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Sammendrag

Formalet med oppgaven er & se neermere pa maling av lgnnsomhet i norsk
utenriks skipsfart. Regnskapene til 14 norske deltakerlignede selskap i perioden
1996-2005 er analysert og korrigert for regnskapstekniske valutaeffekter og reelt
kapitalslit. I tillegg er verdien av kapitalbeholdningen blitt fastsatt ved bruk av

markedsverdier pa skipene.

De korrigerte lennsomhetsmalene blir hgyere relativt til utgangspunket.

Forskjellen er imidlertid kun statistisk signifikant for egenkapitalrentabilitet.

| forhold til markedsverdi blir realkapitalen undervurdert av samtlige
alternative beregningsmetoder. De store estimatforskjellene gir oss grunn til &
stille spgrsmalstegn ved Ignnsomhetsberegninger som baserer seg pa

realkapitalanslag fra nasjonalregnskap og arsregnskap.

Sammensettingen av utvalget gjer det vanskelig & bruke resultatene til & komme
med generelle utsagn om lgnnsomheten i norsk utenriks skipsfart. Utvalgets
lannsomhetstall er imidlertid hgyere enn hva tidligere undersgkelser har

konkludert om lgnnsomheten i utenriks skipsfart.



Forord

Som bergenser har jeg alltid veert interessert i skipsfart. Bergen har en rikholdig
maritim historie som strekker seg mer enn tusen ar tilbake i tid. Det betyr ikke
at sjefart kun tilhgrer historiebgkene. Fremtiden vil ogsa kreve
skipsfartstjenester. A finne en transportméte som er mer gkonomisk og
miljgvennlig enn deep-sea shipping er i mine gyne nesten helt urealistisk. Om
ikke mange ar blir vi ngdt til & leve av noe annet enn olje og gass fra Nordsjgen.
Shipping forblir trolig en viktig del av norsk nzaringsvirksomhet. Uansett haper
jeg at denne masteroppgaven kan veere et beskjedent steg pa veien mot starre

interesse for norsk utenriks skipsfart.

Datainnsamlingen har veert tidkrevende. Regnskap som er 15 ar gamle ligger
dypt i et selskaps fijernarkiv. Derfor hadde det veert vanskelig & gjiennomfare
oppgaven uten god hjelp fra flere hold. Ferst og fremst vil jeg rette en takk til
ansatte i DVB Bank for lange diskusjoner om faglige aspekter og god hjelp til &
finne regnskapsinformasjon. | tillegg vil jeg takke de rederier som har gitt meg
regnskaper og skipsverdier. Jeg har fatt informasjonen pa vilkar av

anonymisering.

En del skipsverdier er hentet direkte fra skipsmeglere. | den anledning vil jeg
rette en spesiell takk til skipsmegler Rune Hauge i Joachim Grieg & Co. OK

Maritime, Fearnleys og Hagland har ogsa veert szrdeles velvillige.

Takk ogsa til professor Thore Johnsen for gode innspill om valg og utregninger av
ngkkeltall for lsnnsomhet. | tillegg takk til min veileder Siri Pettersen
Strandenes for spennende undervisning i faget “Shipping Economics” og

kommentarer underveis i arbeidet med denne utredningen.

Jens Fralich Holte

Bergen, september 2010



1.
2.

5

6

7

Innledning

Bakgrunn

11

2.1 Kort litteraturgjennomgang

2.1.1 Rederiskatteutvalget

2.1.2 Norges Rederiforbund

2.1.3 Birkeland og Eide

2.1.4 Masteroppgaver

2.1.5 Andre undersgkelser

2.2 Kommandittselskaper

2.3 Utvalget

2.3.1 Selskapene

2.3.2 Tidsrommet

2.4 Kilder til bransjelgnnsomhet

2.4.1 Generelt om avkastning

2.4.2 Fraktinntekter

2.4.3 Kjgp og salg av skip

Regnskapet

11
11
11
12
12
13
15
16
16
17
19
19
20
21

24

3.1. Beskrivelse

3.2.  Historisk-kost regnskapet i et KS

3.3.  Funksjonell valuta og regnskapsvaluta
3.4.  Avskrivinger

3.5. Valutaeffekter

3.6.  Fra historisk-kost til ndverdiregnskap

Metoder for anslag av realkapital

24
25
27
28
32
34

36

4.1 Nasjonalregnskapet

4.2  Arsregnskap

4.3 Markedsverdier

Lgnnsomhetsmaling

36
39
39

40

51 Makrogkonomiske lgnnsomhetsmal

5.1.1 Kapitalavkastningsraten

5.2 Bedriftsgkonomiske lgsnnsomhetsmal
5.2.1 Totalkapitalrentabilitet (ROA)

5.2.2 Egenkapitalavkastning (ROE)

5.2.3 Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)

5.2.4 ROI for egenkapitalinvestorer

5.2.5 ROSI og ROSIE

Metode

40
40
41
43
45
46
47
47

49

6.1 Datakilder

6.2 Datasettet

6.3 Gjennomsnitt

6.4 Statistisk inferens

Resultater

49
49
50
51

53

7.1 Verdianslag realkapital

7.2 Avkastningstall 1997-2005

7.2.1 ROA

7.2.2 ROE

7.2.3 Kapitalavkastningsraten

7.2.4 ROCE

7.2.5 ROSI

53
54
55
56
56
56
56



7.2.6 ROSIE 56

7.2.7 ROIle 57

7.3 Signifikanstest 57

8 Drgfting av funn 59
8.1  Verdianslaget pa realkapital 59
8.2 Kapitalavkastningsraten og ROCE 61
8.3 ROAwmv, ROAv 0og ROAs 62
8.4 ROEwmv 0og ROEs 62
8.5 Andre aspekter 64
8.5.1 Tidsrom 64
8.5.2 Utvalget 64
8.5.4 Valutaeffekter 65

9 Konklusjon 66
Appendiks A: Tabeller 68
Appendiks B: Grafer 79
Appendiks C: Signifikanstester 85
Referanser 86

Liste over figurer

Figur 1.
Figur 2.
Figur 3.
Figur 4.
Figur 5.
Figur 6.
Figur 7.
Figur 8.
Figur 9.

Figur 10.
Figur 11.
Figur 12.
Figur 13.
Figur 14.
Figur 15.
Figur 16.
Figur 17.
Figur 18.
Figur 19.
Figur 20.
Figur 21.

Tidligere undersgkelser av lsnnsomhet i norsk utenriks skipsfart........ 14
Segmentinndeling utvalg, fordelt etter dgdvekttonn. ..............ccccoeeeee. 17
ClarkSea Index, 1990-2009 ......ccuuiiiiiiiiiiiiieee e e e e eaneee 18
Markedspris og avskrivninger tankskip. .............eueeevivieiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeene. 29
Valutakurs USD/NOK, 1995-2010 .....ccuuiiiuiiiiiiieeieeie e e e e e 33
Effekten av manglende registrering realkapital ...............cccoooiiiiiiiiiiinnn, 38
Verdiutdeling i resultatregnSkapet..............uuuviveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeee 42
Balansens bestanddeler.............ccooooiiiiiiei 42
Verdianslag panelets aggregerte realkapital tre ulike metoder............. 53
Realkapitalbeholdninger i utvalget, ulike estimatmetoder. ................. 60
ROAg for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14...........ccccceennnn. 79
ROAV for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14..............ccc.... 79
ROAwmv for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14. .................... 80
ROEs for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14...........ccccceennnn. 81
ROEwm for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14. ...........cccccune. 81
ROEwmv for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14. .................... 82
ROCE for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14..............ccc.... 82
Kapitalavkastningsrate for utvalget, 1997-2005..........ccccceeevieiiieviennnnnns 83
ROSI for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14. ...........cccceenne. 83
ROSIE for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.............cccc..... 84
ROI for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14. ..........ccccoeeinnnn. 84



Liste over tabeller

Tabell 1. Selskapene i utvalget............ooooi 17
Tabell 2: Kontraktsformer i SHIPPING. ... 21
Tabell 3. Oversikt over et typisk KS-regnskap........cccccoviiiiiiii, 26
Tabell 4. Regnskap i USD og NOK for Viken Shipping AS...........ccccn. 28
Tabell 5. @konomisk korrekte avskrivningssatser...........ccccoeviiiiii, 30
Tabell 6. Driftsresultatet i Nasjonalregnskapet...........ccccooiiiii, 41
Tabell 7. Oversikt giennomsnittsverdier (arlig avkastning).............cccccoevveveveennne. 55
Tabell 8. Sensitivitetsanalyse, saldoavskrivningssats i Nasjonalregnskapet...... 61
Tabell 9. Gjennomsnittlig egenkapitalandel..................... 63
Tabell 10. Loan-to-Value, basert pa skipets markedsverdi...............cccccceveevneennne. 64
Tabell 11. Median, alle observasjoner 1997-2005 for ulike lsnnsomhetsmal....... 68
Tabell 12. Standardavvik, alle selskaper, 1997-2005 for ulike lsnnsomhetsmal. 68
Tabell 13. Skipsverdier 1995-2005, tusen NOK. .......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 69
Tabell 14. ROAg for utvalget, 1997-2005. .......coooiiiiiiiiiii 70
Tabell 15. ROAVv for utvalget, 1997-2005. .......coooiiiiiiiiiii 70
Tabell 16. ROAMy for utvalget, 1997-2005. ..., 71
Tabell 17. ROEsg for utvalget, 1997-2005. .......coooiiiiiiiiii 72
Tabell 18. ROEwm for utvalget, 1997-2005...........coooiiiiiiiii 72
Tabell 19. ROEMV for utvalget, 1997-2005. ..o 73
Tabell 20. ROSI for utvalget, 1997-2005.........coooiiiiiii 74
Tabell 21. ROSIE for utvalget, 1997-2005. .......coooiiiiiiiiii 75
Tabell 22. Kapitalavkastningsrate for utvalget, 1997-2005............ccccevvvvvvvvnnnnnnnn. 76
Tabell 23. ROCE for utvalget, 1997-2005. ........oooiiiiiiiii, 77
Tabell 24. ROEE for utvalget, 1997-2005. .......coooiiiiiiiiii 78
Tabell 25. Paret t-test aVv ROAMv 00 ROAB. ..coooiiiiiiiieii 85
Tabell 26. Paret t-test av ROAmv 0g ROAg. Utskrift fra Minitab......................... 85
Tabell 27. Paret t-test av ROEMV og ROEB, begge uten selskap 14 i utvalget.. 85



1. Innledning

Norge er verdens femte starste skipsfartsnasjon. Hele 1850 skip befinner seg
under norsk kontroll i utenriksfart, og 47 prosent av denne flaten seiler under
norsk flagg.! Utenriks skipsfart er viktig for Norge, bade kulturelt, historisk og
gkonomisk. Neeringen har derfor et seregent skatteregime for & kunne drive
virksomhet under samme vilkar som internasjonale konkurrenter. Med jevne
mellomrom dukker spgrsmalet om lgnnsomheten av investeringer i norsk
skipsfart opp i det offentlige ordskiftet. Som regel skjer dette i forbindelse med
politiske debatter om naeringens rammevilkar. Senest 24. august 2010 sa
skipsreder John Fredriksen til VG at han blir ”syk av Norge” og

forretningspremissene her.

Rederiskatteutvalget (NOU 2006:4) gjennomgikk lgnnsomheten av investeringer
I norsk skipsfart gjennom analyser av tall fra Nasjonalregnskapet og SSBs
regnskapsstatistikk og konkluderte med at lsnnsomheten var vesentlig lavere
enn i andre nearinger i fastlands-Norge. Utvalget konkluderte med at det ikke

var noen grunn til & favorisere investeringer med lav lgnnsomhet.

I kjglvannet av Rederiskatteutvalgets utredning har ogsa andre masterstudenter
sett neermere pa lennsomheten til norsk skipsfart. Philip Bryn og Espen Rusas
(2008) valgte & se pa naringens lgnnsomhet gjennom a konstruere "fiktive”
rederier som gis innhold gjennom & benytte tilgjengelig markedsdata for
fraktrater og skipsverdier kombinert med strategier for Kjgp og salg samt
befraktning. Kjetil Anfinnsen og Eirik Knudsen (2009) benyttet tilgjengelig
regnskapsstatistikk for norske rederiselskaper levert pa et aggregert niva. De to
masteroppgavene konkluderer forskjellig (se avsnitt 2.1.4). Andre utredninger
basert pa analyser av regnskapene til rederier notert pa Oslo Bgrs gir ogsa

sprikende konklusjoner.

1 Norges Rederiforbund (2010):
: i faul



http://www.rederi.no/default.asp?V_ITEM_ID=525&AID=6403&TEMPORARY_TEMPLATE=79

Hvorfor er det sa vanskelig & gi et entydig svar pa lgnnsomheten av kapital

investert i norsk utenriks skipsfart?

I utgangspunktet burde historiske lannsomhetsberegninger for
skipsinvesteringer vere enkelt. Dersom man tar utgangspunkt i det enkelte skip
og vurderer skipet som et prosjekt vil investeringskostnaden veere gitt som
skipets byggepris. Skipet har en gkonomisk levetid pa rundt 30 ar for det selges
for resirkulering til en observerbar pris. Gjennom hele denne levetiden har skipet
inntekter og utgifter som mgysommelig registreres. Ved & sammenstille
byggepris med inntekter tjent pluss oppnadd skrappris minus driftskostnader
burde investeringens lannsomhet kunne bestemmes entydig. Dersom man
fokuserer pa skipets ferd fra vugge til grav burde altsa avkastningen pa

investeringen kunne beregnes forholdsvis enkelt.

Skip eies imidlertid av rederier. Disse har ofte flere skip i flaten, og rederier kan
veere virksomme bade lengre og kortere enn det enkelte skip. De feerreste
rederier kommer til & eie et skip gjennom hele skipets gkonomiske levetid. Siden
det eksisterer et aktivt annenhandsmarked, kan et rederi lett kjgpe og selge

produksjonskapitalen sin.

Rederiers historiske lsnnsomhet males gjennom regnskaper som settes opp etter
anerkjente regnskapsprinsipper. Dessverre fgrer de feerreste rederier tidsserier
med tall for sine investeringer i skip som gjer det mulig for oss & sette opp et
fullstendig ex-post "prosjektregnskap” som vi har beskrevet ovenfor. Heller ikke
Nasjonalregnskapet eller SSBs regnskapsstatistikk kan gi oss de tallene vi

trenger for & sette opp dette regnestykket.

| prinsippet skulle det likevel vaere mulig & ansla naeringens lennsomhet direkte
fra regnskapsstatistikken til SSB uten & ga veien om konstruksjon av "fiktive
rederier” og lignende. En del nzeringsspesifikke forhold gjer det imidlertid
ngdvendig a korrigere de publiserte regnskapstallene pa visse punkter for a fa

frem et mer virkelighetsneart lannsomhetsbilde. Spesielt gjelder dette kapitalslit



(avskrivninger), verdien av realkapital og valuta. Det er ikke mulig & gjere disse

korreksjonene i SSBs aggregerte tallmateriale.

For & kunne studere effekten av malefeil i lannsomheten for shippingselskaper,

trenger vi et sett med norske rederiregnskaper som:

er avlagt i henhold til anerkjente regnskapsprinsipper

er oversiktlige

tilhgrer selskap som har eksistert over tid uten store endringer i
flatesammensetning eller forretningsmodell

ikke har inntekter fra andre kilder enn skip

Enkelte skipsinvesteringer foretatt av kommandittselskaper oppfyller disse

kriteriene.

Disse regnskapene gir oss en enestaende mulighet til & analysere lennsomheten i
norsk utenriks skipsfart. Enkelheten gjgr det mulig & gjennomfare
hensiktsmessige korrigeringer av regnskapene. Selskapene driver ogsa kun med
fraktvirksomhet, noe som gjgr at vi far malt lennsomheten til

kjernevirksomheten i shippingbransjen.

I denne oppgaven har jeg derfor tatt for meg regnskapene til 14 deltakerlignede
selskaper som har veert aktive i 10-ars perioden 1996-2005. Med utgangspunkt i
disse regnskapene har min malsetning veert & utfgre rimelige korrigeringer for

valuta, kapitalslit og realkapitalverdi. Slik kommer man et steg naeermere svaret
pa norsk skipsfartsnaerings reelle lsnnsomhet, uten & matte ga veien om "fiktive

rederier”.

Den sterste korreksjonen som gjgres i mine lsannsomhetsmalinger er a erstatte de
arlige regnskapsmessige avskrivninger med reelt kapitalslit. Reelt kapitalslit er
anslatt ved a bruke differensen mellom de aktuelle skipenes markedsverdi ved

inngangen og utgangens av hvert respektive ar. Skipenes markedsverdi er



fastsatt pa basis av arlige verdianslag avgitt av anerkjente skipsmeglere. Videre
er det ngdvendig a justere de kronebaserte regnskapene for visse effekter av at

gjelden er trukket opp i USD og ikke i regnskapsvalutaen NOK.

Totalkapitalavkastningen (ROA) er et sentralt Isnnsomhetsmal, og derfor vil det

i hovedsak veaere interessant a regne ut:

Gjennomsnittlig ROA for utvalget i perioden 1997-2005 uten justeringer
Gjennomsnittlig ROA for utvalget i perioden 1997-2005 med kapitalslit lik
arlig endring i markedsverdi og resultatet justert for valutaeffekter av

gjeld

En norsk reder vil normalt sett ikke veere opptatt av kapitalens totalavkastning,
men primeert se pa egenkapitalavkastningen. Dette er naturlig fordi
investeringsbeslutninger i kapitalintensive naringer vil veere sterkt pavirket av
tilgangen pa lanekapital. Det kan derfor argumenteres for at
egenkapitalavkastningen er det mest interessante lgnnsomhetsmalet i norsk
shipping. Det er fordi lanekapitalen til utenriks skipsfart stort sett stammer fra
utlandet, og derfor ikke "fortrenger” andre norske bedrifters kapitalbehov.

Interessante avkastningsmalinger for egenkapitalen vil derfor kunne veere:

Gjennomsnittlig egenkapitalavkastning (ROE) for utvalget i perioden
1997-2005 uten justeringer

Gjennomsnittlig egenkapitalavkastning (ROE) for utvalget i perioden
1997-2005 med kapitalslit satt lik arlig endring i markedsverdi og

resultatet justert for valutaeffekter av gjeld
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2. Bakgrunn

Skipsfart beskrives gjerne som en bransje med lav lgsnnsomhet og hay risiko.
Fraktrater og skipsverdier er svert volatile. Flere internasjonale undersgkelser
har konkludert med at skipsfart er en ngering med lav lgnnsomhet. Norsk
utenriks skipsfart er intet unntak, noe flere undersgkelser peker pa. Her faglger

en gjennomgang av disse.

2.1 Kort litteraturgjennomgang

2.1.1 Rederiskatteutvalget

Rederiskatteutvalget (NOU 2006:4) fant at gjennomsnittlig
kapitalavkastningsrate i norsk utenriks skipsfart var 2,6 % i perioden 1970 til

2004. Tilsvarende tall for norsk industri var 10,7% i samme periode.

Kapitalavkastningsraten er et spesielt avkastningsmal som bygger pa tall fra
nasjonalregnskapet (driftsresultat dividert pa kapitalbeholdning). Dette tilsvarer
omtrent ngkkeltallet som vi i foretaksfinansiering kaller for Return On Capital
Employed (ROCE).

Utvalget papeker at det er vanskelig & estimere realkapitalbeholdningen i en
naering. De har valgt & benytte seg av tall fra nasjonalregnskapet, slik at
resultatene for utenriks sjgfart kan sammenlignes direkte med

nasjonalregnskapets lsnnsomhetsmalinger for andre neaeringer.
2.1.2 Norges Rederiforbund

I hgringsuttalelsen rettet mot NOU 2006:4 fra Norges Rederiforbund (2006),
viser de gjennom SSBs regnskapsstatistikk at utenriks sjgfart har hatt en
totalrentabilitet pa 5,7 % i perioden 1995-2004. Tilsvarende tall for Fastlands-

Norge er 6,5 %. Sjgfartens rentabilitet gker til 7 % dersom man tar hensyn til at

11



Ian i dollar i denne perioden har veert billigere enn lIan i kroner. 1 tillegg anslar
de at den reelle egenkapitalavkastningen pa bgrsnoterte rederier har veert 11-12

prosent mellom 1971 og 2004.

I debatten om lgnnsombhet stiller de seg farst og fremst kritisk til at kjep og salg
av skip ikke er en del av lennsomhetsberegningene, verken i nasjonalregnskapet

eller i Rederiskatteutvalgets arbeid.

2.1.3 Birkeland og Eide

I en SNF-rapport presenterer Birkeland og Eide (2000) to hovedfunn. For det
forste finner de at avkastningen pa bokfert egenkapital til en rekke bgrsnoterte
norske rederier er lav. Snittavkastningen pa egenkapitalen 1992 til 1999 er

omtrent 5 %, mens gvrige neaeringer hadde 10 % avkastning.

Deres andre hovedfunn er den store variasjonen i avkastning mellom de ulike
shippingsegmentene. Avkastningen var lavest i de segmentene med hard
konkurranse (tgrrbulk og raolje), og hgyest i segmenter med hgye

inngangsbarrierer (kjemikalie, cruise).

2.1.4 Masteroppgaver

I en masteroppgave fra 2009 undersgker Anfinnsen og Knudsen norsk utenriks
skipsfarts samfunnsgkonomiske lgnnsomhet i perioden 1993 til 2006. For & regne
kapitalavkastningen brukes det aggregerte regnskapstall fra analysebyraet
Menons regnskapsstatistikk. De finner at norsk utenriks skipsfart har en
egenkapitalavkastning for skatt pa 9,7 % i perioden 1993-2007. Tilsvarende tall
for 1997 til 2005 er 8,53 %. Avkastningen pa sysselsatt kapital har vart rundt 10

% i samme periode.

Det har ogsa veert undersgkt om den reelle lannsomheten i utenriks skipsfart er

ulik den som fremkommer gjennom ordinare regnskap. | sin masteroppgave
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(2008) konstruerer Bryn og Rusas en rekke fiktive rederier som er operative
mellom 1986 og 2008, og finner at annenhandsmarkedet for skip har stor
betydning for lsnnsomhet. Bulkrederiene har i perioden 1986-2007 en
totalrentabilitet pa mellom 8,99 % og 13,02 %. Den gjennomsnittlige
egenkapitalrentabiliteten var mellom 9,34 prosent og 15,24 prosent. For de
fiktive tankrederiene fant forfatterne en gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet
pa mellom 6,94 % og 11,41 %. Egenkapitalrentabiliteten varierte mellom 6,95 %

og 12,74 %. De har gjennomgaende antatt at 65 % av skipet finansieres ved lan.

2.1.5 Andre undersgkelser

Martin Stopford (2009, s. 323) har funnet en annualisert avkastning ("return on
investment”) i tarrbulk pa 7,2 % i perioden 1975 til 2004. Tilsvarende tall for
tankfart mellom 1975 til 2002 er 4,9 %. Stokes (1997) undersgker et utvalg bulk-
og tankrederier og finner en egenkapitalavkastning pa -2,8 % i perioden 1990-
1995.S prikene er store, og figur 1 gir et grafisk overblikk over de

lannsomhetsvurderingene i en del tidligere undersgkelser.
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Figur 1. Tidligere undersgkelser av lsnnsomhet i norsk utenriks skipsfart.




2.2 Kommandittselskaper

Datapanelet inneholder 14 deltakerlignede selskaper — 13 kommandittselskap

(KS) og 1 ansvarlig selskap (ANS).

Et kommandittselskap er et partnerskap der eierne har begrenset ansvar.
Belgpet som investorene hefter for kan imidlertid veere starre enn belgpet som
eierne faktisk har betalt inn. Differansen kalles uinnkalt kapital, og er i praksis
en slags "sovende” fordring selskapet har til eierne. Finansielt kan den beskrives
som en slags hybridkapital. Se avsnitt 8.4 for neermere diskusjon av dette

aspektet.

De fleste kommandittselskap kaller aldri inn hele egenkapitalen sin. Fgrst nar

det oppstar finansielle vanskeligheter og risiko for konkurs vil hele eller deler av
den uinnkalte kapitalen kalles inn. Den uinnkalte kapitalen fungerer derfor ofte
som en ekstra buffer for selskapets kreditorer. Uinnkalt kapital utgjer som regel

en liten del av total egenkapital.

I shippingsammenheng er kommandittselskapsformen primeert brukt i Nord-
Europa. Det har vert en vanlig organiseringsform for investorpartnerskap som
foretar enkeltinvesteringer. Bade i Tyskland, Danmark og Norge ble
kommandittselskaper benyttet til & dele egenkapitalrisiko med andre partnere. |

Norge har selskapsformen ogsa vert anvendt til investeringer i eiendom.

"Lov om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper” av 21. juni 1985
regulerer de juridiske forhold ved selskapsformen. Et KS er en egen juridisk
enhet, men ikke eget skattesubjekt. Det vil si at det ikke er selskapet selv som
betaler skatt. Den forholdsmessige delen av overskudd eller underskudd fra
selskapet overfagres direkte til partnernes ligning. Det skjer uansett om
partneren er en privatperson eller et selskap. Nettopp derfor har KS veert
populart blant investorene. Negativ egenkapital i KS-et gir fradrag i formue for

investorene, og negativt resultat gir negativ inntekt.
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Kommandittselskap har normalt et AS som star som komplementar.
Komplementaren ma eie minst 10 % av KS-et, og er den eneste av deltagerne
som har et ubegrenset ansvar for KS-ets forpliktelser. I motsetning til hva som er
tilfelle for ansvarlig selskap (ANS), har altsa de gvrige KS-deltakerne verken

ubegrenset eller solidarisk ansvar.

2.3 Utvalget

2.3.1 Selskapene

| datapanelet finner vi et utvalg pa fjorten norske kommandittselskaper. Disse er
valgt pa bakgrunn av en rekke fellestrekk:

- Hovedsakelig én eiendel — et skip

Norske eiere

- Kontinuerlig virksomhet mellom 1.1.96 og 31.12.2005.

- Ingen Kjep eller salg av skip i lgpet av tidrsperioden

- Uavhengige, arlige verdianslag fra anerkjente skipsmeglere pa selskapets

realkapital (skip) tilgjengelig gjennom hele perioden

De aller fleste skipene er levert i fgrste halvdel av 90-tallet. Utvalget er en
blanding av skip fra ulike shippingsegmenter, de fleste tilknyttet eiermiljg pa
Vestlandet. Det forklarer ogsa hvorfor enkelte segmenter er sterkere

representert enn andre. Selskapene er ogsa anonymisert og navngitt med tall.

Selskap Segment Skipsstagrrelse Levert | Type
(dwit) beskjeftigelse
1 Kjemikalie 17071 1991 TC
2 Kjemikalie 17071 1992 TC
3 Tank 22617 1993 TC
4 Boyelaster 123848 1993 TC
5 Boyelaster 123423 1993 TC
6 Tank 95000 1992 TC
7 Kjemikalie 5400 1995 TC
8 Kjemikalie 16500 1995 TC
9 Kjemikalie 6500 1990 Pool med COA
10 Kjemikalie 6500 1991 Pool med COA
11 Kjemikalie 8600 1981 Pool med COA
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12 Kjemikalie 9400 1996 Pool med COA
13 Kjemikalie 9400 1996 Pool med COA
14 Tarrbulk 45000 1982 Pool med COA

Tabell 1. Selskapene i utvalget.

Segmentene i utvalget (fordelt etter dwt)

9,48 %

24,77 %

13,69 %

B Tgrrbulk
B Kjemikalie
 Boyelaster
B Tank

52,06 %

Figur 2. Segmentinndeling utvalg, fordelt etter dgdvekttonn.

Det har ikke veert hensikten at panelet skal veaere et representativt utvalg av
norsk utenriks skipsfart i perioden 1996 til 2005. Som allerede nevnt er vi
primert interessert i & avdekke hva som skjer med lgnnsomheten i et rederi
dersom realkapitalen vurderes til virkelig verdi (markedspris) og det korrigeres

for valutaendringer knyttet til gjeld.

2.3.2 Tidsrommet

I oppgaven vil vi se nermere pa regnskapsperioden fra 1.1.1996 til 31.12.2005.
Dette er altsa en periode som strekker seg over ti ar. Den er i utgangspunktet
valgt for & kunne ligge tett opp til andre lannsomhetsberegninger (for eksempel

Rederiskatteutvalget). I tillegg inneholder perioden minst en markedssyklus.
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Figur 3. ClarkSea Index, 1990-2009
Kilde: Clarksons Shipping Intelligence Network
I figur 3 vises ClarkSea Index fra 1990 til 2009. Indeksen skal fungere som et
bredt mal pa rateutviklingen, og inneholder derfor data fra mange ulike
segmenter og handelsruter. Derfor fungerer den som en generell

"temperaturmaler” pa shippingmarkedet.

Etter andre verdenskrig har en shippingsyklus i gjennomsnitt vart atte ar.
(Stopford, 2009, s. 106). Starten av perioden var forholdsvis ngytral. Asiakrisen i
1997 var gdeleggende for terrbulksegmentet, og ferste halvar 1999 var svakt i
tankfart (Stopford, 2009, s. 129). Nedgang ble imidlertid fulgt av oppgang. Fra
siste halvar 1999 og frem til starten av 2001 var markedet stigende. Dot-com-
krisen sendte markedet ned pa nytt. Blant annet som fglge av Kinas gkonomiske
eventyr opplevde man generelt hgye rater fra 2003 og i en tid utover. Dog var

dette hgye ratenivaet preget av sterre volatilitet.

18



2.4 Kilder til bransjelgnnsomhet

2.4.1 Generelt om avkastning

Fra gkonomisk teori vet vi at en bransjes avkastningsniva kan forklares ved & se
naermere pa markedsforholdene. Svak konkurranse, eller en monopolliknende
situasjon, gir en bedrift anledning til & oppna hgyere avkastning (sakalt
"superprofitt”) (Birkeland d.y. & Eide, 2000, s. 25). Denne forstaelsen ble
popularisert i 1979 da Harvard-professor Michael Porter lanserte sin bergmte

"Five Forces”-modell. Det finnes fem drivere for lannsomhet (Porter, 1980):

1. Konkurranse mellom bedriftene i bransjen. Hard konkurranse driver
ned marginene. Dette er tydeligst i standardisert bulk-shipping der

frakttjenestene som etterspgrres er relativt homogene.

2. Kundenes forhandlingsmakt. Kunder med stor markedsmakt har
sterkere forhandlingsposisjon, og kan tilegne seg en del av marginen i
forhandlinger. Bilskip i trafikk mellom Asia og Europa er for eksempel
sveert bundet opp til et fatall av bilproduserende industrikonglomerater i

Japan og Korea.

3. Leverandgrenes forhandlingsmakt. Sterke leverandgrer kan presse

priser og diktere kontraktsvilkar.

4. Trussel fra substitutter. Dersom du befinner deg i et marked der det
finnes mange alternativer til tjenesten du tilbyr, har det en negativ effekt
pa lennsomheten.. For containershipping kan for eksempel godstransport
via bane eller vei veere substitutter som begrenser hvilken pris selskapet

kan ta for tjenesten.

5. Inngangsbarrierer. Disse kan for eksempel veaere regulatoriske og

forretningsmessige. Stort kapitalbehov er for eksempel en
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iInngangsbarriere i skipsfart. Barrierer reduserer antall nyetableringer i

bransjen og gjer at konkurransehemmende naringsstrukturer kan besta.

Det er vanskelig a gi en kvantitativ vurdering av pavirkningen pa lennsomhet av

disse fem faktorene. Uansett gir det oss en intuitiv forstaelse for at forskjellige

segmenter i shippingbransjen har ulik lennsomhet.

Uavhengig av segment, har rederier tre hovedkilder til lsnnsomhet. (Birkeland
d.y. & Eide, 2000, s. 8).

1. Resultatet av fraktvirksomheten. | praksis er dette driftsresultatet.

2. Verdiendring i realkapital. Gjennom kjgp og salg av skip kan disse

gevinstene realiseres.

3. Finansielle inntekter. Renter pa bankinnskudd, og inntekter fra ulike

langsiktige investeringer.

2.4.2 Fraktinntekter

Kjernevirksomheten til et rederi er sjgtransport av varer. Inntektene fra

fraktvirksomheten tilfaller reder gjennom ulike typer kontraktsarrangementer.

De fire fglgende kontraktsformer er benyttet i skipsfart:

Kontrakttype Beskrivelse Risiko Inntektsdrivere
Voyage Charter Reder mottar Finansiell, Mengde last og
(VC) stykkpris for a operasjonell, stykkrate

frakte en last, og har | marked

det fulle ansvar for &

gjennomfgre reisen.

Beerer

reisekostnader selv.
Contract of En serie voyage Finansiell, Mengde last og
Affreightment charters. Ofte operasjonell, stykkrater
(COA) samler rederier marked

skipene sine i pool'er
som sammen
betjener en
portefglje med COA.

20




Time Charter (TC) | Skipseier driver Finansiell, Hyre, lengde og
skipet og folger operasjonell off-hire

ordre til
kontraktsmotparten
(TC-befrakteren).
Befrakter leier
skipet og beerer alle
reisekostnader.

Bare-boat (BB) I utgangspunktet en | Finansiell Hyre og lengde
leasingavtale der
skipseier mottar en
avtalt BB-hyre. All
drift er motpartens
(BB-befrakters)
ansvar. Dette er i
bunn og grunn en
finansiell
transaksjon, og har
lite & gjore med
fraktvirksomhet.

Tabell 2: Kontraktsformer i shipping.
Bearbeidet fra (Stopford, 2009, ss. 182, 242)
Som det fremgar av tabellen har de ulike forretningsmodellene ulike
risikoelementer. Som en tommelfingerregel har vi leert at risiko er kilde til
avkastning. Med andre ord vil operatgrer i voyage charter-markedet har hgyere

forventet avkastning enn gvrige aktarer.

2.4.3 Kjgp og salg av skip

Det er sannsynligvis fa andre naeringer som har et mer likvid

annenhandsmarked for sin realkapital enn utenriks skipsfart.

Hovedgrunnlaget for et skips verdi er forventet fremtidig avkastning fra dets
fraktvirksomhet. Med andre ord er skipet ikke verdt mer enn de diskonterte
fremtidige kontantstremmer. Stopford (2009, s. 204) stykker opp dette

ytterligere, og peker pa fire faktorer som driver annenhandsprisene pa skip:

Fraktrater. Det er funnet et tett empirisk forhold mellom

annenhandsverdi og fraktrater.
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Alder. Eldre skip blir dyrere i drift og vedlikehold, og blir derfor mindre
attraktive. I tillegg blir det faerre ar med fremtidige kontantstremmer
ettersom skipets gkonomiske levetid reduseres.

