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Forord

Trafikanalys har sedan 2012 ett Idpande uppdrag att félja upp och analysera effekterna av
stodet till svensk sjofart. Denna rapport redovisar effekterna av sjéfartsstodet ar 2014.
Huvudrapporten baseras till stor del pa en underlagsrapport av Sensa Corporate Advisors
med Mikael Kruusval och Andreas Hagberg som forfattare. Underlagsrapporten ligger som
bilaga och baseras i sin tur pa de stédmottagande rederiféretagens arsredovisningar.

Fram till september 2015 har Bjérn Olsson varit projektledare pa Trafikanalys. Darefter har
Jonna Tilegrim tagit éver rollen som projektledare och har aven skrivit rapporten. Henrik
Petterson har varit medverkande.

Stockholm i november 2015

Brita Saxton

Generaldirektor
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Sammanfattning

Denna rapport ar en uppfoljning av sjofartsstodets effekter &r 2014. Fokus ligger pa de ekono-
miska och finansiella effekterna hos de rederier som mottagit stodet.

Ett av syftena med sjofartsstodet &r att underlatta for svenska rederier att anstélla svensk
personal ombord pa sina fartyg. Materialet visar att i takt med att den svenskregistrerade
flottan har minskat i antal har ocksd mangden ombordanstéllda svenskar minskat. Antalet
svenskregistrerade fartyg ar 2014 lagst sedan 1970-talet.

Kéarnan i rapporten ar avsnitt tre som beskriver de ekonomiska och finansiella effekterna av
stodet pa de mottagande rederierna. Effekterna ar analyserade utifran rederiforetagens
rakenskaper i arsredovisningen. Avsnittet sammanfattar kortfattat bilagan och visar nagra
utvalda nyckeltal som beskriver rederiernas ekonomiska situation. Det &r viktigt att komma
ihdg att sjéfartsbranschen ar heterogen med olika ekonomiska villkor for olika delar av
branschen. Den ekonomiska analysen ar uppdelad pé olika segment och visar situationen
idag samt utvecklingen fran 2007.

Det svenska sjofartsstodet har de senaste fem aren legat pa i genomsnitt 1,6 miljarder kronor
per ar. Uppfdljningen visar att stodet fortfarande ar viktigt for rederiféretagens I6nsamhet. |
takt med att antalet svenskregistrerade fartyg har minskat har dven antalet rederier som fatt
stdd minskat. Det sammanlagda stodet till rederiféretagen minskade 2014 med 68 miljoner
kronor fran aret innan till 1,41 miljarder kronor, vilket &r det lagsta totala stddbeloppet sedan ar
2001. Stédbelopp per fartyg har daremot 6kat i genomsnitt med 1,5 miljoner kronor till 12,6
miljoner kronor per fartyg.

Sjotransportbranschen som helhet har under decenniet fram till finanskrisen 2008
trendmassigt okat sin rérelsemarginal, och legat relativt hogt i férhallande till 6vriga transport-
branscher. | samband med finanskrisen sjonk rérelsemarginalen mycket kraftigt i
sjotransportbranschen till att ha den lagsta rérelsemarginalen av de sex delbranscherna. Inom
sjotransportbranschen har emellertid rederierna med sjofartsstdd en relativt god
rorelsemarginal. Daremot har rederier med sjofartsstod en lagre avkastning pa totalt kapital
och soliditet &n genomsnittet for sjétransportbranschen som helhet.

Uppfoéliningen har omfattat de 34 féretag som mottagit sjéfartsstod under ar 2014.
Omséttningen bland dessa foretag har sammantaget minskat med 1,8 miljarder kronor jamfort
med 2013. Stodet utgdr i genomsnitt 3,4 procent av den sammanlagda omsattningen och ar
darmed procentuellt pA samma niva som aret innan. Lénsamheten har pa en aggregerad niva
i medeltal 6kat matt i rantabilitet pa eget kapital.

Det svenska sjofartsstodet har haft lika stor betydelse for foretagens [6nsamhet som tidigare.
Samtidigt ar det stora skillnader mellan de segment som ingar i undersokningen. De olika
segmenten drabbades av finanskrisen vid lite olika tillfallen beroende pa hur marknaden och
konkurrensvillkoren sag ut. Storrederier, tanker- och torrlastrederier paverkades relativt direkt
vid nedgangen, medan farjerederier och managementbolag visar en nedgang en tid senare.
Lonsamhet och kapitalstruktur varierar mellan olika rederisegment, men det finns ocksa stora
skillnader mellan de enskilda féretagen inom segmenten.

Segmentet storrederi innehaller ett litet antal stora och diversifierade féretag, och for dessa
kan det formodas att sj6fartsstodet ar av mindre betydelse, vilket ocksa nyckeltalen visar.



Stodets andel av storrederiernas omsattning ar fortfarande i snitt 1,6 procent. Storst betydelse
har sjofartsstodet for managementbolagen som &r att jamféra med bemanningsforetag. Ar
2014 utgjorde stodet 52 procent av omsattningen i detta segment.



1 Inledning

Ar 1996 beslutade riksdagen om en langsiktigt inriktad konkurrensanpassning fér den svenska
sjofartsnaringen, varvid ett statligt rederistod inférdes. Rederinamnden hade i uppdrag att folja
upp effekterna av stodet fram till 2010 d& namnden lades ned och uppdraget togs 6ver av
Delegationen for sjofartsstodet som ar en del av Trafikverket. Ar 2012 gick uppdraget 6ver till
Trafikanalys.

Denna rapport foljer upp sjofartsstodets effekter ar 2014. Rapporten bygger till stor del pa
underlag som Sensa Corporate Advisors (hadanefter Sensa) tagit fram pa Trafikanalys
uppdrag och som aterfinns i bilaga. Fokus ligger pa de ekonomiska och finansiella effekterna
hos de rederier som mottagit stédet. Rapporten inleds i med en beskrivning av sjofartsstddets
utformning, dess villkor och utvecklingen av stddet i termer av utbetalda belopp och
mottagare. Ett av syftena med stédet &r att underlatta for rederier att anstélla svensk personal
ombord. Ett villkor for stddet ar dock att fartyget ar registrerat i enbart det svenska registret.
Avsnitt tva beskriver kortfattat utvecklingen for svenskregistrerade fartyg och for
ombordanstéllda svenska kvinnor och mén.

Kéarnan i rapporten ar avsnitt tre som dversiktligt beskriver de ekonomiska och finansiella
effekterna av stodet pa de mottagande rederierna. Effekterna ar analyserade utifran
rederiféretagens rakenskaper i arsredovisningen. Avsnitt tre beskriver nagra nyckeltal och
som en bild av rederiernas ekonomiska situation. Sj6fartsbranschen ar heterogen med olika
ekonomiska villkor for olika delar av branschen. Den ekonomiska analysen ar ocksa uppdelad
pa olika segment och visar situationen idag samt den historiska utvecklingen fran 2007.

Sjofarten ar en del av transportbranschen och darmed utsatt for konkurrens fran andra
trafikslag. Samtidigt &ar sjofartsbranschen mer internationell an de flesta andra
transportbranscher, vilket gor den mer utsatt fér den globala konjunkturen. Avsnitt fyra ger en
Oversiktlig bild om rederiernas situation i jamforelse med dvriga sjotransportforetag. Avsnitt
fem ger nagra slutsatser av analysen.
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2  Stodets utformning

Ar 1996 beslutade riksdagen om en langsiktigt inriktad konkurrensanpassning fér den svenska
sjofartsnaringen, varvid ett statligt rederistod infordes for en femarsperiod.! Rederistédet, som
var begransat till lastfartyg, andrades efter riksdagens godkannande ar 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.2

Villkoren for sjofartsstod

Sjofartsstodet regleras i forordningen (2001:770) om sjofartsstod, senast andrad genom
forordning 2014:232. Sjofartsstod kan lamnas till fysiska och juridiska personer samt till
partrederier som har eller har haft sjoman anstéllda for arbete ombord pa svenskregistrerade
fartyg under forutsattning att:

o fartygeti sin naringsverksamhet anvands i trafik som ar utsatt for internationell
konkurrens pé sjofartsmarknaden

o fartyget inte &r registrerat i nagot annat register an det svenska

e uthildningsplatser stélls till forfogande ombord pa fartyget enligt Transportstyrelsens
foreskrifter eller beslut i enskilt fall, och

e det finns tillr&ckliga forsakringar for fartyget och dess drift.

Sjofartsstodet motsvarar sjomannens skatt pa sjdinkomst, samt kostnader for
arbetsgivaravgifter och allméan I6neavgift. Nar det galler sjoman anstallda for arbete ombord
pa fartyg som bedriver regelbunden persontransport mellan hamnar i EU lamnas sjéfartsstod
endast i frdiga om medborgare i EU och Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES).
Detsamma galler sjoméan anstéllda pa ro-ro-passagerarfartyg.

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

2.1 Stodet nagot hogre per rederi

Figur 2.1 visar att nar sjofartsstodet borjade utbetalas till rederierna gick det till ett 100-tal
rederier. Sedan dess har antalet rederier som ansokt och fatt sjofartsstod minskat till cirka
halften och under 2014 utgick stod till 42 rederiforetag.

1 Prop (1996/97:1)
2 Prop (2000/01:127)
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Figur 2.1 Sj6fartsstddet (staplar och rosalinje) och antal stédmottagande rederier (rod linje). Kélla: Bilaga, ESV
(2013), Rederinamnden (2010), SOU (2010:73), Trafikanalys (2014a) och Delegationen for sjofartsstod
(Trafikverket)

Forandringen ar 2001 innebar att stodbeloppen hajdes till att motsvara full kompensation for
skatter och arbetsgivaravgifter pa sjdinkomst. Stédet var ocksa fram till dess begransat till
hogst 58 000 kronor per arsanstalld.® | och med denna forandring 6kade det totala
stodbeloppet. Fran att ha legat pd omkring en halv miljard kronor 6kade beloppet med
omkring 300 procent till att aren efter forandringen ligga pa i genomsnitt 1,7 miljarder kronor
per ar.

| takt med att antalet stoédberattigade rederier har minskat har det genomsnittliga stodet per
rederi tkat fran omkring 5 miljoner kronor till 34 miljoner kronor per rederiféretag ar 2014.
Stodet per fartyg har nastan férdubblats sedan 2002: fran 6,7 miljoner kronor till 12,6 miljoner
kronor per fartyg i 2014.*

Klassificeringen av rederierna i segment

| var analys av rederibranschen klassificerar vi rederierna i fem olika segment:

e  Storrederier
e Tanker

e Torrlast

o Farjesjofart

¢ Management

Denna klassificering av rederierna anvands framst for att underlatta jamforelser med tidigare
undersokningar som genomforts av Rederindmnden och Delegationen for sjofartsstod.®

3 S0OU (2010:73), s 36
4 Delegationen for sjofartsstod, Trafikverket
5| bilagan jamfors denna klassificering med den som gors av Lloyd’s Register Fairplay.
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2.2 Tankerrederier och torrlastrederier far

lagre stod

Det sammanlagda stodet till rederiféretagen minskade under 2014 med 68 miljoner kronor
jamfort med aret innan till 1,41 miljarder kronor, vilket ar det lagsta totala stédbeloppet sedan

ar 2001 da stodet reformerades (se Figur 2.1). Tabell 2.1 nedan visar fordelningen av

sjofartsstod mellan de olika segmenten, samt genomshnittligt stédbelopp per rederi i respektive
segment. Tabellen inkluderar totalt 34 av de 42 rederier som erhallit sjéfartsstod.

Tabell 2.1 Fordelning av stéd mellan segment, totalt och per rederi, & 2013 och 2014

Stor Farje- Manage-

Segment rederi Tanker Torrlast sjofart ment Totalt
Antal rederier

ar 2014 (ar 2013) 3(3) 16(16) 4(5) 6(7) 5(6) 34(37)
Stodbelopp, tkr 589 000 119 000 16 000 532 000 130 000 1386 000
ar 2014 (ar 2013) (582 000) (121 000) (34 000) (587 000) (149 000) (1 473 000)
Genomsnittligt stdd 196 300 7 400 4000 88 700 26 000 40 800
per rederi, tkr (194 000) (7 600) (6 800) (83 900) (24 800) (39 800)
ar 2014 (ar 2013)

Kalla: Bilaga, Delegationen for sjofartsstdod och Trafikanalys (2014a)

Alla segment utom Storrederi far totalt lagre stéd 2014 jamfért med 2013. Det genomsnittliga
stodbeloppet per rederi ligger dock hogre 8r 2014 jamfort med &r 2013 for alla segment utom
for tanker- och torrlastrederier. Farjerederier far i genomsnitt 4,8 miljoner kronor mer stéd per
rederi 2014 jamfort med 2013, samtidigt som torrlastsegmentet far i genomsnitt 2,8 miljoner
kronor mindre per rederi &n aret innan. Aven tankerrederier far nagot lagre genomsnittligt stéd
per rederi 2014 jamfor med 2013. Genomsnittligt stodbelopp per rederi illustreras ocksa i Figur

2.2

13



250

200
150
100
50 I I
N T e
@ D & <2 <9
"o\'o A beQ
4 @'b

m2013 m2014

Figur 2.2 Stodbelopp per rederi for olika segment ar 2014 och 2013, miljoner kronor. Kalla: Bilaga och
Trafikanalys (2014a)
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3 Handelsflottans utveckling

Ett av syftena med det svenska sjofartsstodet har varit att minska utflaggningen av svenska
fartyg och forsoka bibehalla mangden svenska anstéallda ombord pa svenska fartyg. | detta

avsnitt beskriver vi darfor kortfattat utvecklingen for den svenskflaggade handelsflottan och

antalet svenska méan och kvinnor anstéllda ombord pa svenska fartyg.

3.1 Svenskflaggade fartyg blir allt farre

Mangden svenskregistrerade fartyg har minskat sedan flera decennier, se figur 3.1.
Minskningen av antalet fartyg planade ut i slutet av 1980-talet, och sj6fartsstodets inférande i
mitten av 1990-talet tycks ha inneburit en temporar 6kning av antalet fartyg. Den kraftiga
okningen av sjofartsstodet ar 2002 sammanfoll med att antalet svenskregistrerade
handelsfartyg 6kade under nagra ar, men sedan 2006 har det skett en accelererande
minskning. Under &r 2014 minskade den svenskregistrerade handelsflottan med 6 fartyg (2
100 brutto), varav 4 var tankfartyg, och 2 var passagerarfartyg. Den svenskregistrerade
handelsflottan, matt i antal fartyg, var 2014 den minsta sedan méatperioden bérjade 1970.¢
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Figur 3.1 Antalet svenskflaggade handelsfartyg den 31 december 1970-2014 fordelade efter typ av fartyg.
Fartyg 2 100 brutto. Kalla: Trafikanalys (2015a)

6 S. 11 Trafikanalys (2015a)
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3.2 Antalet svenska ombordanstéallda
minskar

Fran och med 2013 har Trafikanalys statistik andrats till att ta hansyn till antalet sjodagar och
visa det genomsnittliga antalet ombordanstallda per dag for olika kategorier. Fran och med
2014 har dessutom fartygsstorleken andrats till 100 brutto istallet for den tidigare storleken
300 brutto. Den nya statistiken &r darfor inte jaAmférbart med den som redogérs i de tidigare
rapporterna. Trafikanalys har dock tagit fram statistik med de nya indikatorerna fran och med
2010.

Trafikanalys statistik visar att, trots en kontinuerlig héjning av det genomsnittliga stodet per
rederi, har den negativa utvecklingen for antalet svenska ombordanstéllda fortsatt. Det
sammanlagda antalet svenska ombordanstallda i den inhemska handelsflottan har minskat
med 569 personer sedan 2010 till 2509 ombordanstallda per dag i 2014. Omvandlat till
sjédagar betyder detta att 2010 utforde svensk besattning ca 1 123 500 sjodagar pa svenska
fartyg medan siffran var ca 916 000 for 2014. Aven det genomsnittliga antalet svenska
befalhavare har minskat fran 246 per dag & 2010 till 184 per dag under 2013.

