BILAGA B

Rédntabilitet och finansiering i sex
svenska varv under en 20-ars
period

Av Gunnar Eliasson

[. Inledning

Som redan framgétt av huvudtexten har de svenska varven sedan mitten av 1950-
talet genomgétt en serie av drastiska utvecklingsfaser, som knappast har sitt mot-
stycke hos ndgon annan svensk industrigrupp. Suezkrisen 1956 genererade en hog-
konjunktur i branschen, som &tminstone {or négra av vara stora exportvarv inne-
bar avkastningsresultat som med mycket god marginal Oversteg motsvarande me-
delviirden for verkstadsindustrin som helhet. Den successivt hardnande japanska
konkurrensen mot 1950-talets slut innebar en minst lika véldsam kontraktion av
branschens vinstresultat under 1960-talets forsta hilft, en utveckling som {6rbytts
i ndgot som kan liknas vid en finansiell krissituation sedan 1960-talets mitt.

Den omsténdigheten att forsiljningskrediter spelar en visentlig roll som kon-
kurrensmedel tillsammans med sjialva priset pd varan har gjort att rintabilitets-
och finansieringsproblemen for varvens del vavts samman pa ett sdtt, som saknar
motstycke pd andra marknader. Denna bilaga skall bland annat Zgnas 4t en
analys av just denna problemkonstellation. Forst studeras vad som faktiskt intraf-
fat sedan 1950-talets mitt (1955). Dérefter gors ett fors6k att framskriva vissa
tendenser till 1970-talets mitt (1975), varvid visst enkdtmaterial frdn den nu
pégdende langtidsutredningen kommer till anvindning.

Analysen giller de sex storsta varvsforetagen, namligen: Gotaverken samt dot-
terféretaget Oresundsvarvet, Eriksbergs Mekaniska Verkstad, Uddevallavarvet,
Kockums Mekaniska Verkstad och Lindholmens Varv. Den statistiska analys som
foljer giller i princip varje enskilt varv for sig. Sekretesskdl omdjliggor dock en
publicering av individuella féretagsdata.

Vi bdrjar med en empirisk analys av finansieringssidan (avsnitt II); direfter
av rintabilitetsutvecklingen (avsnitt III). Sedan fdljer nagra enkla prognos-
kalkyler avseende den framtida utvecklingen i dessa tvad avseenden (avsnitt IV).
Slutligen konsolideras de si erhallna resultaten i en mer allmin diskussion av
varvens problem; hela tiden med en blick in i framtiden (avsnitt V).

Finansiering och rdntabilitet dr naturligtvis tvd begrepp som hinger intimt
samman. De 4r dock inte spegelbilder av varandra och har var for sig givit
upphov till bdde problem och diskussioner, vilket motiverar en separat behand-
ling. En analytisk uppgift dr dock att studera hur finansieringsstrukturen pi-
verkat ridntabiliteten inom varvsféretagen och vice versa.

Som vanligt, ndr man utnyttjar ett statistiskt material, som sammanstillts fran
ett flertal killor och for dndamal som inte direkt ansluter sig till denna studies
syften, méiste en presentation av detta slag {6regls av ett antal reservationer for
att — om mdjligt — undvika forhastade reaktioner pa de kalkylresultat som skall
presenteras.

Det dr framst tre reservationer jag vill gora s& hir inledningsvis. For det forsta
har det faktum att sex foretag studerats dver en si pass lang tidsrymd som 13 ar
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med hjilp av huvudsakligen offentlig statistik tvingat till ett antal mindre till-
fredsstillande operationella definitioner. Sdlunda har exempelvis alla tillgdngar
utdver anldggnings- och maskinkapital, lager samt kassa mast betraktas som
utestdende handelsfordringar i samband med fOrsaljningen av de sex varvs-
féretagens produkter. Denna felkilla betyder, som vi senare skall visa pd, ej si
mycket for resultaten, men ett flertal approximationer av detta och liknande slag
Aterfinns i det foljande. En vytterligare finfordelning av statistiken har normalt
inte varit mojlig for hela perioden 1955-67 eller ocksd har den nddvindiga ar-
betsinsatsen bedémts vara fér stor for att motivera en obetydlig vinning i pre-
cision. Vi kan dock p&d denna punkt hdmta viss kompletterande information f{ér
adren 1966 och 1967 fradn en specialstudie, som utforts separat for varvskom-
mitténs rakning.

Den andra reservationen giller virderingsproblemet vid registreringen av eko-
nomiska storheter. Bokférda virden kan i princip métas med fullstindig precision
men det ir ofta inte dessa virden, som man vill anvinda sig av for en ekonomisk
analys. Mot bakgrunden av svensk bokforingspraxis blir i de allra flesta fall bok-
forda virden p& exempelvis anldggningstillgdngar helt otillfredsstdllande fér an-
viindning i en meningsfull rdntabilitetsanalys. I detta speciella fall har jag dirfér
forsokt finna uppskattningar pé ateranskaffningsvirden i stéllet. Brandforsikrings-
virden dr de enda praktiskt tillgdngliga matten och dessa representerar, som be-
kant, sedan 1955 nyvdrdeuppskattningar av maskinutrustning och anldggningar.
Aven om mitprecisionen vid anvandning av brandférsikringsvirden dirmed avse-
virt minskar, s& 4r min uppfattning den att oprecisa brandférsikringsvirden
bittre an precisa bokforda virden aterger den storhet jag velat mita. En utforlig
diskussion av dessa mitproblem fdljer senare.

Den tredje reservationen giller siffrorna som siddana. I alltfor ménga fall har
exempelvis avvikelser mellan den offentliga statistiken och uppgifter i féretagens
arsredovisningar kunnat pdvisas. Ibland beror detta pad att materialet insamlats
vid olika tidpunkter och delvis innehallit uppskattningar; i andra fall helt na-
turligt pd att olika definitioner anvints. Detta forklarar dock inte allt. Under-
laget till den officiella statistiken har dock inlevererats under ett visst ansvar och
till stora delar dr denna statistik den enda detaljerade statistiska registrering av
sverkligheteny, som funnits och finns att tillgd. Det finns ddrfér all anledning att
soka extrahera de slutsatser, som kan dras, ur denna sinformationskillay.

ll. Varvens finansiering'
Flow-of-funds analys

Den framsta informationskillan f6r den f6ljande analysen av varvens finansiering
ar flodestabell B: 1 med specificering av finansieringskéllor och férdelning pa
olika anvindningar. Principerna fér denna flédesbalans sammanstillning 4r de-
samma som 1 en av forfattaren tidigare avslutad studie Over Sveriges industri.?
Det bor observeras att tabellens innehall inte erhallits efter en omvandling av
flera &rs balansrikningar i flddestermer, dar finansieringssida och anvandningssida
alltid definitionsmissigt blir lika stora. Ett forsok har gjorts att frdn ett stort
antal statistikkillor sammanstilla matt pa scash-flowss till och fr&n gruppen av
sex varvsforetag. Foljden av detta forfaringssitt har blivit att en stor post pd an-

1 Vid den omfattande statistiksammanstdllning som ligger till grund fér detta
och féljande avsnitt har jag haft stor hjilp av varvskommitténs bitrddande sekre-
terare Rune Astrom.

2 G. Eliasson, Kreditmarknaden och industrins investeringar — en ekonometrisk
studie av foretagens kortsiktiga investeringsbeteende (IUI), Uppsala 1967,
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Tabell B: 1. Finansieringsbalans fir de sex varven 1960— 68, milj. kr

(Table B: 1. Application and source of funds for the six yards, 1960-68. In
maillion Swedish kronor)

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

1. Invest. i ma-

teriella anl.- ——e—

tillgéngar 77 102 121 114 122 41 81 124 127 231
2. Lagervolym-

férandring — 13 40 — 42 — 32 116 18 182 —140 —185 156
3. Férandr. i

kassa, bank

o. postgiro —132 —192 — 90 81 121 53 — 51 — 75 — 61 — 5
4. Forandr. i

6vriga finan-

siella till-

gangar 236 202 — 54 199 458 840 255 471 451 — 5
5. Summa an-
vandning 168 152 — 65 362 817 952 467 380 332 377

6. Obligations-

och férlags-

lan — 4 21 26 23 — 3 264 118 105 105 72
7. Aktieemis-

sioner (kon-

tantbetal-

ningar) 0 15 0 32 0 0 0 0 0 0
8. a. Ovrig

upplaning — 96 86 —294 357 835 597 432 352 226 298
8. b. dirav hos

affdrsban-

kerna — 4 16 20 19 — 12 145 —139 —139 68
9. Bruttospa-~

rande 151 114 100 64 57 54 70 62 1 7
10. Statistisk

residual 117 — 84 103 —114 — 72 37 —153 —139 0 0

11. Summa fi-
nansiering 168 152 — 65 362 817 952 467 380 332 377

Kommentarer:

Aren 1955—67

Post 1. Investeringar i materiella anliggningstillgangar omfattar byggnader, maskiner
och inventarier. Kdlla: Investeringsenkaterna, SCB.

