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Forord

Ar 1996 beslutade riksdagen om ett statligt rederistéd. Rederistédet har senare vidgats och
benamns numera sjoéfartsstdd. Rederinamnden hade i uppdrag att félja upp effekterna av
stodet fram till 2010 da namnden lades ned och uppdraget togs ¢ver av Delegationen for
sjofartsstdd, som &r en del av Trafikverket. Ar 2012 gick uppdraget att fdlja upp effekterna av
sjofartsstodet dver till Trafikanalys.

Denna rapport analyserar effekterna av sjofartsstodet ar 2021 och 2022. Rapporten bygger pa
publikt tillgangligt underlag och fokus ligger pa de ekonomiska och finansiella effekterna hos
de rederier som har mottagit sj6fartsstod.

Fran och med i ar redovisar vi rapporten vartannat ar, med resultat fran de tva senaste
undersdkningsaren. Arets huvudrapport baseras till stor del pa underlagsrapporter av
Research One AB. Underlagsrapporterna for ar 2021 och 2022 ligger som bilaga 1 och 2, och
baseras i sin tur pa de stodmottagande rederiféretagens arsredovisningar.

Projektledare pa Trafikanalys har varit Bjorn Olsson. Avdelningschef Gunnar Eriksson har
deltagit i arendets beredning.

Stockholm i december 2023

Mattias Viklund

Generaldirektor
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Sammanfattning

For att moéta den internationella regelverkskonkurrens som rader for sjofartsnaringen ger
Sverige, under vissa villkor, ett s.k. sj6fartsstod till svenska rederier for att tacka kostnader for
sjomans arbetsgivaravgifter och kallskatt. Stodet ska bidra till att starka svensk sjofart, minska
utflaggningen av svenska fartyg och sakra atervaxten av svenska sjoman. Trafikanalys har i
uppdrag att utvirdera effekterna av detta stdd. Arets rapport ticker in de senaste tva
undersokningsaren 2021 och 2022.

Trafikanalys kan konstatera att sjofartsstodet har haft stor betydelse fér den svenska
rederinaringen dven under 2021 och 2022. Ar 2021 paverkades fortfarande av corona-
pandemin, medan 2022 visade en mer positiv utveckling. Rederiernas aggregerade resultat
Okade ar 2021 jamfort med aret innan, och ar 2022 ékade resultat och forsaljning ytterligare.
Forhallandena varierar emellertid mellan skilda sj6fartssegment. Som en féljd av 6kad trafik
och férsaljning minskade sj6fartsstodets andel av omsattningen fran knappt 9 procent ar 2020
till knappt 8 procent 2021 och till knappt 6 procent ar 2022.

Ar 2021 utbetalades 1,18 miljarder kr i sjdfartsstéd vilket var nagot mindre &n 2020. Ar 2022
utbetalades 1,33 miljarder kr i stdd vilket var mer an 2020 men inte lika mycket som 2019. Det
genomsnittliga stodet per rederi ar inte heller tillbaka pa 2019 ars niva.

Vi analyserar aven rederiernas ekonomiska effektivitet och ar 2021 var effektiviteten totalt sett
hogre jamfort med saval aret innan som aret efter.

Vi kan ocksa konstatera att de rederier som lyfter sjofartsstdd i genomsnitt inte tycks ha
samma Iénsamhet som andra sjotransportforetag. Det beror sannolikt pa skillnaden i
konkurrensforhallanden, dar rederierna med sjofartsstdd i regel ar utsatta for betydande
internationell konkurrens fran aktorer som har motsvarande stdd fran sina hemlander.

| arets rapport gor vi ocksa en sarskild analys av de sa kallade managementbolagen och hur
en omallokering av bolagen skulle paverka resultaten. P4 grund av managementbolagens
annorlunda kapitalstruktur jamfért med konventionella rederier far det vissa effekter pa
resultaten. Vi landar i slutsatsen att behalla dessa bolag i ett eget segment.

Sammantaget illustrerar analysen att rederierna aterhamtar sig fran pandemieffekterna, men
som helhet inte ar tillbaka pa samma niva som 2019. Sjtfartsstddets andel av omsattningen
minskar, men I[6nsamheten matt med olika nyckeltal ar fortsatt beroende av stédet. Svensk
internationell rederinaring agerar pa en arena med hard konkurrens. Konkurrensen med andra
Iander och varldsdelar illustreras av att EU, i strid med sin egen generella inriktning, tagit fram
riktlinjer som tillater statligt stdd till just sjéfarten. De l1ander som vill ha en egen flotta tvingas
anpassa sina villkor efter det internationella laget."

' Utvecklingen for Sveriges handelsflotta beskriver vi i rapporten Svensk sjéfarts internationella
konkurrenssituation, se Svensk sjofarts internationella konkurrenssituation (trafa.se)



https://www.trafa.se/sjofart/svensk-sjofarts-internationella-konkurrenssituation-13933/




Inledning

Trafikanalys har sedan ar 2012 enligt instruktionen i uppdrag att genomféra en arlig
utvardering av effekterna av stddet till svensk sjofart.? Arbetet har redovisats i arliga rapporter
med titeln "Sjofartsstddets effekter”, vilka finns tillgdngliga pa myndighetens webbplats.? |
foreliggande redovisning har vi foljt upp sjofartsstodets effekter for aren 2021 och 2022.

Fokus ligger pa de ekonomiska och finansiella effekterna hos de rederier som mottagit stod.
Liksom i de senaste rapporterna gor vi ocksa en analys av rederiernas ekonomiska effektivitet
jamfért med Ovriga sjotransportféretag som inte erhaller sjofartsstod.

Redovisningen inleds med en beskrivning av sjofartsstddets utformning, dess villkor och
utvecklingen av stodet i termer av utbetalda belopp och mottagare. Avsnitt tva beskriver
kortfattat handelsflottans utveckling jamfért med vara grannlander, samt antal ombord-
anstallda pa svenska fartyg.

Avsnitt tre beskriver sjofartsstddets betydelse genom att analysera ekonomiska och finansiella
effekter av stddet pa de mottagande rederierna. Effekterna ar analyserade utifran rederi-
foretagens rakenskaper i arsredovisningar for ar 2021 och 2022. Den ekonomiska analysen ar
uppdelad pa olika segment och pa grund av en andring i berakningsmetoden visas
utvecklingen fram till 2017 separat fran utvecklingen 2017 och framat. Det betyder att for ar
2017 finns tva varden som representerar olika berakningssatt.

Avsnitt fyra ger en bild av rederiernas I6nsamhet och ekonomiska effektivitet i jamférelse med
andra sjotransportforetag och 6vriga delar av naringslivet.

Avsnitt fem innehaller en analys av managementbolagen och hur en omallokering av dessa till
andra segment skulle paverka resultaten.

Slutligen redovisar vi slutsatser av analysen.

2 Forordning (2010:186) med instruktion for Trafikanalys.
3 Se exempelvis, Trafikanalys Rapport 2020:17 Sj6fartsstodets effekter 2019.
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1 Sjofartsstodet

1.1 Stodets utformning

Ar 1996 beslutade riksdagen om en langsiktigt inriktad konkurrensanpassning fér den svenska
sj6fartsnéaringen, varvid ett statligt rederistéd infordes for en femarsperiod.* Rederistédet, som
var begransat till lastfartyg, andrades efter riksdagens godkannande ar 2001 till att i stallet
omfatta fysiska och juridiska personer samt partrederier som har eller har haft sjoman
anstallda for arbete ombord pa svenskregistrerade lastfartyg och passagerarfartyg. Det nya
utvidgade stédet kom ocksa att bendmnas sjéfartsstod.®

Numera lamnas sjéfartsstdd for sjoman med belopp som motsvarar 99 procent® av det
skatteavdrag enligt skatteforfarandelagen (2011:1244) som arbetsgivaren gjort pa
sjoinkomster samt 99 procent av kostnader for arbetsgivaravgifter enligt 2 kap. socialavgifts-
lagen (2000:980) och allman Ioneavgift enligt 1 § lagen (1994:1920) om allman I6neavgift pa
dessa inkomster.”

Villkoren for sjofartsstod

Sjofartsstodet regleras i forordningen (2001:770) om sjofartsstdd. Senaste andringen tradde i
kraft 20 juli 2020.8 Sjoéfartsstod kan lamnas till fysiska och juridiska personer samt till
partrederier® som har eller har haft sjoman anstallda for arbete ombord pa svenskregistrerade
fartyg under forutsattning att:

e fartyget i sin naringsverksamhet anvands i trafik som ar utsatt for internationell
konkurrens pa sjofartsmarknaden,

o utbildningsplatser stalls till fdrfogande ombord pa fartyget enligt Transportstyrelsens
o foreskrifter eller beslut i enskilt fall, och
o det finns tillrackliga forsakringar for fartyget och dess drift.

Villkoren i forsta stycket maste vara uppfyllda under minst en manads sammanhangande tid
for att sjofartsstdd ska lamnas. Sjofartsstod [dAmnas endast for tid nar villkoren ar uppfyllda.
For bogserbatar och mudderverk maste verksamheten utgora sjotransport under mer a@n halva
stédperioden.

Sjofartsstod far aven lamnas till fysiska och juridiska personer samt till partrederier som har
eller har haft sjoman anstallda for arbete ombord pa last- och passagerarfartyg som anvands i
inrikestrafik om trafiken ar upphandlad av staten och fartyget ar registrerat i ett nationellt
fartygsregister i en stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES).

Sjofartsstod lamnas endast till den som har tillrackliga forsakringar for fartyget och dess drift.

4 Prop (1996/97:1)

5 Prop (2000/01:127)

5 En procent av sjofartsstodet gar till att finansiera det svenska tonnageskattesystemet.

" Se aven Delegationen for sjofartsstd, Villkor for sidfartsstod - Bransch (trafikverket.se)
8 https://svenskforfattningssamling.se/sites/default/files/sfs/2020-07/SFS2020-729.pdf

9 En sérskild typ av bolag enligt sjélagen, se https:/lagen.nu/1994:1009#K5P10



https://bransch.trafikverket.se/Delegationen-for-sjofartsstod/sjofartsstod1/vad-ar-sjofartsstod/Villkor-for-sjofartsstod/
https://svenskforfattningssamling.se/sites/default/files/sfs/2020-07/SFS2020-729.pdf
https://lagen.nu/1994:1009#K5P10
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Sjofartsstod lamnas inte om stédmottagaren befinner sig i ekonomiska svarigheter eller ar
foremal for ett aterbetalningskrav till foljd av att EU-kommissionen har forklarat ett stod som
stédmottagaren har mottagit olagligt och oférenligt med den inre marknaden.°

1.2 Stodet till rederierna har okat 2022

Under 2021 har totalt 33 rederier erhallit sammanlagt cirka 1,18 miljarder kronor i sjéfartsstod,
vilket var nagot lagre &n 2020 da 33 verksamheter erhéll 1,23 miljarder kronor. Ar 2022 har
totalt 34 rederier erhallit sammanlagt 1,33 miljarder kr. P& langre sikt har antalet stod-
mottagande rederier minskat. Nar den forsta formen av stodet borjade utbetalas till rederierna
1997 gick det till ett 100-tal rederier. Sedan dess har antalet rederier som ans6kt om och fatt
sjofartsstod minskat med cirka tva tredjedelar. Stodet per rederi foljer utvecklingen for
rederiernas personalkostnader, och stodet per rederi var lite hogre ar 2022 jamfort med 2021,
se Figur 1.1.

En férandring av stodet ar 2001 innebar att stédbeloppen fran ar 2002 hojdes till att motsvara
full kompensation for skatter och arbetsgivaravgifter pa sjdinkomst."" | och med férandringen
Okade det sammanlagda stodbeloppet kraftigt och fortsatte 6ka fram till ar 2009. Darefter
minskade sjofartsstodet successivt aren efter finanskrisen, for att darefter 6ka igen i samband
med aterhamtningen fran krisen. Ar 2022 var det sammanlagda sjofartsstodet saledes drygt
1,3 miljarder vilket var mer @n 2021 och aven mer an pandemiaret 2020 (Figur 1.1).

Figur 1.1. Utvecklingen for sjofartsstodet och stodet per rederi 1997-2022.
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Kalla: Bilaga, ESV (2013), Rederinamnden (2010), SOU (2010:73), Trafikverket (Delegationen for sjofartsstod).

© Fér en detaljerad beskrivning av villkoren for stédet, se www.notisum.se/rnp/sls/lag/20010770.htm
' S0U (2010:73), s 36 samt férordning (2001:770).



http://www.notisum.se/rnp/sls/lag/20010770.htm
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Klassificeringen av rederierna i segment
Var klassificering av de ingaende foretagen gors i féljande segment:

o Diversifierade rederier,

e Tanker,

e Torrlast,

o Farjesjofart, och

e Management (bemanningsforetag).

Klassificeringen tar sin utgangspunkt i de uppféljningar av sjofartsstodets effekter som
Trafikanalys gjort alla bokslutsaren fran och med 2011, vilket i sin tur bygger pa de
uppfdéljningar som gjordes innan Trafikanalys fick uppdraget. Avsikten har varit att underlatta
jamférelser mellan aren.

| samma syfte har det tidigare kallade segmentet Storrederier fran och med 2017 ars rapport
fatt namnet Diversifierade rederier, eftersom ett av de i segmentet ingaende bolagen inte
langre kunnat uppfylla kriteriet att omsatta mer an 2 miljarder kronor. Segmentet har darmed
inte langre nagot omsattningskriterium utan det ar endast bolagets verksamhetsart som utgér
grund for kategorisering.

1.3  Okning av stodet till rederierna

Det genomsnittliga stodet till rederierna ar 2021 uppgick totalt sett till drygt 39 miljoner kronor,
och ar 2022 ékade det nagot till i genomsnitt drygt 40 miljoner kr (Tabell 1.1).

Diversifierade
rederier

Tanker  Torrlast Totalt

Antal rederier

2022 2 12 2 8 9 33
2021 2 12 3 7 6 30
2020 2 12 5 7 6 32
Stodbelopp, tkr

2022 383 557 201 122 5 247 511019 230 447 1331 391
2021 349 466 190 250 9859 417 409 214 891 1181874
2020 408 238 164 587 20922 431110 202 222 1227078
Stod per rederi, tkr

2022 191 779 16 760 2624 63 877 25 605 40 345
2021 174 733 15 854 3 286 59 630 35815 39 396
2020 204 119 13716 4184 61587 33704 38 346

Tabell 1.1. Fordelning av stéd for rederierna i undersékningen de senaste
tre aren. Not: Vissa bolag har gemensamt bokslut, varfor antal bokslut och
bolag kan skilja sig at.

Kalla: Bilaga Tabell 4.1 och 4.2.

For de flesta segment 6kade stddet per rederi, men for torrlastrederier och managementbolag
skedde en minskning. Diversifierade rederier fick mest stéd, knappt 192 miljoner kronor per
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rederi, vilket var mer an 2021 men mindre an 2020. Tankersegmentet fick en 6kning fran
knappt 16 miljoner 2021 till knappt 17 miljoner kr 2022. Stddet per rederi var minst i
torrlastsegmentet med 2,6 miljoner kr per rederi i genomsnitt ar 2022, vilket var mindre an
2021 och 2020. Farjesjofarten fick en 6kning till knappt 64 miljoner kr vilket var mer an 2020.
Managementbolagen fick en minskning av stodet till knappt 26 miljoner kr per rederi ar 2022
(Tabell 1.1).

Aven antalet stddmottagande fartyg har minskat, fran att ha varit 242 fartyg ar 2002 till att &r
2022 vara 115 fartyg. Aren 2020 till 2022 har stédet per fartyg legat pa i genomsnitt drygt 11
miljoner kronor vilket &r lagre an snittet (14 miljoner kr) fér de fem aren dessférinnan. 2

1.4 Metod

Fran och med ar 2018 har vi anvant en ny metod som paverkar berakningen av nyckeltalen.
Nar bolag inom stora koncernstrukturer har fatt stod har Trafikanalys i tidigare undersékningar
inkluderat hela verksamheten fér rederierna i segmentet diversifierade rederier. Arets
undersokning ar tredje omgangen med den nya metoden, som fokuserar berakningarna pa
den del av dessa koncerners diversifierade verksamhet som utgor sjofartsrelaterad
verksamhet. Darfér anvands enbart en andel av nettoomsattningen som motsvarar sjofarts-
delen. Detta innebar ett brott i tidsserierna jamfort med tidigare och darfor redovisar vi for ar
2017 uppgifterna med saval den gamla som den nya metoden.

Dessa skillnader jamfort med tidigare ars undersokningar forsvarar i ndgon utstrackning
jamforbarheten i nyckeltalen med tiden fore 2017. Trafikanalys har dock bedémt att dessa
forandringar bidrar till att analysen blir mer relevant och rattvisande an tidigare eftersom den
fokuserar mer pa sjofart och underlaget blir mer komplett. Metodiken forklaras mer utforligt i
bilagan.

2 Enligt uppgifter fran Delegationen for sjofartsstdd, Trafikverket.
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2 Handelsflottans utveckling

Forutom att bibehalla likvardiga konkurrensvillkor med andra EU-lander och minska
utflaggningen av svenska fartyg, ar ett bakomliggande syfte ocksa att starka svensk
sjofartskompetens och sakra atervaxten av svenska sjoman. Vi foljer darfér ocksa upp
utvecklingen for den svenskregistrerade handelsflottan och antalet svenska man och kvinnor
anstallda ombord pa svenska fartyg.

2.1 Farre svenskregistrerade fartyg, men
okat tonnage

Foér den svenskregistrerade flottan, matt i bruttodraktighet'®, skedde en sammanlagd 6kning
fran borjan av 2000-talet fram till 2008. Darefter har utvecklingen varit generellt sett
minskande.

Nar det galler tonnagets utveckling for Sveriges narmaste grannlander har Trafikanalys
uppgifter fran ar 2012 och framat. Sedan 2012 har Danmark mer an férdubblat sitt tonnage.
Norge har under samma period 6kat sitt tonnage med knappt 30 procent. Finland sag en
minskning med 20 procent fram till 2017 men har sen dess aterhamtat minskningen. Sverige
har sedan 2012 sett en minskning av tonnaget med cirka 25 procent fram till 2022. Mellan
2021 och 2022 skedde dock en viss 6kning (Figur 2.1).

Figur 2.1. Det registrerade bruttotonnagets indexerade utveckling (ar 2012 =
100) inom Sverige och 6vriga skandinaviska lander 2012—-2022. Fartyg >100
brutto.
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Kalla: Trafikanalys (2023), Fartyg 2022, tabell 22, Fartyqg (trafa.se)

'3 Bruttodréaktighet, eller brutto, &r ett sortlst storleksmaétt och avser volymen i ett fartygs slutna rum, se t.ex.
Trafikanalys (2020), Fartyg 2019 — Svenska och utléndska fartyg i svensk regi.


https://www.trafa.se/sjofart/fartyg/
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Den 31 december 2022 var antalet svenskregistrerade fartyg om minst 100 brutto 314 fartyg,
vilket var 3 farre fartyg an ett ar tidigare.' Av dessa 314 fartyg var 121 pa minst 500 brutto. '

Som framgick i avsnitt 1.2 ovan var det 115 fartyg som under ar 2022 har erhallit sj6fartsstod.
Om vi antar det ar de storsta fartygen som mottar stdéd kan vi uppskatta att 95 procent (115 av
121 fartyg) av fartygen éver 500 brutto fick sjofartsstéd 2022.

2.2 Svag aterhamtning sedan pandemin av
antalet anstallda ombord

Viss okning av ombordanstallda

Over en langre period har antalet anstéllda av forklarliga skl féljt samma negativa utveckling
som svenska rederier och fartyg. Under pandemiaret 2020 skedde en dramatisk minskning i
antal anstallda per fartyg i den svenskregistrerade handelsflottan. Antal ombordanstallda
minskade till sammanlagt 2 463 anstéllda ar 2020, réaknat per dag. Ar 2021 minskade antalet
anstallda ytterligare till 2 377 stycken, men ar 2022 hade antalet 6kat igen till 2512 anstallda,
vilket var tva procent mer an ar 2020.

Kategorin ekonomipersonal (t.ex. anstéllda inom restaurang och service ombord) ar den
kategori som har 6kat mest sedan 2020, med i genomsnitt 18 procent fler anstallda raknat per
dag 2022 jamfort med 2020. Antalet anstallda i kategorin maskin- och dackspersonal
minskade kraftigt under pandemin och har annu inte aterhamtat sig. Antalet maskinbefal har i
stallet minskat ytterligare med 12 procent sedan 2020.

Antalet anstallda befalhavare och styrman minskade under pandemin med i genomsnitt
12 procent. Antalet befalhavare har aterhamtat sig nagot och 6kat med 5 procent sedan 2020.
Antalet styrman har dock inte aterhamtat sig utan har minskat med 10 procent sedan 2020.

Medan antalet ombordanstallda har 6kat ett par procent mellan pandemiaret 2020 och 2022
har det totala antalet anstallda mellan &r 2020 och 2022 6kat med cirka 6 procent till 7 500
personer (se Tabell 4.1 i bilaga 1 och bilaga 2).

4 Trafikanalys (2023), Fartyg 2022, Tabell 1.1.
'® Trafikanalys (2023), Fartyg 2022, Tabell 3.1.
16 Trafikanalys (2023), Fartyg 2022, Tabell 20.2.
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3 Sjofartsstodets betydelse for
rederierna

3.1 Hogre omsattning och battre resultat

Den totala nettoomséattningen har 6kat for de rederier som mottagit sjofartsstéd under 2021
jamfort med pandemiaret 2020. For de 30 rederier som ingatt i undersokningen det aret var
den totala nettoomsattningen 15,3 miljarder kronor vilket var lite battre an 2020, vilket i
huvudsak beror pé att negativa pandemieffekter héangde kvar (Tabell 3.1). Aret efter var
situationen battre och for de 33 rederier som ingatt i undersékningen for 2022 har netto-
omsattningen okat till sammanlagt 22,4 miljarder kronor, det vill sdga med 46 procent (Tabell
3.2). Avgorande for omsattningsokningen var att Stena Line 6kade sin omsattning. Den
sammanlagda omsattningen for de 33 rederierna i undersdkningen var darmed hogre an for
de 36 rederierna som ingick 2019. Den var da knappt 17 miljarder kr.

Tabell 3.1. Aggregerad resultat- och balansriakning per segment ar 2021,
miljoner kronor.

Aggregerad resultat- Diversifierade Farje- Manage-

och balansrakning (mkr) rederier LEDEr  UCHES; sjofart ment ezl
Antal bolag 2 12 3 7 6 307
Nettoomséttning 9639 1918 47 3379 357 15 341
Rorelseresultat (EBIT) 560 146 24 209 8 946
Resultat e. finansnetto* -413 -12 17 134 8 -266
Krediterade stodbelopp 349 190 10 417 215 1182
i relation till omséttning 3,6 % 9,9 % 209% 124% 60,2% 7,7 %
Summa tillgangar 45 359 3398 83 5732 112 54 684

Summa EK och

Summa Bk OCh ver 19 242 1030 28 1414 4 21718
Summa skulder 21638 2304 55 4417 113 28526
Summa EK och 40 904 3395 83 5941 116 50 440

skulder

* Resultat efter finansnetto inkluderar krediterat stodbelopp. EK = Eget kapital.

Kalla: Bilaga 1, Tabell 4.1

Nar det galler resultat kan vi se att aven om pandemieffekterna hangde kvar 2021 sa vande
rederierna det sammanlagda rorelseresultatet (EBIT) fran en forlust 2020 till en vinst pa 946
miljoner kr &r 2021 (Tabell 3.1). Ar 2022 hade det sammanlagda resultatet (EBIT) dkat
ytterligare till knappt 2,8 miljarder kr. Okningen fér 2022 kan framfér allt tillskrivas ett kraftigt
forbattrat rorelseresultat for gruppen diversifierade rederier (Tabell 3.2).

7 Vissa bolag i undersokningen har gemensamt bokslut, vilket gor att bolag och bokslut kan skilja sig at.
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Dessa 6kningar i nettoomsattning och resultat haller i sig aven nar vi analyserar enbart de
rederier som var med bade i undersékningarna 2020 och 2021, respektive de rederier som var
med bade 2021 och 2022 (se bilaga 1 respektive bilaga 2).

Tabell 3.2. Aggregerad resultat- och balansrakning per segment ar 2022,
miljoner kronor.