Andelen kvinnor av den svenska ombordpersonalen &r totalt sett 28 % av den totala svenska
besattningen. Ar 2010 var andelen kvinnor 24 %. Aven om andelen kvinnor har 6kat, arbetade
det 44 farre kvinnor ombord pa svenska fartyg 2014 jamfort med 2010.

Det totala antalet ombordanstéllda har minskat med 1079 mellan 2010 och 2014. Av dessa
var 569 svenska medborgare.
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Average number of employees by day

Figur 3.2 Antal ombordanstillda pa svenska handelsfartyg med 2 100 brutto, 2010-201. Kéalla: Trafikanalys
(2015a)
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4  Effekter pa rederierna

Det har avsnittet sammanfattar analysen av rederiernas rakenskaper som redovisas mer
utforligt i bilagan. Undersokningen géller ar 2014 och baseras pa arsredovisningarna fér de
rederier som fatt sjofartsstod under aret.

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

e Likviditet

e Soliditet

¢ Rantabilitet pa eget kapital
e Rantabilitet pa totalt kapital
e Likviditetsbuffert

¢ Rorelsemarginal

¢ Vinstmarginal

e Rorelseresultat per anstalld

o K/l-tal

Analysen for 2014 omfattar totalt 34 foretag av de 42 som erhallit sjofartsstod. Detta beror
bl.a. p& att vissa foretag har redovisats tillsammans med andra foretag i samma koncern.®

Analysen isolerar den finansiella effekten av sjofartsstodet genom att helt enkelt exkludera
sjofartsstodet ur resultatrakningen. Denna s kallade rakenskapsanalys ar en férenklad analys
av vilken paverkan sjéfartsstodet har pa rederiernas ekonomi. Pa 1ang sikt ar det sannolikt att
rederierna anpassar sin verksamhet och organisation till en forvantad arlig niva pa stodet. En
enkel rakenskapsanalys ger inte svar pa hur denna langsiktiga anpassning ser ut, eftersom vi
inte vet hur rederiernas ekonomi skulle se ut utan stodet.

| avsnitt 4.1 beskriver vi situationen &r 2014 i den svenska rederibranschen som helhet, samt
uppdelat pa olika segment. Darefter sammanfattar vi i avsnitt 4.2 den finansiella utvecklingen
sedan &r 2007 for de olika sjéfartssegmenten.

4.1 Rederibranschens l6nsamhet idag

Detta avsnitt beskriver rederibranschens ldnsamhet ar 2014. Lénsamheten ar som helhet lite
hogre &n 2013, men ar fortfarande relativt svag.

” Definitioner av nyckeltalen och en mer utforlig beskrivning finns i bilagan, s. 3 f.
8 Att antalet &r lagre &n det totala antalet beror pa att vissa foretag har lyfts ur den totala populationen. Skalen
till detta redovisas i bilagans metodavsnitt, s. 3 ff.
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Minskad omsattning men nagot forbattrade resultat

Generellt sett har den sammanlagda omséattningen minskat bland de rederier som mottagit
sjofartsstod for 2014, jamfort med 2013. Bland de 34 rederier som mottagit sjofartsstéd under
2014 har den sammanlagda nettoomsattningen minskat 1,8 miljarder kronor jamfort med i fjol
till 41,1 miljarder kronor.

Trots den minskade omsattningen har det sammanlagda resultatet for rederierna som helhet
forbattrats jamfort med ifjol. Det sammanlagda resultatet efter finansiella poster har 6kat med
fem procent till 3,2 miljarder kronor.

Stora skillnader mellan sjofartssegmenten

Kategoriseringen av varje enskilt rederi har gjorts genom en bedémning av den huvudsakliga
verksamhetsinriktning och den dvervagande typen av fartyg. Rederibranschen ar mycket
heterogen och ett antal av de féretag som ingar i undersékningen har en mycket diversifierad
verksamhet vilket forsvarar bedomningen. Det &r ocksa viktigt att komma ihag att féretag som
mottagit sjofartsstdd inte nddvandigtvis behdver aga fartyg.

Rederierna i undersokningen lever p&4 mycket olika ekonomiska villkor, och medan branschen
som helhet har forbattrat sin lonsamhet, visar analysen fortfarande stora skillnader mellan
olika segment. Den nagot dkade lonsamheten avspeglar sig i den aggregerade resultat- och
balansrakningen i Tabell 4.1.

Tabell 4.1. Aggregerad resultat- och balansrékning per segment ar 2014, miljoner kronor

Aggregerade resultat- och Farje- Manage-
balansrakningar (mkr) Storrederi Tanker Torrlast sjofart ment Totalt
Nettoomséttning 35950 1361 152 3388 251 41 102
Rorelseresultat (EBIT) 5399 9 8 289 3 5708
Resultat e. finansnetto” 2889 -26 1 348 3 3215
Krediterade stddbelopp 589 119 16 532 130 1386
som andel av omséattningen 1,6 % 8,7 % 10,5 % 16 % 52 % 34%
Summa tillgangar 136 776 2483 139 5364 66 144 827
Summa eget kapital och 48 414 650 6 2907 2 51979
obeskattade reserver

Summa skulder 86 736 1756 132 2080 64 90 767
SI?Tdma eget kapital och 136 776 2483 139 5 364 66 144 827
skulder

*Resultat efter finansnetto inkluderar krediterade stddbelopp. Kélla: Bilaga

Vi ser att samtliga segment utom Tanker uppvisar ett positivt resultat for ar 2014. Redetri-
branschen som helhet uppvisar dock ett positivt resultat, aven nar segmentet Tanker
inkluderas. For segmentet Tanker har nettoomsattningen under &ret minskat kraftigt fran drygt
3 miljarder till knappt 1,4 miljarder kronor. Segmentet Management hade ett negativt resultat
efter finansnetto pa -1 mkr ar 2013, men har under 2014 vént till ett positivt resultat.
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Sjofartsstodet av fortsatt stor betydelse

Sjofartsstodet har under 2014 fortsatt att ha stor betydelse for rederierna. Métt som andel av
rederiernas sammanlagda nettoomsattning ar sjofartsstodet totalt sett pA samma niva som
forra aret, d.v.s. 3,4 %. Sett till sjofartsstodets andel av omsattningen for de olika segmenten,
har andelarna andrats nagot. Stodets andel av omséttningen har varit stabila for Storrederier
och Farjerederier. For tanker har sjofartsstodet andel 6kat fran 4.0 procent till 8,7 procent och
for Management har andelen 6kat ytterliga fran forra aret fran 50 procent till 52 procent. For
Torrlast utgdr sjofartsstodet 10,5 procent vardera, vilket betyder en sankning med 5,5
procentenheter fran forra arets 16 procent.

Sjofartsstodets viktiga roll i framforallt segmenten Farjesjofart, Torrlast och Management
avspeglas i vinstmarginalens medianvarde som for dessa segment &r kraftigt negativ nar
stddet exkluderas men positiv nar stodet inkluderas. Tabell 4.2 visar vinstmarginalen och
nagra andra finansiella nyckeltal for de olika sjéfartssegmenten samt for de stodmottagande
rederierna totalt sett.

Vinstmarginalerna i stort sett oférandrade

Lonsamheten matt som vinstmarginal ar som tidigare positiv i alla segment och &r totalt sett
oférandrad jamfort med forra aret. Medianvardet ar fortfarande 2,1 procent som ifjol.°
Vinstmarginalen har dock okat for segment Tanker fran 6 procent till 7,4 procent, for segment
farjesjofart fran 1,3 procent till 2,1 procent och fér segment Management fran 0 procent till 0,1
procent.

Sjofartsstodet har fortsatt stor betydelse for lonsamheten. Om sjéfartsstodet exkluderas ar det
endast Storrederierna som uppvisar en positiv vinstmarginal (precis som ar 2011, 2012 och
2013). Storrederiernas vinstmarginal ligger pA samma niva som forra aret: 5,8 procent.
Vinstmarginalen, nar sjofartsstddet exkluderas, ar relativt oférandrad for branschen jamfort
med forra &ret. Den har stigit med marginella 0,1 procentenhet fran forra arets medianvarde
pa -13 procent till -12,9 procent. Lagst ligger segment Management som fallit ytterligare 5,2
procentenheter jamfort med 2013 och ligger 2014 pa - 57,2 procent.

® For medelvarden, se bilaga
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Tabell 4.2 N&gra finansiella nyckeltal (medianvarden) per segment och totalt. Ar 2014

Nyckeltal Stor- Farje- Manage-
(medianvarden) Rederi Tanker Torrlast sjofart ment Totalt
Vinstmarginal 7,1% 7,4% 0,1% 2,1% 0,1% 2,1%
Vinstmarginal 5,8% -4,8% -19,.8%  -30,7% -572% -12,9%
(exkl. stod)

Réantabilitet eget 6,1%  15,8% 11,4% 19,2% 19,5%  11,4%
kapital

Rantabilitet eget kapital 49% -10,9% -740,3% -308,6% -14987,3% -26,8%
(exkl. stod)

Ror.resultat per 582 59 1 20 1 15
anst, tkr

Ror.resultat per 503 -59 -196 -151 -227 -130
anst, tkr

(exkl. stod)

Soliditet 38,8% 32,3% 5,4% 26,5% 2,0% 22,9%
Kassalikviditet 0,90 1,16 0,95 1,04 1,01 1,04
Balanslikviditet 1,21 1,16 1,02 1,05 1,02 1,05
Likviditetsbuffert 2,4% 11,9% 22,0% 8,4% 16,6% 7,8%

Fotnot: Procentsatserna ar avrundade till tva signifikanta siffror. Kalla: Bilaga

Oforandrat rorelseresultat per anstalld

Det sammanlagda rorelseresultatet per anstalld'® har inte forandrats jamfért med aret innan
och ar fortfarande 15 000 kronor per anstélld 2014, stddet inraknat. Samtliga rederier uppvisar
ett positivt rorelseresultat per anstélld om sjofartsstodet inkluderas. Rorelseresultatet per
anstélld har okat i segmentet Storrederi, bade med och utan sjofartsstod. Rorelseresultatet
per anstalld for Storrederi &r 582 000 nér sjofartsstod inkluderas och 503 000 om stddet
exkluderas. 2014 uppvisar inte segmentet Tanker positivt resultat per anstalld, som forra aret,
nar sjofartsstodet exkluderas. Rorelseresultatet utan sjofartsstod for segmentet &ar -59 000 per
anstalld och har darmed minskat med 74 000 per anstélld jamfor med forra aret. Aven
rorelseresultatet per anstélld inklusive sjofartsstod har minskat fran 143 000 kronor till 59 000
kronor.

Nagot forbattrad avkastning pa eget kapital

Rantabiliteten (avkastningen) pa eget kapital ar, med stodet inraknat, positiv i alla segment,
och har 6kat nagot for branschen som helhet. Medianvardet ligger fortfarande pa 11,4 procent
som aret innan men medelvardet har 6kat fran 7,7 procent ar 2013 till 25,8 procent 2014. Nar
sjofartsstodet exkluderas kan en marginell forbattring observeras aven i medianvéardet. Ser vi
till de enskilda segmenten har rantabiliteten pa eget kapital 6kat for framst segmentet

10 Mattet tar inte hansyn till om personalen &r anstélld ombord pa fartyg eller inte.
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Managment, fran 4 procent 2013 till 19,5 procent 2014. Inom segmenten Farjesjofart och
Storrederi har medianvardet for rantabiliteten pa eget kapital sjunkit jamfort med aret innan.

Sjofartsstod har fortsatt stor betydelse for Ionsamheten i de olika segmenten. Samtliga
segment utom Storrederier har negativ vinstmarginal, rantabilitet pa eget kapital och
rorelseresultat per anstalld nar sjofartsstddet exkluderas.

Effekterna pa soliditet och likviditet inte helt entydiga

Soliditet ar ett matt pa foretagets kapitalstruktur och langsiktig betalningsférmaga. Soliditeten
har bland de undersokta foretagen som helhet 6kat nagot matt i medelvardet (fran 19,9
procent 2013 till 21,9 procent 2014). Medianvardet &r oféréandrat 22,9 procent 2014. For de
enskilda segmenten kan observeras en minskad soliditet i segmentet Torrlast medan de
ovriga segmenten uppvisar forbattrad soliditet jamfért med 2013. Segmentet Storrederier
uppvisar en okning till 38,8 procent fran 35,7 procent i fjol.

Likviditet &r ett matt pa i vilken man foretaget kan betala fordringar och fakturor fran
leverantorer, det vill sdga foretagets betalningsformaga pa kort sikt. Vad galler
likviditetsmatten kan konstateras att &ven har ar forandringarna sma i genomsnitt jamfort med
2013. Likviditetsmatten varierar for samtliga segment runt 1. En viss forbattring i
balanslikviditet har skett for storrederier. Férsamringar i bade kassa- och balanslikviditet kan
daremot observeras i segmenten for Tanker och Torrlast. Likviditetsbufferten har 6kat for
segmentet Tanker till 11,9 procent 2014 jamfort med 9,2 procent i fjol. For Torrlastsegmentet
kan en annu storre 6kning observeras. | detta segment har likviditetsbufferten okat fran 1,2
procent i 2013 till 22 procent 2014. | segmentet Management har likviditetsbufferten daremot
sjunkit patagligt fran 35 procent till 16,6 procent.

Sammanfattningsvis kan konstateras att omsattningen har sjunkit bland de féretag som
mottagit sjofartsstod under 2014. Det ar ocksa farre foretag som mottagit stod 2014 jamfort
med &ret innan och det totala stédbeloppet ar lagre. Lonsamheten har forbattrats nagot pa
aggregerad niva vad galler rantabilitet pa eget kapital, jamfort med 2013. Lonsamhetsmaétten
ar dock negativa for samtliga segment utom for storrederierna om sjofartsstodet bortraknas.
Det kan darmed konstateras att sjofartsstodet har fortsatt stor betydelse fér [onsamheten.

For de i undersokningen ingaende foretagen har ar 2014 inneburit féljande:

e Det totala krediterade stodbeloppet har blivit lagre
e Minskad omsattning for rederierna som helhet
e Rantabiliteten pa eget kapital har blivit nagot battre

e Sjofartsstodet har fortsatt stor betydelse for [onsamheten.

4.2  Finansiell utveckling per segment

Detta avsnitt redovisar och kommenterar dversiktligt den finansiella utvecklingen for de
stodmottagande rederiféretagen under perioden ar 2007 till 2014. Vi fokuserar redovisningen
pa vinstmarginalen for de olika segmenten under perioden. Vinstmarginalen ar ett
I6nsamhetsmatt som tar hansyn till finansiella intakter genom att relatera resultatet efter
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finansnetto till féretagets omséttning. Utvecklingen avseende 6vriga finansiella nyckeltal for de
olika segmenten aterfinns i bilaga.

Skillnader i utvecklingen mellan segment

Nar vi studerar rederiernas vinstmarginal sedan ar 2007 ser vi en negativ trend, fram till
atminstone 2011. Under 2012 skedde en viss 6kning i vinstmarginalen for segmenten Tanker,
Torrlast och Management. Under 2013 fortsatte 6kningen for Tanker och Management,
Storrederier och Farjesjofart vande upp, medan segmentet Torrlast vande ner igen. Aven
under 2014 fortsatt 6kningen for Tanker, Management och Farjesjofart medan Storrederier
och Torrlast visar samma siffror som ifjol. Figur 4.1 och Figur 4.2 visar utvecklingen for
medianvardet av vinstmarginalen i de olika sjofartssegmenten, med respektive utan stod.'! De
olika segmenten ligger pa olika nivaer nar det galler vinstmarginal, beroende pa utbud,
efterfragan och konkurrensvillkor pa marknaderna. De stora svackorna i vinstmarginalen ligger
vid olika tidpunkt, det vill saga den ekonomiska lagkonjunkturen drabbade segmenten vid olika
tillfallen, vilket pAminner om segmentens olika konkurrens- och lénsamhetsvillkor.