Inflasjon. Pa langt sikt pavirker inflasjon gjenanskaffelsesprisen pa
realkapital.

Forventninger til fremtiden. Forventninger om den fremtidige
utvikling i shippingmarkedene er vesentlig for hva en kjgper er villig til &

betale for et gitt skip.

| fglge Strandenes (2002) er det forventninger om rateutviklingen som er den

mest vesentlige faktoren.

Som tidligere nevnt kan en kilde til lsnnsomhet i skipsfart veere verdiendringer i
realkapitalen. Fa andre nzringer har like likvide markeder for sin
produksjonskapital. Det kan argumenteres med at maskiner, fabrikker eller
varehus ogsa er lett omsettelige. Imidlertid har denne realkapitalen lav
mobilitet. Et skip kan enkelt og relativt billig flyttes dit i verden det har sterst
verdi. Det er ikke fysisk mulig med for eksempel en fabrikkbygning eller en

bygard.

Markedet for annenhandstonnasje har tre egenskaper som tyder pa at det er
effisient. (Strandenes, 2002).

Lave etablerings - og exitkostnader. Dersom en ny aktgr gnsker a
entre shippingmarkedet, er det enkelt & kontakte en megler og kjape et
skip. A g& ut av markedet kan medfgre visse kostnader, for eksempel ved
at man bommer med timingen og ma selge nar markedsverdien pa skipet
har falt kraftig. Aggregert er disse kostnadene likevel relativt lave
(Strandenes, 2002, s. 186).

Informasjonsspredning. Skipsmeglere og analysehus sgrger for at viktig

informasjon spres til beslutningstagerne i markedet. The Baltic Exchange
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I London er for eksempel en viktig markedsplass hvor informasjon om

shippingmarkedet skifter hender.

Hay likviditet. Til en hver tid er det mange aktgrer i markedet som tilbyr
og etterspgr skip. Som regel er det ikke noe problem & fa solgt et skip med

hay dollarverdi.
2.4.4 Finansielle inntekter

Innenfor det norske tonnasjeskatteregimet har overskudd blitt beskattet dersom
pengene tas ut av rederiet. Derfor har mange redere beholdt overskuddet i
selskapet, og plassert likviditeten i finansielle aktiva. Reglene begrenser stort
sett disse investeringene til noterte papirer. Avkastning pa finansielle
plasseringer kan derfor veere en viktig kilde til lsnnsomhet i norske rederier. For
selskapene i utvalget er skatt ingen problemstilling. Derfor er finansielle

inntekter ingen vedvarende kilde til lsnnsomhet for disse rederiene.
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3. Regnskapet

3.1. Beskrivelse
Formalet med et regnskap er a gi et rettvist bilde av den gkonomiske aktiviteten
til et foretak. Tilsvarende er hensikten med regnskapsmessig resultatmaling a
kunne presentere et korrekt uttrykk for virksomhetens lennsomhet (NOU
1995:30).

Regnskapet har ogsa en vesentlig samfunnsgkonomisk betydning. Regnskapet
maler i utgangspunktet hvilke ressurser som er brukt for a skape verdier. Et
negativt resultat betyr at selskapet har forbrukt flere ressurser enn det har klart
a skape av verdier. Kostnader malt i kroner er egentlig et samfunnsgkonomisk
mal pa alternativ anvendelse. Avskrivinger maler slitet pa de ressursene som
representerer selskapets realkapital. Lannskostnader maler bruken av
arbeidskraft. Rentekostnader er bruk av lanekapital. Regnskapet kan altsa gi oss
informasjon om en bedrift skaper eller gdsler verdier. Det er for eksempel sveert
relevant informasjon nar man gjennom kapitalmarkedet skal kanalisere det
knappe godet kapital til ulike bedrifter. Regnskapstall har betydning for
aksjekurs og bgrsverdi (Gjesdal, 1990).

Regnskapsfgring er en balansekunst mellom to motstridende hensyn. Pa den ene
siden skal regnskapet gi selskapets interessenter en konservativ og ngysom
vurdering av virksomhetens gkonomiske situasjon. Pa den annen side skal det

fungere som et styringsverktay for bedriftens ledelse.

A kreve at et regnskap skal gi et godt uttrykk for den reelle bedriftsskonomiske
lennsomhet er derfor en smule ambisigst. Det er mer presist & si at "regnskapet
skal gi uttrykk for gkonomisk resultat innefor de begrensninger God
Regnskapsskikk setter”. (Gjesdal, 1990, s. 47)

Den aller vesentligste begrensningen er at et regnskap som regel er fort etter

historisk-kost prinsippet. Det vil sdledes vere orientert mot historiske

24



transaksjoner. Regnskapsbrukerne, spesielt ledelse og investorer, vil imidlertid

vaere mer opptatt av fremtidige kontantstremmer.

I Norge har alle foretak registrert som aksjeselskap (AS) eller
allmennaksjeselskap (ASA) bade regnskaps- og revisjonsplikt. 1 tillegg gjelder

pabudet deltakerlignende selskaper som oppfyller et av falgende kriterier 2:

Mer enn 5. mill i salgsinntekt
Gjennomsnittlig antall ansatte mer enn 5 arsverk
Antall deltakere flere enn fem, eller noen av deltakerne er juridisk person

med begrenset ansvar

Videre har KS revisorplikt dersom "komplementaren er en juridisk person hvor
ikke noen av deltakerne har personlig ansvar for forpliktelsene, udelt eller for
deler som til sammen utgjer den juridiske personens samlede forpliktelser”. 3
Det vil si at samtlige prosjekt-KS i shipping er bade regnskaps- og

revisjonspliktige.

3.2. Historisk-kost regnskapet i et KS

Oppstillingen av regnskapet i et KS er mye enklere enn i et fullintegrert rederi.

De fleste prosjekt-KS fglger denne malen for oppsett av resultatregnskap:

Post Hva
Fraktinntekt Inntekter fra
fraktvirksomheten
- Kommisjon Kommisjoner til meglere
eller formidlere
- Voyage cost (evt. fra pool/samseiling) Kostnader som er

spesifikke for seilingen
(bunkers, kanal-fee)

= Fraktinntekter pa T/C-basis Inntekter fra
fraktvirksomhet, uttrykt
som timecharter-rate.

2Bedin bedriftsinformasjon: http://bedin.no/php/d _emneside/cf/hApp 101/hPKey 88/hDKey 1
3 Bedin bedriftsinformasjon: http: in.no/php/d_emnesi f/hApp 101/hPKey 93/hDKey 1
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Leie mannskap

Hyre til sjgmenn

Andre driftskostnader

Operasjonelle kostnader
som smgreolje, forsikring
og dokkavsetning.

Administrasjonskostnader

Management fee og
annet overhead

Driftsresultat fgr avskrivninger

EBITDA

Ordinere avskrivninger skip

Avskrivningene falger
avskrivingsplan etter
NGAAP

+/-

Oppskrivinger/nedskrivinger av skip

I noen tilfeller vil
verdien av skipet bli
skrevet opp eller ned.
Det er imidlertid ikke
vanlig i norsk
regnskapsstandard, med
mindre en eiendel er
grovt overvurdert.

Driftsresultat etter avskrivinger

EBIT

Finansinntekter

Renter fra bankkonti
eller avkastning fra
verdipapirer.

+/-

Agio/disagio

Endring i selskapets
balanseposter som fglge
av svingninger i
valutakurser. Agio er i
faver av selskapet,
disagio er i disfavar.

Finanskostnader

I all vesentlighet
rentebetalinger pa
pantelan.

Resultat (far skatt)

Tilfaller eierne

KS er ikke eget
skattesubjekt, og betaler
derfor ikke skatt. Det
skjer pa investorenes
hand.

Tabell 3. Oversikt over et typisk KS-regnskap.

I 1998 kom det en ny regnskapslov, men det er ikke observert at endringen har

hatt stor betydning for regnskapsfaringen i de 14 selskapene i utvalget vart.
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3.3.  Funksjonell valuta og regnskapsvaluta

Utenriks sjgfart er en USD-basert naering. Neeringens “funksjonelle” valuta er
USD. De fleste norske selskaper som er engasjert i utenriks skipsfart avlegger

likevel sitt regnskap i norske kroner (NOK).

Malsetningen med denne oppgaven er & analysere lgennsomheten i utenriks
skipsfart med utgangspunkt i historiske regnskaper. Dersom man bruker
regnskapstallene uten a justere for enkelte regnskapstekniske forhold som
skyldes at regnskapsvaluta er NOK mens funksjonell valuta er USD vil
lannsomhetsanalysene bli misvisende. I avsnitt 3.5 vil det redegjeres narmere

for de viktigste av disse forholdene.

I lsnnsomhetsanalyser basert pa aggregerte regnskaps tall fra SSB eller
analysebyra vil det ikke veere mulig & foreta slike justeringer. I denne oppgaven,
hvor vi gar inn i regnskapene til et utvalg av “ettskips-rederier” over en definert

tidsperiode, er det mulig a gjere slike justeringer.

Problemene knyttet til NOK som regnskapsvaluta for selskaper engasjert i
utenriks sjgfart har fart til at flere og flere av de bgrsnoterte rederiene har gatt
over fra NOK til USD som regnskapsvaluta. Odfjell SE presenterer for eksempel

kun USD-baserte regnskaps- og lennsomhetstall i sin arsrapport4.

Problemene knyttet til lannsomhetsanalyser i utenriks sjgfart basert pa NOK
regnskaper uten korrigeringer kan illustreres ved et eksempel. Tallene i tabell 3
er hentet fra resultatregnskapene til et stgrre norsk privat eiet rederi (Viken

Shipping AS) som utarbeider regnskap bade i NOK og USDS5.

4 Kilde: Odfjell SE, arsrapport 2009
5 Kilde: Viken Shipping AS
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NOK-regnskapet er de tallene som gjenfinnes i norske regnskapsregistre og som
inngar i den offisielle regnskapsstatistikken. USD tallene utarbeides for
rederiets banker og andre interessenter. Begge regnskapene er godkjent av

rederiets revisor.

Tall i 1.000 Tall i USD Tall i NOK
2007 2008 2007 2008
EBITDA 52.592 83.844 273.225 434.412
EBIT 31.357 52.817 125.039 291.240
EBT (4.132) |39.464 |326.905 |(491.392)
Selskapets totalbalanse | 558.294 | 518.227 |3.371.316 | 3.248.578

Tabell 4. Regnskap i USD og NOK for Viken Shipping AS.

I eksempelet ovenfor er stor agio og disagio pa dollargjeld hovedgrunnen til at
NOK-regnskapet viser overskudd fgr skatt i 2007 og underskudd fgr skatt i 2008.
For et selskap hvis aktiva prises i USD i markedet vil slik agio og disagio pa USD
denominert gjeld ikke representere en reell fordel eller tap. I avsnitt 3.5 vil vi
diskutere naermere hvorfor man far slike utslag, men vi ser allerede her at
lennsomhetsanalyser basert pa bokfgrte regnskapstall i NOK blir lite

representative for den typen selskaper vi ser neermere pa i denne oppgaven.

34. Avskrivinger

Bedrifter bruker realkapital til inntekts ervervelse. En fabrikk gjer at arbeiderne
kan produsere varer, et lasteskip gjer sjgmenn i stand til & flytte varer pa
verdenshavene. Som et resultat av slik gkonomisk aktivitet, slites realkapitalen.
Avskrivninger er en kostnadspost som i utgangspunktet skal male dette
kapitalslitet. Funksjonen til avskrivningene i resultatregnskapet er ogsa a
fordele investeringskostnaden over levetiden til investeringen. Det kan over tid
oppsta betydelige forskjeller pa regnskapsmessig kapitalslit og virkelig
kapitalslit. I skipsfart er dette fenomenet spesielt tydelig. Markedspris kan
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avvike betydelig fra bokfert verdi. Fglgende diagram viser utviklingen i begge

starrelsene for et produkttankskip bestilt i 1974.
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Figur 4. Markedspris og avskrivninger tankskip.
Kilde: (Stopford, 2009, s. 205)
En av de mest kjente undersgkelsene av reelle gkonomiske avskrivinger (Hulten
& Wykoff, 1981) konkluderte med at avskrivinger fglger et geometrisk mgnster.
Det vil si at arlige prosentvise saldoavskrivinger best forklarer den aktuelle
gkonomiske verdien pa realkapitalen. Hulten og Wykoff estimerte ogsa hvilke

arlige satser som best passet til geometrisk saldoavskrivning av ulike

aktivaklasser.
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ASSET CLASSES AND RATES OF ECONOMIC DEPRECIATION
(ANNUAL PERCENTAGE RATES OF DECLINE)

1. Furniture and fixtures 11.00 %
2. Fabricated metal products 9.17 %
3. Engines and turbines 7.86 %
4. Tractors 16.30 %
5. Agricultural machinery (except tractors) 9.71 %
6. Construction machinery (except tractors) 17.20 %
7. Mining and oilfield machinery 16.50 %
8. Metalworking machinery 12.25 %
9. Special industry machinery (not elsewhere classified) 10.31 %
10. General industrial equipment 12.25 %
11. Office, computing, and accounting machinery 27.29 %
12. Service industry machinery 16.50 %
13. Electrical transmission, distribution 16.50 %
14. Communications equipment 11.18 %
15. Electrical equipment (not elsewhere classified) 11.79 %
16. Trucks, buses, and truck trailers 25.37 %
17. Autos 33.33%
18. Aircraft 18.30 %
19. Ships and boats 7.50 %
20. Railroad equipment 6.60 %
21. Instruments 14.73 %
22. Other 14.73 %

Tabell 5. @konomisk korrekte avskrivningssatser.
Kilde: (Hulten & Wykoff, 1981, s. 95)
Skip og bater hadde altsa en approksimert gkonomisk avskrivingsrate pa 7,5 %

arlig.

Data i Hulten og Wykoffs empiriske undersgkelse var basert pa innhentede
markedspriser. Artikkelforfatterne selv mente at markedspriser er "the sine qua
non of microeconomics” og at “ to deny information contained in market prices is
to deny much of the modern theory of microeconomics.”. Nettopp dette skal vi

prave a korrigere for i de KS-regnskapene vi ser na&rmere pa.

Hva er riktig avskrivningsmetode for et skip? Her finner vi bade et skattemessig,

et regnskapsmessig og et markedsbasert svar.
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Norsk skattelov opererer med 14 % arlig saldoavskriving av skipsverdien. Dette
er hgyere enn de 7,5 % som Hulten og WyKkoff finner i sin studie (1981). Satsen er
valgt fordi det var "ngdvendig a ta hensyn til skipsfartsnaringens internasjonale
karakter, seeregne lokaliseringsforhold og det etablerte internasjonale
skatteregime for naeringen” (Finansdepartementet, 2001, s. 9) . Med andre ord er
en politisk valgt avskrivingssats. | dagens tonnasjeskatteregime er Skattelovens
avskrivningssats av mindre betydning, men den vil fortsatt veere viktig for de

enkelte deltakerne i et skips-KS siden disse ofte fglger ordinger skattelov.

I sine resultatregnskap bruker rederiene som regel en lineaer avskrivningsplan.
Samtlige selskap i utvalget bruker denne metoden. | fglge Stopford (2009, s. 204)
er det vanlig a skrive ned et skip over 15-20 ar. Utvalget har stort sett brukt 25
ar som avskrivningsperiode. Det var vanlig fer, men i dag er det ogsa blitt
akseptert & bruke 30 ars avskrivningstid. Grieg Shipping Group i Bergen har for
eksempel forlenget avskrivingsperioden fordi skipene i dag generelt har hgyere

kvalitet og seiler lengre.5

Det mest virkelighetsnaere avskrivningsmalet er imidlertid markedsprisen. Det
spesielle med rederinzeringen er at den har produksjonsmidler som faktisk
omsettes daglig i et tilneermet effektivt marked. Det er derfor mulig a ansla det
arlige kapitalslitet (verdiendring) gjennom & sammenligne markedsprisen pa
skipet ved inngangen til regnskapsperioden med markedsprisen ved utgangen av
regnskapsperioden. Differensen er det reelle kapitalslitet eller den reelle

avskrivningen.

A skrive ned et skip til null over 25 eller 30 ar reflekterer ikke den reelle verdien
av realkapitalen. Utrangerte skip kan for eksempel selges til skrap for betydelige

summer, selv om de er nedskrevet i regnskapet.

Kjemikalietankeren M/T Casper er et godt eksempel pa dette. Den ble bygget i
1991, og har en stalvekt pa 4400 tonn. 22 % av dette er rustfritt stal. Generell

6 Kilde er Birthe C. Jargensen, finance manager i Grieg Shipping Group.
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skrappris er i dag 460 dollar/tonn, prisen pa rustfritt stal er 6-8 ganger hgyere.
Dette nesten nedskrevne skipet har derfor en skrapverdi pa ca 5 millioner dollar.
I 2010 har annenhandsmarkedet for kjemikalieskip vert spesielt darlig, og
megleranslaget for skipet er derfor bare noen hundre tusen dollar over

skrapverdi’.

3.5. Valutaeffekter

Lennsomheten av internasjonal fraktvirksomhet er spesielt utsatt for endringer i
valutakurser. Som nevnt under avsnitt 3.2 vil det faktum at rederiene har USD
som funksjonell valuta og NOK som regnskapsvaluta kunne medfgre at
lennsomhetsanalyser basert pa NOK tallene blir lite representative. Noen
rederier presenterer regnskap i funksjonell valuta, men de fleste fgrer fortsatt

regnskap i NOK.

Tradisjonelt har man ment at valutakurser fglger "random walk” og er lite
forutsigbare. Derfor er det vanlig & anta at den regnskapsmessige effekten av
valuta jevner seg ut over tid. Samtidig har man sett at valutakurser i
hgyrenteland ikke depresierer, til tross for at hypotesen om udekket renteparitet
skulle tilsi at kursene konvergerer til "ventet” niva over tid. (Bacchetta & van
Wincoop, 2007) En “carry trade” der man for eksempel laner penger i
lavrentevaluta og plasserer i hgyrentevaluta skal i teorien ikke gi unormalt hgy
avkastning. Det gjgr den pa kort sikt. Forskning viser likevel at valutakurser
oppfarer seg som forventet lengre tidshorisonter (mer enn 10 ar) (Cochrane, 1999,
s. 49). For var type lennsomhetsberegninger kan vi derfor ikke helt bort fra
effekten av valutakurser. Til det er effektene av a drive en virksomhet med
funksjonell valuta USD og regnskapsvaluta NOK for store og de

regnskapsmessige tilneermingene til virkeligheten for arbitreere.

Kronen er en liten ravarevaluta, og store svingninger i forhold til USD er derfor

ikke uvanlig. Diagrammet nedenfor viser kursen USD/NOK for perioden 1991 til

7 Kilde: Salhus Shipping AS, skipsmegler J. Grieg og Clarksons Shipping Intelligence Network
32



2005. I denne perioden har dollarkursen i svingt mellom 5 og 9,5. Disse store
svingningene har implikasjoner bade for resultatregnskapet og balansen til et

rederi som avlegger regnskap i NOK i denne perioden.

USD/NOK

10,00

9,00

8,00 I

7,00 -
6,00 Y
5,00

4,00 T T T T T T T
mar.91 mar.93 apr.95 apr.97 mai.99 jun.01 jun.03 jul.05

= USD/NOK

Figur 5. Valutakurs USD/NOK, 1995-2010

Hvordan pavirkes regnskapet av utviklingen i valutakursen NOK/USD?

Regnskapsmessig kostpris og arlige avskrivinger

Skip kjgpes og kontraheres i USD. Hvis det kontraheres i en annen valuta enn
USD vil reder pa kontraheringstidspunktet sikre seg en USD-pris gjennom
terminkjgp av kostprisen i kontraheringsvalutaen mot USD. Ved levering har
rederen derfor en USD-kostpris. Kostprisen blir konvertert til NOK ved levering
til kursen pa leveringstidspunktet og dette blir inngangsverdien til skipet i
rederiets norske regnskap. Denne NOK-verdien danner videre grunnlaget for de
arlige regnskapsmessige avskrivningene. Dersom skipet dukker opp i balansen
pa et tidspunkt nar dollaren er svak, blir avskrivningene lavere gjennom hele

skipets levetid.

33



Hvis den sikringsforretningen som ble gjort for & sikre reder en fast USD-pris pa
leveringen gir tap eller gevinst (agio eller disagio), ma denne regnskapsfares
separat over resultatregnskapet i leveringsaret i henhold til God Regnskapsskikk
(NGAAP).

Vi har ikke korrigert for disse effektene i vare analyser. Hovedgrunnen tid det er
at vi i vare korrigerte lannsomhetsanalyser har satt arlige "reelle” avskrivinger

like differansen mellom skipenes markedsverdi per 1.1 og 31.12 i de enkelte ar.

Lgpende inntekter og kostnader

De fleste skip har sine inntekter i USD. | rederiregnskapet vil disse bli
konvertert til NOK fortlgpende gjennom aret til den valutakurs USD/NOK som
gjelder pa tidspunktet for regnskapsferingen. Tilsvarende skjer pa utgiftssiden.
Et norskdrevet skip vil i dag hovedsakelig ha utgifter i USD. Siden inntekter og
utgifter kan palgpe ujevnt gjennom aret, vil utviklingen i kursen USD/NOK

kunne pavirke regnskapsresultatet.

Det vil veere vanskelig & korrigere for disse effektene uten sveert detaljerte

rederiregnskap og vi har ikke korrigert for disse effektene i vare analyser.

Agio/disagio pa gjeld
Som vist med eksempelet i avsnitt 3.3 er korreksjon av agio/disagio den stgrste
utfordringen Spesielt er dette viktig i en naering der fremmedkapital spiller en

viktig rolle i kapitalstrukturen.

Lanefinansieringen vil oftest vaere foretatt i USD. Dette er naturlig siden skipet
markedsverdi til enhver tid er kvotert i USD. Gjennom en skipsinvestering blir
derfor en norsk reder "long” i USD. Gjennom & dekke deler av investeringen
gjennom lan i USD reduseres denne "long” posisjonen. Lan i USD til dekning av

deler av investeringen kan derfor sees pa som en "hedge”.

3.6. Fra historisk-kost til naverdiregnskap

Alternativet til det transaksjonsbaserte historisk-kost regnskapet er

naverdiregnskap (Gjesdal, 1990). Den viktigste forskjellen mellom disse er at
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man i naverdiregnskapet verdsetter alle fremtidige kontantstremmer til
markedspris — og ikke til historisk kostnad minus akkumulerte avskrivninger.

De arlige endringene i naverdien av eiendelene belastes resultatregnskapet.

Selvfglgelig vil det veere risiko for malefeil dersom naverdien av alle eiendelene
til et selskap skal verdsettes til markedsverdi. For selskapene i vart utvalg er det
imidlertid forsvarlig, siden vi har gode anslag pa markedsverdier for selskapenes

eneste eiendel — skipet.
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4. Metoder for anslag av realkapital

Beregninger av realkapital har skapt kontroverser opp igjennom historien
(Hicks, 1976). Den kan anslas pa mang ulike mater, og vi skal na gjennomga de

tre mest sentrale.
4.1 Nasjonalregnskapet

Nasjonalregnskapet skal gi et "konsistent og oversiktlig bilde over hele gkonomien
til en nasjon” (Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007, s. 9). | den forbindelse
utarbeides ogsa et estimat pa realkapitalen og kapitalslitet. Den tradisjonelle
metoden for beregning av realkapital er Perpetual Inventory-metoden (PIM). Den
brukes av de fleste OECD-land. (Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007).

Hvis K er realkapitalbeholdningen i ar t, J: er bruttoinvesteringer og d: er den
arlige avskrivningsraten, sa vil PIM-metoden gi oss falgende tall for en nasjons

kapitalbeholdning:

(1) Kt+l = Kt (1' dt) + ‘]t+l
(Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007, s. 3)

Hvis vi antar at avskrivningene (d) er konstant over tid, vil PIM gi oss en
geometrisk avskrivning av bruttoinvesteringer. Tallene for bruttoinvesteringer
(J+) oppgis av bedriftene og ligger i SSBs strukturstatistikk. PIM er intet
ngyaktig estimat pa realkapitalsterrelser. Seeregenheter ved metoden fgrer til at

realkapitalanslaget blir ungyaktig. De viktigste kildene til malefeil fglger.

Avskrivningstakt

I gjennomsnitt avskriver selskaper sine eiendeler mye hurtigere enn i
nasjonalregnskapet. Det farer til at nasjonalregnskapet har hgyere
realkapitaltall enn hva vi finner bokfert i regnskapene. For shipping er ikke

dette helt korrekt, siden skip ofte avskrives over hele 30 ar. I nasjonalregnskapet
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bruker SSB 10 % 8 arlige saldoavskrivninger for investeringer i bransjen utenriks

skipsfart. Det vil si at realkapitalen i rederier kan veere undervurdert.

Sektorinndeling

Videre er det problematisk a bruke PIM-metoden pa sektorvise inndelinger av
realkapital. I PIM antar man i utgangspunktet at realkapital forblir i samme
neering gjennom hele sitt livslgp. Dersom realkapitalen flyttes til en ny sektor,
for eksempel som fglge av salg eller at et selskap bytter bransje, vil ikke

ngdvendigvis sektoren

Utrangering og salg

Nasjonalregnskapet har i utgangspunktet ingen forutsetninger for & kunne male
kapital som forsvinner fra naeringen. Dersom et KS selger et skip til utlandet, vil
det i utgangspunktet ikke forsvinne fra realkapitalbalansen til norsk utenriks
skipsfart. Hvis et skip skrapes og selskapet legges ned, forsvinner heller ikke
realkapitalen fra nasjonalregnskapet. Det kan tyde pa en overvurdering av

kapitalmengden i skipsfartssektoren.

Start og nyetableringer

Start og nyetablering av firma blir av og til ikke registrert som en investering i
nasjonalregnskapet. Dette oppdaget Raknerud, Rgnningen og Skjerpen (2007, s.
5) da de sammenholdt et utvalg arsrapporter fra nyopprettede industriselskap
med investeringstallene i SSBs sentrale statistikk. Videre betyr dette ogsa at
norske rederiers Kjgp av annenhandstonnasje i utlandet ikke ngdvendigvis

registreres. Ogsa her kan realkapitalen bli undervurdert.

Disse to sistnevnte effektene har blitt forsgkt kvantifisert for norsk
industrisektor. Den bla linjen i figur 6 viser et estimat pa andelen uregistrert
realkapital i prosent av totalinvesteringene i norsk industri. Rosa linje viser

andelen disinvesteringer som ikke blir fanget opp av Nasjonalregnskapet.

8 Kilde: Steinar Todsen, seniorradgiver nasjonalregnskap, SSB
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Figur 6. Effekten av manglende registrering realkapital i forbindelse
disinvesteringer og nyetableringer i norsk industri. Prosent av total investering.
Kilde: (Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007)

I sum er altsa realkapitalbeholdningen i norsk industri undervurdert med rundt

10 % (se rad linje).

I sine beregninger for realkapital bruker SSB i dag en saldoavskrivningssats pa
10 %. Dette er metoden de har brukt siden 2001. Tidligere ble
realkapitalberegningen basert pa et formuesanslag av Norges Rederiforbund fra
1993. Dette anslaget ble deretter arlig korrigert ved hjelp av en "sammenveid
indeks basert pa antall skip og antall dgdvekttonn™. I tillegg ble det justert for
gjennomsnittsalder pa flaten (den gkte fra 6 ar i 1978 til 12 ar i 1993). For &
skape tidsserien i lgpende priser ble tallene deretter inflatert med prisindeksen

for nyinvesteringer i skip.

I oppgaven blir estimatet av utvalgets realkapitalverdi etter
nasjonalregnskapsmetoden basert pa fremgangsmaten som brukes av SSB i dag

(PIM med 10 % saldoavskrivning).

9 Kilde: Steinar Todsen, seniorradgiver nasjonalregnskap, SSB
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Det viktigste er & veere klar over at den sentrale funksjonen til
nasjonalregnskapets realkapitalbeholdning er & kunne gi et konsistent bilde av
en nasjons totale gkonomi. For a fa en viss stabilitet i tallene, ma virkeligheten

forenkles. Da kan verdien som lgnnsomhetsindikator veere begrenset.

4.2 Arsregnskap

Det er langt enklere a finne et anslag pa verdien av realkapitalen i et
arsregnskap. Den nedskrevne verdien av skipet finner vi pa aktivasiden av

balansen i arsregnskapet.

Forsiktighetsprinsippet er farende for verdsettelse av realkapitalen i
balanseregnskapet. Eiendelen skal alltid verdsettes til laveste storrelse av
bokfart verdi og markedsverdi. Hvis markedsverdien av skip vurderes som lavere
enn skipets bokfarte verdi, ma selskapet altsa foreta en nedskrivning av
realkapitalen. I notene til flere av selskapene i utvalget blir det imidlertid

spesifisert at dette skjer kun dersom verdifallet ikke er av "midlertidig karakter”.

4.3 Markedsverdier

Hver dag omsettes skip i annenhandsmarkedet og informasjon om pris er som
regel offentlig. Derfor vil man hele tiden ha relativt fersk prisinformasjon som

kan indikere verdien pa realkapitalen.

Verdianslag pa skip utarbeides av skipsmeglere. Hvert meglerhus har sin egen
modell for verdisetting, men de baserer seg i stor grad pa de siste
omsettingspriser av sammenlignbar tonnasje 0. Den mest palitelige
verdivurderingen far man selvfglgelig dersom skipet selges. Intet estimat slar

den reelle markedsprisen.

10 Kilde: @yvind Holte, DVB Bank.
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5 Lgnnsomhetsmaling

Farst og fremst ma vi trekke et skille mellom absolutte og relative
lennsomhetsmal. Et absolutt lannsomhetsmal vil veare et positivt arsresultat,
eller positivt driftsresultat. Stgrrelsen pa overskuddet er interessant nok, men
sier egentlig lite om verdiskapningen relativt til bedriftens starrelse. Derfor er

relative lannsomhetsmal mest interessante.

Formalet med et relativt lannsomhetsmal er @ male avkastningen pa en
kapitalbeholdning over en gitt periode. Lennsomhetsmal er som regel oppgitt i
prosentsatser for a kunne sammenlignes med gvrige rentesatser. Vi pleier det
gar i farste rekke et skille mellom makrogkonomiske og bedriftsgkonomiske
lennsomhetsmal (NOU 2000:25).

5.1 Makrogkonomiske lgsnnsomhetsmal

5.1.1 Kapitalavkastningsraten
Kapitalavkastningsraten er en indikator som viser avkastningen pa driften i

forhold til realkapitalen som er bundet opp i selskapet. Den uttrykkes slik:

NDRES
K

@ R =

NDRES er netto driftsresultat i perioden, og K er kapitalbeholdningen i starten

av perioden.

Vi méa veere oppmerksomme pa at begrepet driftsresultat er litt annerledes enn
det vi kjenner fra bedriftsgkonomi. | Nasjonalregnskapet definerer SSB

driftsresultatet i en naering som:
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Bruttoprodukt Verdi av produksjon
minus produktinnsats.

- Kapitalslit Slit pa realkapital som
felge av gkonomisk
virksomhet. Beregnet i
nasjonalregnskapet.

= Nettoprodukt

- Neeringsskatter Skatter av drift. Neert
null i skipsfart.

+ Neeringssubsidier Subsidier til drift. Neert

null i skipsfart.

= Faktorinntekt

- Lennskostnader Avlgnning av
arbeidskraft.

= Netto driftsresultat

Tabell 6. Driftsresultatet i Nasjonalregnskapet.
Bearbeidet fra NOU 2006:4, side 17.
I nasjonalregnskapet er lgnnskostnader noe mer omfattende enn i
resultatregnskapet. | regnskapene til enkelte bedrifter, kan lgnnsposter av og til
aktiveres i balansen (for eksempel som FOU eller "varer i arbeid”). (NOU 2006:4)
Dette er likevel ikke et problem for selskapene i utvalget. Her vet vi at

regnskapsposten "lgnn” er faktiske utbetalinger av hyre.

Metoden for anslag av kapitalbeholdningen (K) ble diskutert i avsnitt 4.1. 1 all
hovedsak bruker SSB i Nasjonalregnskapet en saldoavskrivning av

skipsinvesteringen pa 10 % arlig.

5.2 Bedriftsgkonomiske lgnnsomhetsmal

Bedriftsgkonomisk rentabilitet er avkastning pa investert kapital (Gjesdal &
Johnsen, 1999).

Hva som blir riktig valg av rentabilitetsmal er avhengig hva man gnsker a vise.
Man kan enten male avkastning i spesifikke deler av virksomheten, eller
fremstille selskapets avkastning til ulike grupper av interessenter. De mest

relevante interessentene er eiere og langivere (Gjesdal & Johnsen, 1999, s. 108).
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Legnnsomhetsmal kan konstrueres for & vise mange ulike sammenhenger. Felles
for dem alle er det strenge kravet om konsistens mellom tallsterrelsene i teller og
nevner. Telleren skal vise den avkastning som i en gkonomisk sammenheng
stammer fra den kapitalen som er medtatt i nevneren. Dersom vi fjerner en
inntekt fra tallstarrelsen i telleren, ma de eiendelene som skapte denne

inntekten ogsa fjernes fra nevneren.

De to fglgende figurene viser ulike tallstgrrelser som kan inngd i teller og nevner.

Resultatregnskap
Driftsresultat »V erdiskaping fra driftsalctivitet
+/- Finansinntelcter I Verdiskaping fra finansiell aktivitet
= Avkastning til totalkapital
- Finanskostnader (renter) »V erdintdeling til fremmedkapital
= Avkastning til egenkapital (for skatt)
- Skatt 2 Verdintdeling til det offentlige
= Avkastning til egenkapital Vv erdmtdeling til egenkapital

Figur 7. Verdiutdeling i resultatregnskapet. Bearbeidet
fra Gjesdal og Johnsen (1999, s. 108)

Skillet mellom verdiskaping og verdiutdeling gar ved den rgde streken. Etter at

verdiene er skapt, skal disse deles mellom langivere, det offentlige og eierne.

Balanse
Driftskapital| Rentefri gjeld, arbeidskapital
Driftsfremmende eiendeler|Rentebarende gjeld, pantelan
Egenkapital
Totalkapital| Totalkapital

Figur 8. Balansens bestanddeler. Bearbeidet fra Gjesdal
og Johnsen (1999, s. 108)

Et viktig valg med hensyn til tallet i nevneren er hvorvidt man skal bruke

snittverdi eller startverdi. Det er vanligvis snittverdien pa kapitalbeholdningen
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som brukes i nevneren nar vi gjennomfgrer avkastningsmalinger. Man summerer

beholdningen 1.1 og 31.12 og dividerer med 2.

