  “#=Vinstmarginal (exkl stod)

Vinstmarginal — medel.

2011

-16,5%

—4#—\Vinstmarginal —e—\/instmarginal (exkl stod)

Vinstmarginal — median.

Vinstmarginalen sjonk ar 2008 med viss aterhamtning 2009 for att darefter fortsatta sjunka
under ar 2010 och 2011. De tva sista aren i undersékningen ar vinstmarginalen negativ i
torrlastsegmentet (bade matt som medel- och medianvarde), dven inklusive sjéfartsstodet.
Sjofartsstodet forbattrar vinstmarginalen i detta segment med ca 10-20 procentenheter.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BESvag ONegativ

Vinstmarginal 2011 inkl. stod.

BStark BSvag ONegativ

Vinstmarginal 2011 exKl. stod.

Cirkeldiagrammen ovan visar att utan sjofartsstodet skulle samtliga rederier i
torrlastsegmentet uppvisa negativ vinstmarginal. Med sjofartsstodet kan ca 25 procent av
foretagen uppvisa positiv (svag eller stark) vinstmarginal under ar 2011.
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| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Rantabilitet pa eget kapital — medel. Rantabilitet pa eget kapital — median.

Diagrammen illustrerar den stora spridningen bland foretagen i detta segment vad géller
I6onsamhet méatt som réantabilitet pa eget kapital, vilket framgar sarskilt i skillnaden mellan
medel- och medianvarden. Nagra foretag med kraftigt negativa resultat driver medelvérdet
nedat. Pa samma sétt som for vinstmarginalen sjunker I6nsamheten métt som rantabilitet pa
eget kapital ar 2008 med viss aterhamtning 2009, for att darefter ytterligare sjunka under
undersokningens tva sista ar. Under 2010 och 2011 var rantabiliteten pa eget kapital starkt
negativ, matt bade som medel- och medianvérde. En férklaring till de kraftigt negativa
vardena pa rantabiliteten kan vara den relativt 1aga soliditeten under slutet av perioden. Den
finansiella effekten av sjofartsstodet var mycket stora forbattringar av rantabiliteten fran 100
procentenheter och uppat (i vissa fall flera 1000 procentenheter).

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sj6fartsstod.

BStark BESvag ONegativ BStark BESvag ONegativ

Réntabilitet pa eget kapital 2011 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2011 exkl. stod

Cirkeldiagrammen ovan visar att utan sjofartsstod skulle samtliga rederier i torrlastsegmentet
uppvisa negativ rantabilitet pa eget kapital. Med sjofartsstodet kan ca 25 procent redovisa
positiv (svag och stark) rantabilitet pa eget kapital.

For kompletterande nyckeltal som méter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.
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5.4.2 Torrlast - Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvéarden (hdger) for torrlastsegmentet.
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=#=Konsolideringsgrad  =*=Soliditet =#=Konsolideringsgrad =*=Soliditet
Soliditet och konsolideringsgrad— medel. Soliditet och konsolideringsgrad— median.

Soliditeten i segmentet for torrlast har sjunkit under de tva sista aren i undersokningen. En
forklaring kan vara 6kande forluster under dessa ar. Nivan ligger 2011 mellan ca 15-20
procent matt som medelvérde, men matt som medianvarde i segmentet ar soliditeten
pafallande lag, mellan ca 5-10 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet

utifran klassificeringen av nivan.

BHog HLig OMedel BHog BLig OMedel

Soliditet 2011. Konsolideringsgrad 2011.

Om man studerar foretagen i torrlastsegmentet narmare och klassificerar nivaerna pa soliditet
och konsolideringsgrad séa har nara tva tredjedelar av foretagen en 1ag soliditet. Nagot mer an

en fjardedel kan uppvisa en hdg soliditet och konsolideringsgrad ar 2011.
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5.4.3 Torrlast - Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).

Balans-/ Likviditets- Balans-/ Likviditets-
kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
35 40,0% 35 40,0%
30 /\\ 35.0% 30 350%
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20 / 25,0% " g 250%
' - 200% ‘ '\J 200%
18 150% 15 15,0%
10 100% L0 10,0%
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0,0 0,0% 00 0,0%
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=+=Balanslikviditet ~—*=—Kassalikviditet Likvidi t =+=Balanslikviditet ~—*—Kassalikviditet Likviditetsbuffert

Likviditet — medel. Likviditet — median.

Nivan pa kassa- och balanslikviditet i torrlastsegmentet ar relativt hég och har med undantag
av ar 2011 uppvisat en stigande trend. Ar 2011 foll likviditetsnivan matt bade som medel- och
medianvarde fran ca 3 till narmare 2,5 i medelvarde eller under 1,5 i medianvarde. Den lilla
skillnaden mellan kassa- och balanslikviditet kan forklaras av karaktaristika i segmentet med
sma eller inga varulager.

Likviditetsbufferten i segmentet foll fran Gver 30 procent 2009 till ca 15 procent 2011 i
medelvérde. Medianvardet 2011 lag under 5 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

BHog ELig OMedel BHog HLig OMedel BHog BLag OMedel

Kassalikviditet 2011. Balanslikviditet 2011. Likviditetsbuffert 2011.

Aven om nivaerna sjunkit under 2011 for alla tre likviditetsmatten &r det fler an hélften av
foretagen som har en hdg kassa- och balanslikviditet, och ytterligare ca en fjardedel som har
medelhdg likviditet. Vad géller niva pa likviditetsbuffert i torrlastsegmentet syns en tydlig
uppdelning mellan en grupp av foretag som har en lag buffert — fler &n halften — och en grupp
som har en hog likviditetsbuffert.
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5.5 Farjesjofart
5.5.1 Farjesjofart - Lénsamhet

Vinstmarginalen for foretag klassificerade som férjesjofart redovisas i diagrammen nedan i
form av medelvérden (vénster) och medianvarden (hoger).
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=#=Vinstmarginal  =*=Vinstmarginal (exkl stod) —4—Vinstmarginal —e—Vinstmarginal (exkl std)

Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Av diagrammen framgar att Idnsamheten i detta segment varit 1ag under hela den undersokta

perioden — mellan ca 2-4 procent i medelvérde och ca 1-3 procent i medianvarde. Det sista
aret sjunker dock vinstmarginalen och blir negativ i medelvarde. Sjofartsstodet gor att
vinstmarginalen ligger ca 15-20 procentenheter hdgre i medelvarde och ca 20-25
procentenheter hogre i medianvarde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan

pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BESvag ONegativ BStark BSvag O Negativ

Vinstmarginal 2011 inkl. stod. Vinstmarginal 2011 exKl. stod.

Nar vinstmarginalen for ar 2011 klassificeras framgar att det stora flertalet — nara 90 procent —

har en negativ vinstmarginal utan sjofartsstodet. Nar sjofartsstodet inkluderas har éver tre
fjardedelar en positiv vinstmarginal och totalt sett har ca 10 procent stark vinstmarginal.
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| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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=#=Rintabilitet p eget kapital ~ =#=Rintabilitet pi eget kapital (exkl stod) =#=Rintabilitet p eget kapital ~ =*=Rintabilitet p4 eget kapital (exkl stod)
Rantabilitet pa eget kapital — medel. Rantabilitet pa eget kapital — median.

Lonsamheten i farjesjofarten métt som rantabilitet pa eget kapital har under hela den
undersokta perioden varit positiv (med undantag av medelvardet det forsta aret 2007), dven
om den sjonk sista aret 2011. Det &r en stor spridning bland de ingdende foretagen vilket kan
ses dels i skillnaden mellan medel- och medianvarden, men ocksa i skillnaden mellan
rantabilitet pa eget kapital inklusive respektive exklusive sjofartsstod. Sjofartsstodet har gjort
att foretagen har uppvisat en positiv rantabilitet pa eget kapital som vissa ar kan anses vara
mycket hdg (bade matt som medel- och medianvarde).

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark ESvag ONegativ BStark ESvag ONegativ
Réntabilitet pa eget kapital 2011 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2011 exkl. stod.
Som namnts ovan gor sjofartsstodet att flertalet av de ingdende foretagen kan uppvisa en
positiv rantabilitet pa eget kapital varav hélften en stark rantabilitet. Om sjofartsstodet
exkluderas har nara 90 procent en negativ rantabilitet pa eget kapital.

For kompletterande nyckeltal som maéter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.
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5.5.2 Farjesjofart - Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvéarden (hoger) for foretagen som klassificerats som férjesjofart.
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Soliditet och konsolideringsgrad— medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Medel- och medianvardena for soliditet och konsolideringsgrad uppvisar ett likartat monster
med en nedgang ar 2009. Vardena varierar under perioden mellan ca 20-30 procent i
medelvérde. Medianvardet ligger nagot lagre och varierar under perioden mellan ca 15-25
procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

o ©

BHog BLag OMedel BHog BLig OMedel

Soliditet 2011. Konsolideringsgrad 2011.

Flertalet av rederierna har under ar 2011 en soliditet och konsolideringsgrad som ligger pa en
hog (ca 50 procent) eller medelhdg (ca 13 procent) niva.
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5.5.3 Farjesjofart - Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).
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Likviditet — medel. Likviditet — median.

Nivan pa likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet ligger som hdgst 2009 for att sjunka
under 2010 och stiger darefter aterigen 2011. Medianvéardet for dessa matt ligger betydligt
mer stabilt och svagt stigande under hela den undersokta perioden, fran strax under 1 ar 2007
till strax Over 1 sista aret 2011. Att medelvardet varierar mer an medianvardet kan bero pa
kraftig spridning bland de ingaende foretagen. Likviditetsbufferten sjunker under slutet av
undersokningsperioden fran ca 20 procent till strax under 10 procent matt som medelvarden.
Medianvardet for likviditetsbuffert ligger framforallt i borjan av perioden lagre och &r 2011
strax over 4 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hdger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

BHog Blag DOMedel BHog BLig OMedel BHsg HLig OMedel

Kassalikviditet 2011. Balanslikviditet 2011. Likviditetsbuffert 2011.

Over halften av foretagen bedéms under 2011 ha en hog niva pa kassa- och balanslikviditet,
och endast nagot dver 10 procent av foretagen bedéms ha en lag niva pa dessa likviditetsmatt.
Generellt har nivan pa likviditetsbuffert inom farjesjofarten sjunkit under
undersokningsperioden och majoriteten av foretagen bedéms ar 2011 ha en lag
likviditetsbuffert. Ca en fjardedel av foretagen har en likviditetsbuffert som klassificeras som
hog.
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5.6 Management

5.6.1 Management - Lénsamhet

Lonsamhet matt som vinstmarginal for foretag klassificerade som management redovisas i
diagrammen nedan i form av medelvarden (vanster) och medianvérden (hoger).
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Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Vinstmarginalen bland fOretagen i management-segmentet har under hela den undersokta
perioden varit 1ag. Medelvérdet sjonk fran 2008 ars niva under de sista aren for att vara -2
procent 2011, medan medianvardet for vinstmarginalen under hela den undersokta perioden
varit runt 0 procent. Sjofartsstodet forefaller gora att foretagen har kunnat forbéttra sin
I6onsamhet med nara 40 procentenheter (i medelvarde) och halla den positiv eller runt 0. Det
kan det dock konstateras att vinstmarginalen exklusive sjofartsstdd sjunkit mer an vad
rorelsen i vinstmarginal inklusive sjofartsstod visar.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BSvag ONegativ BStark BESvag ONegativ

Vinstmarginal 2011 inkl. stod. Vinstmarginal 2011 exKl. stod.
Nivan pa vinstmarginalerna i management-segmentet ar beroende av sjofartsstodet. Dessa

bolag som i princip uteslutande agnar sig at bemanning av andra foretags verksamhet visar
samtliga negativ vinstmarginal utan sjofartsstodet.
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| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Rantabilitet pa eget kapital — medel. Rantabilitet pa eget kapital — median.

Rorelsen i rantabilitet pa eget kapital liknar vinstmarginalen ovan dar medelvardet sjunker
fran 2009 parallellt med att medianvérdet ar mer stabilt. Medelvardena uppvisar volatila
extremvarden samtidigt som medianvérdet antar mer rimliga varden. En forklaring till de
extrema vardena ar den mycket laga soliditet som foretagen i detta segment har, vilket gor att
aven sma forandringar i resultatet far mycket stor effekt pa nyckeltalet rantabilitet pa eget
kapital. Den finansiella effekten av sjofartsstodet gor att foretagen under den undersokta
perioden kan visa positiv rantabilitet pa eget kapital under flertalet ar i medianvarde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BSvag ONegativ BStark BSvag ONegativ

Réntabilitet pa eget kapital 2011 inkl. stod. Rantabilitet pa eget kapital 2011 exkl. stod.

Vid en beddmning av nivan pa rantabilitet pa eget kapital ar 2011 framgar att sjofartsstodet
innebdr att Over 60 procent av foretagen kan visa en positiv rantabilitet och 25 procent en
stark rantabilitet. Utan sjofartsstodet skulle samtliga undersokta foretag i segmentet ha en
negativ rantabilitet pa eget kapital. Det bor dock ater papekas att flera foretag i detta segment i
allt vasentligt enbart hanterar personal verksam i andra foretag varfor sjofartsstodet far en
avgorande betydelse for [6nsamheten.

For kompletterande nyckeltal som méter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.
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5.6.2 Management — Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvéarden (hdger) for foretagen i segmentet fér management.
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Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad— median.