Aggregg_rac_i resultat- och Diversifigrade Tanker  Torrlast Manage- Totalt
balansrakning (mkr) rederier ment
Antal bolag 2 12 2 8 9 33
Nettoomsattning 15 547 2373 38 3900 544 22 402
Rorelseresultat (EBIT) 2276 764 3 -293 25 2776
Resultat e. finansnetto* 1389 784 3 -384 7 1800
Krediterade stédbelopp 384 201 5 511 230 1331
i relation till omséttning 2,5% 8,5% 138% 13,1 % 424 % 5,9 %
Summa tillgangar 57 332 3962 18 6 189 191 67 692

Summa EK och

obeskattade reserver 29 839 1798 7 2129 40 33 813
Summa skulder 26 647 2 094 11 4 004 151 32907
Summa EK och skulder 56 536 3 956 18 6 204 191 66 906

* Resultat efter finansnetto inkluderar krediterat stodbelopp. EK = Eget kapital.
Kalla: Bilaga 2, Tabell 4.1.

Sjofartsstodet har stor betydelse for segmenten torrlast och
farjesjofart

Sjofartsstodets betydelse kan beddémas ur olika perspektiv. Ett perspektiv ar att jamféra
rederiernas stdd med deras omsattning. Som framgick i kapitel 1 har nivan pa sjofartsstodet

de senaste aren legat mellan 1,4 och 1,5 miljarder. Ar 2021 minskade det totala sjdfartsstodet
nagot jamfort med 2020, men ar 2022 6kade stddet och var hogre an 2020 (se Figur 1).

For alla enskilda segment utom torrlast har stédbeloppen okat 2022 jamfért med 2021.'8 For
diversifierade rederier 0kade stddet med cirka 45 miljoner kronor, for tanker med cirka

11 miljoner kronor, for farjesjofart med cirka 94 miljoner kr och f6r management med cirka
15 miljoner kronor. For torrlastsegmentet minskade stddet med 5 miljoner kronor (Tabell 3.1
och 3.2).

| forhallande till rederiernas nettoomsattning 2022 uppgick stdédet i genomsnitt till 5,9 procent
jamfort med 7,7 ar 2021 vilket beror pa att omsattningen 6kade (se Tabell 3.1).

Forutom managementsegmentet, ar farjesjofart och torrlast de segment dar sjéfartsstodet har
storst betydelse. | segmentet farjesjofart 6kade sjofartsstodets andel av omsattningen trots
omsattningsdkningen.

De flesta segment fortsatt beroende av stodet for Ionsamhet

Ett annat satt att bedoma sjofartsstddets betydelse ar att se pa effekten av stddet pa olika
ekonomiskfinansiella nyckeltal. Tabell 3.3 och Tabell 3.4 beskriver sjofartsstodets betydelse

'8 | torrlastsegmentet ar 2022 ar det bara 2 rederier jamfort med 3 rederier ar 2021, men stédbeloppet minskar
anda i genomsnitt.
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inom olika segment i termer av olika nyckeltal for &r 2021 respektive 2022. Tabellen visar
teoretiskt hur nyckeltalen férandras, allt annat lika, om féretagens intakter i form av
sjofartsstod exkluderas. Eftersom det i segmenten ar sa fa foretag, ar medianvardet ett battre
matt &n medelvardet.®

Medianvardet avseende vinstmarginal inklusive sj6fartsstéd for samtliga rederier i under-
sokningen uppgick till 1,3 procent ar 2021 och 5,8 procent ar 2022. Ar 2021 hade
diversifierade rederier en negativ vinstmarginal, medan torrlastsegmentet hade den hégsta. Ar
2022 hade diversifierade rederier och tanker den hogsta vinstmarginalen, bada med
marginaler pa mer @n 15 procent.

Tabell 3.3. Nagra finansiella nyckeltal per segment och totalt, med och utan
stod. Medianvarden, ar 2021. Tkr.

Nyckeltal Diversifierade

Tanker Torrlast Totalt

(medianvérden) rederier
Vinstmarginal 838% 1,7% 7,4 % 1,9 % 0,0 % 1,3 %

Vinstmarginal 77% -194% -86% -236%  -553%  -21,3%

(exkl. stéd)

Rantabilitet eget kapital 21% 62% 66,1% 151% 86,4 % 17,9 %
Rantabilitet eget kapital @ o o o ) o : .
(exkl. stod) 38% -30,8% -80,4% -312% 4 588 % 54,1 %
Ror.resultat per anst, tkr 253 75 126 9 0 63
Ror.resg_ltat per anst, tkr 76 184 125 169 -321 188
(exkl. stéd)

Soliditet 48% 349% 288% 158% 1,3 % 27,5 %
Kassalikviditet 0,82 1,58 0,37 0,96 0,95 1,03
Likviditetsbuffert 1,0% 17,3 % 53% 111% 31,1 % 14,3 %

Kalla: Bilaga 1, Tabell 4.4.

Tabell 3.4. Nagra finansiella nyckeltal per segment och totalt, med och utan
stod. Medianvarden, ar 2022.

Nyckeltal Diversifierade

. Tanker Torrlast Totalt
(medianvérden) rederier
Vinstmarginal 158% 152% 85% 56% 0,5 % 5,8 %
Vinstmarginal
(exkl. stod) 131% 03% -53% -262%  -514%  -125%
Réntabilitet eget kapital 48% 486% 947% 209% 29,0 % 29,0 %
Rantabilitet eget kapital _
(exkl. stéd) 34% -05% -664% 1153% -31486% _ -383 %
Roér.resultat per anst, tkr 1368 263 160 44 14 110
Ror.resultat per anst, tkr
(exkl. stod) 1214 38 -80 222 234 111
Soliditet 586% 483% 349% 257% 14,2 % 34,4 %
Kassalikviditet 0,93 2,19 0,52 1,15 1,03 1,18
Likviditetsbuffert 11% 221% 108% 7.8% 9.8 % 15,2 %

Kalla: Bilaga 2, Tabell 4.4.

'® | bilagorna finns dven medelvarden inkluderade. For en forklaring av medianvarde och medelvarde, se
https://sv.wikipedia.org/wiki/Median.
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Ser vi pa avkastning (rantabilitet) pa eget kapital (inklusive sjofartsstdd) for samtliga rederier
var den 18 procent ar 2021 och 29 procent ar 2022. | det fallet hade torrlastsegmentet hogst
avkastning saval 2021 som 2022.

Nar vi berdknar dessa nyckeltal exklusive sjofartsstdd blir de i de flesta fall negativa. Det
betyder att stddet har stor paverkan pa nyckeltalen och darmed stor betydelse for rederiernas
ekonomi.

Ar 2021 hade alla segment en negativ vinstmarginal nar vi réknar utan sjéfartsstodet (Tabell
3.3). Ar 2022 hade segmenten likasa i de flesta fall negativ vinstmarginal, men diversifierade
rederier och tankersegmentet hade en positiv vinstmarginal aven utan stédet medraknat
(Tabell 3.4). Observera att dessa nyckeltal ar beraknade statiskt, med respektive utan stodet
inraknat. | en varld utan svenskt sjofartsstéd hade rederierna fatt géra anpassningar, och
darfor vet vi inte hur nyckeltalen da hade sett ut.

3.2 Lonsamheten det senaste decenniet

Detta avsnitt redovisar och kommenterar éversiktligt den finansiella utvecklingen for de
stddmottagande rederierna det senaste decenniet, inklusive sjéfartsstédet. Vi fokuserar har pa
Ibnsamhet i termer av vinstmarginal fér de olika segmenten under perioden.?° Utvecklingen
avseende &vriga finansiella nyckeltal aterfinns per segment i bilaga 1 respektive bilaga 2. Aren
2013 till 2017 redovisar vi enligt den gamla metoden.?' Fran 2018 har vi anvant en ny metod
vilket innebar en justering i kurvan for respektive segment faren 2017 till 2022. Den nya
metoden for vinstmarginalen blir synlig genom att vi har tva varden for ar 2017.

Diversifierade rederier

Ar 2018 ingick Viking Supply ships i segmentet, och totalt 3 rederier. Viking gjorde det &ret en
stor forsaljningsvinst som gav utslag. Efter pandemiaret 2020 har segmentet innehallit enbart
2 rederier. Vinstmarginalen har de senaste tva aren successivt 6kat fér diversifierade rederier.

Diversifierade rederier

200%

150%

100%

50%

0%
2013 2014 2015 7 2018 2019 2021 2022

-50%

Figur 3.1. Medianvarde av vinstmarginal inom diversifierade rederier
2013-2022. Ar 2017-2022 ny metod.

Kalla: Bilaga 1 och 2.

Segmentet tanker

20 vinstmarginalen &r ett Ionsamhetsmatt som relaterar resultatet efter finansiella poster till féretagets
nettoomsattning.
21 For utvecklingen innan ar 2013, se bilaga 1 respektive 2, eller tidigare rapporter.
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| segmentet tanker har 12 rederier ingatt de senaste aren. Ar 2020 och 2021 minskade
vinstmarginalen, men 2022 har den 6kat till drygt 15 procent, vilket var hégre an 2019.

Tanker
16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figur 3.2. Medianvarde av vinstmarginal inom segmentet tanker 2013—-2022.
Ar 2017-2022 ny metod.

Kalla: Bilaga 1 och 2.

Segmentet torrlast

| segmentet torrlast ingick ar 2020 fem rederier. Ar 2021 och 2022 har enbart tva rederier
ingatt i undersdkningen. Vinstmarginalen har successivt 6kat sedan 2015 och aven
pandemiaret 2020 6kade den for segmentet. Ar 2022 var vinstmarginalen 8,5 procent, matt
som medianvarde.

Torrlast
10%
8%
6%
4%
2%

0%
29 2013 2014\ 2015 2 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= 0

-4%

Figur 3.3. Medianvarde av vinstmarginal inom segmentet torrlast 2013—
2022. Ar 2017-2022 ny metod.

Kalla: Bilaga 1 och 2.

Segmentet farjesjofart

| segmentet farjesjofart har sju rederier ingatt de senaste aren. Pandemiaret 2020 lag manga
farjor stilla pa grund av covidrestriktioner. Aren 2021 och 2022 har vinstmarginalen successivt
Okat och var 5,6 procent ar 2022, matt som medianvérde.
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Figur 3.4. Medianvarde av vinstmarginal inom segmentet farjesjofart
2013-2022. Ar 2017-2022 ny metod.

Kalla: Bilaga 1 och 2.

Segmentet management

| segmentet management ingick 7 bolag 2019 och sedan dess har 6 bolag ingatt.
Managementbolagens verksamhet ar organiserad séa att vinstmarginalen ligger nara noll
procent. Ar 2019 ékade vinstmarginalen, men 2020 och 2021 minskade den. Ar 2022 har
vinstmarginalen 6kat till 0,5 procent.

Management
2,0%

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-0,5%

Figur 3.5. Medianvarde av vinstmarginal inom segmentet management
2013-2022. Ar 2017-2022 ny metod.

Kalla: Bilaga 1 och 2.
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3.3 Sjofartsstodet och ekonomisk
effektivitet

| detta avsnitt analyserar vi de olika rederisegmentens ekonomiska effektivitet med
utgangspunkt i foretagens férmaga att skapa foradlingsvarde. Nyckeltalet ekonomisk
effektivitet beraknas genom att stalla personal- och kapitalkostnader i relation till det
foradlingsvarde som foretagen skapar. Foradlingsvardet beraknas som omsattning reducerad
med inkdp och avskrivningar. En andel som ligger under eller lika med 1,00 ar effektivt, dvs.
da tacker foradlingsvardet de olika foradlingskostnaderna. Gransen for ekonomisk effektivitet
illustreras med en referenslinje (linjen 1-1) i figurerna nedan.

Férmagan att skapa foradlingsvarde pa ett effektivt satt ar en nddvandig forutsattning for att
kunna fortsatta bedriva och utveckla verksamhet samt erbjuda sysselsattning, vilket kan ses
som en av de grundlaggande tankarna bakom sjtfartsstodet. Perspektivet ar att ekonomisk
effektivitet ar ett komplement till traditionella Ibnsamhets- och rantabilitetsmatt, vilka kan vara
Overdrivet kansliga for verksamheternas struktur och kapitalintensitet. Med ekonomisk
effektivitet kan vi darmed f6lja och jamféra ekonomisk utveckling mellan féretag och segment
oavsett typ av verksamhet eller foretagets konstruktion.

1,20
‘._ . Sjofartsstodet Segment
Z Farjesjofart
¥ 2022

1,00
Nnagement

0,80 ‘Torrlast -

Diversifierade

- uTanker \ | \q

ment 2022 Diversifierade Féirjesjofart Ma ment Tanker Torrlast

Foradlingsvarde (FV) 5 160 076 1038 316 549 070 1483 784 17 735
Omséttning 15 928 275 4122 625 711 998 2 823 443 43 868
Personalkostnad (PK) 2 604 494 1255 479 523 945 597 563 14 331
Kapitalkostnad (KK) 5 823 452 102 952 9452 309 773 750

0.20 Personaleffektivitet 0,50 121 095 040 081
Kapitaleffektivitet 1,13 0,10 0,02 0,21 0,04
Ekonomisk Effektivitet 1,63 1,31 0,97 0,61 0,85
Antal anstélida 3621 2312 819 728 2
Antal féretag 2 8 9 12 2

0,00

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 KK/FV 130

Figur 3.6. Ekonomisk effektivitet 2022 hos de olika segmenten, med
sjofartsstod.

Kailla: Bilaga 2.

Figur 3.6 visar aggregerade resultat- och balansrakningar for de ingaende féretagen i de olika
segmenten ar 2022, inklusive sjofartsstéd. Personalintensiva segment befinner sig upp mot
vanstra hornet i diagrammen, och om segmentet ar mer kapitalintensivt befinner det sig nerat
hdgra hoérnet. Diversifierade rederier och farjesjofart ar de segment som med sjofartsstod
hamnar utanfér den diagonala referenslinjen som representerar en ekonomisk effektivitet pa
1,0. Segmenten management, tanker och torrlast var alltsd ekonomiskt effektiva ar 2022,
raknat med sjofartsstodet inkluderat.
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Figur 3.7 visar motsvarande analys av ekonomisk effektivitet for rederierna ar 2021, inklusive
sjofartsstod. Da sag situationen lite battre ut, och segmentet diversifierade rederier var det
enda segment som hamnade utanfér den diagonala referenslinjen. Segmenten management,
farjesjofart, tanker och torrlast var alltsa ekonomiskt effektiva.

Sjofartsstodet Segment
2021

\)Tanker iversifierade

0,60
JTorrlast
0,40
ment 2021 Diversifierade _Farjesjofart Man. t  Tanker Torrlast

Foradlingsvérde (FV) 3098 142 1425 969 467 821 864 445 44 695
Omsattning 10 137 430 3579 390 492 631 2120 874 75 126
Personalkostnad (PK) 2 251 422 1167 812 459 726 692 512 20988

0,20 Kapitalkostnad (KK) 1405 538 38 830 501 58 832 2 009
Personaleffektivitet 0,73 0,82 0,98 0,80 0,47
Kapitaleffektivitet 0,45 0,03 0,00 0,07 0,04
Ekonomisk effektivtet 1,18 0,85 0,98 0,87 0,51
Antal anstallda 2775 2 180 747 1070 32
Antal foretag 2 7 6 12 3

0,00 T v T T y v

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 KK/FV 120

Figur 3.7. Ekonomisk effektivitet 2021 hos de olika segmenten, med
sjofartsstod.

Kalla: Bilaga 1.

Figur 3.8 visar att situationen ar 2020 liknade den ar 2022, men segmentet diversifierade
rederier hamnade da till och med utanfér diagrammet.
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1,20 .
- Sjofartsstodet Segment
|
=~
£ 2020 o
Diversifierade
65 Management
. Firjesjéfart
0,80
Torrlast Tanker
0,60 4——
0,40
Segment 2020 Diversifierade Farjesjofart Mar Tanker Torrlast
Foradlingsvérde (FV) 1 079 558 1 587 180 443 937 915 093 58 318
Omsatming 8 880 076 3 339193 480 962 1 964 576 221 889
Personalkostnad (PK) 1961 066 1383 963 442 810 574 332 35996
0,20 Kapitalkostmad (KK) 2 013 288 421 525 1 256 98 876 4523
- Personaleffektivitet 1,82 087 1,00 0,63 0,62
Kapitaleffektivitet 1,86 0,27 0,00 0,11 0,08
Simpler-index 3,68 1,14 1,00 0,74 0,69
Antal anstallda 2749 2 505 767 948 64
Antal foretag 2 i 6 12 5
0,00
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 KK/FV 120

Figur 3.8. Ekonomisk effektivitet 2020 hos de olika segmenten, med
sjofartsstod.

Kalla: Bilaga 1.

Sammanfattningsvis visar figurerna att ar 2021 var det ar da segmenten tillsammans var mest
ekonomiskt effektiva, med sjofartsstddet inkluderat. Det aggregerade vardet for ekonomisk
effektivitet i populationen har gatt fran 0,99 ar 2019 fére pandemin. Pandemiaret 2020
forsamrades det aggregerade vardet till 1,70 och &ar 2021 férbattrades det 1,03. Ar 2022 var
det aggregerade vardet 1,36 (se bilaga 2).

Férsamringen ar 2022 beror pa att trots att det totala foradlingsvardet har 6kat sedan 2021, sa
har kostnaden for kapital stigit annu mer, vilket tillsammans skapar en nagot forsamrad
effektivitet pa totalniva 2022.
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4 Rederierna jamfort med andra
sjotransportforetag

Detta kapitel ger en 6versiktlig bild av Ionsamheten hos rederierna i var undersokning jamfort
med andra sjotransportforetag pa inre vattenvagar respektive pa kust och hav. Gruppen
sjotransportféretag omfattar samtliga aktiebolag och ekonomiska féreningar med en
omsattning pa minst 10 000 kronor som bedrivit verksamhet under aret.?

Tabell 4.1. Medianvarden for nyckeltal. Rederier med sjofartsstéd och
ovriga sjétransportforetag. Ar 2020-2021.

Storlek Antal Rérelse- Avkastning Soliditet
(antal marginal  totalt kapital
anstallda) Bolag (%) (%) (%)

Ar 2020 2021| 2020 2021| 2020 2021| 2020 2021
Havs- & kustsjofart, pass 1-19 87 89 0,0 4.0 0,5 6,7 46 50
(SNI'50.1)* 220 12 12| 23 44 39 60/ 25 34
Havs- & kustsjofart, gods 1-19 74 74 2,7 7,0 45 10,1 55 51
(SNI'50.2)* >20 18 16| 1,7 11 52 15| 29 19
Sjofart IVV, pass. 1-19 83 98 35 79 44 94 45 55
(SNI'50.3)" 220 7 6 121 10,9| 10,7 63| 43 33
Sjofart IVV, gods 1-19 22 24 57 6,1 94 96 50 56
(SNI 50.4)* >20 iu. Qu| iu o iu iu. iu  Qu Qu.
Totalt SNI 50.1-50.4 303 319
Viktat (antal bolag)
medelvirde 25 61 3,8 8,2 46 50
Rederier med
sjofartsstod** 33 32
medelvarde 10,2 -1,0 28 -2,3 35 27
medianvarde 2,4 5.1 3,5 1,4 28 28

Not: IVV=Inre vattenvéagar.
Kaélla: *SCB Branschnyckeltal efter naringsgren 2007. **Bilaga 1, Tabell 4.4 och 4.5.

Tabell 4.1 visar genomsnittsvarden (medianvarden) fér nagra nyckeltal hos dessa
sjofartsforetag i jamférelse med gruppen av rederier som fatt sjofartsstéd.?® De senaste
uppgifterna fran SCB galler 2021 och vi kan darfor inte jamféra med sjofartsforetagen ar 2022,
Gruppen av sjotransportforetag ar uppdelad i foretag med 1-19 anstallda, respektive foretag
med 20 eller fler anstéllda. Det finns ocksa en uppdelning mellan transport av gods respektive
passagerare.

Statistiken visar att de sma féretagen med 1-19 anstéllda ar manga fler an de stérre med 20
eller fler anstallda. De sma foretagen har blivit nagot fler i de flesta kategorierna, medan de

2 Finansiella féretag som banker, investment- och forsakringsbolag &r undantagna, liksom handels-, holding-
och kommanditbolag, och enskilda naringsidkare pa grund av att strukturen i deras bokslut skiljer sig fran évriga
féretag. Aven féretag utan anstallda ar exkluderade. Se SCB Branschnyckeltal-Beskrivning av statistiken.

2 Bolagen i gruppen Rederier med sjéfartsstéd ingar aven i 6vriga kategorier, framst SNI 50.1 och SNI 50.2.
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storre féretagen blivit nagra farre. Detta monster kan bero pa att nagra storre féretag har
minskat sin personal till under 20 anstallda under pandemiaret 2020. Totalt sett var antalet
bolag 303 ar 2020 och 319 ar 2021. Som vi kunnat konstatera var det nagot farre rederier som
fick sjofartsstod ar 2021 jamfort med ar 2020.

De storre bolagen inom passagerarsjofart pa inre vattenvagar (SNI 50.3) har en genomshnittligt
hogre I6nsamhet an havs- och kustsjofarten, matt som rérelsemarginal och avkastning pa
totalt kapital. Det kan bero pa att havs- och kustsjofarten ar mer utsatt for internationell
konkurrens an inlandssjofart, vilket pressar ner marginalerna. Rederierna med sjo6fartsstod har
en rorelsemarginal som ligger i paritet med 6vriga grupper, medan avkastning pa totalt kapital
tycks ligga lagre an genomsnittet for Gvriga, atminstone ar 2021.

Vi kan ocksa notera att de storre foretagen har en lagre soliditet an de mindre féretagen. Det
beror sannolikt pa att de storre foretagen i hogre grad har tagit Ian for att géra storre
investeringar, i t.ex. fartyg. Hogre skuldsattning gor ett féretag mer kostnadskansligt for
rantehojningar jamfort med ett foretag med mindre lan. Vi kan se att soliditeten har minskat for
de storre foretagen i de flesta grupper. Detsamma galler gruppen rederier med sjofartsstod,
dar medelvardet for soliditeten har minskat mellan 2020 och 2021. Det ar viktigt att komma
ihag att det ar svart att gora rattvisa jamforelser mellan dessa grupper av ett fatal foretag, som
ocksa kan ha mycket olika férutsattningar. Det indikerar dock att sjofartsstodet har stor
betydelse for att kunna uppratthalla samma Iénsamhet och stabilitet som 6vriga foretag inom
sjotransport.
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5 Managementsegmentet —
grund for analys?

5.1 Managementbolagen ar en speciell
kategori

Under de ar Trafikanalys har analyserat effekterna av sjofartsstodet har vi betraktat det sa
kallade managementsegmentet som en separat och lite speciell kategori bland sjofarts-
bolagen. Managementbolagen ar narmast att likna vid bemanningsbolag for rederierna och
har darfor inga egna fartyg i verksamheten. Bolagen hanterar enbart personalen, dvs.
besattning och sjoman och verksamheten har darigenom snarare en indirekt an direkt
koppling till sjéfartens "transportnytta”.

En fraga som kan stallas ar om denna kategori verkligen speglar en relevant nisch av sjofarts-
marknaden. Skulle analysen bli mer relevant genom att utesluta kategorin och i stéllet allokera
managementbolagen till dvriga kategorier med ett mer funktionellt samband mellan
verksamheten och sjotrafiken?

Mot den bakgrunden har vi i ar analyserat hur det paverkar resultaten om vi fordelar ut
managementbolagens verksamhet till 6vriga segment i férhallande till de fartyg pa vilka
personalen ar verksam.

5.2 Liten paverkan pa resultat- och
balansrakning

Personalen som arbetar pa managementbolagen ar uteslutande sysselsatta inom segmenten
tanker respektive farjesjofart. En fordelning av managementbolagen berdr darfér endast dessa
tva segment.

