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Sammendrag

Den norske fergebransjen har de siste drene veert igjennom en stor elektrifiseringsprosess. Et
hovedkrav i offentlige anskaffelser av fergetjenester, er na at det benyttes en lav- eller
nullutslippsteknologi i driften. Fergemarkedet er koordinert slik at staten betaler private
fergeoperatarer for & drifte fergesamband. Som falge av at samtlige norske fergeoperatgrer har
fatt utenlandsk eierskap i takt med bransjens energiomstillingsfase, har vi hatt et gnske om a
studere lgnnsomheten i bransjen de siste arene. Fglgelig vil vi vurdere hvorvidt det har oppstatt

superprofitt i forbindelse med elektrifiseringen av fergebransjen.

Vi har ansett det som relevant a gi en grundig innfering i bransjen. Derfor presenterer vi
fergemarkedets historie og nasituasjon, samt analyserer makroforhold og bransjeutsikter. Vi
utreder ogsa om viktige kjennetegn ved bransjen tilknyttet kontrakter, anbudsprosesser og
kostnadsindeks. Bransjeinnsikten har blitt beriket gjennom to intervjuer med bransjeeksperter:

Dag Hole fra Statens Vegvesen og Sigvald Breivik, tidligere teknisk direktgr i Norled.

Vi har foretatt en generell lgnnsomhetsanalyse av fergemarkedet, som leder til beregning av
superprofitt. I dette arbeidet har vi lagt til grunn arsrapportene til de fire operatgrene som
dekkes i utredningen. Det er benyttet gjennomsnittlige resultatregnskap og balanser for arene
2010 - 2022. I utredningen finner vi at det har veert superprofitt i fergebransjen etter
innfgringen av grgnne kontrakter. Vi avdekker derimot ikke kausaliteter. Falgelig har vi ikke
grunnlag for d kunne si at superprofitten skyldes grgnne kontrakter. Forslag til videre forskning

blir derfor & analysere kausale virkninger av de grgnne kontraktene.

[ utredningen er vi opptatt av arsakene, eller fenomenene, bak superprofitten. Dette studerer vi
ved a anvende teori om energiomstilling og anbudsprosesser. Et av hovedfunnene er brudd pa
forutsetninger om ideelle anbudsprosesser. De bakenforliggende funnene for dette er (1) at det
er fa tilbydere i fergebransjen, (2) at bransjen har gjentakende anbudsprosesser, og (3) at det
potensielt er koordinert atferd mellom fergeoperatgrene. Dette argumenterer vi i utredningen
for at, ideologisk sett, kan vere problematisk. Et annet hovedfunn er at den norske stat
forelgpig har lyktes i maloppndelsene forbundet med elektrifiseringen, gjennom aktiv
tilretteleggelse og malrettet offentlig anskaffelse. Dette har gitt, og vil gi, lavere karbonutslipp.
Folgelig kan maloppnaelse tilknyttet energiomstillingsprosesser anses som viktigere enn

tallfesting av superprofitt.



Forord

Denne utredningen er skrevet som en del av masterstudiet i @konomi og Administrasjon ved
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gkonomisk styring (BUS).

Vi vil rette en stor takk til intervjuobjektene vare Sigvald Breivik og Dag Hole for verdifull
innsikt i markedet. Vi vil ogsa takke familie, venner og medstudenter for god statte og gode

samtaler vedrgrende forskningstema.
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1. Innledning

1.1 Introduksjon til studien

Norge har som mal a bli et lavutslippssamfunn innen 2050 (FN, 2023e). Det grognne skiftet
handler om hvordan Norge skal fa til dette (Klima- og miljgdepartementet, 2021a).
Transportsektoren star for rundt en tredjedel av Norges klimagassutslipp, og ca. 60 % av de
ikke-kvotepliktige utslippene. I senere ar har vi sett en enorm transisjon innenfor maritim
industri mot utslippsfri virksomhet, spesielt innenfor det norske fergemarkedet. Dette ble
spesielt trigget i 2015 da norske myndigheter satte krav om at alle kommende anbud pa
fergestrekninger i Norge skulle bruke nullutslippsteknologi, nar teknologien tilsier det
(Neerings- og fiskeridepartementet, 2015). Dette ble videre aktualisert mai 2023 da
Samferdselsdepartementet pa hering sendte forslag til krav om nullutslipp for ferger sa tidlig

som mulig (Samferdselsdepartementet; Klima- og miljgdepartementet, 2023b).

Det grgnne skiftet koster penger. For a kunne lykkes med det grenne skiftet ma selskapene
skape et harmonisk samspill mellom gkonomi, samfunn og miljg (Jergensen & Pedersen,
2018, ss. 34-35). Folgelig er lannsomhet en avgjgrende faktor for det gronne skiftet. Men hvor
settes grensen for lgnnsomhet? Nar en virksomhet tar ut profitt som gir hgyere avkastning pa
kapitalen enn det som regnes som normalavkastning kaller vi det for superprofitt (Bjernenak

& Nyland, 2021).

Utfordringen nar det private inviteres inn i et marked for a bista med tjenester av det offentlige
er om staten betaler for mye, spesielt nar myndighetene setter mal som inneberer stor
teknologisk utvikling med pafglgende store kapitalutgifter. Samspillet mellom offentlige krav
knyttet til det grenne skifte for bransjen, store investeringer og lgnnsomhet skaper grunnlag

for en interessant problemstilling om det kan fgre til superprofitt for aktgrene i bransjen.



1.2 Motivasjon og malsetning

I lys av oppkjep av samtlige fergeoperatgrer i Norge de siste arene, er vi nysgjerrige pa
lgnnsomhetsutviklingen i bransjen. Tidligere stolte norske rederier er nd eid av utenlandske
investeringsselskaper. Disse investeringsselskapene har ett mal for gye: Profitt. Derfor matte
vi stille oss selv spgrsmalet, som dannet grunnlaget for denne analysen, «finnes det en
ekstraordineer profitt i fergebransjen i Norge?». Etter a ha sett neermere pa fergemarkedet sin
utvikling de siste arene matte vi presisere spgrsmalet til: «Har det skjedd noe med
lgnnsomheten i fergemarkedet i forbindelse med elektrifiseringen, som gjor det til et mer
attraktivt investeringsobjekt?». Vi anser dette som interessant fordi det er den norske stat som
betaler for fergedrift. Ettersom en av staten sine primerinntektskilder er skattepenger, betyr
det at du og jeg betaler for tjenestene. Det er ogsa interessant fordi eventuell ekstraordineer
profitt ender i utenlandske lommer. P4 denne maten betales det ikke skatt pa profitten i Norge,
som betyr at all profitt forsvinner ut av landet. Dette er et hgyaktuelt tema i det norske
samfunnet. Vi er i en tid med et stort kritisk engasjement rettet mot regjeringen sin pengebruk.
Som Freyr-saken denne hgsten er et godt eksempel p4, er serlig den statlige involveringen i

naringslivet og statens evne til a allokere gkonomiske ressurser, utsatt for sterk kritikk.

Basert pa denne motivasjonen, er malsetningen med masterutredningen a avdekke om det
finnes en superprofitt i fergemarkedet i Norge. Ettersom eierskiftene har skjedd i takt med det
grgnne skiftet i fergebransjen, vil vi se pa superprofitt i sammenheng med elektrifiseringen og
gronne kontrakter. Derfor er vi interessert i utviklingen for og etter innfgringen av
elektrifiserte ferger. Det er to ulike tilnerminger til superprofitt. Det farste er superprofitt som
et lgnnsomhetsmal, mens det andre er superprofitt som et fenomen. Vi vil analysere
superprofitt i fergebransjen innenfor begge tilneermingene. Vi anser dette som relevant fordi
superprofitt som et lgnnsomhetsmal (1) er nyttig for a si noe om selve lgnnsomheten, mens
superprofitt som et fenomen (2) kan lere oss mer om mekanismene som driver lgnnsomheten.
For a beregne superprofitt som et lgnnsomhetsmal (1) foretar vi en lgnnsomhetsanalyse med
sgkelys pa lgnnsomhetsutviklingen fer og etter innfgringen av grgnne kontrakter. Generell
lgnnsomhet henger tett sammen med beregning av superprofitt. Derfor anser vi det som
relevant & foreta en generell analyse av bransjens lgnnsomhetsutvikling, som munner ut i en
malbar beregning av superprofitt. For a analysere superprofitt som et fenomen (2) er vi mer
opptatt av forklaringene og driverne bak superprofitten. Vi benytter teori om det grgnne skiftet,

energiomstilling og anbudskonkurranser i analysen var av superprofitt som et fenomen. Dette
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anvendelsesgrunnlaget er valgt basert pa at vi har identifisert det som serlig relevante

tilneerminger til superprofitt i fergebransjen.

1.3 Problemstilling, forskningsspgrsmal og avgrensning

Med bakgrunn i innledningen og malsetningen til oppgaven, vil fglgende problemstilling bli
undersgkt: Har det veert superprofitt i fergebransjen etter innferingen av grenne

kontrakter?

Problemstillingen vil besvares ved & ta stilling til tre forskningsspgrsmal.
Forskningsspgrsmalene har til hensikt & gi oss innsikt som gjar oss i stand til & konkludere pa

problemstillingen. Forskningsspgrsmalene lyder som fglger.

Forskningsspersmal 1: Hvilke strategiske drivere og makroforhold pavirker

lgnnsomhetsutviklingen i fergebransjen?

Forskningsspsrsmal 2: Hvordan har lgnnsomhetsutviklingen vert i fergebransjen fra 2010?
Om vi bruker tilneermingen til superprofitt som et lgnnsomhetsmal: Har det veert superprofitt

i fergebransjen etter elektrifiseringen?

Forskningsspsrsmal 3: I lys av teori og selvstendige analyser, og gitt at vi legger superprofitt
som et fenomen til grunn: Hvilke prosesser og forklaringsmekanismer ligger bak den

eventuelle superprofitten?

De nevnte forskningsspgrsmalene vil besvares i kronologisk orden underveis i utredningen.
Svar pa forskningsspgrsmalene kommer til a innga som en del av sentrale delkonklusjoner
underveis. I nest siste kapittel konkluderer vi problemstillingen, som pa mange mater er en
samlet konklusjon pa forskningsspgrsmal 2 og 3. Analysen var begrenser seg til det norske
fergemarkedet. Innad i markedet begrenser vi analysen til de fire starste aktarene i Norge. Vi

gar mer i dybden pa avgrensninger i kapittel 3.
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1.4 Struktur

Utredningen er inndelt 10 kapitler med tilhgrende delkapitler. I kapittel 2 vil vi beskrive
fergemarkedet i Norge, bade historisk og dagens situasjon. Vi vil ogsa presentere de ulike
fergeoperatgrene. Dette danner grunnlaget for studien og gir en god kontekst til analysen. I
kapittel 3 vil vi gjare rede for de metodiske valgene vi har gjort for a samle inn data og hvordan
vi har anvendt dataen i analysen. Det teoretiske rammeverket for utredningen presenteres i
kapittel 4. I kapittel 5 vil vi presentere kjennetegn til fergebransjens kontrakter, da det er
sentral kunnskap for a analysere superprofitt bidde som et lgnnsomhetsmal og som et fenomen.
Deretter vil vi i kapittel 6 beskrive og analysere fergebransjens makrogkonomiske forhold og
bransjeutsikter gjennom en PESTEL-analyse. Dette kapitelet knyttes opp mot
forskningsspersmal 1. I kapittel 7 vil vi utfgre selve lannsomhetsanalysen. Her analyserer vi
sentrale regnskapsposter i bransjen i perioden 2010-2022. Lgnnsomhetsanalysen avdekker om
det er en malbar superprofitt i bransjen. Forskningsspgrsmal 2 besvares i dette kapitelet.
Kapittel 8 dreier seg om a analysere superprofitt som et fenomen, og pa den maten kunne
konkludere forskningsspgrsmal 3. Det starter med at vi vil belyse hvor mye fergesektoren har
bidratt i Norges mal om a bli et lavutslippsland. Videre har vi som mal a analysere de sentrale
mekanismene i fergebransjen, i lys av det teoretiske rammeverket og selvstendige analyser.
Etter dette er forskningsspersmalene besvart, og vi konkluderer derfor problemstillingen i

kapittel 9. Avslutningsvis presenterer vi forslag til videre forskning. Det gjgres i kapittel 10.
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2. Presentasjon av fergemarkedet

2.1 Fergehistorien i Norge

Bilfergene har, og har hatt, en sentral rolle i den norske samferdselsstrukturen. Siden forste

bilferge ble satt i drift har bransjen opplevd en enorm utvikling bade politisk og teknologisk.

2.1.1 For 2000-tallet

Det som regnes a vere Norges aller fgrste bilferge var M/F Salhusfergen (Arisholm &
Kolltveit, 2007, ss. 9-10). Den knyttet Karmgy til fastlandet og ble levert i 1918. Dette var en
motordrevet pendelferge med plass til 2-3 biler eller 5 hester. I motsetning til de fleste senere
fergesamband, som ble drevet av private aktgrer, var Salhusfergen et offentlig tiltak i regi av

stat og fylke.

Antall fergesamband gkte gradvis med en gkende biltrafikk gjennom 1900-tallet. Frem til
Samferdselsloven tradte i kraft i 1948 var det ingen konsesjonsregulering i norsk lokalfart til
sjgs (Arisholm & Kolltveit, 2007, ss. 16-17). Da var det lokale drivkrefter i fylket som
etablerte nye fergestrekninger. Norge som stat begynte & engasjere seg i fergedrift pa midten
av 1930-tallet. Det resulterte i bevilging av midler til bygging av tre bilferger i 1937-40, som
videre ble leid ut til lokale rederier. Det var startskuddet pa bruk av offentlige anskaffelser,

som har preget naringen til den dag i dag.

Statlig innflytelse var et stort behov i et usikkert marked (Arisholm & Kolltveit, 2007, ss. 16-
17). Private rederier var preget av usikker trafikkutvikling, mulighet for offentlig fergedrift og
kostbare fergeprosjekter. Konsesjonsregulering skulle veere med pa a hindre konkurranse fra
andre fartgy, som ville redusere trafikkgrunnlaget og fare til at rederier ikke ville ta risikoen

tilknyttet nye prosjekter.

Teknologisk var 1900-tallet preget av at fergene i Norge, tidlig i arhundret, gradvis begynte a
bytte fra dampkraft til dieseldrevne motorer. Grunnet mangel pa drivstoff under krigen viste
likevel dampskip seg a vere viktig (Arisholm & Kolltveit, 2007, s. 10). Samarbeid mellom
stat, fylke og fergerederier preget sektoren pa 1900-tallet. Pa slutten av 90-tallet ble det gjort
forsek pa & konkurranseutsette riksveifergedriften ved at seks samband ble anbudsutsatt

(Vegvesen, 2016).
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2.1.2 2000-tallet

2000-tallet ble preget av varsling om full anbudsutsetting av fergedriften innen utgangen av
2009, i regjeringen Bondevik IT sitt forslag til statsbudsjett i 2005 (Vegvesen, 2016). Dette var
med et gnske om & effektivisere neringen etter kraftig gkning av tilskudd. Resultatet var
liberalisering og privatisering av fergemarkedet. De offentlige virksomhetene ble erstattet av

kommersielle aktgrer. Apne anbudsprosesser erstattet de gamle fylkeskonsesjonene.

Pa tidlig 2000-tall ble MF Glutra Norges fgrste naturgassdrevne (LNG) ferge (Skipsrevyen,
2000). Det gjorde «Glutra» til et av verdens mest miljgvennlige fartgy og banet vei for flere

anbud basert pa ferger drevet av LNG.

2.1.3 2010-tallet:

Som et resultat av en utviklingskontrakt utlyst av Statens Vegvesen i 2011 ble den fgrste
helelektriske fergen i verden satt i drift i 2015 (Corvus Energy, u.d.). Utviklingskontrakten ble
vunnet i 2012 av fergeoperatgren Norled som dgpte fergen «MF Ampere». MF Ampere regnes
for mange i dag som konseptbeviset for utslippsfri fergetransport. Det representerer starten pa

fergerevolusjonen i Norge.

I etterfglgelse av konseptbeviset MF Ampere la Solberg-regjeringen i 2015 fram et
strategidokument om maritime muligheter med fokus pa en grgnn fremtid (Neerings- og
fiskeridepartementet, 2015). I dokumentet star det at «Regjeringen skal sgrge for at alle
kommende anbud pa riksveifergesamband har krav til nullutslippsteknologi, nar teknologien
tilsier dette. Regjeringen vil stille krav til lavutslipps- og nullutslippsteknologi i fergeanbud
ndr teknologien tilsier dette» (Neerings- og fiskeridepartementet, 2015, s. 25). Dette kan anses
som starten pa en grgnn transisjon innenfor maritim industri. Miljgkravene i anbudsrundene
ble ytterligere aktualisert i 2015 da Paris-avtalen ble vedtatt. Avtalen er en internasjonal avtale

som har som hovedmal a bidra til at verdens land skal begrense klimaendringene (FN, 2023d).

I 2016 vurderte Statens Vegvesen konkurransen i markedet for sarbar ettersom antall
uavhengige rederier hadde falt siden konkurranseutsettingen startet i 2004 (Vegvesen, 2016).
Folgelig vurderte de & etablere et offentlig selskap til & ta over driften med bakgrunn i at statens
utgifter til kjgp av riksveifergetjenester hadde gkt med 60 % i perioden 2010 — 2015 (Skjelvik
& Homleid, 2016). 12023 er det de samme fire rederiene som driver de aller fleste sambandene

1 Norge.
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2.2 Fergemarkedet i dag, 2023

2.2.1 Fergebransjen

I Norge har Statens Vegvesen ansvar for drift av fergesambandet tilknyttet europaveiene og
fylkesveier. Utover dette har enkelte fylkeskommuner ansvar for samband tilknyttet de
fylkesveiene som ikke dekkes av Statens Vegvesen. Fylkeskommunene og Statens Vegvesen
fungerer som oppdragsgivere i markedet. De deler ut konsesjoner til fergeoperatgrer gjennom
anbudskonkurranser. Kontraktene for a drifte et gitt fergesamband tildeles private aktgrer. Det
er fire fergeoperatgrene som dominerer markedet i Norge: Fjordl, Norled, Boreal og

Torghatten. Figur 1 illustrerer aktgrene i fergebransjen og samspillet mellom dem.

l Anbudskonkurranse

l Befordring

v

Figur 1 Samspillet i fergebransjen. Egentilvirket.

2.2.2 Lokalisering

Til en viss grad kan fergeoperatgrene inndeles etter fylkestilhgrighet. Operatgrene vinner
imidlertid anbud pa tvers av omrader, som gjgr at de fire store operatgrene drifter ett eller flere
samband i flere fylker over hele landet. Figur 2 illustrerer hvor selskapene har hovedkontor.
Hovedkontorene henger tett sammen med den geografiske inndelingen av fergesambandene.
Fjordl er den stgrste fergeoperatgren i Mgre og Romsdal og pa Vestlandet, med sine

henholdsvis 17 og 16 fergestrekninger. I Nordland er Torghatten den stgrste operatgren med
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17 strekninger. Torghatten har ogsa sterst markedsandel i Troms og Finnmark der de er
leverandgrer av 16 samband. Norled dominerer i Rogaland med 4 samband. Boreal har flest
samband i Troms og Finnmark. Der har de 5 samband. I Trgndelag, samt Vestfold og Telemark
er det flere mindre aktgrer som dominerer markedet. Figuren inkluderer ogsa alle
fergesambandene i Norge i 2023. De grgnne prikkene er elektriske bilfergesamband. De rgde

prikkene er fossile bilfergesamband.

i TORGHATTENNORD
- Tromsg

Figur 2 Fergesamband i Norge og hovedkontorene til de storste
operatgrene (Tilnull, u.d.)
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2.2.3 Utvalget

Felles for de fire selskapene er at de siden 2015 har vert, og er, i en stor endringsprosess
tilknyttet teknologi, berekraft og eierstruktur. De har til felles at de er godt i gang med
elektrifisert fergedrift og har bestillinger pa flere el-ferger for de neste arene. Samtlige
operatgrer har vunnet flere el-drevne fergesamband de seneste drene. De er ogsd, etter

oppkjapet av Fjord1 i 2023, alle eid av utenlandske infrastrukturfond.

A NORLED

Fiord1~

TORGHATTEN

Figur 3 Markedsandeler basert pa personbilenheter (PBE) knyttet til
fergesegmentet 2022 (Statens vegvesen, 2023b)

Fjord1

Fjord1 er den fergeoperatgren i Norge med stgrst markedsandel. Selskapet gar tilbake til 1858
(Fjord1, u.d.). Fra 2017 til 2021 var Fjord1 notert pa Oslo Bgrs som et ASA (Fjordl, u.d.b).
Selskapet ble tatt av bers da det ble kjgpt opp av investeringsselskapet Havila Holding AS.
Frem til 2023 var det delt eierskap mellom nettopp Havila Holding AS og Vision Ridge
Partners. I oktober 2023 ble Fjord1 imidlertid igjen kjopt opp, denne gangen av DIF Capital
Partners og EDF Invest. Forstnevnte er et europeisk infrastrukturfond (DIF, 2023), mens

sistnevnte er et fransk investeringsselskap (EDF Invest, 2023).


https://www.fjord1.no/Om-Fjord1/Historia-vaar
https://www.dif.eu/news/dif-capital-partners-to-acquire-a-majority-interest-in-novar-leading-dutch-developer-of-green-energy-systems/
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Torghatten

Malt i markedsandel, er Torghatten det nest stgrste fergeselskapet av de fire aktgrene.
Selskapet ble grunnlagt i 1878 (Torghatten, u.d.a) og har hele veien hatt virksomhet innenfor
sjofart. Etter en periode med tilleggsvirksomhet innen vei- og lufttransport, er de na tilbake til
kun & veere involvert i ferge- og hurtigbatmarkedet. Det er 39 fergesamband i Norge som
driftes av Torghatten (Torghatten, u.d.d). I 2020 (Torghatten, u.d.b) fikk Torghatten nye eiere,
nemlig det svenske «private equity» fondet EQT. Ettersom Torghatten-konsernet har hatt
virksomhet innen flere transportsektorer, og vi kun er interessert i fergevirksomheten, baserer
vi lgnnsomhetsanalysen i kapittel 7 pa Torghatten Nord. Dette har vi gjort for a treffe
fergevirksomheten mest mulig presist. Torghatten Midt kunne imidlertid ogsa veert brukt, men
de har fa fergesamband og mye virksomhet innen hurtigbater, som vi ikke dekker i denne

utredningen.

Boreal

Boreal er en ledende operatgr for offentlig transport i Norge (Boreal, u.d.b). Det er imidlertid
det minste fergeselskapet blant de fire aktgrene. I tillegg til fergedrift driver selskapet primeert
med buss og bane. Selskapet driver ogsa med reisevirksomhet, da de eksempelvis drifter
Hertz-selskaper (Boreal, u.d.a). I tillegg har de, gjennom Boreal Bane, virksomhet innenfor
industrilakkering og bilopprett, der de tar pad seg oppdrag som a lakkere trikker og busser.
Virksomheten er med andre ord diversifisert innenfor transportbransjen. Boreal rommer 2700
ansatte. Vauban Infrastructure Partners har fra 2022 vert 100 % aksjeeiere i Boreal (Boreal,

2022a). Vauban er et fransk infrastrukturfond.

Norled

Norled kan sies a vere den aktgren som er best i klassen nar det kommer til innovasjon og
nytenking. Det er selskapet som kom med verdens fgrste elektrifiserte bilferge, MF Ampere,
og verdens fgrste hydrogenferge, MF Hydra. Norled har i 2023 80 ferger, hurtig- og
cruisebater til sammen (Norled, u.d.c). Malt i markedsandeler er det bransjens tredje stgrste
selskap. Det er over tusen ansatte i selskapet. Det amerikanske investeringsfondet CBRE
Caledonian Capital Management eier selskapet (CBRE, u.d.). Frem til 2019 var Norled eid av
det Stavangerske Dampskibsselskab. Norled sin historie begynte i 1855 da det Stavangerske
Dambskipsselskab ble etablert (Wikipedia, 2023).
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3. Metode

Forskning handler om a frambringe gyldig og troverdig kunnskap om virkeligheten (Jacobsen,
2018, ss. 15-16). Metode er strategien pa hvordan forskeren skal ga fram for a klare dette. Det
betyr hvordan vi som forskere kan samle nok empiri om virkeligheten, som svarer pa var

problemstilling.

Vi har som mal i var studie a samle inn empiri som er bade valid og reliabel (Jacobsen, 2018,
ss. 15-16). Med valid mener vi at empirien skal veere gyldig og relevant. Det betyr at empirien
vi har samlet inn gir svar pa spgrsmalene vi har stilt. Med reliabel mener vi at empirien er
palitelig og troverdig. Det betyr at undersgkelsen skal veere til & stole pa. Kort fortalt gnsker
vi resultater som bade er relevante, korrekte og til a stole pa. Gjennom vart valg av metode

gnsker vi 4 kunne na disse resultatene.

3.1 Forskningsdesign

Valg av forskningsdesign handler om hvordan vi kan finne det beste undersgkelsesopplegget
for var problemstilling (Jacobsen, 2018 , s. 89). For a vite hva som er best egnet ma man vite
hva som er formalet med undersgkelsen. Saunders m.fl. (2016, s. 174) mener forskning kan
utformes for a oppfylle enten et utforskende, beskrivende, forklarende eller et evaluerende
formal, eller som en kombinasjon av disse. En utforskende studie er nyttig for a kunne stille
apne spersmal for d fa innsikt i et emne. Beskrivende studier handler om a fa en ngyaktig
beskrivelse av det som undersgkes, det vere seg hendelser, personer eller situasjoner.
Forklarende studier gnsker a etablere drsakssammenhenger mellom variabler. Formalet med

en evaluerende studie er a finne ut hvor godt noe fungerer.

Vi vurderer var studie til a ha et utforskende og evaluerende formadl. En utforskende
fremgangsmate er velegnet til a studere et marked som er uklart, og for & kunne stille apne
spersmal for a se fenomenet i et nytt lys. Vi har som gnske a analysere et marked som har veert
i stor utvikling og drgfte konsekvensene av dette. Vi gnsker & utfgre en utforskende studie
gjennom a anvende tilgjengelig empiri og teori. I tillegg gjennomfgrer vi intervjuer med
«eksperter» i emnet. Denne formen for studie er fleksibel og tilpasningsdyktig for endringer.

Dette er en fordel nar vi skal analysere en bransje med lite forkunnskaper.