20%
15%
10%
—4— Storrederi
5% \ —fl— Tanker
\ == Torrlast
Iy
0% ,j:?\/h\ 1 & o X Farjesjofart
Management
-5% Median totalt
-10%
-15%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figur 4.1. Vinstmarginal per segment, inklusive sjofartsstod. Kalla: Bilaga

11 F6r medelvarden, se bilaga
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Figur 4.2. Vinstmarginal per segment, exklusive sjofartsstod. Kalla: Bilaga

Det ar tydligt i Figur 4.1 hur kraftigt svangningarna har varit for segmentet Storrederier jamfort
med 6vriga. Om vi antar att storrederierna arbetar i hogre utstrackning pa en global marknad,
kan vi tolka Figur 4.1 som att den globala marknadskonjunkturen tycks ha svangt kraftigare an
den mer regionala eller lokala konjunkturen, p4 marknader dar mindre rederier opererar.

Figur 4.2 visar vilken betydelse sjofartsstodet har haft for vinstmarginalen i segmenten. Utan
sjofartsstodet har vinstmarginalen under hela perioden varit negativ, utom for storrederierna
som haft en positiv vinstmarginal alla &r utom 2009.

4.3 Storre andelar rederier med positiv
|[onsamhet

| detta avsnitt studerar vi sjofartsstodets betydelse for Ionsamheten métt 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%) vinstmarginal och hur andelarna har paverkats
av sjofartsstddet under perioden 2007 — 2014. Motsvarande analyser for évriga finansiella
nyckeltal finns i bilaga.

Stodet av liten betydelse bland storrederier

Figur 4.1 och Figur 4.2 ovan visar att sjcfartsstddet de senaste aren har bidragit till att hoja
vinstmarginalen bland storrederierna med ca 2 till 3 procentenheter. Tabell 4.3 nedan visar
andelen foretag i segmentet storrederier som kan klassificeras till att ha en stark, svag
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respektive negativ vinstmarginal i segmentet Storrederier. Av tabellen framgar att forekomsten
av sjofartsstodet bland Storrederier inte forandrat klassificeringen av nivan pa vinstmarginalen

under &ren 2009-2013, med undantag av 2012. Ar 2014 kan man liksom 2012 observera en
sankning bland andelen av féretag som har en stark vinstmarginal nar sjofartsstodet

exkluderas.

Tabell 4.3. Andel féretag bland Storrederier med olika hdg vinstmarginal

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stéd Stark  >5% 100% 67% 33% 100% 67% 67% 67% 100%
Svag  0-5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33% 33% 0%
Exkl. stod Stark ~ >5% 67% 0% 33% 100% 67% 33% 67% 67%
Svag  0-5% 33% 67% 0% 0% 0% 33% 0% 33%
Negativ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33% 33% 0%

Kalla: Bilaga

Minskad andel tankerrederier med positiv I6nsamhet

Rederierna i segmentet Tanker har efter nedgangen 2009-2010 (ett &r senare an
storrederierna ovan) sett en 6kning av vinstmarginalen fram till 2013 till nivaer nara de som
radde fore finanskrisens utbrott. Under 2014 sker en minskning i andelen rederier som visar

positiv vinstmarginal. Medianvéardet for vinstmarginalen inom segmentet forbattras med 12.2
procentenheter tack vare sjofartsstodet (se Figur 4.1och Figur 4.2 ovan). Av Tabell 4.4

framgar att andelen foretag med stark och svag vinstmarginal har minskat jamfért med aret

innan samtidigt som andelen foretag med negativ vinstmarginal har 6kat. Exkluderas
sjofartsstodet kan man observera att antalet féretag med stark vinstmarginal har 6kat med en
procentenhet men &aven att andelen foretag med negativ vinstmarginal har 6kat.

Tabell 4.4. Andel foretag bland Tankerrederier med olika hég vinstmarginal.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stéd Stark ~ >5% 75% 59% 56% 39% 39% 44% 53% 50%
Svag  0-5% 13% 24% 22% 33% 17% 1% 24% 19%

Negativ <0% 13% 18% 22% 28% 44% 39% 2% 31%

Exkl. stod Stark ~ >5% 13% 24% 17% 6% 0% 6% 12% 13%
Svag  0-5% 19% 6% 11% 11% 28% 20% 29% 25%

Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 2% 72% 59% 63%

Kalla: Bilaga

Okad andel torrlastrederier med positiv Ionsamhet

Vinstmarginalen i segmentet Torrlast har aren 2007 till 2014 varierat mellan férhallandevis

l&ga nivéer (se figur 3.1 och figur 3.2). Undantaget var 2012 d& medelvéardet steg kraftigt. Ar
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2013 faller ater vinstmarginalen i segmentet, men forblev fortfarande positiv med

sjofartsstodet inkluderat. 2014 ligger vinstmarginalen kvar pa samma niva som ifjol.
Sjofartsstodet forbattrar vinstmarginalen i detta segment med ca 20 procentenheter.

Tabell 4.5 nedan visar att samtliga foretag i segmentet Torrlast &ven 2014 har en negativ
vinstmarginal om sjofartsstddet exkluderas. Sjofartsstodet gor att 75 procent av féretagen har
kunnat visa en positiv vinstmarginal 2014. Andel torrlastrederier med positiv I6nsamhet har

Okat sedan 2013, samtidigt visar inga rederier i segmentet stark vinstmarginal. Under de

senaste 6 aren har nastan alla Torrlastrederier visat negativ vinstmarginal utan sjéfartsstod.
En trendforandring ar att arets andel av rederier med stark vinstmarginal for forsta gangen

sedan 2007 ar 0%.

Tabell 4.5. Andel foretag bland Torrlastrederier med olika hég vinstmarginal

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stéd Stark  >5% 67% 17% 33% 29% 14% 50% 40% 0%
Svag 0-5% 33% 50% 33% 14% 14% 17% 20% 75%
Negativ <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33% 40% 25%
Exkl. stod Stark >5% 0% 17% 0% 0% 0% 17% 0% 0%
Svag 0-5% 33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Negativ <0% 67% 83% 100% 100% 100% 83% 100% 100%,
Kalla: Bilaga
Majoriteten av farjerederier visar positiv I6nsamhet
Lonsamheten i segmentet Farjesjofart har matt som vinstmarginal varit 1dg under hela
perioden 2007 till 2014. Medianvéardet har varierat mellan ca 1 till 3 procent. 2014 &r
vinstmarginalen ar for forsta gangen éver 2 procent sedan 2009. Sjofartsstodet gor att
vinstmarginalens medianvérde for segmentet forbattras med ca 33 procentenheter (se Figur
4.1 och Figur 4.2).
Tabell 4.6 visar att inga trendbrott har skett nar det kommer till Farjesjtfarts vinstmarginal.
Sedan 2007 har dvervagande delen av foretag klassificerats med svag eller negativ
vinstmarginal. Om stddet exkluderas har under perioden en stor majoritet av féretagen haft en
negativ vinstmarginal. Andelen féretag med negativ vinstmarginal nar sjofartsstodet
exkluderas har dock minskat med tre procentenheter. Det bor ocksa framhallas att en liten del
av foretagen med undantag av ar 2011 har haft en stark vinstmarginal &ven utan sjoéfartsstod.
Tabell 4.6. Andel féretag bland Féarjesjofart med olika hég vinstmarginal
Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark ~ >5% 29% 14% 25% 38% 13% 13% 14% 17%
Svag  0-5% 43% 57% 75% 63% 63% 50% 71% 67%
Negativ <0% 29% 29% 0% 0% 25% 38% 14% 17%
Exkl. stod Stark  >5% 14% 14% 13% 13% 0% 13% 14% 17%
Svag  0-5% 14% 0% 13% 25% 13% 0% 0% 0%
Negativ <0% 71% 86% 75% 63% 88% 88% 86% 83%
Kalla: Bilaga
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Management

Managementforetagen ar specialiserade pa bemanning av fartyg och skiljer sig darfor i sin
foretagsstruktur gentemot dvriga segment. Sjofartsstodet forefaller gora att foéretagen har
kunnat forbattra sin Ibnsamhet med nara 40 till 50 procentenheter och darigenom visa en
vinstmarginal fér hela perioden 2007-2014 pa runt noll procent. 2014 har sjofartsstodet gjort
att vinstmarginalens medianvarde for segmentet har forbattras med hela 57,3 procentenheter
(se Figur 4.1 och Figur 4.2).

Tabell 4.7 visar att sjofartsstodet har avgérande betydelse for mojligheten for denna typ av
foretag att inte visa negativ vinstmarginal. Under de senaste fem aren har inget foretag inom
segmentet kunnat uppvisa en stark vinstmarginal, med stédet inkluderat. Inget rederi har 2014
heller visat ndgon negativ vinstmarginal. Samtidigt visar alla foretag negativ vinstmarginal nar
sjofartsstodet exkluderas, precis som de gjort varje ar sedan 2009.

Tabell 4.7. Andel féretag bland Managementféretagen med olika hdg vinstmarginal.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark  >5% 14% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag  0-5% 57% 57% 86% 50% 63% 67% 67% 100%
Negativ <0% 29% 29% 14% 50% 38% 33% 33% 0%
Exkl. stod Stark  >5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag  0-5% 0% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Negativ <0% 100% 86% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kalla: Bilaga
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5 Rederierna jamfort med
ovriga sjotransportforetag

Detta avsnitt beskrivs sjofartsforetagens ekonomi for att ge en 6versiktlig bild av rederiernas
forhallande till andra féretag inom sjofartsnaringen. Avsnittet ger ocksa en bild av den
ekonomiska situationen i andra transportbranscher. Det ar dock viktigt att komma ihag att
olika branscher har sina speciella villkor, och det &r inte helt rattvist att jamfoéra branscher med
varandra.

For att ge en oversiktlig bild av den ekonomiska situationen hos rederierna med sjofartsstod i
forhallande till alla sjotransportforetag, beskriver vi nagra nyckeltal som finns tillgangliga i
officiell statistik. Gruppen sjotransportbolag omfattar férutom rederiaktiebolag huvudsakligen
svenska aktiebolag p& omradena sjétransport och stodtjanster till sjotransport, men aven
handels- och kommanditbolag, ekonomiska foreningar, affarsverk, enskilda naringsidkare och
stiftelser.12

Tabell 5.1Tabell 5.1 visar medelvarden for nagra nyckeltal hos dessa sjofartsforetag i jamforelse
med véara 34 rederier som fatt sjofartsstod under 2014. Fér gruppen sjotransportbolag finns
dock endast uppgifter som galler &r 2013.

Tabell 5.1. Nyckeltal for rederier (&r 2014) och andra sj6transportforetag (ar 2013).

Antal Avkastn Rorelse-
bolag Soliditet (%) tot. kap. (%) Marginal (%)

Sjétransportféretag* inom:

Havs- & kustsjofart, pass. (SNI 50.1) 507 31,1 2,8
Havs- & kustsjofart, gods (SNI 50.2) 260 46,2 -0,5
Sj6fart inre vattenvagar, pass (SNI 50.3) 406 33,4 51
Sj6fart inre vattenvagar, gods (SNI 50.4) 72 32,0 7,8
Medelvérde Sjotransportforetag 2013 1245 37 1,6
Rederier med sjofartsstod ** 34
medelvarde 21,9 1,9
medianvarde 22,9 2,1

-2,6
-39

6,3
10,3
-2,9

7,1
2,6

Kallor: *Trafikanalys (2015b), tab. 1 & 2, **Bilaga

Eftersom gruppen rederier med sjofartsstod ar relativt liten, visar Tabell 5.1 férutom gruppens
medelvarde aven medianvardet, som &r mindre kansligt fér extrema varden.

Foretag inom omradet sjofart pa inre vattenvagar har en relativt hog rérelsemarginal jamfort
med féretag inom havs- och kustsjcfart. Precis som aret innan, har gruppen rederier med
sjofartsstod en rorelsemarginal ar 2014 som ligger 6ver genomsnittet for sjétransportforetagen

12 Se vidare Trafikanalys (2014c)
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ar 2013. Avkastningen p4 totalt kapital for rederier med sjofartsstod 2014 ligger ocksa hogre,
men daremot ar soliditeten lagre, jamfort med gruppen sjofartsforetag ar 2013. Inga stérre
andringar har sdlunda skett hos rederierna med sjofartsstod i forhallande till alla
sjotransportféretag sedan 2013.
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6 Slutsatser

Uppféljningen har gjorts for 34 foretag som mottagit sjéfartsstod under &r 2014. Tva nya
foretag har tillkommit och nagra har utgatt, bl.a. pa grund av att de forsatts i konkurs eller
likviderats. Omsattningen for de 34 foretagen har i snitt 6kat med 1,8 miljarder kronor jamfort
med 2014, och stddet utgdr i genomsnitt 3,4 procent av den sammanlagda omsattningen,
vilket ar oférandrat andel jamfort med aret innan. Lonsamheten har pa en aggregerad niva i
medeltal 6kat ndgot matt i rantabilitet pa eget kapital.

Det svenska sjofartsstodet har de senaste aren legat p& i genomsnitt 1,7 miljarder kronor per
ar. Uppfdljningen visar att stodet fortfarande ar viktigt for rederiféretagens lonsamhet. Ett
villkor for stodet ar att fartyget ar registrerat i enbart det svenska registret. | takt med att
antalet svenskregistrerade fartyg har minskat, har aven antalet svenska ombordanstéallda man
och kvinnor minskat, liksom antalet rederier som fatt stod. Det sammanlagda stodet till
rederifdretagen minskade 2014 med 68 miljoner kronor till 1,41 miljarder kronor, vilket &r det
lagsta totala stodbeloppet sedan &r 2001.

Det svenska sjofartsstodet har haft ungefar lika stor betydelse for féretagens Ionsamhet som
tidigare. Samtidigt ar det stora skillnader mellan de segment som ingar i undersokningen. De
olika segmenten drabbades av finanskrisen vid lite olika tillfallen beroende pa vilken marknad
man arbetar pa, och pa hur konkurrensvillkoren ser ut. Segmenten Storrederier, Tanker och
Torrlast paverkades relativt direkt vid nedgédngen, medan Farjesjofart och Management visar
en nedgéng en tid senare. Lonsamhet och Kkapitalstruktur varierar mellan olika rederisegment,
men det finns ocksa stora skillnader mellan de enskilda foretagen inom segmenten.

Segmentet Storrederi innehaller ett litet antal stora och diversifierade foretag, och for dessa
kan det formodas att sj6fartsstodet ar av mindre betydelse, vilket ocksa nyckeltalen visar.
Stddets andel av Storrederiernas omsattning &r i snitt 1,6 procent. Storst betydelse har
sjofartsstodet for Managementbolagen — som ar att jAmféra med bemanningsforetag — déar
stédet har avgodrande betydelse. Ar 2014 utgjorde stédet 52 procent av omsattningen. Enbart
Storrederier uppvisar en positiv vinstmarginal nar sjofartsstodet exkluderas.

Inom sjoétransportbranschen har rederierna med sjoéfartsstod en relativt god rérelsemarginal,
och avkastning pa totalt kapital. Daremot har rederier med sjofartsstod en lagre soliditet an
genomsnittet for sjotransportbranschen som helhet. Sjotransportbranschen som helhet har
Okat sin lonsamhet de senaste aren, men ligger relativt Iagt jamfort med ovriga delar av
transportbranschen.