Post 2. Lagervolymicérandringen miter aren 1955—64 skillnaden mellan utgiende och
ingdende lagerstockar till vid arets slut rddande ateranskaffningspriser. Fr. o.m. 1965
cfterfragas i SCB:s f6retagsstatistik fordndringen i inventerade virden enligt KL.
Detta innebir alltsd att lagret vid respektive arsskifte har varderats till det ligsta av
anskaffnings- eller ateranskaffningspriserna, varvid anskaffningspriset bestimts enligt
FIFO-metoden. Volymforindringen (obs! namnet) innefattar alltsd dven en uppskriv-
ning respektive nedskrivning av lagervirdet pa grund av prisférandringar. Obs! att
denna komponent i lagerindringen €j motsvaras av en »cash-flow». Kalla: Vinststa-
tistiken (fr. o. m. 1965 féretagsstatistiken), SCB.

Post 3. »Kassa, bank och postgiro» har hidmtats fran statistiken 6ver foretagens finan-
siella tillgdngar och skulder (konjukturinstitutet och SCB). Denna statistik 4r fr. o. m.
1965 integrerad med SCB:s tidigare vinststatistik och kallas numera foretagsstatistiken.
Kompletterande avstimningar har dven gjorts mot féretagens balansrakningar.
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vandningssidan eller kéllsidan inte kunnat identifieras varje ar. Den har genom-
géende forts in med positivt eller negativt fortecken lingst ned pa killsidan och
fatt beteckningen statistisk residual.

Forutom rena statistikfel av typen felskrivningar, olika redovisningsdatum for
olika poster samma ar (»float») osv. hdnfor sig denna post viasentligen till det
faktum att Snskade uppskattningar pd »cash flowsy inte genomgdende kunnat
erhéllas utan att bokforda férdndringar mast anvdndas for att tdcka in vissa
poster. Detta giller framfor allt posterna »férdndringen i Ovriga finansiella till-
géngar» och »6vrig upplaning». Redovisningen under ovriga rubriker torde vara
av helt tillfredsstillande kvalitet och posterna relativt vildefinierade till sitt
inneh&ll. Vad posterna 3, 6 och 7 betriffar ar registreringen exakt. Det bor vidare
observeras att cash-flow tabell B: 1 och kapitalbalanserna i tabell B: 3 ej i alla
detaljer dverensstimmer definitionsmissigt; i vilka avseenden framgér av tabell-
kommentarerna.

Jamférda med motsvarande berdkningar for verkstadsindustrin eller hela indu-
strin! 4r residualerna i tabell B: 1 relativt sett mycket stora. Till en del beror detta
naturligtvis pa att residualer av olika tecken hos enskilda féretag tenderar att
utjamnas i hogre grad ju stérre den foretagsgrupp Over vilken summeringen sker
ar. Man kan ocksd misstinka att tidsforskjutningar mellan leveranser, fakture-
ring och ordnandet av finansieringen &Over arsgrinserna till en del férklarar
teckenbytet hos residualerna under 1960-talets fyra forsta ar (»floaty). Eftersom
lagervolymforiandringen innehdller en komponent som beror av prisférandringar
pa inneliggande lager men bruttosparandet ej korrigerats for sddana prisférind-
ringar kommer dven denna komponent att hamna under den statistiska residualen.
Det faktum att residualerna 4r stora bor dock inte betraktas som ett problem
i sig.

Tyvérr har sflow of funds» data inte kunnat sammanstéllas for &r fére 1960.
Tabellen illustrerar dirfor endast kulmen pad en for atminstone fyra av de sex

1 Se Eliasson, a.a., s. 34 och s. 234.

Post 4. Killa: SCB:s vinststatistik (numera foretagsstatistiken, fére 1965 provunder-
sokningar), konjunkturinstitutet plus avstimningar mot individuella féretags externa
redovisning. Obs! att endast nettobelopp redovisas. Frin bruttodkningen i stocken
fartygsfordringar har med andra ord arets amorteringar dragits.

I posten ingar dven forindringen i innehavet av s. k. »forskottsvixlar gillande far-
tygsnybyggen» samt fériandringen i posten »kontrakterade anliggningar och material».
Exakt samma férandringspost ingdr ocksd i post 8 a nedan. Det bdr observeras att
dessa komponenter €j motsvaras av nagra kassafléden och att de darfér endast blaser
upp balansens omslutning. Vi har inga majligheter att &r frin ar bedéma vilka belopp
det ror sig om. Jir dock motsvarande kommentar till tabell B: 3.

Post 6. Kalla: Svensk obligationsbok, Svenska Bankféreningen.
Post 7. Killa: Patent- och registreringsverket samt foretagens arsberittelser.

Post 8 a. Killa: SCB:s vinst- och foretagsstatistik samt konjunkturinstitutet. Jfr dven
under post 4.

Post 8 b. Killa: Bankinspektionen och varvskommitténs sekretariat. Obs! att uppgif-
terna dven innehéller fordndringen i den icke utnyttjade delen av bankernas beviljade
checkriakningskredit.

Post 9. Killa: SCB:s vinst- och foretagsstatistik. Tabell B: 6 ger en uppdelning av
bruttosparandet pa komponenter samt en approximativ definition.

Aren 1967—68 (de tva sista kolumnerna i tabellen)

Killa: Foretagens arsberittelser.
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Diagram B: 1. Finansiella indikatorer fir de sex varven 1955—67.
(Diagram B: 1. Financial indicators for the six Swedish yards, 1955—67)
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Anm.: Bruttovinstmarginalen definieras som brutto-
vinsten i procent av omséttningen. M &r posten 6vriga
finansiella tillgangar (70 i tabell B:3) i procent av om-
sdttningen. Den nedre (streckade) kurvan M” anger den
del av 79, som utgér rena handelsfordringar i procent
av samma omséttning. Ovriga matt kommenteras ut-
forligt i texten. Soliditeten definieras som eget kapital
(E) som det residualt berdknats i tabell B:3 i procent
av totalt, arbetande kapital, dvs. tabell B:3s omslut-
ning. Observera ocksd att ndmnaren i sjdlvfinansie-
ringsgrad (B) utgdér summan av alla positiva poster
1, 2, 3 och 4 i tabell B:1 samt att namnaren i sjalv-
finansieringsgrad (4) ej innehaller lagervolymens for-
andring.

67

Sjalvfinansieringsgrad (4)

Sjalvfinansieringsgrad (B)
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varven mycket vinstgivande hdgkonjunktur, en plotslig och markant forsdmring
i marknadslaget 1961 och 1962 och en fortsatt utdragen depressionsperiod péa
vilken slutet fortfarande inte kan skonjas. Om vi tittar pa diagram B: 1 kan
vi observera den kraftiga héjningen av {forsdljningsnivan 1957 och 1958 nir de
lukrativa orderbdckerna fran 1956 &rs Suezkris borjade utmynna i produktion.
En blick i finansieringstabellen B: 1 visar hur de stora vinsterna frdn denna for-
sidljningsboom plojdes tillbaka i foretagen, till stor del i form av en kraftig hoj-
ning av investeringsverksamheten aren 1961 t.o. m. 1964 med den paféljden att
produktionsvolymen — och déarmed dven forsiljningsvirdet — trots rekyler sakta
kunde lyftas under hela 1960-talet.! Redan fran 1960-talets foérsta ar borjade
dock den hardnande marknadssituationen att gora sig gillande. En successiv
overgang frén etablerad praxis med 50 procents kontantbetalning och 5 &rs kre-
dit pa resterande belopp till 20 procents kontantandel och 8-ariga kreditperioder
omkring ar 1962 tvingade foretagen att binda upp en allt stérre och stérre andel
av sina likvida medel i handelskrediter. Den snabba tillvixten i stocken utestdende
handelskrediter under 1960-talet framgar tydligt frdn kapitalbalansen i tabell
B: 3. Spegelbilden #dr en lika snabbt vixande stock Ovriga ospecificerade lan pé
skuldsidan; en upplining som mot 1960-talets mitt och dérefter minskar andelen
eget kapital sett i relation till balansens omslutning. En stock ospecificerade 1an
av den storlek det hir 4r frdga om sett i relation till verksamhetens omfattning
1 dvrigt och en forsimrad 16nsamhet (ndsta avsnitt) maste alltid vara en killa till
oro. Mycket liten information stdr att f& i officiell statistik om var dessa lan
upptagits och till vilka villkor (I18ptid, réntesatser etc.).