19

En evaluerende studie er velegnet nir man har som formal & vurdere effekten en
forretningsstrategi eller prosess har hatt for en virksomhet. Vi gnsker a evaluere hvilken effekt
det grgnne skiftet har hatt pa fergebransjen. Dette er altsa en passende type studie nar vi skal
analysere og evaluere lgnnsomheten i en bransje over tid. Malet med denne formen for studie
er d ikke bare forsta hvor lgnnsomt eller ikke lgnnsomt det grgnne skiftet har veert for bransjen,

men ogsa hvorfor.

Innledningsvis refererte vi til Jacobsen (2018, ss. 23-24) sin definisjon pa metode som en
teknikk som anvendes for a frambringe gyldig og troverdig kunnskap om virkeligheten.
Innenfor metoden som anvendes finnes det ulike tilneerminger. Vi skiller mellom induktiv og
deduktiv tilneerming. Induktiv tilneerming er nar man forsgker a ga fra empiri til teori. Det vil
si a utvikle teorier ut ifra utforsket data som man deretter relaterer til litteratur i etterfglgende
diskusjon (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2016, s. 144). En deduktiv tilnerming er nar man
forsgker & ga fra teori til empiri (Jacobsen, 2018, s. 23). Det vil si a bruke litteratur til hjelp
for & kartlegge teorier og ideer som man vil teste med bruk av data (Saunders, Lewis, &
Thornhill, 2016, s. 114). Gjennom en induktiv tilneerming vil man samle inn data med et sa
apent sinn som mulig, men med en deduktiv tilnerming ma man ha en klar teori for
datainnsamling (Jacobsen, 2018, s. 23). Denne studien har hovedsakelig en deduktiv
tilnerming. Avgjgrende for valg av tilnerming er hvor mye data som allerede finnes om
utredningen. Tilgjengelig forskning og funn pa omrddet danner en forventning om
virkeligheten og et teoretisk rammeverk. Det testes gjennom videre analyse for & se om

antakelsene stemmer.

Det finnes flere forskjellige undersgkelsesopplegg, og alle vil ha ulike styrker og svakheter.
Hvilket opplegg man velger vil ha store konsekvenser for undersgkelsens validitet (Jacobsen,
2018, s. 89). Vi har valgt a gjennomfgre en enkeltcase-studie. Det finnes flere definisjoner for
hva en «case» er. Jacobsen (2018, ss. 97-99) oppsummerer det som en inngaende studie av en,
eller noen fa, undersgkelsesenheter. I var studie er fergebransjen i Norge var
undersgkelsesenhet. En enkeltcase-studie passer var studie da vi gnsker a analysere
fergemarkedet i Norge innenfor en gitt tidsperiode. En svakhet med enkeltcase-studie er at det
er vanskelig a generalisere statistikk fra en case til andre caser. For a kunne gjgre det trenger
man data fra andre sammenhenger. Det betyr at dersom vi finner ut at det er superprofitt i
fergebransjen forbundet med elektrifisering, sa betyr ikke det at det vil veere tilfellet for andre

bransjer som har veert igjennom lignende omstilling.



20

3.2 Forskningsdata

Generelt skiller man mellom to typer for innsamlet informasjon: kvantitative og kvalitative
data. I hovedsak er kvantitativ data i form av tall, mens kvalitativ data er i form av ord. Begge

formene for data har sine fordeler og ulemper.

Kvantitativ forskning er ifglge Saunders m.fl. (2016, s. 166) forbundet med en deduktiv
tilneerming, da det brukes data til d teste teori. Det kan ogsa brukes i en induktiv tilneerming. I
denne tilneermingen brukes kvantitativ data til 4 utvikle en teori. Fordeler med kvantitativ data
er at det er standardisert, som gjor det lett a behandle (Jacobsen, 2018, ss. 134-135). Det gjar
det til en velegnet metode for a samle inn store mengder informasjon. En annen fordel er at
det gir presise data som kan beskrives eksakt gjennom prosent eller antall. Ulemper med
kvantitativ forskning er at datagrunnlaget ofte kan gi et overfladisk preg, da det er vanskelig a
ga i dybden med kvantitativ data. Innsamling av kvantitativ data er ogsa mindre fleksibelt enn
det kvalitative. Kvantitativ forskning passer nar man har god forhandskunnskap til

undersgkelsestema.

Kvalitativ forskning har ofte en induktiv tilneerming (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2016, s.
168). Kvalitativ data brukes for a utvikle et rikere teoretisk perspektiv enn det som allerede
finnes i litteraturen. I noen tilfeller har ogsa kvalitativ forskning en deduktiv tilnerming. Det
blir da brukt for a teste eksisterende teori. En klar fordel med kvalitativ forskning er at den
legger fa faringer pa hvilken informasjon som blir samlet inn (Jacobsen, 2018, ss. 129-133).
Datagrunnlaget vil ogsa veere mer nyansert og fleksibelt enn med kvantitative data. Ulemper
med kvalitative data er at det ofte er ressurskrevende, serlig dersom datagrunnlaget blir
innhentet med intervjuer. En annen ulempe er at datagrunnlaget fort kan bli komplekst.
Kvalitativ forskning passer best nar vi har interesse av a avklare nermere et fenomen og har

liten forkunnskap om undersgkelsestemaet.

Vi har valgt a benytte oss av en kombinasjon av kvalitativ og kvantitativ data. Dette med mal
om at datagrunnlaget vil utfylle hverandre og bidra til gkt forskningskvalitet. For a kartlegge
fergebransjen i Norge i sammenheng med det grenne skiftet har vi behov for a ga i dybden.
Dette vil vi gjgre med a benytte oss av arsrapporter, aktgrenes hjemmesider, forskningsartikler
og rapporter. Her vil det veere hensiktsmessig a bruke kvalitativ data. For a avdekke om det er
en superprofitt i fergebransjen og analysere lgnnsomhetsutviklingen ma vi ga inn i

regnskapstallene til fergeoperatgrene. I dette arbeidet kartlegger vi sentrale regnskapsposter,
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samt beregner relevante ngkkeltall. Det blir her tatt i bruk kvantitativ data. Fglgelig er det et

behov for en kombinasjon av kvalitativ og kvantitativ data for a besvare var problemstilling.

Saunders .m.fl. (2016, s. 83) skiller mellom to former for literaturkilder ved datainnsamling:
primerdata og sekunderdata. Primerkilder er data som forskeren selv har samlet inn, som er
skreddersydd for en spesiell problemstilling (Jacobsen, 2018, ss. 139-140). Dette kan samles
inn direkte fra mennesker eller grupper gjennom for eksempel et intervju. Sekunderkilder er
data som ikke er samlet inn direkte fra forskeren. Det betyr at informasjonen er samlet inn for
et annet formdl. Denne type data kan bade vere kvalitativ og kvantitativ. Ekesempler pa
sekundeardata er bgker, arsrapporter, artikler, Ferjedatabanken.no og Statistisk Sentralbyra.
Sekunderdata er en mindre ressurskrevende kilde enn primerdata, da primerdata ofte er
kostbar og krever mye tid til bade utferelse og etterarbeid. Ideelt bgr det brukes bade
primerdata og sekunderdata. Sammen kan de berike hverandre og kontrollere for den andre

metodens svakheter.

I denne utredningen bestar datagrunnlaget hovedsakelig av sekunderdata. Kvantitativ
sekunderdata blir brukt i lgnnsomhetsanalysen, og er hentet fra arsrapportene til de fire
operatgrene. Arsrapportene er hentet fra selskapene sine egne hjemmesider, Proff.no og
Brgnngysundregisteret. Kvalitativ sekunderdata er serlig brukt for a kartlegge de
makrogkonomiske forholdene i bransjen, samt i analysen av superprofitt som et fenomen.
Denne typen data er hovedsakelig hentet fra tilgjengelige forskningsartikler, rapporter og
hjemmesidene til de ulike aktgrene. Som forsker er det viktig, som nevnt innledningsvis i
kapitelet, & samle inn data som er reliabel. Det er spesielt viktig nar vi jobber med
sekunderdata. Med tanke pa at det kvantitative datagrunnlaget som er brukt i
lgnnsomhetsanalysen er hentet fra Brgnngysundregisteret, et nasjonalt offisielt register,
vurderer vi kilden som reliabel. Flere av rapportene vi har brukt er nasjonale rapporter, som
eksempelvis rapporter utarbeidet av regjeringen. Gjennom kryssjekking av kilder vurderer vi

utredningens sekunderdata som reliabel.

Vi har i tillegg brukt dpne, individuelle intervjuer som datainnsamlingsmetode. Dette er en
form for kvalitativ primeerkilde (Jacobsen, 2018, s. 145). Vi har gjennomfgrt to ansikt-til-
ansikt intervjuer over kommunikasjonsplattformen Microsoft Teams. Fordelen med et ansikt-
til-ansikt intervju er at det er et godt verktgy for a etablere tillit og apenhet (Jacobsen, 2018,
ss. 148-159). Som regel er det ogsa mindre distraksjoner. Intervjuobjektene vare var Sigvald

Breivik, tidligere teknisk direktgr i Norled, og Dag Hole, avdelingsdirektgr i Statens
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Vegvesen. Begge intervjuobjektene godkjente a bli referert til i utredningen. I den videre
analysen referer vi til Breivik og Hole. Referansene henviser til innsikt fra de respektive

intervjuene.

Vi valgte a fgre intervjuene med en stor grad av dpenhet med fa begrensinger. Vi gjorde pre-
strukturering ved at vi hadde tenkt for oss emner vi ville prate om i intervjuet. Intervjuene
varte ca. en time for begge intervjuobjektene. Vi tok notater underveis. Vi opplevde at
kvaliteteten pa intervjuene var hgy og datagrunnlaget vart ble beriket med dybdeinnsikt om
bransjen. En ulempe med kvalitatitve ansikt-til-ansikt intervjuer er nerheten til
intervjuobjektene (Jacobsen, 2018, ss. 131-132). I vart tilfelle representerer intervjuobjektene
begge sidene av fergebransjen, bade operatgr- og oppdragsgiversiden. En dpen intervjuform
kan gi ugnsket effekt ved at vi mister evnen til kritisk refleksjon. Dette er noe vi som intervjuer

hadde fokus pa, bade under intervjuene, men ogsa i etterarbeidet.

3.3 Avgrensing av utvalg og analyseperiode

Utvalget i utredelsen er de fire allerede presenterte fergeoperatgrene. En ulempe med utvalget
er at flere av selskapene er store konsern som opererer i flere bransjer enn bare fergedrift. Det
har fart til et valg mellom bruk av arsregnskapet til datterselskapet eller konsernselskapet.
Folgelig vil vi velge de arsrapportene som treffer fergedrift best. Bade Fjord1 og Norled har
hovedsakelig virksomhet innen ferge- og hurtigbdtsamband. For de to nevnte operatgrene har
vi valgt & analysere deres konsernregnskap da vi mener det fremlegger de mest presise

resultatene og balansene for deres fergedrift.

Torghatten og Boreal har derimot virksomhet innen flere transportsektorer. Torghatten har
innenfor analyseperioden operert innenfor transport med ferge, hurtigbat, buss og fly. For a
analysere deres fergevirksomhet har vi valgt & analysere datterselskapet Torghatten Nord.
Boreal har innenfor analyseperioden levert tjenester innen fergedrift, hurtigbater, buss og tog.
For & analysere deres fergevirksomhet mest mulig presist har vi valgt a analysere

datterselskapet Boreal sj@.

En ulempe med dette utvalget er at regnskapstallene vil inkludere resultater og balanser som
inkluderer drift av hurtigbater. Selv om dette er en svakhet med analysen, betrakter vi den ikke
som veldig betydelig da premissene er de samme i hele analyseperioden. Per 2022 stod

bilferger for 78 % av den totale omsetningen til bilferger og hurtigbater i Norge (Statistisk
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sentralbyrd, 2023; Statens vegvesen, 2023). Basert pa dette vil vi argumentere for at

stgrsteparten av lgnnsomhetsutviklingen i drsregnskapene, kommer fra fergebransjen.

I lgnnsomhetsanalysen er analyseperioden 2010 - 2022. I den spesifikke analysen av
superprofitt er vi mest interessert i perioden 2016 - 2021. 2016 er valgt pa grunnlag av det vi
definerer som startskuddet pa energiskiftet i bransjen. Vi har valgt a tidfeste dette til 2016 av
folgende grunner: Den fgrste grunnen er at regjeringen uttalte i midten av 2015 at alle
kommende anbud pa riksveifergesamband har krav til nullutslippsteknologi, sa fort
teknologien tilsier dette (Neerings- og fiskeridepartementet, 2015). I tillegg hadde farste
elektriske ferge, MF Ampere, sitt fgrste hele driftsdr i 2016. A tidfeste starten av
elektrifiseringen til 2016 er noe vi har gjort for a fa en oversiktlig analyse. Det er viktig & ha i
mente at selv om vi setter 2016 som aret elektrifiseringen startet, sa har det vert en gradvis
utvikling der andelen elektrifiserte ferger har gkt betydelig forst fra 2019. 2016 er dret mange
kontrakter ble innfagrt med forutsetning om at det satses mot elektrifisering. En stor andel av
kontraktene ble i disse arene vunnet under forutsetning at det driftes med elektrifisering innen
2-3 ar (Direktoratet for forvaltning og gkonomistyring, 2022b). Derfor er 2016 satt som

begynnelsen med det vi i denne utredningen omtaler som «grgnne kontrakter».

Vi har valgt a utelate aret 2022 i superprofitt-analysen. En rapport fra Oslo Economics (2023)
viser at 2022 var et ar med ekstraordiner hgy prisstigning, bade hva gjelder energipriser og
gvrige kostnader. Det ga langt lavere resultater i 2022 enn de foregdende drene. Dette er
ekstraordineere tall forbundet med blant annet krigen i Ukraina og andre usikre globale
gkonomiske forhold. De gkte kostnadene blir forst kompensert for ett ar etter, gjennom en
kostnadsindeks. Derfor har vi ikke det rettmessige lgnnsombhetsbildet for 2022, inntil videre.
Folgelig anser vi 2022 som et ikke-representativt dr. Vi er som nevnt mest interessert i
perioden med elektrifisering og grgnne kontrakter. Analysen av superprofitt knytter seg derfor
til 2016-2021, heretter benevnt «Periode 2». Som sammenlikningsgrunnlag legger vi til grunn

arene for omstillingen, nemlig perioden 2010 — 2015, heretter benevnt «Periode 1».

3.4 Maling av lgnnsomhet

Det finnes ulike tilneerminger for 4 male lgnnsombheten til en bedrift og et marked. En metode

er & bruke markedsverdier. Markedsverdien av et selskap reflekterer verdien av bedriftens
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investeringer, samtidig som den inkluderer forventet verdi av fremtidige investeringer
(Thomadakis, 1977). Fordelen med dette er at markedsverdien i teorien reflekterer den
rettmessige verdien av et selskaps investeringer (Bodie, Kane, & Marcus, 2021, s. 332).
Markedsverdier reflekterer pa den maten ikke bare historiske resultater, men ogsa markedets
forventninger til selskapets fremtidige inntjening. I den markedsverdimessige tilneermingen er
det flere mal pa lgnnsomhet. En av disse er Enterprise Value (EV)/Sales, introdusert av
Thomadakis (1977). Til tross for at markedsbasert lgnnsomhetsanalyse er nyttig, vil det ikke
benyttes i denne utredningen. Det skyldes at utvalget bestar av ikke-bgrsnoterte selskaper.
Basert pa dette vil det ikke vere mulig 4 hente markedsdata. Dette utgjgr en praktisk
begrensning i var utredning. Fjord1 var eneste bgrsnoterte aktgr frem til det ble delistet i 2021
(Euronext, 2021). Fjord1 isolert sett, har derfor markedsdata tilgjengelig for arene det var pa
bers. Ettersom vi gjennomfgrer en analyse pa markedsnivd, samt at analyseperioden strekker
seg utover arene Fjord1 var bgrsnotert, bruker vi ikke den historiske markedsdataen til Fjord1

i denne utredningen.

Det vi derimot har tilgjengelig er regnskapsdata og offentlige arsregnskap. Derfor vil
regnskapsbasert lgnnsomhetsanalyse vere det sentrale 1 denne utredningen.
Resultatregnskapet og balansen gir et historisk perspektiv pa selskapenes investeringer. Basert
pa denne dataen kan man gjennomfgre lgnnsomhetsmalinger. En stor fordel med en historisk
tilneerming er at den ngdvendige dataen er lett tilgjengelig. Balanser og resultatregnskap kan
finnes i arsrapporter. En annen fordel er at de historiske dataene beskriver lgnnsomhetsbildet
pa en god mate (Berk & DeMarzo, 2020, s. 58). Metoden er ogsa utsatt for kritikk. En apenbar
svakhet er lgnnsomhetsmadlenes gyldighet i en analyse der flere ulike regnskapspraksiser er
benyttet. Ut ifra bedrifters stgrrelse og eierskapsstruktur kan ulike regnskapspraksiser- og
standarder benyttes (Berk & DeMarzo, 2020, s. 58). I vare analyser gar dette ut pa at Fjord1
har fulgt International Financial Reporting Standards (IFRS-standarden) etter de ble
barsnotert, og beholdt standarden etter delistingen i 2021. Dette er noe som ma hensyntas i

lgnnsomhetsanalysene.

Av marginer vi benytter i denne utredningen er Earnings Before Interest and Taxes margin og
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization margin, henholdsvis EBIT-
og EBITDA-margin. En Ignnsomhetsmargin vil si, ut ifra hvilken post man gnsker a male,
hvilken prosentandel man sitter igjen med per krone omsetning. I var lgnnsomhetsanalyse
tilsvarer omsetningen totale driftsinntekter. Marginene er nyttige mal for & analysere

lgnnsomheten i markedet. I mange lennsomhetsanalyser er det vanlig & male lgnnsomhet ved
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a sammenlikne aktgrenes marginer innad i markedet (Berk & DeMarzo, 2020, s. 77). I denne
analysen er vi imidlertid kun opptatt av den gjennomsnittlige utviklingen av marginer i

markedet som helhet.

EBIT-margin er et mal pa EBIT per omsetning. Det kan beregnes pa falgende mate:

EBIT

EBIT —margin = ———
omsetning

EBITDA-margin er et mye brukt Ignnsomhetsmal og viser EBITDA delt pa omsetning.
EBITDA, i motsetning til EBIT, inneholder ikke avskrivinger og nedskrivinger. Det kan vare
nyttig da det er mye regnskapsfleksibilitet tilknyttet valg av avskrivingsplan og de varige

driftsmidlenes gkonomiske levetid. Det kan beregnes pa felgende mate:

EBITDA

EBITDA — margin = ———
omsetning

Vi gnsker i lgnnsomhetsanalysen a male lgnnsomhet per operasjonelle eiendel. Det gjgr vi
med & beregne rentabiliteter. Rentabilitet handler om evnen til & generere fortjeneste eller
avkastning pa investeringer i forhold til de ressursene som er brukt (Berk & DeMarzo, 2020,
s. 71). Det er en god indikator for a vurdere lgnnsombheten til en virksomhet, investering eller
et prosjekt. Det er flere mater & male rentabilitet pa. Hvilken malemetode som benyttes
avhenger av konteksten. Vanlige rentabilitetsmal er totalkapitalrentabilitet og
egenkapitalrentabilitet (Berk & DeMarzo, 2020, s. 78). Som mal pa totalkapitalrentabilitet
bruker vi i denne oppgaven avkastning pa investert kapital, oversatt Return On Invested

Capital (ROIC). ROIC kan beregnes pa fglgende mate:

EBIT

ROIC =
Invested capital

Til forskjell fra rentabilitetstallet Return On Assets (ROA), benytter ROIC kun den investere
kapitalen. A bruke investert kapital i ROIC krever omorganisering av regnskapet for &
klassifisere hva som er operasjonelle og finansielle eiendeler og forpliktelser (Berk &
DeMarzo, 2020, s. 79). ROIC er det regnskapsbaserte maltallet vi legger mest vekt pa i

utredningen da det inngdr direkte i lennsomhetsmalet til superprofitt.
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4. Teoretisk rammeverk

4.1 Superprofitt

Det har vert flere definisjoner av begrepet superprofitt gjennom historien. Bjgrnenak og
Nyland (2021) definerer superprofitt som at en virksomhet tar ut profitt som gir hgyere
avkastning pa kapitalen enn det vi kan kalle en normalavkastning. Det er en generell definisjon

av begrepet som vi vil anvende og bruke i lys av fergemarkedet gjennom to ulike tilnerminger.

4.1.1 To tilneerminger til superprofitt

Den forste tilnermingen til superprofitt er superprofitt som et konkret mal pa starrelsen pa
fortjenesten til et selskap. Thomas Plenborg og Finn Kinserdal (2021, ss. 104-105) definerer
superprofitt som nar et selskap genererer avkastning utover avkastningskravet. Dette
illustrerer de med & sammenligne ROIC med vektet gjennomsnittlig kapitalavkastningskrav

(WACC).
Excess return = (ROIC — WACC) * Invested capital

Flere konsulentselskaper bruker dette som ngkkeltall, men bruker forskjellige benevnelser
(Plenborg & Kinserdal, 2021, ss. 104-105). Det amerikanske konsulentselskapet Stern Stewart
& Co benytter begrepet «Economic Value Added» (EVA), mens McKinsey & Company og

Boston Consulting Group kaller det «Economic Profit» (EP).

Et selskap kan ikke vere forngyd fer profitten mgter investorenes forventede avkastning pa
kapital. Det vil veere flere fallgruver i en analyse av flere selskaper over lengre tid. Plenborg
og Kinserdal (2021, ss. 104-105) trekker frem flere kilder til stgy som bgr bli kontrollert for,
for utregning og analysering av finansielle ngkkeltall. I korte trekk er det viktig at «epler og
epler» blir sammenlignet i analysen og at stgy som regnskapsfleksibilitet, bruk av ulike

regnskapsregler eller ulik kapitalstruktur blir tatt hgyde for.

Superprofitt, utregnet etter reglene for «Excess return», EVA eller EP, med mal om
meravkastning utover avkastningskravet, er det Bjgrnenak og Nyland (2021) beskriver som
superprofitt i moderne forstand. I denne tilneermingen anses superprofitt som et rent finansielt
mal. De beskriver ogsa superprofitt som et fenomen. Det vil vere den andre tilnermingen til

superprofitt som anvendes i denne utredelsen.
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Med superprofitt som fenomen mener Bjgrnenak og Nyland (2021) at noen beriker seg mer
enn det som er rimelig. I denne tilneermingen anses de samlede overfgringene som stgrre enn
det som var ngdvendig for & oppna malsetningene. For a fa innsikt i fenomenet, fokuserer vi
pa selve tildelingsprosessen og aktgrene som legger grunnlaget for superprofitt, fremfor a
etterpa fastsette et eksplisitt mal for hva den endte opp med. Vi vil med denne tilnermingen
til superprofitt fokusere pa eventuelle arsaker og forklaringer pa eventuell superprofitt. Det
kan det vere flere grunner til. Bjgrnenak og Nyland (2021) trekker fram tildeling av
rettigheter, som rabatterte tomter og konsesjoner, som mulige forklaringer pa superprofitt i

deres analyse av barnehagemarkedet i Norge.

Selv om maling av lgnnsombhet ut ifra analyse av data er en viktig del av var analyse, sa vil en
tallfesting av ngyaktig superprofitt ifglge Bjornenak og Nyland (2021) vere naivt. I deres
case var de opptatt av & se pa profitten i barnehagemarkedet opp mot malet om a ha full
barnehagedekning i Norge. I deres arbeid mener de det er mer betydningsfullt & betrakte
superprofitt som et fenomen, der oppnaelse av mal (full barnehagedekning) er viktigere enn a
sette tall pa lgnnsomheten i barnehagemarkedet. I var konkrete case vil hovedmalet veere a
elektrifisere fergebransjen. Bjgrnenak og Nyland (2021) mener det er verdt & vurdere om

innsatsen for a unnga superprofitt kan komme i konflikt med vare mal.

4.1.2 Konsekvensen av superprofitt

Bjgrnenak og Nyland (2021) mener det er helt normalt at private virksomheter opplever
superprofitt, men at dette blir mer problematisk nar virksomhetene leverer velferdstjenester
som barnehage og eldreomsorg. Ideologisk sett kan man argumentere for at det ikke burde
veere superprofitt, og at myndigheter ikke bgr betale mer for en velferdstjeneste enn strengt
ngdvendig (Bjgrnenak & Nyland, 2021). Nar private aktgrer inviteres inn i et slikt marked vil
dette ikke vere forenlig, da de vil ha som mal og forventning om normal avkastning pa

kapitalen.

Velferdsstaten kan defineres som «statlige og juridiske ordninger som garanterer det enkelte
samfunnsmedlemmets  trygghet for liv, helse og velferd» (Arbeids- og
inkluderingsdepartementet, 2004). Folgelig blir det vanskelig a kategorisere fergebransjen
under samme kategori. Likevel er det mange likhetstrekk. Fergeoperatgrer skal levere et
produkt til staten som skal komme innbyggerne til gode. Dette gjgr at det er mange

interessenter som er opptatt av at det ikke blir betalt mer enn ngdvendig. Nar det offentlige
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inviterer private aktgrer inn som tjenestetilbyder bgr de anta at aktgrene forventer
normalavkastning pa kapitalen. Likevel er det en utfordring knyttet til om de betaler

ungdvendig mye (Bjgrnenak & Nyland, 2021).

4.2 Det grgnne skiftet

12015 ble uttrykket “Det grgnne skiftet” karet av sprakradet og Gisle Andersen, professor ved
Norges Handelshgyskole (NHH), til arets ord (Sprakrédet, 2015). Arets ord blir kéret med
bakgrunn i klimaspgrsmalet som preget nyhetsbildet det aret. 9 ar tidligere, 4. Oktober 2006,
overleverte Lavutslippsutvalget rapporten «Et klimavennlig Norge» til miljgvernminister pa
den tiden, Helen Bjgrngy (Lavutslippsutvalget, 2007). I den rapporten anbefalte utvalget at
Norge etablerte en formell malsetting om a redusere klimagassutslippene fra norsk territorium
med to tredjedeler innen 2050 (Lavutslippsutvalget, 2006, s. 11). I 2016 ble det videre
aktualisert da Norge skrev under Parisavtalen (FN, 2023d). Det grgnne skiftet handler om
hvordan Norge skal klare dette.

4.2.1 Klimaendringer

En stadig gkende realitet i det moderne samfunnet i dag er utfordringene som klimaendringene
medfgrer, sa vel som forpliktelsene vi ma holde for a dempe resultatene av klimaendringene.
I dag er tilnermet alle klimaforskere i verden enige om at klimaendringene skyldes
menneskeskapte klimagassutslipp (FN, 2023c). Stigende gjennomsnittstemperatur pa jorden,
smelting av isbreer, hgyere vannstand, varierende nedbgr og mer ekstremver er blant

konsekvensene vi kan vente oss.