Utan sjofartsstod skulle rederierna inte kunna bedriva den verksamhet de gor idag.
Rederierna skulle forstds kunna anpassa verksamheten pé annat satt men den sannolika
anpassningen skulle vara att de svenskregistrerade fartygen skulle flaggas ut.
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Sammanfattning

Denna rapport innehaller en utvérdering av de finansiella effekterna av stodet till svensk
sjofart ar 2014. Rapportens utformning féljer strukturen i tidigare rapporter for 2011, 2012
och 2013. Dessa rapporter foljer i sin tur i allt vasentligt strukturen i tidigare genomférda
utvarderingar av det svenska sjofartsstodet for att underlatta jamforelser dver langre
tidsperioder. Uppfoljningen for 2014 omfattar 34 foretag som erhallit sjofartsstod. Dessa
foretag mottog sammanlagt 1,39 miljarder kronor i sjofartsstod. Undersokningen omfattar 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 2014. Rapporten har inte tagit sarskild hansyn till skilda forutsattningar i olika segment
som t ex cyklicitet eller makrofaktorer. Det bor, i likhet med i tidigare studier,
uppmarksammas att de bolagskonstruktioner som finns i vissa fall kan minska transparensen i
den finansiella rapporteringen. Finansiella nyckeltal som méter I6nsamhet, kapitalstruktur och
likviditet har beraknats bade inklusive och exklusive sjofartsstod. Nivaerna pa dessa nyckeltal
har darefter bedomts utifran tidigare uppstallda kriterier for vad som anses vara hog-lag niva
samt effekterna av sjofartsstodet pa denna niva.

Sammanfattningsvis kan konstateras att omsattningen minskat bland de féretag som har
mottagit sjofartsstod under 2014 och att det dessutom ar farre foretag jamfort med foregaende
ar. Det totala krediterade stodbeloppet ar ocksa lagre bland de undersokta foretagen.
Lonsamheten har pa en aggregerad niva i medeltal 6kat matt bade som rérelsemarginal och
rantabilitet pa eget kapital. Det finns dock skillnader mellan de undersdkta segmenten.
Omsattningen har mer &n halverats i tankersegmentet under 2014 med oférandrat antal
ingdende foretag. Segmentet for storrederier har fortsatt att 6ka omsattningen och
I6nsamheten.

Betraffande sjofartsstodet har detta &ven 2014 stor betydelse for Ionsamheten i de rederier
som varit mottagare. Samtliga segment utom storrederierna uppvisar negativa marginaler och
rantabilitetsmatt nar sjofartsstodet exkluderas.

Betydelsen av sjofartsstodet i framtiden bor foljas med sérskilt intresse, da inférandet av en

tonnageskatt i Sverige enligt regeringen delvis kommer att finansieras genom forandringar av
sjofartsstodet.

Stockholm 2015-09-24

Mikael Kruusval Andreas Hagberg

SENSA



1 Bakgrund

Trafikanalys har i uppdrag fran regeringen att arligen folja upp effekterna av stodet till svensk
sjofart. Sensa Corporate Advisors AB (tidigare Trinovo Sensa AB) har sedan februari 2013 i
uppdrag av Trafikanalys att en géra uppféljning av de finansiella effekterna av sjofartsstodet
for respektive enskilt ar under perioden 2011-2014. Uppféljning har gjorts for aren 2011 och
2012 med avrapportering 2013 och for ar 2013 med avrapportering 2014. Detta dokument
innehaller uppféljning av sjofartsstodet for ar 2014.

2 Uppdraget

Sensas uppdrag innebér att gora en arlig uppféljning av de finansiella effekterna for de
stddmottagande rederierna av det svenska sjofartsstodet. Denna rapport avser 2014 och
baseras pa rederiernas finansiella rapporter for det aret. De rederiforetag som har mottagit
svenskt sjofartsstod under 2014 ingdr i undersokningen. | 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 effekterna av sjofartsstodet pa
foretagens ekonomiska stallning.

3 Arbetsmetodik

3.1 Finansiella nyckeltal

| uppdraget ingar att beskriva foretagens ekonomiska stallning med hjélp av finansiella
nyckeltal. F6ljande nyckeltal har tagits fram och faststéllts tillsammans med uppdragsgivaren:

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 - likviditetsbuffert, 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 kan detta anvéandas for att skapa uthallighet
och egen anvandning vid investeringar, och foredras i vissa situationer framfor
lanefinansiering eller tillskott fran aktiedgarna.
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e Rorelsemarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som inte tar hansyn till
kostnaderna for finansiering som mats genom att relatera rorelseresultatet till
omséttningen.

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.

o K/lI-tal — nyckeltalet mater totala kostnadernas andel av intékterna.

Nyckeltalen har beréknats — i man av tillganglig data — for den senaste femarsperioden.
Undersokningen avseende 2014 bygger vidare pa de data som insamlats tidigare, vilket
innebdr att de studerade tidsserierna har blivit langre.

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 inhdmtats 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 vad géller den undersokta populationen for 2014:

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

¢ Rena managementbolag och managementbolag dar rdkenskaperna inte konsolideras i
ett svenskt foretag sarredovisas som egen kategori i undersokningen.

e Foretag som &r inaktiva ingar inte i undersokningen.

e Bolag som inte lamnat in arsredovisning for 2014 per 2014-08-24 finns inte med i
undersokningen.!

Vid en jamforelse med uppfoljningen av rederistdd for 2013 har vissa forandringar skett i den
undersokta populationen. Atta foretag har utgatt fran tidigare ars population da de av olika
anledningar inte har erhallit rederistod for 20142, och tre foretag har utgatt pa grund av att de
forsatts i konkurs eller likviderats.® Fyra nya foretag har tillkommit som har erhallit

! Eurovik Shipping (556785-5621) har inte inlamnat fullstandig arsredovisning till
Bolagsverket.

2 Osterstroms Nordic AB, Thun Ship Management AB, OSM Crew Management RoRo AB,
Furetank Rederi AB, DFDS Seaways AB.

3 Rederi Allandia AB (konkurs inledd 2014-04-25), Chemveg (Likvidation avslutad 2015-06-
03), Krabbeskars Rederi AB (Konkurs avslutad 2014-10-29).
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sjofartsstod under 2014, dock &r det endast tva av dessa som ingar i studien.* Noterbart 4r att
ett foretag i arets analys har adderats till siffrorna for 2013, eftersom arsredovisning for detta
foretag har offentliggjorts efter genomforandet av 2013 &rs studie.®

Vad galler klassificeringen av de ingaende féretagen i olika segment sa har samma grund for
indelningen anvénts som for uppféljningen av rederistd fran och med 2011:8
Storrederier
e Tanker
Torrlast
Farjesjofart

e 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 i den hér 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 rederistodet matchats med det kalenderdr dar
majoriteten av antalet manader i rakenskapsaret har ingatt.

4 F-Shipping har annu inte lamnat in sitt forsta bokslut. MMT Sweden AB har inte
rederiverksamhet som priméar verksamhet utan &r en leverantor av hoguppldsta marina
matningar, dar man insamlar, bearbetar och visualiserar forhallandena havsbotten.
TransAtlantic Ship Management AB ingar i Transatlantic-koncernen och redovisas i
koncernens siffror. Oleum AB redovisas i Tanker-segmentet.

® Fjordtank Rederi AB.

® | undersokningar fore uppféljningen av sjofartsstod for 2011 har kategorin RoRo funnits
med, men vid en ndrmare granskning har dessa klassificerats som huvudsakligen Torrlast eller
Farjesjofart. Kategorin RoRo ingar darfor inte. Eftersom flera foretag har som huvudsaklig
verksambhet att hantera personal till andra foretag i sjofartsnéringen, har darfor en ny kategori
anvants fran och med uppféljningen av sjofartsstod 2011 — Management.
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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) beraknats inklusive och exklusive sjofartsstod for att
undersoka den finansiella effekten av detta. Analysen bygger pa antagandet att det &r mojligt
att isolera den finansiella effekten av sjofartsstodet genom att exkludera sjofartsstodet ur
resultatrdkningen, aven om forfarandet kan anses vara en forenkling av i praktiken mer
komplexa samband.

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 rapporter fore
2011. For samtliga nyckeltal nedan galler att klassificeringen sker enligt samma nivaer som
uppfoljningarna for tidigare ar (2011, 2012 och 2013).

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

Klassificering av nivaer pa finansiella nyckeltal.
“1 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 separera den
finansiella effekten av sjofartsstodet pa nyckeltalen. Givet situationen i varje enskilt foretag
kan det vara svart géra en beddmning av vilka nivaer som kan anses acceptabla eller
godtagbara. Daremot kan man pa aggregerad niva i respektive segment dela in nivaerna enligt
hog-lag etc. i syfte att ge en dvergripande bild.
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4 Nulaget i de svenska rederierna

| undersokningen for 2014 ingar totalt 34 foretag av de 42 som erhallit sj6fartsstod. 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 4 6 5 34

Med hjélp av de i undersdkningen ingaende foretagens resultat- och balansrakningar har
aggregerade resultat- och balansrédkningar for 2014 sammanstallts per segment och totalt, se

nedanstdende tabell.

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

Nettoomsattning 35950000 1361000 152000 3388 000 251000 | 41102000
Rorelseresultat f. avskr. 11 247 000 242 000 20 000 535 000 3000 | 12048000
Rorelseresultat (EBIT) 5399 000 9 000 8 000 289 000 3000 5708 000
Finansnetto -2 510 000 -35 000 -7 000 59 000 -1000 | -2493000
Resultat e. finansnetto” 2 889 000 -26 000 1000 348 000 3000 3215000
Krediterade stodbelopp™ 589 000 119 000 16 000 532 000 130 000 1386 000
Anlaggningstillgangar 122511000 1881000 122000 3522 000 1000 | 128 038 000
Omsittningstillgangar 14 265 000 601 000 17 000 1841 000 65000 | 16 789 000
Summa tillgadngar 136 776 000 2483000 139000 5 364 000 66 000 | 144 827 000
Eget kapital 48 414000 474000 6 000 2900 000 2000 | 51797000
Obeskattade reserver 0 176 000 0 6 000 0 182 000
Summa eget kapital och 48 414 000 650 000 6 000 2907 000 2000 | 51979000
obeskattade reserver

Avsattningar och 1625 000 77000 1000 377 000 0 2081000
minoritetsintressen

Kortfristiga skulder 14 140 000 458 000 17 000 918 000 63000 | 15595000
Langfristiga skulder 72596000 1298000 115000 1162 000 1000 | 75172000
Summa skulder 86 736 000 1756000 132000 2080 000 64 000 | 90 767 000
Summa eget kapital och 136 776 000 2483000 139000 5 364 000 66 000 | 144 827 000
skulder

SENSA

Aggregerade resultat- och balansrakningar for rederier som mottagit sjofartsstdd 2014.

* Resultat efter finansnetto inkluderar krediterade stodbelopp.

** Totalt utbetalt stodbelopp &r 1 414 746 tkr till 42 foretag ar 2014.

De 34 foretag (37 ar 2013) som ingar i undersékningen och som mottagit sjofartsstod 2014
har sammanlagt omsatt 41,1 miljarder kronor (42,9 miljarder kr 2013 och 41,2 miljarder kr
2012). Det redovisade resultatet efter finansiella poster uppgar till 3,2 miljarder kronor trots
minskad omséttning jamfort med foregaende ar (3,1 miljarder kr 2013 och 2,85 miljarder kr
2012). De krediterade stodbeloppen till foretagen uppgar till ca 1,39 miljarder kronor (1,47
miljarder kr 2013 och 1,65 miljarder kr 2012).




Jamfort med narmast foregaende ar sa har den aggregerade omséttningen i de foretag som
mottagit sjofartsstod fallit tillbaka nagot till 2012 ars niva. Samtidigt har resultaten efter
finansiella poster okat stadigt de tre senaste aren tillsammans med en minskning av de
krediterade stoédbeloppen till de undersokta foretagen. Omséattningsminskningen syns framfor
allt i tankersegmentet som uppvisar mer an en halvering jamfért med foregaende ar samtidigt
som antalet foretag &r oférandrat i segmentet.

Av tabellen ovan framgar ocksa att samtliga segment utom tanker uppvisade ett positivt
resultat for 2014 dar ocksa omséattningen mer an halverats (1,36 miljarder kr 2014 jamfort
med 3 miljarder ar 2013). Det sammanlagda sjofartsstodet till de undersokta foretagen har
minskat jamfort med foregaende ar och har minskat i samtliga segment utom for
storrederierna som uppvisar en 6kning pa ca 7 miljoner kr.
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| 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 enskilda féretag som uppvisar extremvarden kan medianvardet ge en battre
bild av det finansiella laget i segmentet &n medelvérdet.

Nyckeltal Stor- Tanker Torrlast Féarjesjofart  Management Totalt
rederi
Rérelsemarginal Medel 22.9% 6,3% 0,6% 5,1% 0,6% 7,1%
Median 15,2% 7,4% 0,1% 3,3% 0,1% 2,6%
Rérelsemarginal (exkl. stéd) Medel 20,3% -9,4% -17,8% -32,1% -47,9% -17,4%
Median 13,1% -4,0% -18,5% -29,8% -57,2% -9,5%
Vinstmarginal Medel 11,6% 2,8% -1,6% 4,1% 0,5% 3,5%
Median 7,1% 7,4% 0,1% 2,1% 0,1% 2,1%
Vinstmarginal Medel 8,9% -12,9% -20,0% -33,1% -48,0% -21,0%
(exkl. stod) Median 5,8% -4,8% -19,8% -30,7% -57,2% -12,9%
Rorelseresultat per anstalld, Medel 743 86 57 98 3 197
tkr Median 582 59 1 20 1 15
Rérelseresultat per anstalld, Medel 656 -140 -142 -71 -221 16
tkr (exkl. stod) Median 503 -59 -196 -151 -227 -130
K/l-tal Medel 88,4% 97,2% 101,6% 95,9% 99,5% 96,5%
Median 92,9% 92,6% 99,9% 97,9% 99,9% 97,9%
K/1-tal (exkl. stdd) Medel 91,1% 112,9% 120,0% 133,1% 148,0% 121,0%
Median 94,2% 104,8% 119,8% 130,7% 157,2% 112,9%
Rantabilitet pa eget kapital ~ Medel 7,5% 28,6% -1,5% 24,3% 70,0% 25,8%
Median 6,1% 15,8% 11,4% 19,2% 19,5% 11,4%
Rantabilitet pa eget kapital Medel 5,6% -28,6%  -1535,2% -1184,4% -16316,2% | -3811,7%
(exkl. stod) Median 4,9% -10,9% -740,3% -308,6% -14987,3% -26,8%
Rantabilitet pa totalt kapital ~ Medel 3,1% 6,2% -5,5% 4,4% 1,4% 1,9%
Median 2,4% 4,2% 0,7% 2,5% 0,9% 2,1%
Rantabilitet pa totalt kapital ~ Medel 2,3% -8,1% -78,7% -72,4% -189,8% -69,3%
(exkl. stod) Median 2,1% -3,3% -81,2% -46,1% -186,1% -7,3%
Soliditet Medel 40,0% 32,3% 7,9% 25,8% 3,4% 21,9%
Median 38,8% 32,3% 5,4% 26,5% 2,0% 22,9%
Konsolideringsgrad Medel 0,40 0,36 0,08 0,26 0,03 0,23
Median 0,39 0,37 0,05 0,27 0,02 0,23
Kassalikviditet Medel 0,95 1,37 0,88 1,11 0,92 1,05
Median 0,90 1,16 0,95 1,04 1,01 1,04
Balanslikviditet Medel 1,15 1,41 0,94 1,12 1,03 1,13
Median 1,21 1,16 1,02 1,05 1,02 1,05
Likviditetsbuffert Medel 4,3% 18,1% 24,2% 9,4% 15,3% 14,2%
Median 2,4% 11,9% 22,0% 8,4% 16,6% 7,8%

Medel- och medianvarden for samtliga finansiella nyckeltal per segment och totalt 2014.
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Rorelsemarginalen bland de undersokta foretagen ar pa aggregerad niva nagot hogre eller pa
samma niva som foregaende ar (7,1 procent i medelvarde och 2,6 procent i medianvarde for
2014 jamfort med 6,9 procent respektive 2,6 procent for 2013). Vinstmarginalen &r
sammantaget pa samma niva eller lagre jamfort med 2013 (3,5 procent i medelvérde och 2,1
procent i medianvarde 2014 jamfort med 5,0 procent i medelvérde och 2,1 procent i
medianvarde 2013). En 6kning i bade rorelse- och vinstmarginal kan konstateras bland
storrederierna och i segmentet for farjesjofart.