Figurerna 5.1 och 5.2 visar aggregerade uppgifter fran resultatréakning (RR) och balansrakning
(BR) for de stddmottagande rederierna med respektive utan managementsegmentet. Som
framgar ar det tre fler tanker- och atta fler farjesjofartsbolag i Figur 5.2 dar management-
bolagen allokerats om.
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AGGREGERADE RESULTAT- OCH

Diversifierad Tanker Torrlast Firjesjéfart Management Totalt

BALANSRAKNINGAR 2022

Antal bolag 2 12 2 8 9 33
Nettoomsattning tkr 15 547 225 2372589 38 044 3899 750 543 937 22 401 546
Rorelseresultat f. avskr. thr 4632031 954 150 4402 131275 26997 5748 855
Rorelseresultat (EBIT) thr 2276192 764003 3404 -292 809 24770 2775560
Finansnetto tkr -887017 20314 -214 -90 850 -17 514 -975 281
Resultat e. finansnetto tkr 1389174 784317 3190 -383 658 7256 1800 280
Krediterade stodbelopp tkr 383557 201122 5247 511019 230447 1331391
Andel av omsétttningen % 2,5% 8,5% 13,8% 13,1% 42,4% 5,9%
Andel av totalt stodbelopp % 28,8% 15,1% 0,4% 38,4% 17,3% 100,0%
Antal Anstallda st 3621 728 22 2312 819 7502
Anliggningstillgangar tkr 51502 128 2742344 14 421 5379 835 45717 50 684 444
Omsittningstillgangar tkr 5829627 1219 746 3927 809078 145 282 8007 659
Summa tillgangar tkr 57 331755 3962 090 18 347 6188912 190 999 67 692 104
Eget kapital tkr 29 450 892 1549 917 3302 465 872 37584 31507 565
Obeskattade reserver tkr 387758 247 980 3841 1663439 2790 2305 809
Summa eget kapital och ob. reserver tkr 29 838 650 1797 897 7143 2129311 40374 33813374
Avsattningar och minoritetsintressen thr 50 250 64397 1 70 886 0 185534
Kortfristiga skulder tkr 5678 765 514 362 7009 796 935 139141 7136213
Langfristiga skulder tkr 20 968 621 1579 379 4194 3207 165 11483 25770 842
Summa skulder tkr 26 647 386 2093 741 11203 4004 100 150 624 32907 054
Summa eget kapital och skulder tkr 56 536 285 3956 035 18347 6204 296 190 998 66 905 962
Summa Foradlingsvarde thkr 5160076 1483784 17735 1038316 549 070 8248 981
Summa Personalkostnad tkr 2604 494 597 563 14331 1255479 523945 4995813
Summa Kapitalkostnad tkr 5823452 309773 750 102 952 9452 6246 379
Ekonomisk effektivitet 1,63 0,61 0,85 1,31 0,97 1,36

Figur 5.1. Aggregerade resultat- och balansrakningar inkl. management.

Kailla: Bilaga 2.

Som framgar av Figur 5.2 ar den totala nettoomsattningen naturligt nog densamma i de bada
berakningsalternativen, men segmenten tanker respektive farjesjofart har inte bara fler bolag
utan ocksa storre omsattning jamfort med i Figur 5.1.

¢ Nettoomsattningen for tankersegmentet dkar knappt 14 procent fran 2,4 miljarder kr
till 2,7 miljarder kr.

e Nettoomsattningen for farjesjofart 6kar med drygt 5 procent fran 3,9 miljarder till 4,1
miljarder kr.

Resultat efter finansnetto fér tankersegmentet 6kar mindre @n 1 procent fran 784 miljoner kr till
789 miljoner kr. Aven farjesjéfarten minskar sin forlust med mindre &n 1 procent. Dessa sma
skillnader i bolagens resultat beror pa att managementféretagen har en verksamhet vars vinst
ligger nara noll. De har exempelvis inte kapitaltillgangar i form av fartyg och terminaler. Med
det foljer att verksamhetens risker ar jamforelsevis sma och att vinsterna darmed ockséa
tenderar vara sma. Omallokeringen paverkar sadledes omsattningen nagot, men inte resultatet.
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AGGREGERADE RESULTAT- OCH

e e e Diversifierad Tanker Torrlast Farjesjofart Totalt

Antal bolag 2 15 2 15 34
Nettoomsattning tkr 15 547 225 2698934 38 044 4117 342 22401546
Rorelseresultat f. avskr. tkr 4632031 961 483 4402 150939 5748 855
Rorelseresultat (EBIT) tkr 2276192 770275 3404 -274 310 2775560
Finansnetto tkr -887 017 19 140 -214 -107 189 -975281
Resultat e. finansnetto thr 1389174 789 414 3190 -381 499 1800 280
Krediterade stodbelopp tkr 383 557 304 579 5247 638 009 1331391
Andel av omsitttningen % 2,5% 11,3% 13,8% 15,5% 5,9%
Andel av totalt stédbelopp % 28,8% 22,9% 0,4% 47,9% 100,0%
Antal Anstallda st 3621 1062 22 2797 7502
Anldggningstillgangar tkr 51502128 2758178 14 421 5409 717 59 684 444
Omsattningstillgangar tkr 5829627 1296 462 3927 877 644 8007 659
Summa tillgéngar tkr 57 331755 4054 640 18 347 6287 361 67 692 104
Eget kapital thr 29 450 892 1568 065 3302 485 306 31507 565
Obeskattade reserver tkr 387758 250771 3841 1663439 2305 809
Summa eget kapital och ob. reserver tkr 29 838 650 1818 836 7143 2148 746 33813374
Avsattningar och minoritetsintressen tkr 50 250 64 397 1 70 886 185534
Kortfristiga skulder tkr 5678 765 585973 7009 864 465 7136213
Langfristiga skulder tkr 20 968 621 1579 379 4194 3218 648 25770842
Summa skulder tkr 26 647 386 2165 352 11203 4083113 32 907 054
Summa eget kapital och skulder tkr 56 536 285 4048 585 18 347 6302 745 66 905 962
Summa Férédlingsvirde tkr 5160 076 1762158 17735 1309012 8248981
Summa Personalkostnad tkr 2604494 869434 14331 1507 553 4995813
Summa Kapitalkostnad tkr 5823 452 314 405 750 107 772 6246379
Ekonomisk effektivitet 1,63 0,67 0,85 1,23 1,36

Figur 5.2. Resultat- och balansrakningar exkl. management.

Kalla: Research One, Sjofarten 2022 MGMT, underlagsrapport till Trafikanalys.

5.3 Storre paverkan pa ekonomiska
nyckeltal

Nyckeltalen paverkas mer an RR och BR. Det beror pa att managementbolagens konstruktion
resulterar i extrema varden pa vissa av nyckeltalen. Dessa extremvarden paverkar i sin tur
medelvardena och medianvardena for de nyckeltal vi har tagit fram for tanker respektive
farjesjofart. De medelvarden som anvands ar inte viktade, vilket gor att sma verksamheter,
sarskilt med extrema varlden, far stort genomslag. Medianvardena kan naturligtvis ocksa
paverkas om flera verksamheter laggs in. Det galler i synnerhet om de tenderar ha liknande
utfall for nyckeltal.

Figur 5.3 visar differensen i nyckeltalen fére respektive efter managementbolagen ar
allokerade till de bada segmenten.

Ett nyckeltal dar differensen framtrader tydligt ar rantabilitet pa eget kapital. Med sjofartsstodet
inraknat blir skillnaden i medelvarde 24,7 procent for tanker och for farjesjofart 65,3 procent.
En viktig faktor bakom detta ar att managementbolagen inte ager nagra fartyg och har valdigt
lite kapital jamfort med konventionella rederier som har egna fartyg och annat kapital. Dessa
skillnader i kapitalstruktur paverkar mest de nyckeltal dar kapitalet ingar i berakningen.

Ser vi till nyckeltalet vinstmarginal paverkas det negativt av omallokeringen, eftersom
managementbolagen har en vinst nara noll.

Rorelseresultat per anstalld minskar for tanker medan det 6kar for farjesjofarten. Detta beror
sannolikt pa att tankerbolagen har farre anstallda jAmfért med managementbolagen, medan
bolagen inom farjesjofart har fler anstallda &n managementbolagen.
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[ Fére | Efer | DiffTanker | Fére |  Efter  |Diff Farjesidfart |
NYCKELTAL 2022 Tanker Tanker Farjesjofart  Farjesjofart
12 15 3 8 15 7
Rorelsemarginal Medel 21,8% 17,8% 4,0% 71% 15,0% 7,9%
Median 16,5% 11,7% 4,9% 9,0% 4,0% 5,0%
Rorelsemarginal (exkl stod) Medel 7,7% -1,0% 8,6% -71,6% -75,6% 4,0%
Median 1,0% -3,3% 4,3% -24,9% -26,0% 1,1%
Vinstmarginal Medel 22,7% 19,9% 2,8% 5,9% 3,9% 2,0%
Median 15,2% 11,3% 3,9% 5,6% 1,7% 3,9%
Vinstmarginal (exkl stéd) Medel 8,6% -0,4% 9,0% -72,8% -86,7% 13,8%
Median 0,3% -1,9% 2,1% -26,2% -31,8% 5,5%
Rorelseresultat per anstélld Mede! 673 512 161 22 131 110
Median 263 210 52 a4 14 30
Rérelseresultat per anstélld (exkl stéd) Medel 342 265 77 2215 -121 94
Median 38 -39 78 -222 -226 5
K/I-tal Medel 82,5% 84,8% 2,4% 95,1% 96,7% 1,6%
Median 86,3% 88,7% 2,4% 95,9% 98,3% 2,4%
K/I-tal (exkl stéd) Medel 95,0% 102,0% 7,0% 170,7% 183,0% 12,4%
Median 99,6% 101,7% 2,0% 120,7% 122,5% 1,7%
Rantabilitet pa eget kapital Medel 43,7% 68,5% 24,7% 13,5% 78,8% 65,3%
Median 48,6% 48,9% 0,3% 20,9% 20,2% 0,6%
Réntabilitet p3 eget kapital (exkl stéd) Medel -8,3% -4373,8% 4365,5% -262,8% -2766,2% 2503,4%
Median -0,5% -6,6% 6,2% -115,3% -144,8% 29,5%
Réntabilitet p totalt kapital Medel 18,7% 16,9% 1,7% 4,3% 4,0% 0,2%
Median 12,9% 9,6% 3,3% 4,2% 1,7% 2,5%
Réntabilitet pa totalt kapital (exkl stéd) Medel 4,0% -36,9% 41,0% -32,3% -226,6% 194,3%
Median 0,7% -0,7% 1,4% -20,2% -38,9% 18,6%
Soliditet Medel 51,9% 45,1% 6,8% 27,5% 21,4% 6,1%
Median 48,3% 39,2% 9,2% 25,7% 15,3% 10,4%
Kassalikviditet Medel 2,93 2,66 0,27 2,04 1,52 0,52
Median 2,19 1,55 0,64 1,15 1,09 0,06
Likviditetsbuffert Medel 27,9% 25,9% 2,0% 12,7% 16,2% 3,4%
Median 22,1% 20,4% 1,7% 7,8% 9,0% 1,2%
Ekonomisk effektivitet Medel 1,13 1,11 0,03 2,71 1,87 0,85
Median 0,84 0,84 0,00 0,97 0,97 0,00
Personaleffektivitet Medel 0,88 0,94 0,06 2,35 1,66 0,70
Median 0,70 0,74 0,04 0,89 0,93 0,04
Personaleffektivitet (exkl stéd) Medel 1,19 1,25 0,06 3,11 2,66 0,45
Median 0,94 0,96 0,02 1,34 1,34 0,01
Kapitaleffektivitet Medel 0,26 0,17 0,09 0,36 0,21 0,15
Median 0,13 0,10 0,03 0,06 0,03 0,02

Figur 5.3. Aggregerade nyckeltal for segmenten tanker och farjesjofart med
respektive utan managementbolagen.

Kalla: Research One, Sjofarten 2022 MGMT, underlagsrapport till Trafikanalys.

5.4 Slutsatser av analysen

Vi drar tva slutsatser av denna analys.

o For det forsta gor managementbolagens speciella verksamhet och bolagsstruktur att
de passar bra att analysera separat i ett eget segment.

e For det andra uppstar fragan hur viktade medelvarden skulle paverka skillnaderna
som vi kan se mellan 6vriga segment. Segmenten ar ofta sméa och handelser i ett
féretag kan fa stor genomslagskraft. Viktade medelvarden kan gora utvecklings-
linjerna mindre kansliga for enstaka féretagshandelser. Vi ser detta som ett potentiellt
analysomrade for framtiden inom ramen for uppdraget att analysera det svenska
sjofartsstodets effekter.
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Slutsatser

Sjéfartsstodet ar fortsatt viktigt fér svensk rederinéring. Ar 2021 och 2022 har inneburit en
aterhamtning for rederierna jamfért med pandemiaret 2020. Samtidigt har skilda sjofarts-
segment paverkats patagligt olika. Vissa segment hade forluster under 2021 trots sjofarts-
stddet. Tack vare en 6kad omsattning under 2022 minskade sjofartsstddet som andel av
omsattningen, men vi konstaterar att stodet ar viktigt fér att skapa foérutsattningar for
I6bnsamhet inom svensk sjofart. Utan sjofartsstddet blir manga av de ekonomisk-finansiella
nyckeltalen negativa. Férutom ekonomisk-finansiella nyckeltal tittar vi pa ekonomisk
effektivitet. Ar 2021 var effektiviteten hdgre totalt sett jamfort med s&val aret innan som aret
efter. Utan sjofartsstdd blir aven den ekonomiska effektiviteten samre.

Det ar svart att rattvist jamfora rederier som har sjofartsstdd med andra svenska sjotransport-
foretag eftersom forutsattningarna ar olika. Vi kan konstatera att de rederier som lyfter
sjofartsstdod i genomsnitt inte tycks ha samma I6nsamhet som andra sjotransportféretag. En
sannolik forklaring till detta ar den internationella konkurrenssituation som rederierna befinner
sig i, dar prisbilden ar anpassad till en marknad dar i stort sett alla foretag har motsvarande
stod.

Vi gor ocksa en analys av gruppen managementbolag, och fragan huruvida dessa ska utgora
en egen kategori, eller allokeras till dvriga kategorier. Vi analyserar effekterna pad omsattning,
resultat och ekonomiska nyckeltal av att allokera bolagen till dvriga kategorier. Bolagens
kapitalstruktur och effekterna pa nyckeltalen gor att vi landar slutsatsen att behalla dessa
bolag i en egen kategori.

Sammantaget illustrerar analysen att Sveriges internationella rederinaring agerar pa en arena
med stora inslag av regelverkskonkurrens nationer och varldsdelar emellan. Konkurrensen
med andra varldsdelar illustreras av att EU-kommissionen, i strid med den generella
inriktningen, tagit fram riktlinjer som tillater statligt stod till just sjo6farten. De lander som vill ha
en egen flotta tvingas anpassa sina villkor efter det internationella laget.
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Sammanfattning

Detta dokument innehaller en utvardering av de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet for ar 2021. Coronapandemin praglade samhallet detta ar med restriktioner
och andrat konsumentbeteende till f6ljd. Rapportens utformning féljer strukturen i
uppféljningen for aren 2018-2020, som i sin tur maojliggdr jamforelser med tidigare
uppfoéljningar for aren 2011-2017.

| rapporterna sedan 2018 har sjofartsverksamheten renodlats nar bolag inom stora
koncernstrukturer har fatt stdd, genom att endast inkludera den verksamhet i koncernen som
sker i Sverige och som ar relaterad till sjofart. Detta innebar ett metodskifte fran aren 2011-
2017, vilket medfort att total omsattning, antal anstallda och nyckeltal hos de analyserade
foretagen andrats for att battre spegla sjéfartens omfattning. Andringen &r sarskilt tydlig hos
de diversifierade rederierna.

Ett matt for ekonomisk effektivitet har beraknats for de olika segmenten for att méjliggora
jamfoérelser 6ver tid, med och utan sjofartsstod, likt tidigare rapporter.

Totalt har 33 verksamheter erhallit ca 1,18 mdr i sjofartsstdd, vilket &r en aning lagre an 2020
da 33 verksamheter erhdll 1,23 mdr.

Analysen baseras pa tillganglig finansiell information i féretagens arsredovisningar.
Finansiella nyckeltal som mater Idnsamhet, soliditet, likviditet och ekonomisk effektivitet har
beraknats bade inklusive och exklusive sjoéfartsstod for att bedéma effekterna av
sjofartsstodet pa de olika nyckeltalen. Féretagen ar verksamma i segmenten diversifierade
rederier, tanker, torrlast, farjesjofart och management.

Av undersdkningen framgar att nettoomsattningen for de foretag i den svenska
sjofartsnaringen som mottagit sj6fartsstdod (och som ingar i undersékningen) har 6kat fran ca
14,0 mdr 2020 till 15,3 mdr 2021. Darmed har omsattningen narmat sig 2019 ars niva (16,9
mdr). Inom tanker, farjesjofart och management dkar segmentets omsattning nagot till 2021.
Diversifierade rederier och torrlast minskar omsattningen.

Rorelseresultatet (EBIT) for ingaende foretag 2021 ar 0,95 mdr, en 6kning fran -0,82 mdr
2020. Endast tankersegmentet har ett Iagre rorelseresultat 2021 jamfért med 2020. Totalen
paverkas kraftigt av de diversifierade rederierna (Stena och Wallenius) som gatt fran -1,1
mdr i rorelseresultat 2020 till 0,56 mdr 2021.

Om vi endast ser till den population av bolag som varit med i analysen bade 2020 och 2021
(28 bolag) ser vi en omsattningsokning fran 13,7 mdr till 15,3 mdr, dvs. en uppgang med
12% (jamfort med 10% om vi ser till samtliga bolag som fatt stéd respektive ar).
Rérelseresultatet (EBIT) stiger till 0,96 mdr fran -0,82 mdr och det ar de diversifierade
rederier som star fér merparten av 6kningen i absoluta kronor, dvs. ett snarlikt resultat som
nar alla féretag ar med.



Sjofartsstodet har under 2021 haft en stor eller avgérande betydelse fér utvecklingen hos
segmentens foretag. Samtidigt ar vinstmarginalen under ar 2021 negativ for management
och diversifierade rederier. Om sj6fartsstodet exkluderas sjunker vinstmarginalen fran -3,8% i
medelvarde (1,3% i medianvarde) till -41,5% i medelvarde (-21,3% i medianvarde).
Medelvardena ar dverlag volatila och kansliga for enskilda bolag, medan medianen inte ar
riktigt lika kanslig.

Endast torrlastsegmentet (tre bolag) har en positiv vinstmarginal 2021 (medelvarde) aven
utan sjofartsstdd. Tva segment (torrlast och farjesjofart) har en positiv rantabilitet pa eget
kapital &r 2021, medan tanker har en kraftigt negativ rantabilitet pa -125,4 %. Aven
diversifierade rederier och management har negativ rantabilitet 2021. Om sjofartsstodet
exkluderas fran rantabilitet pa eget kapital ar detta matt negativt i samtliga segment. | fallen
tanker, farjesjofart och management ar mattet mycket negativt utan sj6fartsstod.

Jamfort med 2020 har soliditeten totalt sett minskat en aning 2021, fran 35,0% i medelvarde
till 27,1%. Medianvardet ar dock i praktiken oférandrat fran 2020. | de enskilda segmenten
kan en liten 6kning av medelvardet ses i segmentet torrlast. Fér diversifierade rederier,
tanker och management ar soliditeten lagre 2021. Den hégsta soliditeten hittas som
foregaende ar i segmenten for diversifierade rederier och tanker.

Kassalikviditeten har totalt sett minskat nagot matt som medelvarde (fran 1,77 ar 2020 till
1,56 ar 2021). | de enskilda segmenten har kassalikviditeten en nagot hogre niva i segmentet
torrlast, och en lagre niva i évriga fyra segment.

Likviditetsbufferten har pa aggregerad niva 6kat nagot 17,9% i medelvarde ar 2020 till 20,7%
ar 2021. | de enskilda segmenten har minskningar skett av likviditetsbufferten i segmenten
for diversifierade rederier och torrlast. | segmenten tanker, farjesjéfart och management har
likviditetsbufferten istallet 6kat nagot.

Med sjoéfartsstdod ar segmenten farjesjofart, management, tanker och torrlast ekonomiskt
effektiva. Diversifierade rederier ligger da pa en nagot samre position, med uppvisar en klart
forbattrad effektivitet jamfoért med 2020.

Utan sjofartsstod far samtliga segment en samre ekonomisk effektivitet. Endast
torrlastsegmentet uppvisar da en ekonomisk effektivitet som ar battre an medeleffektiviteten
for naringslivet i Sverige. Ovriga segment &r ej ekonomiskt effektiva utan sjéfartsstod.

De flesta nyckeltal i de flesta segment blir klart férsamrade nar sj6fartsstdédet plockas bort
fran berakningen av respektive nyckeltal. Sjofartsstodet har sammanlagt en stor betydelse
for sjofartsbolagens ekonomiska situation, och bidrar till aterhamtningen efter pandemin.



1. Bakgrund

Detta dokument innehaller en utvardering av de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet for ar 2021. Trafikanalys har i uppdrag av regeringen att arligen goéra
uppfdljningar av sjofartsstoédet och har gett Research One AB i uppdrag att genomféra
uppfdljningen och férfatta underlagsrapporten.

2. Uppdraget

Research Ones uppdrag innebar att géra en arlig uppfdljning av de finansiella effekterna for
de rederier som mottager svenskt sjéfartsstdd. Denna rapport avser 2021 och baseras pa
rederiernas arsredovisningar for 2021. De féretag som har mottagit svenskt sjofartsstod
under 2021 utgoér underlaget for undersdkningen. | rapporten redovisas foretagens finansiella
stalining med hjalp av finansiella nyckeltal som avspeglar féretagens I6nsamhet,
kapitalstruktur, likviditet och ekonomiska effektivitet. Den finansiella stallningen beskrivs och
slutsatser dras om effekterna av sjofartsstodet pa foretagens ekonomiska stallning.

3. Metod

3.1 Finansiella nyckeltal

Uppraget inkluderar att beskriva féretagens ekonomiska stallning med hjalp av finansiella
nyckeltal. Foljande nyckeltal har tagits fram och faststéllts tillsammans med Trafikanalys och
aterfinns inom grupperna Lénsamhet, Soliditet, Likviditet och Ekonomisk effektivitet.

Lénsamhet:

¢ Vinstmarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som tar hansyn till finansiella
intéakter och kostnader som mats genom att relatera resultatet efter finansnetto till
nettoomsattningen

e Rantabilitet pa eget kapital — mater foretagets Idnsamhet som resultat efter
finansnetto i procent av genomsnittligt eget kapital (inkl. andel eget kapital av
obeskattade reserver)

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

¢ Rorelsemarginal — ett matt pa foretagets Id6nsamhet som inte tar hansyn till
kostnaderna for finansiering, som mats genom att relatera rérelseresultatet till
omsattningen

o Rorelseresultat per anstéalld — mater féretagets prestation matt som
rorelseresultatdividerat med genomsnittligt antal anstéllda, for att fanga foretagets
anvandning av sina personella resurser

¢ Kil-tal — nyckeltalet mater totala kostnadernas andel av intakterna



Soliditet:

¢ 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 kan ocksé anvandas for att utifran foretagets
kapitalstruktur analysera uthallighet och ytterligare lanekapacitet

Likviditet:

o Kassalikviditet — med likviditet avses hur omsattningstillgangarna tacker kortsiktiga
skulder, som ett matt pa kortsiktig betalningsférmaga. Som likviditetsmatt anvands
kassalikviditet, dvs. omsattningstillgangar utom varulager i férhallande till kortfristiga
skulder

o Likviditetsbuffert — ett nyckeltal som mater hur stor andel av de totala tillgangarna
som kassa och banktillgangar utgor

Ekonomisk effektivitet:

o Ekonomisk effektivitet — nyckeltalet berdknas genom att stalla
foradlingskostnaderna (personal- och kapitalkostnader) i relation till det
foradlingsvarde som foretagen skapar. Foradlingsvardet berdknas som omsattning
reducerad med inkép och avskrivningar. En andel som ligger under eller lika med
1,00 ar effektivt, dvs. da tacker foradlingsvardet de olika foéradlingskostnaderna. |
rapporten for 2020 anvandes Simpler-metoden for att berdkna ekonomisk effektivitet

3.2 Rapporten 2021 jamfort med tidigare rapporter

Rapportens utformning féljer strukturen fér rapporten fér 2018-2020 utan sarskilda andringar.
Till stor del féljer den aven strukturen i tidigare uppféljningar for aren 2011-2017 for att
underlatta jamfoérelser.

Sattet att inkludera sjofartsverksamheten nar bolag inom stora koncernstrukturer har fatt stod
andrades till rapporten for 2018. | rapporter t.o.m. ar 2017 har hela koncerner anvants i
dessa fall. Utgangspunkten sedan 2018 ar att exkludera den verksamhet som inte ar
sjofartsrelaterad. Detta innebar att total omsattning, antal anstallda och nyckeltal hos de
analyserade féretagen andras mot aren t.o.m. 2017, framfor allt i gruppen diversifierade
rederier. Det ar darfor inte mojligt att helt jamfora nyckeltalen med aren fram till 2017. En viss
jamforbarhet uppnar vi genom att foér andringsaret 2017 redovisa nyckeltalen pa bada satten.
Vi visar en utveckling mellan aren 2008 och 2017 och en mellan aren 2017 (med ny metod)
och 2021.

| rapporten ingar hela bokslutsar, dvs. vi har inte delat upp bolag som har brutet
rakenskapsar i delar som avser hela kalenderar. Bolag med bokslut senast den 30 april ett ar
raknas till féregaende ars rakenskaper. | rapporten laggs som tidigare sarskilt fokus pa ett
urval av ovanstaende finansiella nyckeltal fér omradena Iénsamhet (vinstmarginal och
rantabilitet pa eget kapital), kapitalstruktur (soliditet) och likviditet (kassalikviditet samt
likviditetsbuffert).