CO»-utslippene ma reduseres (FN, 2023c). Siden ca. 1750 har gjennomsnittstemperaturen pa
jorden gkt med 1,1 grader, og stiger raskere na enn noensinne ifglge forskere. Budskapet i FNs
siste klimarapport er alarmerende og dyster (FN, 2023b). Ifglge rapporten er det sannsynlig at
oppvarmingen av jorden vil overstige 1.5 grader allerede i lgpet av 2030-tallet. For a sikre en
bearekraftig fremtid for alle ma det fattes tiltak. Rapporten gir klare indikasjoner pa at fossile
brennstoff som kull, olje og gass ikke har en fremtid pa jorden og oppfordrer blant annet
regjeringer om a endre sine transportsystemer slik at det blir enklere og billigere a ta

lavkarbonvalg.
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4.2.2 The tripple bottom line

Siden starten av det 21. arhundre har vi sett en enorm endring i forretningslandskapet. Far var
bedriftslederens eneste mal & maksimere verdien for sine aksjonerer (United Nations Global
Compact, 2015, s. 4). Selskaper hadde liten forpliktelse utover bunnlinjen. Aret 1987 ble
starten pa en ny tankegang for selskaper da Verdenskommisjonen for miljg og utvikling, ledet
av tidligere statsminister i Norge, Gro Harlem Brundtland, utga Brundtland-rapporten (FN,
2023a). Malet til kommisjonen var a forene fattige lands rett til en rask gkonomisk og sosial
utvikling med en lgsning av jordas miljgproblemer (Finansdepartementet, u.d.). I
kommisjonen presenterte de begrepet berekraftig utvikling som en «utvikling som
imgtekommer dagens behov uten a gdelegge mulighetene for at kommende generasjoner skal
fa dekket sine behov» (Verdenskommisjonen for miljg og utvikling, 1987, s. 42). For a skape
barekraftig utvikling ma det veere et samspill mellom dimensjonene: klima og miljg, gkonomi
og sosiale forhold (FN, 2023a). Dimensjonen klima og miljg omhandler klimakrisen. Den
gkonomiske dimensjonen handler om a sikre gkonomisk trygghet for mennesker og samfunn,
tette ulikheten mellom rik og fattig, samtidig som veksten ma veere «grgnn». Til slutt, handler
den sosiale dimensjonen om 4 sikre at alle far et godt og rettferdig grunnlag for et anstendig
liv. Dimensjonene henger altsa sammen og det er sammenhengen mellom de som avgjer om

noe er beerekraftig.

I 1994 fant John Elkington (2004, ss. 1-3) opp begrepet "Triple bottom line», som setter
sgkelys pa virksomheters pavirkning pa de tre dimensjonene for berekraft. Elkington hadde
som gnske a integrere de sosiale og skonomiske dimensjonene som var markert i Brundtland-
rapporten. Denne integrerte tilneermingen mente Elkington ville resonnere bedre med bedrifter
og oppfordre de til & ikke bare vurdere gkonomisk verdi i sin virksomhet, men ogsa
miljemessige og sosiale verdier. Sd er spgrsmadlet om det mulig & veere beerekraftig og oppna
profitt pd samme tid. I nyere tid har vi sett at berekraft og lgnnsomhet ikke lenger er to
motsetninger. En studie utfgrt av G. Eccles m.fl. (2014) undersgker effekten av bedrifters
baerekraft pa organisasjonsprosesser. Studien viser at selskaper med hgy grad av barekraft er
betydelig bedre enn sine motparter pa lang sikt nar det kommer til aksjemarked og

regnskapsmessige resultater.
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4.2.3 Kosthaden ved a redde verden

I 2022 brukte det offentlige rundt 740 milliarder kroner pa varer og tjenester (Statistisk
sentralbyrd, u.d.a). Falgelig er det offentlige et stort og viktig marked for neringslivet. I en ny
endringsforskrift som trer i kraft fra 1. januar 2024 vil som hovedregel klima- og miljghensyn
vektes med minimum 30% i offentlige anskaffelser (Nerings- og fiskeridepartementet, 2023).
I pressemeldingen utgitt av Nerings- og fiskeridepartementet sier neringsminister Jan
Christian Vestre at malet med endringen er at enhver skattekrone som brukes pa offentlige
innkjgp skal bidra til det grgnne skiftet. Det grenne skiftet er ogsa med pa & gjagre ikke-
miljgvennlige valg kostbare. I dag har over 80 % av klimagassutslippene i Norge en avgift
eller er en del av det felles europeiske systemet med klimakvoter (Klima- og

miljgdepartementet, 2023).

Selv om vi ser et mer harmonerende samspill mellom klima og lgnnsomhet, vil uprgvde
klimatiltak, pa lik linje med andre innovasjoner vere preget av hgye oppstartskostnader. Det
er ogsa kostnader forbundet med preving og feiling. Det vil si at det grgnne skiftet koster, og
treffer alle. I Nordland i 2020 gkte prisen pa fergebilletter pa flere strekninger med opp mot
45 % (Lambertsen & Johansen, 2020). Dette mener fylkesrdad Svein Eggesvik skyldes
elektrifiseringen av fergeparken, som de har estimert vil koste fylket 200 millioner kroner
ekstra i aret. Fylkeskommunene mener staten ikke bevilger nok penger til fylket. Dette ma de

igjen hente fra andre steder.

4.2.4 Norges klimamal

Norge har flere ambisigse klimamal og forpliktelser. Den 22. april 2016 var Norge med pa a
skape historie da de var med pa a skrive under Parisavtalen (UNRIC, u.d.). Parisavtalen er en
internasjonal avtale signert av 194 land som skal bidra til at verdens land begrenser
klimaendringene (FN, 2023d). Avtalen ble vedtatt under klimatoppmgtet i Paris ved konsensus
etter mange ar med forhandlinger (Skjellum Aas, 2023). I avtalen er det ingen konkrete mal
pa klimakutt for hvert land, men heller verdensomspennende, globale mal. Vi vil videre

presentere de elementene i avtalen vi anser som relevant for var utredning.

Punkt nummer to i avtalen handler om at temperaturen pa jorden ikke skal stige med mer enn
2 grader for arhundret er over. Imidlertid skal landene gjgre alt de kan for at jordens temperatur
ikke stiger med mer enn 1,5 grader. Dette er et stort internasjonalt mal som danner hele

grunnlaget for Norges klimapolitikk og, pa et lavere niva, energiomstillingen i fergemarkedet.
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Det tredje punktet handler om at landene skal ha en plan pa hvordan de skal begrense
klimagassutslippene. Planen skal resultere i at verden er klimangytral en gang mellom 2050
og 2100. I Norge star veitransport og innenlands luft- og skipsfart for omtrent en tredel av
utslippene (Klima- og miljgdepartementet, 2021b). Planen til Norge er a halvere utslipp fra
transportsektoren innen 2030 (Klima- og miljgdepartementet, u.d.). For a na dette er det ulike

planer innenfor hver sektor.

4.3 Energiomstilling

Energiomstillingen i fergebransjen er motivert av myndighetene. Satsingen pa
energiomstilling er én av mekanismene vi analyserer som potensiell forklaringsfaktor for
eventuell superprofitt som et fenomen. Det teoretiske grunnlaget for dette delkapitlet er forst
og fremst basert pa en studie utarbeidet av Seether og Moe (2021). Deres studie sa pa
politikkens rolle i raske, omfattende energiomstillingsfaser. De tok utgangspunkt i den
norske maritime industrien. I studien hevder de at den norske fergebransjen er et unikt
eksempel pa hvordan energiomstillingsfaser kan skje pa en rask og effektiv mate, dersom

staten legger til rette for det.

Energiomstilling handler om langsiktige og fundamentale endringer i energibruk (Seether &
Moe, 2021). Vaclav Smil (2010) mener et fellestrekk for historiske energiomstillinger er at
det er prosesser som har tatt lang tid og veert innviklet. Politisk aktiverte omstillinger er
gjerne i tradisjonell teori omtalt som konfliktfylt og ineffektiv (Meadowcroft, 2009). Hubert
Schmitz (2015) fant likevel eksempler pa at granne omstillinger har blitt akselerert gjennom
politisk involvering. Schmitz (2015) understreker likevel at rask energiomstilling ikke har
noen faste rammer, og at dette er komplekse overganger. I det fglgende presenterer vi det vi
anser som de mest sentrale teoretiske rammeverkene for & utvide var forstaelse av akselererte

dekarboniseringsprosesser.

Ett teoretisk grunnlag finnes i litteraturen om nasjonale innovasjonssystemer. Freeman
brukte Japan som inspirasjon til a studere viktigheten av velfungerende nasjonale
innovasjonssystemer (Saether & Moe, 2021). Funnet fra Freeman er at gode nasjonale
innovasjonssystemer har et godt samspill mellom organisasjoner og institusjoner. Dette
innebeerer et godt samarbeid mellom private aktgrer og offentlige institusjoner, som skaper

og anvender hgy teknologisk kompetanse. Med private aktgrer menes gjerne organisasjoner
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og bedrifter. Institusjoner inneberer spillereglene, rammeverket og reglene som det
offentlige setter, og som bedriftene ma handle innenfor. Ngkkelen ligger i en interaksjon
mellom organisasjonene og institusjonene som er konkurransedyktig og skaper fortrinn.
Freeman hevder at det er empirisk bevist at et godt interaktivt samspill gker

innovasjonsgraden (Sether & Moe, 2021).

Mazzucato hevder at staten er mer enn bare enn fasilitator (Sether & Moe, 2021). Hun
vektlegger at den moderne, entreprengrskaplige staten gjor mer enn a bare godkjenne
prosjekter og levere forskningsmateriale, som er typiske oppfatninger av den tradisjonelle
staten. En vellykket entreprengrskaplig stat ma fungere som en partner som spiller pa lag
med den private sektoren. Den ma koordinere industri- og bedriftsnettverk. Ikke minst ma
staten aktivt sette krav til offentlige anskaffelser, eksempelvis krav om dekarbonisering som
er tilfellet i fergebransjen. Hun vektlegger ogsa at den vellykkete entreprengrskaplige staten

tar pa seg risiko og utvikler nye markeder.

Prontera (2019) gir uttrykk for de samme oppfatningene som Mazzucato. Prontera kaller en
slik stat, som evner a skape et godt dynamisk samspill mellom de offentlige institusjonene og
de private aktgrene, for den katalytiske staten. Denne staten fokuserer pa a skape allianser
mellom det private og det offentlige, som fremmer entreprengrskap og konkurransedyktighet.
Den katalytiske staten star i motsetning til en passiv stat som satser pa markedsbaserte
lgsninger i komplekse prosesser, som eksempelvis elektrifisering av fergedrift. Der
markedslgsninger ikke strekker til for a fa til omfattende energiomstillinger, har den
tradisjonelle staten sin lgsning vert a fjerne risikoen fra privat sektor ved a overta risikoen. I
motsetning til & konkurranseutsette drift har de derfor valgt a eie og drive slike virksomheter
selv. Den katalytiske staten har en mer offensiv tilneerming til omfattende energiomstillinger.
Den far gjennomslag for storstilte endringer som ikke lar seg lgse i markedet, ved & mate

omstillingsprosessen med risikovillighet, modighet og handlekraft.

Det finnes litteratur som spesifikt tar for seg akselereringen av energitransisjon innen maritim
sektor. Blant de er Bjerkan m.fl. (2019), som papeker viktigheten av oppdragsgivernes aktive
bruk av offentlige anskaffelser. Bjerkan m.fl. (2019) hevder de offentlige anskaffelsene har
lyktes i & forme markedet og drive en omfattende energitransformasjon. Denne
transformasjonen har tvunget leveranderene til a utvikle og tilby mer miljgvennlige lgsninger.

Berntsen m.fl. (2021) mener at anbudskonkurranser og kontrakter som belgnner
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elektrifisering, ikke ngdvendigvis sikrer elektrifisering. Deres arbeid sa pa elektrifiseringen av
Flakk-Rgrvik sambandet, og fant at oppdragsgiverne nadde malet sitt pa tross av, og ikke pa
grunn av, hvordan anbudskonkurransene fungerer. De mente derfor at det dialogbaserte
samarbeidet mellom aktgrer, preget av menneskelig dgmmekraft, har vert en ngkkel for a

oppna malet om elektrifiserte samband.

4.4 Anbudskonkurranse sine teoretiske aspekter

I det feolgende vil vi presentere generell teori om anbud og auksjoner. Prinsipper fra
auksjonsteori er overfgrbart til anbudsteori (Brathen, Hervik, & Sunde, 2007). Det teoretiske
grunnlaget for anbudskonkurransene i fergemarkedet, henger derfor sammen med det
teoretiske rammeverket for auksjoner. Denne teorien vil, pa lik linje med teori om

energiomstilling, benyttes i analysen av eventuell superprofitt som et fenomen i fergebransjen.

4.4.1 De fem formene for anbudskonkurranse

Det er fem mater a gjennomfgre anbudskonkurranser pa. Den fgrste er d&pen
anbudskonkurranse der alle interessenter har anledning til & levere bud. Dette er en
anbudsform der det ikke kan forhandles hverken pa kvalitet/innhold eller pris (Regjeringen,
2017). Den andre anbudsformen er begrenset anbudskonkurranse. Her ma interessenter sende
forespgrsel om a fa lov til a ta del i anbudskonkurransen. Anbudsinnbyderen avgjer hvem som
far delta i anbudskonkurransen. De som er med videre til selve konkurransen, far levere sine
tilbud. Tilbudene kan ikke forhandles rundt (Regjeringen, 2017). Konkurranse ved
forhandlinger er den tredje formen for anbudskonkurranser. Ogsa her ma leveranderene sgke
om a fa veere med i selve konkurransen. I selve konkurransen kan budgiverne forhandle med
anbudsinnbyderne. Alt av innhold i kontrakten kan forhandles ved, vere seg eksempelvis pris,
miljghensyn og kapasitet (Regjeringen, 2017). Den fjerde formen er konkurransepreget dialog.
Tilbydere sgker om & fa vere med, og de som inviteres inn til selve konkurransen, vil
konkurrere gjennom dialog. Dialogen gar ut pa a finne lgsninger til oppdragsgiverne. Pa denne
maten kan oppdragsgiveren bli kjent med ulike Igsninger og danne seg en mening om hvilken
leverandgr som innfrir behovet pa mest effektiv mate. Dette anses som en mer sarbar
anbudsform, altsa en anbudsform utsatt for potensiell ineffektivitet, enn konkurransepregede
forhandlinger (Regjeringen, 2017). Den siste formen for anbudskonkurranse er

innovasjonspartnerskap. Her kan leverandgren bistd anbudsinnbyderen  med
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innovasjonsutvikling. Etter innovasjonsprosessen kan tilbyderen selge produktet til

oppdragsgiveren. Dette er ogsa en avansert prosedyre (Regjeringen, 2017).

4.4.2 Kort om anbudsteori

Det er mange tjenester og produkter som det er vanskelig a sette en klar pris pa. I et perfekt
marked, med mange etterspgrrere og tilbydere, vil markedet sette prisen. I et marked med fa
aktgrer, hgye inngangsbarrierer og komplekse ikke-homogene produkter, er dette
vanskeligere. I slike tilfeller kan det veere ngdvendig med auksjoner. Myndighetene bruker
auksjoner for a kjgpe tjenester der det er komplekse gkonomiske transaksjoner (Klemperer,
1999). Auksjoner omhandler private aktgrer som selger til myndighetene (McMillan &
McAfee, 1987). I en auksjonskonkurranse konkurrerer tilbyderne pa pris. Pa denne maten
oppnar man at den tilbyderen som gnsker det mest vinner. Motsatt oppnar selgeren hgyest
mulig pris (Nesheim & Vagstad, 2013). Vi ser her den klare forskjellen mellom anbud og
auksjoner: I et anbud er det leverandgren som vinner retten til & drifte noe eller utfgre et
prosjekt, mot a bli den som tjener penger. Anbudsinnbyderen ma i motsetning til auksjonisten
betale pengene, mot a fa tjenester fra tilbyderen. Vi ser imidlertid ogsa fellestrekkene mellom
auksjoner og anbud: Tjenester utlyses fra myndighetene og leverandgrer konkurrerer om a fa
retten til a utfgre tjenesten mot betaling. Tradisjonelt sett er det leverandgren som kan levere

laveste pris, som vinner anbudet (Brathen, Hervik, & Sunde, 2007).

4.4.3 Fellesverdiauksjoner og privatverdiauksjoner

I auksjonsteorien finnes det to hovedtyper auksjoner: fellesverdiauksjoner og
privatverdiauksjoner (Klemperer, 1999). Teorien om de to formene for auksjoner, har til felles
at det ligger til grunn asymmetrisk informasjon om verdien tilknyttet objektet som
auksjoneres. Hadde det veert perfekt informasjon ville det ikke vert noen budrunde hverken i

auksjoner eller anbud, fordi man har full informasjon tilknyttet de andre tilbydernes bud.

I en privatverdiauksjon vet tilbydere hvordan deres egen betalingsvilje ser ut, men ikke
betalingsviljen til konkurrentene (Klemperer, 1999). Leverandgr 1 sitt bud er derfor uavhengig
av leverandgr 2, 3 og 4 sine bud. I en fellesverdiauksjon er auksjonsobjektet prissatt likt for
alle tilbydere, og alle er klar over prisen, men ingen er kjent med den reelle verdien av
auksjonsobjektet (Blair & Sokol, 2015). Budgiverne vil ha ulike meninger om hva som er den

reelle verdien av auksjonsobjektet. Dette er fordi de tolker signalene til verdien av
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auksjonsobjektene, pa forskjellige mater (Klemperer, 1999). Dersom det er veldig stor
usikkerhet tilknyttet verdien, kan det veere én budgiver som er veldig optimistisk til prosjektet.
Denne budgiveren vil da by hgyt og vinne prosjektet. Dersom budgiveren byr langt over den
faktiske verdien av objektet, grunnet overdreven optimisme og feiltolkning av signaler,
opplever budgiveren et gkonomisk tap. Dette kalles «vinnerens forbannelse», fordi det ikke

lgnner seg a veere vinner av auksjonen (Hou, Kuzma, & Kuzma, 2009).

Vi er opptatt av konkurrende anbud der fergeoperatgrer konkurrer om offentlige tjenester. Det
er flere ting ved teori om fellesverdiauksjoner som er overfgrbart til konkurrende anbud
(Alexandersson & Hultén, 2006). Utlysningen av fergedriftskontrakter har fellestrekk med
fellesverdiauksjoner. Samtlige aktgrer star overfor det samme konkurransegrunnlaget og
prosjektspesifikasjoner er fastsatt. Det kan ogsa argumenteres for at aktgrene har noksa lik
kompetanse for a gjennomfgre prosjektene og at prosjektene derfor har like mye verdi for alle
tilbyderne. Dette kan det imidlertid sas tvil om, serlig nar tilbyderne er i en fase med hgy grad
av teknologiomstilling. Aktgrene leverer inn lukkede anbud som er konfidensielle far
anbudsavgjarelsen tas fra anbudsinnbyderen sin side. P4 denne maten kan tolkninger av

signaler rundt prosjektets verdi avgjgre hvor mye budgiverne byr.

4.4.4 ldeelle anbudskonkurranser i et teoretisk perspektiv

Klemperer (2005) argumenterer for at det er fem betingelser som ma vere oppfylt for a ha et
perfekt anbudsmarked:

1. Anbudskontraktene impliserer at «vinneren stikker av med alt», pa engelsk: «Winners take
it all»,

2. Enhver kontrakt har vesentlig innvirkning pa den totale omsetningen til tilbyderne,

3. En anbudsprosess er uavhengig av tidligere anbudskonkurranser,

4. Anbudskonkurransen er organisert som en budkonkurranse,

5. Det er lave etableringshindre.

Dersom disse vilkarene er oppfylt, mener Klemperer (2005) at det kan vere en sterk
konkurranse selv dersom det er fa tilbydere i markedet. Som i vanlige gkonomiske markeder
kan anbudskonkurranser variere fra a veere neert perfekte anbudsmarkeder til 4 ha hgy grad av
ufullkommenhet. Vi vil argumentere basert pa teorien om ideelle anbud, for at det som i
vanlige gkonomiske markeder, er stgrre potensial for markedsutnyttelse jo mer ikke-perfekt

anbudskonkurransen er.
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4.4.5 Aktgrenes incentiver- og konkurranse i anbudsprosessser

Kjgpere og selgere har gitte incentiver i anbudsprosessene. Det kan vare flere mekanismer
som avgjer incentivene. For eksempel kan uklare kvalitetsbestemmelser i forkant av
prosjektinngaelsen skape incentivmessige avveininger. Sa fort kontrakten er signert, kan
tilbyder fristes til a bruke «billige» lgsninger som eksempelvis ufaglert personell eller levere
dérlig pa klimamal. Innbyderen gnsker pa sin side at det leveres sa god kvalitet som mulig til
lavest oppnaelige pris (Bergman & Lundberg, 2013). Incentivdilemmaet oppstar fordi hgyere

kvalitet koster mer penger.

4.4.6 Teori om gjentakende anbud

I fergebransjen utlyses et prosjekt flere ganger. Kontraktene varer i flere ar, for de fornyes
gjennom en ny anbudsrunde. Dette kan ha positive effekter ved at bade oppdragsgiver og
leverandgr blir mer rutinerte til a drifte det gitte sambandet. Det kan imidlertid ogsa ha effekter
pa hvordan leverandgrene byr pa det gjeldende prosjektet. Jofre-Bonet og Pesendorfer (2001)
sa pa anbudsvanene i en anbudskonkurranse med begrensninger hos leverandgrene.
Leverandgrene, som eksempelvis er fergeoperatgrer, har begrensninger tilknyttet
anleggsmidler som ferger. Ved inngdelse av kontrakter vil en andel av de totale
anleggsmidlene dedikeres til det gitte prosjektet. Det er ogsa andre ressurser, som personell
og infrastruktur, som dedikeres til det gitte prosjektet. Dette kan leies inn eller investeres i,
men det medferer endrede kostnader for leverandgren. Dette resulterer i at innsatsen for a
vinne kontrakt nummer 2 reduseres gitt at kontrakt 1 allerede er vunnet. Ergo kan det veere at
leverandgrene byr annerledes for a gjenvinne en kontrakt, sammenliknet med nér de forsgker
a vinne en kontrakt for ferste gang. Det er altsa leeringseffekter og erfaringer ved & by og innby
anbud etter & ha gjort det flere ganger. Dette pavirker anbudsvanene (Jofre-Bonet &

Pesendorfer, 2001).

4.4.7 Informasjonsasymmetri i anbudsprosesser

Budgivernes informasjonsgrunnlag er avgjgrende faktorer for utfallet av
auksjonskonkurranser. Standard mikrogkonomisk teori antar perfekt informasjon om varer og
tjenester mellom aktgrene i et marked (Milgrom & Roberts, 1988). I dette rammeverket er det
fa transaksjonskostnader og riktig prisede kontrakter. Informasjonsasymmetri oppstdr nar en
akter har privat informasjon om seg selv, som ikke er kjent for de andre aktgrene i markedet.

Med asymmetrisk informasjon vil ikke ngdvendigvis den vinnende budgiveren veere den med
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hgyest verdsettelse av objektet. Asymmetrisk informasjon vil si at aktgrene har ulikt
informasjonsgrunnlag. Jo mer informasjon en budgiver sitter pa angaende de andre
budgiverne, jo mindre risiko berer budgiveren med mye informasjon. Budgiverne er
risikoaverse. Det impliserer at risikograden enhver budgiver har, pavirker budgivningen. I
anbudskonkurranser vil det vaere en avveining mellom gnsket om mest mulig profitt (som
oppnas med hgyest mulig vinnende pris) og a vinne budet (som oppnas med a ha den laveste

prisen, alt annet like).
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5. Kontraktene

5.1 Offentlig anskaffelse

Staten og fylkeskommunene kjgper i dag tjenester fra fergeoperatgrene gjennom konkurranse
i offentlige anbud. Tidligere har Statens Vegvesen kjgpt fergetjenester til den laveste prisen i
markedet (Difi, 2019a). I 2010 endret dette seg da de sa et uutnyttet potensial knyttet til a gjore
fergedriften mer miljgvennlig. 1 senere ar ble krav om miljg forankret i
konkurransegrunnlaget. Maritime anskaffelser har blitt en kompleks prosess. Direktoratet for
forvaltning og gkonomistyring anbefaler at oppdragsgiver velger en av de innovative
anskaffelsesmetodene: konkurransepreget dialog, konkurranse med forhandling, for-
kommersiell anskaffelse eller innovasjonspartneraskap (Direktoratet for forvaltning og
gkonomistyring, 2023b). Dette er som nevnt prosedyrer som er godt egnet for effektivt
samarbeid mellom offentlig og privat virksomhet. Valg av metode forbundet med innovative

anskaffelser er illustrert i figur 4.

Har du tilstrekkelig markedskunnskap til & definere krav/kriterier for l@sningen du trenger?

la Nei

D- Fgrste markedsdialog

Er det behov for forsknlnﬁ for anskaffelsen skjer?

Ja Nei

@nsker du & gjere selve kjppet av innovative | Er det mulig & beskrive spesifikasjonen for '
produkter/ tjenester som del av samme sluttproduktet/tjenesten som skal
prosedyre? anskaffes?

Ja ‘ Nei Ja ‘ Nei

Innovasfonspartnerskap | Far-kommersiell Konkurranse med | Konkurransepreget
anskaffelse forhandlinger dialog

prosedyrer/metoder kan du vurdere en fellesanskaffelse.

Dersom det er man*‘tl pa kompetansé eller tld!r' urser til ovennevnte

. v i

Trondelag Hordaland Y SV - 4 Amperes
fylkeskommmune fvlkeskommune 4

( Ruter

Figur 4 Modell for metodevalg ved innovative maritime anskaffelser
(Direktoratet for forvaltning og @konomistyring, 2023b)

For fergemarkedet har oppdragsgiver vurdert at det ikke har vert behov for forskning far

anskaffelsen skjer. Fglgelig vil vi i dette delkapittelet redegjgre for konkurransepreget dialog
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og konkurranse med forhandlinger, samt presentere eksempler hvor prosedyrene har blitt
brukt.

5.1.1 Konkurransepreget dialog

I forbindelse med Statsbudsjettet i 2011 ble det besluttet & igangsette et prosjekt for en mer
miljgvennlig fergedrift (Difi, 2019b). Dette ble prosjektet som ledet tii MF Ampere.
Malsetningen Statens Vegvesen hadde for prosjektet var a utvikle, bygge og drifte en mer
energi- og miljgeffektiv ferge som en del av anbudet for drift av riksvegfergesambandet Lavik
— Oppedal. Det betyr at, av de tre fergene som var inkludert i kontrakten, var en av fergene

miljgvennlig.