Nar sjofartsstodet exkluderas fran rorelse- och vinstmarginalmatten ar det liksom tidigare ar
(2011, 2012 och 2013) endast storrederierna som uppvisar positiva marginaler.
Rorelsemarginalen for de undersokta foretagen som helhet exklusive stdd har i medelvarde
sjunkit nagot jamfort med foregaende ar (-17,4 procent jamfort med -16,0 procent) liksom
vinstmarginalen exklusive stdd (-21,0 procent jamfort med -17,9 procent).

Samtliga segment uppvisar ett positivt rorelseresultat per anstalld om sjofartsstodet
inkluderas. Om sjofartsstodet exkluderas &r det endast storrederierna som kan uppvisa ett
positivt rorelseresultat per anstélld, pa samma satt som tidigare undersokta ar. Rorelseresultat
per anstalld har sjunkit i tankersegment bade med och utan sjofartsstodet jamfort med 2013. |
évriga segment har rorelseresultat per anstalld okat jamfoért med 2013. Pa aggregerad niva ses
ocksa en okning jamfort med 2013.

Lonsamhet matt som rantabilitet pa eget kapital har forbattrats for branschen som helhet
jamfort med foregaende ar (25,8 procent i medelvérde och 11,4 procent i medianvarde jamfort
med 7,7 procent respektive 11,4 procent for 2013), aven nar sjofartsstodet exkluderas.

Né&r man studerar de enskilda segmenten ses 6kningar i segmenten for storrederier och
management. | segmenten for tanker, torrlast och farjesjofart har rantabilitet pa eget kapital
sjunkit jamfort med 2013. Detta forhallande géller bade med och utan sjéfartsstod.

Betraffande rantabilitet pa totalt kapital sa har denna sjunkit pa aggregerad niva jamfort med
2013 (1,9 procent i medelvarde och 2,1 procent i medianvarde jamfort med 3,6 procent
respektive 2,1 procent for 2013). Forbéattringar i rantabilitet pa totalt kapital ses i segmenten
for storrederier, farjesjofart och management och férsamringar i segmenten for tanker och
torrlast. Om sjofartsstodet exkluderas uppvisar som enda segment storrederierna en positiv
rantabilitet pa totalt kapital.

Sjofartsstodet har betydelse for att segmenten ska kunna uppvisa en positiv I6nsamhet.
Samtliga segment utom storrederier har negativ rorelsemarginal, vinstmarginal, rantabilitet pa
eget kapital och rantabilitet pa totalt kapital nar sjofartsstodet exkluderas. Matt i relation till
total omsattning i respektive segment utgor sjofartsstodet 1,6 procent (1,6 procent 2013) for
storrederi, 8,7 procent (4 procent 2013) for tanker, 10,5 procent (16 procent 2013) for torrlast,
15,7 procent (16 procent 2013) for farjesjofart och 51,8 procent (50 procent 2013) for
management. Sammantaget motsvarar sjofartsstodet ca 3,4 procent av omsattningen for
branschen som helhet.

Kapitalstrukturen méatt som soliditet bland de undersokta foretagen har for branschen som
helhet 6kat ndgot. Medelvardet har okat till 21,9 procent (19,9 procent 2013) och
medianvardet ar oforandrat 22,9 procent. For de enskilda segmenten kan observeras en
minskad soliditet i segmentet for torrlast matt bade i medel- och medianvérde (fran 13,6
procent respektive 7,5 procent for 2013 till 7,9 procent respektive 5,4 procent for 2014).

SENSA
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Segmentet for storrederier uppvisar en 6kning till 40,0 procent i medelvérde (38,2 procent
2013) och 38,8 procent i medianvarde (35,7 procent 2013). Segmentet for farjesjofart
uppvisar ocksa en okning till 25,8 procent i medelvarde och 26,5 procent i medianvarde (10,4
procent respektive 17,0 procent for 2013). | 6vriga segment &r férdndringarna inte lika
patagliga.

Betraffande likviditeten bland de undersokta foretagen ar forandringarna sma. Férsamringar i
kassa- och balanslikviditet observeras i segmenten for tanker och torrlast, och en viss 6kning i
segmentet for storrederier. Likviditetsmatten ligger i samtliga segment runt 1 eller strax éver.
Storre forandringar kan observeras i nivan pa likviditetsbufferten i de olika segmenten, dar
okningar kan ses i framférallt segmenten for tanker och torrlast. | tankersegmentet har nivan
okat fran 14,3 procent i medelvarde for 2013 och 9,2 procent i medianvarde till 18,1 procent
respektive 11,9 procent for 2014. | segmentet for torrlast har nivan 6kat fran 7,3 procent i
medelvarde och 1,2 procent i medianvarde for 2013 till 24,2 procent respektive 22,0 procent
for 2014. | segmentet for management har nivan for likviditetsbuffert sjunkit patagligt fran
31,5 procent i medelvarde och 35,0 procent i medianvarde for 2013 till 15,3 procent
respektive 16,6 procent for 2014.

Sammantaget kan det konstateras att omsattningen har sjunkit bland de féretag som har
mottagit sjofartsstod under 2014 och att det dessutom ar farre foretag jamfort med féregaende
ar. Det totala krediterade stodbeloppet ar ocksa lagre. Lonsamheten bland de i
undersokningen ingaende foretagen pa en aggregerad niva har forbattrats vad galler
rérelsemarginal och réantabilitet pa eget kapital jamfort med 2013. Lonsamhetsmatten ar likval
negativa for samtliga segment utom for storrederierna om sjofartsstodet bortréaknas.

Det foreligger dock skillnader mellan de olika segmenten vilket redovisas och analyseras i
foljande avsnitt dar utvecklingen kommenteras mer i detalj. En bedomning 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. En sammanstélining 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

| féljande avsnitt redovisas de finansiella nyckeltalens utveckling i linjediagram for 8 ar - hela
den undersokta perioden ar 2007-2014. Redovisningen sker per segment enligt foljande:
Storrederi

Tanker

Torrlast

Farjesjofart

Management

Analysen fokuserar pa finansiella nyckeltal for 1onsamhet (vinstmarginal och rantabilitet 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 sjofartsstod, och med angivande av bade medel- och medianvarden.
Medianvérden redovisas da materialet i vissa fall uppvisar en stor skevhet, nagot forenklat nar
det ar stora skillnader mellan medel- och medianvérden. 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. Fran och med uppfdljningen for 2012 redovisas ocksa en
tabell med forandringar av klassificeringen déver tid under den undersokta perioden (i denna
rapport perioden 2007-2014). Detta aterfinns for matten avseende vinstmarginal (inkl. och
exkl. sjofartsstdd), 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 féretagskonstruktionerna i
flera bolag &r svart att avgora hur sjofartsstodet faktiskt paverkar verksamheten och den
underliggande finansiella utvecklingen i foretagen.

SENSA
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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 sjéfartsstdd.

25% 25%
20%

155 17,7% 17,0%
g
10% + 3%
71%
: 5% 5:2% :
0%
5g 2007 2 200 2010 2011 2012 2013 2014 59 | 2007 200 200 2010 2011 2012 2013 2014
10% -10% - %
12,1
-13,6% -15%

-20% -20%
-25% -25%

—4#=—Vinstmarginal ~ —e—Vinstmarginal (exkl stod) =—#=\finstmarginal  =#=Vinstmarginal (exkl stod)
Vinstmarginal — medelvarden. Vinstmarginal — medianvérden.

Storrederierna uppvisar en relativt stabil vinstmarginal efter finanskrisen da vinstmarginalen
kraftigt forsamrades under aren 2008-2009 med en aterhdmtning 2010. Nivan efter
finanskrisen ar dock lagre an ar 2007. Sjofartsstodet bidrar till att hoja vinstmarginalen i
segmentet med ca 2-3 procentenheter under de senare aren av den undersokta perioden.

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

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

Vinstmarginal 2014 inkl. stod. Vinstmarginal 2014 exKl. stdd.

Sjofartsstodet innebar att samtliga foretag i segmentet uppvisar en stark vinstmarginal 2014.
Detta innebar en forandring fran 2013 och tolkas som att den underliggande I6nsamheten 6kat
nagot. Att sjofartsstodet inte inneburit nagon forandring i nivan pa vinstmarginalen ar ett
forhallande som gallt for flertalet ar under perioden 2007-2013, se tabellen nedan.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stéd Stark >5% 100% 67% 33% 100% 67% 67% 67% 100%
Svag 0-5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

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

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

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

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

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

Lonsamheten matt som rantabilitet pa eget kapital uppvisar en 6kning i medelvarde till den
hogsta nivan sedan 2010. Samtidigt ar medianvéardet relativt oforandrat. Bada vérdena ar
emellertid positiva &ven nér sjofartsstodet exkluderas. Den finansiella effekten av
sjofartsstodet kan konstateras vara dven fortsattningsvis ca 1-2 procentenheter forbattrad
rantabilitet pa eget kapital under 2014.

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

mStark mSvag [ Negativ B Stark W Svag [ Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2014 inkl. stod. Rantabilitet pa eget kapital 2014 exKl. stod

Den finansiella effekten av sjofartsstodet innebar att en tredjedel av foretagen i segmentet for
storrederi kan uppvisa 6ver 10 procent rantabilitet pa eget kapital (stark). Aven nar stodet
exkluderas uppvisar inget foretag negativ rantabilitet vilket ar en forandring jamfért med
perioden 2011-2013. | tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive
niva under den undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.

Réntabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark >10% 100% 33% 0% 67% 33% 33% 0% 33%
Svag 0-10% 0% 33% 33% 33% 33% 33% 67% 67%

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

Exkl. stod Stark >10% 33% 0% 0% 67% 0% 33% 0% 0%
Svag 0-10% 67% 67% 33% 33% 67% 33% 67% 100%

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

Tabellen visar att for ar 2014 innebar forekomsten av sjofartsstodet att en stérre andel foretag
kan uppvisa en hogre niva av rantabilitet pa eget kapital. Narmast foregaende ar gjorde
sjofartsstodet ingen skillnad for klassificeringen. Det dr emellertid inget ar under den
undersokta perioden 2007-2014 som sjofartsstodet gjort att ett foretag har uppvisat en positiv
rantabilitet pa eget kapital istallet for en negativ dylik.

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

SENSA
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5.2.2 Storrederi — Soliditet och konsolideringsgrad

I diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad i form av medel-
(vénster) och medianvarden (hoger).’
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Soliditet och konsolideringsgrad — medel.
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2014

Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Soliditeten har forbattrats under de senaste aren matt bade som medel- och medianvarde och

ar nu 40 procent i genomsnitt (38,8 procent i medianvérde). Det kan konstateras att det inte ar
nagon avsevard skillnad i medel- och medianvérden. Soliditeten ligger under hela den
undersokta perioden mellan ca 35-40 procent matt bade som medel- och medianvarden, med

en svagt stigande trend under den senare delen av den undersokta perioden.

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

EHOg mLidg O Medel

Soliditet 2014.

Samtliga storrederier ligger samtliga pa en hog niva av soliditet under 2014, liksom under

B Hog BLig OMedel

hela den undersokta perioden vilket framgar av tabellen nedan.

Konsolideringsgrad 2014.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

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

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

" DA storrederierna uppréattar koncernredovisning redovisas inte obeskattade reserver, vilket

innebar att det inte dr nagon skillnad mellan nyckeltalen soliditet och konsolideringsgrad.

SENSA
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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% 30 8,0%

7,0%
2,5 25 7,0%
6,0% - 6,0%
2,0
f / 5,0% 2,0 5,0%
1,5 4,0% 1,5 4,0%
1,0 3,0% 1,0 . 3,0%

2,0% F 2,0%
05 1,0% 05 ) L 1,0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—#—Balanslikviditet =~ —e— Kassalikviditet Likviditetsbuffert —#—Balanslikviditet =~ —e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Den aterhamtning som skett de senaste aren efter nedgangen med bérjan 2008 har fortsatt och
medelvardena har 6kat avseende alla tre likviditetsmatten. Likviditet matt som bade medel-
och medianvarden ligger runt ca 1 vilket kan anses vara en normal niva.® Likviditetsbufferten
har de senaste aren dkat matt som bade medel- och medianvarde aven om det &r sma
forandringar.

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

nyckeltalen.
EHOg mLig OMedel B Hog mELig OMedel B Hog Elig OMedel
Kassalikviditet 2014. Balanslikviditet 2014. Likviditetsbuffert 2014.

Under 2014 visas en storre spridning upp mellan rederierna i segmentet for storrederier. Till
skillnad fran foregaende ar har fler rederier en likviditetsniva som klassficieras som hég. Vad
galler klassficieringen av likviditetsbufferten sa ar denna oforandrad jamfort med 2013, dar
majoriteten av foretagen har en likviditetsbuffert som ligger pa en Iag niva under 2014. |
tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan under den undersokta tidsperioden
2007-2014.

8 Att kassalikviditet och balanslikviditet ligger forhallandevis néra varandra beror pa en
relativt sett liten andel varulager i denna typ av foretag.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

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

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

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

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

Tabellen bekraftar bilden av en tecken pa aterhamtning i likviditetsnivaer bland de svenska
rederierna i segmentet for storrederier. Den negativa trenden for kassa- och balanslikviditet

som kunnat observeras under en stor del av den undersokta perioden, har vént avseende
klassificeringen under 2014 for kassa- och balanslikviditet.

SENSA
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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% 15%
TL9%  108% d
o 9,1% o | 386 0
’ 5,4% ’ 63%  65% 6o 7t
~— . % _e—
5% 2,5% 2,8% 5% o% o 5%
0,6% \_—v/‘/
1,1%
0% S 0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2014
5% 5% /
-10% -10% \\\\/
-15% -15%
-20% 20%
—4=\instmarginal —e—Vinstmarginal (exkl stod) —#—Vinstmarginal —e— Vinstmarginal (exkl stéd)
Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Den 6kning av vinstmarginalerna som setts bland tankrederierna efter nedgangen 2009-2010
tycks nu bruten matt som medelvérde men inte medianvarde — som tvartom fortsétter 6ka. Det
kan tolkas som att det finns rederier med kraftigt forsamrade vinstmarginaler som drar ner
genomsnittet. Vinstmarginalerna inklusive sjofartsstod ar emellertid dven fortsatt positiva.
Om sjofartsstodet exkluderas &r vinstmarginalen negativ, och uppvisar en sjunkande trend
matt bade som medel- och medianvarde. Vinstmarginalen forbattras med ca 15 procentenheter
i medelvérde och medianvarde pa grund av sjofartsstodet.

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

B Stark BSvag O Negativ B Stark BSvag O Negativ

Vinstmarginal 2014 inkl. stod. Vinstmarginal 2014 exkl. stod

Sjofartsstodets betydelse for vinstmarginalen &r oforandrad jamfort med 2013. Over 60
procent av foretagen har negativ vinstmarginal utan sjofartsstod, och andelen sjunker till
nagot mindre &n en tredjedel nar sjofartsstodet inkluderas. Andelen foretag med stark
vinstmarginal 6kar ocksa till ca 50 procent nar sjofartsstodet inkluderas. 38 procent av
foretagen har en positiv vinstmarginal dven utan sjofartsstod. | 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 2013 2014

Inkl. stod Stark >5% 75% 59% 56% 39% 39% 44% 53% 50%
Svag 0-5% 13% 24% 22% 33% 17% 17% 24% 19%
Negativ. <0% 13% 18% 22% 28% 44% 39% 24% 31%
Exkl. stod Stark >5% 13% 24% 17% 6% 0% 6% 12% 13%
Svag 0-5% 19% 6% 11% 11% 28% 22% 29% 25%
Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 72% 72% 59% 63%

Av tabellen ovan framgar att andelen foretag med negativ vinstmarginal kat nagot under
2014, bade med och utan sjofartsstod. Andelen foretag med negativ vinstmarginal dubbleras
ungefarligen nar sjofartsstodet exkluderas. Andelen foretag som har en stark vinstmarginal
ocksa nar sjofartsstodet inkluderas ar relativt stabilt de tva sista aren i undersokningen.