Delvis med syfte att prova det statistiska materialets kvalitet och delvis for
att kunna presentera data over utvecklingen under &r 1968 har en alternativ
berakning av finansieringsbalansen utférts for ar 1967 samt en férlingning for
1968 frdn externt material (de sex varvens arsberittelser).2 Som synes ar Sver-
ensstimmelsen ar 1967 mycket god p& anvdndningssidan. Déremot noteras pa-
tagliga avvikelser i »8vrig uppléning» och sbruttosparandety i tabell B: 1. Dessa
avvikelser forklarar ocksd praktiskt taget hela den statistiska residualen &r 1967,
som i berikningen frdn externt material pd grund av den anvinda metoden
definitionsmissigt blir noll. I SCB:s statistik har de enskilda varvens (brutto-)
rorelsedverskott redovisats explicit. Bruttosparandet har sedan hirletts som i
tabell B: 6. Den alternativa berdkningen av bruttosparandet pa externt ma-
terial bygger p& samma definition. En liknande hérledning (baklidnges) av brutto-
vinsten ger alltsd ett inte obetydligt negativt bruttodverskott for ar 1967. For-
saljningsvirdet ticker med andra ord inte l6pande kostnader inklusive administra-
tionskostnader. Statistiska uppgifter stdr hdr mot statistiska uppgifter och det
har ej varit mojligt att inom denna undersdknings ram nirmare isolera felkil-
lorna.

Vi observerar till sist en oférdndrad niva utestiende handelsfordringar mellan
ar 1967 och 1968 samt en inte obetydlig hojning av investeringsverksamheten.
Denna h6jning av investeringarna ligger i det nirmaste helt pad Eriksbergs Mcka-
niska Verkstad (kop av tre flygplan ingdr). Det kan nimnas att denna investe-
ringsdkning hos Eriksberg motsvaras av en nistan lika kraftig héjning av den
kortfristiga upplaningen.

1Det bor hdrvid ih&gkommas att varvsprodukternas storlek litt &stadkommer
sammanklumpningseffekter 1 omsittningsutvecklingen, dir det #r av stor be-
tydelse pa vilken sida om Aarsskiftet som en eller tvd sjosdttningar Zger rum. En
visentlig del av varvens lager utgors ocksa av produkter i arbete och man kan vid
en jamférelse av lagervolymférdndringarna (tabell B: 1) och omsittningsforind-
ringarna (diagram B: 1) urskilja en pétaglig motfasning.

2 Berdkningen har utférts av civilekonom Rolf Rundfelt.
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Upplaning pd en internationell kreditmarknad

Man vet fran spridda kéllor att en stor del av posten 6vrig upplaning i tabellerna
B:1 och B:3 (avsnitt III) ordnats utomlands, ofta mot Eurodollarkontrakt till
rintor som ligger visentligt 6ver det inhemska rinteliget! En fordel med re-
finansiering pa den internationella kapitalmarknaden 4r att lane- och kdpekontrakt
kan tecknas i samma valuta; ett sitt att reducera valutarisken. Ett alternativ till
refinansiering, som praktiserats, dr att siljaren (varvet) gar i borgen men kdparen
(redaren) Aatar sig att ordna finansieringen. Varvet skjuter darefter till den dif-
ferens som uppstar mellan kdparens ranta och dverenskommen skontraktsriantay.
Ett arrangemang av detta slag kommer inte till synes p& balansriakningen, diremot
pa vinst- och férlustrakningen, dir riantedifferensen kommer att dras av som en
kostnad. Det bor dock observeras att dessa rintor skattemissigt betraktas som
avdragsgilla skuldrintor. De upptas ocksd som skuldrinta i den statistik vi fort-
sdttningsvis kommer att utnyttja.

Finansieringssituationen for varven synes ha blivit i det ndrmaste prekdr under
aren 1965 och framéver. Méjligheterna att &ren 1965-67 med hjélp av svenska
statsgarantier ldna upp betydande belopp langfristigt mot obligationer och for-
lagsbevis pd s&vil den svenska som den internationella kapitalmarknaden maste
ha inneburit (se tabell B: 1) bade en tillfdllig ldttnad och en mdjlighet till
konsolidering, dvs. en avveckling av vissa kortfristiga lan, nigot som tydligen
intraffade bade ar 1965 och 1966.

Mojligheterna for svenska fdretag att i stérre utstrdckning lana utomlands
mot dollarkontrakt — den under efterkrigstiden dominerande kontraktsvalutan
— dr i alla praktiska avseenden en 1960-talsforeteelse. Eurodollarsystemets be-
gynnelse kan dateras till 1950-talets sista &r. Det rérde sig till en borjan endast
om kortfristiga placeringar av dollartillgodohavanden i Europa i kortfristiga 1an.
I och med 1964 &rs amerikanska rdnteutjamningsskatt (»Interest Equalisation
Tax») med syfte att skydda den amerikanska valutapositionen stdngdes i prak-
tiken den amerikanska kapitalmarknaden for 1dngfristiga obligationsemissioner av
europeiska foretag. Ett resultat blev en omfattande O6verflyttning av dollartill-
godohavanden frén New York till (huvudsakligen) London. Dessa dollartillgodo-
havanden kom sedan — fr. 0. m. 1960-talets mitt — att bilda underlag {f6r en ut-
vidgning av Eurodollarsystemet till att omfatta dven léngfristiga lan (Eurodollar-
bonds).? En icke obetydlig uppléning har 4ven skett i andra valutor &n dollar.
Schweizerfranc, tyska mark och pund utgdr vanliga kontraktsvalutor. Det bor
hdr anmirkas att risken for véxelkursforandringar under senare ar starkt pa-
verkat rdntesittningen for de olika valutorna. Salunda har rinteliget pd pund
linge diskonterat en for lantagaren férdelaktig devalvering med hoga rintesatser.
Av motsatt skdl har rintan pa 1&n i D-mark legat relativt sett lagt.3

Att erhélla en nagorlunda tillfredsstéllande statistisk belysning av i vilken ut-
strackning svenska varvsforetag utnyttjat internationella finansieringskillor ir,
nédr detta skrivs, ej mdjligt.y Det kan dock ndmnas att av den totala upplaningen
mot obligationer och férlagsbevis dren 1965-67 pa 490 milj. kr enligt tabell B: 1
sd utgjorde 385 milj. kr dollarldn. Tabell B: 2 anger fordelningen av totalt

1 Flera fall pa 13-14 procent frén dr 1969 kan rapporteras.

2 Se exempelvis P. Einzig, The Eurodollar System, London 1964, och P. Einzig,
Foreign Dollar Loans in Europe, London 1965.

3 Medelriantan fo6r 1an med en 16ptid pa mellan en manad och ett ar i pundvaluta
13g exempelvis pd drygt 16,5 procent den 18/9 1969. Motsvarande notering for
lan i D-mark lag pa 6,5 procent. Uppgifterna har hdmtats fran material som in-
samlats av varvskommitténs sekretariat.

4 Det bor ocksa nimnas att varvskommitténs sekretariat har pabdrjat en separat
sammanstillning av statistiskt material 6ver varvens utlindska uppléning. Tabell
B: 2 bygger pa preliminidra berdkningar frdn denna studie.
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Tabell B: 2. Skuldernas sammansdttning ultimo 1967, de sex varven
(Table B: 2. Liabilities of the six yards, Dec. 31, 1967. Percent)

Procent

1. Svenska obligations- och férlagslan 3,8
2. Utlindska obligationslan 7.9
3. Lan hos Svensk Exportkredit 5,7
4. Ovrig svensk upplaning (p4 den organiserade kredit-

marknaden) 7,3
5. Lan hos utlindska banker 17,9
6. Rintelopande leverantorskrediter och rintelépande far-

tygsforskott 3,2
7. Oidentifierad post 33,4
8. Forskottsvixlar for pagdende fartygsnybyggen samt

kontrakterade anldggningar och materiala 20,8

Summab 100,0

a) Se kommentar till posterna 5 och 10 i tabell B: 3.

b) 100 procent motsvaras av summa obligations- och forlagslan samt
ovriga lan i tabell B: 3, uppgéende till 4 865 milj. kr.

Killa: En separat utredning av varvskommitténs sekretariat,

utestdende 1an ultimo 1967. Utlindska obligationsldn utgjorde hir nistan 8
procent och 1dn hos utlindska banker nidstan 18 procent eller 880 milj. kr; till-
sammans en betydande post. Till detta kommer leverantdrsskulder och fartygs-
forskott, varav sirskilt den sistndmnda posten representerar handelskrediter, som
till stor del upptagits utomlands. Endast den rintelépande handelsskuldsittningen
har registrerats under post 6 i tabell B: 2 och det kan misstinkas att betydande
belopp sannolikt hamnat under den oidentifierade posten.

Vad giller de langfristiga dollarldnen s& krdvs for deras placering antingen en
bankgaranti eller en statsgaranti. For erhallande av bankgaranti krivs i sin tur
(av banken) fartygsinteckningar av 1:a prioritet. Samtidigt betingar sig banken
en provision pd 34—1 procent. De statsgarantier som beviljats har & andra sidan
dels varit provisionsfria, dels givits mot fartygsinteckningar av 2:a prioritet.
Bank- och statsgarantier har 1 princip varit likvardiga vid uppléning mot dollar-
kontrakt och de varv som utnyttjat sig hirav har i regel erhallit ungefir samma
rantevillkor. Detta innebar alltsd att statsgarantierna visentligen ©kat de sex
varvens kreditkapacitet pd FEurodollarmarknaden samtidigt som de erh&llit en
indirekt réntesubvention genom att bland annat provisionen bortfallit och alter-
nativa, dyrbarare finansieringsformer ej behovt tillgripas.