Som namndes ovan ar soliditeten mycket 1ag i detta segment dar medelvardet ligger mellan ca
5-10 procent och medianvardet nagot lagre mellan ca 1-7 procent. En forklaring till den
forhallandevis laga soliditeten i segment for management-bolag kan vara att verksamheten
inte ar lika kapitalkravande som i 6vriga segment, och i flera fall ingar i en storre
bolagsgrupp.

| cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

BHpg HLig OMedel BHog ELig OMedel

Soliditet 2011. Konsolideringsgrad 2011.
Flertalet av foretagen — 75 procent — i segmentet bedoms ha en Iag soliditet och

konsolideringsgrad samtidigt som strax 6ver 10 procent har en soliditet som kan klassificeras
som hog under 2011.
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5.6.3 Management — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).
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Likviditetsnivan i segmentet for management-bolag har varit stabil under den undersokta
perioden och visar en viss 6kning sista aren. Nivan ligger strax 6ver 1 i bade medelvérde och
medianvarde. Likviditetsbufferten 6kar ocksa under sista aret for att ar 2011 ligga pa ca 25
procent. Den till synes hogre likviditetsbufferten i segmentet orsakas huvudsakligen av den
lagre tillgdngsmassan i dessa foretag, vilket ocksa kommenterats ovan i anslutning till
soliditeten.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

BHog Blag DMedel BHog BLig OMedel BHog HLig OMedel

Kassalikviditet 2011. Balanslikviditet 2011. Likviditetsbuffert 2011.

Nivan pa likviditetsmatten kassa- och balanslikviditeten under ar 2011 visar att en majoritet
av foretagen har en medelhdg eller hog likviditet. Endast strax 6ver 10 procent beddms ha en
lag kassalikviditet. Betraffande likviditetsbufferten har ca 75 procent av foretagen en
likviditetsbuffert som klassificeras som hdg och ytterligare ca 10 procent en medelhdg niva pa
likviditetsbufferten.
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6 Kommentar

Denna uppfdljning av stodet till svensk sjofart har utgatt fran tillganglig information.
Rapporten har inte tagit sarskild hansyn till olika forutséattningar i olika segment som till
exempel olika konjunkturcyklicitet eller andra makrofaktorer samt kapitalintensitet, &ven om
detta i vissa fall har kommenterats.

Rapporten visar den finansiella situationen for féretag som mottagit sjofartsstod under 2011
och deras finansiella utveckling under den senaste femarsperioden. Med detta som
utgangspunkt har det varit mojligt att kommentera utvecklingen och det finansiella tillstandet
i branschen, bade pa aggregerad niva och per segment. Det har ocksa varit mojligt att
askadliggora den direkt finansiella effekten av sjofartsstodet.

Det bor dock laggas marke till att de bolagskonstruktioner som finns forsvarar genomsynen
av den finansiella rapporteringen som sker per juridisk person. Det kan finnas anledning att
tro att vissa verksamheter bedrivs och organiseras delvis med hénsyn till beskattning och
mojligheterna att uppbéra sjofartsstod. Detta gor i sa fall ocksa att betydelsen av det svenska
sjofartsstodet kan ha kommit att éverdrivas i den ovan gjorda analysen.

Ett annat forhallande som kan ha effekt pa vilka slutsatser som kan dras ar att det ar relativt fa
bolag i varje segment. Detta gor att enskilda bolag kan fa stort genomslag pa medel och
medianvérden.

Icke desto mindre kan nagra observationer goras om de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet baserat pa analysen i foregdende avsnitt. Det kan konstateras att det svenska
sjofartsstodet har en stor betydelse for [onsamheten atminstone pa aggregerad niva. Samtidigt
ar det stora skillnader mellan de olika segmenten, bade vad galler I6nsamhetsniva och
betydelsen av sjofartsstodet. For foretagen i managementsegmentet har sjofartsstodet storst
betydelse, darefter for farjesjofarten. Vad géller foretagen i managementsegmentet ar dessa
till sin funktion sadana att den huvudsakliga verksamheten bestar i att hantera personal som &r
verksam i andra foretag, varfor sjofartsstodet har en avgorande betydelse. Storrederierna a sin
sida skulle visa I6nsamhet totalt sett &ven utan sjofartsstddet men dessa ar samtidigt
strukturellt annorlunda, med en mer diversifierad verksamhet, jamfért med 6vriga svenska
foretag i rederinéringen.

Sammantaget kan man konstatera att sjofartsstodet forvisso har stor betydelse for
Ionsamheten for de foretag som mottagit stodet, men att den storsta betydelsen ligger i de
forutsattningar som existensen av sjofartsstodet skapar. Detta genom att féretagen anpassar,
planerar och organiserar sin verksamhet i viss man utifran forekomsten av sjofartsstodet. En
forandring av sjofartsstodet skulle formodligen fa konsekvenser for forutséttningarna att
bedriva denna typ av verksamhet.
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APPENDIX — Ovriga nyckeltal

Utover de redan redovisade nyckeltalen géllande I6nsamhet aterfinns i detta appendix
kompletterande nyckeltal som méter ytterligare aspekter av Ibnsamheten i de olika segmenten.
Dessa nyckeltal redovisas med medel- och medianvérden.

Dessa nyckeltal ar:

e Rorelsemarginal inkl. stod
Rorelsemarginal exkl. stod
Rorelseresultat per anstalld inkl. stod
Rorelseresultat per anstalld exkl. stdd
K/I-tal inkl. stod
K/I-tal exKkl. stod
Réantabilitet pa totalt kapital inkl. stod
Réantabilitet pa totalt kapital exkl. stod

Dessutom redovisas i Appendix andelen foretag per segment, ar 2011 utifran klassificeringen
av nivan pa rantabiliteten pa totalt kapital inklusive och exklusive sjofartsstod.
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B Stark WSvag ONegativ B Stark WSvag ONegativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2011 inkl. stod. Réantabilitet pa totalt kapital 2011 exKl. stod.
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Rantabilitet pa totalt kapital 2011 inkl. stod. Réantabilitet pa totalt kapital 2011 exKl. stod.
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B Stark WSvag ONegativ B Stark WSvag ONegativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2011 inkl. stod. Réantabilitet pa totalt kapital 2011 exKl. stod.
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Rantabilitet pa totalt kapital 2011 inkl. stod. Réantabilitet pa totalt kapital 2011 exKl. stod.
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B Stark @Svag ONegativ B Stark @Svag ONegativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2011 inkl. stod. Réantabilitet pa totalt kapital 2011 exKl. stod.
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APPENDIX — Nyckeltalsdefinitioner

Nyckeltal

Definition

Kassalikviditet

Omséttningstillgangar reducerat med varulager dividerat med
korta skulder

Balanslikviditet

Omsittningstillgangar dividerat med korta skulder

Soliditet

Eget kapital (+ andelen eget kapital av obeskattade reserver) i
procent av totala tillgangar

Konsolideringsgrad

Eget kapital (+ 100% av obeskattade reserver) i procent av
totala tillgangar

Réantabilitet pa eget kapital

Resultat efter finansnetto i procent av genomsnittligt eget
kapital (+ andelen eget kapital av obeskattade reserver)

Réantabilitet pa totalt kapital

Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent
av genomsnittlig balansrékning

Likviditetsbuffert

Likvida medel dividerat med totala tillgangar

Rorelsemarginal

Rorelseresultat efter avskrivningar i procent av
nettoomséttning

Vinstmarginal

Resultat efter finansnetto i procent av nettoomsattning

Resultat per anstélld

Rorelseresultat dividerat med genomsnittligt antal anstéllda

K/I-tal

Totala kostnadernas andel av omséttningen
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APPENDIX — Branschjamforelse

Kaélla:

Trafikanalys - Statistik 2013:2

Transportbranschen — hur stér det till?
Statistik om transportbranschen och sex delbranscher dren 1997-2011

Nyckeltalen avser ar 2011.

Antal Antal Nettoomsattning Avkastn. totalt Rérelse-
Huvudgrupp Undergrupp aktiebolag  anstéllda (mkr) Soliditet kapital marginal
Véagtransport Akerier 8278 54 424 76 885 34% 6,9% 3,9%
Végtransport Lastbilscentraler 73 1877 21749 33% 3,5% 0,4%
Végtransport Logistikforetag 12 6 995 28 148 14% 5,6% 1,3%
Vigtransport Totalt Vagtransport 8 363 63 296 126 782 32% 6,4% 2,7%
Sjétransport Rederier 137 11273 30482 38% 5,6% -4,8%
Sjétransport Annan sjétransport 528 1121 3338 38% 2,2% -7,0%
Sjétransport Totalt Sjétransport 665 12 394 33820 38% 5,1% -5,0%
Lufttransport Persontransport 131 2465 9300 36% 4,7% 0,9%
Lufttransport Godstransport 22 269 1536 24% 8,8% 2,4%
Lufttransport Totalt Lufttransport 153 2734 10 836 34% 5,4% 1,2%
Jarnvagstransport Persontransport 18 4777 8745 37% 1,4% 0,9%
Jarnvagstransport Godstransport 20 2926 7058 31% -0,2% -1,4%
Jarnvigstransport  Totalt Jirnvigstransport 38 7703 15 804 34% 0,7% -0,1%
Kollektivtrafik Bestallare 20 1510 25626 24% -4,6% -6,5%
Kollektivtrafik Operatorer 42 21815 21619 20% -0,1% -0,5%
Kollektivtrafik Ovrig buss 649 6473 8210 26% 54% 4,5%
Kollektivtrafik Totalt Kollektivtrafik 71 29798 55 455 23% -2,3% -2,6%

Huvudgrupp ”Sjo6transport” och undergrupp “Rederier” avser fler foretag dn den grupp som
mottagit sjofartsstod som ingar i den aktuella rapporten.
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Sammanfattning

Denna rapport innehaller en utvérdering av de finansiella effekterna av stodet till svensk
sjofart ar 2012. Rapportens utformning féljer strukturen i rapporten for 2011. Den rapporten
foljer i sin tur i allt vasentligt strukturen i tidigare genomfdérda utvérderingar av det svenska
sjofartsstodet for att underlatta jamforelser Gver langre tidsperioder.

Utvarderingen omfattar 40 foretag som erhallit sjofartsstod for ar 2012. Dessa foretag mottog
sammanlagt 1,65 miljarder kronor i sjéfartsstod.

Undersokningen har omfattat bade de olika segmenten — storrederier, tanker, torrlast,
farjesjofart och management — och naringen som helhet.

Uppfdljningen har gjorts med utgangspunkt i finansiell information fran foretagens arshokslut
for ar 2012. Rapporten har inte tagit sarskild hansyn till de skilda forutsattningarna i olika
segment som t ex cyklicitet eller makrofaktorer. Det bor uppmarksammas att de
bolagskonstruktioner som finns forsvarar transparensen i den finansiella rapporteringen.

Finansiella nyckeltal som mater I6nsamhet har beréknats bade inklusive och exklusive
sjofartsstod. Nivaerna pa dessa nyckeltal har darefter bedomts utifran uppstallda kriterier for
vad som kan anses vara hog-l1ag niva samt paverkan av sjofartsstodet pa denna niva.

Resultatet av uppféljningen av de rederier som mottagit sjofartsstod for 2012 visar fortfarande
skillnader mellan de olika segmenten, men lénsamheten har forbattrats jamfort med 2011.
Vinstmarginalerna har generellt forbattrats och rantabiliteten pa bade eget och totalt kapital
har ocksa starkts jamfort med foregaende ar. Icke desto mindre praglas branschen av svag
Ionsamhet under 2012. Samtidigt har omsattningen totalt sett sjunkit med ca 1 miljard kronor.
Det sammanlagda resultatet i undersokningen har sjunkit med ca 120 miljoner kronor och
utbetalt sjofartsstod till de ingdende foretagen har minskat med ca 50 miljoner kronor.

Sjofartsstodet kan konstateras ha fortsatt betydelse for Ionsamheten bland de féretag som
mottagit det. Samtliga segment utom storrederierna visar sammantaget negativa
vinstmarginaler om sjofartsstodet exkluderas. Det kan dock finnas anledning att paminna om
att en stor del av sjofartsstodets funktion ligger i de forutsattningar som skapas av stodet for
att organisera och bedriva verksamheten, dar hansyn tas till beskattning och méjligheten att
uppbara sjofartsstod vid planering och organisering av verksamheter.

Goteborg 2013-09-23

Mikael Kruusval Andreas Hagberg
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1 Bakgrund

Trafikanalys har i uppdrag fran regeringen att arligen folja upp effekterna av stodet till svensk
sjofart. Efter upphandling gavs Trinovo Sensa i februari 2013 i uppdrag av Trafikanalys att
genomfora en uppfoljning av de finansiella effekterna av sjofartstdd for perioden 2011-2014.
Uppfoljning av sjofartsstod for 2011 har avrapporterats under varen 2013.

2 Uppdraget

Uppdraget innefattar en arlig uppfoljning av de finansiella effekterna av det svenska stodet till
sjofart och en sammanstélining av resultatet i en rapport. Denna uppféljning avser 2012 och
baseras pa stodmottagande rederiers ekonomiska redovisning for det aret. De rederiforetag
som har mottagit svenskt sjofartsstod under 2012 ingar i undersokningen. | denna rapport
redovisas foretagens finansiella stallning med hjélp av finansiella nyckeltal som avspeglar
Ionsamhet, kapitalstruktur och likviditet. Mer om de finansiella nyckeltalen aterfinns i avsnitt
3 nedan. Den finansiella stallningen analyseras och slutsatser dras om paverkan av
sjofartsstodet.