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

100% 100%
; 4
— 36,6% g 0% 2,0% 34,7%  786% 50% -2349% 289% .
7.1% 0,0% - 8% 77%  eow 120% 127% 158%
0% -17,9% //\’ 0% N T T 4 d
)
2007 2008 2009 2010Y 2012 2013 4 2 2012 2013 2014
50% -50%
-100% -100%
-150% -150%
-200% -200%
250% 250%
—#—Rintabilitet pa eget kapital —e— Rintabilitet pd eget kapital (exkl stod) —+— Rintabilitet p& eget kapital —e— Réntabilitet pd eget kapital (exkl stod)
" . o . " . o . .
Réntabilitet pa eget kapital — medel. Raéntabilitet pa eget kapital — median.

Lonsamhet matt som rantabilitet pa eget kapital ligger pa en fortsatt hog niva matt bade som
medel- och medianvarde. Detta &ven om medelvardet fallit tillbaka nagot till 28,6 procent for
2014 jamfort med 34,7 procent for 2013. Medianvérdet uppvisar en fortsatt stigande trend och
har fortsatt att 6ka till 15,8 procent for 2014 jamfort med 12,7 procent for 2013. Undantaget
segmentet for management sa har tankerrederierna den hogsta rantabiliteten pa eget kapital av
de undersdkta segmenten.

Sjofartsstodet har fortsatt stor betydelse for rantabilitet pa eget kapital.® Réantabiliteten pé eget
kapital ar negativ om sjofartsstodet exkluderas vilket géller for bade medel- och
medianvarden. Medelvardet forbattras med nédra 60 procentenheter nar sjofartsstodet
inkluderas och medianvardet 6kar med ca 25 procentenheter.

® Aven om 6kningarna inte ar lika stora som tidigare ar betraffande medelvardet.
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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.

mStark mSvag 0O Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2014 inkl. stod.

B Stark BSvag O Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2014 exKl. stod.

For ar 2014 innebar sjofartsstodet att andelen rederier med en rantabilitet pa eget kapital som
klassificeras som stark (> 10 procent) okar ytterligare nagot jamfort med tidigare ar. Andelen
foretag med negativ rantabilitet pa eget kapital fordubblas nar sjofartsstodet exkluderas, fran
ca 31 procent till ca 63 procent. Det bor emellertid observeras att antalet foretag med negativ
rantabilitet pa eget kapital ocksa nar sjofartsstodet inkluderas okat nagot jamfort med

foregaende ar. | tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva

under hela den undersdkta perioden 2007-2014 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Réantabilitet pa eget kapital
Inkl. stod Stark >10%
Svag 0-10%
Negativ <0%

2007
81%
6%
13%

2008
71%
12%
18%

2009
67%
11%
22%

2010
44%
28%
28%

2011
44%
11%
44%

2012
56%
6%
39%

2013
59%
18%
24%

2014
63%
6%
31%

Exkl. stod Stark >10%
Svag 0-10%
Negativ <0%

13%
19%
69%

24%
6%
71%

17%
11%
72%

6%
11%
83%

6%
22%
72%

17%
11%
72%

6%
35%
59%

19%
19%
63%

Av tabellen framgar att andelen foretag i segmentet med stark rantabilitet pa eget kapital nar

sjofartsstodet inkluderas har fortsatt att 6ka sedan 2010-2011, aven om andelen inte &r lika
stor som fore finanskrisen. Andelen foretag med negativ rantabilitet pa eget kapital nar
sjofartsstodet inkluderas har som namnts ovan dkat nagot jamfort med foregdende ar, men

andelen ar fortsatt lag jamfort med perioden som helhet. Det bor papekas att dven aren fore
finanskrisen hade sjofartsstodet stor betydelse, dar ca 70 procent av foretagen hade en negativ

rantabilitet pa eget kapital om sjofartsstodet exkluderades.

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

Appendix.

SENSA
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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.

50% 50%
45% 45%
40% 40%
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35% 35%
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—#=—Konsolideringsgrad == Soliditet —#—Konsolideringsgrad ~—e—Soliditet
Soliditet och konsolideringsgrad — medel. Soliditet och konsolideringsgrad — median.

Sett Gver de senare aren har nivan pa soliditeten i tankersegmentet okat. Medianvardet visar
en fortsatt 6kning dven 2014 medan medelvardet faller tillbaka nagot. For aren 2013 och 2014
ligger soliditeten métt bade som medel- och medianvérde 6ver 30 procent (och
konsolideringsgraden Gver 35 procent).

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

B H6g WLag O Medel EHog W Llag O Medel

Soliditet 2014. Konsolideringsgrad 2014.

Vad géller nivan pa soliditet och konsolideringsgrad framgar att en nagot lagre andel har en
hog niva 2014 jamfort med 2013. Andelen som har en lag niva ar daremot oférandrad 2014
jamfort med 2013. | tabellen nedan kan forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och
konsolideringsgrad under hela den undersokta perioden utlasas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Soliditet Hog >25% 31% 35% 33% 33% 44% 50% 76% 63%
Lag <15% 44% 41% 39% 33% 33% 22% 12% 13%

Medel  15-25% 25% 24% 28% 33% 22% 28% 12% 25%

Konsolideringsgrad Hog >25% 31% 35% 33% 39% 50% 56% 76% 63%
Lag <15% 38% 41% 33% 33% 33% 22% 0% 13%

Medel  15-25% 31% 24% 33% 28% 17% 22% 24% 25%

Andelen foretag med hog soliditet (och konsolideringsgrad) har 6kat fran ca en tredjedel for
aren 2007-2010 till 6ver 75 procent 2013. Under 2014 har andelen emellertid fallit tillbaka
nagot med en motsvarande 6kning av foretag med soliditet pA medelniva. Andelen foretag
med soliditet pa en 1ag niva ar daremot nast intill oférandrad jamfort med 2013. Betraffande
konsolideringsgrad sa har andelen foretag med lag niva okat jamfort med 2013 da det inte var
nagra foretag pa denna niva.

SENSA
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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
2,5 20,0% 2,5 20,0%
18,0% 18,0%
2,0 16,0% 2,0 16,0%
/\ 14,0% b 14,0%
1,5 J\ 12,0% 15 1 12,0%
4 10,0% : N, 100%
1,0 8,0% 1,0 A' Y3
6,0% L 6,0%
0,5 4,0% 0,5 4,0%
2,0% b 2,0%
0,0 0,0% 0,0 v v v v T v v 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—#=—Balanslikviditet ~ —s=—Kassalikviditet Likviditetsbuffert —#—Balanslikviditet ~ —e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

En gradvis forbattring har skett sedan 2010 fram till och med 2013. Fér 2014 backar nivan
nagot pa kassa- och balanslikviditet matt bade som medel- och medianvarde. Det ar emellertid
inga storre forandringar dver aren utan vardet ligger strax under 1,5 méatt bade som medel-
och medianvarde for ar 2014. Likviditetsbufferten har dock 6kat ytterligare och ar pa den
hogsta nivan under hela den undersokta perioden bade matt som medel- och medianvérde.

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

B Hog mLag O Medel HHog M lag O Medel HHog W Llag [ Medel

Kassalikviditet 2014. Balanslikviditet 2014. Likviditetsbuffert 2014.

Klassificeringen av nivan pa likviditet pa foretagen i tankersegmentet visar att majoriteten av
dessa ligger pa hog eller medelniva avseende bade kassa- och balanslikviditet. Andelen
foretag som har en Iag niva pa kassa- och balanslikviditet &r den lagsta under hela den
undersokta perioden 2007-2014. | tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan
for de tre likviditetsmatten under den undersokta tidsperioden 2007-2014.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kassalikviditet Hog >1,1 44% 53% 56% 39% 44% 44% 65% 56%
Lag <0,8 31% 35% 22% 50% 39% 28% 24% 19%

Medel 0,8-1,1 25% 12% 22% 11% 17% 28% 12% 25%)

Balanslikviditet Hog >1,1 44% 53% 44% 33% 39% 44% 65% 44%
Lag <0,8 31% 35% 28% 50% 39% 33% 29% 25%

Medel 0,8-1,1 25% 12% 28% 17% 22% 22% 6% 31%

Likviditetsbuffert Hog >10% 31% 41% 56% 39% 44% 50% 53% 56%)
Lag <5% 50% 41% 44% 44% 50% 33% 35% 19%

Medel  5-10% 19% 18% 0% 17% 6% 17% 12% 25%)
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Andelen foretag med hog eller medelniva pa kassa- och balanslikviditet har under hela den
undersokta perioden varit 6ver halften. Andelen foretag med Iag niva pa kassa- och
balanslikviditet ligger pa den lagsta under hela 8-arsperioden. Betréaffande nivan pa

likviditetsbuffert ar ocksa andelen foretag med en lag niva den lagsta under hela den
undersokta perioden.
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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.

I segmentet for torrlast har vinstmarginalen med undantag for 201210 varit forhallandevis 1ag
under hela den undersokta perioden. Jamfort med foregdende ar har vinstmarginalen matt som

medelvarde sjunkit till -1,6 procent samtidigt som medianvardet &r oférandrat. Om

sjofartsstodet exkluderas sjunker vinstmarginalerna i torrlastsegmentet till ca -20 procent matt

bade som medel- och medianvérde.

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

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

B Stark ESvag [Negativ B Stark BSvag [ONegativ

Vinstmarginal 2014 inkl. stod. Vinstmarginal 2014 exKl. stdd.

Cirkeldiagrammen ovan visar att vinstmarginalen ar positiv for 75 procent av foretagen i
segmentet for torrlast nér sjofartsstodet ar inkluderat. Inga foretag har en vinstmarginal som
kan klassificeras som stark (> 5 procent), vilket ar forsta gangen under hela den undersokta
perioden. Om sjofartsstodet exkluderas har samtliga foretag en negativ vinstmarginal. |
tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen inklusive och
exklusive stod under den undersokta tidsperioden 2007-2014.

10 2012 drogs medelvardet upp kraftigt av ett enskilt foretag med begransad verksamhet som

under avveckling salt sina anlaggningstillgangar och redovisat detta som rorelseintakt.
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Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark >5% 67% 17% 33% 29% 14% 50% 40% 0%
Svag 0-5% 33% 50% 33% 14% 14% 17% 20% 75%

Negativ. <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33% 40% 25%

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

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

Av tabellen ovan framgar att samtliga foretag i segmentet for torrlast har en negativ
vinstmarginal om sjofartsstodet exkluderas och att detta géallt sedan 2009 med undantag av
2012 (se not ovan). Effekten av sjofartsstodet innebér att 75 procent av féretagen kan visa en
positiv — om &n svag vinstmarginal — 2014. Trenden tycks dock vara en sjunkande niva pa
klassficieringen sedan 2012 da inte nagra foretag langre kan anses ha en stark vinstmarginal.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvérden (hoger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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—#—Rintabilitet pi eget kapital —e—Rintabilitet pa eget kapital (exkl stod) —#—Rantabilitet pa eget kapital —e—Rantabilitet pa eget kapital (exkl st6d)

Rantabilitet pa eget kapital — medel. Réantabilitet pa eget kapital — median.

Av diagrammen ovan blir volatiliteten och spridningen bland foretagen i torrlastsegmentet
tydlig betraffande Iénsamhet matt som rantabilitet p eget kapital.!! Den &terhdamtning som
skett aren efter 2011 tycks ha dampats nagot. Rantabilitet pa eget kapital sjunker till -2
procent i medelvarde samtidigt som medianvérdet ar oférandrat jamfort med 2013. Den
finansiella effekten av sjofartsstodet innebéar att om stodet exkluderas forsamras rantabilitet pa
eget kapital kraftigt (flera hundra procentenheter).

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

11 Detta blir tydligt i skillnaden mellan medel- och medianvérden. P& samma sétt som tidigare
undersokta ar finns det féretag som driver medelvardet och ger extrema varden. En
matematisk forklaring till de kraftigt negativa vardena pa rantabiliteten i vissa fall kan vara
den laga soliditeten i vissa av foretagen som paverkar berékningen (liten namnare och stor
negativ taljare) av rantabilitet pa eget kapital.
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mStark mSvag O Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2014 inkl. stod.

Cirkeldiagrammen ovan visar att samtliga foretag har en negativ rantabilitet pa eget kapital

W Stark ESvag O Negativ

Rantabilitet pa eget kapital 2014 exKkl. stod

om sjofartsstodet exkluderas. Om sjcfartsstodet inkluderas har hélften en rantabilitet pa eget

kapital som klassificeras som stark rantabilitet medan en fjardedel fortfarande har negativ

rantabilitet pa eget kapital. | tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i

respektive niva under hela den undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.

Réntabilitet pa eget kapital
Inkl. stod

Stark >10%
Svag 0-10%
Negativ <0%

2007
83%
17%

0%

2008
50%
17%
33%

2009
50%
17%
33%

2010
43%
0%
57%

2011
14%
14%
71%

2012
67%
0%
33%

2013
60%
0%
40%

2014
50%
25%
25%

Exkl. stod

Stark >10%
Svag 0-10%
Negativ <0%

17%
17%
67%

17%
0%
83%

0%
0%
100%

0%
0%
100%

0%
0%
100%

17%
0%
83%

0%
0%
100%

0%
0%
100%

Under hela den undersokta perioden efter finanskrisen har andelen foretag med negativ

rantabilitet varit 100 procent nar sjofartsstodet exkluderas.'? De senaste tre aren (2012-2014)
har en majoritet av foretagen haft en rantabilitet pa eget kapital som klassificerats som stark

nar sjofartsstodet inkluderas.

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

Appendix.

12 Ett foretag gjorde att det inte var 100 procent 2012, vilket dock forklaras av att foretaget i
fraga under aret salt av sina anlaggningstillgangar, se not ovan.
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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 ~—e— Soliditet
Soliditet och konsolideringsgrad— medel. Soliditet och konsolideringsgrad— median.

Soliditeten i segmentet for torrlast har successivt sjunkit sedan de hogsta nivaerna 2009. De
senare aren i undersokningen har medianvardet varit mellan 5 och 10 procent. Samtidigt ar
medelvérdet sjunkande och uppgar 2014 till ca 8 procent. Soliditeten ar fortsatt patagligt 1ag i
detta segment som — undantaget segmentet for management — har de lagsta nivaerna av
samtliga segment.

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

EHog ELag OMedel B Hog Mlag O Medel

Soliditet 2014. Konsolideringsgrad 2014.

Vid en klassificering av nivan pa soliditet och konsolideringsgrad i segmentet for torrlast kan
konstateras att 75 procent ligger pa en lag niva och 25 procent pa medelniva. Till skillnad fran
narmast foregaende ar finns inga foretag med hog niva pa soliditet och konsolideringsgrad. |
tabellen nedan kan forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och konsolideringsgrad
under hela den understkta perioden utlasas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Soliditet Hog >25% 50% 33% 67% 43% 29% 33% 20% 0%
Lag <15% 33% 33% 17% 29% 57% 67% 80% 75%

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

Konsolideringsgrad Hog >25% 50% 33% 67% 43% 29% 33% 20% 0%
Lag <15% 33% 33% 17% 29% 57% 67% 80% 75%

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

Av tabellen framgar att 2014 ar forsta aret i hela den undersékta perioden 2007-2014 som det
inte finns nagra foretag som kan anses ha en hog niva pa soliditet eller konsolideringsgrad.
Andelen foretag med en Iag niva pa soliditet har 6kat sedan 2009, och utgér sedan 2011 en
majoritet. Samma forhallande géller for konsolideringsgraden.
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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
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—#—Balanslikviditet ~ —e=—Kassalikviditet Likviditetsbuffert —4—Balanslikviditet ~—e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert

Likviditet — medel. Likviditet — median.