Den andel av varvens refinansiering, som &dger rum utomlands torde ha ett
betydande valutapolitiskt intresse. Som framgétt av det statistiska material som
presenterats ror det sig om betydande belopp. For det forsta giller att de svenska
varven pa grund av valutaregleringen i princip ej har ritt att placera sin till-
falliga Sverskottslikviditet utomlands, t. ex. pd Eurodollarmarknaden till de hoga
rantesatser som etablerats ddr under de senaste &ren. A andra sidan har »svérig-
heternay att refinansiera fartygskreditgivningen inom Sverige gjort att de pa
refinansieringssidan tvingats att i betydande utstrickning bdra samma hoga rin-
tor som skuldridntor. En sddan for de svenska varven oférdelaktig position kom-
mer direkt att dterspeglas i varvens rdntabilitetsutveckling.

1Till detta kommer ytterligare den faktorn att vissa utlindska konkurrensvarv
kunnat refinansiera sina fartygsfordringar i hemlandet till liga, subventionerade
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Det bér dirfor foreligga en bendgenhet hos de svenska varven att si langt
mbjligt utjimna denna oférdelaktiga rantekonstellation bland annat genom att
ej omedelbart och fullt ut ta hem sina likvider till Sverige och, om sa sker, dir
forsoka placera dem s& fordelaktigt som mdjligt. En fordndring i denna riktning
ir i princip antingen en form av kapitalexport och kommer omedelbart (allt an-
nat lika) att verka minskande pd forskjutningsposten i betalningsbalansen eller
motverkar, om likviderna tas hem och placeras utanfér den organiserade kredit-
marknaden, de faktorer som dir verkar for ett uppritthéllande av en rinte-
differens gentemot den internationella kreditmarknaden. Tillgdngligt statistiskt
material ger dock ingen mdjlighet att bedéma dessa faktorers potentiella be-
tydelse.

En 6kad mdjlighet till refinansiering p& den svenska kapitalmarknaden, till de
relativt sett ldga riantor, som dir rdder pa langfristiga lan, skulle minska rinte-
differensen mellan utldnings- och uppléningssidan men en Overflyttning av re-
finansieringen fran utlindsk uppléning till den inhemska kreditmarknaden skulle
f& precis samma konsekvenser for forskjutningsposten i betalningsbalansen (nim-
ligen en minskning) som en &verforing av likvida medel fran Sverige till utlandet.
Skillnaden dr bara den att det rér sig om potentiellt mycket stérre belopp vid
en overflyttning av refinansieringen till Sverige, eftersom motposterna pa till-
géngssidan visentligen utgdrs av bundna fartygsfordringar, vars hemtagning i form
av amorteringar forst med en ling fordrdjning bidrar positivt till Sveriges va-
lutaposition.

Sjalvfinansieringsgraden

I diagram B: 1 har bruttosparandets storlek i relation till (procent) brutto-
investeringarna (A4) och totala kapitalanvindningen (B) inritats. Sjilvfinansie-
ringsgraden definierad som A har ofta varit ett populdrt métt att illustrera fore-
tagens finansieringssituation med och vi kan knappast underlita att redovisa
detta métt f6r varven. Tanken har ofta varit den att det legat nigot positivt i en
hog sjélvfinansieringsgrad. Nu 4r det dock viktigt att komma ihig att sjalv-
finansieringsgraden ir en kvot, vars nimnare och tiljare pa kort sikt, dvs. fran
ar till ar, ofta bestdms av olika faktorer men att de pa lang sikt mycket intimt
hinger samman. Om en hdjning av investeringsnivdn linefinansieras kommer
vinstmedlen frin den &kade produktionen s& sméaningom att anvindas till att
amortera lanen, varfor sjdlvfinansieringsgraden &ver langa perioder pd 5-10 &r
rent definitionsmissigt bdr bli hog.! Ett féretag med goda framtida vinstmdj-
ligheter som 6nskar expandera fortare 4n som kanske dr mojligt enbart genom
tillbakapldjning av dagens vinster kommer dock, om lanefinansiering tillgrips
Sver en lingre period for att hoja expansionstakten, att ddrmed sdnka sin sjilv-
finansieringsgrad. Ett foretag i motsatt situation, som 8nskar eller tvingas krympa
sin rorelse och darfér drar ned sin investeringsverksamhet, kan diremot komma
att hoja sin sjdlvfinansieringsgrad dven om lonsamheten inte dr sirskilt lysande.
Det dr alltsi inte utan vidare klart att en »hdg» sjalviinansieringsgrad skall
stimma till optimistiska bedémningar. Det &r ddremot helt klart att sjilvfinan-
sieringsgraden enbart inte kan tjina som underlag f6r en meningsfull analys.
Varvens utveckling sedan 1955 illustrerar detta. De hdga vinsterna, illustrerade
i samma diagram av bruttovinstmarginalens utveckling, mot 1950-talets slut

1 Jir pa denna punkt de berZkningar som presenterats i B.-G. Lowenthal, Indu-
strins finanstering 1955-62 (I1UI), Uppsala 1966.

réntor. Det bor dock papekas att hdjningen av det inhemska rédnteliget under
ar 1969 och en samtidig sinkning av eurodollarrintorna mot slutet av aret till
en del utjamnat den riantedifferens som diskuterats ovan.
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hojer sjilvfinansieringsgraden kraftigt. En lika kraftig sdnkning intrdffar &ren
1960-62 pd grund av den di hoga investeringsverksamheten. En fortsatt hog
investeringsverksamhet och krympande vinstmarginaler drar sedan successivt ned
sjdlvfinansieringsgraden. Den tillfalliga hdjningen 1965 beror pa en sinkning
av investeringsnivdn detta 4r. Sjdlvfinansieringskvoten (B), som egentligen ar
det bista mattet, eftersom det relaterar bruttosparandet till total kapitalanvind-
ning, visar ett nigot avvikande forlopp, som framst forklaras av de fdriandrade
proportionerna mellan investeringar i anldggnings- och omséttningskapital. En
minskning av omsittningskapitalet ar 1962 forklarar hojningen samma &r. Sink-
ningen samt den fortsatta liga nivan efter &r 1962 bestims helt av den vildiga
ansvillningen av utestdende [artygsfordringar (post 4, tabell B: 1).

Varvens soliditet utgdr ett mer meningsfullt sjdlvfinansieringsmatt, som vid
en forsiktig tolkning kan tas som ett uttryck fér den finansiella risknivdn fore-
tagen arbetar pd. Ett méatt pd soliditeten kan erhéllas genom att dividera eget
kapital i rérelsen (residualberiknat) med totalt arbetande kapital i tabell B: 3
1 nasta avsnitt, Aven detta matt har uppritats i diagram B: 1 och vi konstaterar
den successiva sinkningen av andelen eget kapital i rorelsen under 1960-talet;
ett resultat som visentligen beror av fartygsfordringarnas snabba tillvixt under
samma period. Det ir otvivelaktigt s& att sjdlvfinansieringsgraden mitt pa detta
sdtt dr av stor betydelse for ett foretags mojligheter att ldnefinansiera sin verk-
samhet och for de kreditvillkor man kan férhandla sig till. Vi konstaterar dock
att varvens soliditet under 1960-talet aldrig sdnkts till den nivd som registrerats
under 1950-talets mitt. En viasentlig faktor att ta hénsyn till i detta samman-
hang 4r dock rintabilitetsutvecklingen som under 1950- och 1960-talen varit
helt olika (se nista avsnitt).

Om féretagets eller foretagens likviditetsrisknivd utgdr analysens huvudpro-
blem #r dock inte heller det traditionella soliditetsmattet ovan en sirskilt Iimp-
lig utgéngspunkt. Vad man d& ndrmast strdvar efter dr ett matt som beskriver for-
hallandet mellan for en viss period bundna betalningsitaganden (»commit-
mentsy) och de likvida medel som redan finns tillgingliga for samt de medel
som forvantas bli genererade ur verksamheten under samma period; Donaldsons
sEarnings coverage criterion» bygger pa en sidan relation.! Tyvirr tilliter ej
vart statistiska material en berdkning av sddana maéatt. Den fortsatta analysen
skall dock — om #n inte direkt i numeriskt preciserade termer — ge ett relativt
klart indirekt besked om den likviditetssituation de sex varven arbetat under.