3 Arbetsmetodik

3.1 Finansiella nyckeltal

| uppdraget ligger att beskriva foretagens finansiella stallning med hjalp av nyckeltal. Dessa
nyckeltal har tagits fram och faststéllts tillsammans med uppdragsgivaren och ar:

o Likviditet — med likviditet avses omsattningstillgangarnas tackande av korta skulder,
som ett matt pa kortsiktig betalningsformaga. Om varulager inte inkluderas i
omsattningstillgangarna talas om kassalikviditet, annars balanslikviditet. |
sjofartsnaringen ar varulager av betydande storlek inte vanligt forekommande, s aven
om bade kassa- och balanslikviditet redovisas anvands ocksa ett kompletterande
likviditetsmatt, se nedan.

e Soliditet — med soliditet avses andelen eget kapital av totalt kapital, som ett matt pa
graden av egenfinansiering och anvands bland annat som ett matt pa langsiktig
betalningsformaga. Mattet bor ocksa anvandas for att utifran foretagets kapitalstruktur
analysera uthallighet och ytterligare lanekapacitet.

e Rantabilitet pa eget kapital — mater foretagets Ionsamhet i form av avkastning pa det
egna kapitalet med hénsyn till kostnaderna for finansiering.

e Rantabilitet pa totalt kapital — méater foretagets I6nsamhet i form av avkastning pa
det totala kapitalet utan hénsyn till kostnaderna for finansiering.

e Likviditetsbuffert — nyckeltalet méater hur stor andel av de totala tillgangarna som
kassa och banktillgangar utgor. Mattet fangar den omedelbara likviditeten i bolaget
och hur stor denna buffert ar. | féretagen anvénds detta for uthallighet och egen
anvandning vid investeringar, och foredras framfor lanefinansiering eller tillskott fran
aktiedgarna.

e Rorelsemarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som inte tar hansyn till kostnader
for finansiering som mats genom att méta rorelseresultatet i relation till omsattningen.
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e Vinstmarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som tar hansyn till finansiella
intakter och kostnader som mats genom att relatera resultatet efter finansnetto till
omséttningen.

e Rorelseresultat per anstalld — mater foretagets prestation matt som rorelseresultat
dividerat med genomsnittligt antal anstéllda, for att fanga foretagets anvandning av
sina personella resurser.

e K/I-tal — nyckeltalet mater totala kostnadernas andel av intékterna.

Nyckeltalen har beréknats — i man av tillganglig data — for den senaste femarsperioden.
Undersokningen for 2012 bygger vidare pa de data som insamlats tidigare.

3.2 Datainsamling och bearbetning

Arbetet med denna rapport har foregatts av datainsamling i form av dokumentation och
finansiell information fran de foretag som mottagit sjofartsstod. Uppgift om vilka foretag som
erhallit sjofartsstod har inhamtats fran Delegationen for sjofartsstod pa Trafikverket.
Finansiell information om dessa har dérefter inhdmtats via en databas som tillhandahaller
information om arsbokslut som foretag skickat in till Bolagsverket. Kvalitetskontroll av
ingaende data har gjorts genom stickprov. Uppenbart felaktiga poster, t ex poster som inte kan
vara noll har kontrollerats och hanterats manuellt genom kontroll med arsredovisningen.

Sarskilda 6vervaganden vad galler den undersokta populationen:

e Foretag som gatt i konkurs under 2013 eller tidigare ingar ej i undersékningen
avseende 2012

e Koncernredovisning anvands i de fall dar rederinaringen star for mer an halften av
omséttningen

e Rena managementbolag och managementbolag dar rakenskaperna ej konsolideras i ett
svenskt foretag sarredovisas som egen kategori i undersokningen

e Foretag som ar inaktiva ingar ej i undersokningen

e Foretag som annu inte lamnat in sitt forsta bokslut ingar ej i undersokningen

e Bolag som inte lamnat in arsredovisning for 2012 per 2013-08-27 finns inte med i
undersokningen*

Vid en jamforelse med uppféljningen av rederistod for 2011 har vissa forandringar skett i den
ingdende populationen. Fem nya foretag har erhallit sjcfartsstod under 2012 och har saledes

! Stockholm Chartering Aktiebolag (koncern), avser Crew Chart Ship Management AB
(556638-6404) och Fjordtank Rederi AB (556633-1004), som har brutet rakenskapsar juli-
juni och dar rakenskapsaret 201107-201206 finns med i 2011 ars undersokning.
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tillkommit.? Dessutom har fyra féretag utgatt fran tidigare &rs population da de inte har
erhallit rederistod for 20123, och ett foretag pa grund av att det forsatts i konkurs.*

Vad géller klassificering av de ingaende foretagen i olika segment sa har samma grund for
indelningen anvants som for uppfdljningen av rederistod 2011:

e Storrederier

e Tanker

e Torrlast

o Férjesjofart

e Management

I undersokningar fore uppfoljning av sjofartsstod fér 2011 har kategorin RoRo funnits med,
men vid granskning har dessa klassificerats som huvudsakligen Torrlast eller Farjesjofart.
Kategorin RoRo ingar darfor inte. Eftersom flera foretag har som huvudsaklig verksamhet att
hantera personal till andra foretag i sjofartsnaringen, har darfér en ny kategori anvants fran
och med uppféljningen av sjofartsstod 2011 — Management.

Klassificeringen Storrederier avser bolag med en rederiverksamhet som kan anses vara
diversifierad med verksamhet inom flera olika segment samt med en omsattning storre &n 2,0
mdr Kr.

De klassificeringar som anvénts i rapporten anvands till stor del for att underlatta jamforelser
med tidigare genomforda analyser. Dock finns det andra, internationellt mer vedertagna
klassificeringar, t.ex. Lloyd’s Register Fairplay som delar in rederindringen i klasserna
Tanker, Bulk & General Cargo, Container & RoRo, Passenger och Miscellaneous.

En transkribering av de olika klassificeringarna 1 den hir rapporten till Lloyd’s motsvarande
skulle innebéra att foretagen som ingar i Storrederier kan inga i flera olika klasser, Tanker i
Tanker, Torrlast i Bulk & General Cargo och Farjesjofart i Passenger och/ eller Container &
RoRo. For Management finns pa grund av segmentets sérart ingen entydig transkribering till
Lloyd’s motsvarande utan far hanforas till Miscellaneous.

Kategoriseringen av varje enskilt foretag har gjorts genom en bedémning av den huvudsakliga
verksamhetsinriktning och den dvervagande typen av fartyg. Ett antal av de foretag som ingar
i undersokningen har en mycket diversifierad verksamhet vilket forsvarar bedémningen. Det

bor ocksa papekas att foretag som mottagit sjéfartsstod inte nédvandigtvis behover aga fartyg.

| de foretag som har brutet rakenskapsar har rederistédet matchats med det kalenderar dar
majoriteten av antalet manader i rakenskapsaret har ingatt.

2 Furetank Rederi AB, OSM RoRo Helena, OSM/Transforest AB, Viking Supply Ships AB
(ingar i koncernen Transatlantic) och Viking Supply Ships Crewing AB (ingar i
Transatlantic).

¥ Brostrém Ship Management AB, Torsé Rederi AB,, Norbulk Crew Management Cargo AB
och OSM Crew Management Tank AB (OSM EE Crew AB).

* Krabbeskars Rederi AB (konkurs inledd 2013-02-28).
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3.3 Analysmodell

Analysmodellen bygger pa en utvardering av de foretag som mottagit sjofartsstod utifran de
finansiella nyckeltal som beskrivits i 3.1 ovan. Nyckeltal har i forekommande fall (dar
sjofartsstodet ingar i berdkningen) berdknats inklusive och exklusive sjofartsstod for att
undersoka den finansiella effekten av detta. Det kan naturligtvis ifragasattas om inte
forfarandet &r en kraftig forenkling av i praktiken mer komplexa samband, men analysen
bygger pa antagandet att det &r majligt att isolera den finansiella effekten av sjofartsstodet
genom att exkludera sjofartsstodet ur resultatrdkningen.
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Givet de observerade nivaerna pa de finansiella nyckeltalen har schematiska
utvarderingsnivaer kunnat stéllas upp for respektive nyckeltal. Dessa foljer avseende
nyckeltalen soliditet, vinstmarginal och likviditet i allt vasentligt nivaerna i tidigare ars
rapporter.

Nyckeltal Stark/Hog Svag/Mellan Negativ/Lag
Vinstmarginal > 5% 0-5% <0%
Réntabilitet pa eget kapital > 10% 0-10% <0%
Réantabilitet pa totalt kapital > 7% 0-7% < 0%
Soliditet (& konsolideringsgrad’) > 25% 15-25% < 15%
Kassalikviditet >1,1 0,8-1,1 <0,8
Balanslikviditet >12 1,0-1,2 <1,0
Likviditetsbuffert > 10% 5-10% <5%

Klassificering av nivaer pa finansiella nyckeltal.
I de fall koncernredovisning har anvants blir det ingen skillnad i dessa tva nyckeltal da obeskattade reserver
saknas i koncerner.

Genom att berakna nyckeltalen och analysera dem enligt ovan gar det att tydligt se den
finansiella paverkan av sjcfartsstodet. Givet situationen i varje enskilt foretag kan det vara
svart gora en bedomning av vilka nivaer som kan anses acceptabla eller godtagbara. Daremot
kan man pa aggregerad niva i respektive segment dela in nivaerna enligt hég-lag etc. i syfte
att ge en dvergripande bild. Nivaerna i tabellen avspeglar for nyckeltalen vinstmarginal,
kassalikviditet och soliditet de bedomningar av som gjorts i tidigare ars rapporter i syfte att
underlatta jamforelser med tidigare ar. For dvriga tillkommande nyckeltal gors bedomningar
utifran nivaer som kan anses vara rimliga for en bransch som rederinaringen.
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4 Nulaget i de svenska rederierna

| undersokningen ingar totalt 40 foretag av de 49 som erhallit sjofartsstod for 2012. Att antalet
ar lagre an det totala antalet beror pa att vissa foretag har lyfts ur den totala populationen — av
skal som redovisats i metodavsnittet ovan — och att vissa foretag har redovisats tillsammans
med andra foretag i samma koncern. De ingaende rederierna har klassificerats i segment

enligt nedan:
Segment Storrederi Tanker  Torrlast  Farjesjéfart  Management Totalt
Antal 3 16 6 8 7 40

Med hjélp av de i undersdkningen ingaende foretagens resultat- och balansrakningar har
aggregerade resultat- och balansrédkningar for 2012 sammanstallts per segment och totalt, se

nedanstdende tabell.

Aggregerade resultat- och Storrederi Tanker  Torrlast  Farjesjofart Management Totalt
balansrakningar (tkr)

Nettoomsattning 33560882 2620285 194986 4016 229 802 686 | 41195068
Rérelseresultat f. avskr. 5820687 464993 18420 499 669 92026 | 6711743
Rorelseresultat (EBIT) 4964110 23 795 4 968 95 064 -92 105 | 4995 832
Finansnetto ) -2 138 432 6338  -9499 11 967 -2818 | -2145120
Resultate. finansnetto 5 gp5678 17457 4531 107 031 94923 | 2850712
Krediterade stodbelopp™ 620368 131316 30905 648 019 202484 | 1653093
Anlaggningstillgéngar 118 050543 4969385 143335 3614332 1099 | 126 778 694
Omsattningstillgangar 13435303 889477 80925 1 990 604 212597 | 16 608 906
Summa tillgangar 131485846 5858861 224161 5 604 937 213 695 | 143 387 500
Eget kapital 41852027 1915345 12114 3148 699 746 | 46 928 931
Obeskattade reserver 0 158514 0 367 964 26 526 504
Summa eget kapital och

obeskattade reserver 41852027 2073859 12114 3516 663 772 | 47 455435
Avsattningar och

minoritetsintressen 1508494 411951 32523 312 895 0| 2265863
Kortfristiga skulder 14314485 679845 25907 906 757 212064 | 16 139 058
Léngfristiga skulder 73810840 2693206 153617 868 622 860 | 77527 145
Summa skulder 88125325 3373051 179524 1775 379 212924 | 93666 203
Summa eget kapital och

skulder 131485846 5858861 224 161 5 604 937 213696 | 143 387 501

Aggregerade resultat- och balansréakningar for rederier som mottagit sjofartsstéd 2012.
Resultat efter finansnetto inkluderar krediterade stodbelopp.

" Totalt utbetalt stodbelopp &r 1 671 981 tkr for 2012 till 49 foretag.

De 40 foretag som ingar i undersokningen och som mottagit sjofartsstod 2012 har
sammantaget omsatt 41,2 miljarder kronor och redovisat ett resultat efter finansiella poster pa
2,85 miljarder kronor. De krediterade stodbeloppen till foretagen uppgar till ca 1,65 miljarder
kronor. Av tabellen framgar att tre av de fem segmenten uppvisade lonsamhet for 2012;
storrederi, tanker och farjesjofart. Aven branschen som helhet uppvisar ett positivt resultat
ocksa nar segmenten som visar sammanlagda forluster torrlast och management inkluderas.
Den totala omsattningen for de ingaende foretagen har sjunkit jamfort med 2011 med ca 1
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miljard kronor samtidigt som det totala resultatet sjunkit med ca 120 miljoner kronor. Den
sammanlagda utbetalningen av stod till de ingaende foretagen har sjunkit med ca 50 miljoner
kronor. Jamfort med 2011 uppvisar segmentet for farjesjofart ar 2012 ett sammanlagt positivt
resultat. Omsattningen i segmentet har sjunkit med ca en halv miljard kronor, men resultatet
har forbattrats med ca 200 miljoner kronor. Samtidigt har stodbeloppet till segmentet dkat
med ca 45 miljoner kronor.

| tabellen nedan visas samtliga finansiella nyckeltal per segment och totalt berdknat som bade
medel- och medianvérde. Eftersom varje segment innehaller relativt fa foretag i kombination
med att det finns enstaka foretag som uppvisar extremvérden kan medianvérdet ge en béttre
bild av det finansiella laget i segmentet &n medelvérdet.