Mattet ekonomisk effektivitet finns med fran och med rapporten som avser 2018. Vad galler
mattet ekonomisk effektivitet, gors analyser for de olika segmenten som mottar sjofartsstod.
Nyckeltalet fungerar val vid jamférelse mellan kapitalintensiva och personalintensiva
verksamheter. Aven hér redovisas medelvarden och medianvarden av de individuella
foretagens effektivitetsmatt. Vi visar ocksa aggregerade matt for gruppen/segmentet som
helhet.

3.3 Datainsamling och bearbetning

Arbetet med denna rapport har foregatts av datainsamling i form av dokumentation och
finansiell information fran de féretag som mottagit sjofartsstdéd. Uppgift om vilka foretag som
erhallit sj6fartsstdd har inhdmtats fran Delegationen for sjofartsstéd inom Trafikverket.
Finansiell information om dessa har darefter inhamtats via bolagsverkets naringsregister.

Manuella kvalitetskontroller har utforts for att detektera orimliga eller felaktiga uppgifter och
varje stodberattigat foéretag och dess koncernstruktur har noga gatts igenom for att
sakerstalla att den sjofartsrelaterade verksamheten speglas i bedémningen, sa langt det ar
majligt.

Foretag som har brutet rakenskapsar har hanterats sa att arsbokslutet i sin helhet hanférs till

det ar som majoriteten av aret har ingatt i dvs. ett bokslut per 2022-04-30 raknas som 2021
ars bokslut.

Nar det ar mojligt har sjofartsdelen i en koncern speglats genom att forst ta ut de bolag som
har sjofartsverksamhet enligt sin primara SNI-kod och darefter lagga till den
huvudkontorsverksamhet och holding-verksamhet dar dgda fartyg hanteras. | nagra fall har
hela koncernbokslutet anvands men skalats ned proportionellt i forhallande till antalet
personer som arbetar inom sjofart i Sverige.

Samtliga bolag som har erhallit sj6fartsstod for 2021 och har rapporterat in bokslut till
Bolagsverket per 2023-10-01 ingar i undersékningen, med undantag av ett bolag. Rederi AB
Ishavet har exkluderats pa grund av att bolaget inte haft nagon omsattning under aret.

Observera att de tva foretag inom Wisby Ship Management AB gruppen som har fatt stod
(Wisby Ship Management AB samt Wisby Ship Management1 AB) motsvaras av ett bokslut
(Wisby Ship Management). Detta gallde aven for analysen 2020. For 2021 galler detsamma
aven for BRP Rederi AB och BRP Shipping AB, vilka ocksad motsvaras av ett bokslut (BRP
Rederi AB) sa det totala antalet bolagsbokslut i analysen for 2021 ar 30.

Vid en jamforelse med siffror for foregaende rapport avseende 2020 sa har féorandringar skett
i den undersokta populationen. Tva foretag ar nya stédmottagare 2021 och tre foretag far
inte langre sjofartsstod. For en fullstéandig lista dver de bolag som fatt sjéfartsstod 2021, vilka
foretag som eventuellt har analyserats in deras stélle for att battre spegla verksamheten
samt vilka bolag som av olika skal utgar ur den har studien hanvisas till tabell i Appendix —
"Bolag som ingar i studien”.

Vi har dven understkt sammansattningen av foretag i varje segment 2020 och 2021 for att
se om en jamférelse kan vara vansklig att géra och om vi enbart bér jamféra utvecklingen for
foretag som varit med i analysen bagge aren. Vi kommenterar eventuella komplikationer
gallande detta i analysavsnittet for respektive segment.

Klassificering av de ingaende foéretagen fors i foljande segment:



e Diversifierade rederier
e Tanker

e Torrlast

o Farjesjofart

e Management

Grunden for klassificeringsindelningen tar sin utgangspunkt i de uppféljningar av
sjofartsstodets effekter som gjorts tidigare ar. Klassificeringen har behallits for att underlatta
mojligheten att gora jamforelser mellan aren.

| undersdkningar gjorda fére ar 2016 har segmentet "Storrederier” utgjort ett segment och
omfattat bolag med en rederiverksamhet som kan anses vara diversifierad inom flera olika
segment samt med en omsattning storre an 2,0 miljarder kronor. | syfte att aven fortsatt
kunna goéra jamfoérelser med tidigare ar har detta segment namnandrats till "Diversifierade
rederier”, da ett av de i segmentet ingaende bolagen till 2016 ars undersdkning inte langre
uppfyllde "kravet” att omsatta mer an 2,0 miljarder kronor. Segmentet har darmed sedan
dess inte langre nagot omsattningskriterium utan det ar endast bolagets verksamhetsart som
utgor kriterium.

Kategoriseringen av varje enskilt féretag har gjorts genom en samlad bedémning av den
huvudsakliga verksamhetsinriktningen och den évervagande typen av fartyg. Det bor
papekas att foretag som mottagit sjéfartsstdd inte nédvandigtvis behdver aga fartyg utan kan
hyra fartyg for sin verksamhet alternativt hyra ut personal till féretag med fartyg.

3.4 Analysmodell

Analysmodellen bygger pa en utvardering av de féretag som mottagit sjéfartsstéd utifran de
finansiella nyckeltal som beskrivits ovan. Nyckeltalen beraknats inklusive och exklusive
sjofartsstod for att undersdka den finansiella effekten av detta (dar sjéfartsstodet ingar i
berakningen). Analysen bygger pa ett antagande om att det ar majligt att isolera den
finansiella effekten av sjofartsstédet genom att exkludera sjéfartsstddet ur resultatrakningen,
aven om férfarandet kan anses vara en forenkling av mer komplexa samband. Ett belopp
motsvarande sjofartsstodet har adderats till bokslutets personalkostnader fér stédbolagen,
for att fa fram kostnadslaget utan den kostnadsreduktion som sjofartsstodet innebar.

Givet observerade nivaer pa de finansiella nyckeltalen har schematiska utvarderingsnivaer
kunnat stallas upp for respektive nyckeltal. Dessa foljer avseende nyckeltalen soliditet,
vinstmarginal och likviditet i allt vasentligt nivaerna i tidiga rapporter fran foére ar 2011. Fér
samtliga nyckeltal nedan galler att klassificeringen sker enligt samma nivaer som i
uppféljningarna for tidigare ar (2011-2017) d vs den galler aven for ar 2018-2021.

Genom att berdkna nyckeltalen och analysera dem enligt ovan gar det att separera den
finansiella effekten av sjofartsstodet pa nyckeltalen. En bedémning av vilka nivaer som kan
anses acceptabla eller godtagbara for det individuella féretaget ar svar att géra, men pa
aggregerad niva kan vi skapa en évergripande bild enligt nedan. Det bér observeras att
kapitalintensiva respektive personalintensiva verksamheter skiljer sig at nar det galler
avkastning pa kapital och darfor far mycket olika utfall och skapar utmaningar i jamférelser
mellan olika branscher och segment.



Tabell 3.1: Klassificering av nivéer fér nyckeltalen i analysen

Nyckeltal Stark/Hog Svag/Mellan Negativ/Lag
Vinstmarginal > 5% 0-5% < 0%
Rantabilitet pa eget kapital | > 10% 0-10% < 0%
Soliditet > 25% 15-25% <15%
Kassalikviditet >11 0,8-1,1 <0,8
Likviditetsbuffert >10% 5-10% <5%




4. Nulaget i de svenska rederierna

| undersdkningen av 2021 ingar 32 av de 33 foretag som erhallit sjofartsstod under 2021. For
2020 ingar samtliga 33 foretag som erhallit sjoéfartsstéd 2020. Att antalet bolag i tabellerna
nedan ar lagre an det totala antalet beror pa att féretag har lyfts ur den totala populationen
av skal som redovisats i metodavsnittet ovan och att vissa féretag har redovisats tilsammans
med andra féretag i samma koncern. De 30 redovisade boksluten for 2021 representerar 32
bolag. Dessa motiveringar aterfinns i Appendix — "Bolag som ingar i studien”. De i
undersokningen ingdende rederierna har klassificerats i segment. Med féretagens resultat-
och balansrakningar som underlag har aggregerade resultat- och balansrakningar fér 2021
och 2020 sammanstallts per segment och totalt, se tabell nedan.

Tabell 4.1: Aggregerade resultat- och balansrékningar for rederier som ingér i analysen av ar 2021
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Tabell 4.2: Aggregerade resultat- och balansrékningar for rederier som ingér i analysen av ar 2020

For 2020 ar 32 bokslut med i Tabell 4.2 ovan. Det ar samma féretag och samma tabell som
var med i den rapport som lamnades for 2020.

| tidigare rapporter anvandes hela koncernbokslut for nagra av rederierna, vilket gjorde att
omsattning och anstallda utéver sjofart i Sverige kom med. Sedan 2018 redovisas de andelar
av koncernbokslut som speglar sjéfarten. Nettoomsattningen pa de analyserade foretagen
blir med den nya metoden 15,3 mdr 2021, 14,0 mdr 2020, 16,9 mdr 2019, 15,2 mdr 2018 och
15,3 mdr 2017. Samtliga segment har 6kat sin omsattning till 2021, utom torrlast dar tva av
fem bolag fallit bort.

Rorelseresultatet (EBIT) for ingaende féretag 2021 uppgar aggregerat till 1,3 mdr jamfort
med -0,82 mdr 2020. Denna férandring kan framfér allt tillskrivas ett kraftigt forbattrat
rorelseresultat for diversifierade rederier. Aven torrlast, farjesjofart och management har ett
forbattrat rorelseresultat 2021, aven om dessa har en mindre paverkan pa den aggregerade
siffran.

Nivan pa det totala sjofartsstédet har legat relativt stabilt runt ca 1,4—1,5 miljarder kronor
under flera ar fram till 2020, da det totala stédbeloppet minskade till 1,23 mdr. Till 2021 har
stdédbeloppet minskat en aning ytterligare till 1,18 mdr. Fér segmenten diversifierade rederier,
torrlast och farjesjofart har stddbeloppen minskat 2021 jamfort med 2020. For segmenten
tanker och management har stédbeloppen istéllet 6kat nagot.

Om vi ser pa sjofartsstodet i relation till omsattningen i respektive segment for 2021 och
2020 ar stodet i relation till den totala omsattningen som hogst i segmentet management (ca
44 %) — nivan ar dock lagre an 2020 (59 %). Inom 6vriga segment utgor sjofartsstodet i
relation till omsattningen ett nadgot mer begransat ekonomiskt tillskott. Det kan konstateras att
segmentet torrlast ar det enda segment dar sjofartsstodet blivit storre i relation till
omsattningen jamfort med 2020 (fran 9,9% till 13,1%).

Analys av féretag som varit med bade 2020 och 2021
Om vi endast ser till de 28 bolag som varit med i analysen bade 2020 och 2021 ser vi en
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omsattningsokning fran 13,7 mdr till 15,3 mdr, dvs. en uppgang med 12% (jamfért med 10%
om vi ser till samtliga bolag som fatt stod vartdera aret). Tabell 4.1a och 4.2a nedan visar
utvecklingen for dessa 28 foretag mellan aren. Rorelseresultatet (EBIT) stiger fran -0,82 mdr
till 0,96 mdr, dar de diversifierade rederierna star fér merparten av 6kningen.

I nyckeltalsredovisningen nedan kommenterar vi sarskilt om vardena avviker vasentligt
jamfort med om alla féretag ar med. Observera ocksa att tabell 4.2a nedan ar snarlik tabell
4.1 ovan, eftersom de bolag som exkluderats i tabell 4.2a var sma i relation till dvriga bolag i
2021 ars resultat.

Tabell 4.1a och 4.2a: Aggregerade resultat- och balansrédkningar for rederier som ingar i analysen
bade 2020 och 2021
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Finansiella nyckeltalens utveckling
| tabellen nedan visas samtliga finansiella nyckeltal 2021 per segment och totalt beréaknat

som bade medel- och medianvarde.

Tabell 4.4: Aggregerade nyckeltal fér 32 rederier som ingar i analysen 2021

Rederiernas finansiella nyckeltal

| féljande avsnitt kommenteras utvecklingen for rederiernas I6nsamhet, kapitalstruktur och
likviditet pa en total niva. Darefter analyseras de olika segmenten. D& varje segment
innehaller foérhallandevis fa foretag i kombination med att det kan finnas enskilda féretag som
uppvisar extremvarden ger medianvardet ofta en mer rattvisande bild av det finansiella laget
i segmentet an medelvardet. Jamforelser gors med 2020 ars nyckeltal. Vi kommenterar
sarskilt om nyckeltalens utveckling blir vasentligt annorlunda om beréakningarna gérs for
endast de féretag som varit med i analysen bade 2020 och 2021.
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Tabell 4.5: Aggregerade nyckeltal fér 33 rederier som ingar i analysen 2020

4.1 Lonsamhet

Formagan att generera dverskott och vinster mats under rubriken I6nsamhet och fangas
genom olika nyckeltal. Vinstmarginal och rantabilitet pa eget kapital diskuteras aven per
segment i rapporten. Vi kommenterar om utvecklingen ar generell for gruppen eller om nagot
enstaka foretag har bidragit stort till utvecklingen.

Vinstmarginalen totalt sett har minskat 2021 sett till medelvarde, fran 11,3 % i medelvarde
2020 (1,3 % i medianvarde) till -3,8 % i medelvarde 2021 (1,3%), dar just
medelvardesbildningen ar speciellt kanslig for exceptionella resultat hos individuella féretag.
For farjesjofarten, management och diversifierade rederier ar vinstmarginalen 2021 negativ,
vilket aven var fallet 2020.

Om sjofartsstodet exkluderas fran vinstmarginalen 2021 sjunker IdGnsamheten och blir pa
aggregerad niva klart negativ avseende bade medel- och medianvarden. Vinstmarginalen
med respektive utan stdd sjunker fran -3,8% i medelvarde (1,3 % i medianvarde) till -41,5% i
medelvarde (-21,3 % i medianvarde). Torrlastsegmentet har en positiv vinstmarginal 2021
(medelvarde) aven utan sjoéfartsstdd. Om vi endast ser till féretag som var med i analysen
bagge aren ar vinstmarginalen battre 2021. Den ar dock negativ for diversifierade rederier
och tanker. Utan sjéfartsstod har alla segmenten utom torrlast en negativ vinstmarginal.

Raéntabilitet pa eget kapital uppvisar totalt sett en forsamring 2021 gentemot 2020 (2020
skedde dock en stor forbattring jamfort med 2019) — en minskning fran 5,3% (medianvarde
10,5%) till -44,2% (17,9%). Det ar alltsa medelvardet som férsamras, framst beroende pa tva
mycket negativa resultat i foretag inom segmenten tanker och management ar 2021.
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Medianvardet 6kar daremot i jamférelse med 2020. Om man studerar segmenten har torrlast
och farjesjofart en positiv rantabilitet pa eget kapital ar 2021, medan tanker och management
har kraftigt negativ rantabilitet pa grund av de tva redan namnda féretagen. Diversifierade
rederier har en svagt negativ rantabilitet 2021 — men forbattrar rantabiliteten fran -8,7% till -
2,1% i medelvarde. Tanker minskar samma matt fran 5,9% till -125,4% medan management
minskar fran 65,5% till -25,4%. Torrlast 6kar sin rantabilitet ytterligare nagot fran 49,8% till
60,8%. Farjesjofarten dkar rantabiliteten fran -75,2% till 21,9%, vilket aven galler medianen
(fran 3,5% till 15,1%).

Om sjofartsstodet exkluderas fran rantabilitet pa eget kapital ar detta matt negativt i samtliga
segment. | fallen tanker, farjesjofart och management ar mattet mycket negativt utan
sjofartsstod.

4.2 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur ar ett satt att mata hur féretagen finansierar sig — med eget kapital eller
genom skulder (kort- och langfristiga). Det finansiella nyckeltal som undersoks har ar
soliditeten. Jamfort med 2020 har soliditeten totalt sett minskat en aning 2021, fran 35,0% i
medelvarde till 27,1%. Medianvardet ar dock i praktiken oférandrat fran 2020. | de enskilda
segmenten kan en 6kning av medelvardet ses i segmentet torrlast. For diversifierade
rederier, tanker och management ar soliditeten lagre 2021. F6ér segmentet management har
soliditeten minskat nagot mer, fran 11,1% till -6,1% (ett enskilt bolag inom management har
en soliditet pa -51,7%, évriga bolag inom segmentet har nagot positiv soliditet).

4.3 Likviditet

Likviditet ar ett matt pa kortsiktig betalningsférmaga och nyckeltalet kassalikviditet har totalt
sett minskat nagot matt som medelvarde (fran 1,77 ar 2020 till 1,56 ar 2021). | de enskilda
segmenten har kassalikviditeten en nagot hdgre niva i segmentet torrlast, och en lagre niva i
ovriga fyra segment.

Likviditetsbufferten, som mater andelen likviditet bland tillgangarna, har pa aggregerad
niva okat nagot fran 17,9% i medelvarde ar 2020 till 20,7% ar 2021. | de enskilda segmenten
har minskningar skett av likviditetsbufferten i segmenten for diversifierade rederier och
torrlast. | segmenten tanker, farjesjofart och management har likviditetsbufferten istallet 6kat
nagot.

4.4 Ekonomisk effektivitet

Nyckeltalet ekonomisk effektivitet berdknas genom att stalla personal- och
kapitalkostnader i relation till det foradlingsvarde som féretagen skapar. Féradlingsvardet
berdknas som omsattning reducerad med inkdp och avskrivningar. En andel som ligger
under eller lika med 1,00 ar effektivt, dvs. da tacker foradlingsvardet de olika
foradlingskostnaderna.

Foérmagan att skapa foradlingsvarde pa ett effektivt satt ar en ndédvandig forutsattning for att
kunna fortsatta bedriva och utveckla verksamhet samt erbjuda sysselsattning, vilket kan ses
som en av de grundlaggande tankarna bakom sjofartsstodet. Perspektivet ar att ekonomisk
effektivitet ar ett komplement till traditionella Ionsamhets- och rantabilitetsmatt, vilka kan vara
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Overdrivet kansliga for verksamheternas struktur och kapitalintensitet. Med ekonomisk
effektivitet kan vi darmed félja och jamféra ekonomisk utveckling mellan féretag och segment
oavsett typ av verksamhet eller foretagets konstruktion.

Diagrammen 4.1 och 4.2 nedan visar aggregerade resultat- och balansrakningar for de
ingaende foretagen i de olika segmenten ar 2021, med och utan sjoéfartsstod. Diagrammet
visar att segmentet management ar mest personalintensivt (befinner sig upp mot vanstra
hornet i bada diagrammen). Diversifierade ar till viss del bade personal- och kapitalintensiva
och ar det enda segment som med sjoéfartsstdéd hamnar "utanfér” den diagonala linjen som
representerar en ekonomisk effektivitet pa 1,0.

Med sjofartsstdd (Diagram 4.1) ar management, farjesjofart, tanker och torrlast alltsa
ekonomiskt effektiva. Diagram 4.2 visar att utan stéd uppvisar endast torrlastsegmentet en
ekonomisk effektivitet som ar battre an medeleffektiviteten for naringslivet i Sverige (linjen 1-
1). Vi ser alltsa att fyra av fem segment har en ekonomisk effektivitet >1,0 utan sjoéfartsstod.

Diagram 4.3 visar att situationen var samre 6verlag 2020, med sjofartsstodet inkluderat.
Segmentet med diversifierade rederier hamnade da (langt) utanfér diagrammet, och
segmenten Farjesjofart och Management har till 2021 férbattras sa att de ligger "innanfor”
linjen 1-1.

Hela gruppen foretag med sjofartsstdod inkluderat har en ekonomisk effektivitet som ligger pa
1,03 dvs. betydligt battre an 2020 (da 1,70), och omkring nivan fér medeleffektivitet. Pa den
aggregerade nivan ar vi nu nastan tillbaka pa nivan fér 2019 (0,99).

Diagram 4.1: Ekonomisk effektivitet 2021 hos de olika segmenten, med sj6fartsstéd
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Diagram 4.2: Ekonomisk effektivitet 2021 hos de olika segmenten, utan sj6fartsstéd

Diagram 4.3: Ekonomisk effektivitet 2020 hos de olika segmenten, med sj6fartsstéd (diagram taget
fran rapporten avseende 2020)

4.5 Sammanfattning

Omsattningen for den svenska sjofartsnaringen som mottagit sjéfartsstdd och som ingar i
denna undersokning okar till ar 2021 fran ar 2020. Rérelseresultatet (EBIT) for foretagen
2021 aggregerat 6kar vasentligt och blir positivt fér gruppen som helhet. Endast
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tankersegmentet har ett nagot lagre rorelseresultat 2021 jamfoért med 2020. Diversifierade
rederier har 2021 ett positivt rorelseresultat, vilket ar avgérande for den aggregerade bilden.

Sjofartsstodet har under 2021 haft en stor betydelse, liksom féregaende ar, och har 2021 pa
ett battre satt an 2020 rackt till for att tacka upp verksamheternas kostnader. 2020 var
effekterna av pandemin for stora for att stodet skulle kunna tacka upp helt, och dessa
effekter finns till viss del kvar aven under 2021.

Vinstmarginalen under ar 2021 var fortsatt negativ for management och diversifierade
rederier, men positiv for évriga tre segment. Om sjofartsstddet exkluderas har endast
tankersegmentet en positiv vinstmarginal 2021 (medelvarde), vilket var fallet aven 2020. Tva
segment (torrlast och farjesjofart) har en positiv rantabilitet pa eget kapital ar 2021, medan
tanker och management har en kraftigt negativ rantabilitet som ett resultat av extremvarden
for enskilda bolag inom dessa segment. Diversifierade rederier har en svagt negativ
rantabilitet 2021. Om sjofartsstodet exkluderas fran rantabilitet pa eget kapital ar detta matt
negativt i samtliga segment. | alla fall utom diversifierade rederier ar mattet mycket negativt
utan sjofartsstod.

Om vi endast ser till de 28 bolag som varit med i analysen bade 2020 och 2021 ser vi en
omsattningsokning fran 13,7 mdr till 15,3 mdr, dvs. en uppgang med 12%. Roérelseresultatet
(EBIT) stiger fran -0,82 mdr till 0,96 mdr och diversifierade rederier forbattras mest, dvs ett
snarlikt resultat som nar alla féretag ar med. Utan sjofartsstdd har alla segment utom torrlast
negativ vinstmarginal och negativ rantabilitet pa eget kapital 2021, om vi endast tittar pa
jamférbara bolag for 2020 och 2021. Nedan fortsatter vi att sammanfatta fér samtliga bolag.

Jamfort med foregaende ar har soliditeten totalt sett minskat nagot, fran 35,0% i medelvarde
till 27,1%. | de enskilda segmenten kan en 6kning av medelvardet ses i segmentet torrlast.
Den hdgsta soliditeten hittas i segmenten for diversifierade rederier och tanker, vilket var
fallet aven 2020 och 2019.

Kassalikviditeten har totalt sett minskat nagot méatt som medelvarde. Den har en hogre niva
jdmfort med 2020 i segmentet for torrlast, medan nivan ar lagre i samtliga évriga segment.
Likviditetsbufferten har pa aggregerad niva okat nagot till 2021. | segmenten syns lagre
nivaer for diversifierade rederier och torrlast, men men hogre i segmenten tanker, farjesjofart
och management.

Med sjofartsstdd ar segmenten management, tanker, farjesjofart och torrlast ekonomiskt
effektiva. Diversifierade rederier ligger pa en nagot samre position an medeleffektiviteten i
Sverige, men uppvisar en stor forbattring jamfort med 2020. Utan stéd uppvisar endast
torrlastsegmentet en ekonomisk effektivitet som ar battre an medeleffektiviteten for
naringslivet i Sverige.

19



5. Analys

5.1 Finansiell utveckling — introduktion

| féljande avsnitt redovisas och kommenteras de finansiella nyckeltalens utveckling under
2008-2021 baserat pa det aktuella undersodkningsaret och tidigare insamlade data.
Nyckeltalens utveckling illustreras med linjediagram. For att fa kontinuitet i rapporten
redovisas, som tidigare namnts, tva olika diagram: 2008-2017 med tidigare metod och
2017-2021 med ny metod.

Redovisningen sker per segment enligt foljande:

e Diversifierade rederier
e Tanker

e Torrlast

o Farjesjofart

e Management

Analysen fokuserar pa utvalda finansiella nyckeltal for omradena Ionsamhet (vinstmarginal
och rantabilitet pa eget kapital), kapitalstruktur (soliditet), likviditet (kassalikviditet och
likviditetsbuffert) samt ekonomisk effektivitet (ny fran rapporten gallande 2018).