Kreditperioderna pa fordringssidan

Tidigare papekades det sjdlvklara i att sjdlviinansieringsgraden tenderade att
sjunka om ett foretag genom upplaning hoéjde sin expansionstakt utdver vad
som kunde finansieras med enbart interna medel. Med expansionstakt menade vi
hiar ndrmast produktionens och produktionskapitalets tillvdixt. Den normala bil-
den for industriféretagen under efterkrigstiden har hérvid varit att proportio-
nerna mellan produktionskapital och produktionsnivd samt omsittningskapital
och omsittningsnivd samtidigt f6rhallit sig nigorlunda konstanta &ver tiden.?
Foér varvens del dr mekanismen bakom processen helt vidsensskild. Expansionen
har huvudsakligen #gt rum i omsittningskapitalet, medan produktion och om-
sittning vuxit i en takt som legat betydligt under medelvirdet f5r industrin som
helhet.

Denna »onormalay expansion av omsittningskapitalet 1 forhéllande till f&rsilj-

1 G. Donaldson, Corporate Debt Capacity (Division of Research, Harvard Business
School), Boston 1961, s. 151 ff.

2Se G. Eliasson, Industrifinansieringen perioden 1950-1970 — kartliggning och
prognos, (IUT) Stockholm 1967, s. 243 {f.
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ningen har drivits fram av en hérdnande konkurrens pa fartygsmarknaden som
bland annat inneburit att kredittiderna pa fartygsfordringar successivt forldngts
med den péfdljden att kvoten mellan givna handelskrediter och férséljningsvdrde
(omséttning) stadigt okat. Diagram B: 1 illustrerar dven detta for 1960-talet.
Grovt skulle man kunna sidga att medelkredittiden pad utestdende fartygsford-
ringar hojts fran 0,8 till 1,6 4r mellan 1960 och 1967.1 Det ar ganska ldtt att
inse att den hojning av den typiska kredittiden i fartygskontrakt fran 5 till 8 ar
och den siankning av kontantandelen frdn 50 till 20 procent som anses ha in-
traffat mellan 1950- och 1960-talen inneburit en drastisk h6jning av omséttnings-
kapitalet. Det faktum att medelkredittiden, som den beréknats i diagram B: 1,
inte tydligare aterspeglar detta méaste bland annat tillskrivas den omstandigheten
att kreditkontrakt, som i detta avseende dr mer fordelaktiga f6r varven 4n ovan-
nimnda typfall, fortfarande tillimpas, samt att fartygskrediterna, som redan
tidigare ndmnts, kan organiseras pa sddant sitt att varven inte sjilva stdr for
krediterna. En ytterligare, mojlig, forklaring, som kan stédas av nagra spridda
observationsfall dr att amorteringstakten p& fartygsfordringarna de facto blivit
hogre dn vad som foreskrivits i kontrakten.

Ill. Rantabilitetsberékningar

Allmant

Att mita riantabiliteten hos ett foretag eller en grupp av foretag ar en frdga som
lange har varit féremal for bade langa och ej alltid klargérande diskussioner.
For varven liksom i alla andra sammanhang giller problemet vilken frdga man
vill ha svar pa. Vi skall hdr presentera flera olika matt och avrunda resultaten
med en analytisk diskussion, som i mdjligaste méan drar konsekvenserna for fram-
tiden for den grupp varv vi studerat.

Det stora kruxet vid alla rantabilitetsmétningar giller & ena sidan skatternas
behandling och & den andra behandlingen av kapitalvinster (respektive -forluster)
eller — om man s& vill — kapitalvinsternas spegelbild, ndmligen vérderingen av det
i foretaget(en) arbetande kapitalet och da i frimsta rummet maskin- och anlagg-
ningskapitalet. Jag kommer genomgdende att studera avkastningen fére skatt.
Vad virderingsproblemet betrdffar kommer jag att ndja mig med en mycket
grov behandling av kapitalvinsters (respektive -forlusters).inverkan p& avkast-
ningen respektive avkastningsanspraken.

En l6nsamhetsbedémning av ett féretag eller en grupp av féretag kan ske fran
flera olika utgangspunkter. Man kan vara intresserad av att belysa en foretags-
grupps resultat sett i relation till en annan grupp foretags. Man kan vilja stu-
dera lonsamhetens utveckling 6ver tiden oberoende av dess absoluta niva, eller
dess relativa nivd jimfért med ndgon annan industrigrupp. Man kan ocksd
vara speciellt intresserad av en noggrann berdkning av l6nsamhetens nivdé med
syfte att relatera denna till exempelvis foretagens kapitalkostnader eller rinte-
laget pa kreditmarknaden.

Ett fjirde problem slutligen kan vara en bedémning av foéretagets fortsatta
existensmojligheter och huruvida en nedliggning 4r att foredra i lonsamhets-
hinseende framfor fortsatt drift. I det sistnimnda fallet skulle virderingen av
foretaget bland annat innehalla en bestimning av foretagets s. k. slaktvirde. De
l6nsamhetsmétt man boér rikna fram och de vidrderingsmetoder man bor an-
vianda blir i allra hogsta grad beroende av vilket speciellt problem man i forsta
hand vill belysa.

1 Denna tolkning ar dock inte helt korrekt. Se G. Eliasson, Kreditmarknaden
och industrins investeringar (IUI1), Uppsala 1967, s. 210 ff.
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Utgéngspunkten fér den fortsatta analysen dr en bedomning av rintabilitets-
utvecklingen hos de sex varvsforetagen forutsatt att driften i framtiden upp-
ratthdlls med normalt kapacitetsutnyttjande. Darmed faller slaktvirderingspro-
blematiken bort.

Rintabilitetens niva, nivans utveckling 6ver tiden och varvsféretagens rinta-
bilitetsniva relativt en referensgrupp (i detta fall verkstadsindustrin i &vrigt) &ar
alla tre viktiga fragor, som maste belysas for att en tillfredsstdllande grad av
forstielse f6r varvens problem i dag skall kunna uppnéas. Nivibestdmningen kom-
mer hir att ges en speciell innebdrd. Vi &r ute efter att studera hur varvens be-
slut om framtiden paverkat deras lonsamhetsutveckling. Detta innebdr alltsd att
mindre lénsamma investeringsbeslut skall dra ned réntabiliteten och vice versa.l
Problemet bestdr i att definiera ett relevant referensmatt, dvs. vad som skall
menas med l6nsam investering. Ett klassiskt forslag skulle hérvid vara att rela-
tera lonsamheten i det studerade foretaget till den r&dande kreditmarknads-
rantan; underforstatt att denna ridnta anger avkastningen pa det sista (»margi-
nellay) investeringsprojektet i ekonomin for stunden. Detta &r nog en bra metod
forutsatt att kreditmarknaderna fungerar pa det sitt metoden kréver.

Ett bittre sitt, nar kreditformedlingen ej foljer de marknadslagar, som denna
kalkyl kréaver, ar att vdlja en intressant referensgrupp och stélla varvens resultat-
utveckling i relation till denna grupp. En ldmplig referensgrupp skulle dd kunna
vara verkstadsindustrin eller Sveriges industri som helhet. Utgdngspunkten skulle
ddrvid vara att ge kapitalet 1 den studerade foretagsgruppen (de sex varven)
det virde det skulle ha haft for varven om deras lonsamhet vore densamma som
1 referensgruppen. Detta betyder alltsd att nivdbestdmningen av varvens rintabili-
tet samtidigt innebir en jamforelse med en referensgrupp av andra foretag och
att ett studium av utvecklingen over tiden genomgaende giller relationen till
denna referensgrupp. Med denna ansats kommer — som vi senare skall se — den
metod (en residualberikning) vi anvinder fér att uppskatta virdet pd de sex
varvens egna kapital att innebidra att detta asétts det vdrde det skulle ha haft for
de sex varvsforetagen for det fall deras lonsamhet hela tiden legat pd den niva
som gillt for referensgruppen.

Detta dr det kapitalvirdematt for de sex varven, som vi egentligen velat ha
for den fortsatta analysen. Eftersom i denna studie ej kunnat inrymmas nagra
mer omfattande kapitalberdkningar har vi dock fatt néja oss med den statistik som
redan finns firdig i nagorlunda tillgdngligt skick. Det matt pa totalt arbetande
kapital, som ndrmast ansluter sig till de vérderingsprinciper som uppstillts ovan,
ar nagon form av dteranskaffningsvirde. Vad anlidggnings- och produktionsut-
rustning betridffar blir ddrmed brandf6rsikringsvirdet det mitt vi kommer att
vélja (se nedan). Denna vérderingsgrund uppfyller &tminstone approximativt
kravet pa att vara oberoende av den studerade gruppens egna avkastningsresultat,
vilket dr den viktigaste egenskapen. Detta giller sdvil dagens lénsamhet som

o

férvintade framtida vinster. Samma virderingsgrund limnar & andra sidan re-

! Detta kan synas vara ett trivialt krav men vissa férekommande srintabilitets-
matty dir arbetande kapital virderas utifrin dagens lonsamhetssituation och den
forvintade framtida lénsamheten har inte alltid denna egenskap. Ett extremt
exempel skulle vara en marknadsvirdering av totalt arbetande kapital, dir mark-
nadsvirderingen bygger pd forutsittningen att dagens vinstlige skall bestd for
Sverskadlig framtid. Om detta kapitalmatt relateras till dagens vinst &r frin &r
fir man ett rintabilitetsmatt som ocksd 4r konstant frdn &r till &r. Vad man
gjort dr i sjilva verket att transformera om alla férdndringar i vinstliget till
uppskrivningar eller nedskrivningar av kapitalet, dvs. till kapitalvinster eller
kapitalférluster, och man stir infér problemet att forklara det intressanta med
detta terminologiska grepp. Definitioner av detta slag 4r ganska vanliga i s. k.
neoklassisk kapitalteori och férekommer dven férdolda i empiriska studier.
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ferensgruppen helt obestaimd, nigot som vi far std ut med f6r den hir gingen.