Nyckeltal Stor- Tanker Torrlast Farjesjofart  Management Totalt
rederi
Rorelsemarginal Medel 22,7% 7,1% 79,8% -0,1% -2,3% 21,4%
Median 12,3% 3,4% 6,3% 1,6% 0,0% 1,0%
Rorelsemarginal (exkl. stod) Medel 19,8% -7,1% 53,3% -30,4% -44,8% -1,8%
Median 10,8% -4,9% -10,7% -29,0% -51,6% -13,2%
Vinstmarginal Medel 15,1% 3,9% 78,2% -0,9% -2,4% 18,8%
Median 6,3% 3,5% 2,9% 0,8% 0,0% 0,3%
Vinstmarginal Medel 12,2% -10,3% 51,6% -31,3% -44,9% -4,5%
(exkl. stod) Median 4,9% -5,3% -11,4% -29,2% -51,5% -13,5%
Rorelseresultat per anstélld,  Medel 699 57 92 24 -22 170
tkr Median 323 37 81 5 0 5
Rorelseresultat per anstalld, Medel 602 -161 -82 -158 -222 -4
tkr (exkl. stéd) Median 285 -81 -102 -170 -238 -155
K/l-tal Medel 84,9% 96,1% 21,8% 100,9% 102,4% 81,2%
Median 93,7% 96,5% 97,1% 99,2% 100,0% 99,7%
K/I-tal (exkl. stod) Medel 87,8% 110,3% 48,4% 131,3% 144,9% 104,5%
Median 95,1% 105,3% 111,4% 129,2% 151,5% 113,5%
Rantabilitet pa eget kapital Medel 2,5% 13,7% -443,1% -76,1% -7 027,3% -1 506,0%
Median 5,7% 12,0% 64,6% 6,6% 1,9% 6,9%
Rantabilitet pa eget kapital Medel 0,2% -195,4% -4 111,0% -1 246,4% -32824,8% | -7 675,5%
(exkl. stod) Median 4,4% -9,4% -1 001,7% -857,6% -16 552,4% -92,2%
Rantabilitet pa totalt kapital ~Medel 1,3% 3,7% 33,5% -6,5% -8,6% 4,7%
Median 2,2% 2,9% 10,2% 1,7% 0,1% 1,2%
Rantabilitet pa totalt kapital ~ Medel 0,4% -15,4% -21,3% -80,0% -185,5% -60,4%
(exkl. stdd) Median 1,8% -1,9% -32,9% -76,6% -157,9% -27,8%
Soliditet Medel 36,4% 25,7% 27,9% 23,6% 3,1% 23,3%
Median 36,4% 24,5% 7,9% 13,7% 1,8% 17,7%
Konsolideringsgrad Medel 0,36 0,28 0,28 0,25 0,03 0,24
Median 0,36 0,26 0,08 0,14 0,02 0,19
Kassalikviditet Medel 0,76 1,31 15,85 1,41 0,89 4,04
Median 0,91 1,07 1,63 1,03 1,01 1,02
Balanslikviditet Medel 0,90 1,37 15,90 1,43 1,02 4,12
Median 0,97 1,13 1,65 1,04 1,01 1,03
Likviditetsbuffert Medel 3,2% 15,4% 25,4% 10,1% 28,2% 16,5%
Median 1,8% 8,1% 12,2% 4,6% 31,7% 6,8%

Medel- och medianvarden for samtliga finansiella nyckeltal per segment och totalt 2012.

(Ett av bolagen i segmentet Management (Mercurius Shipping AB) redovisar ingen omsattning for ar 2012.
Bolagets nyckeltal som relaterar till omsattning (t.ex. marginalmétt) har darfor exkluderats fran ovanstaende
sammanstallning. Nyckeltal som inte relaterar till omsattning aterfinns dock i sammanstéllningen.)
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Lonsamhet matt som vinstmarginal har i medelvarde forbattrats jamfort med 2011 i alla
segment. Detta galler ocksa for segmenten for farjesjofart och management dven om dessa
fortfarande uppvisar en negativ vinstmarginal. Om sjofartsstodet bortraknas ar det dock
endast storrederierna som uppvisar en positiv vinstmarginal (pa samma satt som 2011).
Vinstmarginalen for branschen som helhet har 6kat méatt bade som medel- och medianvarde
jamfért med 2011. Medelvardet for vinstmarginal &r 18,8 procent (-2,7 procent 2011) och
medianvardet ar 0,3 procent (0,1 procent 2011). Vinstmarginalen exkl. stod ar ocksa
forbattrad for branschen som helhet jamfért med 2011 och &r -4,5 procent i medelvarde och
-13,5 procent i medianvarde.

Sjofartsstodet har fortsatt stor betydelse for Ionsamheten i de olika segmenten. Matt i relation
till total omséttning i respektive segment utgor sjofartsstodet 1,8 procent for storrederi, 5
procent for tanker, 16 procent for torrlast, 16 procent for farjesjofart och 27 procent for
management. Sammantaget motsvarar sjofartsstodet 4 procent av omsattningen. Att
sjofartsstodet spelar stor roll i framforallt segmenten for farjesjofart och management
avspeglas i vinstmarginalerna som for dessa segment ar kraftigt negativ nér stodet exkluderas
men positiv nér detta inkluderas (medelvardet endast svagt negativt).

Rorelseresultat per anstalld har forbattrats bland de undersokta foretagen som helhet jamfort
med 2011 om sjofartsstddet inkluderas. Samtliga segment utom management-segmentet kan
uppvisa ett positivt rérelseresultat per anstalld. Ar 2011 var det endast segmenten for
storrederi och tanker som hade ett positivt rorelseresultat per anstalld inklusive sjofartsstod.
Om stodet exkluderas ar det endast segmentet for storrederi som kan uppvisa ett positivt
rorelseresultat per anstélld 2012. Givet skilda forutsattningar i de olika segmenten vad géller
intjaningsférmaga och personalintensitet kan det emellertid vara svart att dra nagra mer
langtgaende slutsatser an att jamfort med foregaende ar sa uppvisar 2012 Gverlag en
forbéattring.

Réantabilitet pa eget kapital har forbattrats jamfort med 2011 och ar for 2012 positiv i
medianvarde for alla segment nar sjofartsstodet ar inkluderat. Detta géller ocksa for
rantabilitet pa totalt kapital. Om sjofartsstodet exkluderas &r det endast segmentet for
storrederi som kan uppvisa positiv rantabilitet pa bade eget och totalt kapital i medel- och
medianvérde. Det kan sasom konstaterats ovan ater framhallas att for detta segment motsvarar
sjofartsstodet endast 1,8 procent av den totala omsattningen.

Kapitalstrukturen matt som soliditet bland de undersokta foretagen har for segmenten
sterredert, tanker och torrlast forbattrats eller &r narmast oférandrad jamfort med 2011. |
segmenten storrederi, farjesjofart (medianvérdet) och management (bdde medel- och
medianvérdet) har soliditeten sjunkit jamfort med 2011. Medelvérdet for branschen som
helhet &r 23,3 procent (21,7 procent 2011) och medianvardet 17,7 procent (20,7 procent
2011).

Likviditetsmatten uppvisar ingen entydig bild. | segmenten for storrederi, farjesjofart och
management har kassa- och balanslikviditeten sjunkit nagot jamfort med 2011. Emellertid har
storleken pa likviditetsbufferten 6kat i segmenten for farjesjofart och management. Detta kan
bero pa att den totala balansomslutningen i dessa foretag sjunkit. I segmenten for tanker och
torrlast kan en forbattrad kassa- och balanslikviditet ses tillsammans med 6kad
likviditetsbuffert jamfort med 2011. Totalt sett har kassa — och balanslikviditeten okat i
medelvarde (medianvérde) fran 1,44 (1,05) respektive 1,53 (1,12) for ar 2011 till 4,04 (1,02)
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respektive 4,12 (1,03) for ar 2012. Det kan dock konstateras att medianvérden har sjunkit
nagot varfor nagon tydlig slutsats inte ar mojlig att dra, forutom att medelvardet dras upp av
foretag som har forbattrat sin likviditetssituation vasentligt. Likviditetsbufferten for de
ingaende bolagen har dock dkat matt bade som medel- och medianvarde fran 12,9 procent och
5,9 procent for ar 2011 till 16,5 procent i medelvarde och 6,8 procent i medianvéarde for ar
2012.

Sammantaget kan konstateras att for de i undersokningen ingdende foretagen har ar 2012
inneburit forbattrade vinstmarginaler &ven om en exkludering av sjofartsstodet innebar
negativ marginal for samtliga segment utom storrederierna. Rantabiliteten har ocksa
forbattrats pa bade eget och totalt kapital jamfort med 2011. Kapitalstruktur i form av soliditet
uppvisar ingen entydig bild. I vissa segment ar soliditeten forbéattrad eller oférandrad medan
den i nagra segment sjunkit. Detta monster galler ocksa for likviditeten.

For de ingaende foretagen och branschen som helhet kan en sjunkande omséttning men
forbattrade resultat observeras kombinerat med fortsatt stor betydelse for sjofartsstodet for
I6nsamheten.

| det foljande avsnittet redovisas och analyseras respektive segment utifran I6nsamhet,
soliditet och likviditet och utvecklingen kommenteras mer i detalj. En bedémning sker ocksa
av nivaerna pa utvalda finansiella nyckeltal for att analysera det finansiella tillstandet i
branschen med sarskilt fokus pa de finansiella effekterna av sjofartsstodet. En
sammanstallning av medianvarden per nyckeltal for samtliga segment aterfinns som diagram i
Appendix.
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5 Analys och kommentar
5.1 Finansiell utveckling — introduktion

| foljande avsnitt redovisas de finansiella nyckeltalens utveckling dver hela den undersokta
perioden. Redovisningen sker per segment och analysen fokuserar pa finansiella nyckeltal for
I6onsamhet (vinstmarginal och réntabilitet pa eget kapital), soliditet (soliditet och
konsolideringsgrad) och likviditet (kassa- och balanslikviditet och likviditetsbuffert). VVarden
for dessa redovisas i forekommande fall bade inklusive och exklusive sjofartsstéd, och med
angivande av bade medel- och medianvarden. Detta senare da materialet uppvisar en stor
skevhet. Utvecklingen for évriga undersokta finansiella nyckeltal aterfinns i appendix.

Efter redogorelsen for dessa namnda nyckeltal gors en vérdering utifran den kategorisering
och analysmodell som redogjordes for i avsnitt 3.3 ovan, ocksa den i forekommande fall bade
inklusive och exklusive sjofartsstod. Nytt i uppfoljningen for ar 2012 &r en tabell med en
oversikt dver forandring av klassificeringen 6ver tid under den undersokta perioden. Detta
aterfinns for matten avseende vinstmarginal (inkl. och exkl. sjéfartsstéd), soliditet och
konsolideringsgrad samt likviditetsmatten (kassa- och balanslikviditet och likviditetsbuffert).

Man bor i samband med analysen och en kritisk granskning av foretagens finansiella
rapporter ha i atanke att foretagskonstruktionerna i vissa fall kan vara ett resultat av
overvaganden kring sjofartsstodet, och att det mot bakgrund av foretagskonstruktionerna i
flera bolag &r svart att avgora hur sjofartsstodet faktiskt paverkar verksamheten och den
underliggande finansiella utvecklingen i féretagen.
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5.2 Storrederi

5.2.1 Storrederi - Lonsamhet

Vinstmarginalen illustreras i diagrammen nedan i form av medel- (vanster) och medianvérden
(hoger) inklusive respektive exklusive sjofartsstod.

25% 25%
20% P 20,0% 20%
18,8% .
15% N /‘\ —151% 15% Nk p0%
10% - 10%
5% N // - 5% ' b.3%
0% 0% T T T T T '
5% 2007 ZR\ 2009// 2010 2011 2012 59 2007 ZOOA\ 2009// 2010 2011 2012
o N\ // o \N\//
15% N Vi35 s NV A21%
-20% V -20% \./
-25% -25%
—&—\/instmarginal ——Vinstmarginal (exkl stod) —&—\/instmarginal —e—Vinstmarginal (exkl stéd)
Vinstmarginal — medelvérden. Vinstmarginal — medianvarden.

Det kan konstateras att de foretag som ingar i segmentet storrederi uppvisar en relativt jamn
fordelning i vinstmarginal, eftersom medel- och medianvérden ligger relativt ndra varandra.
Det kan vidare konstateras att foretagen uppvisade en klart forsdmrad vinstmarginal under
aren 2008-2009 vilken aterhamtades under 2010. Darefter har vinstmarginalen forblivit
positiv &ven om medel och medianvardena framfarallt vad galler sista aret i undersokningen
pekar i olika riktningar vad géller utvecklingen. Sjofartsstodet bidrar till att hoja
vinstmarginalen i segmentet med ca 2-3 procentenheter under slutet av den undersokta
perioden.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

B Stark ESvag ONegativ W Stark ESvag O Negativ

Vinstmarginal 2012 inkl. stod. Vinstmarginal 2012 exKl. stod.

Vad géller nivaerna pa vinstmarginalen for ar 2012 kan det konstateras att sjofartsstodet gor
att 67 procent kan uppvisa en stark vinstmarginal jamfort med 33 procent nar stodet
exkluderas. I tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under
den undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stéd Stark >5% 100% 67% 33% 100% 67% 67%
Svag 0-5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Exkl. stod Stark >5% 67% 0% 33% 100% 67% 33%
Svag 0-5% 33% 67% 0% 0% 0% 33%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Av tabellen framgar att forekomsten av sjofartsstodet i segmentet for storrederi inte forandrat
klassificeringen av nivan pa vinstmarginalen under de tre aren 2009-2011, medan 2012 gor
stddet att en storre andel av foretagen kan uppvisa en stark vinstmarginal.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.

25% 25%
20% % 20% 19,6%
15% ‘\18'8/ 14,9% 15% \ 74%
NN AN o\ ]
s NN LN N J
o SN\ [/ N\ 2% o N\ / -~
5% 2007 ZOOR \2005// 2010 20711 2012 S0 2007 2008\\ 2009 // 2010 2011 2012
-10% \\/"('4% -10% \\ //
-15% N -15% Nazo%
-20% -20%
—e—Rintabilitet pd eget kapital —e—Rantabilitet pa eget kapital (exkl stod) —4—Rantabilitet pa eget kapital —e—Réntabilitet pa eget kapital (exkl stod)
Réntabilitet pa eget kapital — medel. Réntabilitet pa eget kapital — median.