Dette var fagrste gang Statens Vegvesen brukte anskaffelsesprosedyren konkurransepreget
dialog (Difi, 2019b). Det er en form for anskaffelse der oppdragsgiver har et tydelig behov,
men er avhengig av markedets forslag til hvordan behovet best kan lgses i en anskaffelse
(Direktoratet for forvaltning og gkonomistyring, 2023a). Anskaffelsesformen tilrettelegger for
at lgsninger kan diskuteres med leverandgrene. Dette reduserer risiko for oppdragsgiver i de
tilfellene hvor det er krevende a beskrive sluttproduktet (Difi, 2019a). Gjennom dialog kan
oppdragsgiveren fa innspill pa hvordan behovet kan bli dekket av leverandgrene. Fglgelig er

formen ideell for a utvikle ny teknologi gjennom anskaffelsen.

Sammenlignet med tidligere anbud, som bare hadde pris som konkurransegrunnlag, var
formalet gjennom prosjektet som ledet til MF Ampere a oppnad minimum 15-20 % energi- og
miljgforbedringer, sammenlignet med ordinere ferger ferdigstilt i 2010 (Difi, 2019b). Fergen
oppnadde «proof of concept» for miljgvennlig fergedrift. P4 det endelige tilbudet i
anbudskonkurransen ble operatgrene vurdert 60 % pa pris og 40 % pa miljg. Innenfor miljg
ble det vektet 45 % basert pa energieffektivitet, 15 % pa energi- og drivstofforbruk, 15 % pa
miljgeffektivitet tilknyttet CO2, 10 % pa miljgeffektivitet tilknyttet NOx, og 15 % pa

miljgmessig innovasjon.

Den seneste kontrakten som ble vunnet med bruk av konkurransepreget dialog var drift av
riksvegfergesambandet Lavik — Oppedal for perioden 2026 — 2034 (Statens vegvesen, 2023a).
Konkurransepreget dialog ble igjen benyttet pa dette sambandet med et mal om & utvikle

autonome lgsninger pa strekningen. Kontrakten ble vunnet av Fjord1.
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5.1.2 Konkurranse med forhandlinger

I motsetning til konkurransepreget dialog har oppdragsgiverne, under gjennomfgring av
konkurranse med forhandlinger, en klar formening om hvilken lgsning som skal anskaffes
(Direktoratet for forvaltning og gkonomistyring, 2023a). Dette er en langt mindre komplisert
anskaffelsesprosess da konkurransepreget dialog kan omhandle forskjellige lgsninger pa
oppdragsgiverens behov. Forhandlingskonkurransen gir oppdragsgiveren muligheten til a

forhandle om tilbudene (Direktoratet for forvaltning og gkonomistyring, 2022a).

I 2016 planla Hordaland & bytte ut 20 ferger som betjente 17 fergesamband, der de fleste
kontraktene gikk ut i 2020 (Difi, 2019a). Med bakgrunn i at nye anbud pa fergestrekninger
hadde krav om & bruke nullutslippsteknologi nar teknologien tilsier det, skulle de nye fergene
vaere hybridferger, men med planlagt helelektrisk drift under normalsituasjon.

Anskaffelsesformen som ble valgt var konkurranse med forhandlinger.

Det ble forhandlet om fem kontrakter som innebar drift av totalt 17 samband som operatgrene
ga tilbud pa (Difi, 2019a). Under en konkurranse med forhandlinger er det flere faser og
prosedyren innledes i en kvalifiseringsfase (Direktoratet for forvaltning og gkonomistyring,
2022a). I denne fasen er det dpent for alle leverandgrer a gi tilbud. De fergeoperatgrene som
oppfyller oppdragsgivers kvalifikasjonskrav, blir videre invitert til & gi tilbud. Oppdragsgiver
kan velge a forhandle med leverandgr i flere faser, og i hver fase redusere antall tilbydere som
er med i videre forhandlinger. En eliminering av tilbydere skal baseres pa grunnlag av
tildelingskriteriene. Det ma veere tilstrekkelig med leverandgrer igjen i siste fase for a sikre en

reell konkurranse. Formdlet med forhandlingene er & fremforhandle sa gode tilbud som mulig.

5.2 Netto- og bruttokonrakter

Kontraktstypene i fergebransjen er en sentral faktor for a forsta lannsomhetsbildet. I tillegg til
inntekter fra catering/salg om bord pa fergene, bestemmes inntektene gjennom netto- eller
bruttokontrakter. Det er i all hovedsak bruttokontrakter som har gjort seg gjeldende. Slik har

det veert gjennom hele analyseperioden.

Nettokontrakter: I en nettokontrakt har operateren bade ansvar for inntekts- og kostnadssiden
(Fjordl, 2021). Dette innebeerer en inntektsrisiko i tillegg til kostnadsrisikoen. Utover faste

arlige vederlag fra oppdragsgiver mottar operatgrer billettinntekter. Dette er derfor en variabel
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inntekt. Inntekter er pa denne maten utsatt for risiko ogsa pa kort sikt. At operatgrene star
ansvarlig for billettinntekter selv, medfarer at operatgrene ma prioritere virksomhetsomrader

som markedsfering og salg.

Bruttokontrakter: I en bruttokontrakt har rederiet kun ansvar for utgiftene (Oslo economics,
2023). Inntektsrisikoen tilknyttet trafikkpagang er det kunden, altsa oppdragsgiver, som berer.
Dette er fordi oppdragsgiveren selv mottar inntekter direkte fra passasjerer. Fergeoperatgrene
mottar fastsatte arlige vederlag som prisjusteres. Med en bruttokontrakt vil ikke rederiet bere
risiko pa kort sikt, forbundet med eksempelvis trafikkpagang. Det kontraktsfestede
bruttobelgpet for hvert ar som inngdr i kontrakten, avhenger av estimater pa antall reisende
(Fjord1, 2021). Pa denne maten ser man at bruttokontrakter ikke er gjenstand for inntektsrisiko
pa kort sikt, men til en viss grad pa lang sikt. Kontraktene varer typisk i 8-12 ar (Oslo
economics, 2023). Til forskjell fra nettokontrakter, ma ikke operatgrer med bruttokontrakter
fokusere pa markedsfering og aktivitet tilknyttet salg av billetter. Med bruttokontrakter kan

operatgrene fokusere pa det som har a gjgre med selve driften (Oslo economics, 2023).

5.3 Fergeindeks

Det finnes ingen standardkontrakt mellom fergeoperatgrene og oppdragsgiverne. Likevel er
det flere felles trekk i kontraktene. I de aller fleste kontraktene justeres inntektene etter
endringer i Statistisk sentralbyrds (SSB) kostnadsindeks for innenriks sjgfart (Statistisk
sentralbyrd, 2023e). SSB (2023) beskriver indeksen som «prisutviklingen for innsatsfaktorene

i innenriks sjgtransport».

Far offentlige transporttjenester ble konkurranseutsatt var det arlige forhandlinger om
vederlagsutbetalinger mellom oppdragsgiver og operatgr (Oslo economics, 2023). Etter
privatiseringen ble det vanlig a endre dette til et arlig vederlag regulert etter
konsumprisindeksen, eller i kombinasjon med andre tilgjengelige indekser.
Konsumprisindeksen reflekterer inflasjonen ved & vise endringene i prisene pa varer og
tjienester som vanligvis kjgpes av norske husholdninger (Statistisk sentalbyra, 2023a). Et
problem med konsumprisindeksen er at den ikke reflekterer kostnadsutviklingen i
transportsektoren pa en god mate, serlig grunnet mangelen pa svingninger i energipriser. I et
samarbeid mellom Statens Vegvesen og rederier, sistnevnte representert gjennom Rederienes
Landsforening (na kjent som NHO Sjgafart), ble det utarbeidet en kostnadsindeks for innenriks

sjotransport i 2008. Statistikken presentert fra SSB er en totalindeks for hele neringen, men
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ogsa delindekser for seks ulike fartgystyper. De seks fartgystypene er ferger, sma hurtigbater,
store hurtigbater, slep/havnebuksering og andre fraktefartgy. Vi avgrenser utredningen til
kostnadsindeksen for fergefartoy og omtaler den videre som «fergeindeksen». Fergekontrakter
inngatt etter 2009 har for alle riksveisamband, og de fleste fylkesveisamband, benyttet

fergeindeksen (Oslo economics, 2023).

Kostnadsindeksen er bygget opp av syv kostnadskomponenter (Statistisk sentalbyrda, 2023a).
Det er drivstoff, mannskap, vedlikehold og reparasjon, administrative kostnader, gvrige
operasjonelle kostnader, kapitalslit og rentekostnader. De ulike fartgyene innenfor innenriks
sjotransport har forskjellige kostnadsprofiler, og felgelig en ulik vekting av

kostnadskomponentene. Figur 5 viser vekting av komponenter i fergeindeksen.
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Figur 5 Vekting av komponenter i fergeindeksen (Statistisk sentalbyra,
2023a)

Noen av de ulike kostnadskomponentene har endret datakilde siden 2008 (Statistisk
sentalbyra, 2023a). Dette gjelder spesielt kostnadsgruppen «drivstoff» grunnet overgangen fra

tradisjonell gassolje i sjgtransport-neeringen til alternative drivstoffkilder.

Pa oppdrag fra NHO Sjgfart og NHO Transport har Oslo Economics (2023) skrevet en rapport
hvor de analyserer risikofordelingen og energipriser i transportkontrakter for buss, bat og

ferge. NHO, som er en forkortelse for Neringslivets Hovedorganisasjon, er Norges mest
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betydningsfulle representant i trepartssamarbeidet mellom arbeidsgiver- og arbeidstakernes
hovedorganisasjoner og de politiske myndigheter (NHO, u.d.). Oslo Economics er et

konsulentselskap med hovedkontor i Oslo (Oslo Economics, u.d.).

Oslo Economics (2023) trekker fram tre punkter i deres analyse. I det fagrste punktet trekker
de fram at det vil veere gkonomisk fordelaktig for oppdragsgiver a beere risiko som er utenfor

operatgrenes kontroll, slik som forsgksvis blir gjort gjennom de ulike kostnadsindeksene.

I punkt to trekker de fram at operatgrene i praksis beerer noe risiko som er utenfor deres
kontroll i dagens kontrakter (Oslo economics, 2023). De trekker fram at gjennom kontraktene
sin varighet s kan avviket mellom det operatgrene far tilbake gjennom kostnadsindeksen og
faktiske kostnadsendringer vere betydelig. De siste arene har gkte energipriser og overgang
til ny energisammensetning fort til utfordringer for operatgrene. Dette blant annet grunnet at
indeksen ikke er tilpasset energiomstillingen med bruk av LNG og elektrisitet. Fergeindeksen
har felgelig ikke kompensert nye elektriske ferger for prisendringer pa elektrisitet og derfor
gitt et upresist kostnadsbilde. Farst i fjerde kvartal 2021 ble alternative drivstoff som LNG og
elektrisitet inkludert i indeksen (Statistisk sentralbyra, 2023e). Med store endringer i
energipriser kan kontraktene som vanligvis er vederlagsregulert etterskuddsvis, gi operatgrene

likviditetsutfordringer. Dette er spesielt tydeliggjort i 2021 og 2022 med hgye energipriser.

I det tredje punktet kommer Oslo Economics (2023) med en hovedanbefaling til
oppdragsgiverne hvor de anbefaler a endre/justere kontraktene slik at risikofordelingen vil
veere mer balansert. De antar at med gkt forutsigbarhet for dekning av faktisk
kostnadsutvikling vil det bidra til mer effektiv konkurranse og lavere kostnader for

oppdragsgivere over tid.
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6. Makrognomiske forhold og bransjeutsikter

Politiske-, @gkonomiske- (economic), sosiokulturelle-, teknologiske-, miljgmessige-
(environmental) og juridiske (legal) drivere analyseres gjennom et PESTEL-rammeverk. Dette

er et strategisk rammeverk for a kartlegge konkurransemiljget en virksomhet operer i.

6.1 Politiske forhold

Anbudskonkurranse: Fergemarkedet er konkurranseutsatt der Statens Vegvesen og
fylkeskommuner tildeler kontrakter til fergeoperatarer. Slik har det veert fra 1994 da det ble
bestemt a ha anbudskonkurranser for & bedre kvaliteten pd driften og & gke
konsumentoverskuddet (Oslo economics, 2023). Innen 2009 var sa godt som alle
fergekontrakter utstedt gjennom anbud (Oslo economics, 2023) . Hovedregelen er ng, for
offentlige anskaffelser, a felge anbudsprosesser (Regjeringen, 2019). Konsesjons- og
anbudsutdelingene fglger regler for offentlige anskaffelser. I denne prosessen fglger Norge
E@S sine forskrifter. Anskaffelsesloven § 4 sier at oppdragsgivere i anbudsprosessen skal
folge «grunnleggende prinsipper om konkurranse ...» (Lovdata, 2016). Videre gjelder
Konkurranseloven § 10, som sier at det ikke er tillat med ulovlig samarbeid der malet er a
begrense konkurransen i marked (Konkurransetilsynet, 2007). Regelen har konkrete unntak
for forhold der samarbeidet gir effektiviseringsgevinster som mer enn oppveier de negative

virkningene av redusert konkurranse.

Miljgreguleringer: Staten og fylkeskommuner forvalter driften av samband i trdd med
kvalitetsbestemmelser. Slik er fergekontrakter og -bransjen underlagt politiske vurderinger.
Den viktigste indikatoren for kvalitet, i tillegg til indikatorer som pris, kapasitet og generell
kvalitet, er & ha miljgvennlige lgsninger. Fergemarkedet har nullutslippskrav i fergeanbudene
der teknologien tilsier det. Det vil si at dette er en hygienefaktor i mange av anbudsprosessene.
Utviklingen med nullutslippsferger har kommet for & bli (Regjeringen, 2023). A levere

nullutslippslgsninger er derfor per na, og i fremtiden, avgjgrende for a vinne fergekontrakter.
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6.2 Bkonomiske forhold

Internasjonale gkonomiske forhold: En rapport utarbeidet av Menon Economics (2023)
viser at de fleste nyanskaffelsene av norske ferger kommer fra norske verft. Imidlertid handles
en betydelig andel av skipene fra Tyrkia, Polen og andre land. I 2021 og 2022 kom de fleste
nyanskaffelsene fra Tyrkia. I lys av dette kan det verdensgkonomiske bildet pavirke hvilket
land ferger anskaffes fra, og hvor mye operatgrene vil matte betale for anskaffelsene.
Oljeprisen, som settes internasjonalt, har mindre a si for fergeoperatgrene sammenliknet med
tidligere. Tidligere var det en avgjerende kostnadsfaktor da fergene var dieseldrevne. Etter
elektrifiseringen er det langt mindre viktig. Det kan imidlertid ha en indirekte pavirkning,

gjennom at det er input i produksjonen til fergeoperatgrenes utstyrsleverandgrer.

Valutakurser er en annen parameter som pavirker fergebransjen og lgnnsomheten i markedet.
Ettersom fergedriften foregar i Norge, vil ikke valutakurser ha mye a si direkte for
driftsresultatet. Imidlertid kan kjgp av ferger og utstyr pavirkes av svingninger i valutakursen.
Den norske kronen har vert vedvarende svak de siste par arene. Tall fra Norges Bank (2023d)
viser at euroen har vert etablert pd over 11 NOK siden mars 2023. Den samme oversikten
viser at den norske kronen jevnt over, ar etter ar, har svekket seg de siste ti arene. Det kan ha
pavirket kostnadsnivaet i kjgp av utstyr og ferger. Likevel har trolig kronesvekkelsen veert
priset inn i kontraktene og i fergeindeksen, slik at det har blitt kompensert for. Nedenfor er

forventet utvikling i den norske kronen frem mot 2026.
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Figur 6 Forventet utvikling i den norske kronen frem mot 2026 (Statistisk
sentralbyra, 2023h)
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I prognosene er NOK mot EURO forventet a ligge pa litt over 11 kroner. Tallene er utarbeidet
i 2022. Prognosene stemmer noksa godt sa langt for 2023. Prognosen antyder at kronekursen

skal holde seg omtrent pa nivaer for innevaerende aret, frem mot 2026.

Nasjonale gkonomiske forhold

Det er viktig a understreke at de fleste makroutsikter har lite eller ingenting a si for
inntektssiden til fergeoperatgrene i de tilfellene hvor de har en gjeldende kontrakt. Dette
skyldes at de aller fleste kontrakter er bruttokontrakter. Samtidig kan fergetransport anses som
en offentlig tjeneste av allmenn interesse, derfor kan det tenkes at det prioriteres hgyt til tross
for gkonomiske motsykluser (Oslo Economics, 2021b). Det vil si at inntektene til
fergeoperatarer, sa fort en kontrakt er inngatt, er uavhengig av makrogkonomiske forhold som
antall passasjerer og renteniva. Pa kostnadssiden var lenge diesel en avgjgrende

kostnadsfaktor. Na er det strgm som er den store kostnadsdriveren i bransjen.

Strempriser: Strgm kjgpes lokalt, det vil si at fergeoperatagrene kjgper strgm lokalisert ved
deres respektive fergestrekninger. De lokale strgmprisene bestemmes gjennom Nord Pool
bgrsen. Prisen pa strgm settes basert pa tilbud og etterspgrsel. Tilbudet i markedet utgjor
hovedsakelig vannkraft, der noe er fra vannmagasiner og noe er fra elvekraft. Etterspgrselen
utgjor alle stremforbrukere, primeert husholdninger og bedrifter. Det er fem prisomrader i det
norske stremmarkedet (NVE, 2023). Den norske vannkraften kan pa én side sies a vere
fleksibel ved at magasinlagrene har hgy kapasitet. Alt annet like vil dette bety gode muligheter
til a regulere og fordele tilbudet slik at prisene holder seg stabile. Pa den annen side krever
vannkraft fysisk transport av stremmen dit den skal brukes. En av hovedarsakene til hagye
strempriser er det ikke-optimale strgmnettet i landet, som gjer at det er vanskelig & overfgre
overskudd til og fra enkelte prisomrdder. Det gjor at magasinene i ett prisomrdde kan bli tomt,
og det oppstar behov for rasjoneringer (NVE, 2022). Samtidig har Norge kabelsystemer til og
fra enkelte utland, som apner for handel av strgm. Dette gjgr i neste instans at prisen i Norge
blir en funksjon av etterspgrsel fra utlandet, serlig i omradene som har direkte kabelnettverk
mot utlandet. Nar prisene er hgye i Europa, vil prisene gke i Norge grunnet eksport utover.
Dette gjelder for alle regioner utenom Nord- og Midt-Norge, som ikke har kabler til utlandet.
I tillegg medfgrer handelen at norske strgmpriser er en funksjon av visse kraftpriser i utlandet

(NVE, 2022).
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I analysen av lgnnsomheten i det norske fergemarkedet er det stremmens pavirkning av
kostnadsbildet vi er opptatt av. Sgr-, @st- og Vest-Norge er serlig utsatt grunnet flaskehalser
internt i strgmnettet og prispavirkning fra utlandet. Det er de prisomradene som har opplevd
hgyest strempriser og starst uforutsigbarhet de siste arene (@ie, 2022). Nordland og Troms er
fergeintensive regioner der stremprisene har veert relativt lave de siste arene. Skagerak Energi
(u.d.) mener prisene har veert lavere i nord grunnet mildere ver og flaskehalser som hindrer
overfgringer sgrover. Mgre og Romsdal og Vestlandet er derimot fergeintensive regioner der
stremprisene har vert stabilt hgye de siste arene. Det kan tenkes at stramkostnadene forbundet
med elektrisk fergedrift de siste arene, serlig i nevnte omrader, har veert hgy. En avgjgrende
faktor er at fergeindeksen kompenserer for stremkostnader, som allerede vist. Norges
Vassdrags- og Energidirektorat utarbeidet i 2021 en rapport om langsiktig analyse av det
norske kraftmarkedet (Haukeli, 2021). Der legger de til grunn fglgende prediksjon av

strgmprisene i Norge, illustrert ved figur 7.
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Figur 7 Prediksjon av stremprisene i Norge (Haukeli, 2021, s. 9).

Figur 7 viser at strgmprisene er ventet a ligge pa hgyere nivder de neste femten arene,
sammenliknet med de foregaende tyve arene. I en verden hvor fergeindeksen ikke eksisterer,
kan dette bety at strgmkostnadene har vert betydelige de siste drene, og at de ventes a vere
minst like hgye de neste drene. I en allerede signert bruttkontrakt spiller dette inn pa
kostnadene og bgr derfor veere priset inn i kontrakten. Det minker resultatet til
fergeoperatgrene, alt annet like. For fremtidige bruttokontrakter vil hgye strgmpriser vere
priset inn. Imidlertid eksisterer fergeindeksen og det er ingenting som tyder pa at den ikke vil

veare gjeldende i arene som kommer.
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Inflasjon: Inflasjonen har de siste arene veert stigende i den vestlige verden. I januar i ar
publiserte SSB (2023h) en rapport som tar for seg den gkonomiske utviklingen de siste arene
frem til og med 2022. Figur 8 er hentet fra rapporten. Figuren illustrerer gkende inflasjonstall
i kjglvannet av Covid-19 frem til i dag. Den rgde grafen er inflasjonsutviklingen i Norge. 12-
mandersveksten i de norske konsumprisene har stort sett veert stigende fra slutten av 2020. I
februar i ar 1a 12-manedersveksten pa omtrent 7%. Dette er fem prosentpoeng over Norges

Bank sitt mal pa 2% (Norges Bank , 2020)
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Figur 8 Inflasjonsutvikling 2014 til tidlig 2023 (Statistisk sentralbyrd, 2023g,
s. 8)

Sa langt i 2023 har KPI veksten stort sett ligget pa 6-7% hver maned (Thorsnes, 2023). Fra og
med juli har 12-manedersveksten imidlertid vert pa under 6%. I september 2023 gikk KPI

veksten kraftig ned til 3,3% og er forventet a falle de neste arene (Norges Bank, 2023c).

Renter:

Norges Bank (2023b) legger i sin pengepolitiske rapport, publisert i september 2023, frem den
historiske og predikerte rentebanen illustrert ved figur 9. Figuren viser at den norske
styringsrenten har gkt fra et nullrenteniva til & veere pa 4,25% per november 2023. Rentene
har gkt som motreaksjon pa den gkte inflasjonen. Norges Bank sine prognoser tilsier at
styringsrenten vil nedjusteres de neste arene, men ikke til de lave nivaene som gjaldt frem til

renteoppgangen i 2021.
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Figur 9 Prognose av styringsrenten (Norges Bank, 2023b, s. 50)

6.3 Sosiokulturelle forhold

I en rapport utarbeidet av Oslo Economics (2021a) kommer det frem at transportbruken har
gkt de siste tredve arene. Passasjerkilometer innen sjgtransport i Norge gkte med 58% fra
1990-2019. Bruken av transporttjenester har ogsa gkt per capita. Den samme rapporten
konkluderer med at transportbehovet i Norge vil gke de neste tiarene. Vurderingen er gjort
med systematiske vurderinger av drivkrefter som pavirker transportbehovet, som politikk,
gkonomisk vekst, teknologisk utvikling, endring i transport som fglger med klarere klimamal-

og handlinger, og reiseatferd (Oslo Economics, 2021a).

Transportbruk korrelerer positivt med realinntekt (Oslo Economics, 2021a). Det vil si at
hgyere realinntekt henger sammen med gkt reising og gkt bruk av transportmidler. Det kan
imidlertid argumenteres for at ferger er et av transportmidlene hvor antall brukere henger
mindre sammen med realinntekt, sammenliknet med eksempelvis fly og béttransport. Dette
begrunnes i at fly og bat er mer forbundet med rekreasjonsreiser. Det kan pa den maten anses
som luksusgoder i stagrre grad enn fergetransport. Vi vil argumentere for at bruken av ferger
henger sammen med realinntekt til en viss grad, men ettersom ferger er noe man gjerne bruker
kun for transportens skyld, sa er faktorer som kvalitet pa transporttilbud, bosettingsmgnstre,
reiseatferd, og generelt transportniva, viktigere. Store deler av fergenettet er tilknyttet
vegnettet, derfor er det grunn til a anta at et bedre vegnett gir positive effekter for det
komplementare fergegodet. Rapporten fra Oslo Economics (2021) ansldr at vegnettet skal
bedres de neste tidrene. Bieffekten av dette kan vare en gkning av broer og tuneller, som
reduserer behovet for ferger. Likevel er det grunn til & tro at vegnettet holder seg noksa

konstant over fergekontraktenes levetid pa 5-10 ar.
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Andre sosiokulturelle faktorer som kan ha pavirke fergeaktiviteten er bosettingsmgnstre.
Sentralisering kan veere en lgnnsomhetsfaktor for fergedriften pa lang sikt. Dersom man antar
at sentralisering inneberer tilflytting til de sterste byene som Oslo, Trondheim, Bergen og
Stavanger, kan det innebere mindre behov for ferger ettersom dette er mindre fergeintensive
omrader (utenom Bergen). Oslo har eksempelvis ingen fergestrekninger dekket av de fire store
aktgrene. Figur 10, illustrert nedenfor, viser imidlertid at sentraliseringen inneberer flytting
til tettbygde strgk istedenfor spredtbygde strgk. Det er mange fergeintensive steder som faller
under kategorien “tettbygde strok”. Eksempelvis ligger de mindre byene: Molde, Alesund og
Kristiansund, i det fergeintensive fylket Mgre og Romsdal. Dette fylket har 25
fergestrekninger dekket av de fire store aktgrene. Innad i fylket finner vi eksempelvis
strekningen Molde-Vestnes som dekkes av Boreal (Boreal, u.d.c). Strekningen har 102

avganger per degn, dekket av fire ulike ferger som hver har kapasitet til 120 biler.

Personer
5000 000

4 000 000 —
3 000 000 —
2 000 000 —

1000 000 —

- Tettbygde strek -4 Spredtbygde strok

Figur 10 Utvikling av sentralisering i Norge (Statistisk sentralbyra, 2023f)

Folgelig kan sentraliseringen vel sa gjerne bety hayere ettersporsel etter fergedrift snarere enn
lavere etterspgrsel pa lang sikt. Denne ettersparselsfaktoren vil dessuten ikke sta for
kortsiktige sjokk pa lik linje med eksempelvis endringer i energipriser. Basert pa dette er det
rimelig a anta at effektene fra bosettingsmgnstre har holdt seg relativt konstant de siste arene,

og i arene som kommer.
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Til slutt vil vi trekke frem reiseatferd som en relevant faktor for makrobildet til fergebransjen.
Statistisk Sentralbyra skriver at nordmenn reiste rekord mye innenlands i 2022 (Henriksen,
2023). Samtidig har reiselysten til Norge gkt for utenlandske turister (Aasestad, 2023).
Ettersom fergeintensive steder som Bergen, Alesund og Troms er populere reisedestinasjoner
for begge grupper, henger fergeaktiviteten sammen med reiseaktiviteten i de nevnte omradene.
I tillegg er det en allmenn utvikling i reiseatferden i Norge og i den vestlige verden om at

klimahensyn er viktig for transportvalg (Miljgdirektoratet, 2023).