Vi kommer i den empiriska analysen att betrakta begreppet ateranskaffnings-
viarde frdn &tminstone tva olika utgéngspunkter. I den forsta tolkningen betraktas
ateranskaffningsvirdet som kostnaden for att &teruppbygga eller nyuppféra en
produktionsapparat, som vad tekniska och kommersiella egenskaper betréffar, ar
densamma som den nu existerande.! Det kan naturligtvis invéndas att en dylik
virderingsgrund inte ar sirskilt meningsfull, dirfér att f& foretag i en vérld med
efterkrigstidens snabba tekniska utveckling skulle komma p& den idén att ny-
investera i en gammal teknik. Begreppet hinger med andra ord i luften. Som
det skall visa sig i den féljande diskussionen kommer dock invindningar av lik-
nande slag att kunna resas vilket métt vi an viljer. Detta 4r i sjdlva verket ett
gammalt kapitalteoretiskt dilemma, som vi inte avser att fi ordning pd i denna
studie. Brandforsikrade virden pd produktionstillgdngar dr ett mitt som till en
del uppfyller detta krav iven om brandférsikringarna fr.o. m. 1955 bygger pa
nyvardeprincipen. Det andra begreppet giller en virdering av existerande kapi-
talutrustning i biasta alternativa anviandning eller vid férsiljning. Vi skall for-
soka erhdlla ett métt av denna innebodrd via en korrigering av registrerade brand-
{orsdkringsviarden. Det bdr dock observeras att denna vidrdering #4r snarlik en
slaktvirdering av fOretaget infor ett forestdende upphorande av verksamheten. En
sddan virderingsgrund som underlag fér rintabilitetsberikningar har vi redan av-
visat som mindre meningsfull i detta sammanhang. Om exempelvis marknaderna
for investeringsvaror varje ogonblick perfekt dterspeglade foretagens forvantningar
om framtida vinster skulle naturligtvis marknadsvirde, ateranskaffningsvirde och
alternativvirde tendera att sammanfalla. Nu 4r s& inte alls fallet. Det #r alltsd
fullt mojligt att de foretag vi studerar vid en plotslig {6rstdrelse av existerande
kapitalutrustning ej skulle ersitta densamma ens till en kostnad, som avsevirt un-
derstiger for tillfdllet rddande &teranskaffningskostnader. Denna m&jlighet ligger
helt i linje med var vérderingsmetod.

Virderingen av produktionsutrustningen

Tabell B: 3 uppfyller tyvirr endast till en del vara varderingskrav. Vi borjar med
maskin- och anlidggningskapitalet. Brandforsdkringsvirden korrigerade for of6r-
sakrade tillgangar finns relativt latt tillgingliga fran den officiella statistiken (in-
vesteringsenkiterna). For hela den studerade perioden har hirvid atminstone
till ordalydelsen nyvirdeforsdkring tillimpats. Det kan férmodas att dessa upp-
gifter relativt val aterger ateranskaffningsvirdet pd nyanskaffade tillgdngar me-
dan de daremot Overskattar ateranskaffningsvirdet pa dldre tillgdngar, dels av
den anledningen att nyviardet i princip dven inkluderar ackumulerad ekonomisk
avskrivning, dels — vilket redan antytts — dirfor att den tekniska utvecklingen
skapar svérigheter att definiera vad som skall menas med savil ateranskaffnings-
virde som nyvdrde pa existerande produktionskapital. Det finns dock tecken,
som trots allt tyder pd att brandférsikringarnas nyvirden relativt vil aterger ut-
vecklingen av kapitalets »realviardey &ver tiden men att nivan blivit 6verskattad,?
och vi kommer nedan att ange skil som talar {6r att det trots allt 4r okorrigerade
forsdkringsvirden, som bdr representera vart produktionskapital. En korrigering
av brandfdrsikringsvirdenas nivd skall dock dessutom utféras; denna ging med
sylte att erhilla ett virde pd féretagens produktionsutrustning vid en eventuell
forsiljning och/eller i bista alternativa anvindning. For detta indamil har
brandférsdkringsvirdena ingingséret 1955 skrivits ned enligt ett schablonfdr-

1 Ateranskaffningsvirdet definieras alltsd exklusive ackumulerade avskrivningar
och skall alltsd tolkas som ett sdagsviardey. Definitionspraxis varierar pd denna
punkt.

2 Se E. Lundberg—]. Jarv, Produktivitet och rintabilitet, Stockholm 1961, s, 267.
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Tabell B: 3. Kapitalbalans for de sex varven 1955— 67, milj. kr.
(Table B: 3. Assets and liabilities of the six yards, 1955—67. In million Swedish kronor)

1955 1956 1957 1958
TILLGANGAR
1. Byggnader, anldggn., maskiner etc. 518 657 837 817
(brandférsikringsvirderade)
2. Lager (bokvirderat) 645 1155 1331 1145
3. Kassa, bank och postgiro 328 266 279 593
4. Totalt kapital i produktionsrérelsen (= KR) 1491 2078 2 447 2 555
5. Ovriga finansiella tillgangar (= T0) 854 1176 1294 1164
6. dirav givna handelskrediter (procent) — — — —
7. darav spirrkonton 1 riksbanken (procent) — — — —
8. Summa arbetande kapital (=A4T) 2345 3255 3741 3718
SKULDER
9. Obligations- och forlagslan (=5) 31 27 24 21
10. Ovriga lan - 1736 2 469 21731 2491
11. Pensionsfonder 88 119 173 214
12. Investeringsfonder 21 30 39 82
13. Internt kapital (residual) 469 610 774 910
14. Eget kapital (=E=(11) + (12) +(13)) 578 759 986 1206
15, Summa arbetande kapital (=A47) 2345 3255 3741 3718
16. Eget kapital (kumulerat) 578 619 677 757

Kommentarer:
Post 1. Killa: SCB:s investeringsenkater.

Posterna 2, 3, 5—7, 10—12, Kdlla: SCB:s vinst- och féretagsstatistik samt (dren 1961—
64) provundersékningar 6ver foretagens tillgAngar och skulder. Féretagens arsberit-
telser.

Betriffande posterna 5 och 10 bor anmirkas att dar ingar ej obetydliga komponenter pa
vilka ingen rinta 18per, bland annat s. k. forskottsvaxlar gillande pagdende fartygs-
nybyggen samt »kontrakterade anlaggningar och material». Bégge dessa poster tas upp
pa savil tillgings- som skuldsidan i féretagens balansrikning och detta giller dven
f6r kapitalbalansen i tabell B: 3. Omslutningen »blases» darfér upp utan att dirfor
nagra egentliga finansiella transaktioner dr involverade. Férskottsvixlarna innebir
ingen fordran pa bestallaren férrin leverans skett och ett liknande forhallande giller
16r wkontrakterade anliggningar och material». Det hade varit énskvirt att kunna
rensa bort dessa poster ur tabell B: 3. S4 har dock €j varit méjligt {6r hela den histo-
riska perioden. Att det rér sig om avsevirda belopp framgér av att {6r fem av de sex
varven (de storsta) ultimo 1965 och 1967 var innehavet av dessa férskottsvixlar 536
respektive 426 milj. kr och posten kontrakterade anliggningar och material 382 res-
pektive 577 milj. kr.

Post 9. Svensk obligationsbok, Svenska Bankféreningen.

Post 16. Nettosparandet i tabell B: 6 har kumulerats p4 ingaende eget kapital ar 1955.