P& samma sétt som vinstmarginalen ovan syns en tydlig nedgang under aren 2008-2009 med
en aterhamtning 2010. Darefter faller nivaerna ater 2011 och 2012, framférallt vad galler
medianvardet. Medelvardet for rantabilitet vander ater uppat for 2012. Den finansiella
effekten av sjofartsstodet kan konstateras vara ca 1-3 procentenheter forbattrad rantabilitet pa
eget kapital under 2012. Det bor framhallas att bade medel- och medianvarden for rantabilitet
pa eget kapital ar positiva dven nar sjofartsstodet ar exkluderat.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

BStark BSvag O Negativ B Stark ESvag O Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2012 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2012 exkl. stod

Den finansiella effekten av sjofartsstddet innebar ingen foérandring av klassificeringen av
foretagen i segmentet for storrederi. Daremot ar andelen foretag med negativ rantabilitet pa
eget kapital oféréndrat trots sjofartsstodet. | tabellen nedan visas andelen foretag som
klassificerats i respektive niva under den undersokta perioden inklusive och exklusive

sjofartsstod.
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Rintabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >10% 100% 33% 0% 67% 33% 33%
Svag 0-10% 0% 33% 33% 33% 33% 33%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Exkl. stod Stark >10% 33% 0% 0% 67% 0% 33%
Svag 0-10% 67% 67% 33% 33% 67% 33%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Tabellen visar att for det senaste aret i undersokningen — 2012 — innebar forekomsten av
sjofartsstodet ingen forandring av nivan pa rantabilitet pa eget kapital. Under de tva narmast
foregaende aren 2010 och 2011 har en inkludering av sjofartsstodet gjort att en storre andel
foretag kunnat uppvisa en stark rantabilitet pa eget kapital.

For kompletterande nyckeltal som maéter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.

5.2.2 Storrederi — Soliditet och konsolideringsgrad

| diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvarden (hdger).
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—#—Konsolideringsgrad ~—e—Soliditet —¢— Konsolideringsgrad ~ —e—Soliditet

Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Eftersom storrederierna upprattar koncernredovisning redovisas inte obeskattade reserver,
vilket innebdr att det inte & nagon skillnad mellan nyckeltalen soliditet och
konsolideringsgrad (darav att varden for konsolideringsgrad inte aterfinns i diagrammen). Det
kan konstateras att det inte & nadgon avsevard skillnad i medel- och medianvéarden. Soliditeten
ligger under hela den undersokta perioden mellan ca 35-40 procent, &ven om en nagot
sjunkande trend kan anas under de senare aren i undersékningen.
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I cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

EHOg MLag O Medel EHOg Blag OMedel

Soliditet 2012. Konsolideringsgrad 2012.

Av storrederierna ligger samtliga pa en hég niva av soliditet under 2012, liksom under hela
den undersokta perioden vilket framgar av tabellen nedan.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Soliditet Hog >25% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Lag <15% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Medel  15-25% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Konsolideringsgrad Hog >25% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Lag <15% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Medel  15-25% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

5.2.3 Storrederi — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet och likviditetsbuffert i
form av medel- (vénster) och medianvarden (hoger).
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kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
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—4—Balanslikviditet ~—e=—Kassalikviditet Likviditetsbuffert —#—Balanslikviditet ~ —e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Storrederierna uppvisar en sjunkande trend sedan 2008 avseende kassa- och balanslikviditet,
vilket galler bade medel- och medianvarden, dock med undantag av att medianvardet for
kassalikviditet 2012 ar nagot hogre an foregaende ar (0,91 jamfort med 0,86). Métt som bade
medel- och medianvarden bdrjar likviditeten att ndrma sig 1 vilket inte i sig kan anses
alarmerande. Att kassalikviditet och balanslikviditet ligger forhallandevis nara varandra beror
pa en relativt sett liten andel varulager i denna typ av foretag. Likviditetsbufferten ligger i
medelvérde mellan ca 3-7 procent med en sjunkande trend och mellan ca 1-2 procent i
medianvérde med en relativt stabil trend under hela den undersokta perioden.
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I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

HWH6g WmLlag O Medel BH6g mLag OMedel WMH6g mlLag O Medel

Kassalikviditet 2012. Balanslikviditet 2012. Likviditetsbuffert 2012.

Bedomningen ar att likviditetsnivan i segmentet storrederi &r av medelniva eller lag niva.

Awven likviditetsbufferten i flertalet foretag ligger pa en 1&g niva under 2012. | tabellen nedan

visas forandringar i klassificering av nivan under den undersokta tidsperioden 2007-2012.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kassalikviditet Hog >1,1 67% 67% 100% 67% 33% 0%
Lag <0,8 0% 33% 0% 0% 33% 33%

Medel 0,8-1,1 33% 0% 0% 33% 33% 67%

Balanslikviditet Hog >1,2 100% 67% 100% 100% 67% 0%
Lag <10 0% 0% 0% 0% 33% 33%

Medel 1,0-1,2 0% 33% 0% 0% 0% 67%

Likviditetsbuffert Hog >10% 33% 33% 33% 33% 0% 0%
Lag <5% 67% 67% 67% 67% 67% 67%

Medel 5-10% 0% 0% 0% 0% 33% 33%

Tabellen bekréftar bilden av en negativ trend for kassa- och balanslikviditet under den

undersokta perioden, dar flertalet foretag haft en hdg eller medelhég likviditet med en tendens

till lagre nivaer mot slutet. Samma utveckling kan ses vad galler storleken pa
likviditetsbufferten i foretagen i segmentet for storrederi.
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5.3 Tanker

5.3.1 Tanker - Lonsamhet

| diagrammen nedan visas nivan pa vinstmarginal i tankersegmentet i form av medel-
(vanster) och medianvérden (hoger).
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Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Pa samma satt som i segmentet for storrederier ovan — fast 1 ar senare — ses en nedgang under
aren 2009-2010, framforallt avseende medelvardet. Att nedgangen kommer senare for detta
segment kan bero pa att det ligger senare i konjunkturcykeln, men detta har inte undersokts
sarskilt. Det &r tydligt att vinstmarginalen halls positiv tack vare sjofartsstodet, d&ven om
vinstmarginalen matt som medelvarde for ar 2010 var negativ aven inklusive sjofartsstod
(dock inte medianvardet). Den positiva trend som har kunnat ses sedan 2010 haller i sig under
aren 2011 och 2012. Vinstmarginalen forbattras med ca 13,5 procentenheter i medelvérde pa
grund av sjofartsstddet och medianvérdet med ca 8 procentenheter.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

W Stark W Svag 0O Negativ W Stark @ Svag O Negativ

Vinstmarginal 2012 inkl. stod. Vinstmarginal 2012 exKkl. stod

Sjofartsstodets betydelse for vinstmarginalen framgar av cirkeldiagrammen ovan, dar andelen
foretag med negativ vinstmarginal sjunker nar sjofartsstodet inkluderas, och ca 44 procent av
foretagen i segmentet for tanker kan anses ha en stark vinstmarginal for ar 2012. Det bor
framhallas att 30 procent av foretagen i segmentet har en positiv, om an svag, vinstmarginal
ocksa nar sjofartsstodet exkluderas. | tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i
respektive niva under hela den undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stéd Stark >5% 75% 59% 56% 39% 39% 44%
Svag 0-5% 13% 24% 22% 33% 17% 19%

Negativ <0% 13% 18% 22% 28% 44% 38%

Exkl. stod Stark >5% 13% 24% 17% 6% 0% 6%
Svag 0-5% 19% 6% 11% 11% 28% 25%

Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 72% 69%

Av tabellen ovan framgar att &ven om vinstmarginalerna matt som medel- och medianvarden
vant uppat under den senare delen av den undersokta perioden fran 2010, sa har andelen
foretag med negativ vinstmarginal dkat &ven nar stodet &r inkluderat. Sedan 2010 har dock
andelen foretag med negativ vinstmarginal nar stodet exkluderas minskat, och det finns
foretag som har stark vinstmarginal aven nar stodet ar exkluderat.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvérden (hoger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Réntabilitet pa eget kapital — medel. Raéntabilitet pa eget kapital — median.

Lonsamheten for tankerrederierna matt som rantabilitet pa eget kapital har 6kat jamfaért med
2011 vilket ses i bade medel- och medianvarden. Tankerrederierna har en hogre rantabilitet pa
eget kapital &n storrederierna, vilket delvis kan forklaras av en lagre (om &n 6kande sedan
2011) soliditet. Rantabiliteten pa eget kapital sjunker matt som medel- och medianvarden
under aren 2009-2011 i undersokningen. Det ar forhallandevis stor skillnad mellan medel-
och medianvarden vilket tyder pa en stor spridning mellan de ingaende foretagen i segmentet.
Detta framgar sarskilt i den relativt stora 6kningen fran 2011 till 2012 i rantabilitet pa eget
kapital matt som medelvarde, fran -17,9 procent till 13,7 procent.

Den finansiella effekten av sjofartsstodet ar pa samma satt som for vinstmarginalen stor.
Rantabiliteten pa eget kapital ar negativ om sjofartsstodet exkluderas och detta galler bade for
medel- och medianvérden. Medelvérdet forbattras med ca 200 procentenheter nér
sjofartsstodet inkluderas, &ven om medianvardet kan vara mer rimligt som riktmérke har med
en 6kning pa ca 20 procentenheter.
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| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sj6fartsstod.

M Stark B@Svag O Negativ M Stark MSvag O Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2012 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2012 exkl. stod.

Vid en beddmning av nivan pa rantabilitet pa eget kapital framgar att sjoéfartsstodet gor att
andelen rederier i tankersegmentet med negativ rantabilitet sjunker fran nara 70 procent till
under 40 procent och andelen med hog rantabilitet 6kar till Gver 50 procent. | tabellen nedan
visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under hela den undersokta perioden
inklusive och exklusive sjofartsstod.

Rantabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stéd Stark >10% 81% 71% 67% 44% 44% 56%
Svag 0-10% 6% 12% 11% 28% 11% 6%

Negativ <0% 13% 18% 22% 28% 44% 38%

Exkl. stod Stark >10% 13% 24% 17% 6% 6% 19%
Svag 0-10% 19% 6% 11% 11% 22% 13%

Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 72% 69%

Av tabellen framgdr att andelen foretag i segmentet med stark rantabilitet pa eget kapital nar
sjofartsstodet inkluderas har dkat sedan 2010, d&ven om nivan inte &r lika hog som aren 2007-
2009. Andelen foretag med negativ rantabilitet pa eget kapital nar stodet inkluderas har dock
inte sjunkit till de nivaer som sags under 2007-2008. Nér stodet exkluderas har andelen
foretag med negativ rantabilitet pa eget kapital varit relativt oférandrad runt 70 procent, med
undantag av 2010 da andelen versteg 80 procent.

For kompletterande nyckeltal som méter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.
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5.3.2 Tanker - Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvéarden (hdger) for tankersegmentet.
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Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Nivan pa soliditeten i tankersegmentet har under hela den undersokta perioden 2007-2012
legat mellan ca 20 och 25 procent i medelvarde och mellan ca 15 och 25 procent i
medianvarde. Det kan vidare observeras en 6kning av soliditeten under aren 2010-2012.

I cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

B Hog Mlag O Medel BWHog MLag O Medel

Soliditet 2012. Konsolideringsgrad 2012.

Nar nivan pa nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad ska bedémas framgar att flertalet
foretag i segmentet tanker ligger pa en hog (50 procent) eller medelniva (25 procent) under
2012. | tabellen nedan kan forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och
konsolideringsgrad under hela den undersokta perioden utlasas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Soliditet Hog >25% 31% 35% 33% 33% 44% 50%
Lag <15% 44% 41% 39% 33% 33% 25%

Medel 15-25% 25% 24% 28% 33% 22% 25%

Konsolideringsgrad Hog >25% 31% 35% 33% 39% 50% 56%
Lag <15% 38% 41% 33% 33% 33% 25%

Medel  15-25% 31% 24% 33% 28% 17% 19%

Andelen foretag med hog soliditet (och konsolideringsgrad) har stigit under de tva sista aren i
undersokningen fran en andel pa ca 30-35 procent, samtidigt som andelen med lag soliditet
har sjunkit och andelen med medelniva legat i princip oférandrat.
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5.3.3 Tanker - Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
I form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).
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kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
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2,0 + ] 2,0
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15 4 — 15 a r 10,0%
v - 10,0%
8,0% [ Bo%
o - 80% o = Avﬁ o
 6,0% :
- 4,0%
05 - 4,0% 05
F2,0% F2,0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—4—Balanslikviditet ~—e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert —4—Balanslikviditet ~—s—Kassalikviditet Likviditetshuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Nivan pa likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet sjunker fran ar 2008 vartefter nivan ater
stiger ar 2011 och ligger kvar pa denna niva 2012. Detta géller for bade medel- och
medianvarden. Likviditetsmatten ligger nagot lagre métt som medianvarden an som
medelvarden. Medelvardet for likviditetsbufferten i foretagen i tankersegmentet sjunker fran
ca 15 procent 2008 till under 10 procent ar 2011 i medelvarde, for att darefter na den hogsta
nivan under hela den undersokta perioden med 15,4 procent. Aven medianvardet okar ndgot
under 2012 och ligger 6ver 8 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

B Hog Blag OMedel B Hog mlag 0O Medel W Hog mLag OMedel

Kassalikviditet 2012. Balanslikviditet 2012. Likviditetsbuffert 2012.