Varden for nyckeltalen redovisas i forekommande fall bade inklusive och exklusive
sjofartsstdod, och med angivande av medel- och medianvarden.

5.2 Diversifierade rederier

| segmentet diversifierade rederier ingar tva rederier: Stena och Wallenius. Aven Viking
Supply Ships ingick fram till och med 2018.

5.2.1 Diversifierade rederier — Lonsamhet

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

Diagram 5.1 Vinstmarginal 2008-2017
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Diagram 5.2 Vinstmarginal 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: De tva rederier som ar med 2021 (och 2020) har bada negativ
vinstmarginal detta ar, saval matt som medelvarde och som median. Minskningen till 2019 i
diversifierade rederier (medel) beror pa att det féretag som var med i gruppen ar 2018
(Viking Supply Ships) da férde upp stora forsaljningar av fartyg i sitt rorelseresultat. Om
sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medel- och medianvarden nagot samre.

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

Diagram 5.3 Vinstmarginal 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Av diagrammen framgar att bada féretagen har negativa vinstmarginaler 2021 aven med
stddet. | tabellen nedan visas klassificeringen av féretagens vinstmarginal under hela den
undersokta perioden 2008—-2021 inklusive och exklusive sjofartsstodet.

Tabell 5.1 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod
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Av tabellen framgar att sj6fartsstodet inte har inneburit att foretagen i segmentet har uppnatt
en positiv vinstmarginal ar 2020 eller 2021.

Lénsamhet matt som rantabilitet pa eget kapital illustreras i diagrammen nedan i form av
medel- (vanster) och medianvarden (héger) inklusive respektive exklusive sjofartsstod.

Diagram 5.4 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017

Diagram 5.5 Réntabilitet pa eget kapital 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Minskningen fran 2018 till 2019 (medelvarde) beror pa ovan
namnda redovisning i Viking Supply Ships dar resultatet 2018 inkluderade foérsaljning av
fartyg. Detta foretag ar inte med 2019-2021. Saval medelvarde som median &r fortsatt
negativa for de bada kvarvarande féretagen 2021.

Rantabilitet pa eget kapital for de diversifierade sjéfartsbolagen paverkas nagot negativt om
vi exkluderar sjofartsstodet, galler saval medelvarde som medianvarde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjofartsstod.
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Diagram 5.6 Réntabilitet pa eget kapital 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Under 2021 har bada féretagen i segmentet en fortsatt negativ rantabilitet pa eget kapital och
det galler aven utan sjofartsstad.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2008-2021, inklusive och exklusive sjofartsstad.

Tabell 5.2 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

Av tabellen framgar att sj6fartsstodet inte har inneburit att foretagen i segmentet har uppnatt
en positiv rantabilitet pa eget kapital varken ar 2020 eller 2021.

5.2.2 Diversifierade rederier — Soliditet

| diagrammen nedan visas soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden (héger).

Diagram 5.7 Soliditet 2008-2017
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Diagram 5.8 Soliditet 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Soliditeten har minskat nagot till 2019-2020 och ytterligare till 2021.
Den hogre soliditeten 2018 berodde pa ovan namnda redovisning i Viking Supply Ships, dar
vinsten for salda fartyg lades till det egna kapitalet och darmed 6kade soliditeten i gruppen
det aret.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

Diagram 5.9 Soliditet 2021

Foretagen i segmentet diversifierade rederier ligger samtliga pa en hoég niva avseende
soliditet under 2021, liksom under hela perioden 2008-2021 (se tabell nedan).

Tabell 5.3 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

Av tabellen framgar att sjofartsstodet inte innebar nagon férandring av klassificeringen av
nivaerna pa soliditet till ar 2021.
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5.2.3 Diversifierade rederier — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassalikviditet och likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.10 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2008-2017

Diagram 5.11 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (hbger axel) 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Okningen till 2018 var mycket stor och berodde pa ovan namnda
redovisning i Viking Supply Ships. Utan detta foretag ar 2019 ar kassalikviditet och
likviditetsbuffert 1agre, och den har sedan minskat ytterligare till 2020 och 2021.

| cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet och likviditetsbuffert i segmentet utifran
klassificeringen av nivan pa de finansiella nyckeltalen.

Diagram 5.12 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2021
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Av de tva foretagen i segmentet uppvisar det ena en medelhdg kassalikviditet, det andra en
lag kassalikviditet. Bada foretagen har en lag niva pa likviditetsbufferten. Ingen férandring i
klassificering har skett sedan 2020.

Tabell 5.4 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny
metod

Det kan konstateras att en viss forsamring av kassalikviditeten kan skonjas till 2020, och den
nivan ligger kvar till 2021.

5.2.4 Diversifierade rederier — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.13 Ekonomisk effektivitet 2017-2021 med stoéd (upptill) och utan stéd (nedftill)

26



Diversifierade rederier har en hogre omsattning i de tva bolagen 2021 mot 2020, dven om
omsattningen inte riktigt ar tillbaka pa 2019 ars niva. Bada bolagen ar betydligt mer
ekonomiskt effektiva 2021 jamfort med 2020, bade med och utan sjoéfartsstod. Sjofartsstad
bidrar till att forbattra den ekonomiska effektiviteten i segmentet fran 1,29 till 1,18.

Sammantaget for diversifierade rederier har vi en nagot aterhamtande utveckling 2021,
dock med fortsatt negativa vinstmarginaler och rantabilitet pa eget kapital. Utan
sjofartsstodet ar laget annu nagot samre. Bada foretagen har hog soliditet aven 2021, aven
om soliditeten férsvagats nagot. Kassalikviditeten och likviditetsbufferten ar fortsatt pa
mycket laga nivaer. De bada féretagen har stark sin ekonomiska effektivitet betydligt under
2021 jamfért med 2020, men aven med sjofartsstddet nar de inte riktigt en niva betraktas
som ekonomiskt effektiv.

5.3 Tanker

| segmentet tanker ingar 12 rederier 2021, lika manga som for ar 2020. 11 av de 12
rederierna i segmentet ar desamma mellan aren. De totala siffrorna antas darfér spegla
utvecklingen utan att en speciell jamférelse av de 11 féretagen behdver goras.

5.3.1 Tanker — Lonsamhet

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

Diagram 5.14 Vinstmarginal 2008-2017

Diagram 5.15 Vinstmarginal 2017-2021
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Utvecklingen 2018-2021: 2020 steg vinstmarginalens medelvarde fér segmentet medan
medianvardet sjonk nagot. Att medelvardet steg sa mycket da beror pa att ett foretag,
Ockerd Bunkerfrakt AB, salde ett fartyg under &ret och redovisar stora extraordinara
forsaljningsintakter.

Till 2021 har vinstmarginalen for segmentet sjunkit, bade sett till medelvarde och median, till
en niva som aven ar nagot under aren fére 2020. Om sjofartsstodet exkluderas blir
vinstmarginalens medelvarde och median markbart samre an med stod.

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

Diagram 5.16 Vinstmarginal 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

5 av de 12 bolagen i tankersegmentet har en vinstmarginal som klassificeras som stark 2021
(>5 procent). Ar 2020 hade 6 av 12 féretag en stark vinstmarginal med sjéfartsstéd.

Med sjofartsstod har 4 av de 12 bolagen i segmentet negativ vinstmarginal 2021. Utan
sjofartsstdd har 10 av 12 bolag negativ vinstmarginal.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under hela
perioden 2008-2021 inklusive och exklusive sjéfartsstod.

Tabell 5.5 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvarden (héger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Diagram 5.17 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017

Diagram 5.18 Réantabilitet pa eget kapital 2017-2021

Utvecklingen 2018—-2021: 2021 sjunker medelvardet for segmentet drastiskt, vilket dock kan
forklaras av att ett av bolagen har en rantabilitet pa eget kapital pa -1581%. Om detta bolag
exkluderas far vi ett medelvarde pa 6,9% med sjofartsstdd, vilket ligger mer i paritet med
tidigare ar.

Medianen (med sjofartsstdd) sjunker fran 17,5% 2020 till 6,2% 2021.Bade medelvarde och
median paverkas kraftigt om sjofartsstodet exkluderas.

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

Diagram 5.19 Réntabilitet pé& eget kapital 2021 inkl. och exkl. sj6fartsstéd
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Klassificeringen av nivan pa nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital med sj6fartsstodet
inkluderat visar att 5 av 12 rederier i tankersegmentet ligger pa en niva som klassificeras
som stark (> 10 procent). 5 av 12 bolag har samtidigt negativ rantabilitet pa eget kapital
jamfort med 4 av 12 2020. Nar sjofartsstodet exkluderas har 10 av 12 bolag negativ
rantabilitet pa eget kapital.

| tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under hela
perioden 2008—2021 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell 5.6 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.3.2 Tanker — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalet soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(héger) fér tankersegmentet.

Diagram 5.20 Soliditet 2008-2017

Diagram 5.21 Soliditet 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Det syntes en 6kning av bade medelvardet och medianvardet for
2020. Till 2021 har soliditeten vant ner for tankersegmentet.
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| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

Diagram 5.22 Soliditet 2021

Soliditeten har alltsa minskat bade som medel- och medianvarde fér gruppen och 9 av 12
foretag nar upp till en hég niva (>25%) avseende soliditet (10 av 12 2020). Ett féretag har lag
soliditet (<15%) 2021 (inget féretag hade lag soliditet i tankersegmentet 2020).

Tabell 5.7 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.3.3 Tanker — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.23 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2008-2017
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Diagram 5.24 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2017-2021

Utvecklingen 2018—-2021: Likviditetsbufferten forbattras till 2021 medan kassalikviditeten
férsamras nagot.

| cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet och likviditetsbuffert (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella nyckeltalen.

Diagram 5.25 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2021

En majoritet (9 av 12) av foretagen ligger pa en niva som klassificeras som hog avseende
kassalikviditet 2021 (10 av 12 2020). Andelen med lag kassalikviditet har gatt fran ett bolag
2020 till tva bolag 2021.

Andelen féretag med hog likviditetsbuffert har 6kat nagot till 2021 jamfért med 2020. Andelen
med lag buffert har 6kat med ett bolag till 2021. | tabellen nedan visas utvecklingen i
klassificeringen for de tvd matten under perioden 2008-2021.

Tabell 5.8 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny
metod
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5.3.4 Tanker — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.26 Ekonomisk effektivitet 2017-2021 med stéd (upptill) och utan stéd (nedtill)

| segmentet tanker ar den ekonomiska effektiviteten ganska likartad fér de ingaende
foretagen under 2021 jamfért med 2020. Med sjofartsstddet visar bagge aren en god
effektivitet (index lagre an 1,00). Aven utan sj6fartsstod ar den ekonomiska effektiviteten for
2021 i paritet med 2020. Dock ligger effektiviteten fér segmentet nu strax 6ver gransvardet
1,0 (1,09) istallet for strax under 2020 (0,92), utan sjofartsstod.

Sammantaget for tanker ser vi att vinstmarginalen férsvagats till 2021 jamfort med tidigare
ar vad galler medelvarde. Den stora minskningen fran 2020 hanfor sig dock till en
extraordinar fartygsforsaljning i ett av foretagen 2020. Medianvardet sjunker nagot till 2021,
men ar fortsatt positivt.

Rantabiliteten pa eget kapital forsamras nagot till 2021. Bade medelvarde och median
paverkas kraftigt om sjofartsstodet exkluderas.
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Soliditeten har minskat nagot bade som medel- och medianvarde for gruppen, men ar
fortsatt hog sett till hela segmentet. 9 av 12 féretag har hog soliditet och endast ett bolag har
lag soliditet.

Kassalikviditeten har férsamrats nagot fran 2020 till 2021 medan likviditetsbufferten
forbattrats nagot. Den ekonomiska effektiviteten ar fortsatt god och pa liknande nivaer som
2020, bade med och utan sjofartsstodet. Utan sjofartsstdd kryper dock effektiviteten upp
strax ovanfor 1,0 for 2021 (1,09).

5.4 Torrlast

| segmentet torrlast ingar 3 rederier 2021, mot 5 rederier 2020. Nyckeltalen speglar alltsa inte
helt perfekt utvecklingen i segmentet.

5.4.1 Torrlast — LOnsamhet

Lénsamhet i segmentet for torrlast visas i diagrammen nedan med hjalp av nyckeltalet
vinstmarginal i form av medelvarden (vanster) och medianvarden (hdger).

Diagram 5.27 Vinstmarginal 2008-2017

Diagram 5.28 Vinstmarginal 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: 2021 har medelvardet och medianen stigit. Ett féretag, Charterfrakt
Baltic Carrier, har en mycket hdg vinstmarginal 2021. Ovriga tva féretag har en svagt positiv
vinstmarginal. Om sj6fartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medelvarde negativt for de
tva sistnamnda féretagen, men fortsatt positivt for segmentet. Medianvardet, som har
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motsvarar resultatet for det mittersta av de tre ingaende foretagen, blir utan sjofartsstod
negativt men foérbattras fran 2020 till 2021.

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

Diagram 5.29 Vinstmarginal 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

2 av 3 bolag har en stark vinstmarginal nar sjofartsstddet inkluderas 2021. Vinstmarginalen
for det tredje bolaget klassas som svag, men ar alltsa ocksa positiv. Nar stédet exkluderas
far tva bolag negativ vinstmarginal, vilket redan kommenterats ovan.

| tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen inklusive och
exklusive stéd under tidsperioden 2008—-2021.

Tabell 5.9 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

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

Diagram 5.30 Réntabilitet péa eget kapital 2008-2017
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Diagram 5.31 Réntabilitet pé eget kapital 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: 2021 ar medelvardet 6kande men det har under tidigare ar varit en
volatil utveckling dar vi sett extrema varden i enskilda foretag. Segmentet bestar av relativt fa
bolag, och blir darfor kansligt for populationsférandringar och enskilda redovisningar fran ar
till &r. Vissa bolag har dessutom sma egna kapital och med ett negativt resultat kan detta
nyckeltal bli mycket negativt.

Medianvardet ar i praktiken oférandrat till 2021. Om sjofartsstodet exkluderas blir bade
medelvarde och median for 2021 negativa (observera skalorna i diagrammen).

Diagram 5.32 Réntabilitet pé& eget kapital 2021 inkl. och exkl. sj6fartsstod

Nar sjofartsstodet inkluderas har alla tre foretagen i segmentet for torrlast en niva som kan
klassificeras som stark (>10%). 2020 hade 2 av 5 bolag en stark rantabilitet pa eget kapital.
Nar sjofartsstodet exkluderas far 2 av 3 bolag 2021 istallet negativ rantabilitet pa eget kapital,
vilket beror pa att deras resultat skulle bli negativt utan stédbeloppet. Eftersom de tva
bolagens egna kapital samtidigt ar sma, sa gar nyckeltalet fran mycket starkt till mycket
negativt fér dessa bolag nar sjofartsstddet tas bort.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2008-2021 inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Tabell 5.10 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.4.2 Torrlast — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(héger) for torrlastsegmentet.

Diagram 5.33 Soliditet 2008-2017

Diagram 5.34 Soliditet 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Segmentet har ett stigande medelvarde och medianvarde pa
soliditeten till 2021.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.
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Diagram 5.35 Soliditet 2021

Tva féretag 2021 har en soliditet som klassas som hdg, och ett som medelhdg.

| tabellen nedan kan férandringar i klassificering av nivan pa soliditet under hela perioden
utldsas.

Tabell 5.11 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.4.3 Torrlast — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.36 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2008-2017
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Diagram 5.37 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Till 2021 okar kassalikviditeten avseende medelvarde, men
minskar i median. Likviditetsbufferten minskar nagot i bade medelvarde och median.

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

Diagram 5.38 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2021

Tva av torrlastforetagen har en kassalikviditet som klassas som lag 2021, medan ett féretag
ligger pa en hog niva. For likviditetsbufferten hittar vi ett bolag pa varje niva — hog, medelhdg
och lag likviditetsbuffert.

| tabellen nedan visas forandringar i klassificeringen av nivan for de tva likviditetsmatten
under tidsperioden 2008-2021.

Tabell 5.12 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny
metod

39



5.4.4 Torrlast — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.39 Ekonomisk effektivitet 2017-2021 med stod (upptill) och utan stéd (nedfill)

| segmentet torrlast ar den ekonomiska effektiviteten mycket god under 2021. Sarskilt ett av
de tre bolaget forbattras segmentets effektivitet, men samtliga tre bolag ligger under 1,0. Med
sjofartsstodet visar aren 2017—2021 alla en god effektivitet (index lagre an 1,00). Utan stddet
ar effektiviteten fortfarande pa en relativt god niva under perioden, men anda tydligt samre
an med stodet.

Sammantaget for torrlast sa haltar jamférbarheten till féljd av en férandrad population av
bolag i segmentet jamfért med 2020 (fem bolag har blivit tre). Till 2021 har segmentets
starkts pa de flesta nyckeltal, men det beror mycket pa redovisningen for ett bolag,
Charterfrakt Baltic Carrier, som har stora 6vriga rorelseintakter under aret, och ett
mangdubbelt stoérre eget kapital an évriga tva bolag.
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5.5 Farjesjofart

| segmentet farjesjofart ingar samma sju rederier ar 2021 som 2020.

5.5.1 Farjesjofart — Lonsamhet

Vinstmarginalen for foretag i segmentet farjesjofart redovisas i diagrammen nedan i form av
medelvarden (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.40 Vinstmarginal 2008-2017

Diagram 5.41 Vinstmarginal 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Vinstmarginalen for segmentet farjesjofart, sett bade till medel- och
medianvarden, aterhamtar sig under 2021 efter pandemiaret 2020.

Om sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medelvarde och median fortsatt mycket
negativa.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjofartsstod.
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Diagram 5.42 Vinstmarginal 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Av foretagen i segmentet for farjesjofart inklusive sjéfartsstdd har 3 av 7 en stark
vinstmarginal under 2021 (2 av 7 2020). Tva féretag har en svag vinstmarginal och tva
foretag har en negativ vinstmarginal.

| tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan under tidsperioden 2008-2021. Vi
kan se att 2021 var ett starkt ar avseende vinstmarginal for segmentet, men ocksa att
rederierna i segmentet ar beroende av sjoéfartsstdd for sina vinstmarginaler.

Tabell 5.13 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

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

Diagram 5.43 Réntabilitet pé eget kapital 2008-2017
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Diagram 5.44 Réntabilitet pé eget kapital 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: 2021 stiger medelvardet och medianvardet fran 2020, och &r i stort
tillbaka pa tidigare nivaer.

Om sjofartsstddet exkluderas blir rantabilitetens medelvarde och median klart sdmre och
starkt negativa.

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

Diagram 5.45 Réantabilitet pa eget kapital 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstod

5 av 7 bolag i segmentet for farjesjofart har en rantabilitet pa eget kapital som Overstiger
10%, vilket klassificeras som stark, nar sjofartsstodet inkluderas. Denna andel sjunker till 2
av 7 bolag om sjofartsstddet exkluderas. Av de tva bolagen som inte har stark rantabilitet
med sjéfartsstdd, har ett bolag svag, och ett bolag negativ rantabilitet.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2010-2021 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell 5.14 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod
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5.5.2 Farjesjofart — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalet soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(hoger) for foretagen som klassificerats som farjesjofart.

Diagram 5.46 Soliditet 2008-2017

Diagram 5.47 Soliditet 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Medelvardet for soliditeten i segmentet minskar nagot till 2021,
medan medianvardet 6kar nagot. Medelvardet sjunker till foljd av att ett enskilt rederi har
negativ soliditet 2021.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

Diagram 5.48 Soliditet 2021
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Av foretagen i segmentet ligger 4 av 7 (43%) pa en hdg soliditet — en lika hog andel som
under 2020.

Tabell 5.15 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.5.3 Farjesjofart — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.49 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (h6ger axel) 2008-2017

Diagram 5.50 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Kassalikviditeten minskar till 2021, bade som medelvarde och
median. Den stora medelvardesminskningen kan framst kopplas till Destination Gotland, som
hade en mycket hdg kassalikviditet 2020 (6,0) men som nu minskat sina
omsattningstillgangar och darfor ligger pa en helt annan niva 2021 (0,9).

Likviditetsbuffertens medelvarde har istallet okat till 2021. Detta forklaras i forsta hand av
Tallink Silja, dar kassan har tredubblats till 2021 och likviditetsbufferten fér bolaget har gatt
fran 17,3% till 54,8%. Tittar vi pa median istallet fér medelvarde sa framstar
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likviditetsférandringarna som skett till 2021 inte lika dramatiska som nar vi tittar pa
medelvardena.

Diagram 5.51 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2021

Maijoriteten av féretagen har en kassalikviditet 2021 som ar medelhég. Ett bolag har lag och
ett bolag har hég kassalikviditet. Det ar en viss férsamring mot 2020. Avseende
likviditetsbuffert har 4 av 7 bolag en hdg niva, vilket ar en liten forbattring mot 2020.

| tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan for de tva likviditetsmatten under
tidsperioden 2008-2021.

Tabell 5.16 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny
metod
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5.5.4 Farjesjofart — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.52 Ekonomisk effektivitet 2017-2021 med stdd (upptill) och utan stéd (nedtill)

Den ekonomiska effektiviteten var god fram till 2019 med sjofartsstodet inkluderat, men
forsamrades vasentligt till 2020. Effektiviteten ar 2021 tillbaka pa tidigare nivaer. Utan
sjofartsstodet ar effektivitetsvardet konstant omkring 0,3 hégre (sémre) an med
sjofartsstodet.

Sammantaget for farjesjofart ser vi att vinstmarginalen 2021 aterhamtat sig fran den
dramatiska sankningen 2020. Motsvarande galler for rantabilitet pa eget kapital inom
segmentet.

Om sjofartsstodet exkluderas blir bada I6nsamhetsmattens medelvarde och median mycket
samre och negativa. Soliditeten har minskat nagot i medelvarde till 2021, men 6kat nagot i
median.
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Kassalikviditeten for segmentet minskar medan likviditetsbufferten 6kar. Bada férandringarna
beror framst pa enskilda bolag.

Den ekonomiska effektiviteten var svag ar 2020, men har nu kommit tillbaka till tidigare
nivaer. Sjofartsstodet har en stabil paverkan pa segmentets ekonomiska effektivitet och
ovriga nyckeltal.

5.6 Management

| segmentet management ingar 6 féretag 2021, lika manga som 2020. 5 av de 6 foretagen ar
desamma mellan aren.

5.6.1 Management — Lonsamhet

Lénsamhet matt som vinstmarginal for foretag klassificerade som management redovisas i
diagrammen nedan i form av medelvarden (vanster) och medianvarden (héger).

Diagram 5.53 Vinstmarginal 2008-2017

Diagram 5.54 Vinstmarginal 2017-2021

Utvecklingen 2018—-2021: 2021 ar medelvardet for vinstmarginalen negativt medan
medianvardet ar 0,0%. Medelvardet paverkas 2021 kraftigt negativt av bolagen Skattegarden
Rederi AB och Zachau Expeditions in Svalbard AB, vilka bada anger i sina redovisningar att
de endast haft marginell verksamhet under aret till f6ljd av pandemin. Utan dessa bolag
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andras medelvardet for segmentets vinstmarginal fran -37,9% till 2,0%, och detta skulle i s&
fall innebara en forbattring for segmentet gentemot tidigare ar. Men jamférbarheten haltar da
eftersom endast fyra bolag aterstar. Om sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens
medelvarde och median tydligt samre och kraftigt negativa.

2019 var det ett enskilt bolag (Nordic HSC Crewing) som redovisade ett mycket negativt
resultat och drog ned medelvardet. Detta foretag ar sedan dess inte med.

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

Diagram 5.55 Vinstmarginal 2021 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Vinstmarginalen for de sex féretagen inom management férdelar sig sa att ett foéretag har
stark vinstmarginal, tva har svag vinstmarginal, och tre har negativ vinstmarginal. Nar
sjofartsstodet exkluderas far alla féretag en negativ vinstmarginal.

| tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen under
tidsperioden 2010-2021.

Tabell 5.17 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Diagram 5.56 Réntabilitet péa eget kapital 2008-2017

Diagram 5.57 Réantabilitet pa eget kapital 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: 2019 var medelvardet mycket negativt p.g.a. ett enskilt féretag
(Nordic HSC Crewing AB). 2021 ar medelvardet aterigen negativt efter en aterhamtning
under 2020, detta pa grund av Zachau Expeditions in Svalbard som har kraftigt negativ
rantabilitet pa eget kapital. Medianvardet ar positivt 2021. Om sjofartsstodet exkluderas blir
rantabilitetens medelvarde och median tydligt forsamrade, och dven medianen blir da langt
negativ.