6.4 Teknologiske- og miljgmessige forhold

Ettersom de teknologiske omveltningene i fergebransjen i stor grad skyldes miljgkrav og
klimahensyn, velger vi & analysere de to faktorene i sammenheng. Kjernen i fergebransjens
omstillingsfase ligger i myndighetenes krav til elektrifisering “sa fort som mulig”
(Regjeringen, 2023). Global oppvarming er et faktum. Miljgkrav og berekraftsfokus fra
myndigheter og samfunnet antar vi at vil gke med arene. De teknologiske omveltningene har

oppstatt nettopp for a innfri miljgkravene.

Elektrifisering: I 2014 ble MF Ampere lansert som verdens fgrste elektriske bilferge. Fire ar
senere hadde fergen lagt bak seg en strekning som tilsvarer seks ganger rundt ekvator (Norled,
u.d.b). MF Ampere satt standarden i fergebransjen. I ettertid har de tre andre aktgrene blitt
langt mer elektrifiserte. Boreal bestilte inn 15 nye elektrifiserte- og hybridfartstgy i 2021
(Boreal, 2022b). Bestillingen inkluderer imidlertid ogsa hurtigbdter, som er utenfor denne
analysens avgrensningsomrade. Inkludert i sjefartaybestillingen i 2021 var ombyggingen av
MF Karlsgyfjord til a bli en helelektrisk ferge (Boreal, 2021). Fjord1 har ogsa satset stort pa
el-ferger de siste arene. Deres strekning i Tysfjorden (Fjord1l, 2022a) er na verdens lengste
dekket av en el-ferge. Trenden er dominerende. Torghatten Nord (Torghatten Nord, 2023) vant

en ny 10-arskontrakt i Sgr-Troms 2023, som skal driftes med el-ferger.

Det & investere i en ny teknologi medfgrer gkt risiko og hgye engangsinvesteringer, men ogsa
muligheter for gkt langsiktig verdiskapning i form av lavere driftskostnader og bedret kvalitet
pa tjenestene. Ingvald Layning, tidligere styreleder i Norled, uttalte i 2018 etter overordnet
ansvar for driften av MF Ampere i drgyt fire ar, at omstillingen er lennsom for miljget og for
bedriften (Norled, u.d.b). I tillegg til & veere en venn for miljget er el-driften en gkonomisk
lgnnsom driftsprofil, mener Lgyning. Dette til tross for hgye engangskostnader forbundet med

investering i teknologi. Det er en driftsform som krever mindre vedlikehold.
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Hydrogen: I tillegg til elektrifiseringen av ferger har det veert satsing mot hydrogenfergedrift
de siste arene. Satsingen har imidlertid veert langt mindre enn satsingen pa elektrifisering, enn
sa lenge. Norled er per nd den eneste norske aktgren som drifter et fergesamband med
hydrogen som drivstoff (Norled, u.d.a). Bransjeaktgrer legger, i forbindelse med MF Hydra,
vekt pa viktigheten av at Norled vager & veere farste ute med hgye investeringer i hydrogen,
og at investeringene har hgy overfgringsverdi til hele det grgnne skiftet i bransjen (Norled,
u.d.a). Imidlertid er ogsa Torghatten Nord (Torghatten, u.d.c) i gang med hydrogenferger. De
skal etter planen drifte sambandet i Lofoten med hydrogenferger fra 2025. Dette vitner om at

ny teknologi innfgres med risiko, serlig for de forste som implementerer teknologien.

Autonomisering og digitalisering: En annen teknologitrend er implementeringen av
autonome ferger. I oktober ble det kjent at Fjord1 skal drifte strekningen Lavik-Oppedal med
autonome ferger fra 2026 til 2034 (Statens Vegvesen, 2023). Autonomi og digitalisering ble
lagt stor vekt pa i anbudsprosessen, der Statens Vegvesen var oppdragsgiver (Stensvold, Fjord
1 skal seile autonome ferger pa E39, 2023). Autonomi og digitalisering kan bidra til redusert
behov for bemanning. Pa kort sikt inneberer ordningen hgye investeringskostnader. Serlig
kapitalutgifter som er ngdvendig for a igangsette investeringer. Ettersom bruttokontraktene
gjelder, med staten som oppdragsgiver, vil ikke inntektssiden pavirkes pa kort sikt. Det skaper
forutsigbarhet og investeringsvilje. Pa lengre sikt er malet at driftskostnadene skal minke som
resultat av redusert bemanning og gkt automatisering. Den gkte automatiseringen og
digitaliseringen forenkler prosesser i forbindelse med eksempelvis lasting og navigasjon

(Stensvold, Fjord 1 skal seile autonome ferger pa E39, 2023).

Minkede kostnader er imidlertid en utvikling som skjer frem i tid. Moss-Horten, en
Torghatten-eid fergestrekning, er autonomisert i den grad at den seiler seg selv, men enn sa
lenge er det bemanning om bord som overvaker teknologien (Stensvold, Fjord 1 skal seile
autonome ferger pa E39, 2023). Det inneberer altsa ingen &penbare kostnadskutt i
driftskostnader pa kort sikt. Fjord1l og Norled har «semi-autonome» ferger med blant annet
“auto-docking”, som betyr at de har et automatisert lastingssystem (Stensvold, Fjord 1 skal
seile autonome ferger pa E39, 2023). Dessuten forutsetter minkede kostnader pa lengre sikt at
teknologien fungerer som den skal. Det er med andre ord ikke gitt at investeringene i
teknologien vil kaste av seg over kontraktenes levetid pa 8-12 ar. Dette henger sammen med
at teknologien ma bevise at den fungerer, og serlig at automatisert fergedrift overholder

sikkerhetshensyn og brukervennlighet (Stensvold, Fjord 1 skal seile autonome ferger pa E39,
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2023).

6.5 Legale forhold

Fergebransjen i Norge er forst fremst et kontraktsforhold mellom fergeoperatgr som
leverandgr og staten som oppdragsgiver. Kontraktene blir vunnet ved anbudskonkurranse hvor
vinneren far konsesjon til a drifte et samband over en gitt tidsperiode. Folgelig ma partene
falge lov og forskrifter innenfor offentlige anskaffelser. Som alle andre foretak i Norge er
fergebransjen kontrollert av konkurranseloven. Loven har som mal a fremme konkurranse og
bidra til effektiv bruk av samfunnets ressurser (Lovdata, 2023). Det inkluderer forbud mot
samarbeid som vil begrense konkurransen i markedet. Det vil bety at bransjen vil konkurrere
pa like vilkar. I kontraktene mellom leverandgr og oppdragsgiver er det flere forhold som ma
imgtekommes. Spesielt har de miljgmessige kravene fra oppdragsgiver blitt sentrale den siste
tiden. En mer utslippsvennlig drift vil vere positivt for bransjen grunnet reduserte

miljeavgifter.

6.6 Svar pa forskningsspgrsmal 1

Vi har identifisert de viktigste makroforholdene som setter kontekst for den videre analysen.
Vi har argumentert for at fergebransjen generelt pavirkes i lav grad av makroforhold, grunnet
bruttokontrakter, fergeindeksen og at det er et gode som staten prioriterer hgyt. Ettersom
fergene er intensive forbrukere av strgm, anser vi utviklingen i stremkostnadene som en
relativt viktig faktor. Vi har ogsa vist at det er teknologiske- og miljgmessige endringer i

bransjen, som har fundamental pavirkning pa bade lgnnsomhetsbildet og bransjen som helhet.
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7. Lonnsomhetsanalyse

I dette kapittelet gnsker vi & se pa lgnnsomhetsutviklingen i fergebransjen faor og etter
innferingen av gronne kontrakter. For & gjgre dette vil vi beregne og sammenlikne ngkkeltall.
Malet er a studere sammenhengen mellom lgnnsomhetsutviklingen og de grgnne kontraktene
som har blitt utstedt fra og med 2016. Vi vil hele veien vere oppmerksomme pa svakheter og

forbehold tilknyttet analysen.

Regnskapsdata og informasjon fra arsrapporter er hentet fra tidsperioden 2010 — 2021. 2022
er med i figurer, men er ikke inkludert i gjennomsnittlige beregninger grunnet ufullstendig
lgnnsombhetsbilde. Dette er gjort for alle selskapene i utvalget. Falgelig er det brukt 52 ulike
arsrapporter. Radataen er behandlet i Excel. Der er den behandlet ved a utfere beregninger for
ngkkeltall, beregning av prosentvise endringer i regnskapsposter og andre aktuelle
beregninger for lgnnsomhetsanalysen. For & presentere grafer og figurer har vi transformert
dataen fra Excel til dataprogrammeringsprogrammet R. Gjennom R sine funksjoner og

programmer har vi viderebehandlet dataen til & generere figurer.

Gjennomsnittstallene er beregnet ved a legge sammen alle regnskapsposter og dele pa fire.
Det er delt pa fire ettersom vi studerer fire operatgrer. I lgnnsomhetsanalysen presenteres det

kun gjennomsnittstall. Eksempelvis er gjennomsnittlige driftsresultat:

Driftsresultat Fjordl + Driftsresultat Norled + Driftsresultat Boreal Sjg + Driftsresultat Torghatten Nord
4

Avslutningsvis belyser vi utfordringer med a kun bruke gjennomsnittstall. Vi mener imidlertid
at gjennomsnittstallene gir et rettmessig bilde pa lgnnsomhetsmélene. «Common size»-tallene

er ogsa beregnet som gjennomsnitt. Tallene er ikke inflasjonsjustert.

7.1 Sentrale poster i regnskap og balanse

Som fgrste del av lgnnsomhetsanalysen vil vi gjennomgd de mest sentrale postene i
selskapenes resultat- og balanseregnskap. Dette vil vi gjgre for a fa en oversikt over hva som
er resultatdrivende poster i bransjen. For a fa mest mulig innsikt i postene og hvordan de
pavirker lgnnsomhetsbildet, har vi valgt & gjennomfere en «common size analyse», heretter

benevnt «CSA» (Schmidt, u.d.). Analysen er en form for vertikal analyse som skalerer hver
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post som en prosentandel av inntekter og totale eiendeler i henholdsvis resultatregnskapet og
balansen. Det er mulig a utfgre en slik analyse for bade resultat-, balanseregnskap og
kontantstrgm. Vi har imidlertid valgt & kun analysere resultat og balanse. I CSA-figurene har
vi valgt a vise minimums- og maksimumsobservasjoner, samt gjennomsnitt og median, for

hver analyseperiode.

7.1.1 Resultatregnskap

Nar vi analyserer resultatregnskapet har vi som mal a studere inntektssiden og
kostnadsstrukturen i markedet. Vi er interessert i & se hvilke poster som i serlig grad er

avgjorende for resultatet.

Inntektssiden: Salgsinntekter er den stgrste inntektsposten i markedet. Denne posten faller
under «sum driftsinntekt» for de fire selskapene i markedet. Driftsinntekten bestar
hovedsakelig av kontraktinntekt fra staten. I tillegg til driftsinntekter fra fergedrift, har de
fleste ferger cateringtjenester om bord. En andel av salgsinntektene kommer herfra. Annen
driftsinntekt bestar av poster som ikke gar under selskapets kjernevirksomhet. Eksempel pa
dette er inntekter fra utleie, varefrakt eller gevinst pa salg av varige driftsmidler. Det har veert

en gkning i sum driftsinntekter over analyseperioden, illustrert ved figur 11.

Annual Development in Operating Revenue

2,000,000

1,500,000

1,000,000

Operating Revenue (kr)

500,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Year

Figur 11 Driftsinntekter (1000 kr). Egentilvirket med data fra
Bronngysundregisteret (u.d.)
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Kostnadssiden: Pa kostnadssiden er det lgnnskostnader, varekostnader og andre
driftskostnader som utgjgr de mest betydelige postene i bransjen. Legnnskostnader utgjer den
stgrste posten i bransjen de siste drene. Varekostnader bestar stor sett av drivstoffkostnader til
de respektive fergene. Andre driftskostnader utgjer en betydelig del av bransjen sine kostnader
i hele 12-ars perioden. Posten bestdr av kostnader hovedsakelig relatert til reparasjoner,
vedlikehold, utstyr, havneavgifter samt andre rute- og administrasjonskostnader. Avskrivinger
utgjor ogsa en betydelig andel av kostnadene i bransjen. Dette er naturlig i en bransje med
hgye verdier pa eiendelsiden. Anleggsmidlene som avskrives er primert ferger og den
infrastrukturen som operatgrene selv star ansvarlig for a anskaffe, farst og fremst ladeanlegg.

Fergene har en begrenset levetid og avskrives lineart over antatt gkonomisk levetid.

Ved 4 ta differansen mellom driftsinntektene og driftskostnadene far vi driftsresultatet, ogsa
kalt EBIT. Vi ser at fergebransjen har hatt et positivt driftsresultat over hele analyseperioden,

illustrert ved figur 12.

Annual Development in Operating Profit
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Figur 12 Driftsresultat (1000 kr). Egentilvirket med data fra
Bronngysundregisteret (u.d.)

Som figuren viser var det jevnt over gkende driftsresultat fra 2010 til 2021. Det laveste

driftsresultatet var i 2012 med et gjennomsnitt pa 64 164 000 kroner. Det hgyeste driftsresultat
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var i 2018. Da var driftsresultatet hele 357 millioner kr i snitt. Tallene varierer imidlertid fra
selskap til selskap. Fjord1 hadde eksempelvis i 2018 et driftsresultat pa hele 745 millioner

kroner.
CSA - resultatregnskapet

Videre vil vi utfgre en CSA for periode 1 og periode 2. Dette vil vi gjare for a gjennomga de
mest sentrale postene i driftsregnskapet. Vi vil sammenlikne resultatene for periode 1 og

periode 2, for a leere mer om lgnnsomhetsutviklingen etter innfgringen av grgnne kontrakter.

Common-size resultat 2010-2015
Min Maks Gjennomsnitt Median
Sum salgsinntekter 76 % 99 % 86 % 84 %
Annen driftsinntekt 1% 24 % 14 % 16 %
Sum driftsinntekter 100 % 100 % 100 % 100 %
Varekostnad 11% 13% 12% 12%
Lonnskostnader 38% 41% 39% 40 %
Herav kun lgnn 29% 33% 32% 32%
Ordinaere avskrivnings 7% 8% 8% 8%
Nedskrivning 0% 1% 0% 0%
Andre driftskostnader 31% 35% 34% 34%
Sum driftskostnader 83 % 88 % 86 % 86 %
Driftsresultat 4% 9% 7% 6%

Common-size resultat 2016-2021
Min Maks Gjennomsnitt Median
Sum salgsinntekter 55 % 87 % 79 % 82%
Annen driftsinntekt 13 % 45 % 21% 18 %
Sum driftsinntekter 100 % 100 % 100 % 100 %
Varekostnad 12 % 23% 18 % 19 %
La@nnskostnader 32% 36% 34% 33%
Herav kun lgnn 19% 28 % 25% 26%
Ordinaere avskrivninge 9% 14 % 11% 10 %
Nedskrivning 0% 1% 0% 0%
Andre driftskostnader 19% 30 % 23% 23%
Sum driftskostnader 72% 77 % 75 % 75%
Driftsresultat 10 % 17 % 14 % 15 %

Figur 13 CSA av resultatregnskapet. Egentilvirket med data fra
Bronngysundregisteret (u.d.)

Fra CSA av resultatregnskapet, i figur 13, kan vi se at hovedvekten av driftsinntektene kommer

fra sum salgsinntekter bade i periode 1 og periode 2. Videre vil vi ta for oss de mest sentrale
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funnene fra CSA av resultatregnskapet. De mest sentrale funnene vil i denne henseende vere

funn som forklarer utviklingen i lgnnsomhetsanalysen.
Totale driftskostnader i % av salgsinntekter:

I PESTEL-analysen argumenterte vi for at de hgye teknologiinvesteringene medfgrer lavere
driftskostnader pa sikt. Vi argumenterte ogsa for at driftskostnadene ikke ngdvendigvis vil
minke umiddelbart som fglge av investeringene og implementeringen av ny teknologi, grunnet
opplerings- og pravefaser. Figur 14 viser arlig utviklingen i totale driftskostnader som andel

av totale driftsinntekter, fra 2010 til 2022.

Development in Operating Expenses as % of Total Operating Revenues
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Figur 14 Utvikling av driftskostnader i % av driftsinntekter. Egentilvirket med
data fra Brgnngysundregisteret (u.d.)

Figuren viser en utvikling som er i samsvar med PESTEL-analysen. Etter innfgringen av
grgnne kontrakter har totale driftskostnader som andel av totale driftsinntekter, minket. Dette
er synliggjort ved at det totalt sett over perioden er en nedadgaende trend i den bla grafen.
Medianen for perioden 2010-2015 er illustrert med den rgd stiplede linjen. Medianen for 2016-
2021 er illustrert med den grenne stiplede linjen. I analyseperioden fgr de nye kontraktene,
var medianen til de totale driftskostnadene som andel av totale driftsinntekter 86%. I perioden
etter de nye kontraktene har det samme tallet minket til 75%. Forskjellen i median kan vitne
om at de nye fergekontraktene, som fglge av teknologiomstillingen, inneberer en driftsprofil

med relativt lavere driftskostnader. Vi sier “relativt lavere”, fordi de totale driftskostnadene
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har gkt over perioden malt i absolutte verdier. I prosent av totale driftsinntekter har de

imidlertid gatt ned.

Uten mulighet til & konkludere med statistisk signifikans, ser det ut til a ha veert en nedgang i
gjennomsnittlig driftskostnad i prosent av driftsinntekt etter innfgringen av grenne kontrakter.
Vi kan heller ikke med statistisk grunnlag konkludere om at nedgangen skyldes de grgnne
kontraktene. Dette kan vi ikke konkludere med, fordi det kan vere andre
arsakssammenhenger, enn innfgringen av de gregnne kontraktene, som forklarer de lavere

relative driftskostnadene.

Vi antar at driftskostnadene har minket delvis som fglge av teknologiomstillingen. Dette gir
gkonomisk rimelighet sett i sammenheng med PESTEL-analysen. Der pekte vi pa at
elektrifiserte ferger og automatisering gir hgyere lgnnsomhet pa sikt, gjennom lavere
driftskostnader. Sa fort de hgye engangsinvesteringene er foretatt, og teknologien er
implementert, vil kostnadsbesparelser fglge. Kostnadsbesparelsene dreier seg om at strgm er
billigere enn diesel. I tillegg medferer autonome ferger med automatiserte systemer mindre
behov for arbeidskraft. Ettersom slike teknologiimplementeringer ikke gir full effekt
umiddelbart, grunnet oppleringsperiode, kan det tenkes at de relative driftskostnadene vil falle

ytterliggere de neste drene.
Lonn, varekostnader, avskrivninger og andre driftskostnader

Ettersom lgnnskostnader, varekostnader, avskrivninger og andre driftskostnader inngar i totale

driftskostnader, vil vi ikke foreta en like grundig analyse av disse postene.

Avskrivning: Som tabell figur 13 viser, var avskrivninger som andel av driftsinntekt
gjennomsnittlig tre prosentpoeng hgyere i periode 2. @kningen fra 8% til 11% henger sammen
med gkning i fergeanskaffelser. Teknologiomstillingen som har foregdtt i periode 2 har
medfart store investeringer i ferger. Operatgrene ma ogsa investere i infrastruktur tilknyttet
fergedriften. Dette dreier seg primert om stremforsyningsanlegg pa fergekaia, som er
ngdvendig for elektriske ferger. Fergene avskrives lineert (Fjord1l, 2020). Ladeanleggene er

tilpasset bedriftsspesifikke forhold, og avskrives over kontraktenes levetid (Fjord1, 2020).

Andre driftskostnader: Andre driftskostnader knytter seg til havneavgifter, reparasjoner,

vedlikehold og ruterelaterte kostnader (Fjordl, 2020). Andelen denne posten utgjgr av
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driftsinntekter har gatt betydelig ned. I periode 1 var andelen 34 % i snitt, mot 23% i periode
2. Dette underbygger funnene fra PESTEL-analysen. Elektriske ferger krever mindre
vedlikehold og reparasjoner. Dette kan imidlertid ogsa henge sammen med andre
forklaringsvariabler som Covid-19 og den minkede aktiviteten i gkonomien tilknyttet

pandemien.

Eksempel pa lavere driftskostnader - MF Ampere

Far vi ser pa balanseregnskapet, vil vi skissere hvordan driftskostnadene blir lavere over tid
med elektrifisering. Bade Hole og Breivik var enige om at kostnadsbesparelsene med
elektrifisering ser ut som falger: Elektrifisering har en engangskostnad. Sa fort den er dekket
og den elektrifiserte driften er i gang, minker driftskostnadene per ferge. De minker som fglge
av at a lade med strgm er billigere enn & bruke diesel. De to bransjeekspertene kunne ogsa
bekrefte at vedlikeholdskostnadene er betydelig lavere med elektrisk drift. MF Ampere er den
elektriske fergen man har leert mest om, ettersom det er den elektriske fergen som har veert i
drift lengst. Derfor vil vi illustrere et regnestykke over arlige besparelser i driftskostnader for

MF Ampere.

Norled mener MF Ampere har medfgrt arlig vedlikeholdskostnadsbesparelser pa 20-25% opp
mot dieseldrift (Corvus Energy, u.d.). Breivik, Teknisk Direktgr i Norled da MF Ampere ble
satt i drift, mente at besparelsene pa 20-25% per ar tilsvarer omtrent 1 million kroner arlig.
Videre mener Norled at det per ar spares 1 million liter diesel. Dieselbruken er imidlertid
erstattet med elektrisitet, som ogsa har en kostnad. Breivik mente at driften av MF Ampere
krever omtrent 2,5 millioner kWh strgm per ar. Det er i trad med vare egne beregninger, som
legger til grunn tall hentet fra Astrup (2014). Astrup er en av utstyrsleverandgrene til MF
Ampere. De mener at MF Ampere bruker 200 kWh per tur. MF Ampere har 34 avganger i
aret. De har avganger hver dag (Astrup, 2014). Det gir 34 turer * 365 dager = 12 410 turer per
ar. Totalt kWh bruk per ar blir da: 12 410 turer * 200 kWh = 2 482 000 kWh. Vi legger dette
forbruket til grunn i regnestykket. Regnestykket legger videre til grunn en diesel (MGO)-pris
pa 8 kroner per liter. Prisen per kWh for tjenesteytende neringer er pa 0,373 kroner per tredje
kvartal 2023 (Statistisk sentralbyra, 2023b). Denne prisen er riktignok langt lavere enn de tre
foregaende manedene og det foregdende aret (Statistisk sentralbyra, 2023b). Derfor legger vi

til grunn en pris per kWh pa 1 kr. Disse tallene kan oppsummeres i falgende regnestykke:

Arlige besparelser i driftskostnader:
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+ Vedlikeholdskostnadsbesparelser med elektrifiserte ferger: 20-25% = 1 000 000 kr
- Strgmkostnader per ar: 2 500 000 kWh a kr 1 = 2 500 000 kr

+ Dieselkostnad for dieselferger per ar: 1 000 000 liter 4 kr 8 = 8 000 000 kr

= 6500 000 kr

Vi har na skissert hvordan driftskostnadene er lavere per ar med elektrisitet kontra diesel. Vi
har eksemplifisert med MF Ampere. Denne utviklingen er imidlertid gjeldende for alle
elektrifiseringsprosjekter i fergebransjen. Kostnadsbesparelsene har selvsagt en pris;
engangsinvesteringen. Over lang nok sikt vil kostnadsbesparelsene bli sa store at
engangsinvesteringen blir opptjent. Det er andre driftskostnader som ikke dekkes i
regnestykket. Vi har imidlertid kun inkludert drivstoff og vedlikehold for illustrasjonens skyld.
I tillegg har vi ikke inkludert fergeindeksen i regnestykket. Det er begrunnet med at
fergeindeksen dekker energikostnader bade nar det er knyttet til diesel og nar det er knyttet til

strom.

7.1.2 Balanseregnskap

Resultatregnskapet gir oss innsikt i selskapets lgpende inntekter og utgifter. Balansen, pa sin
side, gir et gyeblikksbilde av selskapets eiendeler, gjeld og egenkapital. Gjennom analysen av

disse tre komponentene kan vi fa en forstaelse av operatgrenes finansielle robusthet.

Eiendeler: Varige driftsmidler er den posten som utgjgr stgrsteparten av eiendelssiden i
balansen. I 2022 utgjorde varige driftsmidler 95% av anleggsmidler. Anleggsmidlene utgjorde
pd sin side 88% av de totale eiendelene. Nedenfor, i figur 15, er utviklingen av anleggsmidler

og langsiktig gjeld over analyseperioden.
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Figur 15 Utvikling av anleggsmidler vs. langsiktig gjeld. Egentilvirket med
data fra Brenngysundregisteret (u.d.)

Anleggsmidler har gkt nesten med tre-gangeren over analyseperioden. Figuren viser ogsa at
veksttakten av anleggsmidler, og langsiktig gjeld, tar seg betydelig opp fra og med 2016. Dette
viser at investeringer i anleggsmidler har gkt mye i periode 2. Dette skyldes stor gkning i

investeringer av elektriske og automatiserte ferger.

Omlgpsmidler utgjor de aktivaene i en virksomhet som forventes a bli omsatt til kontanter
eller forbrukt i lgpet av en kort tidsramme, vanligvis innen ett ar. Vanlige omlgpsmidler
omfatter likvide midler, fordringer fra kunder, beholdning av varer og kortsiktige
investeringer. Omlgpsmidler er avgjerende for a opprettholde kortsiktig likviditet. For
fergebransjen er det eksempelvis viktig a ha tilstrekkelig med kontanter for & finansiere
lgpende drift. Bankbeholdningen stod i gjennomsnitt for 46% av omlgpsmidlene i 2022.
Resterende 54% var fordringer. Fordringer er Statens og fylkeskommunenes kortsiktige gjeld

overfor operatgrene. Omlgpsmidlene stod i snitt for 12% av eiendelene i 2022.