Nivan pa likviditetsnyckeltalen kassa- och balanslikviditet visar att nagot under halften ligger
pa en hog niva. Andelen foretag som har en hog eller medelniva pa likviditetsbufferten utgor
over 60 procent av foretagen. | tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan for
de tre likviditetsmatten under den undersokta tidsperioden 2007-2012.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kassalikviditet Hog >1,1 44% 53% 56% 39% 44% 44%
Lag <0,8 31% 35% 22% 50% 39% 25%

Medel 0,8-1,1 25% 12% 22% 11% 17% 31%

Balanslikviditet Hog >1,2 44% 53% 44% 33% 39% 44%
Lag <1,0 31% 35% 28% 50% 39% 31%

Medel 1,0-1,2 25% 12% 28% 17% 22% 25%

Likviditetsbuffert Hog >10% 31% 41% 56% 39% 44% 44%
Lag <5% 50% 41% 44% 44% 50% 38%

Medel 5-10% 19% 18% 0% 17% 6% 19%

Andelen foretag med hog eller medelniva pa kassa- och balanslikviditet har under den
undersokta perioden varit éver halften och utgjorde 2012 ca 75 respektive 70 procent av
foretagen. Ar 2010 var det hela 50 procent som hade 1&g kassa- och balanslikviditet. Andelen
foretag med hog likviditetsbuffert har legat forhallandevis stabilt under de senaste aren runt
40 procent eller hogre.
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5.4 Torrlast

5.4.1 Torrlast - Lonsamhet

Lonsamhet i segmentet for torrlast visas i diagrammen nedan med hjélp av nyckeltalet
vinstmarginal i form av medelvarden (vanster) och medianvérden (hoger).
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Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Vinstmarginalen sjonk ar 2008 med viss aterhamtning 2009 for att darefter fortsatta sjunka
under ar 2010 och 2011. Under 2012 sker en aterhdamtning och vinstmarginalen &r ater positiv.
Det hdga medelvardet for vinstmarginalen beror dock pa ett enskilt féretag med begransad
verksamhet som under avveckling salt sina anlaggningstillgangar och redovisat detta som
rorelseintakt. Sjofartsstodet forbattrar vinstmarginalen i detta segment med ca 10-20
procentenheter.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

W Stark @Svag O Negativ W Stark ESvag O Negativ

Vinstmarginal 2012 inkl. stod. Vinstmarginal 2012 exKl. stod.

Cirkeldiagrammen ovan visar att vinstmarginalen ar positiv for 67 procent av foretagen i
segmentet for torrlast nér sjofartsstodet ar inkluderat. Om sjofartsstodet exkluderas har
samtliga foretag en negativ vinstmarginal, med undantag av det enskilda foretag som namnts
ovan. | tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen
inklusive och exklusive stod under den undersokta tidsperioden 2007-2012.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >5% 67% 17% 33% 29% 14% 50%
Svag 0-5% 33% 50% 33% 14% 14% 17%

Negativ <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33%

Exkl. stod Stark >5% 0% 17% 0% 0% 0% 17%
Svag 0-5% 33% 0% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 67% 83% 100% 100% 100% 83%
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Tabellen pa foregaende sida visar att en majoritet av foretagen i torrlastsegmentet har en
negativ vinstmarginal om stodet exkluderas. Under de tre aren 2009-2011 hade samtliga
foretag en negativ vinstmarginal om stodet exkluderas. Om sjofartsstodet inkluderas har fler
an halften av foretagen en positiv vinstmarginal (med undantag av aren 2010-2011), och ar
2012 har halften av foretagen en stark vinstmarginal. Detta har inte hant sedan 2007 da 67
procent av foretagen kunde klassificeras pa detta satt.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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—e— Rantabilitet pa eget kapital —e—Réntabilitet pd eget kapital (exkl stod) —e—Réntabilitet pd eget kapital —e—Rantabilitet pa eget kapital (exkl stod)
M rs 0 . M s 0 . .
Réntabilitet pa eget kapital — medel. Réntabilitet pa eget kapital — median.

I diagrammen illustreras den stora spridningen bland foretagen i detta segment vad galler
I6onsamhet méatt som rantabilitet pa eget kapital, vilket framgar i skillnaden mellan medel- och
medianvardena. P4 samma satt som foregaende ar finns det foretag som driver medelvardet
och ger extrema varden. Réntabilitet pa eget kapital har varit sjunkande fran och med 2010,
men 2012 véander vardet ater uppat. Om sjofartsstodet exkluderas sjunker emellertid
medianvardet dven 2012. En teknisk forklaring till de kraftigt negativa vardena pa
rantabiliteten kan vara den laga soliditeten i vissa av féretagen som paverkar berékningen av
rantabilitet pa eget kapital. Den finansiella effekten av sjofartsstodet ar mycket stora
forbattringar av rantabiliteten fran 100 procentenheter och uppat (i vissa fall flera 1000
procentenheter).

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjofartsstod.

B Stark MSvag [ONegativ B Stark WSvag O Negativ

Réntabilitet pa eget kapital 2012 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2012 exkl. stod

Cirkeldiagrammen ovan visar att andelen foretag med stark rantabilitet pa eget kapital ar 67
procent nér sjofartsstodet ar inkluderat. Utan sjofartsstod skulle samtliga rederier i
torrlastsegmentet uppvisa negativ rantabilitet pa eget kapital, med undantag av det enskilda
foretag som tidigare namnts. | tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i
respektive niva under hela den undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Rintabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >10% 83% 50% 50% 43% 14% 67%
Svag 0-10% 17% 17% 17% 0% 14% 0%

Negativ <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33%

Exkl. stod Stark >10% 17% 17% 0% 0% 0% 17%
Svag 0-10% 17% 0% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 67% 83% 100% 100% 100% 83%

Under hela den undersokta perioden 2007-2012 har andelen foretag med negativ réntabilitet
varit 67 procent eller hogre nar sjofartsstodet exkluderas. Under aren 2009-2011 var andelen
100 procent. Nar sjofartsstodet inkluderas har en majoritet av foretagen kunnat visa positiv
rantabilitet pa eget kapital utom aren 2010-2011.

For kompletterande nyckeltal som mater I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.

5.4.2 Torrlast - Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvéarden (hdger) for torrlastsegmentet.
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Soliditet och konsolideringsgrad— medel. Soliditet och konsolideringsgrad— median.

Soliditeten i segmentet for torrlast sjonk under aren 2010 och 2011, sannolikt orsakat av
okande forluster under dessa aret. Det sista aret i undersokningen — 2012 — sker en viss
aterhamtning. Soliditeten ligger 2012 pa ca 28 procent matt som medelvarde, men métt som
medianvarde i segmentet ar soliditeten pafallande lag, ca 8 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hoger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

EH6g BMLag OMedel EHOg MlLag 0O Medel

Soliditet 2012. Konsolideringsgrad 2012.
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Om man studerar foretagen i torrlastsegmentet narmare och klassificerar nivaerna pa soliditet
och konsolideringsgrad sa har tva tredjedelar av foretagen en lag soliditet. En tredjedel kan
uppvisa en hog soliditet och konsolideringsgrad ar 2012. | tabellen nedan kan férandringar i
klassificering av nivan pa soliditet och konsolideringsgrad under hela den undersokta

perioden utlasas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Soliditet Hog >25% 50% 33% 67% 43% 29% 33%
Lag <15% 33% 33% 17% 29% 57% 67%

Medel  15-25% 17% 33% 17% 29% 14% 0%

Konsolideringsgrad Hog >25% 50% 33% 67% 43% 29% 33%
Lag <15% 33% 33% 17% 29% 57% 67%

Medel 15-25% 17% 33% 17% 29% 14% 0%

Av tabellen kan utlésas att fram till och med 2010 hade mer an hélften av foretagen i
segmentet en hog eller medelhdg soliditet, men under de tva sista aren har denna andel
sjunkit. De tva sista aren i undersokningen har dver halften av foretagen haft en lag soliditet.
Samma forhallande galler for konsolideringsgraden.

5.4.3 Torrlast - Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).
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Nivan pa kassa- och balanslikviditet i torrlastsegmentet ar jamforelsevis hog och har med
undantag av ar 2011 uppvisat en stigande trend. Ar 2011 f6ll likviditetsnivan métt bade som
medel- och medianvarde fran ca 3 till narmare 2,5 i medelvarde eller under 1,5 i medianvarde.
Det sista aret i undersokningen sker en aterhdamtning aven om medianvardet inte nar upp till
tidigare ars nivaer. Att medelvardet ar sa hogt (>15) kan forklaras av ett enskilt foretag under
avveckling som salt sina anlaggningstillgangar och erhallit likvida medel. Likviditetsbufferten
i segmentet uppvisar ocksa en aterhamtning matt bade som medel- och medianvarden.
Medelvardet ar 2012 ar ca 25 procent och medianvardet ca 12 procent.
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I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

HWH6g WmLlag O Medel BH6g mLag OMedel WMH6g mlLag O Medel

Kassalikviditet 2012. Balanslikviditet 2012. Likviditetsbuffert 2012.

Jamfort med 2011 &r det en storre andel foretag som har en hog niva pa kassa- och
balanslikviditet. Andelen foretag som har en lag kassa- och balanslikviditet har okat nagot
sedan 2011. Vad géller niva pa likviditetsbuffert i torrlastsegmentet syns en uppdelning av
foretagen mellan de som har en lag buffert och de som har en hog likviditetsbuffert.
Foredelningen mellan dessa grupper ar 2012 50-50. | tabellen nedan visas férandringar i
klassificering av nivan for de tre likviditetsmatten under den undersokta tidsperioden 2007-
2012,

2007 2008 2009 2010 2011 2012,

Kassalikviditet Hog >1,1 67% 67% 83% 71% 57% 67%
Lag <0,8 17% 0% 0% 0% 14% 17%

Medel 0,8-1,1 17% 33% 17% 29% 29% 17%

Balanslikviditet Hog >1,2 67% 50% 83% 71% 57% 67%
Lag <1,0 17% 0% 0% 0% 14% 17%

Medel 1,0-1,2 17% 50% 17% 29% 29% 17%

Likviditetsbuffert Hog >10% 50% 67% 83% 71% 43% 50%
Lag <5% 33% 0% 0% 14% 57% 50%

Medel  5-10% 17% 33% 17% 14% 0% 0%

Andelen foretag som har en hog kassalikviditet har legat relativt stabilt under hela den
undersokta perioden runt ca 70 procent med undantag av 2011 da andelen sjonk nagot. Under
perioden 2008-2010 var det inga foretag som klassificerades i nivan lag kassa- eller
balanslikviditet. Under de tva sista aren har en 6kning kunnat ses av denna andel. Andelen
foretag med l&g likviditetsbuffert har 6kat under de tre sista ren i undersokningen. Ar 2008
och 2009 var det inga foretag som kunde klassificeras i gruppen lag likviditetsbuffert.
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5.5 Farjesjofart
5.5.1 Farjesjofart - Lénsamhet

Vinstmarginalen for foretag klassificerade som férjesjofart redovisas i diagrammen nedan i
form av medelvérden (vénster) och medianvarden (hoger).
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Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Av diagrammen framgar att Ionsamheten i detta segment varit 1dg under hela den undersokta
perioden — mellan ca 2-4 procent i medelvarde och ca 1-3 procent i medianvarde. Ar 2011
sjunker vinstmarginalen och blir negativ i medelvarde. Det sista aret i undersokningen sker
dock en viss aterhdamtning dven om vinstmarginalen fortfarande &r negativ fér 2012 métt som
medelvarde. Medianvardet har under hela den undersokta perioden varit positivt nar
sjofartsstodet ar inkluderat. Sjofartsstodet gor att vinstmarginalen ligger ca 15-30
procentenheter hogre i medelvarde och ca 20-30 procentenheter hogre i medianvarde. Om
stodet exkluderas forsamras vinstmarginalen ytterligare 2012 jamfort med 2011 matt bade
som medel- och medianvarde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjéfartsstod.

B Stark B Svag O Negativ W Stark @ Svag O Negativ

Vinstmarginal 2012 inkl. stod. Vinstmarginal 2012 exKl. stdd.

Nar vinstmarginalen for ar 2012 klassificeras framgar att det stora flertalet (88 procent) har en
negativ vinstmarginal utan sjofartsstodet. Nar sjofartsstodet inkluderas har 6ver 60 procent en
positiv vinstmarginal och totalt sett har 13 procent stark vinstmarginal. | tabellen nedan visas

forandringar i klassificering av nivan under den undersokta tidsperioden 2007-2012.
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Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stéd Stark >5% 29% 14% 25% 38% 13% 13%
Svag 0-5% 43% 57% 75% 63% 63% 50%

Negativ <0% 29% 29% 0% 0% 25% 38%

Exkl. stod Stark >5% 14% 14% 13% 13% 0% 13%
Svag 0-5% 14% 0% 13% 25% 13% 0%

Negativ <0% 71% 86% 75% 63% 88% 88%

Vinstmarginalen har varit svag under hela den undersokta perioden och fler an halften av
foretagen har samtliga ar klassificerats med svag eller negativ vinstmarginal. Om stodet
exkluderas har under perioden en klar majoritet av foretagen — de sista tva aren nara 90
procent — haft en negativ vinstmarginal. Det bor dock framhallas att nagot av féretagen med
undantag av 2011 haft stark vinstmarginal &ven om sjofartsstodet exkluderas.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvérden (hoger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Réntabilitet pa eget kapital — medel. Réntabilitet pa eget kapital — median.

Rantabilitet pa eget kapital i farjesjofarten matt som medianvérde har under hela den
undersokta perioden varit positiv, men sjunkande under aren 2011 och 2012. Det &r en stor
spridning bland de ingaende foretagen vilket kan ses dels i skillnaden mellan medel- och
medianvarden, men ocksa i skillnaden mellan rantabilitet pa eget kapital inklusive respektive
exklusive sjofartsstod. Sjofartsstodet gor att foretagen kan uppvisa en positiv rantabilitet pa
eget kapital som vissa ar kan anses vara mycket hog (bade méatt som medel- och
medianvérde).