I beregningene av ngkkeltall i datapanelet vil vi imidlertid bruke
kapitalbeholdningen 1.1. Det er fordi vi vet at det ikke er noen kapitaltilvekst i
vare ett-skips-rederier. All kapitalvekst i lgpet av aret stammer altsa fra
avkastning pa eksisterende kapital. Effekten av & bruke denne metoden vil

sannsynligvis fare til stgrre svingninger i avkastningstallene.

Samtlige avkastningstall vil ogsa veere utregnet pa "for skatt”-basis. Selskapene i
utvalget er ikke egne skattesubjekt. I tillegg er norsk utenriks skipsfart sveert

lavt skattlagt. Samlet har vi gode grunner til & se bort fra skatt.

5.2.1 Totalkapitalrentabilitet (ROA)

Avkastningen pa totalkapitalen er et velbrukt mal pa lennsomheten til et
selskap. Beregningen har relevans bade for langivere og egenkapitalinvestorer.
Generelt uttrykkes totalkapitalrentabilitet (ogsa kalt return on assets, ROA) slik:

(3) Roa= RES*RK

RES er arsresultat, RK er rentekostnader og TK er totalkapital.

Rentekostnadene trekkes ut av resultatet. Dette gjer vi fordi vi skal male den
avkastning som tilfaller bade fremmedkapital og egenkapital. Deler av
totalkapitalen er gjeldsfinansiert, og derfor ma verdiutdelingen til langiverne

(rentekostnadene) holdes utenfor.
Nar man direkte sammenligner selskap med forskjellig kapitalstruktur, vil ROA

ikke veere hensiktsmessig. Alt annet likt, vil nemlig hgyere gjeldsandel vil gi
hgyere ROA (Brealey, Myers, & Marcus, 2007, s. 465). Dette skjer naturlig nok
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fordi rentekostnadene, som legges til i telleren, vil vaere starre dersom selskapet

har sterre gjeldsgrad.

I formel 3 vil en agio eller disagio pa gjeld fortsatt pavirke
avkastningsberegningen siden agio/disagio ikke er en del av rentekostnader
(RK). Agio/disagio er strengt tatt en gevinst/kostnad som oppstar ene og alene pa
bakgrunn av finansieringsvalg. Dette korrigeres for i formel 6. I vart utvalg av

enkle regnskaper er en slik tilnaeerming forsvarlig.
Utvalgets ROA kommer til & bli regnet ut i tre varianter:

1. ROAg, som i sin helhet basert pa bokfgrte regnskapstall.

ROA= RES+ RK
(4)
2. ROAV er ogsa basert pa regnskapet, men her trekker vi ut agio/disagio.
Som nevnt i avsnitt 3.4. oppstar agio/disagio primart som felge av

fremmedkapitalfinansiering.

(5) RES+ RK + AGIO/DISAGIO = EBIT + FI

EBIT + FI

6) ROA =
(6) ROA >

3. ROAwv er et kraftig korrigert lannsomhetsmal. Her tar vi ut agio/disagio. |
tillegg trekker vi ut regnskapsmessige avskrivninger (DEP) og legger til
reell verdiendring pa skipet (CAPP). I nevneren finner vi verdijustert
egenkapital (EKwv) og gjeld (G).

ROA., = EBIT + FI + CAPP- DEP
Y G +EK,,

(7)
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5.2.2 Egenkapitalavkastning (ROE)

Egenkapitalavkastning maler avkastningen pa egenkapitalen i en bedrift. Eierne
av selskapet har et residualt krav pa verdiene i bedriften. De stiller bakerst i
verdiutdelingen dersom selskapet ma i skifteretten, og far ogsa sist delt ut

verdier fra virksomhetsresultatet.

Grunnen til at egenkapitalavkastningen er relevant i skipsfartsnaeringen er at en
reder vil sjelden ga til innkjgp av et skip uten at en viss andel av
totalinvesteringen lanefinansieres. Ofte vil tilgjengeligheten av lanefinansiering
veere avgjgrende for egenkapitalavkastningen, og derved ogsa for selve
investeringsbeslutningen. Skipet vil som regel veere innkjgpt fra utlandet med

finansiering i utenlandsk valuta.

Det er resultatet etter skatt og rentebetalinger som er disponibelt for utdeling til
egenkapitaleierne. De kan enten velge a la overskuddet veere i selskapet, eller ta

det ut som utbytte.

(8) ROE =~E>
EK

Datapanelets ROE kommer til & presenteres i tre versjoner:

1. ROEg, i sin helhet basert pa bokfarte regnskapstall. Den er lik formel 8.

ROE, <RES

2. ROEw, basert pa regnskapet, men bruker verdijustert egenkapital i
nevneren. Ordinare avskrivninger erstattes med endringer i markedsverdi
(reelt kapitalslit). Med andre ord gar vi over til et naverdiregnskap, som

nevnt i avsnitt 3.6.

_RES+CAPP - DEP
EK,,

(9) ROE,,
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3. ROEwmv, lik som ROEm men agio/disagio trekkes ut av telleren.

_RES+CAPP - DEP + AGIO/DISAGIO
EK,,

(10) ROE,,,

Bade bokfart egenkapital og verdijustert egenkapital kan veere negativ. Det er
derfor verdt & merke seg at ROE har bare informasjonsverdi sa lenge

egenkapitalen er positiv.

5.2.3 Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)
Et smalere lsnnsomhetsmal for et foretak er avkastning pa sysselsatt kapital,

eller Return On Capital Employed (ROCE). Det har relevans for bade eiere og

kreditorer.

_DR+FI
TK - G;
DR er driftsresultat, Fl er finansinntekter, TK er totalkapital og Grer rentefri

(11) ROCE

gjeld. Alt er bokfgrte tall fra regnskapet.

Betegnelsen "sysselsatt kapital” er i seg selv noe uheldig. Gjeld som er rentefri er
vitterlig sysselsatt kapital. Det hadde veart mer korrekt & bruke begrepet
"produktiv kapital”. Det er alltid problematisk & ansla hva som er rentefri gjeld.
Leverandgrgjeld er for eksempel definert som rentefri, men prisen pa
leverandgrtjenester kan likevel skjule implisitte rentebetalinger. I beregningene
er rentefri gjeld (G ) satt lik kortsiktig gjeld. Etter a ha gatt gjennom notene til

selskapene i utvalget kan det slas fast at den i all vesentlighet er rentefri.

For gvrig er ROCE det bedriftsgkonomiske motstykket til det makrogkonomiske

lennsomhetsmalet "kapitalavkastningsrate” (avnitt 4.2.1).
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5.2.4 ROI for egenkapitalinvestorer

KS-prosjekter er pa mange mater lik private equity-prosjekter. Det er ikke vanlig
at andelene omsettes, og den endelige avkastningen er egentlig ikke kjent for

prosjektet selges eller avsluttes pa annen mate.

Nar vi regner ut ROl pa en aksjeinvestering, inkluderer vi bade
dividendeutbetalinger og kursending. Siden vi vet verdijustert egenkapital for
hele perioden, vet vi hva som teoretisk sett er "aksjekursen” til KS-et 31.12. hvert
ar. Vi kjenner ogsa til dividendeutbetalingene. I de tilfellene hvor det har veert

innbetaling av uinnkalt egenkapital, teller dette som negativt utbytte.

(12) ROI. = DKURS+ DIV

En beregning av ROI over hele levetiden pa et skip ville objektivt sett veaert det
ideelle lsnnsomhetsmalet. Som nevnt i avsnitt 1 (innledning) er dette nesten
umulig a frembringe. I lgpet av sin levetid vil som regel et skip blant annet bytte

bade navn og eiere flere ganger.

5.2.5 ROSI og ROSIE

| den tredje utgaven av leereboken "Maritime Economics” har Martin Stopford
introdusert begrepet "Return On Shipping Investment”, ogsa kalt ROSI. Dette

lennsomhetsmalet er ment a vare bedre egnet for skipsfart:

EVA _ EBID, - DEP +CAPP
NAV, NAV,

t-1

(13) ROS =

EVA er "economic value added”. EBID star for "Earnings Before Interest and
Depreciation”, altsa resultat far rentekostnader og avskrivninger. DEP er
ordinaere avskrivninger og CAPP er endring i verdi pa realkapitalen. NAV er "net
asset value”, som er markedsverdien av selskapets eiendeler minus gjeld. For et

rederi vil dette i praksis bety markedsverdien av flaten minus verdien av gjelden.

Med begrepet ROSI, prgver Stopford a forklare det han betegner som

"avkastningsparadokset” i shipping — hgy risiko med tilsynelatende lav
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avkastning. | den sammenheng hevder han at mener rederier har en "splittet
personlighet” (Stopford, 2009, s. 324). En del av rederiet henter inntekter fra en
noksa kjedelig og forutsigbar fraktvirksomhet der effektiv drift og kostnadsfokus
gir hgy lsgnnsomhet. Den andre delen av rederiet dreier seg om
kapitalforvaltning. Kjgp og salg av skip kan regnes som en slags hedgefond-
aktivitet, der beldning og volatilitet i globale skipsmarkeder er ngkkelen til

avkastning.

I ngkkeltallet ROSI finner vi imidlertid et brudd pa prinsippet om konsistens
mellom verdiene i teller og nevner. | telleren er det ikke trukket fra
rentekostnader. | nevneren er det trukket fra gjeld. Kapitalen i nevneren er altsa
ikke den som anvendes for a skape verdiene i telleren. For at det skal veere
samsvar mellom stgrrelsene ma vi trekke fra rentebetalinger. Dette gar det an a

justere for, og vi kaller det nye uttrykket for ROSIE:

EBIT - INT, + CAPP
NAV,

(14) ROSE=

Avskrivninger (DEP) er allerede trukket ut i uttrykket Earnings Before Interest
and Tax (EBIT).
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6 Metode
6.1 Datakilder

Arsregnskapene til selskapene i utvalget er hentet fra tre kilder:
Brgnngysundregisteret, DVB Bank og selskapene selv. Kommandittselskap har
som tidligere nevnt regnskaps- og revisjonsplikt, og derfor er samtlige regnskap

godkjent av revisor.

Markedsverdier pa skipene er "fair value’-estimater i hovedsak hentet fra
skipsmeglerne Joachim Grieg & Co, Fearnleys, Clarksons, OK Maritime og
Hagland. Der det har veert flere estimater tilgjengelig, er det brukt et
gjennomsnitt. Alle skipene i utvalget er verdsatt minst én gang i aret gjennom
hele perioden. Ikke alle verdsettelsene er gjennomfart i forbindelse med arsskifte.
Derfor er verdsettelsene som ligger neermest 31.12. valgt til & representere

markedsverdien ved arsskiftet.

6.2 Datasettet

14 regnskap som dekker 1.1.1996 til 31.12.2005 gir oss 140 observasjoner av
resultatregnskap. Siden vi ikke har utgaende balanse 31.12.1995 (tilsvarende
inngdende balanse 1.1.1996), har vi et "arskull” ferre observasjoner for
balansetallene. Det vil si at vi ender opp med 126 observasjoner for hvert

ngkkeltall som beskriver lsnnsomhet.

Selskap 14 skiller seg ut fra de andre selskapene i panelet. Dette er et ANS, men
regnskapsmessig er det ikke vesentlig ulikt KS-ene. Den stgrste forskjellen er at
skipet var eldre allerede i 1996 og derfor langt pa vei nedskrevet og nedbetalt i
starten av perioden. Derfor har dette enkeltselskapet en stor pavirkning pa
gjennomsnittet av enkelte ngkkeltall, spesielt for de som baseres pa bokfarte
regnskapsstarrelser. Det er fglgelig utarbeidet gjennomsnitt bade med og uten

selskap 14.
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Selskap 6 har ogsa ekstremt lav egenkapital 31.12.1999. Det vil si at
avkastningen blir veldig positiv i 2000. Det forsterker en allerede hgy
lennsomhet for utvalget dette aret (sammenfaller med rate-topp). Akkurat denne

ene observasjonen er tatt ut av datasettet.

3 av 126 balanseobservasjoner for verdijustert egenkapital er negative. Disse er

ogsa tatt ut av utvalget, se utregning av ROEw.

De korreksjoner som er gjort i datamaterialet er videre dokumentert i tabellene i

appendiks A.

6.3 Gjennomsnitt

Rederiskatteutvalget (NOU 2006:4) mener gjennomsnittlige avkastningstall er
egnet til & "belyse strukturelle trekk ved lgnnsomheten som indikerer hva
avkastningen kan forventes a vaere ved en generell ekspansjon av naringen”.
Utregningen av snittall gir oss altsa en generell ide om avkastningsniva. Et
gjennomsnitt sier ikke ngdvendigvis noe om spesifikk lennsomhet av en

nyinvestering i perioden 1997-2005.

Vi ma velge om vi gnsker a vise geometrisk eller aritmetisk gjennomsnitt. Den
geometriske avkastningen brukes som regel for & male avkastningen pa en
spesifikk investering over en periode, sakalt "holding period return (HPR)".

Formel 15 viser det matematiske uttrykket.

A
a5 ~ TWA=(Q@+HPR)'"-1

i=1
TWA er tidsvektet snitt (altsa geometrisk snitt), HPR er arlig avkastning og n er

antall perioder (ar).
Som vi ser av formel 15, vil de siste periodene i tidsserien vektlegges tyngst. Det

er derfor det kan betegnes som et tidsvektet snitt. Stor variasjon i arlig

avkastning betyr storre forskjell mellom aritmetisk og geometrisk gjennomsnitt.
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Geometrisk snitt er ikke riktig a bruke i vart datapanel, siden vi ikke analyserer

avkastningen pa en bestemt investering over en avgrenset tidsperiode.

Vi kommer heller til & presentere et utvektet aritmetisk snitt. Det aritmetiske
snittet er enklere:

18

(16) A:Eia:ix

A er aritmetisk gjennomsnitt, x; er avkastning i periode i og n er antall perioder
(ar). Denne utregningsmetoden er best egnet til & gi oss et generelt bilde av
avkastningsniva over hele perioden. Det er dette vi er pa jakt etter. | det
aritmetiske snittet vekter vi selskapene likt, og for eksempel ikke etter stgrrelse

eller markedsverdi.

| stedet for a bruke gjennomsnitt kunne vi ha vist medianen. Medianen kan veere
et mer representativt mal pa tendensen i en populasjon dersom populasjonen er

skjevt fordelt.

I appendiks A finnes det tabeller som viser median og standardavvik for

utvalget.
6.4 Statistisk inferens

Det gar an a trekke konklusjoner pa uten a gjennomfgre statistiske tester.

Likevel blir konklusjonene mer robuste dersom de er statistisk signifikante.

Selskapene i utvalget er i utgangspunktet valgt pa bakgrunn av tilgjengelighet
og proporsjonalitet. Utvalget er delvis stratifisert. Det betyr at man tar hensyn
til egenskapene til bedriftene som velges slik at utvalget blir mer representativt.
I vart tilfelle betyr det at vi i utvelgelsen har forsgkt & ha en fornuftig

sammensetting av shippingsegmenter og alder pa skipene. Likevel er det
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tilgjengeligheten av selskapsdata som har veid tyngst i utvelgelsesprosessen. At
tilgjengelighet har veert et kriterium for utvelgelse betyr at det er sveert
begrenset hvilken generell utsagnskraft talldataene vare har om lgnnsomheten i

norsk utenriks skipsfart som helhet. (Woolridge, 2009)

Derfor er det mest interessant & gjiennomfare statistisk inferens internt i
utvalget. | avsnitt 7.3 vil vi gjennomfare to slike tester. Vi vil foreta en paret t-
test hvor vi vurderer om korreksjonene i ROAmy 0g ROEwmv gjer disse to

signifikant forskjellig fra sine "bokbaserte” motparter.

En paret t-test krever at vi har to sett observasjoner av identiske subjekter. Det
passer godt med datamaterialet i utvalget, vi har nemlig to sett lennsomhetstall
som stammer fra identiske selskap og tidsperioder. Nullhypotesten vi tester er at

de to snittene er like fgr og etter malekorreksjonen.
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7 Resultater

7.1 Verdianslag realkapital

Realkapitalandag

3500000
=-Bokfert verdi skip

3000000 <-\\\:\\_-/ /'\\ W Makedsverdi skip
, Verdi

2500000 \\\ ——

1500000

1000000
1996 1998 2000 2002 2004

Figur9. Verdianslag panelets aggregerte realkapital tre ulike metoder.

Verdi tusen NOK

Markedsverdien av skipene i utvalget er gjennom hele perioden 1996-2005

hgyere enn begge de to andre verdifastsettelsene.

Forskjellen mellom markedsverdi og nasjonalregnskapsverdi er relativt
beskjeden i starten. |1 2001 er imidlertid markedsverdien av skipene nesten
dobbelt sa stor som verdien i nasjonalregnskapet. For dette utvalget av 14

selskap er altsa realkapitalanslaget grundig undervurdert i nasjonalregnskapet.

Bokfert verdi er lavere enn markedsverdien pa skipene gjennom hele perioden.
Det vil si at ogsa regnskapsstatistikken i dette tilfellet undervurderer verdien av

realkapitalen.

I diagrammet ser vi at den bokfarte verdien av skipene synker i en rett linje.

Dette er konsistent med de lineare avskrivningene som foretas. Markedsverdien
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pa skipene topper i 2000, synker i 2002 og begynner & stige igjen i 2004. Dette

samsvarer bra med beskrivelsen av markedsutviklingen i avsnitt 2.3.2.

Knekken pa kurven "bokfart verdi skip” i 2002 skyldes at KS 7 dette aret belastet
kontoen “ordingere avskrivinger’” med 10 MNOK istedenfor 5 MNOK. KS 6
halverte avskrivingstakten i 2003-regnskapet som fglge av en starre

nedskrivning av skipet i 2002.

| starten av perioden er de bokfarte verdiene svert lik markedsverdien av
skipene. Det er fristende a si at dette er et "naturlig utgangspunkt”. Hvis skipene
hadde veert Kjgpt brukt i starten av perioden, hadde bokferte verdier og
markedsverdier veert like. Imidlertid er skipene i utvalget allerede levert nar
perioden begynner. Som allerede nevnt i avsnitt 2.3.1. er skipene i hovedsak
levert i lgpet av forste halvdel av 90-tallet. At bokfart verdi og markedsverdi er

lik i starten av perioden er trolig mer en tilfeldighet.

7.2 Avkastningstall 1997-2005

Tabell 6 og 7 gir en god oppsummering av gjennomsnittlige lannsomhetstall i
datapanelet. Flere detaljer folger i de neste avsnittene. Median, grafer og

tallserier pa selskapsniva er tilgjengelig i henholdsvis appendiks A og B.
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Snitt 1997-2005 Alle selskaper Ex. 14

ROADb 13.11 % 9.11 %
ROAv 13.40 % 9.32%
ROAmMv 11.36 % 10.37 %
ROEDb 16.82 % 11.98 %
ROEmM 19.29 % 18.59 %
ROEmv 21.86 % 21.29 %
Kapitalavkastningsrate 19.71 % 15.99 %
ROCE 15.67 % 10.21 %
ROSI 16.44 % 15.65 %
ROSIE 4.78 % 3.22%
ROle 18.65 % 1791 %

Tabell 7. Oversikt gjennomsnittsverdier (arlig avkastning).

7.2.1 ROA

ROAg er "leereboksmalet” pa totalkapitalavkastning. Vi ser at ROAv er hgyere
enn det bokferte utgangspunktet. ROAv er som nevnt korrigert for valutaeffekt,
mens ROAwv i tillegg inkluderer korrigeringer for markedsverdier. ROAmv bar
kunne anses som det mest relevante lennsomhetsmalet, og det er kun starre en

ROAG& dersom selskap 14 holdes utenfor.

Selskap 14 har nesten nedskrevet skip og felgelig sveert lav bokfgrt totalkapital.
Det trekker derfor opp lennsomheten i ngkkeltallene der bokfgrte tall ligger til
grunn. Videre er det sveert interessant & notere at lsnnsomhetsforskjellen med og
uten selskap 14 blir mindre sa snart man inkluderer markedsinformasjon i

beregningene.

Basert pa bokfgrte tall (ROAg) har vi en gjennomsnittlig avkstning pa 13,11 %
(9,11 dersom selskap 14 holdes utenfor). Dette er betydelig hgyere enn hva andre
undersgkelser funnet tidligere. Som nevnt i avsnitt 2.1.1, fant
Rederiskatteutvalget at gjennomsnittlig arlig ROA i perioden 1995-2004 var 5,7

% i utenriks sjgfart. Disse beregningene var ogsa basert pa bokfarte tall.
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7.2.2 ROE
Gjennomsnittlig ROEg til hele utvalget er 16,8 %. ROEg for samtlige norske
selskaper var til sammenligning 8,52 % i perioden 1997-2005 i folge
selskapsstatistikk fra analyseselskapet Menon (Anfinnsen & Knudsen, 2009, s.
51). Om vi tar ut selskap 14 fra beregningen av ROEg, faller snittet til omtrent 12
%. Det er fortsatt relativt hgyt.

Nar vi introduserer verdijustert egenkapital, ser vi at det ikke lenger spiller sa
stor rolle om selskap 14 er med eller ikke. Korreksjonene som gjennomfarer gjor

at ngkkeltallene gir en mer virkelighetsnear lgsnnsomhetsvurdering.

ROEwmv er hgyere enn ROEwm pa grunn av effekten til agio/disagio.

7.2.3 Kapitalavkastningsraten
Vi har en sveert hgy kapitalavkastningsrate i utvalget vart. Bade 19,7 % og 15,99
% er betydelig hgyere enn hva for eksempel Rederiskatteutvalget fant i sin

undersgkelse (2,6 %).

7.2.4 ROCE
ROCE er det bedriftsgkonomiske lannsomhetsmalet som er naermest
kapitalavkastningsraten. Vi ser at ROCE er lavere enn kapitalavkastningsraten,
trolig fordi realkapitalen er vurdert lavere i nasjonalregnskapet enn i

regnskapet.

7.2.5 ROSI
Martin Stopfords lannsomhetsbegrep gir hgyere avkastning enn andre
regnskapsbaserte ngkkeltall. Tabell 12 i appendiks B viser ogsa at volatiliteten

malt med standardavvik er hgyest.

7.2.6 ROSIE
Denne modifiserte versjonen av ROSI viser sveert lav lannsomhet. Det er et

resultat av man na ogsa trekker fra rentekostnaden (INT) i telleren. Bade
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verdiendringer av realkapital og regnskapsmessige avskrivninger er inkludert i

uttrykkets teller, se formel 14.

7.2.7 ROIEe
ROIe er kanskje det mest relevante tallet for de selskaper og bedrifter som har
investert penger i selskapene i utvalget. Gjennomsnittlig avkastning har i

perioden veert hgyere enn den bokfgrte avkastningen til egenkapitalen.

Verdiendringen i KS-enes egenkapital tilsvarer kursendringen i en teoretisk
andel av selskapet. Utbetalinger til partnerne er regnet som utbytte.

Innbetalinger fra investorene til KS-et inkludert som et negativt utbytte.

7.3 Signifikanstest

Vi undersgker om forskjellen mellom regnskapsmessige og korrigerte
lennsomhetsmal er statistisk signifikant. En paret t-test kan gi oss en vurdering
av signifikansniva, jfr. avsnitt 6.4. 95 % konfidensintervall velges (a = 0,05), og

testen gjennomfares ved bruk av statistikkprogrammet Minitab.

7.3.1 ROA

Ho: ROAmv 0g ROAB har likt snitt.
Hi: ROAmv 0g ROARg har ulikt snitt.

Resultatet er en p-verdi pa 0,39, noe som er langt hgyere enn vart valgte
signifikansniva (0,05). Ho kan derfor ikke forkastes. Det er ikke grunnlag for &
hevde at forskjellen mellom ROAmv 0g ROAg er statistisk signifikant. Heller

ingen andre forskjeller i ROA-tallene er signifikante.

7.3.2 ROE

Ho: ROEmv 0g ROER har likt snitt.
Hi: ROEmv og ROEg har ulikt snitt.

Testens p-verdi er 0,181, hgyere enn vart valgte signifikansniva. Ho kan ikke

forkastes. Forskjellen mellom ROEwmv og ROEg er altsa ikke statistisk signifikant.
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7.3.3 ROE, ex. 14

Det er uheldig & drive med "data mining”, men det kan veere interessant a se om
signifikansnivaet endrer seg dersom vi ekskluderer selskap 14 fra testen. ROEg
har relativt hgyt standardavvik (0,35), noe som sannsynligvis stammer fra

observasjoner i selskap 14.

Ho: ROEmv 0g ROER har likt snitt, ex selskap 14.
Hi: ROEmv 0g ROEg har ulikt snitt, ex selskap 14.

Vi far na en p-verdi pa 0,022, noe som er innefor det valgte signifikansniva (0,05).
Tar vi ut selskap 14, blir derfor forskjellen mellom ROEwmv 0g ROEg statistisk

signifikant.
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8 Drgfting av funn

Primaert er vi interessert i forskjellen i lannsomhet mellom beregninger basert pa
bokfgrte regnskapstall og regnskapstall justert for verdiendringer pa skip og
regnskapstekniske valutaeffekter. Hovedtendensen i funnene er at
lennsomhetstallene som bygger pa korreksjon av valuta, markedsbaserte
estimater av realkapital og reelt kapitalslit er betydelig hgyere enn ngkkeltall
som bygger pa regnskapsmessige starrelser. Effekten er sterkest nar selskap 14

holdes utenfor.

Sekundzrt kan det vere interessant & vurdere utvalgets lsnnsomhetstall i
forhold til hva tidligere undersgkelser av norsk utenriks skipsfart har konkludert
om bransjens lgnnsomhet. Det er likevel begrenset hvor utsagnskraftig en slik
analyse vil veere, siden selskapene i utvalget ikke kan hevdes a veere et

representativt utvalg for naeringen. Dette er diskutert i avsnitt 6.4.

Av de mange resultatene er det 4 observasjoner som er spesielt interessante.

8.1 Verdianslaget pa realkapital

Samtlige metoder for beregning av realkapitalen undervurderer den reelle

verdien.
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Figur 10. Realkapitalbeholdninger i utvalget, ulike estimatmetoder.

Verdi tusen NOK

| dette diagrammet er ogsa verdien av skipene estimert med Hulten og Wykoffs
(1981) metode (7,5 % saldoavskrivning). At skipsverdiene gjennomgaende er
undervurdert i forhold til markedsverdien, tilsier at alle avskrivningsmetoder

overvurderer det reelle kapitalslitet.

Nasjonalregnskapet undervurderer realkapitalen til utvalget vart pa 14
selskaper. Saldoavskrivningssatsen er relativt hgy, og det er ingen tilvekst av

realkapital (ergo ingen nyinvesteringer).

Rederier har frihet til & velge bade metode og tidshorisont for avskrivninger.
Lineaere avskrivninger er industristandard, og i utvalget vart fgrer det til for
hgye avskrivninger. Tidvis divergerer ogsa bokfgrte verdiene sterkt fra
markedsverdien pa skipene. Spesielt er forskjellen tydelig i perioder der ratene
er hgye (2000 og 2005). Det betyr at bokbaserte lannsomhetstall i disse periodene
blir hgyere enn hva virkelige verdier skulle tilsi. Vi ser ogsa utslaget av
forsiktighetsprinsippet i bokfgringen av verdien pa skipene. Den bla linjen er

aldri over den rgde.



Hvis differansen til markedsverdien pa realkapitalen er sa betydelig, er det
grunn til & stille spgrsmal ved utsagnskraften til lannsomhetstall basert pa

realkapitalanslag fra nasjonalregnskap og det NOK-baserte resultatregnskapet.

Vi kan imidlertid ikke utelukke at meglere overvurderer skipsverdier. Som nevnt
i avsnitt 4.3 er det likevel vanlig & bruke virkelige markedstransaksjoner med
sammenlignbare skip som grunnlag for verdivurderinger. Det burde veere en
garanti for at anslagene har solid forankring i virkeligheten. I tillegg vet vi at
meglerverdiene i hovedsak er innhentet for & brukes ovenfor selskapenes banker.
Meglere risikerer a bli stilt til ansvar dersom de produserer fiktive verdier.

Derfor ber disse markedsverdianslagene anses som virkelighetsneere.

Markedsverdiene pa skipene har kommet fra mange ulike meglerhus. Selv om
verdianslagene som regel baseres pa de siste transaksjoner av lignende tonnasie,
kan de bruke ulike metoder pa verdsetting. Det kan fare til at tidsseriene med

verdianslag svinger for mye.

8.2 Kapitalavkastningsraten og ROCE

Kapitalavkastningsraten i utvalget er betydelig hgyere enn gjennomsnittet
Rederiskatteutvalget fant for perioden 1970-2004. Det er nok flere arsaker til
dette, men anslaget pa realkapitalen har nok sterst betydning for
lennsomhetsmalingen. En enkel sensitivitetsanalyse viser effekten av ulike

avskrivningssatser pa kapitalavkastningsraten:

Avskrivningssats 5% 7.50% 10% 12.50 % 15 %

Shitt 1997-2005 1107% 1391% 1971% 3061%  50.64%

Tabell 8. Sensitivitetsanalyse, saldoavskrivningssats i Nasjonalregnskapet.
En avskrivningssats pa mindre enn dagens 10 % vil fere nasjonalregnskapets
realkapitalestimater naermere markedsverdi og saledes gi et mer rettvist bilde av
lennsomhet. Det bedriftsgkonomiske motstykket ROCE er i vart utvalg
gjennomgaende lavere enn kapitalavkastningsraten. Det er fordi bokfarte verdier

av realkapitalen er lavere.
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Realkapitalbeholdningen som er regnet ut for utvalget har fulgt SSBs metode fra
2001 (PIM). Fgr 2001 brukte SSB en annen metode, se avsnitt 4.1.

8.3  ROAwv, ROAy0g ROAs

Generelt gker totalkapitalavkastningen gker nar vi utfgrer korrigeringene.
Likevel synker gjennomsnittlig ROA i kategorien "alle selskaper” nar vi gar fra

ROAg til ROAwmv. Dette skyldes at selskap 14 har en meget hgy ROAg.

Effekten av & korrigere for agio/disagio er positiv. Det skjer fordi dollarkursen
styrket seg i perioden, og gav store disagio-poster blant rederiene i utvalget.
Likevel er forskjellen pA ROAg og ROAyv mindre enn hva vi kunne ventet. Det
kan delvis forklares med lanet fungerer som hedge for valutaeksponeringen, jfr.
avsnitt 3.5. Over perioden er den aggregerte valutaeffekten ikke veldig stor. Det

virker som om valutaeffektene derfor ngytraliseres over tid.

8.4 ROEwmv 0og ROEB

Egenkapitalavkastningen blir merkbart hgyere dersom man utfgrer ngdvendige
korrigeringer. Forskjellen er imidlertid kun signifikant dersom man ekskluderer
selskap 14 fra bade ROEg og ROEwmv .

ROEE for hele utvalget far frem hvor begrenset verdi bokfgrte tall kan ha for
maling av reell lennsomhet. Selskap 14 har oppsiktsvekkende hgy ROEg som
felge av at bokfgrt egenkapital er minimal. Dersom selskap 14 holdes utenfor er

effekten av korrigeringene stor. ROE stiger da fra 11,55 % til 21,25%.

KS er spesielle siden de opererer med ikke-innbetalt egenkapital. Det kan hevdes
at egenkapitalen er vurdert for lavt i de selskapene vi har i utvalget siden vi ikke

har hensyntatt til uinnkalt egenkapital. Resultatet er vi far en hgyere
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egenkapitalavkastning. I finansiell sammenheng kan typen kapital sees pa som

to finansieringsformer:

1. En fordring selskapet har mot eierne. Logisk sett er dette umulig, siden
eierne av fordringen ogsa er eierne av selskapet.

2. En opsjon pa a utstede ny egenkapital i KS-et. | praksis er det langiveren
(banken) som vil beslutte a lgse inn opsjonen (kreve a kalle inn uinnkalt
kapital). Som finansieringsform vil den uinnkalte kapital derfor kunne
klassifiseres som hybridkapital, se (Mjgs & Persson, 2007). Mjgs og

Persson har ogsa laget en modell for & verdsette denne type kapital.

Ideelt sett kunne hybridkapitalen blitt verdsatt og fatt en plass i hgyresiden av
balansen. Per definisjon ville det likevel ikke veart egenkapital, sa det kan

forsvares a se bort fra uinnkalt kapital i beregningene av egenkapitalrentabilitet.

Selv om det ikke er de facto egenkapital, har den uinnkalte kapitalen verdi for
bankene. Det vil kunne fare til at disse deltakerlignede selskapene kan fa en
hgyere belaning enn det balansen isolert sett skulle tilsi. Shipping er en
kapitalintensiv bransje. Nesten ingen prosjekter er utelukkende finansiert av
egenkapital, og en betydelig andel fremmedkapital er vanlig. Belaning har stor
betydning for ROE, og derfor kan det tenkes at ROE i utregningene vare er

hgyere enn hva andre selskap kunne oppnadd.

| tabellen nedenfor ser vi gjennomsnittlig egenkapitalandel for utvalget av 14
selskaper, hele bransjen utenriks sjgfart og alle norske ikke-finansielle

aksjeselskap.

Gjennomsnittlig egenkapitalandel (bok)

2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Utvalget 69.2 % 62.6 % 56.2 % 52.6 % 41.1% 34.1% 32.1% 25.5% 24.1%
Utenriks sjgfart 47.8 % 47.9% 48.5% 49.1% 45.9% 455 % 483 % 52.4% 57.7%
Alle norske AS 39.2% 36.8% 36.3% 35.2% 35.3% 36.7 % 37.9% 37.6 % 37.2%

Tabell 9. Gjennomsnittlig egenkapitalandel. Kilde: SSB og panelregnskapene.
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Vi ser at ogsa at stgrrelsen pa pantelanet i forhold til skipsverdien (loan-to-value,
LTV) i utgangspunktet er hgyt. Naturlig nok faller dette forholdstallet etter
hvert som lanet nedbetales, men skipets verdi faller ikke like rasket som
utestaende lan reduseres.

L oan-to-Value (marked)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998 31.12.1997 31.12.1996
Snitt 20.25% 39.11% 47.97 % 51.18 % 48.97 % 52.18 % 63.41 % 68.41 % 68.81 % 76.99 %

Tabell 10. Loan-to-Value, basert pa skipets markedsverdi.