Overlag sager varken medelvarde eller median sarskilt mycket om rantabiliteten hos de
enskilda managementféretagen. Rantabiliteten skiljer sig hundratals procent mellan de olika
féretagen.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjéfartsstod
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Diagram 5.58 Réntabilitet pé& eget kapital 2020 inkl. och exkl. sj6fartsstod

Nar nivan pa rantabilitet pa eget kapital klassificeras i managementsegmentet har 4 av 6
foretag en stark niva, och 2 av 6 en negativ niva, inklusive sjofartsstodet. 5 av 6 foretag i
segmentet har en negativ rantabilitet om sjofartsstédet exkluderas (féretaget med positiv
rantabilitet exklusive sjofartsstodet ar Skattegarden Rederi som i sjalva verket har negativt
eget kapital och darav far en positiv rantabilitet eftersom rorelseresultatet ocksa ar negativt).

| tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2010-2021 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell 5.18 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.6.2 Management — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalet soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(hoger) for foretagen i segmentet fér management.

Diagram 5.59 Soliditet 2008-2017

Diagram 5.60 Soliditet 2017-2021
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Utvecklingen 2018-2021: Soliditeten fér managementféretagen har férsamrats till 2021,
framforallt sett till medelvarde, men till viss del ocksa sett till median. Det ar framfor allt
Skattegarden Rederi som drar ner medelvardet. Om detta bolag raknas bort blir medelvardet
3,1% istallet for -6,1%. Nivaerna ar generellt Iaga i segmentet.

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

Diagram 5.61 Soliditet 2021

Som redan konstaterats ar soliditeten generellt 1&g i detta segment. Soliditeten fér samtliga
sex bolag i segmentet klassificeras som lag 2021.

Tabell 5.19 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny metod

5.6.3 Management — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hdger).

Diagram 5.62 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (h6ger axel) 2008-2017
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Diagram 5.63 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2017-2021

Utvecklingen 2018-2021: Under 2021 paverkas kassalikviditeten negativt och bade
medelvarde och median faller fran 2020. Likviditetsbufferten dterhdmtar sig dock nagot fran
2020 ar nivaer.

| cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet (vanster) och likviditetsbuffert (héger) i
segmentet utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella nyckeltalen.

Diagram 5.64 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2021

4 av 6 foretag i managementsegmentet ligger 2021 pa en niva som klassificeras som
medelniva (0,8—1,1). Ett bolag har hdg och ett bolag har lag kassalikviditet. Betraffande
likviditetsbufferten har 5 av 6 foretag en niva som klassificeras som hog.

| tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan for de tre likviditetsmatten under
tidsperioden 2008—-2021.

Tabell 5.20 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2021 enligt ny
metod
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5.6.4 Management — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.65 Ekonomisk effektivitet 2017-2021 med stéd (upptill) och utan stéd (nedtill)

| segmentet management ar den ekonomiska effektiviteten for de varje ar ingadende
foretagen likartad under 2017—2021. Med sj6fartsstodet visar samtliga ar en god effektivitet
(index lagre an eller lika med 1,00) medan effektiviteten ser svag ut utan stéd.

Sammantaget for management ser vi ar 2021 att medelvardet for vinstmarginalen
forsamras fran ar 2020, men ocksa att detta beror pa enskilda bolag. De enskilda bolagen
gor aven sa att rantabiliteten pa eget kapital forsdmras. Lonsamhetsnyckeltalen blir
dramatiskt samre om sjofartsstodet exkluderas.

Soliditeten for segmentet forsamras till 2021. Framforallt beror detta pa ett enskilt bolag, men
samtliga bolags soliditetsnivaer klassificeras som laga.

Kassalikviditeten for managementsegmentet férsadmras till 2021, medan likviditetsbufferten
forbattras. Den ekonomiska effektiviteten ar god med sj6fartsstdd och mycket svag utan
stodet.
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6. Kommentar

Rapporten har haft som ambition att utvardera de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet for ar 2021. Det har aret var fortfarande till viss del paverkat av pandemin vilket
gor att nivaerna av sjofartsstdd inte sakert racker for att lyckas dstadkomma rimliga finanser i
alla segment.

Rapporten ar baserad pa finansiell information om féretagen som ar publikt tillganglig.
Rapporten visar och jamfér den finansiella situationen for de féretag som mottagit
sjofartsstod under 2020 och 2021. Den innehaller aven historik som bygger pa analyser i
tidigare rapporter fér perioden 2008—-2019.

Nyckeltal som speglar Idnsamhet, kapitalstruktur och likviditet har berdknats per segment,
med och utan sjoéfartsstodets paverkan. Det har darigenom varit méjligt att askadliggéra den
direkta finansiella effekten av sjofartsstddet, bade pa aggregerad niva och per segment.

Som framhallits i tidigare rapporter kan det finnas skal att vissa foretag ar konstruerade som
de ar med hansyn till beskattning och majligheterna att uppbara sj6fartsstdd.

Ett annat férhallande som kan ha effekt pa vilka slutsatser som ar mgjliga att dra ar antalet
bolag i respektive segment. Det ar relativt fa bolag i varje segment vilket gor att enstaka
bolag kan f& ett stort genomslag pa berakningen av finansiella nyckeltal och vid angivande
av procentuell férdelning av foretagen i olika nivaer pa de finansiella nyckeltalen. Speciellt
svart blir det att uttala sig om tillvaxt (omsattning, féradlingsvarde etc) men aven nyckeltal
som beskrivs som kvoter kan paverkas starkt, nar t.ex. namnaren i kvoten blir mycket liten. |
rapporten har vi férsokt att dra rimliga slutsatser och att kommentera dar det behdvs.

Sarskilt slagiga blir berakningarna av nyckeltal i form av medelvarden, eftersom
medelvardena inte viktas. Det har innebar att det minsta bolaget i varje segment paverkar
lika mycket som det stdrsta bolaget. En alternativ metod hade varit att istéllet berakna det
aggregerade medelvardet for varje segment, dvs. som om hela segmentet var ett och
samma bolag. D4 blir viktningen automatiskt inbyggd i modellen. Svagheten blir da & andra
sidan att sma bolag riskerar att inte markas alls i segment med stora skillnader i omséattning
mellan bolagen.

For de enskilda segmenten ser utvecklingen olika ut. Dessutom ar nyckeltalen i viss man
olika for kapitalintensiva respektive personalintensiva verksamheter.
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Sammanfattning

Detta dokument innehaller en utvardering av de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet for ar 2022. Coronapandemin hade pa det stora hela slappt taget detta ar, ur
perspektivet att de tidigare restriktionerna nu var slappta. Rapportens utformning féljer
strukturen i uppfdljningen for aren 2018-2022, som i sin tur mojliggor jamfoérelser med
tidigare uppféljningar for aren 2011-2017.

| rapporterna sedan 2018 har sjofartsverksamheten renodlats nar bolag inom stora
koncernstrukturer har fatt stdd, genom att endast inkludera den verksamhet i koncernen som
sker i Sverige och som ar relaterad till sjofart. Detta innebar ett metodskifte fran aren 2011-
2017, vilket medfort att total omsattning, antal anstallda och nyckeltal hos de analyserade
foretagen andrats for att battre spegla sjéfartens omfattning. Andringen &r sarskilt tydlig hos
de diversifierade rederierna.

Ett matt for ekonomisk effektivitet har beraknats for de olika segmenten for att mojliggora
jamfoérelser 6ver tid, med och utan sjofartsstod, likt tidigare rapporter.

Totalt har 34 verksamheter erhallit 1,33 mdr i sjofartsstdd, vilket ar nagot hogre an 2021 da
33 verksamheter erholl 1,18 mdr.

Analysen baseras pa tillganglig finansiell information i féretagens arsredovisningar.
Finansiella nyckeltal som mater Idnsamhet, soliditet, likviditet och ekonomisk effektivitet har
beraknats bade inklusive och exklusive sjoéfartsstod for att bedéma effekterna av
sjofartsstodet pa de olika nyckeltalen. Féretagen ar verksamma i segmenten diversifierade
rederier, tanker, torrlast, farjesjofart och management.

Av undersdkningen framgar att nettoomsattningen for de foretag i den svenska
sjofartsnaringen som mottagit sjofartsstdod (och som ingar i undersdékningen) har 6kat fran ca
15,3 mdr 2021 till 22,4 mdr 2022. Detta kan ocksa jamféras med nettoomsattningen 2020
som ytterligare nagot lagre (14,0 mdr). En avgoérande faktor for den kraftiga
omsattningsokningen pa aggregerad niva ar att Stena Line, som ar den klart stérsta
mottagaren av sjofartsstdd, Okat sin nettoomsattning i koncernen med 42% fran 2021 till
2022.

Inom segmenten diversifierade rederier, tanker, farjesjéfart och management ékar
omsattningen till 2022. | segmentet torrlast, vars omsattning ar mycket liten i férhallande till
de andra segmenten, minskar nettoomsattningen till 2022 (endast tva bolag ingar i
segmentet torrlast 2022).

Det aggregerade rorelseresultatet (EBIT) for ingaende foretag 2022 ar 2,78 mdr, en 6kning
fran 0,95 mdr 2021. Det totala rérelseresultatet paverkas kraftigt av de diversifierade
rederierna (Stena och Wallenius) som gatt fran 0,56 mdr i rorelseresultat 2021 till 2,28 mdr
2022.

Segmentet farjesjofart har ett negativt rérelseresultat 2022, vilket dock kan harledas till ett
specifikt bolag inom Destination Gotlands koncern (Hansa Destinations AB har ett
rorelseresultat pa -351 mkr med en omséattning pa 145 mkr). Detta paverkar ocksa flera av
segmentets ovriga nyckeltal.

Om vi endast ser till den population av bolag som varit med i analysen bade 2021 och 2022
(29 bolag) ser vi en omsattningsokning fran 15,3 mdr till 22,2 mdr, dvs. en uppgang med
45% (jamfort med 46% om vi ser till samtliga bolag som fatt stod respektive ar).



Rorelseresultatet (EBIT) stiger till 2,76 mdr fran 0,92 mdr och det ar de diversifierade rederier
som star for merparten av 6kningen i absoluta kronor, dvs. ett snarlikt resultat som nar alla
foretag ar med.

Sjofartsstodet har under 2022 haft en stor eller avgérande betydelse fér utvecklingen hos
segmentens foretag. Vinstmarginalen under ar 2022 ar positiv for samtliga segment, vilket
inte varit fallet de senaste aren. Om sjofartsstodet exkluderas sjunker vinstmarginalen fran
11,6% i medelvarde (5,8% i medianvarde) till -37,5% i medelvarde (-12,5% i medianvarde).
Medelvardena ar dverlag volatila och kansliga for enskilda bolag, medan medianen inte ar
lika kanslig.

Diversifierade rederier och tankersegmentet har positiv vinstmarginal 2022 aven utan
sjofartsstod.

Aven rantabiliteten pa eget kapital ar positiv i samtliga segment 2022. Om sjofartsstédet
exkluderas fran rantabilitet pa eget kapital ar detta matt dock negativt i samtliga segment
utom diversifierade rederier. | fallen torrlast, farjesjoéfart och management ar mattet mycket
negativt utan sjéfartsstdd.

Jamfért med 2021 har soliditeten totalt sett 6kat nagot 2022, fran 27,1% i medelvarde till
35,3%. En liten forstarkning av soliditeten marks i samtliga fem segment, bade sett till
medelvarde och median. | managementsegmentet har soliditeten gatt fran negativ till positiv.

Kassalikviditeten har totalt sett 6kat nagot matt som medelvarde. | de enskilda segmenten
har kassalikviditeten en nagot lagre niva i segmentet torrlast, och en hdgre niva i évriga fyra
segment, jamfort med 2021.

Likviditetsbufferten har pa aggregerad niva minskat marginellt till 2022. | de enskilda
segmenten har minskningar skett av likviditetsbufferten i segmenten for farjesjofart och
management. | segmenten diversifierade rederier, tanker och torrlast har likviditetsbufferten
istallet 6kat nagot.

Med sjofartsstdd ar segmenten management, tanker, farjesjofart och torrlast ekonomiskt
effektiva. Utan stdéd uppvisar endast torrlastsegmentet en ekonomisk effektivitet som ar
battre an medeleffektiviteten for naringslivet i Sverige.

De flesta nyckeltal i de flesta segment blir klart férsamrade nar sjéfartsstodet plockas bort
fran berakningen av respektive nyckeltal.



1. Bakgrund

Detta dokument innehaller en utvardering av de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet for ar 2022. Trafikanalys har i uppdrag av regeringen att arligen goéra
uppfdljningar av sjofartsstoédet och har gett Research One AB i uppdrag att genomféra
uppfdljningen och férfatta underlagsrapporten.

2. Uppdraget

Research Ones uppdrag innebar att géra en arlig uppfdljning av de finansiella effekterna for
de rederier som mottager svenskt sjéfartsstdd. Denna rapport avser 2022 och baseras pa
rederiernas arsredovisningar for 2022. De féretag som har mottagit svenskt sjofartsstod
under 2022 utgér underlaget for undersdkningen. | rapporten redovisas foretagens finansiella
stalining med hjalp av finansiella nyckeltal som avspeglar féretagens I6nsamhet,
kapitalstruktur, likviditet och ekonomiska effektivitet. Den finansiella stallningen beskrivs och
slutsatser dras om effekterna av sjofartsstodet pa foretagens ekonomiska stallning.

3. Metod

3.1 Finansiella nyckeltal

Uppraget inkluderar att beskriva féretagens ekonomiska stallning med hjalp av finansiella
nyckeltal. Foljande nyckeltal har tagits fram och faststéllts tillsammans med Trafikanalys och
aterfinns inom grupperna Lénsamhet, Soliditet, Likviditet och Ekonomisk effektivitet.

Lénsamhet:

¢ Vinstmarginal — ett matt pa foretagets I6nsamhet som tar hansyn till finansiella
intéakter och kostnader som mats genom att relatera resultatet efter finansnetto till
nettoomsattningen

e Rantabilitet pa eget kapital — mater foretagets Idnsamhet som resultat efter
finansnetto i procent av genomsnittligt eget kapital (inkl. andel eget kapital av
obeskattade reserver)

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

¢ Rorelsemarginal — ett matt pa foretagets Id6nsamhet som inte tar hansyn till
kostnaderna for finansiering, som mats genom att relatera rérelseresultatet till
omsattningen

o Rorelseresultat per anstéalld — mater féretagets prestation matt som
rorelseresultatdividerat med genomsnittligt antal anstéllda, for att fanga foretagets
anvandning av sina personella resurser

¢ Kil-tal — nyckeltalet mater totala kostnadernas andel av intakterna



Soliditet:

¢ 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 kan ocksé anvandas for att utifran foretagets
kapitalstruktur analysera uthallighet och ytterligare lanekapacitet

Likviditet:

o Kassalikviditet — med likviditet avses hur omsattningstillgangarna tacker kortsiktiga
skulder, som ett matt pa kortsiktig betalningsférmaga. Som likviditetsmatt anvands
kassalikviditet, dvs. omsattningstillgangar utom varulager i férhallande till kortfristiga
skulder

o Likviditetsbuffert — ett nyckeltal som mater hur stor andel av de totala tillgangarna
som kassa och banktillgangar utgor

Ekonomisk effektivitet:

o Ekonomisk effektivitet — nyckeltalet berdknas genom att stalla
foradlingskostnaderna (personal- och kapitalkostnader) i relation till det
foradlingsvarde som foretagen skapar. Foradlingsvardet berdknas som omsattning
reducerad med inkép och avskrivningar. En andel som ligger under eller lika med
1,00 ar effektivt, dvs. da tacker foradlingsvardet de olika foéradlingskostnaderna. |
rapporten for 2020 anvandes Simpler-metoden for att berdkna ekonomisk effektivitet

3.2 Rapporten 2022 jamfort med tidigare rapporter

Rapportens utformning foljer strukturen fér rapporten fér 2018-2021 utan sarskilda andringar.
Till stor del féljer den aven strukturen i tidigare uppféljningar for aren 2011-2017 for att
underlatta jamfoérelser.

Sattet att inkludera sjofartsverksamheten nar bolag inom stora koncernstrukturer har fatt stod
andrades till rapporten for 2018. | rapporter t.o.m. ar 2017 har hela koncerner anvants i
dessa fall. Utgangspunkten sedan 2018 ar att exkludera den verksamhet som inte ar
sjofartsrelaterad. Detta innebar att total omsattning, antal anstallda och nyckeltal hos de
analyserade féretagen andras mot aren t.o.m. 2017, framfor allt i gruppen diversifierade
rederier. Det ar darfor inte mojligt att helt jamfora nyckeltalen med aren fram till 2017. En viss
jamforbarhet uppnar vi genom att foér andringsaret 2017 redovisa nyckeltalen pa bada satten.
Vi visar en utveckling mellan aren 2008 och 2017 och en mellan aren 2017 (med ny metod)
och 2022.

| rapporten ingar hela bokslutsar, dvs. vi har inte delat upp bolag som har brutet
rakenskapsar i delar som avser hela kalenderar. Bolag med bokslut senast den 30 april ett ar
raknas till féregaende ars rakenskaper. | rapporten laggs som tidigare sarskilt fokus pa ett
urval av ovanstaende finansiella nyckeltal fér omradena Iénsamhet (vinstmarginal och
rantabilitet pa eget kapital), kapitalstruktur (soliditet) och likviditet (kassalikviditet samt
likviditetsbuffert).



Mattet ekonomisk effektivitet finns med fran och med rapporten som avser 2018. Vad galler
mattet ekonomisk effektivitet, gors analyser for de olika segmenten som mottar sjofartsstod.
Nyckeltalet fungerar val vid jamférelse mellan kapitalintensiva och personalintensiva
verksamheter. Aven hér redovisas medelvarden och medianvarden av de individuella
foretagens effektivitetsmatt. Vi visar ocksa aggregerade matt for gruppen/segmentet som
helhet.

3.3 Datainsamling och bearbetning

Arbetet med denna rapport har foregatts av datainsamling i form av dokumentation och
finansiell information fran de féretag som mottagit sjofartsstdéd. Uppgift om vilka foretag som
erhallit sj6fartsstdd har inhdmtats fran Delegationen for sjofartsstéd inom Trafikverket.
Finansiell information om dessa har darefter inhamtats via bolagsverkets naringsregister.

Manuella kvalitetskontroller har utforts for att detektera orimliga eller felaktiga uppgifter och
varje stodberattigat foéretag och dess koncernstruktur har noga gatts igenom for att
sakerstalla att den sjofartsrelaterade verksamheten speglas i bedémningen, sa langt det ar
majligt.

Foretag som har brutet rakenskapsar har hanterats sa att arsbokslutet i sin helhet hanférs till

det ar som majoriteten av aret har ingatt i dvs. ett bokslut per 2023-04-30 raknas som 2022
ars bokslut.

Nar det ar mojligt har sjofartsdelen i en koncern speglats genom att forst ta ut de bolag som
har sjofartsverksamhet enligt sin primara SNI-kod och darefter lagga till den
huvudkontorsverksamhet och holding-verksamhet dar dgda fartyg hanteras. | nagra fall har
hela koncernbokslutet anvands men skalats ned proportionellt i forhallande till antalet
personer som arbetar inom sjofart i Sverige.

Samtliga bolag som har erhallit sj6fartsstod for 2022 och har rapporterat in bokslut till
Bolagsverket per 2023-10-01 ingar i undersokningen.

Observera att de tva foretag inom Wisby Ship Management AB gruppen som har fatt stod
(Wisby Ship Management AB samt Wisby Ship Management1 AB) motsvaras av ett bokslut
(Wisby Ship Management). Detta gallde aven for analyserna avseende 2020 och 2021. Det
totala antalet bolagsbokslut i analysen fér 2022 &r 33.

Vid en jamforelse med siffror for foregaende rapport avseende 2021 sa har féorandringar skett
i den undersokta populationen. Tre féretag ar nya stodmottagare 2022 och tva foretag far
inte langre sjofartsstdd. For en fullstéandig lista dver de bolag som fatt sjofartsstod 2022, vilka
féretag som eventuellt har analyserats in deras stalle for att battre spegla verksamheten
samt vilka bolag som av olika skal utgar ur den har studien hanvisas till tabell i Appendix —
"Bolag som ingar i studien”.

Vi har aven undersdkt sammansattningen av féretag i varje segment 2021 och 2022 fér att
se om en jamférelse kan vara vansklig att géra och om vi enbart bér jamféra utvecklingen for
foretag som varit med i analysen bagge aren. Vi kommenterar eventuella komplikationer
gallande detta i analysavsnittet for respektive segment.

Klassificering av de ingaende foéretagen fors i foljande segment:

e Diversifierade rederier
e Tanker



e Torrlast
o Farjesjofart
e Management

Grunden for klassificeringsindelningen tar sin utgangspunkt i de uppfdljningar av
sjofartsstodets effekter som gjorts tidigare ar. Klassificeringen har behallits for att underlatta
mojligheten att gora jamforelser mellan aren.

| undersdkningar gjorda fore ar 2016 har segmentet "Storrederier” utgjort ett segment och
omfattat bolag med en rederiverksamhet som kan anses vara diversifierad inom flera olika
segment samt med en omsattning storre an 2,0 miljarder kronor. | syfte att aven fortsatt
kunna gora jamfoérelser med tidigare ar har detta segment namnandrats till "Diversifierade
rederier”, da ett av de i segmentet ingaende bolagen till 2016 ars undersokning inte langre
uppfyllde "kravet” att omsatta mer an 2,0 miljarder kronor. Segmentet har darmed sedan
dess inte langre nagot omsattningskriterium utan det ar endast bolagets verksamhetsart som
utgor kriterium.

Kategoriseringen av varje enskilt féretag har gjorts genom en samlad bedémning av den
huvudsakliga verksamhetsinriktningen och den évervagande typen av fartyg. Det bor
papekas att foretag som mottagit sjéfartsstéd inte nédvandigtvis behdver aga fartyg utan kan
hyra fartyg for sin verksamhet alternativt hyra ut personal till féretag med fartyg.

3.4 Analysmodell

Analysmodellen bygger pa en utvardering av de féretag som mottagit sjofartsstod utifran de
finansiella nyckeltal som beskrivits ovan. Nyckeltalen beraknats inklusive och exklusive
sjofartsstod for att undersdka den finansiella effekten av detta (dar sjéfartsstodet ingar i
berakningen). Analysen bygger pa ett antagande om att det ar majligt att isolera den
finansiella effekten av sjofartsstédet genom att exkludera sjdfartsstddet ur resultatrakningen,
aven om foérfarandet kan anses vara en forenkling av mer komplexa samband. Ett belopp
motsvarande sjofartsstodet har adderats till bokslutets personalkostnader fér stédbolagen,
for att fa fram kostnadslaget utan den kostnadsreduktion som sjofartsstodet innebar.

Givet observerade nivaer pa de finansiella nyckeltalen har schematiska utvarderingsnivaer
kunnat stallas upp for respektive nyckeltal. Dessa foljer avseende nyckeltalen soliditet,
vinstmarginal och likviditet i allt vasentligt nivaerna i tidiga rapporter fran fére ar 2011. For
samtliga nyckeltal nedan galler att klassificeringen sker enligt samma nivaer som i
uppféljningarna for tidigare ar (2011-2017) d vs den galler aven for ar 2018-2022.

Genom att berdakna nyckeltalen och analysera dem enligt ovan gar det att separera den
finansiella effekten av sjofartsstodet pa nyckeltalen. En bedémning av vilka nivaer som kan
anses acceptabla eller godtagbara for det individuella féretaget ar svar att géra, men pa
aggregerad niva kan vi skapa en évergripande bild enligt nedan. Det bér observeras att
kapitalintensiva respektive personalintensiva verksamheter skiljer sig at nar det galler
avkastning pa kapital och darfor far mycket olika utfall och skapar utmaningar i jamférelser
mellan olika branscher och segment.



Tabell 3.1: Klassificering av nivéer fér nyckeltalen i analysen

Nyckeltal Stark/Hog Svag/Mellan Negativ/Lag
Vinstmarginal > 5% 0-5% < 0%
Rantabilitet pa eget kapital | > 10% 0-10% < 0%
Soliditet > 25% 15-25% <15%
Kassalikviditet >11 0,8-1,1 <0,8
Likviditetsbuffert >10% 5-10% <5%




4. Nulaget i de svenska rederierna

| undersékningen av 2022 ingar samtliga 34 foéretag som erhallit sjofartsstod under 2022. For
2021 ingar 32 av de 33 foretag som erhallit sjofartsstdd 2021. Att antalet bolag i tabellerna
nedan ar lagre an det totala antalet beror pa att féretag har lyfts ur den totala populationen
av skal som redovisats i metodavsnittet ovan och att vissa féretag har redovisats tilsammans
med andra féretag i samma koncern. De 33 redovisade boksluten for 2022 representerar 34
bolag. Dessa motiveringar aterfinns i Appendix — "Bolag som ingar i studien”. De i
undersokningen ingdende rederierna har klassificerats i segment. Med féretagens resultat-
och balansrakningar som underlag har aggregerade resultat- och balansrakningar for 2022
och 2021 sammanstallts per segment och totalt, se tabell nedan.