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

M Stark B Svag [ Negativ M Stark W Svag O Negativ

Réntabilitet pa eget kapital 2012 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2012 exkl. stod.

Som namnts ovan gor sjofartsstodet att Gver halften av de ingaende foretagen kan uppvisa en
positiv rantabilitet pa eget kapital varav néra 40 procent en stark rantabilitet. Om
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sjofartsstodet exkluderas har nara 90 procent en negativ rantabilitet pa eget kapital. Inga
foretag kan uppvisa en stark rantabilitet pa eget kapital om sjofartsstodet exkluderas. |
tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under hela den
undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.

Rintabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stéd Stark >10% 38% 50% 63% 75% 50% 38%
Svag 0-10% 25% 25% 38% 25% 25% 25%

Negativ <0% 38% 25% 0% 0% 25% 38%

Exkl. stod Stark >10% 13% 13% 0% 13% 0% 0%
Svag 0-10% 13% 13% 25% 25% 13% 13%

Negativ <0% 75% 75% 75% 63% 88% 88%

Tabellen ovan visar att andelen foretag med negativ rantabilitet pa eget kapital nar stodet
exkluderas har ¢kat under de tva sista aren i undersékningen. Pa samma satt har andelen
foretag med negativ rantabilitet &ven nar sjofartsstodet inkluderas 6kat under de tva sista aren.
Aren 2009 och 2010 var det inga foretag som hade negativ rantabilitet pa eget kapital om
stodet inkluderades.

For kompletterande nyckeltal som maéter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.

5.5.2 Farjesjofart - Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvarden (hdger) for foretagen som klassificerats som férjesjofart.
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Soliditet och konsolideringsgrad— medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Medel- och medianvardena for soliditet och konsolideringsgrad har varit forhallandevis
stabila (medelvarden mellan ca 20-30 procent och medianvarden mellan ca 15-25 procent)
under den undersokta perioden med en nedgang ar 2009 och darefter viss aterhamtning.
Emellertid sjunker medianvardet 2012 till den lagsta nivan under hela undersokningsperioden
pa ett satt som inte har en motsvarighet i medelvéardet.
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| cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hoger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

EHog MLlag O Medel EHog WLig OMedel

Soliditet 2012. Konsolideringsgrad 2012.

Halften av rederierna har 2012 en soliditet och konsolideringsgrad som ligger pa en lag niva,
vilket ar en hogre andel &n 2011. Andelen foretag med hog niva har minskat jamfort med
2011. I tabellen nedan kan forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och
konsolideringsgrad under hela den undersokta perioden utlasas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Soliditet Hog >25% 50% 50% 38% 50% 50% 38%
Lag <15% 50% 38% 50% 50% 38% 50%

Medel 15-25% 0% 13% 13% 0% 13% 13%

Konsolideringsgrad Hog >25% 50% 50% 38% 50% 50% 38%
Lag <15% 50% 38% 50% 50% 38% 50%

Medel  15-25% 0% 13% 13% 0% 13% 13%

Andelen foretag som har en hog niva pa soliditet och konsolideringsgrad har legat pa 50
procent under hela undersokta perioden med undantag av en nedgang 2009 och nu ocksa
2012. P4 motsvarande satt har det skett en 6kning av foretag med en lag niva under dessa ar.

5.5.3 Farjesjofart - Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vanster) och medianvérden (hoger).

Balans-/ Likviditets- Balans-/ Likviditets-
kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
1,8 25,0% 18 25,0%
14 20,0% 14 20,0%
1,2 1,2
15,0% T —, 15,0%
1,0 10 g
0,8 0,8
10,0% 10,0%
0,6 0,6
0,4 5,0% 04 5,0%
0,2 0,2
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
=4=Balanslikviditet === Kassalikviditet Likviditetsbuffert =—#=—PBalanslikviditet === Kassalikviditet Likviditetshuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Nivan pa likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet ligger relativt stabilt som medelvarde
mellan ca 1,4 och 1,6. Medianvardet for kassa- och balanslikviditet ligger mer stabilt och
svagt stigande under hela den undersokta perioden med undantag av sista aret 2012 da vardet
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ater sjunker mot 1. Att medelvardet varierar mer an medianvardet kan bero pa kraftig
spridning bland de ingaende foretagen.

Likviditetsbufferten sjunker under undersokningsperioden fran en niva pa ca 20 procent 2007-
2008 till strax under 10 procent méatt som medelvarden. Medianvérdet for likviditetsbuffert
ligger i borjan av perioden (2007-2008) strax 6ver 5 procent for att darefter sjunka nagot och
ar 2012 ca 4-5 procent.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

BWHog WmLag O Medel W H6g mLag O Medel EWH6g mLag O Medel

Kassalikviditet 2012. Balanslikviditet 2012. Likviditetsbuffert 2012.

Over halften av foretagen bedéms under 2012 ha en lag eller medelniva pa kassa- och
balanslikviditet, andelen med en hég niva pa kassa- och balanslikviditet har sjunkit sedan
2011. Halften av foretagen inom farjesjofarten har en lag likviditetsbuffert 2012 vilket ar en
minskning jamfort med 2011, och 25 procent har en hog likviditetsbuffert 2012. | tabellen
nedan visas forandringar i klassificering av nivan for de tre likviditetsmatten under den
undersokta tidsperioden 2007-2012.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kassalikviditet Hog >1,1 38% 38% 38% 50% 50% 38%
Lag <0,8 38% 13% 0% 13% 13% 25%

Medel 0,8-1,1 25% 50% 63% 38% 38% 38%

Balanslikviditet Hog >1,2 38% 25% 38% 25% 50% 13%
Lag <1,0 25% 13% 13% 13% 13% 38%

Medel 1,0-1,2 38% 63% 50% 63% 38% 50%

Likviditetsbuffert Hog >10% 38% 50% 38% 13% 25% 25%
Lag <5% 38% 50% 50% 63% 63% 50%

Medel 5-10% 25% 0% 13% 25% 13% 25%

Under den undersokta perioden har mindre forskjutningar mellan nivaerna kunnat observeras
for alla tre likviditetsmatten mellan olika ar. Dessa forandringar ger emellertid ingen entydig
bild av pagaende trender inom segmentet farjesjofart, utan forefaller vara forhallandevis
ordindra.
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5.6 Management

5.6.1 Management - Lénsamhet

Lonsamhet matt som vinstmarginal for foretag klassificerade som management redovisas i
diagrammen nedan i form av medelvarden (vanster) och medianvérden (hoger).

10%

1,5% 1,8% 0,5% 149 20% 5 4% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0%

0% = T : 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
-10% -10%
-20% -20%
30% -30% —— -\\
-40% \.__’. -40% \
-50% -50% NS—"
-60% -60%

—¢—\Vinstmarginal —e—Vinstmarginal (exkl stod) —&—\/instmarginal —e—Vinstmarginal (exkl stod)

Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Vinstmarginalen bland foretagen i management-segmentet har under hela den undersokta
perioden varit stabilt 1dg. Medelvardet har sjunkit sedan 2008 for att vara -2,4 procent ar
2012. Medianvardet for vinstmarginalen har under hela den undersokta perioden varit 0
procent. Sjofartsstodet forefaller gora att foretagen har kunnat forbattra sin I6nsamhet med
néara 40-50 procentenheter och darigenom visa en vinstmarginal runt 0. Det bor framhallas att
vinstmarginalen exklusive sjofartsstdd sjunkit mer an vad rorelsen i vinstmarginal inklusive
sjofartsstod visar, vilket framgar sérskilt tydligt av medianvardet for vinstmarginal exklusive

stod.

I cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

B Stark WSvag ONegativ B Stark ESvag O Negativ

Vinstmarginal 2012 inkl. stod. Vinstmarginal 2012 exKkl. stod.

Nivan pa vinstmarginalerna i management-segmentet ar helt beroende av sjofartsstodet. Dessa
bolag som i princip uteslutande agnar sig at bemanning av andra foretags verksamhet visar
samtliga negativ vinstmarginal om sjofartsstodet exkluderas. I tabellen nedan visas
forandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen under den undersokta tidsperioden

2007-2012.
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Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stoéd Stark >5% 14% 14% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-5% 57% 57% 86% 50% 63% 67%

Negativ <0% 29% 29% 14% 50% 38% 33%

Exkl. stod Stark >5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-5% 0% 14% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 100% 86% 100% 100% 100% 100%

Pa samma satt som framhallits ovan sa framgar av tabellen att sjofartsstodet har avgorande
betydelse for mojligheten for denna typ av foretag att inte visa negativ vinstmarginal. Endast
2008 kunde nagot foretag uppvisa en positiv marginal d&ven om sjofartsstodet exkluderades.
Under de senaste fyra aren har inget foretag uppvisat en stark vinstmarginal a&ven om stodet
inkluderas.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvérden (hoger) inklusive och exklusive sjofartsstod.

15000% 9698% 2000% 1 4,0% 60%  125%  -179%  2,0% 1,9%
10000% /\ 0% o
2007 2008 2009 2010 2011 2012
5000% ——1646% 68% -2000%
-1509%
0% / \ . -4000%
5000% 2007 2008 2009 wl -6000% /A\
- 6
-10000% /\¥ o o /A\ / \
-15000% _\ -10000% \/ \
-20000% \ -12000% \
-25000% \ -14000% \
-30000% A, -16000% S
-35000% -18000%
=—e=Rantabilitet pd eget kapital ==e==Rintabilitet pa eget kapital (exkl stod) —=Rantabilitet pa eget kapital ==e==Rantabilitet pa eget kapital (exkl stod)
. - o . . - o . .
Réntabilitet pa eget kapital — medel. Réntabilitet pa eget kapital — median.

Rorelsen i rantabilitet pa eget kapital liknar vinstmarginalen ovan dar medelvardet sjunker
fran 2008 ars niva samtidigt som medianvardet ar mer stabilt. Medelvardena uppvisar volatila
extremvarden samtidigt som medianvardet antar mer rimliga varden. En forklaring till de
extrema vardena ar den mycket laga soliditet (se avsnitt 5.6.2 nedan) som foretagen i detta
segment har, vilket gor att dven sma forandringar i resultatet far mycket stor effekt pa
nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital. Den finansiella effekten av sjofartsstodet gor att
foretagen under den undersokta perioden kan visa positiv rantabilitet pa eget kapital under
samtliga ar (med undantag av 2010) i medianvérde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hoger) sjofartsstod.

B Stark BSvag [ONegativ W Stark @ Svag O Negativ

Réntabilitet pa eget kapital 2012 inkl. stod. Rantabilitet pa eget kapital 2012 exKkl. stod.
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Forekomsten av sjofartsstodet innebar att 6ver 70 procent av foretagen kan uppvisa en positiv
rantabilitet pa eget kapital 2012. Utan sjofartsstodet skulle samtliga undersokta foretag i
segmentet ha en negativ rantabilitet pa eget kapital. Det bor dock ater framhallas att foretag i
detta segment i allt vasentligt enbart hanterar personal verksam i andra féretag varfor
sjofartsstodet far en avgorande betydelse for Ionsamheten. | tabellen nedan visas andelen
foretag som klassificerats i respektive niva under hela den undersokta perioden inklusive och

exklusive sjofartsstod.

Rantabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >10% 43% 29% 57% 38% 25% 14%
Svag 0-10% 29% 43% 29% 13% 38% 57%

Negativ <0% 29% 29% 14% 50% 38% 29%

Exkl. stod Stark >10% 0% 14% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-10% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 100% 86% 100% 100% 100% 100%

Under hela den undersokta perioden — med undantag av nagot foretag 2008 — har samtliga
foretag i management-segmentet en negativ rantabilitet pa eget kapital om sj6fartsstodet
exkluderas. Néar stodet inkluderas har 60-70 procent av foretagen (50 procent 2008) en positiv
rantabilitet pa eget kapital.

For kompletterande nyckeltal som maéter I6nsamhet i segmentet ur andra aspekter se
Appendix.

5.6.2 Management — Soliditet

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vanster) och medianvarden (hdger) for foretagen i segmentet fér management.
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40%
35%
30%
25%
20%
15%

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%

= 10%

10%
5% - A~ /\\, 5% //\,
0% T T T T T ] 0% T T - T = T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—+—Konsolideringsgrad ~—e—Soliditet —+4— Konsolideringsgrad ~—e—Soliditet
Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad— median.

Som namndes ovan &r soliditeten mycket lag bland foretagen i detta segment dar medelvardet
under den undersokta perioden ligger mellan ca 3-10 procent och medianvérdet nagot lagre
mellan ca 1-7 procent. Under det sista aret ses en nedgang efter ar 2011 som var det ar med de
hogsta nivaerna pa soliditet och konsolideringsgrad i detta segment. En forklaring till den laga
soliditeten i segmentet for management-bolag kan vara att verksamheten inte ar lika
kapitalkravande som i dvriga segment, och i flera fall ingar i en storre bolagsgrupp.

36



v» TRINOVO CONSULTING GROUP

| cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hoger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

BMHog BLag OMedel BHog BLag O Medel

Soliditet 2012. Konsolideringsgrad 2012.