Anm.: Uppgifterna inom parentes avser en alternativ berikning av KR (post 4) varvid
maskiner virderats till hilften och byggnader till en tredjedel av rapporterade brand-
forsdkringsvirden. Till den s& erhallna summan har sedan lagts markinnehavet, taxe-
ringsvirderat, bokfért lagervirde plus en skattning av lagerreservens storlek fran SCB:s
foretagsstatistik samt posten kassa, bank och postgiro (bokvirdet). Denna nya berik-
ning av KR ger sedan en ny residualskattning av det egna kapitalet.
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1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
972 916 1034 1202 1593 1760 1745 1845 1832
978 735 753 563 683 820 703 1125 978
467 331 365 249 231 289 386 339 280

2417 1982 2152 2014 2 507 2 869 2834 3309 3090

(2492)  (2532)  (2888)  (2703)

1139 1375 1578 1524 1722 2180 3020 3275 3745

— 86,9 81,0 87,4 91,5 89,5 92,4 89,4 92,8

— 7,6 9,2 8,6 4.4 3,3 2,4 2,2 1,6
3 556 3357 3730 3538 49229 5 049 5 854 6 584 6 835

17 14 35 61 84 82 345 462 567

2284 2026 2115 1788 2112 2 860 3494 3 962 4298
220 245 254 267 262 263 259 257 248
116 175 185 213 208 217 216 207 201
919 897 1141 1209 1563 1627 1 540 1696 1521

1255 1317 1580 1689 2033 2107 2015 2160 1970

(1730)  (1713)  (1739)  (1583)

3 556 3357 3730 3538 49299 5 049 5 854 6 584 6835

842 947 1009 1049 1033 1002 969 947 917

farande; anliggningskapitalet till en tredjedel och maskinkapitalet till 50 pro-
cent. Ingéngsarets korrigerade nivé har sedan framskrivits med hjilp av en in-
dexserie for de ursprungliga forsikringsvirdenas utveckling fram t.o.m. 1967.
Korrigeringarna bygger pa erfarenheter frdn den tidigare nimnda mycket in-
gaende rintabilitetsanalys av &ren 1966 och 1967, som utférts pad annat hill
for varvskommitténs rakning. Korrigeringen #r dock fortfarande relativt god-
tycklig. Det bor hirvid for det forsta papekas att korrigeringen spelar en relativt
obetydlig roll fér bestimningen av nivan av de sex varvens totalt arbetande ka-
pital, eftersom rorelsekapitalet dominerar relativt sett (se tabell B: 3). Ddremot
paverkas sjalvfallet storleken av det residualt framriknade egna kapitalet, vilket
ocksd det #r litet relativt det totalt arbetande kapitalet. For det andra bor
podngteras att om vi utgdr frdn pa detta sdtt korrigerade kapitalvirden kommer
varvsindustrin att bli en extremt arbetsintensiv industrigren jamfért med be-
rikningar, som utforts pd i princip samma material pa annat hall.l Detta skulle
alltsd tyda pé att den refererade studien Overskattar kapitalets védrde eller att vi
— efter korrigeringen — underskattar detsamma.

Atminstone tvd skil talar mot en alltfér ensidig koncentration pd maskin- och
anldggningskapitalet. Det forsta och mest direkta argumentet dr att dessa matt
ej innefattar virdet av exempelvis markinnehav, som {6r varvens del till stor del
utgdrs av mark inom stadsbebyggda omréden med ett ofta mycket hégt alterna-
tivvirde.

1 P4 grundval av véra korrigerade virden blir kvoten mellan anldggnings- och
maskinkapital samt lager och forddlingsvirdet (kapitalkoefficienten) 0,97 ar 1955
jamfort med en kvot pa 1,8 ar 1954 enligt Lundberg—Jdrv a.a., s. 277. Varvs-
industrin dr enligt deras berdkningar den minst kapitalintensiva av de av verkstads-
industrins branscher, som sidrredovisats.
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Den andra invindningen ir mer indirekt och giller den alternativa sysselsitt-
ningen av resurser som arbetskraft etc. 1 nédringar som ger ett hogre virderat
produktionsutbyte, in dir de for ndrvarande sysselsitts, Med detta i &tanke far
en invindning av den typen att rintabilitetsmétt som grundar sig pd »over-
viarderade» forsikringsvirden ger en orittvis bild av fdéretag som arbetar med
ildre och formellt »nedskrivet kapital» en nagot ihdlig klang. Aven om rdrelsen
endast ger ett obetydligt bidrag utover rérliga kostnader och kapitalet darfor
endast har ett mycket lagt virde for foretaget, s& binds fortfarande resurser
(arbetskraft, mark etc.) till detta kapital, som kanske skulle kunna sysselsittas
mer produktivt pd annat hall. Foér det enskilda foretaget kan rorelsen gd ihop
eller rentav vara rintabel men inte for samhillet som helhet, och den sistnimnda
aspekten 4r av speciellt intresse f6r denna studie.

Alla dessa overvaganden talar enligt férfattarens bedémning for att de korri-
gerade kapitalvirdena ej méiter den storhet vi behdver fér den analys av var-
vens rantabilitet, som skall {6lja. Det har varit praktiskt omdjligt att hir utarbeta
ndgra mer preciserade korrigeringsmetoder {or att ta hinsyn till ovan nimnda
overviaganden. I vad som {o6ljer skall vi darfér arbeta med korrigerade och
okorrigerade brandforsdkringsvirden parallellt, dven om de okorrigerade kapital-
viardena ar de, som vi pa detta stadium Ar benigna att fastna fér. Den ovan
forda diskussionen ger ocksd en klar fingervisning om det meningslésa i att
mita kapital innan man exakt gjort klart for sig vad métten skall anvindas till
och dirmed indirekt vad man egentligen vill méta.

Slutligen skall ndmnas att en jamforelse mellan det residualt beriknade egna
kapitalet i tabell B: 3 och en berdkning av vardet pd eget kapital f6r &ren 1966
och 1967 i den f6r varvsutredningen utférda specialundersékningen ger en rela-
tivt god Overensstimmelse. I denna specialstudie har man utgltt frdn bokfort
virde pd eget kapital och sedan successivt bakvdgen utvidrderat storleken av
dolda reserver.! Detta resultat talar alltsd aterigen f6r anvidndningen av okor-
rigerade brandforsikringsvirden i vir empiriska analys.

Virderingen av omsdttningskapitalet

For att erhélla en nagorlunda enhetlig tidsserie for hela den studerade perioden
har vi i tabell B: 3 tvingats anvinda oss av bokforda lagervdrden. Dessa mot-
svarar alltsd ej uppstillda krav pd ateranskaffningskostnadsvirdering dzrfér att
den dolda lagerreserven ej inrdknats i lagervardet. Kassan véllar inga problem,
diremot innehavet av dvriga finansiella tillgdngar dven om vi bortser fran virde-
pappersinnehavet. Posten »ovriga finansiella tillgdngar> &r bokvirderad. Den
helt dominerande posten 4r hir givna handelskrediter — den enda, som vi har
anledning att diskutera. For det forsta kan dessa handelskrediter vara nedskrivna
till virden som underskrider de nominella — nagot som vi dock pd grundval av
kommunalskattelagens restriktiva skattebestdmmelser ej har anledning att miss-
tanka forekommer i nagon storre omfattning. Detta villar ej heller nigot prin-
cipiellt problem sdvida ned- eller bortskrivningen av handelsfordringar sker ome-
delbart vid kontraktsskrivningen och att successiva omvérderingar av riskinne-
hallet i samma fordringar under senare ar inte ger upphov till ytterligare upp-
eller nedskrivningar. Om en ursprungligen nedskriven fordran si sméningom
helt aterbetalas bor alltsd — enligt vara definitioner — en kapitalvinst uppsta.
Vi har inga méjligheter att numeriskt beddma storleken av denna »felkillay.

1 Det bdr nimnas att i ndmnda specialstudie ett av de sex varven saknas, Det bor
ocksd nimnas att den goda Overensstimmelsen dren 1966 och 1967 till en del
beror p& att en hogre vérdering av maskin- och anldggningskapital (okorrigerade
brandférsdkringsvirden) i stort uppvégs av att vi bortsett fr&n markinnehavet
samt lagerreserven (se nedan).
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Observera att detta problem dr unikt for varven, dir kreditperioderna normalt
for nirvarande kan bli dnda upp till atta ar.

For att posten givna handelskrediter skall bli sateranskaffningsvarderady
borde egentligen — som #r fallet vid virderingen av produktionskapitalet — en
justering f6r penningvirdeférindringen ha skett. Detta fel bedéms dock vara av
mindre betydelse.

Avkastningen pd totalt_arbetande kapital

Existerande tillgdngar genererar en avkastning (vinst) som bestdr av brutto-
dverskottet (kallad bruttovinsten) frdn den lopande rorelsen minus I6pande
(ekonomisk) kapitalférslitning (= nettovinsten I/¥) plus rinteintdkter fran fi-
nansiella tillgdngar, dvs. i huvudsak 6vriga finansiella tillgdngar (=70) i tabell
B: 3. Om denna vinst sitts i relation till totalt arbetande kapital ( =AT) far vi
i princip ett métt som beskriver rintabiliteten i dag pa en anliggning (eller en
grupp anldggningar) som just anskaffats (och installerats) till radande anldgg-
ningspris. Mattet dr oberoende av finansieringssattet.!

Y+ 1, T°

R=—"T1 (1)

rq star hdr for rinteavkastningen (ett medeltal) pa »6vriga finansiella tillgdngary.
Resultatet av berdkningarna aterges i diagram B: 2.