8.5 Andre aspekter

8.5.1 Tidsrom
Perioden 1997 til 2005 innehold bade gode og darlige ar, jfr diskusjonen i avsnitt
2.3.2. Likevel var ratene spesielt hgye i 2004 og 2005, noe som trekker opp
lannsomheten i utvalget. Det forsterker differansen mellom de regnskapsbaserte

og de markedsbaserte lsnnsomhetsmal.

8.5.2 Utvalget
Valget av selskaper har i hovedsak vert gjort pa bakgrunn av tilgjengelighet av
data. Vi har en overvekt av skip eiet av Vestlandsredere. Det gir utslag, for vi

har for eksempel mye kjemikalietankskip i utvalget.

Med bakgrunn i teoridrgftingen om kilder lgnnsomhet i avsnitt 2.4, kan vi sla
fast at ulike segmenter og forretningsmodeller gir ulik avkastning. Birkeland og
Eide (2000) identifiserer for eksempel kjemikalietankfart som et av de mest
lannsomme segmentene. Bgyelaster og kjemikaliesegmentene utgjer sterstedelen
av utvalget. | disse segmentene er inngangsbarrierene hgye, jfr. diskusjonen om
lennsomhetsdrivere i kapittel 2.4. Bgyelastere kontraheres som regel nar man
har inngatt et langsiktig TC med et starre oljeselskap. Slike kontrakter gis som
regel bare til redere som har et langt og godt forhold til oljeselskapet.
Kjemikalieskip er dyre a bygge, og globalt sett er dette en nisje for spesialiserte
operatgrer. Det betyr at vi kan forvente at avkastningen vil veere hgyere enn

gjennomsnittet, og felgelig dra opp utvalgets avkastning.
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8.5.3 Overlevelsesskjevhet
Dersom annenhandsmarkedet for skip er effisient impliserer det at realkapitalen
alltid vil veere i hendene pa den eieren som har hgyest netto naverdi av skipet.
Markedsverdien kan sies a vere verdien i nest beste anvendelse. Sa lenge
driftsforholdene rundt av skipet forblir like, kan differansen mellom naverdi og
markedsverdi kun hentes ut av eksisterende eierene ved a selge KS-andelene. En
rasjonell kjgper av et skip betaler ikke mer enn forventet fremtidig inntjening.
Selskapene i utvalget ikke har solgt skip eller avviklet virksomheten i perioden,
og det kan tyde pa de seiler under redere som maksimerer naverdien av skipet.
Rederiene vi har undersgkt kan altsa vere spesielt dyktige. Hvis sa er tilfelle,
kan det veaere en grunn til at de markedsbaserte avkastningstallene er hgyere. At

skipene holder seg i verdi gir lavere reelt kapitalslit og derfor hgyere lennsomhet.

8.5.4 Valutaeffekter
Rederiene i vart uvalg har alle USD som funksjonell valuta, men farer
regnskapene i NOK. I perioden har vi hatt store valutasvingninger i kursen
NOK/USD. Selskapene i utvalget har hatt relativt hgy grad av gjeld, noe vi har
sett i tabell 9. Det kan fore til at lannsomhetsberegningene basert pa bokfgrte
tall pavirkes sterke av valuta enn det som er gjennomsnitt for norske rederier.
Den sterke dollaren rundt artusenskiftet gav store disagio-kostnader i utvalgets

resultatregnskap.
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9 Konklusjon

Det finnes en rekke studier som analyserer lannsomheten i norsk utenriks
skipsfart. En gjennomgang av disse studiene gir oss likevel ikke noe entydig
svar. Lgnnsomhetsberegninger baseres i hovedsak pa regnskapstall. For a

komme nzaermere realistiske beregninger, ma disse regnskapstallene korrigeres.

Regnskapene for 14 norske deltakerlignede selskap i perioden 1996-2005 er
korrigert for regnskapstekniske valutaeffekter og reelt kapitalslit. I tillegg er
verdien av kapitalbeholdningen blitt fastsatt ved bruk av markedsverdier pa

skipene. Dermed er et par viktige kilder til malefeil fjernet.

Resultatet av korrigeringene er at lsnnsomheten gker. Totalkapitalrentabiliteten
(ROA) gker fra 9,11 % til 10,36 % dersom vi ser pa den mest representative delen
av utvalget (ex selskap 14). Etter korrigeringer gker egenkapitalrentabiliteten
(ROE) for hele utvalget fra 16,82 % til 21,82 %. Ingen av disse forskjellene er

statistisk signifikante.

Korrigeringene fgrer imidlertid til at ROE uten selskap 14 gker fra 11,98 % til
21,29 %. | dette tilfellet er forskjellen statistisk signifikant.

Den virkelige verdien av realkapitalen i utvalget undervurderes bade av
nasjonalregnskapet og arsregnskapet. Nar det er gode tider i markedet blir
differansen vesentlig starre. De store estimatforskjellene gir oss grunn til a stille
spegrsmalstegn ved lgnnsomhetsberegninger i norsk utenriks skipsfart som

baserer seg realkapitalanslag fra nasjonalregnskap og arsregnskap.

Sammensettingen av utvalget gjer det vanskelig & bruke resultatene til & komme
med bestemte utsagn om den generelle lannsomheten i norsk utenriks skipsfart.
Utvalgets lgnnsomhetstall er imidlertid hgyere enn hva tidligere undersgkelser

har konkludert om lsnnsomhet i utenriks skipsfart. Selskapene i utvalget er ikke
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superlgnnsomme spesialprosjekter. Det er helt ordinaere norske ettskips-rederier

med utgangspunkt i norske investormiljger.

Fremtidige undersgkelser vil forhdpentligvis forsgke a finne mer utsagnskraftige
effekter av kapitalslit og valuta for naringen som helhet. Selv ikke regnskaper er
perfekte, og i skipsfart kan arbitraere tilneerminger til realkapital og valuta ha
stor effekt.

67



Appendiks A: Tabeller

Median

Median 1997-2005  Alle selskaper
ROADb 8.29 %
ROAv 8.09 %
ROAmMv 9.82%
ROEDb 12.34 %
ROEmM 13.66 %
ROEmv 13.35%
Kapitalavkastningsrate 9.18 %
ROCE 8.39 %
ROSI 9.36 %
ROSIE 3.45%
ROI 12.86 %

Tabell 11. Median, alle observasjoner 1997-2005 for ulike lannsomhetsmal.
Standardavvik

Standardavvik (1997-2005) Alle selskaper Ex. 14

ROADb 21.21 % 12.94 %
ROAv 18.35 % 6.59 %
ROAmMv 15.83 % 14.35%
ROEDb 35.02 % 23.84 %
ROEmM 33.55 % 3381 %
ROEmMv 40.07 % 40.82 %
Kapitalavkastningsrate 30.16 % 27.16 %
ROCE 6.85 % 3.81%
ROSI 40.32 % 41.02 %
ROSIE 37.46 % 37.59 %
ROle 36.36 % 36.80 %
Tabell 12. Standardavvik, alle observasjoner 1997-2005 for ulike
Isnnsomhetsmal.
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Skipsverdier

KS 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003  31.12.2002  31.12.2001
1 155 932 139 057 137 492 163 421 212 477

2 162 712 145 103 144 199 170 376 221 519

3 162 712 136 034 127 431 128 651 189 873

4 366 102 317 412 318 578 330 320 510 850

5 366 102 317 412 318 578 330 320 510 850

6 325 424 229 746 194 500 173 853 262 206

7 98 305 66 505 83 836 86 926 126 582

8 176 271 151 149 150 905 177 330 207 957

9 85 000 87 000 87 000 94 000 95 800

10 92 625 89 000 96 000 98 000 103 500

11 37 288 35 000 35 000 44 000 50 500

12 140 000 142 000 142 500 150 000 163 000

13 140 000 142 000 142 500 150 000 163 000

14 71186 48 368 43 595 52 156 63 291

Sum 2379 659 2 045 786 2022 115 2149 352 2 881 406
KS 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998 31.12.1997 31.12.1996
1 245 399 225 080 217 226 220751 193 175

2 236 635 225 080 217 226 220751 193 175

3 192 813 176 849 171 494 165 563 144 881

4 552 147 494 373 495 427 507 726 466 838

5 556 529 494 373 495 427 507 726 466 838

6 271 691 200 965 228 659 279617 257 566

7 124 890 114 550 121 951 130611 123 954

8 249781 229 000 221 037 235 467 206 053

9 110 000 110 000 120 000 130 000 128 000

10 110 000 114 000 110 000 138 000 137 000

11 70 000 58 000 65 000 53 348 72 425

12 172 000 172 000 185 000 183 000 183 000

13 172 000 175 000 180 000 183 000 200 000

14 74 496 72 347 83 841 99 338 103 026

Sum 3138382 2861617 2912287 3054898 2875930

31.12.1995
214 918
214 918
132 743
489 886
489 886
265 487
123 262
227 560
129 000
137 000

73 000
183 000
183 000

107 459
2971119

Tabell 13. Skipsverdier 1995-2005, tusen NOK.
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ROAB
ROAb
KS 2005
4.85%
-0.67%
8.37 %
8.88%
7.16%
10.82 %
15.98 %
-6.19%
6.70%
3.91%
26.92 %
8.18%
8.15%
130.78 %

© 0 NO U1l WN P

REREB

Shitt
Shitt ex. 14

16.70 %
7.93%

ROAv

ROAvV
KS

(agio/disagio)
2005

4.59 %
0.89 %
6.19 %
7.31%
5.40 %
14.66 %
20.86 %
28.83 %
575%
2.93%
26.06 %
7.08 %
7.13%
128.98 %

SBEEOOO\ICDU'IBOOI\)F—‘

N

Snitt
Shitt ex. 14

19.05 %
10.59 %

Snitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

1.03%
233%
10.81 %
6.39 %
6.16 %
19.15%
843 %
50.92 %
6.37 %
7.17 %
16.44 %
7.38%
7.12%
98.23 %

17.71%
11.51 %

2004

2.09%
1.86 %
9.42 %
7.25%
6.48 %
15.69 %
4.40 %
17.92%
585%
6.70 %
16.51 %
6.69 %
6.51 %
100.64 %

14.86 %
8.26 %

13.40 %
8.09 %

2003

173%
519 %
12.37 %
4.25%
298 %
592 %
11.06 %
33.86 %
-0.24%
-2.00 %
9.78 %
2.60 %
179%
84.44%

12.41 %
6.87 %

2003

0.19%
4.33%
8.72%
4.91 %
3.26%
4.68 %
9.16 %
21.66 %
3.55%
2.35%
11.47 %
6.39 %
572%
83.34 %

12.12%
6.65 %

2002

16.67 %
17.74 %
4.66 %
511 %
4.76 %
13.61 %
2454 %
121.73 %
6.93 %
2.55%
592 %
7.30 %
819%
62.46 %

21.58 %
18.44 %

2001

6.81 %
6.09 %
10.22 %
8.82%
8.69 %
16.11 %
8.74%
31.45%
6.52 %
8.23%
9.50 %
8.32%
8.27%
77.04%

15.34 %
10.60 %

2000

4.76 %
5.45%
10.13%
9.99 %
9.18 %
9.07 %
4.96 %
-14.64 %
2.93%
2.70%
4.36 %
4.90 %
515%
51.54 %

7.89 %
4.53%

1999

9.31%
8.99 %
7.98 %
10.19%
11.01 %
8.49 %
3.64%
12.96 %
9.83%
857 %
7.84%
7.76 %
9.10 %
27.56 %

10.23 %
8.90 %

1998

11.57 %
857 %
10.81 %
8.75%
8.40 %
9.53 %
4.75 %
19.51 %
0.05%
0.34 %
2.28%
6.71 %
5.10%
36.62 %

9.50 %
7.41 %

1997

12.52 %
7.50 %
10.49 %
8.71%
8.69 %
3.85%
-5.32 %
-8.61 %
6.27 %
3.30%
10.45 %
857 %
8.66 %
17.59 %

6.62 %
578 %

Tabell 14. ROAs for utvalget, 1997-2005.

2002

4.30%
3.99%
11.26 %
8.08 %
6.34 %
273%
9.81%
2994 %
4.26 %
-0.26 %
3.88%
5.08 %
5.60 %
62.38 %

11.24%
7.31%

2001

16.06 %
11.82%
13.36 %
10.59 %
10.76 %
16.98 %
10.20 %
32.37%
4.82%
6.41 %
7.04%
6.95%
6.80 %
78.49 %

16.62 %
11.86 %

2000

14.72 %
12.85%
13.01 %
11.50 %
10.38 %
15.73%
12.73%
10.81 %
4.09%
3.86 %
5.49 %
5.80 %
6.09 %
53.49 %

12.90 %
9.77 %

1999

13.28 %
11.38%
8.92%
11.18%
11.56 %
11.78%
8.14%
31.39%
4.77 %
3.53%
592 %
451 %
554 %
30.91 %

11.63%
10.15%

1998

12.60 %
8.73%
10.75 %
9.80 %
8.50 %
11.44 %
8.10%
31.96 %
6.04 %
6.14 %
3.24%
7.90 %
7.69 %
38.15%

12.22%
10.22 %

1997

12.12%
6.12%
9.47 %
8.40 %
7.52%
7.48 %
522%

26.09 %
5.60 %
2.67%

10.31 %
8.48 %
8.73%

21.33%

9.97 %
9.09 %

Tabell 15. ROAv for utvalget, 1997-2005.
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ROAmMv
ROAMV
KS 2005

18.81%
16.36 %
30.86 %
271.73%
25.34%
55.56 %
66.62 %
25.76 %

8.11%
1142 %
29.73%

9.18%

9.61 %
84.71 %
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29.99 %
25.78%

Snitt 1997-2005
M edian 1997-2005

ROEs

2004

7.55%

7.60 %
23.20%
14.68 %
13.21 %
34.80 %
-8.46 %

8.67 %
10.41 %

4.33 %
20.53 %
10.22 %
10.29 %
50.54 %

14.83%
12.08 %

11.36 %
9.82 %

2003

-9.30 %
-4.93 %
15.07 %
8.86 %
6.66 %
18.85%
11.08 %
-5.06 %
1.66 %
5.57 %
0.51 %
5.60 %
5.24%
14.12 %

5.28%
4.60 %

2002

-15.41 %
-13.90 %
-14.80 %
-20.77 %
-23.95 %
-21.32 %
-13.55%
-4.09 %
7.18 %
0.13%
0.51%
1.29%
1.93%
8.51%

-71.73%
-8.98%

Tabell 16. ROAMy for utvalget, 1997-2005.

2001

-1.49%
5.58 %
14.17 %
5.62 %
4.26 %
18.44 %
13.46 %
-7.10%
-3.26 %
5.00 %
-13.60 %
5.13%
521 %
13.83%

4.66 %
3.96 %

2000

20.33%
17.31%
2547 %
25.93%
24.63 %
55.94 %
24.33%
14.35%

8.25%

4.91 %
26.48 %

9.18%

7.85%
28.42%

20.95%
20.38%

1999

15.06 %
15.76 %
16.17 %
1515%
14.70 %
1111 %
571 %
14.13 %
0.56 %
11.82 %
2.28%
1.36 %
6.43 %
4.32%

9.61 %
10.02 %

1998

10.09 %
10.85 %
19.77 %
11.94%
9.98 %
2.33%
5.60 %
4.82%
1.69 %
-10.40 %
30.19 %
12.09 %
9.67 %
517 %

8.84 %
9.13%

Det er 7 observasjoner med negativ bokfart egenkapital. Disse er tatt ut for a

fierne malefeil. Observasjonen for ROEg i 1998 fjernet for selskap 14. Denne viste
en ROEg pa over 4000 prosent, og var i sa mate en ekstrem "outlier”. Det samme

gjelder observasjonen for selskap 8 i 1999.
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1997

26.53 %
24.14 %
30.38 %
22.51 %
20.35%
23.84 %
15.46 %
24.75%
10.32%

6.92 %
-7.74%
12.02 %

3.39%

9.09 %

15.85%
16.37 %



ROE (bok)

Selskap 2005 2004

1 51%  -04%

2 71% 23%

3 216%  218%

4 243%  159%

5 171%  167%

6 149%  348%

7 181%  128%

8 -131%  307%

9  74% 7.1%

10  36% 8.8 %

11 288%  21.4%

12 131%  11.8%

13 11.0% 9.6 %

14 1630% 1754%

Snitt utvalg 20%  263%

Snitt ex. 14 111%  14.9%

M edian 140%  14.3%
ROEwm

2003
11%
8.1%

33.8%
8.8%
4.3 %

10.3%

19.0%

28.7%

-3.1%

-6.4 %

13.5%

-0.8 %

-1.5%

1179 %

16.7 %
8.9%
8.4%

2002
33.2%
35.5%

4.6 %
116 %
12.2%
32.9%

123.2%

8.4%
0.8 %
8.5%
8.7%
11.1%
153.1%

34.1%
242%
116 %

2001
6.8 %
5.8%
13.0%
14.1%
19.7%
52.3 %
26.6 %

7.5%
11.1%
16.4 %
10.5%
11.1%

16.2%
16.2%
121 %

2000
-0.4%

15%
13.1%
13.1%
124 %
129%
-7.2%

-0.1%
-1.2%
5.8%
3.4 %
4.1%

4.8 %
4.8 %
3.8%

1999 1998
15.0% 27.9%
13.6 % 12.7%
10.4 % 19.7 %
35.3% 18.2%
63.9 % 41.1%
16.0 % 141%

-13.7%

-59.5%
191% -10.7%
178% -123%
13.1% -1.9%
10.7 % 7.9%
154 % 4.2 %
18.1% 5.1%
18.1% 51%
15.2% 10.3%

1997
43.6 %
10.0%
232%
31.1%
78.1%
-4.6 %

-107.4 %
-78.1%
6.5%
-0.9%
32.1%
15.6 %
17.6 %

5.1%
51%
15.6 %

Tabell 17. ROEs for utvalget, 1997-2005.

KS 3, 4 og 5 har alle negativ verdijustert egenkapital 31.12.1996 (evt. 1.1.1997).
Selv om arsresultatet disse arene er positive, gir det negative tallet i nevneren en
negativ ROE. Det samme gjelder i ar 2000 for selskap 6. Derfor er disse fire

observasjonene utelatt av datasettet.

KS 2005
27.05%
28.37 %
79.51 %

110.40 %
86.29 %
72.93 %

129.12 %
43.94 %

9.82 %
14.39%
31.34 %
1529 %
14.34%
90.80 %
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Snitt
Snitt ex. 14
Median

54 %
51 %
38 %

Snitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

9.31 % -
11.79 %
55.06 %
51.55 %
48.17 %
61.68 %

-17.28 %
47.86 % -
12.97 %

4.76 %
23.75%
17.75 %
15.93 %
59.76 %

29 %
26 %
21%

19.29 %
13.66 %

2003

13.94%
-8.50 %
58.92 %
28.31 %
20.47 %
39.92 %
24.18 %
18.13%
-3.95%

0.33%
-1.37 %
-0.88 %
-1.50 %
15.97 %

10 %
10 %
0%

2002

-14.94 %
-13.69 %
-33.68 %
-62.52 %
-66.50 %
-36.88 %
-17.66 %
78.55%
11.98%
117 %
1.21%
1.24 %
3.15%
10.52 %

-10%
-11%
-6 %

2001

-12.18 %
-1.43%
1454 %
-1.06 %
-3.51 %
44.03 %
28.54 %

-50.95 %
-6.16 %

7.53%
-19.86 %
6.35 %
7.09 %
16.96 %

2%
1%
3%

2000

18.72 %
15.67 %
42.18 %
71.80 %
67.39 %

64.94 %
12.90 %
9.07 %
2.68%
42.29 %
10.66 %
8.08 %
44.01 %

32%
31%
19%

1999 1998 1997
17.10 % 11.90 % 65.11 %
21.75% 12.44 % 64.10 %
32.56 % 65.45 %

51.50 % 33.58 %

53.90 % 35.51 %
1832%  -20.53% 84.18 %
-17.77 % -9.58 % 2.47 %
3201%  -20.74% 75.67 %
449% -12.62% 16.54 %
40.63%  -40.53 % 9.63 %
2.89 % 62.16 % -24.56 %
2.61% 17.94% 25.46 %
16.21 % 9.72% 0.57 %
1.67% 3.54% 8.91 %

20% 11% 30 %

21% 11% 32%

18 % 11% 17%

Tabell 18. ROEwm for utvalget, 1997-2005.
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ROEwmv

KS 3, 4 og 5 har alle negativ verdijustert egenkapital 31.12.1996 (evt. 1.1.1997).
Selv om arsresultatet disse arene er positive, gir det negative tallet i nevneren en
negativ ROE. Det samme gjelder i ar 2000 for selskap 6. Derfor er disse fire
observasjonene utelatt av datasettet.

ROEmv
KS 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
1 26.78 % 10.57 % -15.61 % -24.97 % -5.32% 28.28 % 2171 % 13.31% 64.21 %
2 30.94 % 11.11% -9.65% -29.03 % 5.08 % 25.56 % 25.68 % 1274 % 59.75 %
3 74.61 % 51.70 % 46.05 % -25.54 % 19.20 % 48.62 % 35.46 % 65.16 %
4 103.77 % 55.63 % 3157 % -56.61 % 2.60 % 77.48 % 57.05% 41.80 %
5 80.20 % 49.65 % 21.84% -63.53 % 0.57% 7147 % 56.86 % 36.30 %
6 77.09 % 56.81 % 37.36 % -58.94 % 46.63 % 15826% -12.78 % 112.34 %
7 142.82 % -26.46 % 19.12% -52.45% 33.06 % 106.38 % 2.66 % 255% 44.76 %
8 59.41 % 2591 % -26.42 % -51.08%  -50.28 % 44.64 % 61.33 % -4.33% 172.08 %
9 8.91% 12.40 % 0.19% 8.48 % -8.31% 10.91 % -4.37 % -3.09% 15.27 %
10 13.40 % 4.22% 548 % -2.53% 4.87 % 4.92% 26.15% -30.35% 8.44 %
11 30.85 % 23.80 % -0.08% -059%  -21.77% 43.74 % 0.46 % 64.21 % -24.82 %
12 13.62 % 16.52 % 4.52 % -2.19% 4.19% 12.30 % -3.59 % 20.62 % 2519 %
13 12.87 % 14.92 % 4.86 % -1.35% 4.46 % 9.89 % 7.94% 16.31 % 0.76 %
14 90.21 % 60.89 % 15.57 % 10.48 % 17.63% 45.37 % 4.01% 4.54 % 11.80 %
ROEmv 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Snitt 55 % 26 % 10% -25% 4% 41 % 32% 16 % 45 %
Snitt ex. 14 52 % 24% 9% -28% 3% 40 % 34% 17% 48 %
Median 45 % 20% 5% -25% 4% 44 % 24% 13% 25%
Snitt 1997-2005 21.86 %
Median 1997-2005 13.35%

Tabell 19. ROEMV for utvalget, 1997-2005.
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ROSI

ROSI
KS 2005
1 21.21 %
2 22.20 %
3 60.47 %
4 84.28 %
5 64.86 %
6 71.66 %
7 144.79 %
8 52.34 %
9 2.65%
10 7.22 %
11 19.46 %
12 8.25%
13 7.98 %
14 88.98 %
2005
Shitt 46.88 %
Snittex. 14  43.65%
Median 37.27 %
Shitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

2003

2.48 % -20.80 %
2.09 % -16.93 %

37.69 % 27.50 %
32.37 % 9.49 %
27.64 % 0.10 %
49.20 % 29.58 %
-33.01 % 7.98 %
12.34 % -36.30 %
6.15 % -5.41 %
-1.63 % -0.27 %
10.78 % -11.62 %
10.95% 1.35%
9.91% 0.91 %
58.44 % 13.35 %
2004 2003
1610% -0.08%
1284% -111%
10.86 % 051 %
16.44 %
9.36 %

2002 2001
-29.16 % -6.83 %
-30.06 %  3.35 %
-29.81 % 16.71 %
-63.74 %  2.85 %
-70.56 %  0.08 %
-68.83 % 38.60 %
-69.51 % 36.34 %
-63.63 % -47.35 %

2.39 % -13.46 %
-8.03 % -0.49 %
-11.61 % -30.00 %
-5.37 % 1.79 %
-4.73%  2.02 %
8.68 % 16.94 %
2002 2001
-31.71 % 147 %
-34.82 % 0.28%
-29.49 % 1.90 %
Tabell 20
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2000

27.31 %
23.64 %
46.82 %
85.03 %
78.04 %

114.98 %
58.76 %
5.95 %
-0.53 %
33.26 %
10.11 %
7.86 %
39.75 %

2000
40.84 %
40.94 %
33.26 %

1999

20.76 %
20.94 %
33.45 %
37.00 %
37.89 %
113.58 %
9.24 %
71.84 %
-9.09 %
19.66 %
-9.92 %
-5.33 %
5.68 %
-0.50 %

1999
24.66 %
26.59 %
20.21 %

1998 1997

12.60 % 63.26 %
12.33 % 59.45 %
59.95 %
41.20 %
31.47 %

-17.49 % 104.23 %
0.01 % 44.01 %
7.25 % 188.92 %

-5.55 % 13.26 %
-32.46 % 6.18 %
49.92 % -34.93 %
19.25 % 23.93 %
14.60 % -0.91 %
1.85 % 10.03 %

1998 1997
1392% 4340 %
1485% 46.74 %
1246% 23.93%

. ROSI for utvalget, 1997-2005.



ROSIE

ROSIE
KS 2005
1 1863%
2 19.19%
3 57.60%
4 73.95%
5 56.65%
6 69.83%
7 124.59 %
8 4504%
9 147 %
10 581%
11 1941 %
12 549%
13 5.41 %
14 88.98%
2005
Shitt 42.29 %
Snittex. 14  38.70%
Median 32.23%
Snitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

1.04%
0.50 %
35.09 %
25.26 %
20.79 %
47.45%
-39.88 %
5.05%
4.33%
-3.67 %
10.59 %
7.10%
6.43 %
58.44 %

2004
1275 %
9.24%
6.77 %

4.78 %
3.45%

2003

-22.06 %
-18.39 %
22.58 %
1.08 %
-9.08 %
271.21%
-2.38%
-43.50 %
-7.46 %
-2.75%
-12.33%
-3.03 %
-3.29%
13.35%

2003
-4.29 %
-5.65 %
-3.16 %

2002

-3145%
-35.36 %
-32.43 %
-68.31 %
-74.62 %
-76.27 %
-81.47 %
-81.92 %
-0.12%
-10.76 %
-12.93 %
-9.84 %
-9.77 %
837%

2002
-36.92 %
-40.40 %
-3194 %

2001

-9.97 %
-127%
10.71 %
-9.42 %
-10.62 %
23.28%
19.26 %
-65.87 %
-16.62 %
-4.14 %
-32.03 %
-3.37%
-3.95%
1524 %

2001
-6.34 %
-8.00 %
-4.05 %

2000

22.60 %
17.08 %
36.03 %
56.01 %
52.63 %

83.63 %
24.16 %
1.16 %
-6.58 %
30.79 %
3%
141 %
35.40 %

2000
27.56 %
26.90 %
24.16 %

1999

14.98 %
13.56 %
19.52 %
4.56 %
7.22%
-130.81 %
-16.06 %
34.04 %
-14.66 %
9.90 %
-13.53 %
-11.81%
-2.23%
-4.21%

1999
-6.39 %
-6.56 %

116%

1998

5.00 %
2.96 %
32.70 %
-12.88 %
-16.64 %
-39.23 %
-23.51 %
-26.09 %
-12.02 %
-40.01 %
43.57 %
10.91 %
5.40 %
-2.11%

1998
-5.14 %
-5.37 %
-7.06 %

1997

49.53 %
43.75 %

63.68 %
18.07 %
132.36 %
5.98 %
-0.67 %
-40.59 %
13.70 %
-9.66 %
4.99 %

1997
25.56 %
27.61%
13.70 %

Tabell 21. ROSIE for utvalget, 1997-2005.
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Kapitalavkastningsraten

K apitalavk astningsrate

K odenavn 2005

1 1467%
2 530%
3 1313%
4 16.02%
5 1273%
6 20.37%
7 17.36%
8 913%
9 18.09%
10 10.35%
11 201.48 %
12 1177 %
13 11.90 %
14 113.78 %

2005
Shitt 34.01 %
Snitt ex. 14 27.87%
Median 13.90 %

Shitt 1997-2005
M edian 1997-2005

2004

5.66 %
4.38 %
17.31 %
14.46 %
13.19%
0.83 %
7.26 %
4.34 %
16.16 %
16.30 %
140.57 %
8.96 %
8.80 %
95.90 %

2004
25.29 %
19.86 %
11.08 %

19.71 %
9.18%

2003

2.78 %
8.55%
13.89 %
8.45%
5.58 %
2.60 %
10.15%
5.32%
9.34 %
5.66 %
114.36 %
6.73 %
5.95%
68.19 %

2003
19.11%
15.33%

7.59 %

2002

5.96 %
7.48 %
18.22 %
12.24 %
9.34 %
20.55 %
18.11 %
7.61 %
9.23%
-0.47 %
69.92 %
3.75%
4.53 %
63.95 %

2002
17.89%
14.34%

9.28%

2001

27.52 %
19.53%
18.83%
14.16 %
14.87 %
24.43 %
14.13 %
7.09 %
8.23%
9.83 %
77.96 %
5.20%
5.00 %
77.43 %

2001
23.16 %
18.98 %
14.52 %

2000

23.37 %
17.55%
16.01 %
13.55%
12.49 %
20.21 %
16.25%
-0.15%

5.87 %

4.24 %
70.24 %

2.58 %

3.12%
64.05 %

2000
19.24 %
15.80 %
14.78 %

1999

18.64 %
11.36 %
9.05%
6.00 %
6.87 %
13.72 %
7.64 %
5.53%
5.89 %
2.88 %
65.95 %
0.26 %
134 %
43.83 %

1999
14.21 %
11.93%

7.25%

1998

14.86 %
8.76 %
7.99 %
5.77 %
4.58 %

11.44 %
7.47 %
4.55 %
6.53 %
5.33%

47.30 %
3.10 %
272%

59.77 %

1998
13.58 %
10.03 %

7.00 %

1997

11.29 %
3.59 %
5.15%
291 %
2.59 %
512 %
3.20%
2.73%
5.30 %
0.01 %

79.46 %
281 %
281 %

25.81 %

1997
10.91 %
9.77 %
3.39%

Tabell 22. Kapitalavkastningsrate for utvalget, 1997-2005.
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ROCE

ROCE (marked)
K odenavn 2005

325%
0.87 %
7.61 %
8.55%
5.79%
11.33%
24.49 %
5.08 %
4.43 %
2.33%
15.14 %
6.29 %
6.49 %
42.38 %

© 00N Ol WDN PP
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Snitt 10.29 %
Snitt ex. 14 7.82 %
Median 6.39 %

Shitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

1.57%
1.62 %
10.34 %
8.24%
7.07 %
13.13%
4.39 %
3.24%
4.71 %
5.52 %
9.81 %
6.05 %
6.08 %
46.84 %

9.19 %
6.29 %
6.07 %

8.31 %
7.23 %

2003

0.14 %
3.56 %
9.16 %
5.39 %
3.55%
4.76 %
9.30 %
4.00 %
2.90 %
1.96 %
7.13%
5.80 %
5.39 %
30.26 %

6.66 %
4.85 %
5.07 %

2002

241 %
2.65%
9.30 %
6.55 %
4.91 %
231 %
8.35%
5.63 %
3.70 %
-0.23%
2.48 %
4.60 %
5.18%
22.90 %

5.77 %
4.45 %
4.76 %

2001

8.33%
7.92 %
11.40 %
8.48 %
8.27T%
15.24 %
9.56 %
5.52 %
3.87%
5.55%
3.81%
6.12 %
6.16 %
26.45 %

9.05 %
7.71 %
8.09 %

2000

8.91 %
9.45%
12.74 %
10.79 %
9.26 %
19.48 %
13.04 %
257%
3.56 %
3.64 %
4.10 %
5.37 %
5.70 %
23.60 %

9.44 %
8.35 %
9.09 %

1999

8.64 %
9.14 %
9.33%
10.66 %
10.58 %
13.98%
8.15%
7.39 %
3.99 %
3.59 %
4.83 %
4.10%
5.28%
12.37 %

8.00 %
7.66 %
8.39 %

1998

8.48 %
8.72%
12.01 %
9.58 %
8.02 %
12.31 %
6.39 %
7.33%
4.89 %
5.16 %
3.31%
7.53 %
7.49 %
1529 %

8.32 %
7.79 %
7.77 %

1997

9.62 %
7.62 %
12.74 %
9.35%
7.94 %
9.23%
4.69 %
8.39 %
4.90 %
2.33%
9.94 %
8.54 %
8.24%
9.40 %

8.07 %
7.96 %
8.47 %

Tabell 23. ROCE for utvalget, 1997-2005.
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ROIe

ROle
KS 2005 2004
1 31.72% 7.47 %
2 6288% -13.74%
3 14247% -1.08%
4 13344% 16.72%
5 99.29% 30.50 %
6 7293% 42.32%
7 12912% -17.28%
8 43949% 47.86%
9 11.15% 9.79 %
10 11.79% 5.48 %
11 3431% 1565%
12 1347% 18.31%
13 1556% 14.45%
14 90.82% 59.76 %
2005 2004
Shitt 63.78% 16.87 %
Snitt ex. 14 61.70% 13.57%
Median 5341% 15.05%
Snitt 1997-2005 18.65 %
Median 1997-2005 12.86 %

2003

-12.78 %
-7.18%
40.93 %
10.26 %

584 %
39.92 %
8.53 %

-18.13%

-2.98 %
111 %
0.70 %

-0.45 %

-0.32 %

15.97 %

2003
581 %
5.03 %
0.90 %

2002

-18.91 %
-18.90 %
-32.61 %
-62.26 %
-64.98 %
-14.44 %
-17.66 %
78.55 %
12.96 %
1.93%
-0.88 %
1.82%
10.80 %
10.52 %

2002
-8.15%
-9.58 %
-7.66 %

2001

-11.58 %
-1.43%
16.18 %
-0.01 %
-2.02 %
44.03 %
2854 %

-50.95 %

4.72%
8.35%
-17.95 %
5.05%
4.60 %
16.96 %

2001
3.18%
212%
4.66 %

2000

19.43 %
15.97 %
44.56 %
73.64 %
61.90 %

64.94 %
12.90 %
35.50 %
30.24 %
46.77 %
12.81 %
9.4 %
44.01 %

2000
36.31 %
35.67 %
35.50 %

1999 1998

1484% 11.90%
259% 1339%
24.42% 65.45%
4549% 3358 %
56.61% 39.28%
18.30% -90.66 %
-17.77% -9.58 %
3201% -20.74%
4.49% -12.62%
40.63% -40.52 %
289% 60.56 %
-551% 17.94%
16.21 % 9.72%
1.67 % 354 %

1999 1998
18.35% 5.80 %
19.63 % 5.98 %
1726 % 10.81 %

1997

65.11 %
60.41 %

84.18 %
241 %
75.67 %
16.99 %
9.63 %
-24.56 %
25.46 %
0.57 %
8.91 %

1997
29.53 %
31.59 %
16.99 %

Tabell 24. ROEE for utvalget, 1997-2005.
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Appendiks B: Grafer

ROAg
ROADb
25,00%
20,00% //\\
. /\ \//\
// \ — Snitt
—— Snittex. 14
10,00% /"\// \//\\ nitt ex
. /\V
0,00% ; ;
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Figur 11. ROAs for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 12. ROAYV for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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ROAmv

ROAMv
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Figur 13. ROAwmv for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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ROEs
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Figur 14. ROEs for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 15. ROEwm for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 16. ROEwmv for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 17. ROCE for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Kapitalavkastningsrate
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Figur 18. Kapitalavkastningsrate for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 19. ROSI for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Appendiks C: Signifikanstester

Paired T-Test and Cl: ROAmv; ROAb

Paired T for ROAnv - RQAb

N Mean StDev SE Mean
ROAMV 126 0,1136 0, 1583 0, 0141
ROAb 126 0, 1311 0, 2121 0, 0189

Difference 126 -0,0174 0, 2285 0, 0204

95% C for nmean difference: (-0,0577; 0,0228)
T-Test of nean difference = 0 (vs not = 0): T-Value = -0,86 P-Value = 0, 393

Tabell 25. Paret t-test av ROAmv 0g ROAE.
Utskrift fra Minitab.