Egenkapital og gjeld: Vi retter blikket na mot markedets egenkapital- og gjeldsside.
Egenkapitalen representerer den delen av selskapets midler som tilfaller aksjoneerene. Som
nevnt i presentasjonen av fergemarkedet er det utenlandske infrastruktur- og investeringsfond
som er markedets aksjonarer. Markedet hadde 2022 en gjennomsnittlig egenkapital pa droyt

857 millioner norske kroner.
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Pa gjeldssiden er det langsiktig gjeld som star for mesteparten av den totale gjelden. I 2022
utgjorde langsiktig gjeld i snitt 3,977 milliarder norske kroner. Som figur 15 viser, har den
langsiktige gjelden gkt over analyseperioden. Denne utviklingen har skjedd i samspill med
pkte fergeanskaffelser. Dette vitner om at fergene er finansiert med mye gjeld. Kortsiktig gjeld
utgjorde i snitt 706 millioner NOK i 2022. De kortsiktige gjeldsforpliktelsene knytter seg til
driften. De er eksempelvis leverandgrgjeld og skyldig lgnn. Kortsiktig leverandergjeld dreier

seg primert om fordringer mot leverandgrer av ladeanlegg.

CSA - balanseregnskapet Pd samme mate som vi fant det relevant & dekomponere
resultatregnskapet som del av lannsomhetsanalysen, finner vi det relevant a gjgre det samme

for balanseregnskapet. Nedenfor, i figur 16, er resultatene fra CSA analysen av

balanseregnskapet.
Common-size balanse 2010-2015
Min Maks Gjennomsnitt Median

Eiendeler

Sum varige driftsmidler 81 % 84 % 83 % 83 %
Sum anleggsmidler 82 % 87 % 85 % 85 %
Sum fordringer 6% 9% 8% 7%
Bank 6% 6% 6% 6 %
Sum omlgpsmidler 13% 18 % 15% 15 %
Sum eiendeler 100%  100% 100 % 100 %
EK og gjeld

Sum egenkapital 18% 27 % 23% 24 %
Sum langsiktig gjeld 37 % 60 % 52 % 57 %
Sum kortsiktig gjeld 16 % 18 % 17 % 17 %
Sum gjeld 73% 76 % 74% 74%
Sum egenkapital og gjeld 100%  100% 100 % 100 %
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Common-size balanse 2016-2021
Min Maks Gjennomsnitt Median

Eiendeler

Sum varige driftsmidler 79 % 83 % 81% 81%
Sum anleggsmidler 83 % 86 % 85 % 85 %
Sum fordringer 7% 7% 7% 7%
Bank 6% 9% 8% 8%
Sum omlgpsmidler 14 % 17 % 15 % 15 %
Sum eiendeler 100%  100% 100 % 100 %
EK og gjeld

Sum egenkapital 23 % 32% 27 % 27 %
Sum langsiktig gjeld 51% 62 % 55 % 54 %
Sum kortsiktig gjeld 16 % 21% 18 % 17 %
Sum gjeld 68 % 77% 73% 74%
Sum egenkapital og gjeld 100%  100% 100 % 100 %

Figur 16 Common size-analyse av balanseregnskapet. Egentilvirket med
data fra Brgnngysundregisteret (u.d.)

Som figuren viser er snittet for anleggsmidler som andel av totale eiendeler noksa identisk i
periode 1 og periode 2. Denne andelen utgjor omtrent 85% i snitt. Gjennomsnittet for de andre
postene er ogsa tilnermet identiske i de to periodene. Det viktigste & merke seg er at
egenkapitalen sin andel av totalkapital, har gkt i periode 2 til 27% i snitt fra 23%. At
balansepostene er noksa like i de to periodene betyr at det ikke er noen store endringer i

sammensetningene og strukturen av aktgrenes eiendeler og gjeld.

7.2 Ngkkeltallanalyse

For a mdle lgnnsomheten i bransjen har vi valgt a se pa ngkkeltallene EBIT-margin, EBITDA-
margin og ROIC. Sistnevnte er serlig sentralt ettersom det inngar direkte i den matematiske

formelen for superprofitt.
7.2.1 EBIT-margin

Nedenfor, i figur 17, er gjennomsnittlig utvikling i EBIT-margin for 2009-2022. EBIT er et
mal pa selskapet sin operasjonelle profitt. I motsetning til resultat far skatt og arsresultat, blir
ikke EBIT pavirket av selskapets finansielle operasjoner, fordi netto finanskostnader blir

trukket fra.
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Annual Development in EBIT Margin
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Figur 17 Arlig utvikling av EBIT margin. Egentilvirket med data fra
Brgnngysundregisteret (u.d.)

Figur 17 viser at gjennomsnittlig EBIT-margin jevnt over har ligget hgyere i periode 2. Over
analyseperioden er den laveste beregnede EBIT-marginen i 2012. Da var den gjennomsnittlige
EBIT-marginen pa 4%. Det hgyeste nivaet var derimot i 2018 med hele 17% i snitt for

markedet.

7.2.2 EBITDA-margin

I motsetning til EBIT inneholder ikke EBITDA avskrivinger og nedskrivinger. Det gjar at
tallet er updvirket av avskrivingsplan. Vi beregner EBITDA-margin for & kontrollere for
regnskapsfleksibilitet tilknyttet avskrivningsplan. Utviklingen av EBITDA-margin er illustrert

i figur 18.
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Annual Development in EBITDA Margin
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Figur 18 Arlig utvikling av EBITDA margin. Egentilvirket med data fra
Bronngysundregisteret (u.d.)

Den darlige utviklingen for EBITDA-margin er noksa lik utviklingen for EBIT-margin.
Nivaene ligger jevnt over hgyere for EBITDA-marginene. Det henger naturligvis sammen
med at avskrivninger og nedskrivninger ikke er trukket fra. Det er jevnt over noksa lik arlig
utvikling i gjennomsnittlig EBITDA- og EBIT-margin. Det kan tyde pa at avskrivningsvalg

ikke har medfert betydelige utslag i resultatene.

7.2.3 Return on invested capital (ROIC)

Jo hgyere ROIC er, jo hgyere er sannsynligheten for at det er superprofitt i fergebransjen. Den

eventuelle superprofitten gker ogsd med nivaet pa ROIC. ROIC bergenes pa falgende mate:

EBIT

100
Invested capital i

ROIC =

ROIC er et ngkkeltall som har til hensikt & male avkastningen pa de operasjonelle eiendelene.
Det vil si de eiendelene som er ment for a generere avkastning. For fergebransjen er dette
eiendeler som ferger og ladeanlegg. ROIC maler driftsresultatet per investerte kapital. Dette
er et viktig ngkkeltall i var lennsomhetsanalyse, da vi far et mal pa den operasjonelle driften

til selskapene.
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EBIT

Driftsresultat kan maéles bade for og etter skatt (Plenborg & Kinserdal, 2021, ss. 114-115).
EBIT madler driftsresultatet fgr skatt, mens «Net Operating Profit After Tax», forkortet
NOPAT, maler det etter skatt. EBIT og NOPAT deles begge pd den samme investerte
kapitalen, altsa uten justeringer for skatt. Plenborg og Kinserdal (2021, s. 548) argumenterer
for at dette ikke har noe a si dersom vi forutsetter fortsatt drift for selskapene. De argumenter
for at utsatt skatt aldri vil bli betalt under forutsetning av at selskapet fortsetter driften. Falgelig
vil naverdien av utsatt skatt veere ubetydelig, og vi trenger ikke a justere investert kapital etter

skatt.

Grunnet begrensinger med oppgaven har vi ikke mulighet til & normalisere driftsresultatet,
fordi datamengden bestdr av hele 52 arsrapporter. Det betyr at vi ikke far justert for eventuell
regnskapsfleksibilitet. Det gjor at driftsresultatet ikke ngdvendigvis reflekterer den «ekte»

profitten til selskapet. Likevel vil forutsetningene vere de samme for periode 1 og periode 2.
Invested Capital

«Invested Capital», forkortet IC, eller pa norsk, investert kapital, er summen av et selskap sine
driftsmidler minus selskapets driftsforpliktelser (Plenborg & Kinserdal, 2021, ss. 116-117).
Dette representerer nettobelgpet et selskap har investert i driftsaktiviteter og som fglgelig

krever avkastning.
IC = Operasjonelle eiendeler — Operasjonelle forpliktelser

For a komme frem til investert kapital er det ngdvendig a omgruppere hele populasjonens
balanseregnskaper for alle drene vi analyserer. En fullstendig omgruppering, med et
omfattende datagrunnlag, vil veere urealistisk innenfor tidsrammene til en masteroppgave. I
lys av dette har vi foretatt generelle antakelser. Antakelsene vil ligge fast gjennom hele
perioden. Det betyr at eventuelle svakheter vil pavirke bade periode 1 og periode 2. Hensikten
til omgruppering av balansen og normalisering av resultatet er til dels & prgve a justere for

eventuell stgy og regnskapsfleksibilitet.

Operasjonelle eiendeler er summen av bade langsiktige operasjonelle eiendeler og kortsiktige
operasjonelle eiendeler. Ut ifra datagrunnlaget som vi har tilgjengelig og tidsrammen til en
masteroppgave har vi matte ta noen antakelser. Det er forst og fremst antagelser hvor vi

generaliserer en hel regnskapspost, hvor vi ikke har mulighet til & se pa detaljniva i notene.
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Under langsiktige operasjonelle eiendeler har vi valgt a ta med regnskapspostene sum varige
driftsmidler og immaterielle midler. Varige driftsmidler er eiendeler selskapene bruker i
driften, falgelig er de operasjonelle. Noen av eiendelene under posten kan mulig selges uten
at det pavirker driften, men ut ifra begrensingene i oppgaven har vi antatt at hele posten er
operasjonell. Immaterielle eiendeler, typisk goodwill og kundekontrakter, er ogsa eiendeler
som ikke kan selges uten at det pavirker driften. Noen kontrakter kan mulig ogsa selges her
uten at det pavirker driften, men vi tar ikke hgyde for det. Av andre langsiktige eiendeler er
sum finansielle anleggsmidler kategorisert som finansielle og ikke en del av den operasjonelle

driften.

Vi har ogsa mattet ta noen antagelser nar det gjelder kortsiktige operasjonelle eiendeler.
Postene vi har valgt a inkludere for alle balanseregnskapene er sum varelager, sum fordringer
og en del av bankbeholdning. Varelager er en post som ferst og fremst inneholder drivstoff
for fergene. Dette er en operasjonell eiendel som trengs for driften av fergeselskapene. Sum
fordringer bestar ferst og fremst av kundefordringer og andre fordringer. Kundefordringer er
driftsrelatert da det er en del av arbeidskapitalen. Under andre fordringer kan det vere
finansielle fordringer, men vi velger her d anta at hele posten er operasjonell. Bankbeholdning
kan bli ansett som overskytende kontanter, som kan brukes til a betale utbytte, gjeld og
lignende uten at det pavirker den underliggende driften (Plenborg & Kinserdal, 2021, ss. 120-
121). Likevel kan posten inneholde kontanter som er ngdvendig i den daglige driften.
Balanseregnskapene skiller ikke mellom operasjonelle og finansielle kontantbeholdninger,
folgelig ma vi bruke en tommelfingerregel (Plenborg & Kinserdal, 2021, ss. 120-121). Vi
velger derfor a definere den operasjonelle bankbeholdningen som 10% av summen av
varelager og kundefordringer. Dette kan til en viss grad gi upresise resultater, men

utgangspunktet er likt for alle selskaper i hele analyseperioden.

Vi har valgt & ikke klassifisere noen av de langsiktige forpliktelsene til selskapene som
operasjonelle. Grunnen til dette er at de langsiktige forpliktelsene hovedsakelig bestar av
langsiktig rentebaerende gjeld. Vi har derimot valgt a kategorisere hele sum kortsiktig gjeld
som operasjonell. Sum kortsiktig gjeld bestar hovedsakelig av leverandergjeld, skyldige
offentlige avgifter og annen kortsiktig gjeld. Leverandgrgjeld og offentlige avgifter er en
naturlig del av drift og fglgelig operasjonell. Annen kortsiktig gjeld inneholder som regel
avsatt lgnn, feriepenger og lignende som vi kategoriserer som driftsrelatert. Nar vi trekker fra
summen av operasjonelle forpliktelser mot de operasjonelle eiendelene far vi den investerte

kapitalen for alle selskapene.
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Resultater

Figur 19 illustrerer utviklingen i ROIC over analyseperioden.
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Figur 19 Arlig utvikling av ROIC mellom 2010 og 2022. Egentilvirket med
data fra Brenngysundregisteret (u.d.)

Figuren viser utvikling av ROIC fra 2010 til 2022. Figuren illustrerer at fergemarkedet har
hatt positiv avkastning pa kapitalen over hele perioden. I 2013 var ROIC pa sitt laveste niva
med 6,8%, mens det hgyeste nivaet ble nadd i 2020 med en ROIC pa 20,92% i snitt for
bransjen. Etter 2020 har utviklingen stagnert. Ettersom vi er seerlig interessert i lannsomheten
forbundet med de grgnne kontraktene, har vi valgt a illustrere forskjellen i gjennomsnittlig
ROIC i periode 1 mot gjennomsnittlig ROIC i periode 2. Farstnevnte periode er illustrert ved
den bla stiplede linjen, sistnevnte med den grgnne. Den grgnne stiplede linjen ligger pa et
hgyere niva enn den bld, med sine respektive 18% gjennomsnittlig ROIC mot 12%. En ROIC
pa 18% indikerer at bransjen genererer 18 gre for hver krone som er investert i operasjonell

drift.
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7.3 Avkastningskrav

Na som ROIC er avdekket, gjenstar det kun a bestemme et avkastningskrav med WACC-
metoden for & avgjgre om det er superprofitt i fergemarkedet. I dette kapitelet vil vi vurdere

om avkastningskravet er under eller over 18%.

7.3.1 Komponering av avkastningsrav

Avkastningskrav: For a kunne fa et bilde av bransjens rettmessige lgnnsomhet, og vurdere
om det er superprofitt, er det ngdvendig 4 ha innblikk i alternativkostnadene til kapitalen. A
ha tilgang til WACC gir muligheten til 4 ngyaktig beregne den teoretisk korrekte internrenten
for alle prosjekter i et selskap (Gjesdal, 1997). Disse individuelle internrentene kan deretter
kombineres for & danne et aggregert mal pa lennsomheten for hele bransjen. Avkastningskrav

inngdr i det matematiske uttrykket for superprofitt:
Superprofit = (ROIC — WACC) - Invested Capital

WACC representerer det vektede avkastningskravet for gjelden og egenkapitalen, altsa for den
samlede kapitalen. Ettersom ROIC og Invested Capital allerede redegjort for, er det kun den
vektede kapitalkostnaden som gjenstar a bestemme. Utfordringen, som tidligere papekt, ligger
i begrenset tilgang til interne data som inkluderer avkastningskrav. Dessverre er
alternativkostnader ikke en tilgjengelig variabel i vare datagrunnlag. Vi analyserer fire
selskaper med datasett spredt over flere ar. Samtidig er det mange prosjekter for samtlige
selskaper. A bestemme et konkret avkastningskrav vil derfor skape betydelig merarbeid nér vi

skal gjennomfgre analyser pa bransjeniva. Basert pad dette velger vi alternative tilneerminger.

Vi er i vare analyser mest opptatt av hvorvidt det er superprofitt i den norske fergebransjen.
Vi er mindre opptatt av a mene noe om stgrrelsen pa den eventuelle superprofitten, da vi
anerkjenner at dette krever mer datatilgang og ville ha medfgrt en tidsbruk som overgar
tidsrammen for en masteroppgave. Derfor vil vi foreta en kvalitativ vurdering om hvorvidt
avkastningskravet er over eller under 18%. Ettersom ROIC allerede er estimert til 18% i
periode 2, vil et estimert avkastningskrav pa under 18% implisere at det er superprofitt i
fergebransjen. I de neste avsnittene vil vi gjennomfere en kvalitativ vurdering hvor vi
analyserer momenter som tilsier et hgyt avkastningskrav og momenter som tilsier lavere

avkastningskrav.
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WACC: Jason Laws (2018) skriver at en ma finne avkastningskravet pa gjeld og
avkastningskravet pa egenkapital for & bestemme det vekte kapitalavkastningskravet. De to
kan benevnes med henholdsvis K, og Ky. Avkastningskravet pa gjeld tilsvarer renten pa
risikofrie obligasjoner. Denne kan tilneermes med risikofri rente. I det fglgende vil vi

presentere hvordan vi kan bestemme avkastningskravet pa egenkapitalen, K.

I finansiell teori kan kapitalavkastningskravet finnes med CAPM-modellen. CAPM ble
utviklet av William Sharpe og John Lintner pa midten av 1960-tallet (Fama & French, 2004).
Modellen sier at avkastningskravet pa egenkapitalen, eller avkastningskravet til et prosjekt, er

gitt ved:
E(ry) = Rr + Bim|E(Ry) — Rf], deri=1,..,N

der:

- 1. Rf er risikofri rente. Denne vil vere tilnermet styringsrenta eller tidrsrenten pa
statsobligasjoner.

-2. B; m er investeringens markedsbeta. Det vil si hvor mye investeringen er eksponert mot
forandringer i markedet. En hgy positiv beta betyr at sma endringer i markedet gir store utslag
i forventet avkastning pa investeringen. Fglgelig gker avkastningskravet, alt annet like.
Negativ beta betyr at negative endringer i markedet medferer hgyere forventet avkastning pa
investeringen, alt annet like. Dersom betaen er lik 0, betyr det at investeringens forventede

avkastning er perfekt ukorrelert med svingninger i markedet. I tilfellet med f;, = 0 vil
avkastningskravet i CAPM tilsvare risikofri rente, fordi leddet S; y [E (Ry) — Rf] settes lik 0.

-3. [E(Ry) — Rf] er markedsprisen pa risiko per enhet f3; 5.

En av hovedforutsetningene i CAPM er at investorer er risikoaverse. Modellen ble utsatt for
kritikk for a kun inkludere markedsrisiko som den eneste kilden til systematisk risiko (Laws,
2018). Derfor utviklet Roll og Ross (1980) en videreforlengelse av modellen, “Arbitrage
Pricing Theory”-modellen (APT). De mente at en investerings avkastningskrav ma bestemmes
ut fra flere systematiske faktorer enn bare markedet (Roll & Ross, 1980). De mente at andre
systematiske faktorer som inflasjons- og rentenivaer, samt tilbuds- og etterspgrselssjokk i
gkonomien (som eksempelvis koronakrisen var et eksempel pa), utgjar systematiske risikoer.

De la derfor fglgende formel for en investerings avkastningskrav, til grunn:
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E(R;) = Rr + Bir1 [E(Rgy) — Rf] + Bir2|E(Rps) — Rf] + o+ Birm|ERen) — Rf] ,

der:

-1. Rf er risikofri rente. Denne er en den samme som i CAPM.

-2. P; p1er investeringens risikoeksponering mot systematisk risikofaktor nummer 1. Det vil
si hvor mye investeringen er eksponert mot risikofaktor nummer 1. Risikofaktor 1 kan
eksempelvis veere endringer i inflasjon. Fglgelig er p; ¢, risikoeksponering mot systematisk
risikofaktor nummer 2. Risikofaktor 2 kan eksempelvis vere et makrogkonomisk sjokk som
pavirker tilbudet i gkonomien. Covid-19 er eksempel pa et slikt sjokk. Slik fortsetter det for
alle systematiske risikoer selskapet star ovenfor, helt til §; r;. En hgy positiv beta betyr at sma
endringer i markedet gir store utslag i forventet avkastning pa investeringen. Folgelig aker
avkastningskravet, alt annet like. Negativ beta betyr at negative endringer i markedet medfgrer
hgyere forventet avkastning pa investeringen, alt annet like. Dersom samtlige betaer for
investering i er lik 0, betyr det at investeringens forventede avkastning er perfekt ukorrelert
med samtlige risikofaktorer. I dette tilfellet vil avkastningskravet tilsvare risikofri rente.

- 3. [E (Rgy) — Rf] er risikoprisen pa systematisk faktor nummer 1. Slik fortsetter det for alle
systematiske faktorer selskapet star ovenfor, helt til [E (Rpy) — Rf]. Si at eksempelvis
risikofaktor 1 er inflasjonsrisiko. Dersom risikopremien for faktor 1 er [E (Rp1) — Rf] =
4% — 3% = 1%, og investering i har en f;r;=1,5, betyr det at avkastningskravet fra
risikofaktor 1 isolert sett er 1,5%1% = 1,5%. Egenkapitalkravet bestar da av de 1,5% fra
risikofaktor 1, pluss risikofri rente, pluss alle andre risikoer selskapet star ovenfor. Si for
enkelhets skyld at betaen til alle andre risikofaktorer er lik 0. Da blir avkastningskravet pa

egenkapitalen lik:

Ke = Rf + Bir1[E(Rp1) —Rf] = 3% + 1-1% = 4%.

Pa den maten har man funnet det ene parametere i WACC, Kg. Det andre parametere er
avkastningskravet pa gjeld, K. I en spgrreundersgkelse gjennomfgrt av PWC (2023) med 140
medlemmer av “Forening for Finans Norge”, fant de at 50% av respondentene benytter renten
pa 10-arig statsobligasjoner som avkastningskrav pa gjeld. Langsiktige statsobligasjoner er
generelt et vanlig mal & anvende for gjeldsrenta. Ved a avdekke de to parameterne kan man

beregne WACC, gitt ved:
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Kwace = Ke [srgsmtn] + Ko [

der:

- Ky er avkastningskrav pa egenkapital.

- Kp er avkastningskrav pa gjeld.

- MV (E) er markedsverdi av selskapets egenkapital.

- MV (D) er markedsverdi av selskapets gjeld.

- Vi bruker ikke den komplette formelen med skatt, da vi gjennomfgrer en kvalitativ vurdering

med hensyn pa a bestemme om nivaet er over eller under 18%.

7.3.2 Kvalitativ vurdering av avkastningskravet

Farste del av analysen er momenter som peker mot et, alt annet like, hgyere avkastningskrav.
Deretter presenterer vi momenter som peker mot et, alt annet like, lavere avkastningskrav. Til

slutt konkluderer vi om avkastningskravet har veert og vil veere hgyere eller lavere enn 18%.

Markedsrisikopremien i Norge:

A ha en formening om risikopremie i markedet er viktig fordi det sier noe om hvor mye
avkastningskravet ma gke for per enhet beta. Ifglge PWC (2021) har markedsrisikopremien i
Norge fra 2013 til 2021 hatt en median pa 5% i samtlige ar. Markedsrisikopremien er
risikokompensasjon for & investere i markedet kontra i risikofritt aktivam. Dersom risikofri
rente er 3% og markedsrisikopremien er 5%, er forventet avkastning i markedet lik 5% + 3%
= 8%. Fra CAPM kan man beregne avkastningskrav pa egenkapital, gitt risikofri rente, beta-
koeffisient og markedsrisikopremie. Dersom risikofri rente er 3%, beta er lik 1 og
markedsrisikopremie er lik 5%, sa blir avkastningskravet pa egenkapitalen lik: 3% + 1*5% =
8%. I den kvalitative vurderingen som fglger, legger vi til grunn en markedsrisikopremie pa

5%.

Momenter som trekker det estimerte avkastningskravet opp:
- 1. Hoyere K|, gir hayere WACC: Som nevnt kan K}, representeres gjennom den ti-arlige
renta pa statsobligasjoner, fordi dette er en god tilneerming pa gjeldens alternativkostnad. Den

10-arlige renta pa statsobligasjoner er per november 2023 pa 3,68%. Dette er imidlertid hgyere
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enn nivaene i periode 2. I 2020 var den helt nede i 0,82% (Norges Bank, u.d.) mens den i 2019
var like under 1,5%. Den ti-arlige obligasjonsrenten har ikke veert over dagens niva under hele
analyseperioden, med unntak av tidlig i 2010 da den var 3,81% (Trading Economics, 2023). I
periode 1 1a denne renta mellom 3,81% pa det hgyeste og 1,25% pa det laveste. I periode 2 la
den pa mellom 1,19% pa det hgyeste og 0,60% pa det laveste. Det har med andre ord veert en
relativt lav gjeldsrente over perioden, og serlig i periode 2. I de neste arene er det ventet hgyere
nivaer enn i periode 2, i trad med PESTEL-analysen. | WACC-formelen medfgrer det hgyere

Kp. Det medfgrer i neste omgang hgyere WACC, alt annet like.

- 2. Starre usikkerhet tilknyttet teknologi gir heyere K, som igjen gir hgyere WACC:
Store teknologiinvesteringer har starre usikkerhet ndr teknologien er under stadig omstilling.
Store investeringer i teknologi kan medfere hgyere usikkerhet, som igjen ma kompenseres for
med hgyere avkastningskrav. La oss illustrere med et eksempel: En bedrift investerer i ti nye
elektriske ferger i dag. Over de neste fem drene forekommer det store teknologiske fremskritt
innen hydrogen som medfgrer at hydrogenferger gjor seg gjeldende. Om fem ar har verdien
pa de elektriske fergene tapt seg. Eiendelene til operatgrene er mindre verdt, og selskapenes
verdier har blitt mindre. For & ta hgyde for denne risikoen ma det legges til grunn et hgyere
avkastningskrav. Dag Hole, avdelingsleder for fergedrift i Statens Vegvesen, mente imidlertid
at tiden med stor usikkerhet tilknyttet teknologi i fergebransjen er forbi. Han mente at det
tidligere var stgrre usikkerhet til hvilken teknologi som skulle gjgre seg gjeldende, men at det

i utgangen av 2023 er langt mindre teknologisk usikkerhet.

Matematisk kan gkt usikkerhet knyttet til teknologi vises gjennom APT og deretter WACC.
Teknologiske sjokk kan vere en systematisk risikofaktor som fergebransjen star ovenfor.
Dette gir utslag matematisk ved at 1., > 0. Dersom usikkerheten knyttet til teknologi gker,
vil risikopremien pa denne risikofaktoren gke, det vil si: [E (Rrer) — Rf] gker. Ettersom
sensitiviteten, eller betaen, til teknologiske sjokk er positiv, sa vil avkastningskravet pa
egenkapitalen, K, gke. Her holder man alle andre faktorer konstant. Siden Ky fra APT gker,
gker ogsa WACC.

Momenter som trekker det estimerte avkastningskravet ned:
- 1. Lange bruttokontrakter impliserer lavere Kg og derav lavere WACC:

Avkastningskrav pa egenkapitalen bestemmes ut fra risikoen til selskapet. Et risikabelt
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prosjekt krever hgyere avkastning, alt annet like. Grunnet bruttokontrakter har operatgrene
sikre, forutsigbare kontantstrgmmer uavhengig av etterspgrsel over kontraktsperioden.
Samtidig er Staten motpart, som betyr at det er tilneermet sikkert at forpliktelsene overholdes.
I finansiell teori skal helt sikre kontantstrgmmer neddiskonteres med risikofri rente, nettopp
fordi det ikke er noe usikkerhet tilknyttet kontantstrgmmen (Berk & DeMarzo, 2020, s. 95).
Vi vil argumentere for at fergeoperatgrene har en type inntektskilde som nermer seg risikofri
rente, isolert sett. Kortsiktig er inntektene fastsatt, uavhengig av makrogkonomiske faktorer.