Nivan pa kassa- och balanslikviditet i torrlastsegmentet méatt som medelvérde &r jamfort med
ovriga segment relativt hog och har med undantag av &r 2012 legat forhéallandevis stabilt.*?
Sista aret i undersékningen faller emellertid bade medel- och medianvérde nagot.
Likviditetsbufferten i segmentet har emellertid stigit 2014 och &r nu éver 20 procent matt
bade som medel- och medianvarde.

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

nyckeltalen.
EHGg mLig OMedel B Hog WLlag O Medel B Hog MmLag O Medel
Kassalikviditet 2014. Balanslikviditet 2014. Likviditetsbuffert 2014.

Andelen foretag som har en 1&g kassa- och balanslikviditet har fortsatt att 6ka och ar den
hogsta andelen av samtliga undersokta ar 2007-2014. Till skillnad fran tidigare ar finns det
2014 inte nagra foretag med en kassa- eller balanslikviditet som kan klassificeras som hdg,
vilket dven det &r forsta aret i hela den undersokta perioden. Vad galler nivan pa
likviditetsbuffert i torrlastsegmentet sa har andelen foretag med hog niva ater okat till halften
av foretagen (40 procent ar 2013). Andelen foretag med lag niva har pa motsvarande satt
minskat till 50 procent (60 procent 2013). Det finns saledes inga foretag med en medelniva pa

13 Att medelvardet for &r 2012 ar hogt (>15) kan forklaras av ett enskilt foretag under
avveckling som salt sina anlaggningstillgangar och erhallit likvida medel.
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sin likviditetsbuffert. I tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan for de tre

likviditetsmatten under den undersokta tidsperioden 2007-2014.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kassalikviditet Hog >1,1 67% 67% 83% 71% 57% 67% 40% 0%)
Lag <0,8 17% 0% 0% 0% 14% 17% 20% 25%

Medel 0,8-1,1 17% 33% 17% 29% 29% 17% 40% 75%

Balanslikviditet Hog >1,1 67% 50% 83% 71% 57% 67% 40% 0%
Lag <0,8 17% 0% 0% 0% 14% 17% 20% 25%

Medel 0,8-1,1 17% 50% 17% 29% 29% 17% 40% 75%

Likviditetsbuffert Hog >10% 50% 67% 83% 71% 43% 50% 40% 50%)
Lag <5% 33% 0% 0% 14% 57% 50% 60% 50%

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

Det kan konstateras att andelen féretag med en medelniva pa bade kassa- och balanslikviditet
ar den hogsta under hela perioden, och aterigen papekas att inga foretag 2014 har en kassa-

eller balanslikviditet pa en niva som klassificeras som hdg. En sjunkande andel i denna
kategori har kunnat observeras de senaste aren i undersokningen. Samtidigt kan det
poangteras att segmentet endast inrymmer fyra foretag ar 2014 och att andelarna avseende
klassificeringar starkt kan paverkas av forandringar hos ett fatal foretag.
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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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42%  4,0% /5% 41% .
5% Z‘Lo—.——\ 09%/1,:%/‘ T
-0, N e t——— i
0% 1% 0% 7 - v T 7 T . 3
59 2007 2008 2009 2010 2012 2013 2014 59 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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30% 30% ~
-35% 35%
—#=V\instmarginal —s—\/instmarginal (exkl st&d) —#— Vinstmarginal —e—Vinstmarginal (exkl stod)

Vinstmarginal — medel. Vinstmarginal — median.

Lonsamhet matt som vinstmarginal har dkat stadigt sedan 2011, dven om det ar forhallandevis
sma forandringar och pa laga nivaer under hela perioden 2007-2014. Medelvardet for 2014 &r
4,1 procent (1,7 procent 2013) och medianvardet 2,1 procent (1,3 procent 2013). Om
sjofartsstodet exkluderas sjunker vinstmarginalerna med 6ver 30 procentenheter matt bade
som medel- och medianvarde och &r ddrmed kraftigt negativt. VVinstmarginalerna har under
hela perioden varit negativa nar sjofartsstodet bortréknas.

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

W Stark WSvag [Negativ W Stark W Svag [ Negativ

Vinstmarginal 2014 inkl. stod. Vinstmarginal 2014 exKkl. stod.

Majoriteten av foretagen i segmentet for farjesjofart har en positiv vinstmarginal 2014 (svag
eller stark vinstmarginal). Om sjofartsstodet exkluderas har endast ca 17 procent en positiv
vinstmarginal. | tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan under den
undersokta tidsperioden 2007-2014.

Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark >5% 29% 14% 25% 38% 13% 13% 14% 17%
Svag 0-5% 43% 57% 75% 63% 63% 50% 71% 67%

Negativ. <0% 29% 29% 0% 0% 25% 38% 14% 17%

Exkl. stod Stark >5% 14% 14% 13% 13% 0% 13% 14% 17%
Svag 0-5% 14% 0% 13% 25% 13% 0% 0% 0%

Negativ <0% 71% 86% 75% 63% 88% 88% 86% 83%

Det stora flertalet foretag aterfinns i gruppen med svag vinstmarginal pa ett satt som kanns
igen fran samtliga ar i undersékningen utom 2007. Andelen foretag med stark vinstmarginal
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(>5 procent) har legat pa en relativt stabil niva under de senaste fyra aren. Néar sjofartsstodet
bortraknas har under perioden en stor majoritet av foretagen — de sista fyra aren dver 80
procent — haft en negativ vinstmarginal. Det bor dock framhallas att nagot av féretagen med
undantag av 2011 haft stark vinstmarginal &ven om sj6fartsstodet exkluderas.

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvérden (hdger) inklusive och exklusive sjéfartsstod.
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—#—Rintabilitet pi eget kapital —e—Rintabilitet pa eget kapital (exkl stod) —#—Rantabilitet pa eget kapital —e—Rantabilitet pa eget kapital (exkl st6d)
I B 0 - . HH o . -
Rantabilitet pa eget kapital — medel. Rantabilitet pa eget kapital — median.

Lonsamheten métt som rantabilitet pa eget kapital sjunker jamfort med foregaende ar till 24
procent i medelvarde (38 procent 2013) och 19,2 procent i medianvérde (42,1 procent 2013).
Skillnaden mellan medel- och medianvarde har minskat i populationen (ca 5 procentenheter
2014) vilket tyder pa att spridningen mellan de ingaende foretagen minskat. Lonsamheten
matt som rantabilitet pa eget kapital ligger fortfarande relativt hogt i segmentet aven om den
minskat nagot under 2014. Den stora forandringen jamfort med foregaende ar ar att
medianvardet for rantabilitet pa eget kapital nar sjofartsstodet exkluderas 6kat med nara 500
procentenheter. Om sjofartsstodet exkluderas &r rantabiliteten pa eget kapital kraftigt negativ
matt bade 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.

W Stark B Svag O Negativ W Stark mSvag O Negativ

Réntabilitet pa eget kapital 2014 inkl. stod. Réntabilitet pa eget kapital 2014 exkl. stod.

Over 80 procent av foretagen i segmentet har rantabilitet pa eget kapital som klassificeras som
stark (>10 procent). Resterande har negativ rantabilitet pa eget kapital. Om sj6fartsstodet
exkluderas blir forhallandet det motsatta — 6ver 80 procent har negativ rantabilitet pa eget
kapital. Daremot finns det en andel som har fortsatt stark rantabilitet pa eget kapital d&ven om
sjofartsstodet bortraknas. Det kan saledes konstateras att sjofartsstédet har stor betydelse for
foretagen i segmentet for farjesjofart. | tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats
i respektive niva under hela den undersokta perioden inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Réntabilitet pa eget kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stéd Stark >10% 38% 50% 63% 75% 50% 38% 71% 83%
Svag 0-10% 25% 25% 38% 25% 25% 25% 29% 0%

Negativ <0% 38% 25% 0% 0% 25% 38% 0% 17%

Exkl. stod Stark >10% 13% 13% 0% 13% 0% 0% 14% 17%
Svag 0-10% 13% 13% 25% 25% 13% 13% 14% 0%

Negativ <0% 75% 75% 75% 63% 88% 88% 71% 83%

Tabellen ovan visar att andelen foretag med stark niva pa rantabilitet pa eget kapital ar pa den
hogsta nivan under hela perioden. Andelen foretag med negativ rantabilitet pa eget kapital nar
stddet exkluderas har varit relativt stabil under den undersokta perioden 2007-2014.

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

5.5.2 Farjesjofart - Soliditet

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

Bade medel- och medianvarden for soliditet och konsolideringsgrad har stigit 2014 jamfort
med foregdende ar till strax dver 25 procent. Nivan har varit forhallandevis stabil under hela
den undersokta perioden 2007-2014 med vissa nedgangar (2013 var medelvérdet ca 10
procent) men spridningen tycks minska.

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

B Hog ml3g OMedel B Hog ELig OMedel

Soliditet 2014. Konsolideringsgrad 2014.

Halften av rederierna i segmentet har en soliditet och konsolideringsgrad som ligger pa en hog
niva 2014 och ca en tredjedel ligger pa en lag niva. Jamfort med foregaende ar har det skett en
forskjutning bade uppat och nedat, dar andelen pa medelniva minskat. | tabellen nedan kan
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forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och konsolideringsgrad under hela den
undersokta perioden utlasas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Soliditet Hog >25% 50% 50% 38% 50% 50% 38% 29% 50%
Lag <15% 50% 38% 50% 50% 38% 50% 43% 33%

Medel  15-25% 0% 13% 13% 0% 13% 13% 29% 17%

Konsolideringsgrad Hog >25% 50% 50% 38% 50% 50% 38% 29% 50%
Lag <15% 50% 38% 50% 50% 38% 50% 43% 33%

Medel  15-25% 0% 13% 13% 0% 13% 13% 29% 17%

Andelen foretag som har en hog niva pa soliditet och konsolideringsgrad har legat pa ca 50
procent under aren 2007-2011 med undantag av en nedgang 2009. Under 2012-2013 sjonk
andelen bolag med stark soliditet och konsolideringsgrad, medan motsvarande andel fér 2014
ater har okat till tidigare nivaer. Andelen foretag med 1&g niva har minskat sista aret i
undersokningen jamfort med tidigare ar.

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 har under perioden 2007-2013 legat
relativt stabilt pa en niva med ett medelvarde pa ca 1,4 - 1,6 och ett pa medianvardet ca 1,1.
Det sista aret i undersékningen sjunker dock medelvardet till ca 1 fran ca 1,8. Medianvardet
ar daremot tamligen oforandrat pa 1. Att medelvardet sjunker medan medianvardet inte
uppvisar motsvarande forandring kan bero pa enskilda foretag som paverkar kraftigt. Den
aterhamtning av nivan pa likviditetsbufferten som skett sedan 2010-2011 fortsatter matt som
medianvérde (8,4 procent 2014 j&mfort med 5,4 procent 2013) men faller tillbaka matt som
medelvérde (9,4 procent 2014 jamfort 14,0 procent 2013). Sannolikt &r det samma effekt som
ses avseende likviditetsbuffertens medelvarde som ocksa paverkar kassa- och
balanslikviditetens medelvarde, dvs enskilda foretag som paverkar utfallet for 2014.
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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.

EHOg mLig OMedel

Kassalikviditet 2014.

Fordelningen av andelen foretag utifran klassificeringen av likviditetsnivaerna ar tamligen

BHog Mlag OMedel

Balanslikviditet 2014.

B Hog ELag OMedel

Likviditetsbuffert 2014.

ofdrandrad jamfort med 2013 och uppvisar ar 2014 en jamn fordelning. Andelen av rederierna

i segmentet farjesjofart som har en hog kassa- och balanslikviditet har sjunkit nagot sedan

2013. Betraffande likviditetsbuffert har andelen med lag niva och andelen med hog niva okat
nagot jamfort med 2013. Halften av foretagen har en likviditetsbuffert som klassificeras som
hdg. | tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan for de tre likviditetsmatten

under den undersokta tidsperioden 2007-2014.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kassalikviditet Hog >1,1 38% 38% 38% 50% 50% 38% 43% 33%
Lag <0,8 38% 13% 0% 13% 13% 25% 29% 33%

Medel 0,8-1,1 25% 50% 63% 38% 38% 38% 29% 33%

Balanslikviditet Hog >1,1 38% 25% 38% 25% 50% 13% 29% 33%
Lag <0,8 25% 13% 13% 13% 13% 38% 29% 33%

Medel 0,8-1,1 38% 63% 50% 63% 38% 50% 43% 33%

Likviditetsbuffert Hog >10% 38% 50% 38% 13% 25% 25% 43% 50%
Lag <5% 38% 50% 50% 63% 63% 50% 43% 50%

Medel  5-10% 25% 0% 13% 25% 13% 25% 14% 0%

Andelen foretag med en hog niva pa likviditetsbufferten ar pa den hogsta sedan 2008, men i
ovrigt ar forandringarna i klassificeringen sma under de senare aren av den undersokta

perioden.
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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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Vinstmarginalen bland fOretagen i managementsegmentet har under hela den undersokta
perioden 2007-2014 varit stabil runt 0 procent. Vinstmarginalen har som lagst varit -2,4
procent i medelvarde 2012 och &r 0,5 procent for 2014. Medianvérdet har under hela den
undersokta perioden i princip varit 0 procent. Det &r darfor intressant att observera
vinstmarginalerna nar sjofartsstodet exkluderas. Vinstmarginalerna varierar da betydligt mer
och ar kraftigt negativa. Medelvéardet for 2014 ar -48 procent (jamfort med -41 procent 2013)
och medianvardet ar -57 procent 2014 (jamfort med -52 procent 2013). Sjofartsstodet innebar
att foretagen kan forbéttra sin 1onsamhet med néra 40-50 procentenheter och darigenom visa
en vinstmarginal runt O procent. Det bor sarskilt framhallas att vinstmarginalen exklusive
sjofartsstod varierar mer an vad (franvaron av) variation i vinstmarginalen inklusive
sjofartsstod visar, vilket framgar sérskilt tydligt av medianvardet for vinstmarginal exklusive
stdd. Dessa foretag har som huvudsaklig verksamhet att bemanna andra rederiers verksamhet,
och uppvisar samtliga en negativ vinstmarginal om sjofartsstodet exkluderas. Vilken faktor
som har enskilt storst effekt pa den underliggande vinstmarginalen kan inte avgdras, men
sjofartsstodets existens tycks ha stor betydelse.

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

W Stark WSvag [ Negativ W Stark WSvag [ Negativ

Vinstmarginal 2014 inkl. stod. Vinstmarginal 2014 exKkl. stod.

Nivan pa vinstmarginalerna i managementsegmentet ar 2014, liksom i tidigare ars
undersokningar, helt beroende av sjofartsstodet. | tabellen nedan visas férandringar i
klassificering av nivan pa vinstmarginalen under den undersokta tidsperioden 2007-2014.
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Vinstmarginal 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Inkl. stod Stark >5% 14% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-5% 57% 57% 86% 50% 63% 67% 67% 100%
Negativ. <0% 29% 29% 14% 50% 38% 33% 33% 0%
Exkl. stod Stark >5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-5% 0% 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Negativ. <0% 100% 86% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabellen visar det som framhallits ovan, att inget ar forutom 2007-2008 kunde nagra foretag
uppvisa en vinstmarginal som klassificerats som stark, och att om sjofartsstodet exkluderas
har 100 procent av foretagen uppvisat negativa vinstmarginaler (utom 2008).

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (véanster) och
medianvéarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Lonsamhet matt som rantabilitet pa eget kapital har uppvisat stor volatilitet i medelvéarden
under hela den undersokta perioden 2007-2014. Rorelserna i rantabilitet pa eget kapital matt
som medianvarden har inte varit lika stora.!* 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. Forandringarna i rantabilitet pa eget
kapital ar avsevart stérre nar sjofartsstodet exkluderas, bade matt som medel- och
medianvérde, &ven om dessa foljer ett likartat monster.