Paired T-Test and Cl: ROEmv; ROEb

Paired T for RCEnv - RCEb

N Mean St Dev  SE Mean
ROENMV 112 0,2300 0, 4026 0, 0380
ROEDb 112 0,1612 0, 3513 0, 0332
Difference 112 0,0688 0,5387 0, 0509

95% C for nmean difference: (-0,0321; 0, 1697)
T-Test of nean difference = 0 (vs not = 0): T-Value = 1,35 P-Value = 0,179

Tabell 26. Paret t-test av ROAmv 0og ROA&. Utskrift fra Minitab.

N blir mindre enn i testen av ROA fordi vi kan matche faerre par. Enkelte
observasjoner i ROEwmv 0g ROEg er som tidligere nevnt tatt ut som falge av
negativ egenkapital og ekstremverdier (flere tusen prosent avkastning).

Paired T-Test and Cl: ROEmv ex 14; ROEDb ex 14

Paired T for RCEnv ex 14 - RCEb ex 14

N Mean StDev SE Mean
ROEnMv ex 14 108 0,2221 0, 4028 0, 0388
ROEb ex 14 108 0,1108 0, 2331 0, 0224
Di fference 108 0,1114 0, 4974 0, 0479

95% C for nmean difference: (0,0165; 0, 2063)
T-Test of nean difference = 0 (vs not = 0): T-Value = 2,33 P-Value = 0,022

Tabell 27. Paret t-test av ROEMV og ROEB, begge uten selskap 14 i utvalget.
Utskrift fra Minitab.
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Lgnnsomheten i1 norsk utenriks skipsfart
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Hayskolen innestar for de metoder som er anvendt, de resultater som er fremkommet eller de
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Sammendrag

Formalet med oppgaven er & se neermere pa maling av lgnnsomhet i norsk
utenriks skipsfart. Regnskapene til 14 norske deltakerlignede selskap i perioden
1996-2005 er analysert og korrigert for regnskapstekniske valutaeffekter og reelt
kapitalslit. I tillegg er verdien av kapitalbeholdningen blitt fastsatt ved bruk av

markedsverdier pa skipene.

De korrigerte lennsomhetsmalene blir hgyere relativt til utgangspunket.

Forskjellen er imidlertid kun statistisk signifikant for egenkapitalrentabilitet.

| forhold til markedsverdi blir realkapitalen undervurdert av samtlige
alternative beregningsmetoder. De store estimatforskjellene gir oss grunn til &
stille spgrsmalstegn ved Ignnsomhetsberegninger som baserer seg pa

realkapitalanslag fra nasjonalregnskap og arsregnskap.

Sammensettingen av utvalget gjer det vanskelig & bruke resultatene til & komme
med generelle utsagn om lgnnsomheten i norsk utenriks skipsfart. Utvalgets
lannsomhetstall er imidlertid hgyere enn hva tidligere undersgkelser har

konkludert om lgnnsomheten i utenriks skipsfart.



Forord

Som bergenser har jeg alltid veert interessert i skipsfart. Bergen har en rikholdig
maritim historie som strekker seg mer enn tusen ar tilbake i tid. Det betyr ikke
at sjefart kun tilhgrer historiebgkene. Fremtiden vil ogsa kreve
skipsfartstjenester. A finne en transportméte som er mer gkonomisk og
miljgvennlig enn deep-sea shipping er i mine gyne nesten helt urealistisk. Om
ikke mange ar blir vi ngdt til & leve av noe annet enn olje og gass fra Nordsjgen.
Shipping forblir trolig en viktig del av norsk nzaringsvirksomhet. Uansett haper
jeg at denne masteroppgaven kan veere et beskjedent steg pa veien mot starre

interesse for norsk utenriks skipsfart.

Datainnsamlingen har veert tidkrevende. Regnskap som er 15 ar gamle ligger
dypt i et selskaps fijernarkiv. Derfor hadde det veert vanskelig & gjiennomfare
oppgaven uten god hjelp fra flere hold. Ferst og fremst vil jeg rette en takk til
ansatte i DVB Bank for lange diskusjoner om faglige aspekter og god hjelp til &
finne regnskapsinformasjon. | tillegg vil jeg takke de rederier som har gitt meg
regnskaper og skipsverdier. Jeg har fatt informasjonen pa vilkar av

anonymisering.

En del skipsverdier er hentet direkte fra skipsmeglere. | den anledning vil jeg
rette en spesiell takk til skipsmegler Rune Hauge i Joachim Grieg & Co. OK

Maritime, Fearnleys og Hagland har ogsa veert szrdeles velvillige.

Takk ogsa til professor Thore Johnsen for gode innspill om valg og utregninger av
ngkkeltall for lsnnsomhet. | tillegg takk til min veileder Siri Pettersen
Strandenes for spennende undervisning i faget “Shipping Economics” og

kommentarer underveis i arbeidet med denne utredningen.

Jens Fralich Holte

Bergen, september 2010
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1. Innledning

Norge er verdens femte starste skipsfartsnasjon. Hele 1850 skip befinner seg
under norsk kontroll i utenriksfart, og 47 prosent av denne flaten seiler under
norsk flagg.! Utenriks skipsfart er viktig for Norge, bade kulturelt, historisk og
gkonomisk. Neeringen har derfor et seregent skatteregime for & kunne drive
virksomhet under samme vilkar som internasjonale konkurrenter. Med jevne
mellomrom dukker spgrsmalet om lgnnsomheten av investeringer i norsk
skipsfart opp i det offentlige ordskiftet. Som regel skjer dette i forbindelse med
politiske debatter om naeringens rammevilkar. Senest 24. august 2010 sa
skipsreder John Fredriksen til VG at han blir ”syk av Norge” og

forretningspremissene her.

Rederiskatteutvalget (NOU 2006:4) gjennomgikk lgnnsomheten av investeringer
I norsk skipsfart gjennom analyser av tall fra Nasjonalregnskapet og SSBs
regnskapsstatistikk og konkluderte med at lsnnsomheten var vesentlig lavere
enn i andre nearinger i fastlands-Norge. Utvalget konkluderte med at det ikke

var noen grunn til & favorisere investeringer med lav lgnnsomhet.

I kjglvannet av Rederiskatteutvalgets utredning har ogsa andre masterstudenter
sett neermere pa lennsomheten til norsk skipsfart. Philip Bryn og Espen Rusas
(2008) valgte & se pa naringens lgnnsomhet gjennom a konstruere "fiktive”
rederier som gis innhold gjennom & benytte tilgjengelig markedsdata for
fraktrater og skipsverdier kombinert med strategier for Kjgp og salg samt
befraktning. Kjetil Anfinnsen og Eirik Knudsen (2009) benyttet tilgjengelig
regnskapsstatistikk for norske rederiselskaper levert pa et aggregert niva. De to
masteroppgavene konkluderer forskjellig (se avsnitt 2.1.4). Andre utredninger
basert pa analyser av regnskapene til rederier notert pa Oslo Bgrs gir ogsa

sprikende konklusjoner.

1 Norges Rederiforbund (2010):
: i faul



http://www.rederi.no/default.asp?V_ITEM_ID=525&AID=6403&TEMPORARY_TEMPLATE=79

Hvorfor er det sa vanskelig & gi et entydig svar pa lgnnsomheten av kapital

investert i norsk utenriks skipsfart?

I utgangspunktet burde historiske lannsomhetsberegninger for
skipsinvesteringer vere enkelt. Dersom man tar utgangspunkt i det enkelte skip
og vurderer skipet som et prosjekt vil investeringskostnaden veere gitt som
skipets byggepris. Skipet har en gkonomisk levetid pa rundt 30 ar for det selges
for resirkulering til en observerbar pris. Gjennom hele denne levetiden har skipet
inntekter og utgifter som mgysommelig registreres. Ved & sammenstille
byggepris med inntekter tjent pluss oppnadd skrappris minus driftskostnader
burde investeringens lannsomhet kunne bestemmes entydig. Dersom man
fokuserer pa skipets ferd fra vugge til grav burde altsa avkastningen pa

investeringen kunne beregnes forholdsvis enkelt.

Skip eies imidlertid av rederier. Disse har ofte flere skip i flaten, og rederier kan
veere virksomme bade lengre og kortere enn det enkelte skip. De feerreste
rederier kommer til & eie et skip gjennom hele skipets gkonomiske levetid. Siden
det eksisterer et aktivt annenhandsmarked, kan et rederi lett kjgpe og selge

produksjonskapitalen sin.

Rederiers historiske lsnnsomhet males gjennom regnskaper som settes opp etter
anerkjente regnskapsprinsipper. Dessverre fgrer de feerreste rederier tidsserier
med tall for sine investeringer i skip som gjer det mulig for oss & sette opp et
fullstendig ex-post "prosjektregnskap” som vi har beskrevet ovenfor. Heller ikke
Nasjonalregnskapet eller SSBs regnskapsstatistikk kan gi oss de tallene vi

trenger for & sette opp dette regnestykket.

| prinsippet skulle det likevel vaere mulig & ansla naeringens lennsomhet direkte
fra regnskapsstatistikken til SSB uten & ga veien om konstruksjon av "fiktive
rederier” og lignende. En del nzeringsspesifikke forhold gjer det imidlertid
ngdvendig a korrigere de publiserte regnskapstallene pa visse punkter for a fa

frem et mer virkelighetsneart lannsomhetsbilde. Spesielt gjelder dette kapitalslit



(avskrivninger), verdien av realkapital og valuta. Det er ikke mulig & gjere disse

korreksjonene i SSBs aggregerte tallmateriale.

For & kunne studere effekten av malefeil i lannsomheten for shippingselskaper,

trenger vi et sett med norske rederiregnskaper som:

er avlagt i henhold til anerkjente regnskapsprinsipper

er oversiktlige

tilhgrer selskap som har eksistert over tid uten store endringer i
flatesammensetning eller forretningsmodell

ikke har inntekter fra andre kilder enn skip

Enkelte skipsinvesteringer foretatt av kommandittselskaper oppfyller disse

kriteriene.

Disse regnskapene gir oss en enestaende mulighet til & analysere lennsomheten i
norsk utenriks skipsfart. Enkelheten gjgr det mulig & gjennomfare
hensiktsmessige korrigeringer av regnskapene. Selskapene driver ogsa kun med
fraktvirksomhet, noe som gjgr at vi far malt lennsomheten til

kjernevirksomheten i shippingbransjen.

I denne oppgaven har jeg derfor tatt for meg regnskapene til 14 deltakerlignede
selskaper som har veert aktive i 10-ars perioden 1996-2005. Med utgangspunkt i
disse regnskapene har min malsetning veert & utfgre rimelige korrigeringer for

valuta, kapitalslit og realkapitalverdi. Slik kommer man et steg naeermere svaret
pa norsk skipsfartsnaerings reelle lsnnsomhet, uten & matte ga veien om "fiktive

rederier”.

Den sterste korreksjonen som gjgres i mine lsannsomhetsmalinger er a erstatte de
arlige regnskapsmessige avskrivninger med reelt kapitalslit. Reelt kapitalslit er
anslatt ved a bruke differensen mellom de aktuelle skipenes markedsverdi ved

inngangen og utgangens av hvert respektive ar. Skipenes markedsverdi er



fastsatt pa basis av arlige verdianslag avgitt av anerkjente skipsmeglere. Videre
er det ngdvendig a justere de kronebaserte regnskapene for visse effekter av at

gjelden er trukket opp i USD og ikke i regnskapsvalutaen NOK.

Totalkapitalavkastningen (ROA) er et sentralt Isnnsomhetsmal, og derfor vil det

i hovedsak veaere interessant a regne ut:

Gjennomsnittlig ROA for utvalget i perioden 1997-2005 uten justeringer
Gjennomsnittlig ROA for utvalget i perioden 1997-2005 med kapitalslit lik
arlig endring i markedsverdi og resultatet justert for valutaeffekter av

gjeld

En norsk reder vil normalt sett ikke veere opptatt av kapitalens totalavkastning,
men primeert se pa egenkapitalavkastningen. Dette er naturlig fordi
investeringsbeslutninger i kapitalintensive naringer vil veere sterkt pavirket av
tilgangen pa lanekapital. Det kan derfor argumenteres for at
egenkapitalavkastningen er det mest interessante lgnnsomhetsmalet i norsk
shipping. Det er fordi lanekapitalen til utenriks skipsfart stort sett stammer fra
utlandet, og derfor ikke "fortrenger” andre norske bedrifters kapitalbehov.

Interessante avkastningsmalinger for egenkapitalen vil derfor kunne veere:

Gjennomsnittlig egenkapitalavkastning (ROE) for utvalget i perioden
1997-2005 uten justeringer

Gjennomsnittlig egenkapitalavkastning (ROE) for utvalget i perioden
1997-2005 med kapitalslit satt lik arlig endring i markedsverdi og

resultatet justert for valutaeffekter av gjeld
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2. Bakgrunn

Skipsfart beskrives gjerne som en bransje med lav lgsnnsomhet og hay risiko.
Fraktrater og skipsverdier er svert volatile. Flere internasjonale undersgkelser
har konkludert med at skipsfart er en ngering med lav lgnnsomhet. Norsk
utenriks skipsfart er intet unntak, noe flere undersgkelser peker pa. Her faglger

en gjennomgang av disse.

2.1 Kort litteraturgjennomgang

2.1.1 Rederiskatteutvalget

Rederiskatteutvalget (NOU 2006:4) fant at gjennomsnittlig
kapitalavkastningsrate i norsk utenriks skipsfart var 2,6 % i perioden 1970 til

2004. Tilsvarende tall for norsk industri var 10,7% i samme periode.

Kapitalavkastningsraten er et spesielt avkastningsmal som bygger pa tall fra
nasjonalregnskapet (driftsresultat dividert pa kapitalbeholdning). Dette tilsvarer
omtrent ngkkeltallet som vi i foretaksfinansiering kaller for Return On Capital
Employed (ROCE).

Utvalget papeker at det er vanskelig & estimere realkapitalbeholdningen i en
naering. De har valgt & benytte seg av tall fra nasjonalregnskapet, slik at
resultatene for utenriks sjgfart kan sammenlignes direkte med

nasjonalregnskapets lsnnsomhetsmalinger for andre neaeringer.
2.1.2 Norges Rederiforbund

I hgringsuttalelsen rettet mot NOU 2006:4 fra Norges Rederiforbund (2006),
viser de gjennom SSBs regnskapsstatistikk at utenriks sjgfart har hatt en
totalrentabilitet pa 5,7 % i perioden 1995-2004. Tilsvarende tall for Fastlands-

Norge er 6,5 %. Sjgfartens rentabilitet gker til 7 % dersom man tar hensyn til at
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Ian i dollar i denne perioden har veert billigere enn lIan i kroner. 1 tillegg anslar
de at den reelle egenkapitalavkastningen pa bgrsnoterte rederier har veert 11-12

prosent mellom 1971 og 2004.

I debatten om lgnnsombhet stiller de seg farst og fremst kritisk til at kjep og salg
av skip ikke er en del av lennsomhetsberegningene, verken i nasjonalregnskapet

eller i Rederiskatteutvalgets arbeid.

2.1.3 Birkeland og Eide

I en SNF-rapport presenterer Birkeland og Eide (2000) to hovedfunn. For det
forste finner de at avkastningen pa bokfert egenkapital til en rekke bgrsnoterte
norske rederier er lav. Snittavkastningen pa egenkapitalen 1992 til 1999 er

omtrent 5 %, mens gvrige neaeringer hadde 10 % avkastning.

Deres andre hovedfunn er den store variasjonen i avkastning mellom de ulike
shippingsegmentene. Avkastningen var lavest i de segmentene med hard
konkurranse (tgrrbulk og raolje), og hgyest i segmenter med hgye

inngangsbarrierer (kjemikalie, cruise).

2.1.4 Masteroppgaver

I en masteroppgave fra 2009 undersgker Anfinnsen og Knudsen norsk utenriks
skipsfarts samfunnsgkonomiske lgnnsomhet i perioden 1993 til 2006. For & regne
kapitalavkastningen brukes det aggregerte regnskapstall fra analysebyraet
Menons regnskapsstatistikk. De finner at norsk utenriks skipsfart har en
egenkapitalavkastning for skatt pa 9,7 % i perioden 1993-2007. Tilsvarende tall
for 1997 til 2005 er 8,53 %. Avkastningen pa sysselsatt kapital har vart rundt 10

% i samme periode.

Det har ogsa veert undersgkt om den reelle lannsomheten i utenriks skipsfart er

ulik den som fremkommer gjennom ordinare regnskap. | sin masteroppgave
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(2008) konstruerer Bryn og Rusas en rekke fiktive rederier som er operative
mellom 1986 og 2008, og finner at annenhandsmarkedet for skip har stor
betydning for lsnnsomhet. Bulkrederiene har i perioden 1986-2007 en
totalrentabilitet pa mellom 8,99 % og 13,02 %. Den gjennomsnittlige
egenkapitalrentabiliteten var mellom 9,34 prosent og 15,24 prosent. For de
fiktive tankrederiene fant forfatterne en gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet
pa mellom 6,94 % og 11,41 %. Egenkapitalrentabiliteten varierte mellom 6,95 %

og 12,74 %. De har gjennomgaende antatt at 65 % av skipet finansieres ved lan.

2.1.5 Andre undersgkelser

Martin Stopford (2009, s. 323) har funnet en annualisert avkastning ("return on
investment”) i tarrbulk pa 7,2 % i perioden 1975 til 2004. Tilsvarende tall for
tankfart mellom 1975 til 2002 er 4,9 %. Stokes (1997) undersgker et utvalg bulk-
og tankrederier og finner en egenkapitalavkastning pa -2,8 % i perioden 1990-
1995.S prikene er store, og figur 1 gir et grafisk overblikk over de

lannsomhetsvurderingene i en del tidligere undersgkelser.
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Figur 1. Tidligere undersgkelser av lsnnsomhet i norsk utenriks skipsfart.




2.2 Kommandittselskaper

Datapanelet inneholder 14 deltakerlignede selskaper — 13 kommandittselskap

(KS) og 1 ansvarlig selskap (ANS).

Et kommandittselskap er et partnerskap der eierne har begrenset ansvar.
Belgpet som investorene hefter for kan imidlertid veere starre enn belgpet som
eierne faktisk har betalt inn. Differansen kalles uinnkalt kapital, og er i praksis
en slags "sovende” fordring selskapet har til eierne. Finansielt kan den beskrives
som en slags hybridkapital. Se avsnitt 8.4 for neermere diskusjon av dette

aspektet.

De fleste kommandittselskap kaller aldri inn hele egenkapitalen sin. Fgrst nar

det oppstar finansielle vanskeligheter og risiko for konkurs vil hele eller deler av
den uinnkalte kapitalen kalles inn. Den uinnkalte kapitalen fungerer derfor ofte
som en ekstra buffer for selskapets kreditorer. Uinnkalt kapital utgjer som regel

en liten del av total egenkapital.

I shippingsammenheng er kommandittselskapsformen primeert brukt i Nord-
Europa. Det har vert en vanlig organiseringsform for investorpartnerskap som
foretar enkeltinvesteringer. Bade i Tyskland, Danmark og Norge ble
kommandittselskaper benyttet til & dele egenkapitalrisiko med andre partnere. |

Norge har selskapsformen ogsa vert anvendt til investeringer i eiendom.

"Lov om ansvarlige selskaper og kommandittselskaper” av 21. juni 1985
regulerer de juridiske forhold ved selskapsformen. Et KS er en egen juridisk
enhet, men ikke eget skattesubjekt. Det vil si at det ikke er selskapet selv som
betaler skatt. Den forholdsmessige delen av overskudd eller underskudd fra
selskapet overfagres direkte til partnernes ligning. Det skjer uansett om
partneren er en privatperson eller et selskap. Nettopp derfor har KS veert
populart blant investorene. Negativ egenkapital i KS-et gir fradrag i formue for

investorene, og negativt resultat gir negativ inntekt.
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Kommandittselskap har normalt et AS som star som komplementar.
Komplementaren ma eie minst 10 % av KS-et, og er den eneste av deltagerne
som har et ubegrenset ansvar for KS-ets forpliktelser. I motsetning til hva som er
tilfelle for ansvarlig selskap (ANS), har altsa de gvrige KS-deltakerne verken

ubegrenset eller solidarisk ansvar.

2.3 Utvalget

2.3.1 Selskapene

| datapanelet finner vi et utvalg pa fjorten norske kommandittselskaper. Disse er
valgt pa bakgrunn av en rekke fellestrekk:

- Hovedsakelig én eiendel — et skip

Norske eiere

- Kontinuerlig virksomhet mellom 1.1.96 og 31.12.2005.

- Ingen Kjep eller salg av skip i lgpet av tidrsperioden

- Uavhengige, arlige verdianslag fra anerkjente skipsmeglere pa selskapets

realkapital (skip) tilgjengelig gjennom hele perioden

De aller fleste skipene er levert i fgrste halvdel av 90-tallet. Utvalget er en
blanding av skip fra ulike shippingsegmenter, de fleste tilknyttet eiermiljg pa
Vestlandet. Det forklarer ogsa hvorfor enkelte segmenter er sterkere

representert enn andre. Selskapene er ogsa anonymisert og navngitt med tall.

Selskap Segment Skipsstagrrelse Levert | Type
(dwit) beskjeftigelse
1 Kjemikalie 17071 1991 TC
2 Kjemikalie 17071 1992 TC
3 Tank 22617 1993 TC
4 Boyelaster 123848 1993 TC
5 Boyelaster 123423 1993 TC
6 Tank 95000 1992 TC
7 Kjemikalie 5400 1995 TC
8 Kjemikalie 16500 1995 TC
9 Kjemikalie 6500 1990 Pool med COA
10 Kjemikalie 6500 1991 Pool med COA
11 Kjemikalie 8600 1981 Pool med COA
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12 Kjemikalie 9400 1996 Pool med COA
13 Kjemikalie 9400 1996 Pool med COA
14 Tarrbulk 45000 1982 Pool med COA

Tabell 1. Selskapene i utvalget.

Segmentene i utvalget (fordelt etter dwt)

9,48 %

24,77 %

13,69 %

B Tgrrbulk
B Kjemikalie
 Boyelaster
B Tank

52,06 %

Figur 2. Segmentinndeling utvalg, fordelt etter dgdvekttonn.

Det har ikke veert hensikten at panelet skal veaere et representativt utvalg av
norsk utenriks skipsfart i perioden 1996 til 2005. Som allerede nevnt er vi
primert interessert i & avdekke hva som skjer med lgnnsomheten i et rederi
dersom realkapitalen vurderes til virkelig verdi (markedspris) og det korrigeres

for valutaendringer knyttet til gjeld.

2.3.2 Tidsrommet

I oppgaven vil vi se nermere pa regnskapsperioden fra 1.1.1996 til 31.12.2005.
Dette er altsa en periode som strekker seg over ti ar. Den er i utgangspunktet
valgt for & kunne ligge tett opp til andre lannsomhetsberegninger (for eksempel

Rederiskatteutvalget). I tillegg inneholder perioden minst en markedssyklus.
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Figur 3. ClarkSea Index, 1990-2009
Kilde: Clarksons Shipping Intelligence Network
I figur 3 vises ClarkSea Index fra 1990 til 2009. Indeksen skal fungere som et
bredt mal pa rateutviklingen, og inneholder derfor data fra mange ulike
segmenter og handelsruter. Derfor fungerer den som en generell

"temperaturmaler” pa shippingmarkedet.

Etter andre verdenskrig har en shippingsyklus i gjennomsnitt vart atte ar.
(Stopford, 2009, s. 106). Starten av perioden var forholdsvis ngytral. Asiakrisen i
1997 var gdeleggende for terrbulksegmentet, og ferste halvar 1999 var svakt i
tankfart (Stopford, 2009, s. 129). Nedgang ble imidlertid fulgt av oppgang. Fra
siste halvar 1999 og frem til starten av 2001 var markedet stigende. Dot-com-
krisen sendte markedet ned pa nytt. Blant annet som fglge av Kinas gkonomiske
eventyr opplevde man generelt hgye rater fra 2003 og i en tid utover. Dog var

dette hgye ratenivaet preget av sterre volatilitet.
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2.4 Kilder til bransjelgnnsomhet

2.4.1 Generelt om avkastning

Fra gkonomisk teori vet vi at en bransjes avkastningsniva kan forklares ved & se
naermere pa markedsforholdene. Svak konkurranse, eller en monopolliknende
situasjon, gir en bedrift anledning til & oppna hgyere avkastning (sakalt
"superprofitt”) (Birkeland d.y. & Eide, 2000, s. 25). Denne forstaelsen ble
popularisert i 1979 da Harvard-professor Michael Porter lanserte sin bergmte

"Five Forces”-modell. Det finnes fem drivere for lannsomhet (Porter, 1980):

1. Konkurranse mellom bedriftene i bransjen. Hard konkurranse driver
ned marginene. Dette er tydeligst i standardisert bulk-shipping der

frakttjenestene som etterspgrres er relativt homogene.

2. Kundenes forhandlingsmakt. Kunder med stor markedsmakt har
sterkere forhandlingsposisjon, og kan tilegne seg en del av marginen i
forhandlinger. Bilskip i trafikk mellom Asia og Europa er for eksempel
sveert bundet opp til et fatall av bilproduserende industrikonglomerater i

Japan og Korea.

3. Leverandgrenes forhandlingsmakt. Sterke leverandgrer kan presse

priser og diktere kontraktsvilkar.

4. Trussel fra substitutter. Dersom du befinner deg i et marked der det
finnes mange alternativer til tjenesten du tilbyr, har det en negativ effekt
pa lennsomheten.. For containershipping kan for eksempel godstransport
via bane eller vei veere substitutter som begrenser hvilken pris selskapet

kan ta for tjenesten.

5. Inngangsbarrierer. Disse kan for eksempel veaere regulatoriske og

forretningsmessige. Stort kapitalbehov er for eksempel en
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iInngangsbarriere i skipsfart. Barrierer reduserer antall nyetableringer i

bransjen og gjer at konkurransehemmende naringsstrukturer kan besta.

Det er vanskelig a gi en kvantitativ vurdering av pavirkningen pa lennsomhet av

disse fem faktorene. Uansett gir det oss en intuitiv forstaelse for at forskjellige

segmenter i shippingbransjen har ulik lennsomhet.

Uavhengig av segment, har rederier tre hovedkilder til lsnnsomhet. (Birkeland
d.y. & Eide, 2000, s. 8).

1. Resultatet av fraktvirksomheten. | praksis er dette driftsresultatet.

2. Verdiendring i realkapital. Gjennom kjgp og salg av skip kan disse

gevinstene realiseres.

3. Finansielle inntekter. Renter pa bankinnskudd, og inntekter fra ulike

langsiktige investeringer.

2.4.2 Fraktinntekter

Kjernevirksomheten til et rederi er sjgtransport av varer. Inntektene fra

fraktvirksomheten tilfaller reder gjennom ulike typer kontraktsarrangementer.

De fire fglgende kontraktsformer er benyttet i skipsfart:

Kontrakttype Beskrivelse Risiko Inntektsdrivere
Voyage Charter Reder mottar Finansiell, Mengde last og
(VC) stykkpris for a operasjonell, stykkrate

frakte en last, og har | marked

det fulle ansvar for &

gjennomfgre reisen.

Beerer

reisekostnader selv.
Contract of En serie voyage Finansiell, Mengde last og
Affreightment charters. Ofte operasjonell, stykkrater
(COA) samler rederier marked

skipene sine i pool'er
som sammen
betjener en
portefglje med COA.
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Time Charter (TC) | Skipseier driver Finansiell, Hyre, lengde og
skipet og folger operasjonell off-hire

ordre til
kontraktsmotparten
(TC-befrakteren).
Befrakter leier
skipet og beerer alle
reisekostnader.

Bare-boat (BB) I utgangspunktet en | Finansiell Hyre og lengde
leasingavtale der
skipseier mottar en
avtalt BB-hyre. All
drift er motpartens
(BB-befrakters)
ansvar. Dette er i
bunn og grunn en
finansiell
transaksjon, og har
lite & gjore med
fraktvirksomhet.

Tabell 2: Kontraktsformer i shipping.
Bearbeidet fra (Stopford, 2009, ss. 182, 242)
Som det fremgar av tabellen har de ulike forretningsmodellene ulike
risikoelementer. Som en tommelfingerregel har vi leert at risiko er kilde til
avkastning. Med andre ord vil operatgrer i voyage charter-markedet har hgyere

forventet avkastning enn gvrige aktarer.

2.4.3 Kjgp og salg av skip

Det er sannsynligvis fa andre naeringer som har et mer likvid

annenhandsmarked for sin realkapital enn utenriks skipsfart.

Hovedgrunnlaget for et skips verdi er forventet fremtidig avkastning fra dets
fraktvirksomhet. Med andre ord er skipet ikke verdt mer enn de diskonterte
fremtidige kontantstremmer. Stopford (2009, s. 204) stykker opp dette

ytterligere, og peker pa fire faktorer som driver annenhandsprisene pa skip:

Fraktrater. Det er funnet et tett empirisk forhold mellom

annenhandsverdi og fraktrater.
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Alder. Eldre skip blir dyrere i drift og vedlikehold, og blir derfor mindre
attraktive. I tillegg blir det faerre ar med fremtidige kontantstremmer
ettersom skipets gkonomiske levetid reduseres.

Inflasjon. Pa langt sikt pavirker inflasjon gjenanskaffelsesprisen pa
realkapital.

Forventninger til fremtiden. Forventninger om den fremtidige
utvikling i shippingmarkedene er vesentlig for hva en kjgper er villig til &

betale for et gitt skip.

| fglge Strandenes (2002) er det forventninger om rateutviklingen som er den

mest vesentlige faktoren.

Som tidligere nevnt kan en kilde til lsnnsomhet i skipsfart veere verdiendringer i
realkapitalen. Fa andre nzringer har like likvide markeder for sin
produksjonskapital. Det kan argumenteres med at maskiner, fabrikker eller
varehus ogsa er lett omsettelige. Imidlertid har denne realkapitalen lav
mobilitet. Et skip kan enkelt og relativt billig flyttes dit i verden det har sterst
verdi. Det er ikke fysisk mulig med for eksempel en fabrikkbygning eller en

bygard.

Markedet for annenhandstonnasje har tre egenskaper som tyder pa at det er
effisient. (Strandenes, 2002).

Lave etablerings - og exitkostnader. Dersom en ny aktgr gnsker a
entre shippingmarkedet, er det enkelt & kontakte en megler og kjape et
skip. A g& ut av markedet kan medfgre visse kostnader, for eksempel ved
at man bommer med timingen og ma selge nar markedsverdien pa skipet
har falt kraftig. Aggregert er disse kostnadene likevel relativt lave
(Strandenes, 2002, s. 186).

Informasjonsspredning. Skipsmeglere og analysehus sgrger for at viktig

informasjon spres til beslutningstagerne i markedet. The Baltic Exchange
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I London er for eksempel en viktig markedsplass hvor informasjon om

shippingmarkedet skifter hender.

Hay likviditet. Til en hver tid er det mange aktgrer i markedet som tilbyr
og etterspgr skip. Som regel er det ikke noe problem & fa solgt et skip med

hay dollarverdi.
2.4.4 Finansielle inntekter

Innenfor det norske tonnasjeskatteregimet har overskudd blitt beskattet dersom
pengene tas ut av rederiet. Derfor har mange redere beholdt overskuddet i
selskapet, og plassert likviditeten i finansielle aktiva. Reglene begrenser stort
sett disse investeringene til noterte papirer. Avkastning pa finansielle
plasseringer kan derfor veere en viktig kilde til lsnnsomhet i norske rederier. For
selskapene i utvalget er skatt ingen problemstilling. Derfor er finansielle

inntekter ingen vedvarende kilde til lsnnsomhet for disse rederiene.
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3. Regnskapet

3.1. Beskrivelse
Formalet med et regnskap er a gi et rettvist bilde av den gkonomiske aktiviteten
til et foretak. Tilsvarende er hensikten med regnskapsmessig resultatmaling a
kunne presentere et korrekt uttrykk for virksomhetens lennsomhet (NOU
1995:30).

Regnskapet har ogsa en vesentlig samfunnsgkonomisk betydning. Regnskapet
maler i utgangspunktet hvilke ressurser som er brukt for a skape verdier. Et
negativt resultat betyr at selskapet har forbrukt flere ressurser enn det har klart
a skape av verdier. Kostnader malt i kroner er egentlig et samfunnsgkonomisk
mal pa alternativ anvendelse. Avskrivinger maler slitet pa de ressursene som
representerer selskapets realkapital. Lannskostnader maler bruken av
arbeidskraft. Rentekostnader er bruk av lanekapital. Regnskapet kan altsa gi oss
informasjon om en bedrift skaper eller gdsler verdier. Det er for eksempel sveert
relevant informasjon nar man gjennom kapitalmarkedet skal kanalisere det
knappe godet kapital til ulike bedrifter. Regnskapstall har betydning for
aksjekurs og bgrsverdi (Gjesdal, 1990).