Kortsiktig er det derfor pa kostnadssiden at risikoen ligger.

La oss igjen se pa dette i en APT- og WACC-kontekst. At inntektssiden er gitt pa kort- og
mellomlang sikt, uavhengig av makrogkonomiske forhold, kan betegnes med beta-
koeffisienter tilneermet lik 0 i APT. Satt pa spissen, dersom alle beta-koeffisienter settes lik 0,
sa vil avkastningskravet pa egenkapitalen settes lik risikofri rente. Pa inntektssiden isolert sett
er det rimelig a anta at beta-koeffisientene er tilneermet lik 0, pa kort og mellomlang sikt. Dette
gjelder imidlertid kun nar kontrakter er signert og gjeldende. Bruttokontraktenes betingelser
settes derimot basert pd makrogkonomiske forhold, som antall forventede passasjerer over
driftsperioden. Pa den maten er fergeoperatgrene likevel utsatt for en viss inntektsrisiko. Den
totale effekten av bruttokontrakter er imidlertid risikodempende. Bruttokontraktenes
risikodemping, gjorde seg serlig gjeldende under Covid-19. Da var det relativt lav aktivitet pa
fergene, men de ble driftet tilneermet normalen. Inntektene var helt normale. Dette er sveert

attraktivt i et risikoperspektiv. Fglelig blir K relativt lav og WACC relativt lav.

- 2. Inntekter pa lengre sikt: Bruttokontrakter til side; fergedrift varierer i mindre grad
med gkonomien og makrogkonomiske forhold: Vi vil argumentere for at fergedriften har
relativt lave beta-koeffisienter mot makrogkonomiske risikofaktorer pa lengre sikt. Fergedrift
er en samfunnskritisk funksjon. Det er grunn til 4 anta at fergedrift er ngdvendig a opprettholde
uavhengig av om renta er hgy, aktivitetsnivaet i gkonomien er lav, eller samfunnet er nedstengt
som vi sa under korona. Ferger trengs uansett. I et CAPM-perspektiv kan dette ses med at
beta-koeffisienten er tilneermet null. Det betyr at fergemarkedets avkastning korrelerer i lav
grad med markedsavkastningen, grunnet at det er en samfunnskritisk funksjon. I APT er
tolkningen den samme, men her med lave beta-koeffisienter mot flere risikofaktorer som i

CAPM samles opp under «markedet»». Falgelig blir K relativt lav og WACC relativt lav.
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- 3. Kostnader og fergeindeksen:
Fergeindeksen demper kostnadsrisikoen for aktgrene. Indeksen gjgr at operatgrene
kompenseres mot gkte makrogkonomiske kostnader. Fglgelig blir K relativt lav og WACC

relativt lav.

7.3.3 Scenario-beregninger av WACC

Vi ser pa ulike scenarioer bestemt ut fra ulike beta-koeffisienter. Vi legger til grunn en risikofri
rente som har vert hgyere enn for periode 2, men som reflekterer naveerende risikofri rente.
Vi legger ogsa til grunn PWC’s risikopremie. Vi bruker CAPM og WACC for a beregne
avkastningskrav. Ideelt sett hadde vi brukt APT istedenfor CAPM, men det er potensielt sveert
mange risikofaktorer med ulike beta-koeffisienter og risikopremier i APT-modellen. Derfor
bruker vi CAPM og antar at alle makrogkonomiske risikopremier reflekteres i
markedsrisikopremien: [E (Ry) — Rf]. Vi bruker derfor CAPM-tilnermingen til a finne Kj.
Nar K er funnet kan WACC formelen benyttes. Vi legger fglgende parametere til grunn i

standard-scenariet (scenario 1):

-Rr =K; =38%

-Bim =05

- Ki er en avhengig variabel som skal beregnes

- MV(E) og MV(D). Gjennomsnittlig bokfert egenkapitalverdi per 31.12 2022 var omtrent
857 millioner NOK. Gjennomsnittlig verdi av gjeld per 31.12 2022 var like under 4 milliarder
NOK. Bokfgart egenkapital er imidlertid ikke det samme som markedsverdi av egenkapital.
Den bokfgrte verdien av egenkapitalen kan vere langt mindre enn den virkelige verdien av
egenkapitalen. WACC legger imidlertid til grunn markedsverdi av egenkapital. Ettersom
markedsverdier ikke er tilgjengelig for selskapene, legger vi til grunn E/V = 0,5 og D/V = 0,5
for eksempelets skyld. Det vil si at selskapenes markedsverdier fordeler seg jevnt pa
egenkapitalen og gjelden. Dette er en grov antakelse. Igjen understreker vi at vi er opptatt av
hvorvidt avkastningskravet er under 18%, og ikke hva avkastningskravet rent konkret er.

- Vi ser bort ifra skatteeffekter.
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Scenario 1: f; = 0,5, markedsrisikopremie pa 5%
Vi antar at alle risikopremier samles i risikopremien for markedet, i trad med Sharpe’s

argumenter (Fama & French, 2004).Vi finner tilneermet Ky med CAPM:.

K =3,8%+0,5%5% = 6,3%
Videre gir det:

Kwacc = 6,3%[0,5] + 3,8%[0,5] = 5,05%

Delkonklusjon: 1 scenariet hvor vi antar liten eksponering mot risikofaktorer (som samles opp

i markedspremien) har vi kalkulert en WACC pa 5,05%. WACC er langt under 18%.

Scenario 2: f3; y = 1, markedsrisikopremie pa 10%

Vi antar at alle risikopremier samles i risikopremien for markedet, i trdd med Sharpe’s
argumenter (Fama & French, 2004). Vi legger til grunn en markedsrisikopremie pa 10%
istedenfor 5%. Dette er for & ta hgyde for at bransjen star ovenfor risikopremier som ikke
fanges fullstendig opp i markedsrisikopremien pa 5%, dette kan eksempelvis vere risiko

forbundet med teknologiske sjokk, som allerede vist. Vi finner tilneermet Ky med CAPM:.
Kr=38%+1%10% = 13.8%

Videre gir det:

Kwace = 13,8%[0,5] + 3,8%[0,5] = 8,8%

Delkonklusjon: 1 scenariet hvor vi antar perfekt positiv korrelasjon mot risikofaktorer (som
samles opp i markedspremien) har vi kalkulert en WACC pa 8,8%. WACC er langt under
18%.

Scenario 3, B; y = 1, 5, markedsrisikopremie pa 15%

I dette scenariet legger vi til grunn en hgy beta-koeffisient og en hgy markedsrisikopremie.
Dette er et scenario med hgyere risikoeksponering og risikopremie enn vi fra den kvalitative
analysen anser som realistisk. Likevel er det nyttig for illustrasjonens skyld. Vi finner

tilneermet K med CAPM:.
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Kz =3,8% + 1,5 * 15% = 26,3%
Videre gir det:

Kwace = 26,3%[0,5] + 3,8%[0,5] = 15,05%

Delkonklusjon: 1 scenariet hvor vi antar perfekt positiv korrelasjon mot risikofaktorer (som
samles opp i markedspremien) har vi kalkulert en WACC pa 8,8%. WACC er langt under
18%.

7.3.4 Konklusjon pa avkastningskrav

Vi legger til grunn et avkastningskrav pa under 18% for periode 2 og for de neste arene.
Basert pa de kvalitative vurderingene vi har foretatt, konkluderer vi med at det er rimelig a
anta et avkastningskrav pa under 18%. Hovedargumentet for dette ligger i bransjens lange
bruttokontrakter, der inntektssiden er gitt over kontraktenes levetid. I tillegg medfgrer
bruttokontraktene, og at ferger er et samfunnsgode, lave beta-koeffisienter mot
makrogkonomiske risikofaktorer. Selv i scenariet hvor vi mener beta-koeffisienten og
risikopremien i markedet er for hgye, er Ky 4cc under 18%. Det faktiske E/V- og D/V-

forholdet kan pavirke avkastningskravene.

7.4 Konklusjon pa forskningsspgrsmal 2

Vi har nd gjennomfert en lgnnsomhetsanalyse av fergemarkedet i Norge. Dersom vi legger
til grunn en tilneerming til superprofitt utelukkende som et lennsomhetsmal, hevder vi

at det er superprofitt i fergebransjen. Matematisk kan dette illustreres ved:
Superprofitt per IC = ROIC — WACC = 18% — Ky acc% = x% > 0%

Markedet har hentet ut x% superprofitt per investert kapital (IC) i periode 2, der x% > 0%
fordi KWACC% < 18%.
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7.5 Utfordringer og svakheter ved lgnnsomhetsanalysen.

Forste potensielle svakhet:

Regnskapsdata er fleksibel data. A benytte regnskapsdata fra ulike selskaper kan vere
gjenstand for ulik bruk av definisjoner, samt ulik maling og klassifisering av regnskapsposter.
Det innebarer en rekke prinsippvalg og estimater som potensielt kan medfare
regnskapsmanipulasjon (Plenborg & Kinserdal, 2021, s. 463). Et eksempel pa dette er
avskrivninger, som vil avhenge av den gkonomiske levetiden som selskapene setter pa sine
anleggsmidler. Prinsippvalg og estimater ber folgelig justeres for, men med 52 arsrapporter
blir dette utfordrende. Det er viktig a vaere kritisk til regnskapskvaliteten i analysen. I de neste

avsnittene redegjor vi for ulike utfordringer tilknyttet kvaliteten i datagrunnlaget.

Plenborg og Kinserdal (2021, s. 463) trekker frem tre ting som ma tas i betraktning for a
vurdere kvaliteten til regnskapet. For det farste trekker de fram at det finnes ulike
regnskapsstandarder. Selskapene vi har analysert er alle norske og kategorisert som store
foretak. Ingen av selskapene har veert bgrsnotert i analyseperioden, bortsett fra Fjord1 som var
det mellom august 2017 og august 2021 (Fjordl, u.d.b). Bersnoterte selskaper i Norge har
vert pliktig til & bruke av IFRS siden 1. januar 2005. Fglgelig endret Fjord1 i 2017 standard
fra God Regnskapsskikk (GRS) til IFRS (EY, u.d.). De gvrige selskapene har benyttet seg av
God Regnskapsskikk i hele analyseperioden. Siden vi ikke har hatt som mdl & sammenligne
selskapene innad i markedet, anser vi ikke bruk av ulik standard blant selskapene som et stort
problem. Forskjellen i regnskapsstandard kan imidlertid medfere at Fjord1 sitt regnskap har
forskjellig regnskapsprinsipper i periode 1 og periode 2, etter overgangen til IFRS i 2017.
Dette burde vi ideelt sett justert for gjennom normalisering av regnskapet i trdd med Plenborg

og Kinserdal (2021) sin teori om a justere for unormale hendelser.

Det andre punktet de vektlegger er regnskapsfleksibilitet innenfor samme regnskapsstandard
(Plenborg & Kinserdal, 2021, s. 463). Det er viktig a veere kritisk til regnskap da ledelsen ved
utarbeidelse ma ta en rekke estimater. Dette vil ikke ha for stor innvirkning pa var analyse da
vi gnsker a analysere en bransje over tid og ikke forskjeller innad i bransjen. Det siste punktet
som Plenborg og Kinserdal (2021, s. 463) trekker frem er hvordan noen regnskap kan veere
pavirket av at ledelsen er partisk eller misbruker regnskapsfleksibilitet. Ideelt burde vi justert

de ulike regnskapene for unormale hendelser.
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Andre potensielle svakhet:

I datagrunnlaget til Norled er arene 2010-2012 hentet fra morselskap. I denne perioden het
Norled «Tide Sjg». Tide Sjg var et datterselskap innen Tide ASA. Det ble fisjonert ut av Tide
ASA i 2011 og endret navn i 2012 til Norled. Ettersom Tide Sjg drev innenfor samme

virksomhet, antar vi at heller ikke dette har medfgrt upresise beregninger pa superprofitt.

Tredje potensielle svakhet:

Som nevnt kunne det vert mer rettmessig 4 ta et vektet gjennomsnitt i
lgnnsomhetsberegningene. Vi har brukt gjennomsnittstall der summen er delt pa fire, ettersom
det er fire operatgrer. A bruke et gjennomsnitt vektet etter markedsandel basert pa PBE eller
driftsinntekt, kunne veert mer rettmessig. Vi har imidlertid valgt & bruke et standard

gjennomsnitt for enkelhets skyld.

Fjerde potensielle svakhet:

Nar man analyserer forskjeller i lannsomhet som fglge av en effekt, i dette tilfellet innfgringen
av grgnne kontrakter, kan et mal vere a estimere kausalitet (Date, 2022). En kausal
sammenheng kunne i dette tilfellet ha lydet: «lgnnsomheten er hgyere i periode 2 fordi det ble
innfgrt gronne kontrakter». Dette kunne man ha gjort eksempelvis med & bruke kausale
modeller som en DiD-modell. En DiD, eller «difference-in-difference»-modell, er en
tilneerming som lar oss studere virkningene av en behandling ved & sammenligne endringer
over tid i to ulike grupper (Date, 2022). Modellen tar hensyn til eventuelle eksisterende
forskjeller mellom gruppene fgr behandlingen. Modellen har imidlertid mange forutsetninger,
som at det er en tydelig identifiserbar behandlingsgruppe, og at man kan kontrollere for andre

forklaringsvariabler som pavirker resultatet (Date, 2022).

I vart tilfelle blir dette vanskelig & gjennomfare uten en fullstendig oversikt over elektrifiserte
kontrakter. Det ville derfor veert vanskelig a identifisere en klar behandlingsgruppe og en klar
kontrollgruppe, i tillegg til at det er mange andre faktorer som kan pavirke lgnnsomheten i
bransjen (eksempelvis energipriser, som ga store negative utslag i 2022). Forslag til videre
forskning, som vi kommer til avslutningsvis i utredningen, blir derfor a forsgke a gjennomfgre
denne type analyser. Det krever tilgang til mer data enn vi har hatt tilgang til og vil trolig veere
en jobb som strekker seg utover tidsrammen til en masteroppgave, ettersom mange kontrakter
ma hensyntas og studeres. Av samme arsak kan vi ikke bruke andre kausale modeller som for
eksempel «Fixed Effects». Enkelte kontrakter ligger tilgjengelig pa Statens Vegvesen sine

sider, men med liten grad av detaljer. Derfor har vi ikke kunnet gjennomfgre en detaljert
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analyse av forskjellene i kontraktene. Vi mener imidlertid at arsregnskapene fanger opp mye

av lgnnsombhetsbildet, ettersom fergedrift er den primeere driften for samtlige aktgrer.
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8. Superprofitt som et fenomen

Vi har nd avdekket at det har veert superprofitt som et lagnnsomhetsmal etter elektrifiseringen
i Norge. Vi beveger oss derfor over i tilneermingen hvor vi ser pa superprofitt som et fenomen.
Nar vi anser superprofitt som et fenomen, er vi interessert i mekanismene bak superprofitten.

Rent konkret er vi opptatt av hva som har forarsaket superprofitten i periode 2.

8.1 Det grgnne skiftet i fergebransjen

8.1.1 Fergesektorens betydning og utgangspunkt

For a kunne diskutere om staten kunne nadd malene sine pa en rimeligere mate eller om staten
gjor det som er ngdvendig for a fa til en energiomstilling, ma vi forst se pa hva staten har
oppnadd i lys av malene de har satt seg. Bakteppet for elektrifiseringen er at Norge skal klare
a bli et lavutslippsland innen 2050. Vi gnsker derfor a se pa fergevirksomhetens betydning i
Norges totale utslipp for a si noe om hvilken effekt elektrifiseringen har. Vi illustrerer dette
med & analysere utviklingen til en enkelt ferge, en fylkeskommune og en fergeoperatgr. Den

eksemplifiserte utviklingen antas a gjelde generelt i fergebransjen.

12010 ble det rapportert trafikk pa 125 samband (Statens Vegvesen, 2010). Det var fordelt pa
19 riksveisamband og 106 fylkesveisamband. Fergene ble drevet pa enten diesel eller
naturgass. Skrur vi tiden frem til 2019 er 6,06 % av alle bilfergesamband i Norge elektriske
(Norsk klimastiftelse, 2023). Det vil si at i 2019, fire ar etter forste elektriske ferge, var det
fremdeles fa elektrifiserte fergestrekninger i Norge. Ifglge utslippstall fra 2019, beregnet
basert pa AiS data fra Kystverket og DNV, var totale utslipp fra fergene i Norge ca. 580 000
tonn CO; (Direktoratet for forvaltning og gkonomistyring, 2022b). Til sammenligning var

Norges totale utslipp i 2019 pa 51 millioner tonn CO> (Statistisk sentralbyra, u.d.b).

I et hgringsnotat fra samferdselsdepartementet (2023a), argumenterer de for at krav om
nullutslipp pa ferger og hurtigbater vil gi et tydelig styringssignal om & prioritere
nullutslippslgsninger. De sier videre at det vil gke tempoet for innfasing av
nullutslippslgsninger innenfor maritim transport. I tillegg til ferger og hurtigbattjenester kjaper
det offentlige flere forskjellige sjgtransporttjenester (Direktoratet for forvaltning og
gkonomistyring, 2022b). Okt etterspgrsel etter nullutslippslgsninger kan gjgre lgsningene mer

konkurransedyktige over tid. Et hap i fremtiden vil vere at teknologi som har blitt prgvd ut i
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fergebransjen kan bli anvendt i andre maritime sektorer. Fglgelig vil vi presentere
klimafotavtrykket til hele den maritime bransjen for a fa en forstaelse av mulighetene i

bransjen.

Ifglge data fra kystverket ble det i 2019 sluppet ut 9 403 388 tonn COx fra alle skip i norske
havomrader (Kystverket, u.d.). Fram til 2022 har dette tallet gkt med 5 % til et utslippsniva pa
9 878 434 tonn CO». Falgelig bestar utslipp fra skip for omtrent 18,5% av de totale utslippene
i Norge per 2019. Fergebransjens satsing pa nullutslippslagsninger vil forhapentligvis minske
risikoen til & anvende teknologien i andre maritime sektorer. Det kan pa sikt resultere i en stor
nedgang av de maritime klimautslippene. Globalt har Norge en ledende rolle i utviklingen av
grgnne maritime lgsninger som vil gi muligheter for grgnn verdiskapning ogsa utenfor Norge

(Klima- og miljgdepartementet, 2021a).

8.1.2 Fergerevolusjonen

Ifglge utredningen til Direktoratet for forvaltning og egkonomistyring (2022b) har
klimagassutslippene fra ferge hatt en nedadgaende trend de siste arene. Pilen fortsetter a peke
riktig vei. I 2023 er det totalt 132 bilfergesamband i Norge. 37,1 % av disse er elektriske. Det
gir 49 elektriske samband i Norge. Dersom operatgrene bryter betingelsene i kontrakten som
omhandler utslipp, vil det feore til bgter fra oppdragsgiver. Ifglge avdelingsleder i Statens
Vegvesen, Dag Hole, blir det gitt fa bater til operatgrene. Hole, som er pa oppdragsgiversiden
i bransjen, mener de féar det de betaler for: nemlig utslippsfrie, moderniserte ferger. Nedenfor,

i figur 20, er utviklingen i andelen elektriske bilfergesamband fra 2013 til i dag.
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Figur 20 Utvikling i andel elektriske bilfergesamband (Tilnull, u.d.)

Eksempel 1 - MF Ampere

Som tidligere beskrevet er MF Ampere den forste helelteriske fergen i Norge. Den gar daglig
i rute mellom Lavik og Oppdal i Sognefjorden. I 2018, tre ar etter oppstart, hadde fergen lagt
ned en strekning tilsvarende seks ganger rundt ekvator (Norled, u.d.b). Hadde MF Ampere
veert en dieselferge, ville fergen pa den samme strekningen brukt om lag 3 millioner liter
diesel. Det ville medfert et utslipp tilsvarende nert 8.100 tonn COy. Det betyr, dersom vi
bruker de samme estimatene som Norled, at fergen har spart ca. 2.172 tonn CO2 i aret. Til
sammenligning tilsvarer det ca. 214 flygninger tur-retur Oslo — Bergen, med et fullt 737-800W
fly lastet med 118 passasjerer (SAS, u.d.).

Eksempel 2 — Vestland fylkeskommune

Vestland fylkeskommune er en av de stgrste fergeaktgrene i Norge med ansvar for 25
fergesamband. [ perioden 2016-2017 hadde Vestland fylkeskommune flere
anbudskonkurranser med driftsoppstart i 2018-2020. Dette har fert til en elektrisk
fergerevolusjon pa Vestlandet. I 2016 slapp de, daveerende 20, fergene i Hordaland ut ca.
64 000 tonn COxy. Det tilsvarte de samme utslippene som de, daverende ca. 800, bussene i
Hordaland (Difi, 2019a). Hordaland var det fylket i Norge med stgrst CO».utslipp fra ferger
og hurtigbater. I 2019 slapp de fylkeskommunale fergene ut 67 600 tonn CO: i dret (Brask
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Eriksen & Johanne Finstad, 2021). Aret etter var flere elektriske ferger i drift og utslippene
var redusert til 50 300 tonn i aret. Figur 21 viser at CO»-utslippet fra ferger i Hordaland har
gatt kraftig ned fra 2019.
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Figur 21 Utvikling og prognose av COZ2 utslipp fra fylkeskommunale ferger i
Hordaland (Brask Eriksen & Johanne Finstad, 2021)

Fra 2019 til 2022 har Vestland fylkeskommune hatt en utslippsnedgang pa ca. 70 % og blitt
det omradet i verden med flest elektriske ferger. I 2021 var 19 av 25 fergesamband, som
fylkeskommunen hadde ansvar for, elektriske. Det betyr at pa relativt kort tid har 76 % av
Vestland fylkeskommune sine fergesamband blitt elektrifiserte. Til sammenligning hadde
Nordland fylkeskommune i 2021 27 bilfergesamband hvor ingen var elektrifiserte. Det ma
likevel presiseres at Nordland fylkeskommune annonserte i 2022 at syv fergestrekninger skal

elektrifiseres (Mikkelsen, 2022).

Eksempel 3 — Fjord1

Pa fa ar har Norges stgrste fergeselskap gjennomfgrt en stor transisjon fra dieselferger til bruk
av nye elektriske ferger. Ifglge Fjordl er deres visjon a «vere den beste leverandgren av
miljevennlige og palitelige transporttjenester» (Fjordl, 2022b, s. 16). Figur 22 viser andel
ferger med ulike drivstofftyper. Vi observerer en klar gkning i elektriske ferger siden 2019. I

2022 hadde Fjord1 20 helelektriske fergesamband med totalt 32 elektriske ferger.



86

90
80
70
60
50

40

30
2 I
0 I

2019 2020 2021 2022* 2023* 2024*
mElectricity #BIO  MGO = LNG

o

o

* Not verified.

Figur 22 Fjord1-ferger sortert etter drivstofftype (Fjord1, 2022b, s. 33)

Den gkende graden av elektrifisering har hatt stor effekt pa Fjord1 sine totale utslipp. Ser vi
pa figur 23 sa ser vi en betydelig reduksjon av bruk av fossilt brensel for Fjord1 i 2019 til
2022. Fjord1 forventer at utviklingen fortsetter i 2023.
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Figur 23 Utvikling av Fjord1 COZ2 utslipp sortert etter drivstofftype (Fjord1,
2022b, s. 28)

Utslippene til Fjord1 er farst og fremst knyttet til ferger som gar pa marine gassoljer (MGO)
og flytende naturgass (LNG). En overgang til bruk av elektriske ferger har fglgelig redusert

utslippene. Redusert utslipp vil vedvare i takt med gkende elektrifisering.
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8.1.3 Oppsummering av det grgnne skiftet i fergebransjen

I formen av superprofitt som et fenomen sa mener vi, basert pa utredningen i dette kapitelet,
at malsetningen til staten forelgpig er oppnadd. Med andre ord har staten fétt det de har betalt
for. Dersom superprofitten til operatgrene er et resultat av at staten betaler mer for elektrifisert
fergedrift, kan vi konkludere med at staten har fatt igjen for gkt betaling i form av gkt
elektrifisering og reduserte utslipp. Norge har satset enormt pa elektrifisering av
fergebransjen, og er i ferd med a na det malet. Det understreker figur 24, som viser CO»-

prognosene for de neste arene.
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Figur 24 Statens Vegvesens prognose for CO2 utslipp for fergedriften
(Statens vegvesen, u.d.)

8.2 Superprofitt i lys av energiomstillingsteori

I trad med det vi fant i forrige delkapittel, argumenterer Seether og Moe (2021) for at Norge
har oppnadd en vellykket energitransisjon i fergebransjen. De legger vekt pa at dette er i en
sektor som tradisjonelt sett har vert vanskelig a dekarbonisere. Norge har klart a sparke i gang
det Smil (2010), og generelt den tradisjonelle litteraturen om energitranisjoner, mener det tar
mange ar a materalisere. I sine arbeider trekker Sether og Moe (2021) frem sentrale grunner
til at Norge har lyktes med energitransisjonen. Vi vil begrense analysen til de

arsakssammenhengene vi anser som relevante for var utredning.
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Den farste forklaringsfaktoren er Norge sitt suksessrike fergeinnovasjonssystem (Sether &
Moe, 2021). Det vil si den samlede strukturen, prosessene og aktgrene som er involvert i
innovasjonsaktivitetene. Innovasjonssystemet har lagt til rette for elektrifisering gjennom
prosesser karakterisert med tillit, samarbeid og kunnskapsdeling. Den andre, beslektede
forklaringsfaktoren er staten sin mestring i rollen som offentlig anskaffer av fergetjenester.
Gjennom gode anskaffelsesprosesser med klare krav til kvalitet og leveranse, har de klart a fa
gjennomslag for en transisjon som vanligvis er langtekkelig. Videre skal vi i lys av dette utrede
de mest sentrale dynamikkene i energiomstillingen i Norge. Dette kan hjelpe oss a forsta
hvordan energiomstillingen har veert effektiv i form av a fa i gang en rask elektrifisering, og

hvorfor dette har kostet.