Tabell 4.1: Aggregerade resultat- och balansrékningar for rederier som ingér i analysen av ar 2022

Tabell 4.2: Aggregerade resultat- och balansrdkningar fér rederier som ingér i analysen av ar 2022

11



For 2021 ar 30 bokslut med i Tabell 4.2 ovan. Det ar samma foretag och samma tabell som
var med i den rapport som lamnades for 2021.

| tidigare rapporter anvandes hela koncernbokslut fér nagra av rederierna, vilket gjorde att
omsattning och anstallda utéver sj6fart i Sverige kom med. Sedan 2018 redovisas de andelar
av koncernbokslut som speglar sjofarten. Nettoomsattningen pa de analyserade foretagen
blir med den nya metoden 22,4 mdr 2022, 15,3 mdr 2021, 14,0 mdr 2020, 16,9 mdr 2019,
15,2 mdr 2018 och 15,3 mdr 2017. Samtliga segment har dkat sin omsattning till 2022, utom
torrlast dar ett av tre bolag fallit bort.

En avgorande faktor for den kraftiga omséattningsékningen pa aggregerad niva ar att Stena
Line, som ar den klart stérsta mottagaren av sjéfartsstdd, dkat sin nettoomsattning i
koncernen med 42% fran 2021 till 2022.

Rorelseresultatet (EBIT) for ingaende foretag 2022 uppgar aggregerat till 2,8 mdr jamfort
med 1,3 mdr 2021. Denna férandring kan framfor allt tillskrivas ett kraftigt forbattrat
rorelseresultat for diversifierade rederier. Aven torrlast, farjesjofart och management har ett
forbattrat rorelseresultat 2021, &ven om dessa har en mindre paverkan pa den aggregerade
siffran.

Nivan pa det totala sjofartsstédet har legat relativt stabilt runt ca 1,4—1,5 miljarder kronor
under flera ar fram till 2020, da det totala stédbeloppet minskade till 1,23 mdr. Till 2021
minskade stodbeloppet en aning ytterligare till 1,18 mdr, medan beloppet okat igen 2022 till
1,33 mdr. For segmenten diversifierade rederier, tanker, farjesjoéfart och management har
stdédbeloppen dkat 2022 jamfért med 2021. Fér segmentet torrlast har stédbeloppen istallet
minskat nagot nar ett av tre bolag ar borta ur segmentet.

Om vi ser pa sjofartsstodet i relation till omsattningen i respektive segment for 2022 och
2021 ar stodet i relation till den totala omsattningen som hdgst i segmentet management (ca
42 %) — en niva som ar marginellt lagre an 2021 (44 %). Inom 6vriga segment utgor
sjofartsstodet i relation till omsattningen ett nagot mer begransat ekonomiskt tillskott. Det kan
konstateras att segmentet farjesjofart ar det enda segment dar sjéfartsstddet blivit storre i
relation till omsattningen jamfort med 2021 (fran 12,4% till 13,1%).

Analys av féretag som varit med bade 2022 och 2021

Om vi endast ser till de 29 bolag som varit med i analysen bade 2021 och 2022 ser vi en
omsattningsdkning fran 15,3 mdr till 22,2 mdr, dvs. en uppgang med 45% (jamfort med 46%
om vi ser till samtliga bolag som fatt stod vartdera aret).

Tabell 4.1a och 4.2a nedan visar utvecklingen for dessa 29 féretag mellan aren.
Rorelseresultatet (EBIT) stiger fran 0,92 mdr till 2,76 mdr, dar de diversifierade rederierna
star fér merparten av 6kningen. | nyckeltalsredovisningen nedan kommenterar vi sarskilt om
vardena avviker vasentligt jamfért med om alla féretag ar med. Observera ocksa att tabell
4.2a nedan ar snarlik tabell 4.1 ovan, eftersom de bolag som exkluderats i tabell 4.2a var
sma i relation till 6vriga bolag i 2022 ars resultat.
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Tabell 4.1a och 4.2a: Aggregerade resultat- och balansrédkningar for rederier som ingar i analysen
bade 2021 och 2022

Finansiella nyckeltalens utveckling
| tabellen nedan visas samtliga finansiella nyckeltal 2022 per segment och totalt beraknat
som bade medel- och medianvarde.
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Tabell 4.4: Aggregerade nyckeltal fér 34 rederier som ingar i analysen 2022

Rederiernas finansiella nyckeltal

| féljande avsnitt kommenteras utvecklingen for rederiernas I6nsamhet, kapitalstruktur och
likviditet pa en total niva. Darefter analyseras de olika segmenten. D& varje segment
innehaller férhallandevis fa féretag i kombination med att det kan finnas enskilda féretag som
uppvisar extremvarden ger medianvardet ofta en mer rattvisande bild av det finansiella laget
i segmentet 8n medelvardet. Jamforelser gors med 2021 ars nyckeltal. Vi kommenterar
sarskilt om nyckeltalens utveckling blir vasentligt annorlunda om beréakningarna gérs for
endast de foretag som varit med i analysen bade 2021 och 2022.
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Tabell 4.5: Aggregerade nyckeltal fér 32 rederier som ingar i analysen 2021

4.1 Lonsamhet

Foérmagan att generera dverskott och vinster mats under rubriken I6nsamhet och fangas
genom olika nyckeltal. Vinstmarginal och rantabilitet pa eget kapital diskuteras aven per
segment i rapporten. Vi kommenterar om utvecklingen ar generell for gruppen eller om nagot
enstaka foretag har bidragit stort till utvecklingen.

Vinstmarginalen totalt sett har 6kat 2022, fran -3,8% i medelvarde 2021 (1,3 % i
medianvarde) till 11,6 % i medelvarde 2022 (5,8%), dar just medelvardesbildningen ar
speciellt kanslig for exceptionella resultat hos individuella féretag. Samtliga segment har en
positiv vinstmarginal 2022, vilket ar en betydande skillnad gentemot bade 2021 och 2020 da
segmenten farjesjofart, management och diversifierade rederier hade negativ vinstmarginal.

Om sjofartsstodet exkluderas fran vinstmarginalen 2022 sjunker Ionsamheten och blir pa
aggregerad niva klart negativ avseende bade medel- och medianvarden. Vinstmarginalen
med respektive utan stéd sjunker fran 11,6% i medelvarde (5,8 % i medianvarde) till -37,5% i
medelvarde (-12,5 % i medianvarde). Diversifierade rederier och tanker har en positiv
vinstmarginal 2022 adven utan sjofartsstdd. Om vi endast ser till féretag som var med i
analysen bagge aren ar vinstmarginalen battre 2022.

15



Raéntabilitet pa eget kapital uppvisar totalt sett en forbattring 2022 gentemot 2021 — en
6kning fran -44,2% (medianvarde 17,9%) till 69,7% (29,0%). Det ar alltsa framst
medelvardet, som ar mycket volatilt fran ar till ar till foljd av att det egna kapitalet i vissa
bolag ar litet, som forbattras. Medianvardet 6kar dock ocksa i viss grad, fran 17,2% till
29,0%.

Om man studerar segmenten har samtliga fem segment positiv rantabilitet pa eget kapital
2022, varav tre segment hade negativ rantabilitet 2021. Torrlast och management har kraftigt
positiv rantabilitet sett till medelvarde. Diversifierade rederier har gatt fran en svagt negativ
rantabilitet 2021 (-2,1%) till en svagt positiv rantabilitet 2022 (4,8%). Tanker forbattrar samma
matt fran -125,4% till 43,7% medan management okar fran -25,4% till 163,3%. Torrlast 6kar
sin rantabilitet ytterligare nagot fran 60,8% till 94,7%. Farjesjofarten minskar rantabiliteten en
aning — fran 21,9% till 13,5%, men forbattrar medianen (fran 15,1% till 20,9%).

Om sjofartsstodet exkluderas fran rantabilitet pa eget kapital ar detta matt negativt i samtliga
segment, undantaget diversifierade rederier. | fallen tanker, torrlast, farjesjofart och
management ar mattet mycket negativt utan sjéfartsstod.

4.2 Kapitalstruktur

Kapitalstruktur ar ett satt att mata hur féretagen finansierar sig — med eget kapital eller
genom skulder (kort- och langfristiga). Det finansiella nyckeltal som undersoks har ar
soliditeten. Jamfért med 2021 har soliditeten totalt sett starkts en aning till 2022, fran 27,1%
i medelvarde till 35,3%. Medianvardet foljer ett liknande monster och har gatt fran 27,5% till
34,4%.

En liten forstarkning av soliditeten marks i samtliga fem segment, bade sett till medelvarde
och median. Fér segmentet management har soliditeten gatt fran negativ (-6,1%) till positiv
(14,9%).

4.3 Likviditet

Likviditet ar ett matt pa kortsiktig betalningsférmaga och nyckeltalet kassalikviditet har totalt
sett 6kat nagot matt som medelvarde (fran 1,56 ar 2021 till 1,91 ar 2022). | de enskilda
segmenten har kassalikviditeten en nagot lagre niva i segmentet torrlast, och en hogre niva i
ovriga fyra segment, jamfort med 2021.

Likviditetsbufferten, som mater andelen likviditet bland tillgangarna, har pa aggregerad
niva minskat marginellt fran 20,7% i medelvarde ar 2021 till 18,6% ar 2022. | de enskilda
segmenten har minskningar skett av likviditetsbufferten i segmenten for farjesjofart och
management. | segmenten diversifierade rederier, tanker och torrlast har likviditetsbufferten
istallet 6kat nagot.

4.4 Ekonomisk effektivitet

Nyckeltalet ekonomisk effektivitet beraknas genom att stalla personal- och
kapitalkostnader i relation till det féradlingsvarde som féretagen skapar. Féradlingsvardet
berdknas som omsattning reducerad med inkdp och avskrivningar. En andel som ligger

16



under eller lika med 1,00 ar effektivt, dvs. da tacker féradlingsvardet de olika
foradlingskostnaderna.

Formagan att skapa féradlingsvarde pa ett effektivt satt ar en ndédvandig forutsattning for att
kunna fortsatta bedriva och utveckla verksamhet samt erbjuda sysselsattning, vilket kan ses
som en av de grundlaggande tankarna bakom sjofartsstddet. Perspektivet ar att ekonomisk
effektivitet ar ett komplement till traditionella Ionsamhets- och rantabilitetsmatt, vilka kan vara
Overdrivet kansliga for verksamheternas struktur och kapitalintensitet. Med ekonomisk
effektivitet kan vi darmed félja och jamfora ekonomisk utveckling mellan féretag och segment
oavsett typ av verksambhet eller féretagets konstruktion.

Diagrammen 4.1 och 4.2 nedan visar aggregerade resultat- och balansrakningar for de
ingaende foretagen i de olika segmenten ar 2022, med och utan sjoéfartsstod.
Personalintensiva segment befinner sig upp mot vanstra hérnet i diagrammen, och det
motsatta galler om segmentet ar mer kapitalintensivt. Diversifierade rederier och farjesjofart
ar de segment som med sj6fartsstéd hamnar "utanfér” den diagonala linjen som
representerar en ekonomisk effektivitet pa 1,0.

Med sjofartsstdd (Diagram 4.1) ar management, tanker och torrlast alltsa ekonomiskt
effektiva. Diagram 4.2 visar att utan stéd uppvisar endast tankersegmentet en ekonomisk
effektivitet som ar battre an medeleffektiviteten fér naringslivet i Sverige (linjen 1-1). Vi ser
alltsa att fyra av fem segment har en ekonomisk effektivitet >1,0 utan sjéfartsstdd.

Diagram 4.3 visar att situationen var nagot battre dverlag 2021, och det aggregerade vardet
for ekonomisk effektivitet i populationen har gatt fran 1,03 2021 till 1,36 2022, med
sjofartsstodet inkluderat. Det totala foradlingsvardet har 6kat sedan 2021, men kostnaden for
kapital har stigit annu mer, vilket skapar en nagot forsamrad effektivitet pa totalniva 2022.

Diagram 4.1: Ekonomisk effektivitet 2022 hos de olika segmenten, med sj6fartsstéd
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Diagram 4.2: Ekonomisk effektivitet 2022 hos de olika segmenten, utan sj6fartsstéd

Diagram 4.3: Ekonomisk effektivitet 2021 hos de olika segmenten, med sj6fartsstéd (diagram taget
fran rapporten avseende 2021)

4.5 Sammanfattning

Omesattningen for den svenska sjofartsnaringen som mottagit sjoéfartsstéd och som ingar i
denna undersokning okar till ar 2022 fran ar 2021. Rérelseresultatet (EBIT) for foretagen
2022 aggregerat 6kar vasentligt for gruppen som helhet. Diversifierade rederier har 2022 ett
kraftigt forbattrat rorelseresultat, vilket ar avgérande for den aggregerade bilden.
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Sjofartsstodet har under 2022 haft en stor betydelse, liksom foregaende ar, och har 2022
liksom 2021 rackt till for att tdcka upp verksamheternas kostnader pa ett battre satt an vad
som var fallet 2020. 2020 var effekterna av pandemin fér stora for att stédet skulle kunna
tacka upp helt.

Vinstmarginalen under ar 2022 var positiv for samtliga segment sett till oviktat medelvarde
och median fér de ingaende bolagen (den reella bakomliggande vinstmarginalen for
segmentet farjesjofart var dock negativ, vilket beror pa ett enskilt bolag inom Destination
Gotlands koncern, Hansa Destinations AB, som hade ett kraftigt negativt resultat).

Om sjofartsstddet exkluderas har diversifierade rederier och tankersegmentet positiva
vinstmarginaler 2022 (medelvarde).

Samtliga segment har en positiv rantabilitet pa eget kapital ar 2022. Segmentet management
har en kraftigt positiv rantabilitet som ett resultat av extremvarden fér enskilda bolag. Om
sjofartsstodet exkluderas fran rantabilitet pa eget kapital ar detta matt negativt i samtliga
segment utom diversifierade rederier. | vissa fall blir matten extremt negativa till f6ljd av sma
egna kapital i de ingéende bolagen.

Om vi endast ser till de 29 bolag som varit med i analysen bade 2021 och 2022 ser vi en
omsattningsokning fran 15,3 mdr till 22,2 mdr, dvs. en uppgang med 45%. Rorelseresultatet
(EBIT) stiger fran 0,92 mdr till 2,76 mdr, dar de diversifierade rederierna star fér merparten
av 6kningen, dvs ett snarlikt resultat som nar alla féretag ar med.

Jamfért med féregaende ar har soliditeten totalt sett 6kat nagot, fran 27,1% i medelvarde till
35,3%. En liten forstarkning av soliditeten marks i samtliga fem segment, bade sett till
medelvarde och median.

Kassalikviditeten har totalt sett 6kat nagot matt som medelvarde. | de enskilda segmenten
har kassalikviditeten en nagot lagre niva i segmentet torrlast, och en hdgre niva i évriga fyra
segment, jamfoért med 2021.

Likviditetsbufferten har pa aggregerad niva minskat marginellt till 2022. | de enskilda
segmenten har minskningar skett av likviditetsbufferten i segmenten for farjesjofart och
management. | segmenten diversifierade rederier, tanker och torrlast har likviditetsbufferten
istallet 6kat nagot.

Med sjofartsstdd ar segmenten management, tanker, farjesjofart och torrlast ekonomiskt
effektiva. Utan stdd uppvisar endast torrlastsegmentet en ekonomisk effektivitet som ar
battre an medeleffektiviteten for naringslivet i Sverige.
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5. Analys

5.1 Finansiell utveckling — introduktion

| féljande avsnitt redovisas och kommenteras de finansiella nyckeltalens utveckling under
2008-2021 baserat pa det aktuella undersodkningsaret och tidigare insamlade data.
Nyckeltalens utveckling illustreras med linjediagram. For att fa kontinuitet i rapporten
redovisas, som tidigare namnts, tva olika diagram: 2008-2017 med tidigare metod och
2017-2022 med ny metod.

Redovisningen sker per segment enligt foljande:

e Diversifierade rederier
e Tanker

e Torrlast

o Farjesjofart

e Management

Analysen fokuserar pa utvalda finansiella nyckeltal for omradena Ionsamhet (vinstmarginal
och rantabilitet pa eget kapital), kapitalstruktur (soliditet), likviditet (kassalikviditet och
likviditetsbuffert) samt ekonomisk effektivitet (ny fran rapporten gallande 2018).

Varden for nyckeltalen redovisas i forekommande fall bade inklusive och exklusive
sjofartsstdod, och med angivande av medel- och medianvarden.

5.2 Diversifierade rederier

| segmentet diversifierade rederier ingar tva rederier: Stena och Wallenius. Aven Viking
Supply Ships ingick fram till och med 2018. Eftersom segmentet utgors av tva bolag ar
medelvarden och medianer for respektive nyckeltal identiska.

5.2.1 Diversifierade rederier — Lonsamhet

Vinstmarginalen illustreras i diagrammen nedan i form av medel- (vanster) och
medianvarden (hdger) inklusive respektive exklusive sjofartsstod.
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Diagram 5.1 Vinstmarginal 2008-2017

Diagram 5.2 Vinstmarginal 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: De tva rederier som ar med 2022 (och 2020-2021) har bada vant
till positiv vinstmarginal detta ar, saval matt som medelvarde och som median. Minskningen
till 2019 i diversifierade rederier (medel) beror pa att det féretag som var med i gruppen ar
2018 (Viking Supply Ships) da férde upp stora forsaljningar av fartyg i sitt rorelseresultat. Om
sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medel- och medianvarden nagot samre.

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

Diagram 5.3 Vinstmarginal 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Av diagrammen framgar att bada féretagen har starka vinstmarginaler 2022 med
sjofartsstodet. Ett av bolagen har dessutom stark vinstmarginal aven utan stodet. | tabellen
nedan visas klassificeringen av féretagens vinstmarginal under hela den undersdkta
perioden 2008—2022 inklusive och exklusive sjofartsstodet.

Tabell 5.1 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod
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Av tabellen framgar att sj6fartsstodet inte har inneburit att foretagen i segmentet har uppnatt
en positiv vinstmarginal ar 2020 eller 2021, men att marginalerna forbattras bade med och
utan stéd till 2022.

Lénsamhet matt som rantabilitet pa eget kapital illustreras i diagrammen nedan i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hdger) inklusive respektive exklusive sjofartsstod.

Diagram 5.4 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017

Diagram 5.5 Réntabilitet pa eget kapital 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Minskningen fran 2018 till 2019 (medelvarde) beror pa ovan
namnda redovisning i Viking Supply Ships dar resultatet 2018 inkluderade forsaljning av
fartyg. Detta foretag ar inte med 2019-2022. Saval medelvarde som median har blivit
positiva for de bada kvarvarande féretagen 2022.

Rantabilitet pa eget kapital for de diversifierade sjofartsbolagen paverkas nagot negativt om
vi exkluderar sjofartsstodet, galler saval medelvarde som medianvarde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjéfartsstod.
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Diagram 5.6 Réntabilitet pa eget kapital 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Under 2022 har bada féretagen i segmentet en rantabilitet pa eget kapital som klassificeras
som svag, saval med som utan sjofartsstad. Detta ar en forbattring jamfért med 2020-2021,
da rantabiliteten pa eget kapital var negativ for bada bolagen.

| tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2008-2022, inklusive och exklusive sjofartsstad.

Tabell 5.2 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

Av tabellen framgar att sj6fartsstodet inte har gjort nagon dramatisk skillnad foér de tva
bolagens rantabilitet pa eget kapital de senaste tre aren, utifran de klassificeringsgranser
som anvands har.

5.2.2 Diversifierade rederier — Soliditet

| diagrammen nedan visas soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden (héger).

Diagram 5.7 Soliditet 2008-2017
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Diagram 5.8 Soliditet 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Soliditeten hade en minskande trend 2019-2021. Under 2022 har

soliditeten tydligt vant uppat for diversifierade rederier.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

Diagram 5.9 Soliditet 2022

De tva foretagen i segmentet diversifierade rederier ligger bada pa en hdg niva avseende
soliditet under 2022, liksom under hela perioden 2008-2021 (se tabell nedan).

Tabell 5.3 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

Av tabellen framgar att sjofartsstodet inte innebar nagon férandring av klassificeringen av
nivaerna pa soliditet for de diversifierade rederierna, utifran de klassificeringsgranser som
anvands har.
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5.2.3 Diversifierade rederier — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmatten kassalikviditet och likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.10 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2008-2017

Diagram 5.11 Kassalikviditet (vanster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Okningen till 2018 var mycket stor och berodde pa ovan namnda

redovisning i Viking Supply Ships. Sedan 2019 ar kassalikviditet och likviditetsbuffert lagre.

Under 2022 har bada nyckeltalen férbattrats nagot.

| cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet och likviditetsbuffert i segmentet utifran
klassificeringen av nivan pa de finansiella nyckeltalen.

Diagram 5.12 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2022
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Bada foretagen i segmentet uppvisar en medelhdg kassalikviditet 2022. Bada foretagen har
en lag niva pa likviditetsbufferten.

| tabellen nedan visas hur de diversifierade rederierna klassificerats i respektive niva under
perioden 2008-2022, avseende nyckeltalen for likviditet.

Tabell 5.4 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny
metod

Det kan konstateras att en viss forstarkning av kassalikviditeten har skett till 2022.

5.2.4 Diversifierade rederier — Ekonomisk effektivitet
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Diagram 5.13 Ekonomisk effektivitet 2017-2022 med stéd (upptill) och utan stéd (nedftill)

Diversifierade rederier har en hogre omsattning och hogre féradlingsvarde i de tva bolagen
2022 mot 2021. Segmentet ar dock aning mindre ekonomiskt effektivt 2022 som ett resultat
av lagre kapitaleffektivitet. Sjofartsstodet bidrar till att forbattra den ekonomiska effektiviteten
i segmentet fran 1,71 till 1,63.

Sammantaget for diversifierade rederier har vi en aterhamtande utveckling 2022, med
vinstmarginaler och rantabilitet pa eget kapital som vant till positiva siffror. De diversifierade
rederierna har hog soliditet, och till 2022 har den starkts ytterligare fran tidigare ar.
Kassalikviditeten och likviditetsbufferten har bada starkts nagot under 2022.

Sjofartsstodet har inte haft ndgon dramatisk effekt pa segmentets nyckeltal avseende
Idnsamhet och soliditet under 2022, men starker sjalvklart matvardena ytterligare.

Den ekonomiska effektiveten for de diversifierade rederierna har forsamrats 2022, mycket pa
grund av lagre kapitaleffektivitet i bolagen.

5.3 Tanker

| segmentet tanker ingar samma 12 rederier 2022 som 2021.

5.3.1 Tanker — Lonsamhet

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

Diagram 5.14 Vinstmarginal 2008-2017
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Diagram 5.15 Vinstmarginal 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: 2021 sj6nk vinstmarginalens medelvarde och median for
segmentet. Under 2022 ser vi istéllet en relativt kraftig 6kning av bada nyckeltalen (att
medelvardet steg s& mycket 2020 beror pa att ett foretag, Ockerd Bunkerfrakt AB, sélde ett
fartyg under aret och redovisar stora extraordinara forsaljningsintakter).

Om sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medelvarde och median méarkbart samre
an med stdd. Median blir marginellt positiv utan sjofartsstod (0,3%).

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

Diagram 5.16 Vinstmarginal 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

10 av de 12 bolagen i tankersegmentet har en vinstmarginal som klassificeras som stark
2022 (>5 procent). Ar 2021 hade 5 av 12 féretag en stark vinstmarginal med sj6fartsstod.

Med sjofartsstod har endast ett bolag i segmentet negativ vinstmarginal 2022. Utan
sjofartsstdd har 6 av 12 bolag negativ vinstmarginal.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under hela
perioden 2008-2022 inklusive och exklusive sjéfartsstod.
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Tabell 5.5 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

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

Diagram 5.17 Réntabilitet pé eget kapital 2008-2017

Diagram 5.18 Réntabilitet pé eget kapital 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: 2021 sjonk rantabiliteten i segmentet (medelvardet 2021
forklarades till viss del av att ett av bolagen hade en rantabilitet pa eget kapital pa -1581%).
Till 2022 sker en kraftig 6kning av rantabiliteten pa eget kapital i tankersegmentet. Merparten
av bolagen har hég rantabilitet, vilket ocksa bekraftas av medianen.