Regnskapsfgring er en balansekunst mellom to motstridende hensyn. Pa den ene
siden skal regnskapet gi selskapets interessenter en konservativ og ngysom
vurdering av virksomhetens gkonomiske situasjon. Pa den annen side skal det

fungere som et styringsverktay for bedriftens ledelse.

A kreve at et regnskap skal gi et godt uttrykk for den reelle bedriftsskonomiske
lennsomhet er derfor en smule ambisigst. Det er mer presist & si at "regnskapet
skal gi uttrykk for gkonomisk resultat innefor de begrensninger God
Regnskapsskikk setter”. (Gjesdal, 1990, s. 47)

Den aller vesentligste begrensningen er at et regnskap som regel er fort etter

historisk-kost prinsippet. Det vil sdledes vere orientert mot historiske
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transaksjoner. Regnskapsbrukerne, spesielt ledelse og investorer, vil imidlertid

vaere mer opptatt av fremtidige kontantstremmer.

I Norge har alle foretak registrert som aksjeselskap (AS) eller
allmennaksjeselskap (ASA) bade regnskaps- og revisjonsplikt. 1 tillegg gjelder

pabudet deltakerlignende selskaper som oppfyller et av falgende kriterier 2:

Mer enn 5. mill i salgsinntekt
Gjennomsnittlig antall ansatte mer enn 5 arsverk
Antall deltakere flere enn fem, eller noen av deltakerne er juridisk person

med begrenset ansvar

Videre har KS revisorplikt dersom "komplementaren er en juridisk person hvor
ikke noen av deltakerne har personlig ansvar for forpliktelsene, udelt eller for
deler som til sammen utgjer den juridiske personens samlede forpliktelser”. 3
Det vil si at samtlige prosjekt-KS i shipping er bade regnskaps- og

revisjonspliktige.

3.2. Historisk-kost regnskapet i et KS

Oppstillingen av regnskapet i et KS er mye enklere enn i et fullintegrert rederi.

De fleste prosjekt-KS fglger denne malen for oppsett av resultatregnskap:

Post Hva
Fraktinntekt Inntekter fra
fraktvirksomheten
- Kommisjon Kommisjoner til meglere
eller formidlere
- Voyage cost (evt. fra pool/samseiling) Kostnader som er

spesifikke for seilingen
(bunkers, kanal-fee)

= Fraktinntekter pa T/C-basis Inntekter fra
fraktvirksomhet, uttrykt
som timecharter-rate.

2Bedin bedriftsinformasjon: http://bedin.no/php/d _emneside/cf/hApp 101/hPKey 88/hDKey 1
3 Bedin bedriftsinformasjon: http: in.no/php/d_emnesi f/hApp 101/hPKey 93/hDKey 1
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Leie mannskap

Hyre til sjgmenn

Andre driftskostnader

Operasjonelle kostnader
som smgreolje, forsikring
og dokkavsetning.

Administrasjonskostnader

Management fee og
annet overhead

Driftsresultat fgr avskrivninger

EBITDA

Ordinere avskrivninger skip

Avskrivningene falger
avskrivingsplan etter
NGAAP

+/-

Oppskrivinger/nedskrivinger av skip

I noen tilfeller vil
verdien av skipet bli
skrevet opp eller ned.
Det er imidlertid ikke
vanlig i norsk
regnskapsstandard, med
mindre en eiendel er
grovt overvurdert.

Driftsresultat etter avskrivinger

EBIT

Finansinntekter

Renter fra bankkonti
eller avkastning fra
verdipapirer.

+/-

Agio/disagio

Endring i selskapets
balanseposter som fglge
av svingninger i
valutakurser. Agio er i
faver av selskapet,
disagio er i disfavar.

Finanskostnader

I all vesentlighet
rentebetalinger pa
pantelan.

Resultat (far skatt)

Tilfaller eierne

KS er ikke eget
skattesubjekt, og betaler
derfor ikke skatt. Det
skjer pa investorenes
hand.

Tabell 3. Oversikt over et typisk KS-regnskap.

I 1998 kom det en ny regnskapslov, men det er ikke observert at endringen har

hatt stor betydning for regnskapsfaringen i de 14 selskapene i utvalget vart.
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3.3.  Funksjonell valuta og regnskapsvaluta

Utenriks sjgfart er en USD-basert naering. Neeringens “funksjonelle” valuta er
USD. De fleste norske selskaper som er engasjert i utenriks skipsfart avlegger

likevel sitt regnskap i norske kroner (NOK).

Malsetningen med denne oppgaven er & analysere lgennsomheten i utenriks
skipsfart med utgangspunkt i historiske regnskaper. Dersom man bruker
regnskapstallene uten a justere for enkelte regnskapstekniske forhold som
skyldes at regnskapsvaluta er NOK mens funksjonell valuta er USD vil
lannsomhetsanalysene bli misvisende. I avsnitt 3.5 vil det redegjeres narmere

for de viktigste av disse forholdene.

I lsnnsomhetsanalyser basert pa aggregerte regnskaps tall fra SSB eller
analysebyra vil det ikke veere mulig & foreta slike justeringer. I denne oppgaven,
hvor vi gar inn i regnskapene til et utvalg av “ettskips-rederier” over en definert

tidsperiode, er det mulig a gjere slike justeringer.

Problemene knyttet til NOK som regnskapsvaluta for selskaper engasjert i
utenriks sjgfart har fart til at flere og flere av de bgrsnoterte rederiene har gatt
over fra NOK til USD som regnskapsvaluta. Odfjell SE presenterer for eksempel

kun USD-baserte regnskaps- og lennsomhetstall i sin arsrapport4.

Problemene knyttet til lannsomhetsanalyser i utenriks sjgfart basert pa NOK
regnskaper uten korrigeringer kan illustreres ved et eksempel. Tallene i tabell 3
er hentet fra resultatregnskapene til et stgrre norsk privat eiet rederi (Viken

Shipping AS) som utarbeider regnskap bade i NOK og USDS5.

4 Kilde: Odfjell SE, arsrapport 2009
5 Kilde: Viken Shipping AS
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NOK-regnskapet er de tallene som gjenfinnes i norske regnskapsregistre og som
inngar i den offisielle regnskapsstatistikken. USD tallene utarbeides for
rederiets banker og andre interessenter. Begge regnskapene er godkjent av

rederiets revisor.

Tall i 1.000 Tall i USD Tall i NOK
2007 2008 2007 2008
EBITDA 52.592 83.844 273.225 434.412
EBIT 31.357 52.817 125.039 291.240
EBT (4.132) |39.464 |326.905 |(491.392)
Selskapets totalbalanse | 558.294 | 518.227 |3.371.316 | 3.248.578

Tabell 4. Regnskap i USD og NOK for Viken Shipping AS.

I eksempelet ovenfor er stor agio og disagio pa dollargjeld hovedgrunnen til at
NOK-regnskapet viser overskudd fgr skatt i 2007 og underskudd fgr skatt i 2008.
For et selskap hvis aktiva prises i USD i markedet vil slik agio og disagio pa USD
denominert gjeld ikke representere en reell fordel eller tap. I avsnitt 3.5 vil vi
diskutere naermere hvorfor man far slike utslag, men vi ser allerede her at
lennsomhetsanalyser basert pa bokfgrte regnskapstall i NOK blir lite

representative for den typen selskaper vi ser neermere pa i denne oppgaven.

34. Avskrivinger

Bedrifter bruker realkapital til inntekts ervervelse. En fabrikk gjer at arbeiderne
kan produsere varer, et lasteskip gjer sjgmenn i stand til & flytte varer pa
verdenshavene. Som et resultat av slik gkonomisk aktivitet, slites realkapitalen.
Avskrivninger er en kostnadspost som i utgangspunktet skal male dette
kapitalslitet. Funksjonen til avskrivningene i resultatregnskapet er ogsa a
fordele investeringskostnaden over levetiden til investeringen. Det kan over tid
oppsta betydelige forskjeller pa regnskapsmessig kapitalslit og virkelig
kapitalslit. I skipsfart er dette fenomenet spesielt tydelig. Markedspris kan
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avvike betydelig fra bokfert verdi. Fglgende diagram viser utviklingen i begge

starrelsene for et produkttankskip bestilt i 1974.
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Figur 4. Markedspris og avskrivninger tankskip.
Kilde: (Stopford, 2009, s. 205)
En av de mest kjente undersgkelsene av reelle gkonomiske avskrivinger (Hulten
& Wykoff, 1981) konkluderte med at avskrivinger fglger et geometrisk mgnster.
Det vil si at arlige prosentvise saldoavskrivinger best forklarer den aktuelle
gkonomiske verdien pa realkapitalen. Hulten og Wykoff estimerte ogsa hvilke

arlige satser som best passet til geometrisk saldoavskrivning av ulike

aktivaklasser.
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ASSET CLASSES AND RATES OF ECONOMIC DEPRECIATION
(ANNUAL PERCENTAGE RATES OF DECLINE)

1. Furniture and fixtures 11.00 %
2. Fabricated metal products 9.17 %
3. Engines and turbines 7.86 %
4. Tractors 16.30 %
5. Agricultural machinery (except tractors) 9.71 %
6. Construction machinery (except tractors) 17.20 %
7. Mining and oilfield machinery 16.50 %
8. Metalworking machinery 12.25 %
9. Special industry machinery (not elsewhere classified) 10.31 %
10. General industrial equipment 12.25 %
11. Office, computing, and accounting machinery 27.29 %
12. Service industry machinery 16.50 %
13. Electrical transmission, distribution 16.50 %
14. Communications equipment 11.18 %
15. Electrical equipment (not elsewhere classified) 11.79 %
16. Trucks, buses, and truck trailers 25.37 %
17. Autos 33.33%
18. Aircraft 18.30 %
19. Ships and boats 7.50 %
20. Railroad equipment 6.60 %
21. Instruments 14.73 %
22. Other 14.73 %

Tabell 5. @konomisk korrekte avskrivningssatser.
Kilde: (Hulten & Wykoff, 1981, s. 95)
Skip og bater hadde altsa en approksimert gkonomisk avskrivingsrate pa 7,5 %

arlig.

Data i Hulten og Wykoffs empiriske undersgkelse var basert pa innhentede
markedspriser. Artikkelforfatterne selv mente at markedspriser er "the sine qua
non of microeconomics” og at “ to deny information contained in market prices is
to deny much of the modern theory of microeconomics.”. Nettopp dette skal vi

prave a korrigere for i de KS-regnskapene vi ser na&rmere pa.

Hva er riktig avskrivningsmetode for et skip? Her finner vi bade et skattemessig,

et regnskapsmessig og et markedsbasert svar.
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Norsk skattelov opererer med 14 % arlig saldoavskriving av skipsverdien. Dette
er hgyere enn de 7,5 % som Hulten og WyKkoff finner i sin studie (1981). Satsen er
valgt fordi det var "ngdvendig a ta hensyn til skipsfartsnaringens internasjonale
karakter, seeregne lokaliseringsforhold og det etablerte internasjonale
skatteregime for naeringen” (Finansdepartementet, 2001, s. 9) . Med andre ord er
en politisk valgt avskrivingssats. | dagens tonnasjeskatteregime er Skattelovens
avskrivningssats av mindre betydning, men den vil fortsatt veere viktig for de

enkelte deltakerne i et skips-KS siden disse ofte fglger ordinger skattelov.

I sine resultatregnskap bruker rederiene som regel en lineaer avskrivningsplan.
Samtlige selskap i utvalget bruker denne metoden. | fglge Stopford (2009, s. 204)
er det vanlig a skrive ned et skip over 15-20 ar. Utvalget har stort sett brukt 25
ar som avskrivningsperiode. Det var vanlig fer, men i dag er det ogsa blitt
akseptert & bruke 30 ars avskrivningstid. Grieg Shipping Group i Bergen har for
eksempel forlenget avskrivingsperioden fordi skipene i dag generelt har hgyere

kvalitet og seiler lengre.5

Det mest virkelighetsnaere avskrivningsmalet er imidlertid markedsprisen. Det
spesielle med rederinzeringen er at den har produksjonsmidler som faktisk
omsettes daglig i et tilneermet effektivt marked. Det er derfor mulig a ansla det
arlige kapitalslitet (verdiendring) gjennom & sammenligne markedsprisen pa
skipet ved inngangen til regnskapsperioden med markedsprisen ved utgangen av
regnskapsperioden. Differensen er det reelle kapitalslitet eller den reelle

avskrivningen.

A skrive ned et skip til null over 25 eller 30 ar reflekterer ikke den reelle verdien
av realkapitalen. Utrangerte skip kan for eksempel selges til skrap for betydelige

summer, selv om de er nedskrevet i regnskapet.

Kjemikalietankeren M/T Casper er et godt eksempel pa dette. Den ble bygget i
1991, og har en stalvekt pa 4400 tonn. 22 % av dette er rustfritt stal. Generell

6 Kilde er Birthe C. Jargensen, finance manager i Grieg Shipping Group.
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skrappris er i dag 460 dollar/tonn, prisen pa rustfritt stal er 6-8 ganger hgyere.
Dette nesten nedskrevne skipet har derfor en skrapverdi pa ca 5 millioner dollar.
I 2010 har annenhandsmarkedet for kjemikalieskip vert spesielt darlig, og
megleranslaget for skipet er derfor bare noen hundre tusen dollar over

skrapverdi’.

3.5. Valutaeffekter

Lennsomheten av internasjonal fraktvirksomhet er spesielt utsatt for endringer i
valutakurser. Som nevnt under avsnitt 3.2 vil det faktum at rederiene har USD
som funksjonell valuta og NOK som regnskapsvaluta kunne medfgre at
lennsomhetsanalyser basert pa NOK tallene blir lite representative. Noen
rederier presenterer regnskap i funksjonell valuta, men de fleste fgrer fortsatt

regnskap i NOK.

Tradisjonelt har man ment at valutakurser fglger "random walk” og er lite
forutsigbare. Derfor er det vanlig & anta at den regnskapsmessige effekten av
valuta jevner seg ut over tid. Samtidig har man sett at valutakurser i
hgyrenteland ikke depresierer, til tross for at hypotesen om udekket renteparitet
skulle tilsi at kursene konvergerer til "ventet” niva over tid. (Bacchetta & van
Wincoop, 2007) En “carry trade” der man for eksempel laner penger i
lavrentevaluta og plasserer i hgyrentevaluta skal i teorien ikke gi unormalt hgy
avkastning. Det gjgr den pa kort sikt. Forskning viser likevel at valutakurser
oppfarer seg som forventet lengre tidshorisonter (mer enn 10 ar) (Cochrane, 1999,
s. 49). For var type lennsomhetsberegninger kan vi derfor ikke helt bort fra
effekten av valutakurser. Til det er effektene av a drive en virksomhet med
funksjonell valuta USD og regnskapsvaluta NOK for store og de

regnskapsmessige tilneermingene til virkeligheten for arbitreere.

Kronen er en liten ravarevaluta, og store svingninger i forhold til USD er derfor

ikke uvanlig. Diagrammet nedenfor viser kursen USD/NOK for perioden 1991 til

7 Kilde: Salhus Shipping AS, skipsmegler J. Grieg og Clarksons Shipping Intelligence Network
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2005. I denne perioden har dollarkursen i svingt mellom 5 og 9,5. Disse store
svingningene har implikasjoner bade for resultatregnskapet og balansen til et

rederi som avlegger regnskap i NOK i denne perioden.

USD/NOK

10,00

9,00

8,00 I

7,00 -
6,00 Y
5,00

4,00 T T T T T T T
mar.91 mar.93 apr.95 apr.97 mai.99 jun.01 jun.03 jul.05

= USD/NOK

Figur 5. Valutakurs USD/NOK, 1995-2010

Hvordan pavirkes regnskapet av utviklingen i valutakursen NOK/USD?

Regnskapsmessig kostpris og arlige avskrivinger

Skip kjgpes og kontraheres i USD. Hvis det kontraheres i en annen valuta enn
USD vil reder pa kontraheringstidspunktet sikre seg en USD-pris gjennom
terminkjgp av kostprisen i kontraheringsvalutaen mot USD. Ved levering har
rederen derfor en USD-kostpris. Kostprisen blir konvertert til NOK ved levering
til kursen pa leveringstidspunktet og dette blir inngangsverdien til skipet i
rederiets norske regnskap. Denne NOK-verdien danner videre grunnlaget for de
arlige regnskapsmessige avskrivningene. Dersom skipet dukker opp i balansen
pa et tidspunkt nar dollaren er svak, blir avskrivningene lavere gjennom hele

skipets levetid.
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Hvis den sikringsforretningen som ble gjort for & sikre reder en fast USD-pris pa
leveringen gir tap eller gevinst (agio eller disagio), ma denne regnskapsfares
separat over resultatregnskapet i leveringsaret i henhold til God Regnskapsskikk
(NGAAP).

Vi har ikke korrigert for disse effektene i vare analyser. Hovedgrunnen tid det er
at vi i vare korrigerte lannsomhetsanalyser har satt arlige "reelle” avskrivinger

like differansen mellom skipenes markedsverdi per 1.1 og 31.12 i de enkelte ar.

Lgpende inntekter og kostnader

De fleste skip har sine inntekter i USD. | rederiregnskapet vil disse bli
konvertert til NOK fortlgpende gjennom aret til den valutakurs USD/NOK som
gjelder pa tidspunktet for regnskapsferingen. Tilsvarende skjer pa utgiftssiden.
Et norskdrevet skip vil i dag hovedsakelig ha utgifter i USD. Siden inntekter og
utgifter kan palgpe ujevnt gjennom aret, vil utviklingen i kursen USD/NOK

kunne pavirke regnskapsresultatet.

Det vil veere vanskelig & korrigere for disse effektene uten sveert detaljerte

rederiregnskap og vi har ikke korrigert for disse effektene i vare analyser.

Agio/disagio pa gjeld
Som vist med eksempelet i avsnitt 3.3 er korreksjon av agio/disagio den stgrste
utfordringen Spesielt er dette viktig i en naering der fremmedkapital spiller en

viktig rolle i kapitalstrukturen.

Lanefinansieringen vil oftest vaere foretatt i USD. Dette er naturlig siden skipet
markedsverdi til enhver tid er kvotert i USD. Gjennom en skipsinvestering blir
derfor en norsk reder "long” i USD. Gjennom & dekke deler av investeringen
gjennom lan i USD reduseres denne "long” posisjonen. Lan i USD til dekning av

deler av investeringen kan derfor sees pa som en "hedge”.

3.6. Fra historisk-kost til naverdiregnskap

Alternativet til det transaksjonsbaserte historisk-kost regnskapet er

naverdiregnskap (Gjesdal, 1990). Den viktigste forskjellen mellom disse er at
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man i naverdiregnskapet verdsetter alle fremtidige kontantstremmer til
markedspris — og ikke til historisk kostnad minus akkumulerte avskrivninger.

De arlige endringene i naverdien av eiendelene belastes resultatregnskapet.

Selvfglgelig vil det veere risiko for malefeil dersom naverdien av alle eiendelene
til et selskap skal verdsettes til markedsverdi. For selskapene i vart utvalg er det
imidlertid forsvarlig, siden vi har gode anslag pa markedsverdier for selskapenes

eneste eiendel — skipet.
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4. Metoder for anslag av realkapital

Beregninger av realkapital har skapt kontroverser opp igjennom historien
(Hicks, 1976). Den kan anslas pa mang ulike mater, og vi skal na gjennomga de

tre mest sentrale.
4.1 Nasjonalregnskapet

Nasjonalregnskapet skal gi et "konsistent og oversiktlig bilde over hele gkonomien
til en nasjon” (Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007, s. 9). | den forbindelse
utarbeides ogsa et estimat pa realkapitalen og kapitalslitet. Den tradisjonelle
metoden for beregning av realkapital er Perpetual Inventory-metoden (PIM). Den
brukes av de fleste OECD-land. (Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007).

Hvis K er realkapitalbeholdningen i ar t, J: er bruttoinvesteringer og d: er den
arlige avskrivningsraten, sa vil PIM-metoden gi oss falgende tall for en nasjons

kapitalbeholdning:

(1) Kt+l = Kt (1' dt) + ‘]t+l
(Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007, s. 3)

Hvis vi antar at avskrivningene (d) er konstant over tid, vil PIM gi oss en
geometrisk avskrivning av bruttoinvesteringer. Tallene for bruttoinvesteringer
(J+) oppgis av bedriftene og ligger i SSBs strukturstatistikk. PIM er intet
ngyaktig estimat pa realkapitalsterrelser. Seeregenheter ved metoden fgrer til at

realkapitalanslaget blir ungyaktig. De viktigste kildene til malefeil fglger.

Avskrivningstakt

I gjennomsnitt avskriver selskaper sine eiendeler mye hurtigere enn i
nasjonalregnskapet. Det farer til at nasjonalregnskapet har hgyere
realkapitaltall enn hva vi finner bokfert i regnskapene. For shipping er ikke

dette helt korrekt, siden skip ofte avskrives over hele 30 ar. I nasjonalregnskapet
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bruker SSB 10 % 8 arlige saldoavskrivninger for investeringer i bransjen utenriks

skipsfart. Det vil si at realkapitalen i rederier kan veere undervurdert.

Sektorinndeling

Videre er det problematisk a bruke PIM-metoden pa sektorvise inndelinger av
realkapital. I PIM antar man i utgangspunktet at realkapital forblir i samme
neering gjennom hele sitt livslgp. Dersom realkapitalen flyttes til en ny sektor,
for eksempel som fglge av salg eller at et selskap bytter bransje, vil ikke

ngdvendigvis sektoren

Utrangering og salg

Nasjonalregnskapet har i utgangspunktet ingen forutsetninger for & kunne male
kapital som forsvinner fra naeringen. Dersom et KS selger et skip til utlandet, vil
det i utgangspunktet ikke forsvinne fra realkapitalbalansen til norsk utenriks
skipsfart. Hvis et skip skrapes og selskapet legges ned, forsvinner heller ikke
realkapitalen fra nasjonalregnskapet. Det kan tyde pa en overvurdering av

kapitalmengden i skipsfartssektoren.

Start og nyetableringer

Start og nyetablering av firma blir av og til ikke registrert som en investering i
nasjonalregnskapet. Dette oppdaget Raknerud, Rgnningen og Skjerpen (2007, s.
5) da de sammenholdt et utvalg arsrapporter fra nyopprettede industriselskap
med investeringstallene i SSBs sentrale statistikk. Videre betyr dette ogsa at
norske rederiers Kjgp av annenhandstonnasje i utlandet ikke ngdvendigvis

registreres. Ogsa her kan realkapitalen bli undervurdert.

Disse to sistnevnte effektene har blitt forsgkt kvantifisert for norsk
industrisektor. Den bla linjen i figur 6 viser et estimat pa andelen uregistrert
realkapital i prosent av totalinvesteringene i norsk industri. Rosa linje viser

andelen disinvesteringer som ikke blir fanget opp av Nasjonalregnskapet.

8 Kilde: Steinar Todsen, seniorradgiver nasjonalregnskap, SSB
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Figur 6. Effekten av manglende registrering realkapital i forbindelse
disinvesteringer og nyetableringer i norsk industri. Prosent av total investering.
Kilde: (Raknerud, Rgnningen, & Skjerpen, 2007)

I sum er altsa realkapitalbeholdningen i norsk industri undervurdert med rundt

10 % (se rad linje).

I sine beregninger for realkapital bruker SSB i dag en saldoavskrivningssats pa
10 %. Dette er metoden de har brukt siden 2001. Tidligere ble
realkapitalberegningen basert pa et formuesanslag av Norges Rederiforbund fra
1993. Dette anslaget ble deretter arlig korrigert ved hjelp av en "sammenveid
indeks basert pa antall skip og antall dgdvekttonn™. I tillegg ble det justert for
gjennomsnittsalder pa flaten (den gkte fra 6 ar i 1978 til 12 ar i 1993). For &
skape tidsserien i lgpende priser ble tallene deretter inflatert med prisindeksen

for nyinvesteringer i skip.

I oppgaven blir estimatet av utvalgets realkapitalverdi etter
nasjonalregnskapsmetoden basert pa fremgangsmaten som brukes av SSB i dag

(PIM med 10 % saldoavskrivning).

9 Kilde: Steinar Todsen, seniorradgiver nasjonalregnskap, SSB
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Det viktigste er & veere klar over at den sentrale funksjonen til
nasjonalregnskapets realkapitalbeholdning er & kunne gi et konsistent bilde av
en nasjons totale gkonomi. For a fa en viss stabilitet i tallene, ma virkeligheten

forenkles. Da kan verdien som lgnnsomhetsindikator veere begrenset.

4.2 Arsregnskap

Det er langt enklere a finne et anslag pa verdien av realkapitalen i et
arsregnskap. Den nedskrevne verdien av skipet finner vi pa aktivasiden av

balansen i arsregnskapet.

Forsiktighetsprinsippet er farende for verdsettelse av realkapitalen i
balanseregnskapet. Eiendelen skal alltid verdsettes til laveste storrelse av
bokfart verdi og markedsverdi. Hvis markedsverdien av skip vurderes som lavere
enn skipets bokfarte verdi, ma selskapet altsa foreta en nedskrivning av
realkapitalen. I notene til flere av selskapene i utvalget blir det imidlertid

spesifisert at dette skjer kun dersom verdifallet ikke er av "midlertidig karakter”.

4.3 Markedsverdier

Hver dag omsettes skip i annenhandsmarkedet og informasjon om pris er som
regel offentlig. Derfor vil man hele tiden ha relativt fersk prisinformasjon som

kan indikere verdien pa realkapitalen.

Verdianslag pa skip utarbeides av skipsmeglere. Hvert meglerhus har sin egen
modell for verdisetting, men de baserer seg i stor grad pa de siste
omsettingspriser av sammenlignbar tonnasje 0. Den mest palitelige
verdivurderingen far man selvfglgelig dersom skipet selges. Intet estimat slar

den reelle markedsprisen.

10 Kilde: @yvind Holte, DVB Bank.
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5 Lgnnsomhetsmaling

Farst og fremst ma vi trekke et skille mellom absolutte og relative
lennsomhetsmal. Et absolutt lannsomhetsmal vil veare et positivt arsresultat,
eller positivt driftsresultat. Stgrrelsen pa overskuddet er interessant nok, men
sier egentlig lite om verdiskapningen relativt til bedriftens starrelse. Derfor er

relative lannsomhetsmal mest interessante.

Formalet med et relativt lannsomhetsmal er @ male avkastningen pa en
kapitalbeholdning over en gitt periode. Lennsomhetsmal er som regel oppgitt i
prosentsatser for a kunne sammenlignes med gvrige rentesatser. Vi pleier det
gar i farste rekke et skille mellom makrogkonomiske og bedriftsgkonomiske
lennsomhetsmal (NOU 2000:25).

5.1 Makrogkonomiske lgsnnsomhetsmal

5.1.1 Kapitalavkastningsraten
Kapitalavkastningsraten er en indikator som viser avkastningen pa driften i

forhold til realkapitalen som er bundet opp i selskapet. Den uttrykkes slik:

NDRES
K

@ R =

NDRES er netto driftsresultat i perioden, og K er kapitalbeholdningen i starten

av perioden.

Vi méa veere oppmerksomme pa at begrepet driftsresultat er litt annerledes enn
det vi kjenner fra bedriftsgkonomi. | Nasjonalregnskapet definerer SSB

driftsresultatet i en naering som:
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Bruttoprodukt Verdi av produksjon
minus produktinnsats.

- Kapitalslit Slit pa realkapital som
felge av gkonomisk
virksomhet. Beregnet i
nasjonalregnskapet.

= Nettoprodukt

- Neeringsskatter Skatter av drift. Neert
null i skipsfart.

+ Neeringssubsidier Subsidier til drift. Neert

null i skipsfart.

= Faktorinntekt

- Lennskostnader Avlgnning av
arbeidskraft.

= Netto driftsresultat

Tabell 6. Driftsresultatet i Nasjonalregnskapet.
Bearbeidet fra NOU 2006:4, side 17.
I nasjonalregnskapet er lgnnskostnader noe mer omfattende enn i
resultatregnskapet. | regnskapene til enkelte bedrifter, kan lgnnsposter av og til
aktiveres i balansen (for eksempel som FOU eller "varer i arbeid”). (NOU 2006:4)
Dette er likevel ikke et problem for selskapene i utvalget. Her vet vi at

regnskapsposten "lgnn” er faktiske utbetalinger av hyre.

Metoden for anslag av kapitalbeholdningen (K) ble diskutert i avsnitt 4.1. 1 all
hovedsak bruker SSB i Nasjonalregnskapet en saldoavskrivning av

skipsinvesteringen pa 10 % arlig.

5.2 Bedriftsgkonomiske lgnnsomhetsmal

Bedriftsgkonomisk rentabilitet er avkastning pa investert kapital (Gjesdal &
Johnsen, 1999).

Hva som blir riktig valg av rentabilitetsmal er avhengig hva man gnsker a vise.
Man kan enten male avkastning i spesifikke deler av virksomheten, eller
fremstille selskapets avkastning til ulike grupper av interessenter. De mest

relevante interessentene er eiere og langivere (Gjesdal & Johnsen, 1999, s. 108).
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Legnnsomhetsmal kan konstrueres for & vise mange ulike sammenhenger. Felles
for dem alle er det strenge kravet om konsistens mellom tallsterrelsene i teller og
nevner. Telleren skal vise den avkastning som i en gkonomisk sammenheng
stammer fra den kapitalen som er medtatt i nevneren. Dersom vi fjerner en
inntekt fra tallstarrelsen i telleren, ma de eiendelene som skapte denne

inntekten ogsa fjernes fra nevneren.

De to fglgende figurene viser ulike tallstgrrelser som kan inngd i teller og nevner.

Resultatregnskap
Driftsresultat »V erdiskaping fra driftsalctivitet
+/- Finansinntelcter I Verdiskaping fra finansiell aktivitet
= Avkastning til totalkapital
- Finanskostnader (renter) »V erdintdeling til fremmedkapital
= Avkastning til egenkapital (for skatt)
- Skatt 2 Verdintdeling til det offentlige
= Avkastning til egenkapital Vv erdmtdeling til egenkapital

Figur 7. Verdiutdeling i resultatregnskapet. Bearbeidet
fra Gjesdal og Johnsen (1999, s. 108)

Skillet mellom verdiskaping og verdiutdeling gar ved den rgde streken. Etter at

verdiene er skapt, skal disse deles mellom langivere, det offentlige og eierne.

Balanse
Driftskapital| Rentefri gjeld, arbeidskapital
Driftsfremmende eiendeler|Rentebarende gjeld, pantelan
Egenkapital
Totalkapital| Totalkapital

Figur 8. Balansens bestanddeler. Bearbeidet fra Gjesdal
og Johnsen (1999, s. 108)

Et viktig valg med hensyn til tallet i nevneren er hvorvidt man skal bruke

snittverdi eller startverdi. Det er vanligvis snittverdien pa kapitalbeholdningen
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som brukes i nevneren nar vi gjennomfgrer avkastningsmalinger. Man summerer

beholdningen 1.1 og 31.12 og dividerer med 2.

I beregningene av ngkkeltall i datapanelet vil vi imidlertid bruke
kapitalbeholdningen 1.1. Det er fordi vi vet at det ikke er noen kapitaltilvekst i
vare ett-skips-rederier. All kapitalvekst i lgpet av aret stammer altsa fra
avkastning pa eksisterende kapital. Effekten av & bruke denne metoden vil

sannsynligvis fare til stgrre svingninger i avkastningstallene.

Samtlige avkastningstall vil ogsa veere utregnet pa "for skatt”-basis. Selskapene i
utvalget er ikke egne skattesubjekt. I tillegg er norsk utenriks skipsfart sveert

lavt skattlagt. Samlet har vi gode grunner til & se bort fra skatt.

5.2.1 Totalkapitalrentabilitet (ROA)

Avkastningen pa totalkapitalen er et velbrukt mal pa lennsomheten til et
selskap. Beregningen har relevans bade for langivere og egenkapitalinvestorer.
Generelt uttrykkes totalkapitalrentabilitet (ogsa kalt return on assets, ROA) slik:

(3) Roa= RES*RK

RES er arsresultat, RK er rentekostnader og TK er totalkapital.

Rentekostnadene trekkes ut av resultatet. Dette gjer vi fordi vi skal male den
avkastning som tilfaller bade fremmedkapital og egenkapital. Deler av
totalkapitalen er gjeldsfinansiert, og derfor ma verdiutdelingen til langiverne

(rentekostnadene) holdes utenfor.
Nar man direkte sammenligner selskap med forskjellig kapitalstruktur, vil ROA

ikke veere hensiktsmessig. Alt annet likt, vil nemlig hgyere gjeldsandel vil gi
hgyere ROA (Brealey, Myers, & Marcus, 2007, s. 465). Dette skjer naturlig nok
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fordi rentekostnadene, som legges til i telleren, vil vaere starre dersom selskapet

har sterre gjeldsgrad.

I formel 3 vil en agio eller disagio pa gjeld fortsatt pavirke
avkastningsberegningen siden agio/disagio ikke er en del av rentekostnader
(RK). Agio/disagio er strengt tatt en gevinst/kostnad som oppstar ene og alene pa
bakgrunn av finansieringsvalg. Dette korrigeres for i formel 6. I vart utvalg av

enkle regnskaper er en slik tilnaeerming forsvarlig.
Utvalgets ROA kommer til & bli regnet ut i tre varianter:

1. ROAg, som i sin helhet basert pa bokfgrte regnskapstall.

ROA= RES+ RK
(4)
2. ROAV er ogsa basert pa regnskapet, men her trekker vi ut agio/disagio.
Som nevnt i avsnitt 3.4. oppstar agio/disagio primart som felge av

fremmedkapitalfinansiering.

(5) RES+ RK + AGIO/DISAGIO = EBIT + FI

EBIT + FI

6) ROA =
(6) ROA >

3. ROAwv er et kraftig korrigert lannsomhetsmal. Her tar vi ut agio/disagio. |
tillegg trekker vi ut regnskapsmessige avskrivninger (DEP) og legger til
reell verdiendring pa skipet (CAPP). I nevneren finner vi verdijustert
egenkapital (EKwv) og gjeld (G).