Kostnader ved a vere «first-movers»: Intervjuer med representanter fra markedsaktgrene
oppsummerer at alle operatgrene gnsker a levere billige lgsninger med sa lave utslipp som
mulig, men at dette ma avveies opp mot kostnader ved a veere «first-mover» (Sether & Moe,
2021). I denne bransjen er selskapene som innfgrer ny teknologi, og pa mange mater en ny
produktkategori, «first-movers». Det er dyrt d veere forst ute med store teknologiinvesteringer,
bade malt i selve investeringenes kapitalbehov og i form av hgy risiko. Hayere risiko ma
kompenseres for med hgyere forventet avkastning. Fra dette perspektivet kan derfor
superprofitt anses som et resultat av en stor satsing pa en usikker teknologi. Dersom man antar
at oppdragsgiverne betaler for mye for de elektrifiserte fergetjenestene, kan superprofitten
betraktes som en ineffektiv allokering av ressurser, et samfunnsgkonomisk tap og noe som

ideologisk er «feil».

Maloppnaelse vs. Superprofitt: Dersom man derimot ser pa hva staten har oppnadd gjennom
elektrifiseringen, nemlig a fa en rask omstilling og kutt i CO», kan det argumenteres for at
superprofitten kan «forsvares». Vi har antatt at staten betaler tilsynelatende mye for
omstillingen gjennom a utstede attraktive kontrakter. Kanskje er det et ngdvendig tiltak for a
oppna det grgnne skiftet i denne neeringen. Dette kan sammenliknes med Bjgrnenak og Nyland
(2021) sine betraktninger om at superprofitt som et fenomen handler i stgrre grad om
maloppndelse enn a sette tall pa lennsomheten i markedet. Superprofitten kan sann sett tenkes

a veere mindre problematisk.

Bjernenak og Nyland (2021) legger dessuten vekt pa at superprofitt ma betraktes over hele

levetiden til et prosjekt. Dersom staten opptrar rasjonelt, og vi antar lavere fremtidig lavere
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kostnader forbundet med elektrifiseringen, vil ifglge Bjgrnenak og Nyland (2021), tilskuddet
til fergesektoren minke. Det reflekterer utviklingen i anbudskonkurransene om at fokuset
rettes stadig mer mot pris og mindre mot miljgkrav. Etter hvert som elektrifiseringen er den
nye standarden blir det vanskeligere a vinne anbudskonkurranser basert pa miljagscore. Dette
bekrefter Breivik i vart intervju. Sann sett kan det tenkes at tilskuddene til markedet avtar de

neste arene, og at det fglgelig ikke konkluderes med superprofitt over hele prosjektets levetid.

Malrettet offentlig anskaffelse: Respondentene i Sether og Moe (2021) sine intervjuer
legger vekt pa samspillet mellom politikk, reguleringer og insentiver fra oppdragsgivere. Dette
er i trad med Bjerkan m.fl. (2019) som mener prosessene i de offentlige anskaffelsene har
lyktes med & incentivere energitransisjonen. De har incentivert operatgrene til a utvikle og
tilby mer miljgvennlige lgsninger gjennom vektlegging av krav og utforming av
anbudskonkurranser. Dette bekrefter Breivik. Han mente, da han pratet om MF Ampere, at
anbudskonkurransen var utformet slik at miljgkravene var vektet relativt hgyt. Pa denne maten
vil den operatgren med best score pa miljginnovasjon vinne, alt annet like. Implikasjonen av
dette er at en operatgr som presterer godt pa miljgkrav, kan ta en hgyere pris og derfor levere

darligere score pa pris, og likevel vinne anbudet.

Figur 25 illustrerer dette. Her har vi konstruert en anbudskonkurranse mellom to operatgrer.
Det legges tre krav til grunn: Pris, kapasitet og miljg. Leverandgrene far en score fra 0-100 pa
hvert krav ut ifra hvor godt de presterer pa det respektive kravet. Hvert krav vektes ut fra
viktigheten av kravet og hvordan staten gnsker a incentivere tilbyderne. Operatgrene far en

samlet score. Den operatgren med hgyest score vinner.

Score: 0-100
Krav Vekt Operater 1 Operater 2
Pris 40 % 50 80
kKapasitet 10 % 80 80
Milje 50 % 80 60
Samlet score 73 70

Vinner av anbudet: Operater 1

Figur 25 Anbudsscore i samband x-y. Egentilvirket.

I dette eksemplet har vi vektet miljgkrav hgyest med 50%, deretter pris med 40% og kapasitet

med 10%. Dette er en forenklet illustrasjon. I faktiske anbud er det flere krav og hensyn enn i
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dette eksemplet. Vi ser at de to operatgrene presterer like godt pa kravet om kapasitet. Hvem
som vinner anbudet vil derfor kun avhenge av hvordan de leverer pa pris og miljg. En hgyere
pris fra operatgren gir en darligere score pa pris. Bedre miljgvennlige lgsninger gir bedre score
pa miljg. Operater 1 leverer 30 poeng darligere pa pris, men ogsa 30 poeng bedre pa miljg.
Ettersom miljg er vektet hgyere vinner leverandgr 1 anbudet. Slik ser vi hvordan prisene kan

ha gkt i forbindelse med utformingen av de offentlige anskaffelsene i elektrifiseringen.

Dialog- og samarbeid i anskaffelser: Respondentene fra anskaffelsessiden var tydelige pa at
transformasjonen av markedet har krevd mer enn bare markedsbaserte lgsninger (Seether &
Moe, 2021). De trekker serlig frem viktigheten av tett dialog med markedet og identifisering
av gjensidig fordelaktige situasjoner mellom offentlig og privat sektor. Som Berntsen m.fl.
(2021) legger stor vekt pd, har oppdragsgiverne brukt dialogbaserte konkurranser i flere
anskaffelser etter elektrifiseringen. Hole bekreftet dette i vart intervju. Han understreket at
dialogbasert konkurranse serlig ble brukt tidlig i elektrifiseringsfasen. Det kan ha veert et

sentralt virkemiddel for maloppnaelsen om elektrisk drift.

Dynamisk samspill og staten som en aktiv tilrettelegger: Prontera (2019) gir uttrykk for at
staten er viktig i energiomstillinger. I det norske fergemarkedet har staten gatt utover rammene
til en institusjon som overlater all risiko og ansvar til operatgrene. Det kan argumenteres for
at statens rolle i fergebransjen isolert sett har veert aktiv og katalytisk. Sether og Moe (2021)
mener dette, eller det de kaller en entreprengrskaplig stat, har vert avgjgrende i
energiomstillingen. De fant i deres arbeid at uten samarbeid med hele verdikjeden, inkludert
finanssektoren, ville omstillingen ha vert usannsynlig. Dette gjelder spesielt for strgmnettet
og kaiinfrastrukturen for ferger. Fergeoperatgrene ma selv sta til ansvar for a anskaffe ferger
og infrastruktur som ladeanlegg. Utenom dette er det flere forhold som peker mot at staten har
vert en aktiv tilrettelegger i fergemarkedet. Kaianlegg er naturligvis sveert kapitalkrevende
investeringer, men samtidig helt ngdvendig for fergedriften. Det er staten som tar regningen

for investeringer i kaianlegg (Amundsen, 2023). Dette fjerner risiko fra operatgrene.

Det er flere eksempler som peker mot staten som en aktiv markedstilrettelegger. Gjennom
tydelige politiske signaler og godt kommuniserte klimamal, har staten gjort det klart at sektorer
med offentlige interessenter vil bevege seg mot lavkarbonlgsninger. Dette er viktig fordi det
har fungert som en forsikring for privat sektor, om at deres lgsninger og
lavkarboninnovasjoner vil ha et betydelig marked. Dette kan sies a ha fart til flere

ngkkelutviklinger. Blant dem at Corvus Energy og Siemens bestemte seg for a bygge to
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batterifabrikker til maritim bruk i Norge (Stensvold, 2017). Det har medfert tilgang til fornybar
energi til konkurransedyktige priser, som er uvurderlig for fergeoperatgrene (Sether & Moe,
2021).

8.3 Superprofitt i lys av anbuds- og konkurranseteori

Et intuitivt perspektiv pa superprofitt er at det impliserer en form for konkurransesvikt eller
effektivitetstap. Konkurranse er med pa a skape effektiv allokering av samfunnsressurser
(Regjeringen, u.d.). Konkurransesvikt kan derfor medfere ineffektiv ressursallokering. En
implikasjon av dette kan veere a betale en overdreven pris for en tjeneste, som ikke gjenspeiler

de faktiske kostnadene ved & utfgre tjenesten.

En kontraktsinngaelse, der tilbyderen far en pris som overstiger kostnadene med stor margin,
kan oppsta dersom konkurransegrunnlaget er svakt og det ikke er optimale anbudsprosesser. I
det fplgende vil vi anvende teori om anbudsprosesser. Dette gjor vi for a vurdere konkurranse-
og anbudsforholdene i fergebransjen, da vi mener det er relevant i betraktningen om
superprofitt som et fenomen. 1 det folgende presenterer vi ulike aspekter ved
anbudskonkurransene i fergemarkedet, som vi mener kan implisere konkurransesvikt, og
folgelig muligheter for superprofitt. I analysene antar vi at et ikke-perfekt anbudsmarked
impliserer et anbudsmarked der operatgrene kan utnytte oppdragsgiverne. Vi antar videre at
markedssvikt muliggjer at operatgrene legger til grunn en hgyere pris pa et anbud enn hva

kostnadene tilsier.

Gjentakende anbud, informasjonsasymmetri og koordinert atferd: I teoridelen la vi frem
fem forutsetninger for ideelle anbud (Klemperer, 2005). En av forutsetningene var at en
anbudsprosess skal vere uavhengig av tidligere anbudsprosesser. Med perfekt konkurranse
skal anbudsprosessene sgrge for at det ikke er noen betydelige fordeler ved a veere tidligere

operatgr av sambandet som konkurranseutsettes.

Konkurranseloven spesifiserer at det er ulovlig for aktgrer 4 samarbeide om forhold de er ment
a konkurrere om (Konkurransetilsynet, 2007). Det vere seg geografisk inndeling av markeder,
kundeinndeling eller produktsamarbeid. Likevel kan det i gjentakende anbud, der operatgrene
ofte konkurrerer opp mot hverandre, argumenteres for at det er en form for uformelt
samarbeid. Bransjen bestar av fire dominerende operatgrer som kjenner hverandre stadig

bedre. At aktgrene leerer hverandre & kjenne kan anses som et samarbeid som skader
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anbudsmarkedet (Klemperer, 2005). Det uformelle samarbeidet har lettere for & oppsta i et
marked med homogene, fa aktgrer. Nar det er fa aktgrer vil anbudskonkurransene veere mellom

de samme aktgrene hver gang.

Det a ha veert tidligere operater for et samband medfgrer informasjonsfordeler. En operatgr
som allerede har driftet et samband, har bedre kunnskap om kostnader og ressursbehov
forbundet med sambandet. Det kan oppsta asymmetrisk informasjon fordi den operatgren som
har driftet sambandet vil ha mer kunnskap om det. De andre aktgrene vet dette og far endrede
incentiver. Slik kan det skapes koordinert atferd mellom budgiverne i anbudskonkurranser. I
tillegg til at den eksisterende operatgren pa fergesambandet vil ha en informasjonsfordel, vil
denne operatgren ha anleggsmidler og materiell tilgjengelig. Oslo Economics m.fl. (2016)
hevder at operatgrene som ikke allerede drifter det konkurranseutsatte sambandet har lavere
sannsynlighet for a ha ledig materiell og fartgy da det allerede er bundet opp i deres kontrakter.
Vi mener dette kan skape en konkurransesituasjon med implisitte kontrakter der operatgrene
har en enighet om hvilke samband som tilhgrer de respektive operatgrene. Dette argumenterer

vi for at i neste omgang medferer et lavere konkurransepress og ikke-perfekt konkurranse.

Ettersom vi mener at ikke-perfekte anbudskonkurranser gir rom for superprofitt, vil det veere
relevant & se om det faktisk er tegn til brudd pa forutsetningen om at konkurransen i en gitt
anbudsprosess er uavhengig av tidligere utfall i anbudskonkurranser. Anta for eksempel at det
er en anbudsrunde pa samband x-y i dr 0. Fjord1 vinner rettighetene til & drifte dette sambandet.
I dr 10 skal det samme sambandet ut i en ny anbudsrunde. Dersom Fjord1 vinner ogsa dette
anbudet, og dette er et representativt bilde for anbudsutlysningen i markedet, kan det tyde pa
at anbudskonkurransen i ar 10 avhenger av anbudskonkurransen i ar 0. For a kartlegge hvor
mange anbudskonkurranser som gjenvinnes av en operatgr, har vi brukt markedsoversikt fra
2019-forelgpig i  2023. Tallene er hentet fra  kollektivtrafikkforeningen
(Kollektivtrafikkforeningen, u.d.). Beregningene ekskluderer alle anbud som bytter operatgr
fra eller til en operatgr som ikke er en del av de fire aktgrene vi begrenser utredningen til.

Beregningene er oppsummert i figur 26.
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Figur 26 Andel anbudskonkurranser som gjenvinnes av en operatar.
Egentilvirket (Kollektivtrafikkforeningen, u.d.)

Vi fant at i 60% av tilfellene hvor det ble konkurrert om en ny kontrakt mellom de fire store
operatgrene, vant den operatgren som hadde eksisterende kontrakt pa sambandet. Dette antar
vi henger sammen med den relativt sterke geografiske inndelingen av markedet, tidligere
illustrert. Fjord1 har hele 5 fylker hvor de ikke har samband i det hele tatt. De har 2 fylker
hvor de kun har ett samband i hver, og 1 fylke med tre samband. Der de satser, satser de
imidlertid stort. De har hele 17 av totalt 25 samband i Mgre, og 16 av totalt 25 samband pa
Vestlandet.

Vi finner imidlertid ogsd momenter som taler mot at det er avhengighet mellom
anbudskonkurranser. For det fgrste har anleggsmidlene en begrenset levetid. Seerlig
ladeanlegg og andre mer kortsiktige anleggsmidler enn ferger. Dette taler for at fordelen med
a allerede ha vunnet et anbud begrenses med at anleggsmidler bundet opp i omradet utgar pa
et tidspunkt. Fergene har imidlertid en lang gkonomisk levetid. Forventet levetid er pa 30-40
ar (Homleid & Skjelvik, 2016). Breivik mente ogsa at Statens Vegvesen spesifiserer kontrakter
fra anbud til anbud, slik at operatgrene stiller mer likt. At det forekommer endringer i
kontraktsvilkarene gjgr at alle operatgrene ma ta stilling til de nye spesifikasjonene for a vinne
anbudet, ogsd de som er eksisterende operatgr. Slik blir anbudskonkurransen i ar 10 mindre
avhengig av anbudskonkurransen i ar 0. Vére beregninger fra markedsoversikten sier
imidlertid at 19 av 24 kontrakter hittil i 2023 er vunnet av eksisterende operatgrer

(Kollektivtrafikkforeningen, u.d.). Det gir en prosent hittil i ar pa nesten 80%.
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Hgye etableringshindre og fa tilbydere: En annen forutsetning vi la til grunn for ideelle
anbud, er at det er lave etableringshindringer (Klemperer, 2005). Det har ikke wveert
nyetableringer i fergemarkedet etter at det ble konkurranseutsatt. Oslo Economics m.fl. (2016)
peker pa at det fgrst og fremst skyldes den hgye kapitalintensiteten i fergemarkedet. Fergene
krever store investeringer i seg selv. Dessuten stilles det krav til reserveferger, som gjgr
investeringene enda stgrre. Etter elektrifiseringen ma ogsa ladeanlegg anskaffes av
operatgrene selv. I tillegg ma det opprettes administrasjoner og foretas strukturering, som ogsa
utgjor betydelige startkostnader. Dessuten er det mye «know-how» blant de eksisterende
operatgrene. Dette dreier seg om alt fra a beregne ruter og ha nyttig lokalkunnskap, til a ha
gode forhold med leverandgrer. «Know-how» blant de eksisterende operatgrene virker
skremmende pa nye aktgrer, som pa sin side vil bere hgy risiko pa store investeringer dersom

de forsgker a ta opp konkurransen med de fire store.

De hgye etableringshindringene gir ogsa utslag i antall tilbydere i markedet. Antall tilbydere
per anbudskonkurranse var 1,8 i snitt i 2012 - 2015 (Homleid & Skjelvik, 2016). I de farste
arene med anbudskonkurranse i fergemarkedet, 2004 - 2007, var det i snitt 2,9 operatgrer per
anbudskonkurranse. At det er fa leverandgrer kan implisere markedsmakt blant operatgrene.
Oslo Economics m.fl. (2016) hevder likevel at det kan veere virksom konkurranse selv med fa
operatgrer per anbudskonkurranse. De mener at det i de fleste tilfeller vil veere tilstrekkelig
med én konkurransedyktig konkurrent for at en tilbyder minimerer prisen. Oslo Economics
m.fl. (2016) underbygger dette med at det er lite som tyder pd at fa tilbydere har medfert
markedsutnyttelse. Som bevis pekte de pa lave driftsmarginer i det vi i lennsomhetsanalysen
omtalte som periode 1. De lave marginene mener de er et signal pa hgy konkurranse heller enn

markedsutnyttelse.

I etterkant av Oslo Economics m.fl. (2016) sin rapport, i det vi har omtalt som periode 2, har
imidlertid driftsmarginene gkt betydelig. Ettersom Oslo Economics m.fl. (2016) pekte pa lave
driftsmarginer som bevis pa hgy konkurranse og ingen markedsutnyttelse, frister det a peke
pa de hgye driftsmarginene i periode 2 som en indikasjon pa lav konkurranse og
markedsutnyttelse. Denne indikasjonen virker sterkere tatt i betraktning at antall tilbydere i

periode 2 har vert lavere enn tidligere.
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8.4 Andre potensielle mekanismer bak superprofitt

Vi har na tatt for oss to rammeverk & studere superprofitt som et fenomen innenfor:
energiomstilling og anbudskonkurranse. Det kan imidlertid vere andre sentrale prosesser og
forklaringer bak superprofitten. Vi har lagt vekt pa at manglende konkurranse kan ha resultert
i gkte kostnader forbundet med offentlige anskaffelser av fergetjenester. Vista Analyse mener
imidlertid at de gkte kostnadene sin hovedforklaring ligger i hgyere prising av risiko (Homleid
& Skjelvik, 2016). De utelukker ikke at prising av risiko kan ha gkt fra periode 1 til periode
2. En hgyere pris parisiko kan henge sammen med den teknologiske endringstakten i bransjen.
Serlig tidlig i periode 2 var det hgy usikkerhet forbundet med teknologi, mener Hole. Den
usikkerheten har na dempet seg etter hvert som elektrifiseringen har etablert seg som den
dominerende driftsformen. Vi utelukker ikke at superprofitten henger sammen med flere

forskjellige forklaringsfaktorer som ikke dekkes i denne analysen.

8.5 Konklusjon pa forskningsspgrsmal 3:

Vi har benyttet to teoretiske rammeverk til a utrede om fenomenene bak superprofitt:
energiomstillingsteori og teori om anbudskonkurranser. Ved & se pa superprofitt som et
fenomen med forklaringsrgtter i energiomstillingsprosesser, har vi vert opptatt statens
maloppnaelse. Gitt at malet med elektrifiseringen har vert a gke andelen elektriske ferger,
samt a redusere klimaavtrykket fra fergesektoren, kan malet forelgpig se ut til 4 vere
vellykket. Andelen el-ferger har gkt mye per ar siden 2019. Elektrifiseringen har hatt
umiddelbare effekter pa karbonutslippene i bransjen, som har falt og er estimert a falle videre.
Vi har sett at innsatsen i fergesektoren er ventet a gi viktige synergieffekter til hele den
maritime industrien pa lenger sikt. I lys av energiomstillingsteori har vi pekt pa at Norge har
oppnadd dette gjennom a vere aktive tilretteleggere som har skapt et godt innovasjonsklima i
fergesektoren. Seerlig staten sine offentlige anskaffelser med hgy vekting av miljgkrav, kan ha
spilt en viktig rolle. Et dynamisk samspill mellom aktgrene og en integrering av hele

verdikjeden, anses ogsa som en sveert viktig suksessfaktor.

Vi har vist at omstillingen kan ha kostet. For det farste, til tross for god statlig tilrettelegging,
koster det a veere «first-mover». For det andre kan den hgye vektingen av klimakrav ha gatt
pa bekostning av pris. Bjgrnenak og Nyland (2021) argumenter for at maloppnaelse er

viktigere enn a tallfeste en absolutt superprofitt. Dessuten mener de at superprofitt er noe som
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kan oppsta i en endringsprosess hvor markedsdynamikken er under endring, men at
tilskuddene vil minke pa lenger sikt. Sann sett er superprofitt noe som ma vurderes over hele

prosjektets, eller omstillingens, levetid.

Videre var vi opptatt av a se pa brudd pa forutsetninger om ideelle anbud, da vi har antatt at
ikke-perfekte anbud impliserer konkurransesvikt og muligheter for markedsutnyttelse. I dette
arbeidet pekte vi pa at samband vinnes av den eksisterende operatgren oftere enn de blir vunnet
av en ny operatgr. Vi har argumentert for at dette kan skyldes informasjons- og
materiellfordeler hos eksisterende operatgr. Ut fra dette kan det ha oppstatt koordinert atferd
mellom operatgrene. Dette kan tyde pa brudd pa kriteriet om uavhengige anbudsprosesser. En
implikasjon er at vi har grunn til a anta ikke-perfekte anbudskonkurranser i fergemarkedet.
Hgye etableringsbarrierer har gitt utslag i fa operatgrer, og mer spesifikt fa tilbydere per anbud.
Dette anser vi ogsa som et brudd pa forutsetninger for ideelle anbudskonkurranser. Samlet sett
antyder vi at det er ikke-perfekte anbudskonkurranser i fergemarkedet, serlig i periode 2 da

det var feerre tilbydere enn tidligere.
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9. Konklusjon
Malsetningen med denne utredningen har vert a besvare fglgende problemstilling:
Har det veert superprofitt i fergebransjen etter innferingen av gronne kontrakter?

For & gjore dette beregnet vi farst superprofitt som et lannsomhetsmal. Med forbehold om
regnskapsmessige forenklinger konkluderer vi med en absolutt superprofitt i
fergebransjen i arene 2016-2021. Hgy avkastning pa investert kapital, kombinert med
relativt lav risiko og derav et avkastningskrav under ROIC-nivaet, har tydet pa superprofitt i
fergebransjen etter elektrifiseringen. Selv om vi har avdekket superprofitt i perioden etter
innfgringen av grgnne kontrakter, har vi ikke grunnlag for a kunne si at superprofitten skyldes

grgnne kontrakter.

Et videre mal har vert a betrakte superprofitten som et fenomen. I denne tilneermingen har vi
sett at bildet er sveert nyansert. Pa den ene siden har vi funnet klare brudd pa forutsetninger
om ikke-optimale anbudskonkurranser. Dersom vi antar at superprofitt kan oppsta som
folge av markedssvikt, konkluderer vi med at superprofitten kan ha sentrale
forklaringsmekanismer i fergebransjens anbudsprosesser. Potensielt koordinert atferd, fa
tilbydere og gjentakende anbud underbygger denne konklusjonen. Dersom man anser det som
markedsutnyttelse av et gode av allmenn interesse, kan dette fenomenet bak superprofitt

oppleves som ideologisk sett problematisk.

Pa den andre siden kan superprofitten betraktes som en implikasjon av bransjens
energiomstillingsprosesser. I denne tiln@rmingen har vi et mer positivt syn pa staten og
markedsorganiseringen av fergebransjen. Gjennom dette synet betrakter vi superprofitt som
en konsekvens av statlig satsing pa energitransisjon. For a vurdere superprofitten ma vi knytte
det opp mot omstillingsprosessen og dens maloppnéelse. Ettersom omstillingsprosessen ser
ut til a medfere store steg mot malet om a halvere utslippet fra transportsektoren innen
2030, konkluderer vi med at dette er viktigere enn den madlbare superprofitten i
fergebransjen. Dette begrunner vi serlig i at superprofitten ma betraktes over lengre tid for a

kunne foreta en komplett vurdering.
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10. Forslag til videre forskning

Fergebransjen har, gjennom et tett samarbeid med det offentlige, satset pa uprgvd teknologi.
Bransjen har banet vei for et grgnt maritimt skifte og en transisjon mot lavutslippstransport pa
sjg. Dette gir muligheter og grunnlag for et stort forskningsfelt. I arbeidet med var utredning
har vi oppdaget flere interessante problemstillinger som vi mener det kan vere spennende a
utforske. Det gjelder bade forskning vi ikke har inkludert grunnet mangel pa data eller

forskning som ikke er direkte relevant for var problemstilling.

Det var den store endringen i eierskapsstrukturer hos de fire fergeoperatgrene, kombinert med
en innovativ energiomstilling, som trigget interessen var for dette markedet. Vi synes temaet
ble enda mer interessant og aktuelt tatt i betraktning at fortjeneste betales fra den norske stat
til utenlandske eiere. Operatgrene har historisk sett hatt norske eierskap, men er i dag eid av
internasjonale P/E fond. En interessant problemstilling kunne fglgelig ha veert: «hvorfor flyttes
eierskapet av norske fergeoperatgrer til utlandet?». I lys av salget av Fjord1 uttalte daveerende
styreleder, Per Sevik, at norske bedriftseiere har et stort handikap nar det kommer til
kapitalkostnader (Fjord1, u.d.a). Han mener at summen av formueskatt og reell beskatning av
utbytter, gjor at norske selskapseiere trenger omtrent to prosent hgyere avkastning pa sine
investeringer enn utenlandske (Ekeseth, 2023). Like etter stilte NHH-professor Jarle Mgen seg
undrende til pastanden og uttalte at det ga liten mening at utenlandske investorer ville ngye
seg med lavere avkastning enn norske investorer (Stgren, 2023). Basert pa dette kunne det ha
veert interessant & sammenlikne kapitalkostnadsstrukturen til norskeide selskap i forhold til

utenlandskeide selskap i fergebransjen.

Nar man skal analysere virkningen av en effekt, i dette tilfellet innfgringen av grgnne
kontrakter, vil det veere optimalt a avdekke kausale sammenhenger. Fglgelig ville det ha veert
optimalt & analysere ikke-elektrifiserte kontrakter i forhold til elektrifiserte kontrakter. Pa
denne maten kunne vi ha isolert for andre effekter pa lonnsomheten, og ideelt sett beregnet en
kausal sammenheng mellom grgnne kontrakter og superprofitt. Slik kunne vi ha fatt en klar
tolkning av de grgnne kontraktenes effekt pa lennsomheten, som at «lgnnsomheten er hgyere
i periode 2 fordi det ble innfart granne kontrakter». Dette arbeidet kan vaere aktuelt for de som

er i besittelse av kontrakter og detaljert informasjon om anbudsprosesser.
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