Bade medelvarde och median paverkas har mycket om sjofartsstodet exkluderas, och inget
av matten nar da upp till ett positivt varde.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjéfartsstod.
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Diagram 5.19 Réntabilitet pé& eget kapital 2022 inkl. och exkl. sj6fartsstod

Klassificeringen av nivan pa nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital med sj6fartsstodet
inkluderat visar att 10 av 12 rederier i tankersegmentet ligger pa en niva som klassificeras
som stark (> 10 procent). 1 av 12 bolag har samtidigt negativ rantabilitet pa eget kapital
jamfort med 5 av 12 ar 2021.

Nar sjofartsstodet exkluderas har 6 av 12 bolag negativ rantabilitet pa eget kapital 2022.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under hela
perioden 2008—2022 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell 5.6 Rantabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.3.2 Tanker — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalet soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(héger) for tankersegmentet.

Diagram 5.20 Soliditet 2008-2017
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Diagram 5.21 Soliditet 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Till 2021 vande soliditeten ner fér tankersegmentet, men under
2022 har det skett en aterhamtning avseende soliditeten for bolagen.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

Diagram 5.22 Soliditet 2022

Soliditeten har alltsa starks bade som medel- och medianvarde for gruppen och samtliga 12
foretag nar upp till en hég niva (>25%) avseende soliditet (9 av 12 2021).

Tabell 5.7 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.3.3 Tanker — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).
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Diagram 5.23 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (héger axel) 2008-2017

Diagram 5.24 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (hbger axel) 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Likviditetsbufferten och kassalikviditeten forbattras till 2022, bade
sett till medelvarde och median.

| cirkeldiagrammen nedan visas kassalikviditet och likviditetsbuffert (hdger) i segmentet
utifran klassificeringen av nivan pa de finansiella nyckeltalen.

Diagram 5.25 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2022

Samtliga bolag inom tankersegmentet ligger pa en niva som klassificeras som hdég avseende
kassalikviditet 2022 (9 av 12 ar 2021).
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Andelen foretag med hog likviditetsbuffert har 6kat fran 8 av 12 ar 2021 till 10 av 12 ar 2022.
Samtidigt har nu endast ett bolag i segmentet en lag likviditetsbuffert, jamfort med tre bolag

2021. | tabellen nedan visas utvecklingen i klassificeringen for de tva matten under perioden
2008-2022.

Tabell 5.8 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny
metod

5.3.4 Tanker — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.26 Ekonomisk effektivitet 2017-2022 med stdd (upptill) och utan stéd (nedtill)
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| segmentet tanker har den ekonomiska effektiviteten forbattrats for de ingaende féretagen
under 2022 jamfort med 2021. Med sjofartsstodet visar bagge aren en god effektivitet (index
0,61). Aven utan sj6fartsstdd ar den ekonomiska effektiviteten fér 2022 (0,75) tydligt under
gransvardet 1,0.

Sammantaget fér tanker ser vi att vinstmarginalen 6kat till 2022 jamfért med 2021. Aven
rantabiliteten pa eget kapital har forbattrats. Bade I6nsamhetsnyckeltalen paverkas dock
kraftigt negativt om sjofartsstodet exkluderas.

Soliditeten ar stark i segmentet 2022 — samtliga bolag har hog soliditet.

Kassalikviditeten och likviditetsbufferten har férbattrats nagot fran 2021 till 2022. Den
ekonomiska effektiviteten har starkts och index hamnar under gransvardet 1,0, och
segmentet betraktas darfor som ekonomiskt effektivt under 2022. Detta géller bade med och
utan sjofartsstodet.

5.4 Torrlast

| segmentet torrlast ingar endast tva rederier 2022, mot tre rederier 2021. Nyckeltalen
speglar alltsa inte helt perfekt utvecklingen i segmentet. Bolagen ar dessutom relativt sma,
med omsattning kring 20 mkr, vilket gor att torrlastsegmentet i sig utgér en marginell del av
totalen.

Eftersom segmentet utgdrs av tva bolag ar medelvarden och medianer for respektive
nyckeltal identiska.

5.4.1 Torrlast — LOnsamhet

Lénsamhet i segmentet for torrlast visas i diagrammen nedan med hjalp av nyckeltalet
vinstmarginal i form av medelvarden (vanster) och medianvarden (hdger).

Diagram 5.27 Vinstmarginal 2008-2017
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Diagram 5.28 Vinstmarginal 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: 2022 har vinstmarginalens medelvarde sjunkit, medan medianen
stigit (ett enskilt féretag, Charterfrakt Baltic Carrier, hade en mycket hdg vinstmarginal 2021).

Om sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medelvarde och median negativa for
segmentet (observera att medelvardet och medianen for 2022 har samma varde eftersom
endast tva bolag ingar i segmentet, men diagrammen har olika skalor).

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

Diagram 5.29 Vinstmarginal 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Bada bolagen har en stark vinstmarginal nar sjofartsstodet inkluderas 2022. Nar stodet
exkluderas far bada bolagen istallet negativ vinstmarginal.

| tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen inklusive och
exklusive stdd under tidsperioden 2008-2022.

Tabell 5.9 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod
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| diagrammen nedan visas rantabilitet pa eget kapital i form av medel- (vanster) och
medianvarden (hdger) inklusive och exklusive sjofartsstod.

Diagram 5.30 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017

Diagram 5.31 Réntabilitet pé eget kapital 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: 2022 ar medelvardet 6kande men det har under tidigare ar varit en
volatil utveckling dar vi sett extrema varden i enskilda foretag. Segmentet bestar av fa bolag,
och blir darfér kansligt for populationsforandringar och enskilda redovisningar fran ar till ar.
Vissa bolag har dessutom sma egna kapital och med ett negativt resultat kan detta nyckeltal
bli mycket negativt.

Medianvardet 6kar ocksa till 2022. Om sjofartsstodet exkluderas blir bade medelvarde och
median fér 2022 tydligt negativa (observera skalorna i diagrammen).

Diagram 5.32 Réntabilitet pé& eget kapital 2022 inkl. och exkl. sj6fartsstéd
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Nar sjofartsstodet inkluderas har bada féretagen i segmentet for torrlast en niva som kan
klassificeras som stark (>10%). Aven 2021 hade davarande tre bolag alla en stark rantabilitet
pa eget kapital med sjofartsstod.

Nar sjofartsstodet exkluderas far bada bolen istallet negativ rantabilitet pa eget kapital.
Eftersom de tva bolagens egna kapital samtidigt ar sma, sa gar nyckeltalet fran starkt till
tydligt negativt for dessa bolag nar sjoéfartsstddet tas bort.

| tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2008-2022 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell 5.10 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.4.2 Torrlast — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalen soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(héger) for torrlastsegmentet.

Diagram 5.33 Soliditet 2008-2017

Diagram 5.34 Soliditet 2017-2022
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Utvecklingen 2018-2022: Segmentet har ett fortsatt stigande medelvarde och medianvarde
pa soliditeten till 2022.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

Diagram 5.35 Soliditet 2022

Bada bolagen 2022 har en soliditet som klassas som hog. 2 av 3 bolag 2021 hade hdg
soliditet.

| tabellen nedan kan férandringar i klassificering av nivan pa soliditet under hela perioden
utldsas.

Tabell 5.11 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.4.3 Torrlast — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).
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Diagram 5.36 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (h6ger axel) 2008-2017

Diagram 5.37 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (hbger axel) 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Till 2022 minskar kassalikviditeten avseende medelvarde, men
Okar i median. Likviditetsbufferten 6kar nagot i bade medelvarde och median.

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

Diagram 5.38 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2022

Ett av torrlastféretagen har en kassalikviditet som klassas som lag 2022, medan ett féretag
ligger pa en medelhdg niva. For likviditetsbufferten hittar vi ett bolag pa lag niva och ett bolag
pa hdg niva.

| tabellen nedan visas forandringar i klassificeringen av nivan for de tva likviditetsmatten
under tidsperioden 2008-2022.

Tabell 5.12 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny
metod
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5.4.4 Torrlast — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.39 Ekonomisk effektivitet 2017-2022 med stoéd (upptill) och utan stéd (nedfill)

| segmentet torrlast ar den ekonomiska effektiviteten god under 2022. Bada bolagen ligger
under 1,0 med sjofartsstod. Med sjofartsstddet visar aren 2017-2022 alla en god effektivitet
(index lagre an 1,00). Utan stddet forsamras effektiviteten till 1,15 jamfért med 0,85 med
sjofartsstod.

Sammantaget for torrlast sa haltar jamférbarheten till féljd av en férandrad population av
bolag i segmentet jamfoért med 2021 (tre bolag har blivit tva). De tva bolagen har starka
nyckeltal inom I6nsamhet (vinstmarginal och rantabilitet pa eget kapital), men far negativa
I6nsamhetsmatt nar sjofartsstodet exkluderas. Sjofartsstodet ar avgérande aven for nivan pa
segmentets dvriga nyckeltal.
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5.5 Farjesjofart

| segmentet farjesjofart ingar samma sju rederier ar 2022 som 2021, med tillagg av ett
attonde bolag (Rederi AB Ishavet).

5.5.1 Farjesjofart — Lonsamhet

Vinstmarginalen for foretag i segmentet farjesjofart redovisas i diagrammen nedan i form av
medelvarden (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.40 Vinstmarginal 2008-2017

Diagram 5.41 Vinstmarginal 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Vinstmarginalen for segmentet farjesjofart, sett bade till medel- och
medianvarden, fortsatter sin aterhamtning efter pandemiaret 2020, och ligger 2022 pa nivaer
som aven overstiger aren fére pandemin.

Sjofartsstodet har en stor inverkan pa farjesjofartens vinstmarginaler. Om sjéfartsstodet
exkluderas blir vinstmarginalens medelvarde och median fortsatt mycket negativa.

| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa vinstmarginalen inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjofartsstod.
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Diagram 5.42 Vinstmarginal 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Av foretagen i segmentet for farjesjofart inklusive sjofartsstdd har 4 av 8 en stark
vinstmarginal under 2022 (3 av 7 2021). Tva foéretag har en svag vinstmarginal och tva
foretag har en negativ vinstmarginal, med sjéfartsstod.

Om sjofartsstddet exkluderas har 7 av 8 bolag negativ vinstmarginal.

| tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan under tidsperioden 2008-2022. Vi
kan se att 2022 var ett relativt starkt ar avseende vinstmarginal fér segmentet, men ocksa att
rederierna i segmentet ar beroende av sjofartsstdd for sina vinstmarginaler.

Tabell 5.13 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

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

Diagram 5.43 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017
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Diagram 5.44 Réantabilitet pa eget kapital 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: 2022 minskar medelvardet en aning fran 2021, medan median 6kar
nagot. Bada vardena ar fortsatt positiva med sjofartsstod.

Om sjofartsstodet exkluderas blir rantabilitetens medelvarde och median klart samre och
starkt negativa.

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

Diagram 5.45 Réantabilitet pa eget kapital 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstod

7 av 8 bolag i segmentet for farjesjofart har en rantabilitet pa eget kapital som Overstiger
10%, vilket klassificeras som stark, nar sjéfartsstédet inkluderas. Denna andel sjunker till 2
av 8 bolag om sjofartsstodet exkluderas. Samtliga bolag har antingen stark eller negativ
rantabilitet — inget bolag har svag rantabilitet enligt denna klassificering.

| tabellen nedan visas andelen féretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2010-2022 inklusive och exklusive sjofartsstod.
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Tabell 5.14 Réntabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.5.2 Farjesjofart — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalet soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(hoger) for foretagen som klassificerats som farjesjofart.

Diagram 5.46 Soliditet 2008-2017

Diagram 5.47 Soliditet 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Medelvardet for soliditeten i segmentet 6kar nagot till 2022. Detta
galler aven for medianvardet som 6kar mer markant, fran 15,8% till 25,7%.

| cirkeldiagrammet nedan visas soliditet i segmentet utifran klassificeringen av nivan.

44



Diagram 5.48 Soliditet 2022

Av foretagen i segmentet ligger 4 av 8 (50%) pa en hdg soliditet. 2021 hade 4 av 7 bolag en
hdg soliditet.

Tabell 5.15 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.5.3 Farjesjofart — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (hoger).

Diagram 5.49 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (h6ger axel) 2008-2017
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Diagram 5.50 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (hbger axel) 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Kassalikviditeten minskade till 2021, bade som medelvarde och
median. Till 2022 har bade medelvarde och median dkat igen. Det stora hoppet for
kassalikviditetens medelvarde forklaras av det nytillagda bolaget Rederi AB Ishavet som har
ett mycket hogt varde pa kassalikviditet 2022. Den stora medelvardesminskningen for
kassalikviditeten 2021 kunde till stor del ocksa forklaras av ett enskilt bolag (Destination
Gotland).

Likviditetsbuffertens medelvarde har istallet minskat till 2022, vilket beror pa att ett par av
bolagen har mycket sma kassor och i praktiken ingen likviditetsbuffert alls.

Diagram 5.51 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2022

Halften av foretagen har en kassalikviditet 2022 som klassificeras som hog. Tva bolag har
lag och tva bolag har medelhdg kassalikviditet. Det ar en viss forbattring mot 2021. Avseende
likviditetsbuffert har 3 av 7 bolag en hog niva, vilket ar en liten férsdmring mot 2021.

| tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan for de tva likviditetsmatten under
tidsperioden 2008-2022.
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Tabell 5.16 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny
metod

5.5.4 Farjesjofart — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.52 Ekonomisk effektivitet 2017-2022 med stéd (upptill) och utan stéd (nedtill)
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Farjesjofartens ekonomiska effektivitet ar forsamrad 2022 jamfért med tidigare ar. Detta kan
dock harledas till ett specifikt bolag inom Destination Gotlands koncern (Hansa Destinations
AB) som har ett rorelseresultat pa -351 mkr, och som ger koncernen ett mycket litet
foradlingsvarde i relation till koncernens storlek.

Om sjofartsstodet exkluderas ser vi att detta paverkar den ekonomiska effektiviteten tydligt
(1,31 med sjofartsstdd, 1,80 utan sjofartsstod).

Sammantaget for farjesjofart ser vi att nyckeltalen fér Ibnsamhet forbattras 2022, och att
vinstmarginalen fortsatt sin aterhdmtning fran den dramatiska sankningen under pandemiaret
2020.

Om sjofartsstodet exkluderas blir bada Idnsamhetsmattens medelvarde och median mycket
samre och negativa. Sjofartsstddets betydelse framkommer mycket tydligt gallande
segmentet farjesjofart.

Soliditeten har starkts till 2022, bade som medelvarde och median. Aven kassalikviditeten for
segmentet okar (efter tappet 2021), medan likviditetsbufferten minskar nagot.

Farjesjofartens ekonomiska effektivitet ar forsamrad 2022 jamfért med tidigare ar, vilket kan
harledas till ett enskilt foretag. Sjofartsstodet har en stabil paverkan pa segmentets
ekonomiska effektivitet (och évriga nyckeltal).

5.6 Management

| segmentet management ingar 9 féretag 2022, jamfort med 6 foretag 2021. Jamforelser
avseende management mellan aren haltar darfor.

5.6.1 Management — Lonsamhet

Lénsamhet matt som vinstmarginal for foretag klassificerade som management redovisas i
diagrammen nedan i form av medelvarden (vanster) och medianvarden (hdger).

Diagram 5.53 Vinstmarginal 2008-2017
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Diagram 5.54 Vinstmarginal 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: 2022 ar medelvardet for vinstmarginalen for segmentet 1,6% och
medianvardet ar 0,5%. Medianen visar stabilitet fran ar till ar trots férandringar i populationen
av bolag. Variationen i vinstmarginal mellan de ingadende bolagen ar ocksa liten jamfért med
andra segment.

Medelvardet paverkades 2021 kraftigt negativt av tva bolag som endast haft marginell
verksamhet under det éaret till foljd av pandemin. Utan dessa bolag andras medelvardet for
segmentets vinstmarginal 2021 fran -37,9% till 2,0%, vilket ligger mycket nara 2022 ars
medelvarde.

Aven 2019 var det ett enskilt bolag som redovisade ett mycket negativt resultat och drog ned
medelvardet. Detta foretag ar sedan dess inte med, och om det hade plockats bort fran 2019
sa hade aven det aret haft ett medelvarde pa liknande niva som Ovriga ar.

Om sjofartsstodet exkluderas blir vinstmarginalens medelvarde och median tydligt sémre och
kraftigt negativa.

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

Diagram 5.55 Vinstmarginal 2022 inkl. och exkl. sjéfartsstéd

Vinstmarginalen for de nio foretagen inom management férdelar sig sa att ett foretag har
stark vinstmarginal, fem har svag vinstmarginal, och tre har negativ vinstmarginal. Nar
sjofartsstodet exkluderas far alla féretag utom ett en negativ vinstmarginal.
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| tabellen nedan visas férandringar i klassificering av nivan pa vinstmarginalen under
tidsperioden 2010-2022.

Tabell 5.17 Vinstmarginal 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

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

Diagram 5.56 Réntabilitet péa eget kapital 2008-2017

Diagram 5.57 Réntabilitet pé eget kapital 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Negativa medelvarden 2019 respektive 2021 férklaras av
extremvarden for enskilda bolag. Medianvardet ar positivt sedan 2018. Om sjéfartsstodet
exkluderas blir rantabilitetens medelvarde och median tydligt férsamrade, och aven
medianen blir da langt negativ.

Overlag sager varken medelvarde eller median sarskilt mycket om rantabiliteten hos de
enskilda managementféretagen. Rantabiliteten skiljer sig hundratals (ibland tusentals)
procent mellan de olika féretagen.
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| cirkeldiagrammen nedan visas andelen foretag i segmentet utifran klassificeringen av nivan
pa rantabiliteten pa eget kapital inklusive (vanster) och exklusive (hdger) sjéfartsstod

Diagram 5.58 Réntabilitet pé& eget kapital 2022 inkl. och exkl. sj6fartsstod

Nar nivan pa rantabilitet pa eget kapital klassificeras i managementsegmentet har 5 av 9
foretag en stark niva, och 3 av 9 en negativ niva, inklusive sjofartsstodet. 8 av 9 foretag i
segmentet har en negativ rantabilitet om sjofartsstédet exkluderas.

| tabellen nedan visas andelen foretag som klassificerats i respektive niva under perioden
2010-2022 inklusive och exklusive sjofartsstod.

Tabell 5.18 Réantabilitet pa eget kapital 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.6.2 Management — Soliditet

| diagrammen nedan visas nyckeltalet soliditet i form av medel- (vanster) och medianvarden
(héger) for foretagen i segmentet for management.

Diagram 5.59 Soliditet 2008-2017

51



Diagram 5.60 Soliditet 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Soliditeten for managementféretagen som segment forsamrades
2021, framférallt pa grund av ett enskilt bolag. Till 2022 har soliditeten starkts betankligt
(observera att populationen av bolag i segmentet ocksa forandrats).

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

Diagram 5.61 Soliditet 2022

Som redan konstaterats ar soliditeten generellt &g i detta segment. Men 2022 ser starkare ut
an 2021, aven om jamférbarheten haltar. 2021 hade samtliga bolag i segmentet lag soliditet,
medan tva foéretag har hdg, och tva féretag har medelhdg, soliditet 2022.

Tabell 5.19 Soliditet 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny metod

5.6.3 Management — Likviditet

| diagrammen nedan visas likviditetsmattet kassalikviditet samt likviditetsbuffert i form av
medel- (vanster) och medianvarden (héger).
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Diagram 5.62 Kassalikviditet (védnster axel) och likviditetsbuffert (h6ger axel) 2008-2017

Diagram 5.63 Kassalikviditet (vénster axel) och likviditetsbuffert (hbger axel) 2017-2022

Utvecklingen 2018-2022: Kassalikviditeten i segmentet aterhamtar sig nagot 2022, fran
nedgangen 2021. Likviditetsbufferten faller dock ner under 20% i medelvarde (16,9%) pa
grund av att tva av de ingaende bolagen har mycket liten kassa och i praktiken far 0% i
likviditetsbuffert.

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

Diagram 5.64 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2022

4 av 9 foretag i managementsegmentet ligger 2022 pa en niva som klassificeras som
medelniva (0,8—1,1). Tre bolag har hdg niva och tva bolag har lag kassalikviditet. Betraffande
likviditetsbufferten har 4 av 9 féretag en niva som klassificeras som hog, och lika manga har
en niva som klassificeras som lag.
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| tabellen nedan visas forandringar i klassificering av nivan for de tre likviditetsmatten under
tidsperioden 2008—2022.

Tabell 5.20 Kassalikviditet och likviditetsbuffert 2008-2017 enligt tidigare metod, 2018-2022 enligt ny
metod

5.6.4 Management — Ekonomisk effektivitet

Diagram 5.65 Ekonomisk effektivitet 2017-2022 med stoéd (upptill) och utan stéd (nedfill)

| segmentet management ar den ekonomiska effektiviteten for de varje ar ingadende
foretagen likartad under 2017-2022. Med sjofartsstodet visar samtliga ar en god effektivitet
(index lagre an eller lika med 1,00). Utan sjofartsstod ar effektiviteten svagare, men vi ser
aven da att den ar stabil fran ar till ar.
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Sammantaget for management haltar jamforelsen med 2021 eftersom populationen av
ingadende bolag forandrats. For ar 2022 har vi sett Ionsamheten forbattrats for segmentet,
bade sett till vinstmarginal rantabilitet pa eget kapital. Lonsamhetsnyckeltalen blir dramatiskt
samre om sjofartsstodet exkluderas.

Soliditeten for segmentet forbattras till 2022. Nyckeltalen 2021 drogs framférallt ner av ett
enskilt bolag, men vi ser ocksa en tydlig forbattring nar segmentets bolag klassificeras (hdg —
medel — lag) avseende soliditeten.

Kassalikviditeten fér managementsegmentet forbattras till 2021, medan likviditetsbufferten
férsamras. Den ekonomiska effektiviteten ar stabil och fortsatt god med sjofartsstéd, och
samtidigt mycket svag utan stddet.

55



6. Kommentar

Rapporten har haft som ambition att utvardera de finansiella effekterna av det svenska
sjofartsstodet for ar 2022. Det har aret karaktariseras av aterhamtning efter de mer
pandemipaverkade aren 2020 och 2021. Sjofartsstddet rackte 2022 battre till, jamfort med
2020-2021, for att lyckas astadkomma rimliga finanser i segmenten.

Rapporten ar baserad pa finansiell information om féretagen som ar publikt tillganglig.
Rapporten visar och jamfér den finansiella situationen for de féretag som mottagit
sjofartsstod under 2021 och 2022. Den innehaller aven historik som bygger pa analyser i
tidigare rapporter for perioden 2008—-2020.

Nyckeltal som speglar Idnsamhet, kapitalstruktur och likviditet har berdknats per segment,
med och utan sjoéfartsstodets paverkan. Det har darigenom varit méjligt att askadliggéra den
direkta finansiella effekten av sjofartsstddet, bade pa aggregerad niva och per segment.

Som framhallits i tidigare rapporter kan det finnas skal att vissa foretag ar konstruerade som
de ar med hansyn till beskattning och majligheterna att uppbara sj6fartsstdd.

Ett annat férhallande som kan ha effekt pa vilka slutsatser som ar mgjliga att dra ar antalet
bolag i respektive segment. Det ar relativt fa bolag i varje segment vilket gor att enstaka
bolag kan f& ett stort genomslag pa berakningen av finansiella nyckeltal och vid angivande
av procentuell férdelning av foretagen i olika nivaer pa de finansiella nyckeltalen. Speciellt
svart blir det att uttala sig om tillvaxt (omsattning, féradlingsvarde etc) men aven nyckeltal
som beskrivs som kvoter kan paverkas starkt, nar t.ex. namnaren i kvoten blir mycket liten. |
rapporten har vi férsokt att dra rimliga slutsatser och att kommentera dar det behdvs.

Sarskilt slagiga blir berakningarna av nyckeltal i form av medelvarden, eftersom
medelvardena inte viktas. Det har innebar att det minsta bolaget i varje segment paverkar
lika mycket som det stdrsta bolaget. En alternativ metod hade varit att istéllet berakna det
aggregerade medelvardet for varje segment, dvs. som om hela segmentet var ett och
samma bolag. D4 blir viktningen automatiskt inbyggd i modellen. Svagheten blir da & andra
sidan att sma bolag riskerar att inte markas alls i segment med stora skillnader i omséattning
mellan bolagen.

For de enskilda segmenten ser utvecklingen olika ut. Dessutom ar nyckeltalen i viss man
olika for kapitalintensiva respektive personalintensiva verksamheter.
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Appendix 1 Nyckeltalsdefinitioner
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Appendix 2 Bolag som ingar i studien
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Appendix 3 Koncernjusteringar som ingar i studien
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