ROA., = EBIT + FI + CAPP- DEP
Y G +EK,,

(7)
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5.2.2 Egenkapitalavkastning (ROE)

Egenkapitalavkastning maler avkastningen pa egenkapitalen i en bedrift. Eierne
av selskapet har et residualt krav pa verdiene i bedriften. De stiller bakerst i
verdiutdelingen dersom selskapet ma i skifteretten, og far ogsa sist delt ut

verdier fra virksomhetsresultatet.

Grunnen til at egenkapitalavkastningen er relevant i skipsfartsnaeringen er at en
reder vil sjelden ga til innkjgp av et skip uten at en viss andel av
totalinvesteringen lanefinansieres. Ofte vil tilgjengeligheten av lanefinansiering
veere avgjgrende for egenkapitalavkastningen, og derved ogsa for selve
investeringsbeslutningen. Skipet vil som regel veere innkjgpt fra utlandet med

finansiering i utenlandsk valuta.

Det er resultatet etter skatt og rentebetalinger som er disponibelt for utdeling til
egenkapitaleierne. De kan enten velge a la overskuddet veere i selskapet, eller ta

det ut som utbytte.

(8) ROE =~E>
EK

Datapanelets ROE kommer til & presenteres i tre versjoner:

1. ROEg, i sin helhet basert pa bokfarte regnskapstall. Den er lik formel 8.

ROE, <RES

2. ROEw, basert pa regnskapet, men bruker verdijustert egenkapital i
nevneren. Ordinare avskrivninger erstattes med endringer i markedsverdi
(reelt kapitalslit). Med andre ord gar vi over til et naverdiregnskap, som

nevnt i avsnitt 3.6.

_RES+CAPP - DEP
EK,,

(9) ROE,,
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3. ROEwmv, lik som ROEm men agio/disagio trekkes ut av telleren.

_RES+CAPP - DEP + AGIO/DISAGIO
EK,,

(10) ROE,,,

Bade bokfart egenkapital og verdijustert egenkapital kan veere negativ. Det er
derfor verdt & merke seg at ROE har bare informasjonsverdi sa lenge

egenkapitalen er positiv.

5.2.3 Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)
Et smalere lsnnsomhetsmal for et foretak er avkastning pa sysselsatt kapital,

eller Return On Capital Employed (ROCE). Det har relevans for bade eiere og

kreditorer.

_DR+FI
TK - G;
DR er driftsresultat, Fl er finansinntekter, TK er totalkapital og Grer rentefri

(11) ROCE

gjeld. Alt er bokfgrte tall fra regnskapet.

Betegnelsen "sysselsatt kapital” er i seg selv noe uheldig. Gjeld som er rentefri er
vitterlig sysselsatt kapital. Det hadde veart mer korrekt & bruke begrepet
"produktiv kapital”. Det er alltid problematisk & ansla hva som er rentefri gjeld.
Leverandgrgjeld er for eksempel definert som rentefri, men prisen pa
leverandgrtjenester kan likevel skjule implisitte rentebetalinger. I beregningene
er rentefri gjeld (G ) satt lik kortsiktig gjeld. Etter a ha gatt gjennom notene til

selskapene i utvalget kan det slas fast at den i all vesentlighet er rentefri.

For gvrig er ROCE det bedriftsgkonomiske motstykket til det makrogkonomiske

lennsomhetsmalet "kapitalavkastningsrate” (avnitt 4.2.1).
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5.2.4 ROI for egenkapitalinvestorer

KS-prosjekter er pa mange mater lik private equity-prosjekter. Det er ikke vanlig
at andelene omsettes, og den endelige avkastningen er egentlig ikke kjent for

prosjektet selges eller avsluttes pa annen mate.

Nar vi regner ut ROl pa en aksjeinvestering, inkluderer vi bade
dividendeutbetalinger og kursending. Siden vi vet verdijustert egenkapital for
hele perioden, vet vi hva som teoretisk sett er "aksjekursen” til KS-et 31.12. hvert
ar. Vi kjenner ogsa til dividendeutbetalingene. I de tilfellene hvor det har veert

innbetaling av uinnkalt egenkapital, teller dette som negativt utbytte.

(12) ROI. = DKURS+ DIV

En beregning av ROI over hele levetiden pa et skip ville objektivt sett veaert det
ideelle lsnnsomhetsmalet. Som nevnt i avsnitt 1 (innledning) er dette nesten
umulig a frembringe. I lgpet av sin levetid vil som regel et skip blant annet bytte

bade navn og eiere flere ganger.

5.2.5 ROSI og ROSIE

| den tredje utgaven av leereboken "Maritime Economics” har Martin Stopford
introdusert begrepet "Return On Shipping Investment”, ogsa kalt ROSI. Dette

lennsomhetsmalet er ment a vare bedre egnet for skipsfart:

EVA _ EBID, - DEP +CAPP
NAV, NAV,

t-1

(13) ROS =

EVA er "economic value added”. EBID star for "Earnings Before Interest and
Depreciation”, altsa resultat far rentekostnader og avskrivninger. DEP er
ordinaere avskrivninger og CAPP er endring i verdi pa realkapitalen. NAV er "net
asset value”, som er markedsverdien av selskapets eiendeler minus gjeld. For et

rederi vil dette i praksis bety markedsverdien av flaten minus verdien av gjelden.

Med begrepet ROSI, prgver Stopford a forklare det han betegner som

"avkastningsparadokset” i shipping — hgy risiko med tilsynelatende lav
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avkastning. | den sammenheng hevder han at mener rederier har en "splittet
personlighet” (Stopford, 2009, s. 324). En del av rederiet henter inntekter fra en
noksa kjedelig og forutsigbar fraktvirksomhet der effektiv drift og kostnadsfokus
gir hgy lsgnnsomhet. Den andre delen av rederiet dreier seg om
kapitalforvaltning. Kjgp og salg av skip kan regnes som en slags hedgefond-
aktivitet, der beldning og volatilitet i globale skipsmarkeder er ngkkelen til

avkastning.

I ngkkeltallet ROSI finner vi imidlertid et brudd pa prinsippet om konsistens
mellom verdiene i teller og nevner. | telleren er det ikke trukket fra
rentekostnader. | nevneren er det trukket fra gjeld. Kapitalen i nevneren er altsa
ikke den som anvendes for a skape verdiene i telleren. For at det skal veere
samsvar mellom stgrrelsene ma vi trekke fra rentebetalinger. Dette gar det an a

justere for, og vi kaller det nye uttrykket for ROSIE:

EBIT - INT, + CAPP
NAV,

(14) ROSE=

Avskrivninger (DEP) er allerede trukket ut i uttrykket Earnings Before Interest
and Tax (EBIT).

48



6 Metode
6.1 Datakilder

Arsregnskapene til selskapene i utvalget er hentet fra tre kilder:
Brgnngysundregisteret, DVB Bank og selskapene selv. Kommandittselskap har
som tidligere nevnt regnskaps- og revisjonsplikt, og derfor er samtlige regnskap

godkjent av revisor.

Markedsverdier pa skipene er "fair value’-estimater i hovedsak hentet fra
skipsmeglerne Joachim Grieg & Co, Fearnleys, Clarksons, OK Maritime og
Hagland. Der det har veert flere estimater tilgjengelig, er det brukt et
gjennomsnitt. Alle skipene i utvalget er verdsatt minst én gang i aret gjennom
hele perioden. Ikke alle verdsettelsene er gjennomfart i forbindelse med arsskifte.
Derfor er verdsettelsene som ligger neermest 31.12. valgt til & representere

markedsverdien ved arsskiftet.

6.2 Datasettet

14 regnskap som dekker 1.1.1996 til 31.12.2005 gir oss 140 observasjoner av
resultatregnskap. Siden vi ikke har utgaende balanse 31.12.1995 (tilsvarende
inngdende balanse 1.1.1996), har vi et "arskull” ferre observasjoner for
balansetallene. Det vil si at vi ender opp med 126 observasjoner for hvert

ngkkeltall som beskriver lsnnsomhet.

Selskap 14 skiller seg ut fra de andre selskapene i panelet. Dette er et ANS, men
regnskapsmessig er det ikke vesentlig ulikt KS-ene. Den stgrste forskjellen er at
skipet var eldre allerede i 1996 og derfor langt pa vei nedskrevet og nedbetalt i
starten av perioden. Derfor har dette enkeltselskapet en stor pavirkning pa
gjennomsnittet av enkelte ngkkeltall, spesielt for de som baseres pa bokfarte
regnskapsstarrelser. Det er fglgelig utarbeidet gjennomsnitt bade med og uten

selskap 14.
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Selskap 6 har ogsa ekstremt lav egenkapital 31.12.1999. Det vil si at
avkastningen blir veldig positiv i 2000. Det forsterker en allerede hgy
lennsomhet for utvalget dette aret (sammenfaller med rate-topp). Akkurat denne

ene observasjonen er tatt ut av datasettet.

3 av 126 balanseobservasjoner for verdijustert egenkapital er negative. Disse er

ogsa tatt ut av utvalget, se utregning av ROEw.

De korreksjoner som er gjort i datamaterialet er videre dokumentert i tabellene i

appendiks A.

6.3 Gjennomsnitt

Rederiskatteutvalget (NOU 2006:4) mener gjennomsnittlige avkastningstall er
egnet til & "belyse strukturelle trekk ved lgnnsomheten som indikerer hva
avkastningen kan forventes a vaere ved en generell ekspansjon av naringen”.
Utregningen av snittall gir oss altsa en generell ide om avkastningsniva. Et
gjennomsnitt sier ikke ngdvendigvis noe om spesifikk lennsomhet av en

nyinvestering i perioden 1997-2005.

Vi ma velge om vi gnsker a vise geometrisk eller aritmetisk gjennomsnitt. Den
geometriske avkastningen brukes som regel for & male avkastningen pa en
spesifikk investering over en periode, sakalt "holding period return (HPR)".

Formel 15 viser det matematiske uttrykket.

A
a5 ~ TWA=(Q@+HPR)'"-1

i=1
TWA er tidsvektet snitt (altsa geometrisk snitt), HPR er arlig avkastning og n er

antall perioder (ar).
Som vi ser av formel 15, vil de siste periodene i tidsserien vektlegges tyngst. Det

er derfor det kan betegnes som et tidsvektet snitt. Stor variasjon i arlig

avkastning betyr storre forskjell mellom aritmetisk og geometrisk gjennomsnitt.
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Geometrisk snitt er ikke riktig a bruke i vart datapanel, siden vi ikke analyserer

avkastningen pa en bestemt investering over en avgrenset tidsperiode.

Vi kommer heller til & presentere et utvektet aritmetisk snitt. Det aritmetiske
snittet er enklere:

18

(16) A:Eia:ix

A er aritmetisk gjennomsnitt, x; er avkastning i periode i og n er antall perioder
(ar). Denne utregningsmetoden er best egnet til & gi oss et generelt bilde av
avkastningsniva over hele perioden. Det er dette vi er pa jakt etter. | det
aritmetiske snittet vekter vi selskapene likt, og for eksempel ikke etter stgrrelse

eller markedsverdi.

| stedet for a bruke gjennomsnitt kunne vi ha vist medianen. Medianen kan veere
et mer representativt mal pa tendensen i en populasjon dersom populasjonen er

skjevt fordelt.

I appendiks A finnes det tabeller som viser median og standardavvik for

utvalget.
6.4 Statistisk inferens

Det gar an a trekke konklusjoner pa uten a gjennomfgre statistiske tester.

Likevel blir konklusjonene mer robuste dersom de er statistisk signifikante.

Selskapene i utvalget er i utgangspunktet valgt pa bakgrunn av tilgjengelighet
og proporsjonalitet. Utvalget er delvis stratifisert. Det betyr at man tar hensyn
til egenskapene til bedriftene som velges slik at utvalget blir mer representativt.
I vart tilfelle betyr det at vi i utvelgelsen har forsgkt & ha en fornuftig

sammensetting av shippingsegmenter og alder pa skipene. Likevel er det
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tilgjengeligheten av selskapsdata som har veid tyngst i utvelgelsesprosessen. At
tilgjengelighet har veert et kriterium for utvelgelse betyr at det er sveert
begrenset hvilken generell utsagnskraft talldataene vare har om lgnnsomheten i

norsk utenriks skipsfart som helhet. (Woolridge, 2009)

Derfor er det mest interessant & gjiennomfare statistisk inferens internt i
utvalget. | avsnitt 7.3 vil vi gjennomfare to slike tester. Vi vil foreta en paret t-
test hvor vi vurderer om korreksjonene i ROAmy 0g ROEwmv gjer disse to

signifikant forskjellig fra sine "bokbaserte” motparter.

En paret t-test krever at vi har to sett observasjoner av identiske subjekter. Det
passer godt med datamaterialet i utvalget, vi har nemlig to sett lennsomhetstall
som stammer fra identiske selskap og tidsperioder. Nullhypotesten vi tester er at

de to snittene er like fgr og etter malekorreksjonen.
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7 Resultater

7.1 Verdianslag realkapital

Realkapitalandag

3500000
=-Bokfert verdi skip

3000000 <-\\\:\\_-/ /'\\ W Makedsverdi skip
, Verdi

2500000 \\\ ——

1500000

1000000
1996 1998 2000 2002 2004

Figur9. Verdianslag panelets aggregerte realkapital tre ulike metoder.

Verdi tusen NOK

Markedsverdien av skipene i utvalget er gjennom hele perioden 1996-2005

hgyere enn begge de to andre verdifastsettelsene.

Forskjellen mellom markedsverdi og nasjonalregnskapsverdi er relativt
beskjeden i starten. |1 2001 er imidlertid markedsverdien av skipene nesten
dobbelt sa stor som verdien i nasjonalregnskapet. For dette utvalget av 14

selskap er altsa realkapitalanslaget grundig undervurdert i nasjonalregnskapet.

Bokfert verdi er lavere enn markedsverdien pa skipene gjennom hele perioden.
Det vil si at ogsa regnskapsstatistikken i dette tilfellet undervurderer verdien av

realkapitalen.

I diagrammet ser vi at den bokfarte verdien av skipene synker i en rett linje.

Dette er konsistent med de lineare avskrivningene som foretas. Markedsverdien
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pa skipene topper i 2000, synker i 2002 og begynner & stige igjen i 2004. Dette

samsvarer bra med beskrivelsen av markedsutviklingen i avsnitt 2.3.2.

Knekken pa kurven "bokfart verdi skip” i 2002 skyldes at KS 7 dette aret belastet
kontoen “ordingere avskrivinger’” med 10 MNOK istedenfor 5 MNOK. KS 6
halverte avskrivingstakten i 2003-regnskapet som fglge av en starre

nedskrivning av skipet i 2002.

| starten av perioden er de bokfarte verdiene svert lik markedsverdien av
skipene. Det er fristende a si at dette er et "naturlig utgangspunkt”. Hvis skipene
hadde veert Kjgpt brukt i starten av perioden, hadde bokferte verdier og
markedsverdier veert like. Imidlertid er skipene i utvalget allerede levert nar
perioden begynner. Som allerede nevnt i avsnitt 2.3.1. er skipene i hovedsak
levert i lgpet av forste halvdel av 90-tallet. At bokfart verdi og markedsverdi er

lik i starten av perioden er trolig mer en tilfeldighet.

7.2 Avkastningstall 1997-2005

Tabell 6 og 7 gir en god oppsummering av gjennomsnittlige lannsomhetstall i
datapanelet. Flere detaljer folger i de neste avsnittene. Median, grafer og

tallserier pa selskapsniva er tilgjengelig i henholdsvis appendiks A og B.
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Snitt 1997-2005 Alle selskaper Ex. 14

ROADb 13.11 % 9.11 %
ROAv 13.40 % 9.32%
ROAmMv 11.36 % 10.37 %
ROEDb 16.82 % 11.98 %
ROEmM 19.29 % 18.59 %
ROEmv 21.86 % 21.29 %
Kapitalavkastningsrate 19.71 % 15.99 %
ROCE 15.67 % 10.21 %
ROSI 16.44 % 15.65 %
ROSIE 4.78 % 3.22%
ROle 18.65 % 1791 %

Tabell 7. Oversikt gjennomsnittsverdier (arlig avkastning).

7.2.1 ROA

ROAg er "leereboksmalet” pa totalkapitalavkastning. Vi ser at ROAv er hgyere
enn det bokferte utgangspunktet. ROAv er som nevnt korrigert for valutaeffekt,
mens ROAwv i tillegg inkluderer korrigeringer for markedsverdier. ROAmv bar
kunne anses som det mest relevante lennsomhetsmalet, og det er kun starre en

ROAG& dersom selskap 14 holdes utenfor.

Selskap 14 har nesten nedskrevet skip og felgelig sveert lav bokfgrt totalkapital.
Det trekker derfor opp lennsomheten i ngkkeltallene der bokfgrte tall ligger til
grunn. Videre er det sveert interessant & notere at lsnnsomhetsforskjellen med og
uten selskap 14 blir mindre sa snart man inkluderer markedsinformasjon i

beregningene.

Basert pa bokfgrte tall (ROAg) har vi en gjennomsnittlig avkstning pa 13,11 %
(9,11 dersom selskap 14 holdes utenfor). Dette er betydelig hgyere enn hva andre
undersgkelser funnet tidligere. Som nevnt i avsnitt 2.1.1, fant
Rederiskatteutvalget at gjennomsnittlig arlig ROA i perioden 1995-2004 var 5,7

% i utenriks sjgfart. Disse beregningene var ogsa basert pa bokfarte tall.
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7.2.2 ROE
Gjennomsnittlig ROEg til hele utvalget er 16,8 %. ROEg for samtlige norske
selskaper var til sammenligning 8,52 % i perioden 1997-2005 i folge
selskapsstatistikk fra analyseselskapet Menon (Anfinnsen & Knudsen, 2009, s.
51). Om vi tar ut selskap 14 fra beregningen av ROEg, faller snittet til omtrent 12
%. Det er fortsatt relativt hgyt.

Nar vi introduserer verdijustert egenkapital, ser vi at det ikke lenger spiller sa
stor rolle om selskap 14 er med eller ikke. Korreksjonene som gjennomfarer gjor

at ngkkeltallene gir en mer virkelighetsnear lgsnnsomhetsvurdering.

ROEwmv er hgyere enn ROEwm pa grunn av effekten til agio/disagio.

7.2.3 Kapitalavkastningsraten
Vi har en sveert hgy kapitalavkastningsrate i utvalget vart. Bade 19,7 % og 15,99
% er betydelig hgyere enn hva for eksempel Rederiskatteutvalget fant i sin

undersgkelse (2,6 %).

7.2.4 ROCE
ROCE er det bedriftsgkonomiske lannsomhetsmalet som er naermest
kapitalavkastningsraten. Vi ser at ROCE er lavere enn kapitalavkastningsraten,
trolig fordi realkapitalen er vurdert lavere i nasjonalregnskapet enn i

regnskapet.

7.2.5 ROSI
Martin Stopfords lannsomhetsbegrep gir hgyere avkastning enn andre
regnskapsbaserte ngkkeltall. Tabell 12 i appendiks B viser ogsa at volatiliteten

malt med standardavvik er hgyest.

7.2.6 ROSIE
Denne modifiserte versjonen av ROSI viser sveert lav lannsomhet. Det er et

resultat av man na ogsa trekker fra rentekostnaden (INT) i telleren. Bade
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verdiendringer av realkapital og regnskapsmessige avskrivninger er inkludert i

uttrykkets teller, se formel 14.

7.2.7 ROIEe
ROIe er kanskje det mest relevante tallet for de selskaper og bedrifter som har
investert penger i selskapene i utvalget. Gjennomsnittlig avkastning har i

perioden veert hgyere enn den bokfgrte avkastningen til egenkapitalen.

Verdiendringen i KS-enes egenkapital tilsvarer kursendringen i en teoretisk
andel av selskapet. Utbetalinger til partnerne er regnet som utbytte.

Innbetalinger fra investorene til KS-et inkludert som et negativt utbytte.

7.3 Signifikanstest

Vi undersgker om forskjellen mellom regnskapsmessige og korrigerte
lennsomhetsmal er statistisk signifikant. En paret t-test kan gi oss en vurdering
av signifikansniva, jfr. avsnitt 6.4. 95 % konfidensintervall velges (a = 0,05), og

testen gjennomfares ved bruk av statistikkprogrammet Minitab.

7.3.1 ROA

Ho: ROAmv 0g ROAB har likt snitt.
Hi: ROAmv 0g ROARg har ulikt snitt.

Resultatet er en p-verdi pa 0,39, noe som er langt hgyere enn vart valgte
signifikansniva (0,05). Ho kan derfor ikke forkastes. Det er ikke grunnlag for &
hevde at forskjellen mellom ROAmv 0g ROAg er statistisk signifikant. Heller

ingen andre forskjeller i ROA-tallene er signifikante.

7.3.2 ROE

Ho: ROEmv 0g ROER har likt snitt.
Hi: ROEmv og ROEg har ulikt snitt.

Testens p-verdi er 0,181, hgyere enn vart valgte signifikansniva. Ho kan ikke

forkastes. Forskjellen mellom ROEwmv og ROEg er altsa ikke statistisk signifikant.
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7.3.3 ROE, ex. 14

Det er uheldig & drive med "data mining”, men det kan veere interessant a se om
signifikansnivaet endrer seg dersom vi ekskluderer selskap 14 fra testen. ROEg
har relativt hgyt standardavvik (0,35), noe som sannsynligvis stammer fra

observasjoner i selskap 14.

Ho: ROEmv 0g ROER har likt snitt, ex selskap 14.
Hi: ROEmv 0g ROEg har ulikt snitt, ex selskap 14.

Vi far na en p-verdi pa 0,022, noe som er innefor det valgte signifikansniva (0,05).
Tar vi ut selskap 14, blir derfor forskjellen mellom ROEwmv 0g ROEg statistisk

signifikant.
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8 Drgfting av funn

Primaert er vi interessert i forskjellen i lannsomhet mellom beregninger basert pa
bokfgrte regnskapstall og regnskapstall justert for verdiendringer pa skip og
regnskapstekniske valutaeffekter. Hovedtendensen i funnene er at
lennsomhetstallene som bygger pa korreksjon av valuta, markedsbaserte
estimater av realkapital og reelt kapitalslit er betydelig hgyere enn ngkkeltall
som bygger pa regnskapsmessige starrelser. Effekten er sterkest nar selskap 14

holdes utenfor.

Sekundzrt kan det vere interessant & vurdere utvalgets lsnnsomhetstall i
forhold til hva tidligere undersgkelser av norsk utenriks skipsfart har konkludert
om bransjens lgnnsomhet. Det er likevel begrenset hvor utsagnskraftig en slik
analyse vil veere, siden selskapene i utvalget ikke kan hevdes a veere et

representativt utvalg for naeringen. Dette er diskutert i avsnitt 6.4.

Av de mange resultatene er det 4 observasjoner som er spesielt interessante.

8.1 Verdianslaget pa realkapital

Samtlige metoder for beregning av realkapitalen undervurderer den reelle

verdien.
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Figur 10. Realkapitalbeholdninger i utvalget, ulike estimatmetoder.

Verdi tusen NOK

| dette diagrammet er ogsa verdien av skipene estimert med Hulten og Wykoffs
(1981) metode (7,5 % saldoavskrivning). At skipsverdiene gjennomgaende er
undervurdert i forhold til markedsverdien, tilsier at alle avskrivningsmetoder

overvurderer det reelle kapitalslitet.

Nasjonalregnskapet undervurderer realkapitalen til utvalget vart pa 14
selskaper. Saldoavskrivningssatsen er relativt hgy, og det er ingen tilvekst av

realkapital (ergo ingen nyinvesteringer).

Rederier har frihet til & velge bade metode og tidshorisont for avskrivninger.
Lineaere avskrivninger er industristandard, og i utvalget vart fgrer det til for
hgye avskrivninger. Tidvis divergerer ogsa bokfgrte verdiene sterkt fra
markedsverdien pa skipene. Spesielt er forskjellen tydelig i perioder der ratene
er hgye (2000 og 2005). Det betyr at bokbaserte lannsomhetstall i disse periodene
blir hgyere enn hva virkelige verdier skulle tilsi. Vi ser ogsa utslaget av
forsiktighetsprinsippet i bokfgringen av verdien pa skipene. Den bla linjen er

aldri over den rgde.



Hvis differansen til markedsverdien pa realkapitalen er sa betydelig, er det
grunn til & stille spgrsmal ved utsagnskraften til lannsomhetstall basert pa

realkapitalanslag fra nasjonalregnskap og det NOK-baserte resultatregnskapet.

Vi kan imidlertid ikke utelukke at meglere overvurderer skipsverdier. Som nevnt
i avsnitt 4.3 er det likevel vanlig & bruke virkelige markedstransaksjoner med
sammenlignbare skip som grunnlag for verdivurderinger. Det burde veere en
garanti for at anslagene har solid forankring i virkeligheten. I tillegg vet vi at
meglerverdiene i hovedsak er innhentet for & brukes ovenfor selskapenes banker.
Meglere risikerer a bli stilt til ansvar dersom de produserer fiktive verdier.

Derfor ber disse markedsverdianslagene anses som virkelighetsneere.

Markedsverdiene pa skipene har kommet fra mange ulike meglerhus. Selv om
verdianslagene som regel baseres pa de siste transaksjoner av lignende tonnasie,
kan de bruke ulike metoder pa verdsetting. Det kan fare til at tidsseriene med

verdianslag svinger for mye.

8.2 Kapitalavkastningsraten og ROCE

Kapitalavkastningsraten i utvalget er betydelig hgyere enn gjennomsnittet
Rederiskatteutvalget fant for perioden 1970-2004. Det er nok flere arsaker til
dette, men anslaget pa realkapitalen har nok sterst betydning for
lennsomhetsmalingen. En enkel sensitivitetsanalyse viser effekten av ulike

avskrivningssatser pa kapitalavkastningsraten:

Avskrivningssats 5% 7.50% 10% 12.50 % 15 %

Shitt 1997-2005 1107% 1391% 1971% 3061%  50.64%

Tabell 8. Sensitivitetsanalyse, saldoavskrivningssats i Nasjonalregnskapet.
En avskrivningssats pa mindre enn dagens 10 % vil fere nasjonalregnskapets
realkapitalestimater naermere markedsverdi og saledes gi et mer rettvist bilde av
lennsomhet. Det bedriftsgkonomiske motstykket ROCE er i vart utvalg
gjennomgaende lavere enn kapitalavkastningsraten. Det er fordi bokfarte verdier

av realkapitalen er lavere.
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Realkapitalbeholdningen som er regnet ut for utvalget har fulgt SSBs metode fra
2001 (PIM). Fgr 2001 brukte SSB en annen metode, se avsnitt 4.1.

8.3  ROAwv, ROAy0g ROAs

Generelt gker totalkapitalavkastningen gker nar vi utfgrer korrigeringene.
Likevel synker gjennomsnittlig ROA i kategorien "alle selskaper” nar vi gar fra

ROAg til ROAwmv. Dette skyldes at selskap 14 har en meget hgy ROAg.

Effekten av & korrigere for agio/disagio er positiv. Det skjer fordi dollarkursen
styrket seg i perioden, og gav store disagio-poster blant rederiene i utvalget.
Likevel er forskjellen pA ROAg og ROAyv mindre enn hva vi kunne ventet. Det
kan delvis forklares med lanet fungerer som hedge for valutaeksponeringen, jfr.
avsnitt 3.5. Over perioden er den aggregerte valutaeffekten ikke veldig stor. Det

virker som om valutaeffektene derfor ngytraliseres over tid.

8.4 ROEwmv 0og ROEB

Egenkapitalavkastningen blir merkbart hgyere dersom man utfgrer ngdvendige
korrigeringer. Forskjellen er imidlertid kun signifikant dersom man ekskluderer
selskap 14 fra bade ROEg og ROEwmv .

ROEE for hele utvalget far frem hvor begrenset verdi bokfgrte tall kan ha for
maling av reell lennsomhet. Selskap 14 har oppsiktsvekkende hgy ROEg som
felge av at bokfgrt egenkapital er minimal. Dersom selskap 14 holdes utenfor er

effekten av korrigeringene stor. ROE stiger da fra 11,55 % til 21,25%.

KS er spesielle siden de opererer med ikke-innbetalt egenkapital. Det kan hevdes
at egenkapitalen er vurdert for lavt i de selskapene vi har i utvalget siden vi ikke

har hensyntatt til uinnkalt egenkapital. Resultatet er vi far en hgyere
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egenkapitalavkastning. I finansiell sammenheng kan typen kapital sees pa som

to finansieringsformer:

1. En fordring selskapet har mot eierne. Logisk sett er dette umulig, siden
eierne av fordringen ogsa er eierne av selskapet.

2. En opsjon pa a utstede ny egenkapital i KS-et. | praksis er det langiveren
(banken) som vil beslutte a lgse inn opsjonen (kreve a kalle inn uinnkalt
kapital). Som finansieringsform vil den uinnkalte kapital derfor kunne
klassifiseres som hybridkapital, se (Mjgs & Persson, 2007). Mjgs og

Persson har ogsa laget en modell for & verdsette denne type kapital.

Ideelt sett kunne hybridkapitalen blitt verdsatt og fatt en plass i hgyresiden av
balansen. Per definisjon ville det likevel ikke veart egenkapital, sa det kan

forsvares a se bort fra uinnkalt kapital i beregningene av egenkapitalrentabilitet.

Selv om det ikke er de facto egenkapital, har den uinnkalte kapitalen verdi for
bankene. Det vil kunne fare til at disse deltakerlignede selskapene kan fa en
hgyere belaning enn det balansen isolert sett skulle tilsi. Shipping er en
kapitalintensiv bransje. Nesten ingen prosjekter er utelukkende finansiert av
egenkapital, og en betydelig andel fremmedkapital er vanlig. Belaning har stor
betydning for ROE, og derfor kan det tenkes at ROE i utregningene vare er

hgyere enn hva andre selskap kunne oppnadd.

| tabellen nedenfor ser vi gjennomsnittlig egenkapitalandel for utvalget av 14
selskaper, hele bransjen utenriks sjgfart og alle norske ikke-finansielle

aksjeselskap.

Gjennomsnittlig egenkapitalandel (bok)

2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Utvalget 69.2 % 62.6 % 56.2 % 52.6 % 41.1% 34.1% 32.1% 25.5% 24.1%
Utenriks sjgfart 47.8 % 47.9% 48.5% 49.1% 45.9% 455 % 483 % 52.4% 57.7%
Alle norske AS 39.2% 36.8% 36.3% 35.2% 35.3% 36.7 % 37.9% 37.6 % 37.2%

Tabell 9. Gjennomsnittlig egenkapitalandel. Kilde: SSB og panelregnskapene.
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Vi ser at ogsa at stgrrelsen pa pantelanet i forhold til skipsverdien (loan-to-value,
LTV) i utgangspunktet er hgyt. Naturlig nok faller dette forholdstallet etter
hvert som lanet nedbetales, men skipets verdi faller ikke like rasket som
utestaende lan reduseres.

L oan-to-Value (marked)

31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998 31.12.1997 31.12.1996
Snitt 20.25% 39.11% 47.97 % 51.18 % 48.97 % 52.18 % 63.41 % 68.41 % 68.81 % 76.99 %

Tabell 10. Loan-to-Value, basert pa skipets markedsverdi.

8.5 Andre aspekter

8.5.1 Tidsrom
Perioden 1997 til 2005 innehold bade gode og darlige ar, jfr diskusjonen i avsnitt
2.3.2. Likevel var ratene spesielt hgye i 2004 og 2005, noe som trekker opp
lannsomheten i utvalget. Det forsterker differansen mellom de regnskapsbaserte

og de markedsbaserte lsnnsomhetsmal.

8.5.2 Utvalget
Valget av selskaper har i hovedsak vert gjort pa bakgrunn av tilgjengelighet av
data. Vi har en overvekt av skip eiet av Vestlandsredere. Det gir utslag, for vi

har for eksempel mye kjemikalietankskip i utvalget.

Med bakgrunn i teoridrgftingen om kilder lgnnsomhet i avsnitt 2.4, kan vi sla
fast at ulike segmenter og forretningsmodeller gir ulik avkastning. Birkeland og
Eide (2000) identifiserer for eksempel kjemikalietankfart som et av de mest
lannsomme segmentene. Bgyelaster og kjemikaliesegmentene utgjer sterstedelen
av utvalget. | disse segmentene er inngangsbarrierene hgye, jfr. diskusjonen om
lennsomhetsdrivere i kapittel 2.4. Bgyelastere kontraheres som regel nar man
har inngatt et langsiktig TC med et starre oljeselskap. Slike kontrakter gis som
regel bare til redere som har et langt og godt forhold til oljeselskapet.
Kjemikalieskip er dyre a bygge, og globalt sett er dette en nisje for spesialiserte
operatgrer. Det betyr at vi kan forvente at avkastningen vil veere hgyere enn

gjennomsnittet, og felgelig dra opp utvalgets avkastning.
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8.5.3 Overlevelsesskjevhet
Dersom annenhandsmarkedet for skip er effisient impliserer det at realkapitalen
alltid vil veere i hendene pa den eieren som har hgyest netto naverdi av skipet.
Markedsverdien kan sies a vere verdien i nest beste anvendelse. Sa lenge
driftsforholdene rundt av skipet forblir like, kan differansen mellom naverdi og
markedsverdi kun hentes ut av eksisterende eierene ved a selge KS-andelene. En
rasjonell kjgper av et skip betaler ikke mer enn forventet fremtidig inntjening.
Selskapene i utvalget ikke har solgt skip eller avviklet virksomheten i perioden,
og det kan tyde pa de seiler under redere som maksimerer naverdien av skipet.
Rederiene vi har undersgkt kan altsa vere spesielt dyktige. Hvis sa er tilfelle,
kan det veaere en grunn til at de markedsbaserte avkastningstallene er hgyere. At

skipene holder seg i verdi gir lavere reelt kapitalslit og derfor hgyere lennsomhet.

8.5.4 Valutaeffekter
Rederiene i vart uvalg har alle USD som funksjonell valuta, men farer
regnskapene i NOK. I perioden har vi hatt store valutasvingninger i kursen
NOK/USD. Selskapene i utvalget har hatt relativt hgy grad av gjeld, noe vi har
sett i tabell 9. Det kan fore til at lannsomhetsberegningene basert pa bokfgrte
tall pavirkes sterke av valuta enn det som er gjennomsnitt for norske rederier.
Den sterke dollaren rundt artusenskiftet gav store disagio-kostnader i utvalgets

resultatregnskap.
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9 Konklusjon

Det finnes en rekke studier som analyserer lannsomheten i norsk utenriks
skipsfart. En gjennomgang av disse studiene gir oss likevel ikke noe entydig
svar. Lgnnsomhetsberegninger baseres i hovedsak pa regnskapstall. For a

komme nzaermere realistiske beregninger, ma disse regnskapstallene korrigeres.