Samtliga foretag i segmentet bedoms ha en lag soliditet och konsolideringsgrad under 2012. |
tabellen nedan kan forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och konsolideringsgrad
under hela den understkta perioden utlésas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Soliditet Hog >25% 0% 0% 0% 13% 13% 0%
Lag <15% 86% 86% 86% 88% 75% 100%

Medel  15-25% 14% 14% 14% 0% 13% 0%

Konsolideringsgrad Hog >25% 0% 14% 0% 13% 13% 0%
Lag <15% 86% 86% 86% 88% 75% 100%

Medel  15-25% 14% 0% 14% 0% 13% 0%

Sista aret i undersokningen klassificeras nivan pa soliditet och konsolideringsgrad i samtliga
foretag sasom lag. Under hela perioden har 75 procent eller fler haft 1ag soliditet och
konsolideringsgrad. 2010 och 2011 hade emellertid nagot av foéretagen en soliditet och
konsolideringsgrad som klassificerades sdésom hdg.

5.6.3 Management — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet samt likviditetsbuffert
i form av medel- (vénster) och medianvérden (hoger).

Balans-/ Likviditets- Balans-/ Likviditets-
kassalikviditet buffert kassalikviditet buffert
1,4 30,0% 14 35,0%
1,2 L 250% 12 30,0%
1,0 10 T,y | 250%
| —m— L 20,0%
038 0,8 20,0%
- 15,0%
0,6 0,6 15,0%
 10,0%
0,4 0,4 10,0%
02 - 5,0% 02 5,0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—e—Balanslikviditet ~ —e—Kassalikviditet Likviditetshuffert —#—Balanslikviditet ~ —e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Likviditetsnivan i segmentet for management-bolag har varit forhallandevis stabil under den
undersokta perioden och bade kassa- och balanslikviditet har med mindre arliga férandringar
legat runt 1 matt bade som medel- och medianvérde, med en viss nedgang ar 2012.
Likviditetsbufferten har okat sedan 2010 och ligger ar 2012 strax under 30 procent i
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medelvarde och strax dver 30 procent i medianvérde. Den relativt hdga likviditetsbufferten i
segmentet forklaras av den lagre balansomslutningen i dessa foretag.

I cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster), balanslikviditet (mitten) och
likviditetsbuffert (hoger) i segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella
nyckeltalen.

HEHog Elag OMedel EHOg mlLag O Medel EHog HLag OMedel

Kassalikviditet 2012. Balanslikviditet 2012. Likviditetsbuffert 2012.

Nivan pa likviditetsmatten kassa- och balanslikviditet ar 2012 innebér att inga foretag har hog

likviditet. De flesta foretag beddms ha en medelhdg kassa- och balanslikviditet med undanta
av ca 14 procent som bedoms ha lag kassalikviditet. 86 procent av foretagen har en
likviditetsbuffert som klassificerats som hog. Resterande har en |ag likviditetsbuffert. |
tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan for de tre likviditetsmatten under
den undersokta tidsperioden 2007-2012.

g

2007 2008 2009 2010 2011 2012,

Kassalikviditet Hog >1,1 0% 0% 0% 13% 50% 0%
Lag <0,8 14% 29% 29% 0% 13% 14%

Medel 0,8-1,1 86% 71% 71% 88% 38% 86%

Balanslikviditet Hog >1,2 0% 0% 0% 25% 38% 0%
Lag <1,0 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Medel 1,0-1,2 100% 100% 100% 75% 63% 100%

Likviditetsbuffert Hog >10% 57% 43% 29% 50% 75% 86%
Lag <5% 29% 43% 43% 38% 13% 14%

Medel  5-10% 14% 14% 29% 13% 13% 0%

Majoriteten av foretagen har under samtliga ar haft en likviditet som har legat pa medelniva.
Under aren 2010 och 2011 fanns det foretag som hade en likviditetsniva som kunde
klassificeras sasom hdg (50 procent hade hog kassalikviditet 2011). Likviditetsbufferten i
detta segment har legat pa en hog niva for en stor andel av foretagen — fran och med 2010
over 50 procent och 6kande till 86 procent 2012.
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6 Kommentar

Denna uppfdljning av stodet till svensk sjéfart 2012 har utgatt fran publikt tillganglig
information. Rapporten baseras pa en finansiell beddmning och har inte tagit sarskild hansyn
till skilda férutséattningar att bedriva verksamhet i de olika segmenten som till exempel olika
konjunkturcyklicitet, makrofaktorer eller kapital- och personalintensitet, &ven om detta i vissa
fall har kommenterats.

Rapporten visar den finansiella situationen for foretag som mottagit sjofartsstod under 2012
och deras finansiella utveckling under undersokningsperioden. Med detta som utgangspunkt
har det varit mojligt att kommentera utvecklingen och det finansiella tillstandet i branschen,
bade pa aggregerad niva och per segment. Det har ocksa varit mojligt att askadliggora den
direkt finansiella effekten av sjofartsstodet.

Det bor framhallas att vissa bolagskonstruktioner kan forsvara genomsynen av den finansiella
rapporteringen som sker per juridisk person. Det kan finnas anledning att tro att vissa
verksamheter bedrivs och organiseras delvis med hansyn till beskattning och méjligheterna att
uppbara sjofartsstod. Detta gor i sa fall ocksa att betydelsen av det svenska sj6fartsstodet kan
ha kommit att 6verdrivas i den ovan gjorda analysen.

Ett annat forhallande som kan ha effekt pa vilka slutsatser som kan dras ar att det ar relativt fa
bolag i varje segment. Detta gor att enskilda bolag far ett stort genomslag pa framforallt
medelvarden vid berékningen av finansiella nyckeltal och vid angivande av procentuell
fordelning av foretagen i olika nivaer pa de finansiella nyckeltalen.

Undersokningen for 2012 visar att Ionsamheten i branschen har 6kat, &ven om denna 6kning
ser olika ut i olika segment och den finansiella situationen ar pa generell niva i branschen
fortfarande anstrangd. Emellertid har vinstmarginalerna generellt forbattrats och rantabiliteten
har okat.

Den sammanlagda omsattningen har minskat med ca 1 miljard kronor, och det sammanlagda
resultatet har sjunkit med ca 120 miljoner kronor. Samtidigt har summan av utbetalt
sjofartsstod minskat med ca 50 miljoner kronor jamfort med 2011.

I uppfdljningen av sjofartsstodet for 2012 har det konstaterats att det svenska sjofartsstodet
har en vasentlig betydelse for mojligheten att visa positiva nyckeltal vad géller Ionsamhet.
Detta galler &tminstone pa aggregerad niva. Samtidigt ar det stora skillnader mellan de
segment som ingar i undersokningen. Segmentet storrederi innehaller ett litet antal stora och
diversifierade foretag, och for dessa kan det formodas att sjofartsstodet &r av mindre
betydelse. Storst betydelse har sjofartsstodet for management-segmentet — déar verksamheten i
allt vasentligt bestar i att hantera personal som ar verksam i andra foretag — dar stodet har
avgorande betydelse.
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APPENDIX — Ovriga nyckeltal och diagram

Utover de redan redovisade nyckeltalen géllande I6nsamhet aterfinns i detta appendix

kompletterande nyckeltal som méter ytterligare aspekter av Ionsamheten i de olika segmenten.

Dessa nyckeltal redovisas med medel- och medianvérden.

Dessa nyckeltal ar:

Dessutom redovisas i detta Appendix andelen foretag per segment ar 2012 utifran
klassificeringen av nivan pa rantabiliteten pa totalt kapital inklusive och exklusive

Rorelsemarginal inkl. stod
Rorelsemarginal exkl. stod
Rorelseresultat per anstalld inkl. stod
Rorelseresultat per anstalld exkl. stdd
K/I-tal inkl. stod

K/I-tal exKkl. stod

Réantabilitet pa totalt kapital inkl. stod
Réantabilitet pa totalt kapital exkl. stod

sjofartsstod. Nytt i uppfoljningen for ar 2012 ar en tabell med en Gversikt 6ver férandring av
klassificeringen over tid under den undersdkta perioden 2007-2012 samt en sammanstéllning
av medianvardena i de ingaende segmenten for de nyckeltal som redovisats och kommenterats
sarskilt i kapitel 5.
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Overgripande jamférelse av medianvarden per nyckeltal
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B Stark BSvag ONegativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2012 inkl. stod.

W Stark ESvag O Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2012 exkl. stdd.

Rintabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >7% 67% 33% 0% 33% 0% 33%
Svag 0-7% 33% 33% 33% 67% 67% 33%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%

Exkl. stod Stark >7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-7% 100% 67% 33% 100% 67% 67%

Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33%
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B Stark BSvag ONegativ W Stark @ Svag ONegativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2012 inkl. stod. Rantabilitet pa totalt kapital 2012 exkl. stdd.
Rantabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >7% 25% 41% 17% 11% 17% 25%
Svag 0-7% 63% 47% 72% 61% 39% 44%
Negativ <0% 13% 12% 11% 28% 44% 31%
Exkl. stod Stark >7% 13% 24% 6% 6% 0% 13%
Svag 0-7% 19% 6% 22% 11% 28% 25%
Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 72% 63%

45



v» TRINOVO CONSULTING GROUP

Torrlast

100%

80% /‘ 9,8%

60%

40% ///

20%

—~ag //
— -1}

Sy

200 2009 2010 %’3% 2012

0%

-20%

-40%

—e—Rorelsemarginal —e—Rorelsemarginal (exkl stod)

Rérelsemarginal — medel.

=0 | 20 2008 2009
-100
150 N
-200 N\ /
\u\ /
——

—&—Rorelseresultat per anstdlld —e—Rorelseresultat per anstélld (exkl stod)

Rorelseresultat per anstalld — medel.

160%

140%

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

mK/I-tal B K/I-tal (exkl stod)

Kl/tal — medel.

40% %
33,5%
« 23,19 /
20%
0% .

r ; T =T .
2007 \zm(w 792009 2010 201 2012

-20% \ ¢ -23,4%
o \/A\\ /
-60% > \/

-80%

-100%

—4—Rantabilitet pa totalt kapital —e—Réntabilitet pa totalt kapital (exkl stod)

Réntabilitet pa totalt kapital — medel.

15%
11,9%
10% \
5% A 30 A 63%
0% T 72
le7 2008 2009 2010\201/ 2012
-5%

N 6,54

N N/
N

-20%

-25%

—4—Rorelsemarginal —e—Rorelsemarginal (exkl stod)

Rérelsemarginal — median.

200
150 % 155
100 \ a1
w AN A y
0 v ~. /
50 | 20! 2008 2009 2010 2011 2012

0 NN\ Yo
-200 \ /
\\_/

-250

-300

—4—Rorelseresultat per anstdlld —e—Rorelseresultat per anstalld (exkl stod)

Rorelseresultat per anstélld — median.

140%

120%

100% -

80%

60% -

40% -

20% -

0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

mK/-tal  mK/Ital (exkl stod)

K/l-tal — median.

40%

18,8%

2% \L
2,0% 0,9%
0% . — YD / .
2q97 2008 2000 0002wl 201
- \ / ,\\
40% \ / \ //
-60% v \/

10,2%

-80%

-100%

—4#—Rantabilitet pa totalt kapital —e—Rantabilitet pa totalt kapital (exkl stod)

Rantabilitet pa totalt kapital — median.

46



v» TRINOVO CONSULTING GROUP

W Stark @Svag O Negativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2012 inkl. stod.

WStark WSvag O Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2012 exkl. stdd.

Rintabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >7% 67% 17% 33% 29% 14% 50%
Svag 0-7% 33% 50% 33% 14% 14% 17%

Negativ <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33%

Exkl. stod Stark >7% 0% 0% 0% 0% 0% 17%
Svag 0-7% 33% 17% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 67% 83% 100% 100% 100% 83%
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W Stark @ Svag 0O Negativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2012 inkl. stod.

W Stark W Svag O Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2012 exkl. stdd.

Rintabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >7% 13% 25% 25% 13% 25% 25%
Svag 0-7% 63% 63% 75% 88% 50% 38%

Negativ <0% 25% 13% 0% 0% 25% 38%

Exkl. stod Stark >7% 13% 13% 0% 13% 0% 0%
Svag 0-7% 13% 13% 25% 25% 13% 13%

Negativ <0% 75% 75% 75% 63% 88% 88%
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B Stark BSvag ONegativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2012 inkl. stod.

W Stark @ Svag O Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2012 exkl. stdd.

Rintabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inkl. stod Stark >7% 14% 14% 14% 0% 0% 0%
Svag 0-7% 71% 57% 71% 50% 63% 71%

Negativ <0% 14% 29% 14% 50% 38% 29%

Exkl. stod Stark >7% 0% 14% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-7% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Negativ <0% 100% 86% 100% 100% 100% 100%
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APPENDIX — Nyckeltalsdefinitioner

Nyckeltal

Definition

Kassalikviditet

Omsittningstillgangar reducerat med varulager dividerat med
korta skulder

Balanslikviditet

Omsittningstillgangar dividerat med korta skulder

Soliditet

Eget kapital (+ andelen eget kapital av obeskattade reserver) i
procent av totala tillgangar

Konsolideringsgrad

Eget kapital (+ 100% av obeskattade reserver) i procent av
totala tillgangar

Réantabilitet pa eget kapital

Resultat efter finansnetto i procent av genomsnittligt eget
kapital (+ andelen eget kapital av obeskattade reserver)

Réantabilitet pa totalt kapital

Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent
av genomsnittlig balansrékning

Likviditetshuffert

Likvida medel dividerat med totala tillgangar

Rorelsemarginal

Rorelseresultat efter avskrivningar i procent av
nettoomséttning

Vinstmarginal

Resultat efter finansnetto i procent av nettoomsattning

Resultat per anstélld

Rorelseresultat dividerat med genomsnittligt antal anstéllda

K/I-tal

Totala kostnadernas andel av omséttningen
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Trafikanalys ar en kunskapsmyndighet for transportpolitiken. Vi analyserar och
utvarderar féreslagna och genomférda atgarder inom transportpolitiken. Vi
ansvarar aven for officiell statistik inom omradena transporter och kommunika-
tioner. Trafikanalys bildades den 1 april 2010 och har huvudkontor i Stockholm
samt kontor i Ostersund.
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