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

B Stark @Svag O Negativ W Stark mSvag O Negativ

Réntabilitet pa eget kapital 2014 inkl. stod. Rantabilitet pa eget kapital 2014 exKkl. stod.

14 En forklaring till volatiliteten och de extrema vardena ar den Iaga soliditet (se avsnitt 5.6.2
nedan) som foretagen i segmentet har, vilket gor att &ven sma forandringar i resultatet far stor
effekt pa nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital.
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Forekomsten av sjofartsstodet innebér att samtliga av féretagen i managementsegmentet kan
uppvisa en positiv rantabilitet pa eget kapital 2014. 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 endast hanterar personal verksam i andra
rederier varfor sjofartsstodet far en avgorande betydelse for 1onsamheten. | 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 2013 2014
Inkl. stod Stark >10% 43% 29% 57% 38% 25% 14% 33% 80%
Svag 0-10% 29% 43% 29% 13% 38% 57% 33% 20%

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

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

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

Under hela den undersodkta perioden — med undantag av 2008 — har samtliga foretag i
managementsegmentet haft en negativ rantabilitet pa eget kapital om sjcfartsstodet
exkluderas. Néar stodet inkluderas &r andelen rederier med rantabilitet pa eget kapital pa en
niva som klassificeras som stark (>10 procent) hela 80 procent for det sista aret i

undersokningen.

For kompletterande nyckeltal som mater 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 for management.

50% 50%
45% 45%
0% 40%
35% 35%
30% 30%
25% 25%

20% 20%
15% 15%

10% 10%

5% .——‘—/\_’__‘ 5% /A\' °

0% 0% T T T T T T T ]
2010 2011 2012 2013 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009
—#—Konsolideringsgrad ~—e—Soliditet

—#=—[Konsolideringsgrad —e—>Soliditet

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

Segmentet for management har de lagsta nivaerna av soliditet och konsolideringsgrad av
samtliga undersokta. Nivan har — med undantag av 2010-2011 — legat under 5 procent, vilket
4r att betrakta som mycket lagt oavsett bransch. A andra sidan ar verksamheten (bemanning)
inte kapitalkravande. Dessutom ingar dessa foretag inte séllan i en foretagsgrupp (om &n inte
alltid i en koncern i juridisk mening) dar kapital kan erhallas vid behov.
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I cirkeldiagrammen nedan visas soliditet (vanster) och konsolideringsgrad (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan.

BHég BLag OMedel BHog BLag OMedel

Soliditet 2014. Konsolideringsgrad 2014.

Samtliga foretag i segmentet bedoms ha en lag soliditet och konsolideringsgrad under 2014. |
tabellen nedan kan forandringar i klassificering av nivan pa soliditet och konsolideringsgrad
under hela den understkta perioden utlésas.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

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

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

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

Under hela den undersdkta perioden 2007-2014 har minst 85 procent (med undantag av 2011
med 75 procent) av foretagen haft 1&g soliditet och konsolideringsgrad. Aren 2010-2011 hade
emellertid nagot av foretagen en soliditet som klassificerades sdsom hdg. Monstret bland
foretagen i managementsegment har alltsa sett likartat ut under hela perioden.

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 35,0% 1,4 40,0%
1,2 - 30,0% 1,2 - 35,0%
L 250%
08 20,0% 0,8 |
F 20,0%
0,6 15,0% 0,6
- 15,0%
04 - - 10,0% 04— - 10,0%
0,2 - 5,0% 0,2 L 5.0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—#=DBalanslikviditet = —#=—Kassalikviditet Likviditetsbuffert —#—Balanslikviditet =~ —e—Kassalikviditet Likviditetsbuffert
Likviditet — medel. Likviditet — median.

Likviditetsnivan i segmentet for managementbolag har varit forhallandevis stabil under hela
den undersokta perioden 2007-2014 och bade kassa- och balanslikviditet har med endast
mindre arliga férandringar (tiondels procentenhet) legat runt 1 matt bade som medel- och
medianvarde. Nivan pa likviditetsbuffert faller tillbaka fran 2013 ars niva till 15,3 procent i
medelvérde (31,5 procent for 2013) och 16,6 procent i medianvéarde (25,0 procent 2013).
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Givet den relativt l1aga tillgangsmassan i denna typ av foretag kan sma férandringar i likvid
ge stor effekt pa detta finansiella nyckeltal.

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

EHog W Llag O Medel

Likviditetsbuffert 2014.

EHog W Llag O Medel

Balanslikviditet 2014.

HEHég BL3g OMedel

Kassalikviditet 2014.

Majoriteten av foretagen i segmentet for management har en kassa- och balanslikviditet pa
medelniva. Inga foretag har en kassa- eller balanslikviditet som kan klassificeras som hog
(> 1,1). Vad galler nivan pa likviditetsbuffert har 6ver halften av foretagen en niva som
klassificeras som hog (> 10 procent). | tabellen nedan visas forandringar i klassificering av
nivan for de tre likviditetsmatten under den undersokta tidsperioden 2007-2014.
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14%
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Lag
Medel

60%
20%
20%

Majoriteten av foretagen i managementsegmentet har under samtliga undersokta ar haft en
kassa- och balanslikviditet som har legat pd medelniva (eller hogre). Likviditetsbufferten i
detta segment har sedan 2010 legat pa en hdg niva for majoritet av foretagen, &ven om den
sjunkit tillbaka nagot sedan den hdgsta noteringen 2012 (86 procent) till 60 procent 2014,

na
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6 Kommentar

6.1 Om undersdkningen

Denna uppfdljning av stodet till svensk sjofart 2014 baseras pa publikt tillganglig
rakenskapsinformation. Rapporten baseras pa en finansiell bedémning och har inte tagit
sérskild hansyn till skilda forutsattningar att bedriva verksamhet i de olika segmenten som till
exempel skillnader i konjunkturcyklicitet, makrofaktorer eller kapital- och personalintensitet,
aven om detta i vissa fall kan ha kommenterats. Rapporten visar den finansiella situationen
for de foretag som mottagit sjofartsstod under 2014 och deras finansiella utveckling under den
undersokta perioden 2007-2014. Med detta som utgangspunkt har det varit mojligt att
kommentera utvecklingen och det finansiella tillstandet utifran aspekterna lénsamhet,
kapitalstruktur och likviditet i branschen. Detta har gjorts 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 att betydelsen av det svenska sjofartsstodet i vissa fall kan ha
kommit att 6verdrivas i den ovan gjorda analysen. Ett annat forhallande som kan ha effekt pa
vilka slutsatser som ar mojliga att dra ar antalet bolag i respektive segment. Det ar relativt fa
bolag i varje segment. Detta gor att enskilda bolag kan fa ett stort genomslag pa berékningen
av finansiella nyckeltal®® och vid angivande av procentuell férdelning av foretagen i olika
nivaer pa de finansiella nyckeltalen.

6.2 Sammanfattande kommentarer

Uppfdljningen av sjofartsstodet till svenska rederier avseende ar 2014 visar att den
sammanlagda omsattningen minskat for de foretag som mottagit sjofartsstod for 2014 (41,1
miljard kronor 2014 jamfort med 42,9 miljarder kronor 2013). A andra sidan ingar 34 foretag
i undersokningen i ar jamfort med 37 foretag 2013. Omsattningsminskningen syns emellertid
mest i segmentet for tanker (fran 3,1 miljarder kronor 2013 till 1,4 miljarder kronor for 2014)
dar antalet foretag ar oférandrat jamfort med tidigare. Segmentet for storrederier har till
skillnad fran 6vriga segment 6kat omsattningen till 35,9 miljarder kronor (35,7 miljarder
kronor 2013).

Det sammanlagda resultatet efter finansiella poster har emellertid 6kat — trots den minskade
omséttningen och farre ingaende foretag i undersékningen — till 3,2 miljarder kronor (3,1
miljarder kronor 2013). De krediterade stodbeloppen till de foretag som ingar i
undersokningen uppgar till sammanlagt 1,39 miljarder kronor (1,47 miljarder kronor 2013).

151 denna rapport har anvints aritmetiska medelvéarden och medianvarden.
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Samtliga segment utom tankersegmentet uppvisade ett ssmmanlagt positivt resultat efter
finansiella poster, vilket dr en forsamring jamfort med 2013 da samtliga segment visade
positivt resultat sammantaget. Den genomsnittliga vinstmarginalen har emellertid sjunkit
nagot i medelvarde till 3,5 procent (5,0 procent) samtidigt som medianvardet ar oforandrat
jamfort med 2013 (2,1 procent). | de enskilda segmenten kan konstateras att
vinstmarginalerna tkat segmenten for storrederi, farjesjofart och management och sjunkit i
segmenten for tanker och torrlast.

Nar sjofartsstodet exkluderas fran vinstmarginalen ar det endast segmentet for storrederier
som kan uppvisa positiva rorelse- och vinstmarginaler, pa samma sétt som i tidigare ars
undersokningar (2011, 2012 och 2013). Samtliga segment utom storrederier har negativ
rérelsemarginal, vinstmarginal, rantabilitet pa eget kapital och réantabilitet pa totalt kapital nar
sjofartsstodet exkluderas. Segmentet storrederi innehaller ett litet antal stora och
diversifierade foretag, och for dessa kan det formodas att sjofartsstodet &r av mindre
betydelse.

Sjofartsstodet hade saledes fortsatt stor betydelse for de svenska rederierna ocksa under 2014.
Regeringen har i september 2015 meddelat att den avser att foresla inforandet av tonnageskatt
I Sverige, vilken sé&gs kommer att finansieras delvis genom justeringar av sjofartsstodet. Vilka
finansiella konsekvenser detta far for den svenska sjofartsnaringen aterstar att se. |
managementsegmentet kan ett forandrat sjofartsstod forvantas fa storre effekter da stodet idag
har en avgorande betydelse. Det bor i likhet med tidigare rapporter papekas att forekomsten
av sjofartsstodet i sig &r en av de faktorer som foretagen tar hansyn till vid organisering och
drift av sin verksamhet.

6.3 Forslag pa utveckling av studien

Till kommande ars uppféljningar av svenskt sjéfartsstod rekommenderas att Trafikanalys
Overvager att bredda undersokningen till att &ven inkludera mer beskrivande statistik och
omdomen kring utvecklingen av marknad, forutsattningar och utmaningar i rederibranschen.
Pa sa satt erhalls mojligheter att ytterligare kommentera den finansiella utvecklingen med mer
an vad som gar att extrahera ur respektive bolags resultat- och balansrakningar.

Sensa har ocksa noterat att det kan vara lampligt att i kommande studier justera den
segmentsuppdelning som en gang gjordes i syfte for att bevara jamforbarheten med tidigare
ars genomforda studier. Detta mot bakgrund av att antalet foretag som erhaller rederistod blir
allt farre, vilket ger stort utslag i beskrivningarna av respektive segment. Ar 2007 fick 66
foretag rederistod att jamfora med 42 foretag ar 2014, vilket motsvarar en minskning med
drygt en tredjedel. Om man gar annu lange tillbaka i tiden har antalet foretag minskat
ytterligare. Darfor anser vi det vara befogat att Ionsamhet och kapitalstruktur framéver aven
belyses utifran andra dimensioner, som t.ex. utifran foretagsstorlek.
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APPENDIX - Ovriga nyckeltal och diagram

Utover de redan redovisade nyckeltalen géallande Iénsamhet aterfinns i detta appendix
kompletterande nyckeltal som méter ytterligare aspekter av Ionsamheten i de olika segmenten.
Dessa nyckeltal redovisas med medel- och medianvarden.

Dessa nyckeltal ar:

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

K/I-tal exkl. stod

Rantabilitet pa totalt kapital inkl. stod
Rantabilitet pa totalt kapital exkl. stod

Dessutom redovisas i Appendix:

SENSA

Andelen foretag per segment ar 2014 utifran klassificeringen av nivan pa rantabiliteten
pa totalt kapital inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell per segment med en dversikt dver forandring av klassificeringen 6ver tid under
den undersokta perioden 2007-2014

Sammanstallning av medianvardena i de ingdende segmenten for de nyckeltal som
redovisats och kommenterats sarskilt i kapitel 5.
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APPENDIX = Overgripande jamférelse av medianvarden per nyckeltal
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APPENDIX — Ovriga nyckeltal och diagram
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W Stark mSvag [Negativ B Stark B Svag [ Negativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2014 inkl. stod. Réntabilitet pa totalt kapital 2014 exKkl. stod.
Réntabilitet p3 totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stéd stark  >7% 67% 33% 0% 33% 0% 33% 0% 0%
Svag  0-7% 33% 33% 33% 67% 67% 33% 67%  100%
Negativ_<0% 0% 33% 67% 0% 33% 33% 33% 0%
Exkl. stod Stark ~ >7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Svag  0-7% 100% 67% 33%  100% 67% 67% 67%  100%
Negativ _ <0% 0% 33% 67% 0% 33% 33% 33% 0%
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Tanker
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B Stark WSvag O Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2014 inkl. stod.

W Stark W Svag [ Negativ

Rantabilitet pé totalt kapital 2014 exkl. stod.

Rantabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark >7% 25% 41% 17% 11% 17% 22% 29% 44%
Svag 0-7% 63% 47% 72% 61% 39% 44% 47% 25%

Negativ <0% 13% 12% 11% 28% 44% 33% 24% 31%

Exkl. stod Stark >7% 13% 24% 6% 6% 0% 11% 6% 6%
Svag 0-7% 19% 6% 22% 11% 28% 22% 35% 31%

Negativ <0% 69% 71% 72% 83% 72% 67% 59% 63%
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== Rintabilitet pa totalt kapital —e=Réntabilitet pa totalt kapital (exk std)

Rantabilitet pa totalt kapital — medel.

—#—Rintabilitet pa totalt kapital —e—R&ntabilitet pd totalt kapital (exkl stéd)

Rantabilitet pa totalt kapital — median.
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B Stark mSvag [ONegativ B Stark WSvag [ Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2014 inkl. stod. Réantabilitet pa totalt kapital 2014 exKl. stod.
Rintabilitet p4 totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stbd Stark  >7% 67% 17% 33% 29% 14% 50% 40% 0%
Svag  0-7% 33% 50% 33% 14% 14% 17% 20% 75%
Negativ <0% 0% 33% 33% 57% 71% 33% 40% 25%
Exkl. stod Stark  >7% 0% 0% 0% 0% 0% 17% 0% 0%
Svag 0-7% 33% 17% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Negativ <0% 67% 83%  100%  100%  100% 83%  100%  100%
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W Stark BESvag O Negativ

Rantabilitet pa totalt kapital 2014 inkl. stod.

W Stark B Svag [ Negativ

Rantabilitet pé totalt kapital 2014 exkl. stod.

Réntabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark >7% 13% 25% 25% 13% 25% 25% 29% 33%
Svag 0-7% 63% 63% 75% 88% 50% 38% 57% 50%

Negativ. <0% 25% 13% 0% 0% 25% 38% 14% 17%

Exkl. stod Stark >7% 13% 13% 0% 13% 0% 0% 0% 0%
Svag 0-7% 13% 13% 25% 25% 13% 13% 14% 17%

Negativ <0% 75% 75% 75% 63% 88% 88% 86% 83%
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W Stark mSvag O Negativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2014 inkl. stod.

W Stark @Svag 0O Negativ

Réntabilitet pa totalt kapital 2014 exKkl. stod.

Rantabilitet pa totalt kapital 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inkl. stod Stark >7% 14% 14% 14% 0% 0% 0% 0% 0%,
Svag 0-7% 71% 57% 71% 50% 63% 71% 67% 100%)

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

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

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

Nyckeltal

Definition

Kassalikviditet

Omsattningstillgangar reducerat med varulager dividerat med
korta skulder

Balanslikviditet

Omséttningstillgangar 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

Rantabilitet 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 balansrakning

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 anstéallda

K/I-tal

Totala kostnadernas andel av omséttningen
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