Regnskapene for 14 norske deltakerlignede selskap i perioden 1996-2005 er
korrigert for regnskapstekniske valutaeffekter og reelt kapitalslit. I tillegg er
verdien av kapitalbeholdningen blitt fastsatt ved bruk av markedsverdier pa

skipene. Dermed er et par viktige kilder til malefeil fjernet.

Resultatet av korrigeringene er at lsnnsomheten gker. Totalkapitalrentabiliteten
(ROA) gker fra 9,11 % til 10,36 % dersom vi ser pa den mest representative delen
av utvalget (ex selskap 14). Etter korrigeringer gker egenkapitalrentabiliteten
(ROE) for hele utvalget fra 16,82 % til 21,82 %. Ingen av disse forskjellene er

statistisk signifikante.

Korrigeringene fgrer imidlertid til at ROE uten selskap 14 gker fra 11,98 % til
21,29 %. | dette tilfellet er forskjellen statistisk signifikant.

Den virkelige verdien av realkapitalen i utvalget undervurderes bade av
nasjonalregnskapet og arsregnskapet. Nar det er gode tider i markedet blir
differansen vesentlig starre. De store estimatforskjellene gir oss grunn til a stille
spegrsmalstegn ved lgnnsomhetsberegninger i norsk utenriks skipsfart som

baserer seg realkapitalanslag fra nasjonalregnskap og arsregnskap.

Sammensettingen av utvalget gjer det vanskelig & bruke resultatene til & komme
med bestemte utsagn om den generelle lannsomheten i norsk utenriks skipsfart.
Utvalgets lgnnsomhetstall er imidlertid hgyere enn hva tidligere undersgkelser

har konkludert om lsnnsomhet i utenriks skipsfart. Selskapene i utvalget er ikke
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superlgnnsomme spesialprosjekter. Det er helt ordinaere norske ettskips-rederier

med utgangspunkt i norske investormiljger.

Fremtidige undersgkelser vil forhdpentligvis forsgke a finne mer utsagnskraftige
effekter av kapitalslit og valuta for naringen som helhet. Selv ikke regnskaper er
perfekte, og i skipsfart kan arbitraere tilneerminger til realkapital og valuta ha
stor effekt.
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Appendiks A: Tabeller

Median

Median 1997-2005  Alle selskaper
ROADb 8.29 %
ROAv 8.09 %
ROAmMv 9.82%
ROEDb 12.34 %
ROEmM 13.66 %
ROEmv 13.35%
Kapitalavkastningsrate 9.18 %
ROCE 8.39 %
ROSI 9.36 %
ROSIE 3.45%
ROI 12.86 %

Tabell 11. Median, alle observasjoner 1997-2005 for ulike lannsomhetsmal.
Standardavvik

Standardavvik (1997-2005) Alle selskaper Ex. 14

ROADb 21.21 % 12.94 %
ROAv 18.35 % 6.59 %
ROAmMv 15.83 % 14.35%
ROEDb 35.02 % 23.84 %
ROEmM 33.55 % 3381 %
ROEmMv 40.07 % 40.82 %
Kapitalavkastningsrate 30.16 % 27.16 %
ROCE 6.85 % 3.81%
ROSI 40.32 % 41.02 %
ROSIE 37.46 % 37.59 %
ROle 36.36 % 36.80 %
Tabell 12. Standardavvik, alle observasjoner 1997-2005 for ulike
Isnnsomhetsmal.
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Skipsverdier

KS 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003  31.12.2002  31.12.2001
1 155 932 139 057 137 492 163 421 212 477

2 162 712 145 103 144 199 170 376 221 519

3 162 712 136 034 127 431 128 651 189 873

4 366 102 317 412 318 578 330 320 510 850

5 366 102 317 412 318 578 330 320 510 850

6 325 424 229 746 194 500 173 853 262 206

7 98 305 66 505 83 836 86 926 126 582

8 176 271 151 149 150 905 177 330 207 957

9 85 000 87 000 87 000 94 000 95 800

10 92 625 89 000 96 000 98 000 103 500

11 37 288 35 000 35 000 44 000 50 500

12 140 000 142 000 142 500 150 000 163 000

13 140 000 142 000 142 500 150 000 163 000

14 71186 48 368 43 595 52 156 63 291

Sum 2379 659 2 045 786 2022 115 2149 352 2 881 406
KS 31.12.2000 31.12.1999 31.12.1998 31.12.1997 31.12.1996
1 245 399 225 080 217 226 220751 193 175

2 236 635 225 080 217 226 220751 193 175

3 192 813 176 849 171 494 165 563 144 881

4 552 147 494 373 495 427 507 726 466 838

5 556 529 494 373 495 427 507 726 466 838

6 271 691 200 965 228 659 279617 257 566

7 124 890 114 550 121 951 130611 123 954

8 249781 229 000 221 037 235 467 206 053

9 110 000 110 000 120 000 130 000 128 000

10 110 000 114 000 110 000 138 000 137 000

11 70 000 58 000 65 000 53 348 72 425

12 172 000 172 000 185 000 183 000 183 000

13 172 000 175 000 180 000 183 000 200 000

14 74 496 72 347 83 841 99 338 103 026

Sum 3138382 2861617 2912287 3054898 2875930

31.12.1995
214 918
214 918
132 743
489 886
489 886
265 487
123 262
227 560
129 000
137 000

73 000
183 000
183 000

107 459
2971119

Tabell 13. Skipsverdier 1995-2005, tusen NOK.
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ROAB
ROAb
KS 2005
4.85%
-0.67%
8.37 %
8.88%
7.16%
10.82 %
15.98 %
-6.19%
6.70%
3.91%
26.92 %
8.18%
8.15%
130.78 %
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Shitt
Shitt ex. 14

16.70 %
7.93%

ROAv

ROAvV
KS

(agio/disagio)
2005

4.59 %
0.89 %
6.19 %
7.31%
5.40 %
14.66 %
20.86 %
28.83 %
575%
2.93%
26.06 %
7.08 %
7.13%
128.98 %
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N

Snitt
Shitt ex. 14

19.05 %
10.59 %

Snitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

1.03%
233%
10.81 %
6.39 %
6.16 %
19.15%
843 %
50.92 %
6.37 %
7.17 %
16.44 %
7.38%
7.12%
98.23 %

17.71%
11.51 %

2004

2.09%
1.86 %
9.42 %
7.25%
6.48 %
15.69 %
4.40 %
17.92%
585%
6.70 %
16.51 %
6.69 %
6.51 %
100.64 %

14.86 %
8.26 %

13.40 %
8.09 %

2003

173%
519 %
12.37 %
4.25%
298 %
592 %
11.06 %
33.86 %
-0.24%
-2.00 %
9.78 %
2.60 %
179%
84.44%

12.41 %
6.87 %

2003

0.19%
4.33%
8.72%
4.91 %
3.26%
4.68 %
9.16 %
21.66 %
3.55%
2.35%
11.47 %
6.39 %
572%
83.34 %

12.12%
6.65 %

2002

16.67 %
17.74 %
4.66 %
511 %
4.76 %
13.61 %
2454 %
121.73 %
6.93 %
2.55%
592 %
7.30 %
819%
62.46 %

21.58 %
18.44 %

2001

6.81 %
6.09 %
10.22 %
8.82%
8.69 %
16.11 %
8.74%
31.45%
6.52 %
8.23%
9.50 %
8.32%
8.27%
77.04%

15.34 %
10.60 %

2000

4.76 %
5.45%
10.13%
9.99 %
9.18 %
9.07 %
4.96 %
-14.64 %
2.93%
2.70%
4.36 %
4.90 %
515%
51.54 %

7.89 %
4.53%

1999

9.31%
8.99 %
7.98 %
10.19%
11.01 %
8.49 %
3.64%
12.96 %
9.83%
857 %
7.84%
7.76 %
9.10 %
27.56 %

10.23 %
8.90 %

1998

11.57 %
857 %
10.81 %
8.75%
8.40 %
9.53 %
4.75 %
19.51 %
0.05%
0.34 %
2.28%
6.71 %
5.10%
36.62 %

9.50 %
7.41 %

1997

12.52 %
7.50 %
10.49 %
8.71%
8.69 %
3.85%
-5.32 %
-8.61 %
6.27 %
3.30%
10.45 %
857 %
8.66 %
17.59 %

6.62 %
578 %

Tabell 14. ROAs for utvalget, 1997-2005.

2002

4.30%
3.99%
11.26 %
8.08 %
6.34 %
273%
9.81%
2994 %
4.26 %
-0.26 %
3.88%
5.08 %
5.60 %
62.38 %

11.24%
7.31%

2001

16.06 %
11.82%
13.36 %
10.59 %
10.76 %
16.98 %
10.20 %
32.37%
4.82%
6.41 %
7.04%
6.95%
6.80 %
78.49 %

16.62 %
11.86 %

2000

14.72 %
12.85%
13.01 %
11.50 %
10.38 %
15.73%
12.73%
10.81 %
4.09%
3.86 %
5.49 %
5.80 %
6.09 %
53.49 %

12.90 %
9.77 %

1999

13.28 %
11.38%
8.92%
11.18%
11.56 %
11.78%
8.14%
31.39%
4.77 %
3.53%
592 %
451 %
554 %
30.91 %

11.63%
10.15%

1998

12.60 %
8.73%
10.75 %
9.80 %
8.50 %
11.44 %
8.10%
31.96 %
6.04 %
6.14 %
3.24%
7.90 %
7.69 %
38.15%

12.22%
10.22 %

1997

12.12%
6.12%
9.47 %
8.40 %
7.52%
7.48 %
522%

26.09 %
5.60 %
2.67%

10.31 %
8.48 %
8.73%

21.33%

9.97 %
9.09 %

Tabell 15. ROAv for utvalget, 1997-2005.
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ROAmMv
ROAMV
KS 2005

18.81%
16.36 %
30.86 %
271.73%
25.34%
55.56 %
66.62 %
25.76 %

8.11%
1142 %
29.73%

9.18%

9.61 %
84.71 %

© 00N O 01 WN P
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29.99 %
25.78%

Snitt 1997-2005
M edian 1997-2005

ROEs

2004

7.55%

7.60 %
23.20%
14.68 %
13.21 %
34.80 %
-8.46 %

8.67 %
10.41 %

4.33 %
20.53 %
10.22 %
10.29 %
50.54 %

14.83%
12.08 %

11.36 %
9.82 %

2003

-9.30 %
-4.93 %
15.07 %
8.86 %
6.66 %
18.85%
11.08 %
-5.06 %
1.66 %
5.57 %
0.51 %
5.60 %
5.24%
14.12 %

5.28%
4.60 %

2002

-15.41 %
-13.90 %
-14.80 %
-20.77 %
-23.95 %
-21.32 %
-13.55%
-4.09 %
7.18 %
0.13%
0.51%
1.29%
1.93%
8.51%

-71.73%
-8.98%

Tabell 16. ROAMy for utvalget, 1997-2005.

2001

-1.49%
5.58 %
14.17 %
5.62 %
4.26 %
18.44 %
13.46 %
-7.10%
-3.26 %
5.00 %
-13.60 %
5.13%
521 %
13.83%

4.66 %
3.96 %

2000

20.33%
17.31%
2547 %
25.93%
24.63 %
55.94 %
24.33%
14.35%

8.25%

4.91 %
26.48 %

9.18%

7.85%
28.42%

20.95%
20.38%

1999

15.06 %
15.76 %
16.17 %
1515%
14.70 %
1111 %
571 %
14.13 %
0.56 %
11.82 %
2.28%
1.36 %
6.43 %
4.32%

9.61 %
10.02 %

1998

10.09 %
10.85 %
19.77 %
11.94%
9.98 %
2.33%
5.60 %
4.82%
1.69 %
-10.40 %
30.19 %
12.09 %
9.67 %
517 %

8.84 %
9.13%

Det er 7 observasjoner med negativ bokfart egenkapital. Disse er tatt ut for a

fierne malefeil. Observasjonen for ROEg i 1998 fjernet for selskap 14. Denne viste
en ROEg pa over 4000 prosent, og var i sa mate en ekstrem "outlier”. Det samme

gjelder observasjonen for selskap 8 i 1999.
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1997

26.53 %
24.14 %
30.38 %
22.51 %
20.35%
23.84 %
15.46 %
24.75%
10.32%

6.92 %
-7.74%
12.02 %

3.39%

9.09 %

15.85%
16.37 %



ROE (bok)

Selskap 2005 2004

1 51%  -04%

2 71% 23%

3 216%  218%

4 243%  159%

5 171%  167%

6 149%  348%

7 181%  128%

8 -131%  307%

9  74% 7.1%

10  36% 8.8 %

11 288%  21.4%

12 131%  11.8%

13 11.0% 9.6 %

14 1630% 1754%

Snitt utvalg 20%  263%

Snitt ex. 14 111%  14.9%

M edian 140%  14.3%
ROEwm

2003
11%
8.1%

33.8%
8.8%
4.3 %

10.3%

19.0%

28.7%

-3.1%

-6.4 %

13.5%

-0.8 %

-1.5%

1179 %

16.7 %
8.9%
8.4%

2002
33.2%
35.5%

4.6 %
116 %
12.2%
32.9%

123.2%

8.4%
0.8 %
8.5%
8.7%
11.1%
153.1%

34.1%
242%
116 %

2001
6.8 %
5.8%
13.0%
14.1%
19.7%
52.3 %
26.6 %

7.5%
11.1%
16.4 %
10.5%
11.1%

16.2%
16.2%
121 %

2000
-0.4%

15%
13.1%
13.1%
124 %
129%
-7.2%

-0.1%
-1.2%
5.8%
3.4 %
4.1%

4.8 %
4.8 %
3.8%

1999 1998
15.0% 27.9%
13.6 % 12.7%
10.4 % 19.7 %
35.3% 18.2%
63.9 % 41.1%
16.0 % 141%

-13.7%

-59.5%
191% -10.7%
178% -123%
13.1% -1.9%
10.7 % 7.9%
154 % 4.2 %
18.1% 5.1%
18.1% 51%
15.2% 10.3%

1997
43.6 %
10.0%
232%
31.1%
78.1%
-4.6 %

-107.4 %
-78.1%
6.5%
-0.9%
32.1%
15.6 %
17.6 %

5.1%
51%
15.6 %

Tabell 17. ROEs for utvalget, 1997-2005.

KS 3, 4 og 5 har alle negativ verdijustert egenkapital 31.12.1996 (evt. 1.1.1997).
Selv om arsresultatet disse arene er positive, gir det negative tallet i nevneren en
negativ ROE. Det samme gjelder i ar 2000 for selskap 6. Derfor er disse fire

observasjonene utelatt av datasettet.

KS 2005
27.05%
28.37 %
79.51 %

110.40 %
86.29 %
72.93 %

129.12 %
43.94 %

9.82 %
14.39%
31.34 %
1529 %
14.34%
90.80 %
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Snitt
Snitt ex. 14
Median

54 %
51 %
38 %

Snitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

9.31 % -
11.79 %
55.06 %
51.55 %
48.17 %
61.68 %

-17.28 %
47.86 % -
12.97 %

4.76 %
23.75%
17.75 %
15.93 %
59.76 %

29 %
26 %
21%

19.29 %
13.66 %

2003

13.94%
-8.50 %
58.92 %
28.31 %
20.47 %
39.92 %
24.18 %
18.13%
-3.95%

0.33%
-1.37 %
-0.88 %
-1.50 %
15.97 %

10 %
10 %
0%

2002

-14.94 %
-13.69 %
-33.68 %
-62.52 %
-66.50 %
-36.88 %
-17.66 %
78.55%
11.98%
117 %
1.21%
1.24 %
3.15%
10.52 %

-10%
-11%
-6 %

2001

-12.18 %
-1.43%
1454 %
-1.06 %
-3.51 %
44.03 %
28.54 %

-50.95 %
-6.16 %

7.53%
-19.86 %
6.35 %
7.09 %
16.96 %

2%
1%
3%

2000

18.72 %
15.67 %
42.18 %
71.80 %
67.39 %

64.94 %
12.90 %
9.07 %
2.68%
42.29 %
10.66 %
8.08 %
44.01 %

32%
31%
19%

1999 1998 1997
17.10 % 11.90 % 65.11 %
21.75% 12.44 % 64.10 %
32.56 % 65.45 %

51.50 % 33.58 %

53.90 % 35.51 %
1832%  -20.53% 84.18 %
-17.77 % -9.58 % 2.47 %
3201%  -20.74% 75.67 %
449% -12.62% 16.54 %
40.63%  -40.53 % 9.63 %
2.89 % 62.16 % -24.56 %
2.61% 17.94% 25.46 %
16.21 % 9.72% 0.57 %
1.67% 3.54% 8.91 %

20% 11% 30 %

21% 11% 32%

18 % 11% 17%

Tabell 18. ROEwm for utvalget, 1997-2005.
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ROEwmv

KS 3, 4 og 5 har alle negativ verdijustert egenkapital 31.12.1996 (evt. 1.1.1997).
Selv om arsresultatet disse arene er positive, gir det negative tallet i nevneren en
negativ ROE. Det samme gjelder i ar 2000 for selskap 6. Derfor er disse fire
observasjonene utelatt av datasettet.

ROEmv
KS 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
1 26.78 % 10.57 % -15.61 % -24.97 % -5.32% 28.28 % 2171 % 13.31% 64.21 %
2 30.94 % 11.11% -9.65% -29.03 % 5.08 % 25.56 % 25.68 % 1274 % 59.75 %
3 74.61 % 51.70 % 46.05 % -25.54 % 19.20 % 48.62 % 35.46 % 65.16 %
4 103.77 % 55.63 % 3157 % -56.61 % 2.60 % 77.48 % 57.05% 41.80 %
5 80.20 % 49.65 % 21.84% -63.53 % 0.57% 7147 % 56.86 % 36.30 %
6 77.09 % 56.81 % 37.36 % -58.94 % 46.63 % 15826% -12.78 % 112.34 %
7 142.82 % -26.46 % 19.12% -52.45% 33.06 % 106.38 % 2.66 % 255% 44.76 %
8 59.41 % 2591 % -26.42 % -51.08%  -50.28 % 44.64 % 61.33 % -4.33% 172.08 %
9 8.91% 12.40 % 0.19% 8.48 % -8.31% 10.91 % -4.37 % -3.09% 15.27 %
10 13.40 % 4.22% 548 % -2.53% 4.87 % 4.92% 26.15% -30.35% 8.44 %
11 30.85 % 23.80 % -0.08% -059%  -21.77% 43.74 % 0.46 % 64.21 % -24.82 %
12 13.62 % 16.52 % 4.52 % -2.19% 4.19% 12.30 % -3.59 % 20.62 % 2519 %
13 12.87 % 14.92 % 4.86 % -1.35% 4.46 % 9.89 % 7.94% 16.31 % 0.76 %
14 90.21 % 60.89 % 15.57 % 10.48 % 17.63% 45.37 % 4.01% 4.54 % 11.80 %
ROEmv 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997
Snitt 55 % 26 % 10% -25% 4% 41 % 32% 16 % 45 %
Snitt ex. 14 52 % 24% 9% -28% 3% 40 % 34% 17% 48 %
Median 45 % 20% 5% -25% 4% 44 % 24% 13% 25%
Snitt 1997-2005 21.86 %
Median 1997-2005 13.35%

Tabell 19. ROEMV for utvalget, 1997-2005.
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ROSI

ROSI
KS 2005
1 21.21 %
2 22.20 %
3 60.47 %
4 84.28 %
5 64.86 %
6 71.66 %
7 144.79 %
8 52.34 %
9 2.65%
10 7.22 %
11 19.46 %
12 8.25%
13 7.98 %
14 88.98 %
2005
Shitt 46.88 %
Snittex. 14  43.65%
Median 37.27 %
Shitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

2003

2.48 % -20.80 %
2.09 % -16.93 %

37.69 % 27.50 %
32.37 % 9.49 %
27.64 % 0.10 %
49.20 % 29.58 %
-33.01 % 7.98 %
12.34 % -36.30 %
6.15 % -5.41 %
-1.63 % -0.27 %
10.78 % -11.62 %
10.95% 1.35%
9.91% 0.91 %
58.44 % 13.35 %
2004 2003
1610% -0.08%
1284% -111%
10.86 % 051 %
16.44 %
9.36 %

2002 2001
-29.16 % -6.83 %
-30.06 %  3.35 %
-29.81 % 16.71 %
-63.74 %  2.85 %
-70.56 %  0.08 %
-68.83 % 38.60 %
-69.51 % 36.34 %
-63.63 % -47.35 %

2.39 % -13.46 %
-8.03 % -0.49 %
-11.61 % -30.00 %
-5.37 % 1.79 %
-4.73%  2.02 %
8.68 % 16.94 %
2002 2001
-31.71 % 147 %
-34.82 % 0.28%
-29.49 % 1.90 %
Tabell 20
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2000

27.31 %
23.64 %
46.82 %
85.03 %
78.04 %

114.98 %
58.76 %
5.95 %
-0.53 %
33.26 %
10.11 %
7.86 %
39.75 %

2000
40.84 %
40.94 %
33.26 %

1999

20.76 %
20.94 %
33.45 %
37.00 %
37.89 %
113.58 %
9.24 %
71.84 %
-9.09 %
19.66 %
-9.92 %
-5.33 %
5.68 %
-0.50 %

1999
24.66 %
26.59 %
20.21 %

1998 1997

12.60 % 63.26 %
12.33 % 59.45 %
59.95 %
41.20 %
31.47 %

-17.49 % 104.23 %
0.01 % 44.01 %
7.25 % 188.92 %

-5.55 % 13.26 %
-32.46 % 6.18 %
49.92 % -34.93 %
19.25 % 23.93 %
14.60 % -0.91 %
1.85 % 10.03 %

1998 1997
1392% 4340 %
1485% 46.74 %
1246% 23.93%

. ROSI for utvalget, 1997-2005.



ROSIE

ROSIE
KS 2005
1 1863%
2 19.19%
3 57.60%
4 73.95%
5 56.65%
6 69.83%
7 124.59 %
8 4504%
9 147 %
10 581%
11 1941 %
12 549%
13 5.41 %
14 88.98%
2005
Shitt 42.29 %
Snittex. 14  38.70%
Median 32.23%
Snitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

1.04%
0.50 %
35.09 %
25.26 %
20.79 %
47.45%
-39.88 %
5.05%
4.33%
-3.67 %
10.59 %
7.10%
6.43 %
58.44 %

2004
1275 %
9.24%
6.77 %

4.78 %
3.45%

2003

-22.06 %
-18.39 %
22.58 %
1.08 %
-9.08 %
271.21%
-2.38%
-43.50 %
-7.46 %
-2.75%
-12.33%
-3.03 %
-3.29%
13.35%

2003
-4.29 %
-5.65 %
-3.16 %

2002

-3145%
-35.36 %
-32.43 %
-68.31 %
-74.62 %
-76.27 %
-81.47 %
-81.92 %
-0.12%
-10.76 %
-12.93 %
-9.84 %
-9.77 %
837%

2002
-36.92 %
-40.40 %
-3194 %

2001

-9.97 %
-127%
10.71 %
-9.42 %
-10.62 %
23.28%
19.26 %
-65.87 %
-16.62 %
-4.14 %
-32.03 %
-3.37%
-3.95%
1524 %

2001
-6.34 %
-8.00 %
-4.05 %

2000

22.60 %
17.08 %
36.03 %
56.01 %
52.63 %

83.63 %
24.16 %
1.16 %
-6.58 %
30.79 %
3%
141 %
35.40 %

2000
27.56 %
26.90 %
24.16 %

1999

14.98 %
13.56 %
19.52 %
4.56 %
7.22%
-130.81 %
-16.06 %
34.04 %
-14.66 %
9.90 %
-13.53 %
-11.81%
-2.23%
-4.21%

1999
-6.39 %
-6.56 %

116%

1998

5.00 %
2.96 %
32.70 %
-12.88 %
-16.64 %
-39.23 %
-23.51 %
-26.09 %
-12.02 %
-40.01 %
43.57 %
10.91 %
5.40 %
-2.11%

1998
-5.14 %
-5.37 %
-7.06 %

1997

49.53 %
43.75 %

63.68 %
18.07 %
132.36 %
5.98 %
-0.67 %
-40.59 %
13.70 %
-9.66 %
4.99 %

1997
25.56 %
27.61%
13.70 %

Tabell 21. ROSIE for utvalget, 1997-2005.
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Kapitalavkastningsraten

K apitalavk astningsrate

K odenavn 2005

1 1467%
2 530%
3 1313%
4 16.02%
5 1273%
6 20.37%
7 17.36%
8 913%
9 18.09%
10 10.35%
11 201.48 %
12 1177 %
13 11.90 %
14 113.78 %

2005
Shitt 34.01 %
Snitt ex. 14 27.87%
Median 13.90 %

Shitt 1997-2005
M edian 1997-2005

2004

5.66 %
4.38 %
17.31 %
14.46 %
13.19%
0.83 %
7.26 %
4.34 %
16.16 %
16.30 %
140.57 %
8.96 %
8.80 %
95.90 %

2004
25.29 %
19.86 %
11.08 %

19.71 %
9.18%

2003

2.78 %
8.55%
13.89 %
8.45%
5.58 %
2.60 %
10.15%
5.32%
9.34 %
5.66 %
114.36 %
6.73 %
5.95%
68.19 %

2003
19.11%
15.33%

7.59 %

2002

5.96 %
7.48 %
18.22 %
12.24 %
9.34 %
20.55 %
18.11 %
7.61 %
9.23%
-0.47 %
69.92 %
3.75%
4.53 %
63.95 %

2002
17.89%
14.34%

9.28%

2001

27.52 %
19.53%
18.83%
14.16 %
14.87 %
24.43 %
14.13 %
7.09 %
8.23%
9.83 %
77.96 %
5.20%
5.00 %
77.43 %

2001
23.16 %
18.98 %
14.52 %

2000

23.37 %
17.55%
16.01 %
13.55%
12.49 %
20.21 %
16.25%
-0.15%

5.87 %

4.24 %
70.24 %

2.58 %

3.12%
64.05 %

2000
19.24 %
15.80 %
14.78 %

1999

18.64 %
11.36 %
9.05%
6.00 %
6.87 %
13.72 %
7.64 %
5.53%
5.89 %
2.88 %
65.95 %
0.26 %
134 %
43.83 %

1999
14.21 %
11.93%

7.25%

1998

14.86 %
8.76 %
7.99 %
5.77 %
4.58 %

11.44 %
7.47 %
4.55 %
6.53 %
5.33%

47.30 %
3.10 %
272%

59.77 %

1998
13.58 %
10.03 %

7.00 %

1997

11.29 %
3.59 %
5.15%
291 %
2.59 %
512 %
3.20%
2.73%
5.30 %
0.01 %

79.46 %
281 %
281 %

25.81 %

1997
10.91 %
9.77 %
3.39%

Tabell 22. Kapitalavkastningsrate for utvalget, 1997-2005.
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ROCE

ROCE (marked)
K odenavn 2005

325%
0.87 %
7.61 %
8.55%
5.79%
11.33%
24.49 %
5.08 %
4.43 %
2.33%
15.14 %
6.29 %
6.49 %
42.38 %

© 00N Ol WDN PP
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Snitt 10.29 %
Snitt ex. 14 7.82 %
Median 6.39 %

Shitt 1997-2005
Median 1997-2005

2004

1.57%
1.62 %
10.34 %
8.24%
7.07 %
13.13%
4.39 %
3.24%
4.71 %
5.52 %
9.81 %
6.05 %
6.08 %
46.84 %

9.19 %
6.29 %
6.07 %

8.31 %
7.23 %

2003

0.14 %
3.56 %
9.16 %
5.39 %
3.55%
4.76 %
9.30 %
4.00 %
2.90 %
1.96 %
7.13%
5.80 %
5.39 %
30.26 %

6.66 %
4.85 %
5.07 %

2002

241 %
2.65%
9.30 %
6.55 %
4.91 %
231 %
8.35%
5.63 %
3.70 %
-0.23%
2.48 %
4.60 %
5.18%
22.90 %

5.77 %
4.45 %
4.76 %

2001

8.33%
7.92 %
11.40 %
8.48 %
8.27T%
15.24 %
9.56 %
5.52 %
3.87%
5.55%
3.81%
6.12 %
6.16 %
26.45 %

9.05 %
7.71 %
8.09 %

2000

8.91 %
9.45%
12.74 %
10.79 %
9.26 %
19.48 %
13.04 %
257%
3.56 %
3.64 %
4.10 %
5.37 %
5.70 %
23.60 %

9.44 %
8.35 %
9.09 %

1999

8.64 %
9.14 %
9.33%
10.66 %
10.58 %
13.98%
8.15%
7.39 %
3.99 %
3.59 %
4.83 %
4.10%
5.28%
12.37 %

8.00 %
7.66 %
8.39 %

1998

8.48 %
8.72%
12.01 %
9.58 %
8.02 %
12.31 %
6.39 %
7.33%
4.89 %
5.16 %
3.31%
7.53 %
7.49 %
1529 %

8.32 %
7.79 %
7.77 %

1997

9.62 %
7.62 %
12.74 %
9.35%
7.94 %
9.23%
4.69 %
8.39 %
4.90 %
2.33%
9.94 %
8.54 %
8.24%
9.40 %

8.07 %
7.96 %
8.47 %

Tabell 23. ROCE for utvalget, 1997-2005.
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ROIe

ROle
KS 2005 2004
1 31.72% 7.47 %
2 6288% -13.74%
3 14247% -1.08%
4 13344% 16.72%
5 99.29% 30.50 %
6 7293% 42.32%
7 12912% -17.28%
8 43949% 47.86%
9 11.15% 9.79 %
10 11.79% 5.48 %
11 3431% 1565%
12 1347% 18.31%
13 1556% 14.45%
14 90.82% 59.76 %
2005 2004
Shitt 63.78% 16.87 %
Snitt ex. 14 61.70% 13.57%
Median 5341% 15.05%
Snitt 1997-2005 18.65 %
Median 1997-2005 12.86 %

2003

-12.78 %
-7.18%
40.93 %
10.26 %

584 %
39.92 %
8.53 %

-18.13%

-2.98 %
111 %
0.70 %

-0.45 %

-0.32 %

15.97 %

2003
581 %
5.03 %
0.90 %

2002

-18.91 %
-18.90 %
-32.61 %
-62.26 %
-64.98 %
-14.44 %
-17.66 %
78.55 %
12.96 %
1.93%
-0.88 %
1.82%
10.80 %
10.52 %

2002
-8.15%
-9.58 %
-7.66 %

2001

-11.58 %
-1.43%
16.18 %
-0.01 %
-2.02 %
44.03 %
2854 %

-50.95 %

4.72%
8.35%
-17.95 %
5.05%
4.60 %
16.96 %

2001
3.18%
212%
4.66 %

2000

19.43 %
15.97 %
44.56 %
73.64 %
61.90 %

64.94 %
12.90 %
35.50 %
30.24 %
46.77 %
12.81 %
9.4 %
44.01 %

2000
36.31 %
35.67 %
35.50 %

1999 1998

1484% 11.90%
259% 1339%
24.42% 65.45%
4549% 3358 %
56.61% 39.28%
18.30% -90.66 %
-17.77% -9.58 %
3201% -20.74%
4.49% -12.62%
40.63% -40.52 %
289% 60.56 %
-551% 17.94%
16.21 % 9.72%
1.67 % 354 %

1999 1998
18.35% 5.80 %
19.63 % 5.98 %
1726 % 10.81 %

1997

65.11 %
60.41 %

84.18 %
241 %
75.67 %
16.99 %
9.63 %
-24.56 %
25.46 %
0.57 %
8.91 %

1997
29.53 %
31.59 %
16.99 %

Tabell 24. ROEE for utvalget, 1997-2005.
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Appendiks B: Grafer
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Figur 11. ROAs for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 12. ROAYV for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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ROAmv
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Figur 13. ROAwmv for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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ROEs
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Figur 14. ROEs for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 15. ROEwm for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 16. ROEwmv for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 17. ROCE for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.

82




Kapitalavkastningsrate
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Figur 18. Kapitalavkastningsrate for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 19. ROSI for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 20. ROSIE for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Figur 21. ROI for utvalget, 1997-2005. Med og uten selskap 14.
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Appendiks C: Signifikanstester

Paired T-Test and Cl: ROAmv; ROAb

Paired T for ROAnv - RQAb

N Mean StDev SE Mean
ROAMV 126 0,1136 0, 1583 0, 0141
ROAb 126 0, 1311 0, 2121 0, 0189

Difference 126 -0,0174 0, 2285 0, 0204

95% C for nmean difference: (-0,0577; 0,0228)
T-Test of nean difference = 0 (vs not = 0): T-Value = -0,86 P-Value = 0, 393

Tabell 25. Paret t-test av ROAmv 0g ROAE.
Utskrift fra Minitab.

Paired T-Test and Cl: ROEmv; ROEb

Paired T for RCEnv - RCEb

N Mean St Dev  SE Mean
ROENMV 112 0,2300 0, 4026 0, 0380
ROEDb 112 0,1612 0, 3513 0, 0332
Difference 112 0,0688 0,5387 0, 0509

95% C for nmean difference: (-0,0321; 0, 1697)
T-Test of nean difference = 0 (vs not = 0): T-Value = 1,35 P-Value = 0,179

Tabell 26. Paret t-test av ROAmv 0og ROA&. Utskrift fra Minitab.

N blir mindre enn i testen av ROA fordi vi kan matche faerre par. Enkelte
observasjoner i ROEwmv 0g ROEg er som tidligere nevnt tatt ut som falge av
negativ egenkapital og ekstremverdier (flere tusen prosent avkastning).

Paired T-Test and Cl: ROEmv ex 14; ROEDb ex 14

Paired T for RCEnv ex 14 - RCEb ex 14

N Mean StDev SE Mean
ROEnMv ex 14 108 0,2221 0, 4028 0, 0388
ROEb ex 14 108 0,1108 0, 2331 0, 0224
Di fference 108 0,1114 0, 4974 0, 0479

95% C for nmean difference: (0,0165; 0, 2063)
T-Test of nean difference = 0 (vs not = 0): T-Value = 2,33 P-Value = 0,022

Tabell 27. Paret t-test av ROEMV og ROEB, begge uten selskap 14 i utvalget.
Utskrift fra Minitab.
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