Avkastningen pa eget kapital

De vinster, som genererats fran totalt arbetande kapital, skall anvindas till att
mota anspraken fran dels foretagens externa fordringsdgare (skuldrdntor), dels
foretagens egna dgare (aktiedgare). Skuldrdntorna dr visentligen reglerade i lane-
kontrakt och knutna till nominella lanebelopp, varfor aktiedgarnas utdelning far
karaktiren av en residual. Aterigen vallar virderingen av avkastningsmittets
namnare problem. Bokfdrt viarde pa eget kapital 4r en storhet som alltfér god-
tyckligt beror av fOretagens redovisnings- och utdelningspraxis. Det har ofta
mycket litet att géra med vare sig ursprungligen av aktiedgarna satsat kapital
eller virdet i dag av eget kapital i ndgon meningsfull bemairkelse. En marknads-
vardering av eget kapital, exempelvis vdardet p& aktiemarknaden, dr inte heller
den sidrskilt meningsfull som niamnare i ett rdntabilitetsmatt med syfte att be-
skriva det l6pande resultatet av foretagets affdrsverksamhet. Detta matt Ater-
speglar dels marknadens fdrviantningar om den framtida vinstutvecklingen, dels
ocksd 1 allra hogsta grad dagens vinstresultat, som vi 6nskar mita. Det méatt vi
darfér anvidnt oss av dr som tidigare ndmnts eget kapital (E) som det beridknats
residualt i kapitalbalansen, tabell B: 3. Vi rekapitulerar. E definieras alltsi som
ateranskaffningsvirdet pd maskin- och anldggningskapital och i princip lager
samt kassan nominellt virderad (tillsammans bendmnt KR) plus bokférda virdet
péa ovriga finansiella tillgdngar (7°0) minus summa skulder, nominellt virderade

(S), dvs.
E=KP4 TO—S=AT-8. (2)

I anslutning till vad som tidigare sagts vill vi alltsd tolka E som virdet i dag
fore skatt av det av aktiedgarna satsade kapitalet om detta givits en forrédnt-
ning lika med medelférrintningen i en referens- eller jimférelsegrupp. Som denna

1Vi méste hdrvid ta hinsyn till att »6vriga finansiella tillgdngary i de siffror, som
redovisas, dven innehaller handelskrediter som hinger samman med férsiljning
under en serie ar tillbaka i tiden samt finansiella placeringar, som ej direkt sam-
manhéinger med varvsrérelsen (se nedan).
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referensgrupp vill vi tidnka oss verkstadsindustrin i Ovrigt. Denna tolkning ar
forenad med ett antal reservationer som redan angivits. Det bor observeras att
E beriknat pad detta sitt dtminstone i princip ej innefattar ndgon komponent,
som beror av forviantade framtida vinstresultat.

Den vinst som tillférs eget kapital (fore skatt) definieras vidare som netto-
vinsten [I¥) plus rdntor pa 6vriga finansiella tillgdngar (7y{7T%) minus totala
skuldrintor (7,S). Rintabiliteten pé eget kapital blir med dessa definitioner:

IV 47, TO —1,S. N
S )
Aven detta matt aterges i diagram B: 2. Observera att 7S dven innehdller skuld-

riantor pa obligations- och forlagslan.t
Notera {rdn (1), (2) och (3) det i och for sig triviala sambandet:

RE

S
RE=R+(R—r2)E. (4)

Med de definitioner vi anvint oss av kommer alltsd uppléning till en skuldrinta
som ligger ligre dn avkastningen pd totalt arbetande kapital att héja avkast-
ningen pa eget kapital utdver avkastningen pé totalt arbetande kapital och vice
versa.

Avkastningen pd produktionsverksamhet och kreditrorelse separerad

Utgangspunkten for den i och for sig ganska diskutabla kalkyl, som skall {dlja,
ir att prova de argument i vilka hdvdas att varvens svérigheter till stor del eller
viisentligen beror av refinansieringen av en ansvillande stock givna handelskredi-
ter och att om varven finge mdjlighet till refinansiering pd normala villkor eller
samma villkor som utlindska konkurrenter, skulle ndgorlunda normala villkor for
affirsverksamhet inom branschen aterstédllas. Till detta kommer att den direkta el-
ler indirekta subventionering av varvsrorelsen som allmént férekommer 1 flera
lander ofta sker just p& handelskreditsidan. Den invdndning mot en kalkyl av
detta slag, som kan resas, ar att savil fartygspriser som kreditvillkor ar forsalj-
ningsargument och att for siljaren harda kreditvillkor normalt motsvaras av ett
bittre pris p4 en marknad dar konkurrensen etablerat ett nagorlunda stabilt
standardpris pa olika fartygstyper. Priser kan alltsd transformeras om i termer av
kreditvillkor och vice versa; ett forhallande som gor en separering av varvens
verksamhet pd tva rorelsegrenar nagot diskutabel. Som exempel kan nimnas att
om krediter enligt dr 1968 »normalay villker (80 procent av kontraktssumman
6ver 8 ar till 5V, procent) skall refinansieras till 8 procent fds en riintedifferens
pa 2!/2 procent, vilket i sin tur anses motsvara 9 procent av fartygspriset.?2 Det
finns dock vissa motiv {dr en berikning av ovannimnda slag, som vi senare skall
pavisa. Vi fortsitter ddrfor och tidnker oss ett hypotetiskt fall, dar alla betal-
ningar for savil ravaror, halvfabrikat m.m. pad varvens faktorsida, som pro-
dukter (fartyg) sker kontant (kontantbetalningsfallet). Lé&nefinansiering tilldts
dock fér uppbyggnaden av det kapital som &dr ndédvindigt for sjilva driften;
hdr nagot godtyckligt definierat som maskin- och anldggningskapital, lager (inkl.
varor i arbete) och kassa, dvs. totalt vad vi tidigare betecknat KB, Om eget

11 de statistiska kalkyler, som f6ljer, kommer en uppdelning av S p& posterna
sobligations- och forlagsldny samt »6vriga lan» att ske, varvid tvd rintesatser
tillampas. Det finns ingen anledning att komplicera formelapparaten med denna
nyans.

2 Arsredovisning 1968, Gotaverken-koncernen, s. 5.
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kapital, som det beriknats i tabell B: 3, understiger detta belopp, definierar vi
alltsd ett hypotetiskt skuldbelopp i produktionsverksamheten som:

SE=KF—E. ()

Det finns ménga invandningar att gora mot denna definition, som vi aterkommer
till senare. Det forsta problemet, som uppstiller sig, giller vilka lanebelopp som
skall relateras till KE f6r det fall S# dr en positiv storhet, vilket genomgdende ar
fallet. Vi méste gora ett sddant val for den kalkyl som skall félja och viljer (helt
godtyckligt) att 1 {orsta hand fdsta obligations- och forlagslan vid K& och i andra
hand 6vriga ldn, som 4ndd behandlas som en homogen grupp i tabell B: 3. Det
skulle 1 och for sig kunna hivdas att vissa leverantorskrediter och da speciellt de
som hor samman med anskaffningen av produktionskapital bér g& fére obliga-
tionslan och forlagsldn. Detta medges. Men eftersom den del av S som &terstir
efter avdrag f6r obligations- och forlagslan fortfarande skall visa sig vara ganska
stor, torde denna approximation spela en mindre roll. Under alla omstandigheter
kan leverantdrskrediterna etc. €] uppdelas pd undergrupper i den statistik vi har
till vart forfogande.

Det mera allvarliga problemet ligger 1 knytningen av eget kapital till produk-
tionsverksamheten, medan finansieringsverksamheten d&, som vi kan se frén
tabell B: 3, i praktiken blir en verksamhet, som helt bedrivs utan eget kapital som
grund. Fordelningssittet ar dock inte helt godtyckligt om man kan hivda att
marknadsutvecklingen f6r varven via statliga kreditsubventioneringssystem o. d.
i konkurrentlinderna drivit fram en situation, som ej kan betraktas som »rimlig»
for bedrivande av normal affirsverksamhet. »Kontantbetalningsfallety, som kan
liknas vid ett sfaktoring arrangemangs, dar all kreditgivning som samman-
hinger med produkternas forsiljning har overlatits pa ett renodlat kreditinstitut,
blir d& ett kanske négot for renodlat idealfall med vilket faktiska forhéllanden
kan jamforas.

I denna kalkyl kommer alltsd det kapital, som satsats i den renodlade kredit-
rorelsen, att vara:

S —S§T=8—K®t E=AT — KF, (6)

dvs., som sig bor, lika med summa tillgdngar minus tillgdngar sysselsatta i ro-
relsen (KR).

Nettovinsten I/¥ 4r den inkomst som netto genereras frn sysselsittningen av
KB Om KP® delvis skuldfinansieras skall frdn II¥ dras ro8H for att bidraget
till avkastningen pa eget kapital skall erhéllas. {70 —ro(S—SH) utgdr resultatet
frén den finansiella rorelsen. Vi far tva rantabilitetsmétt:

Iy
B=% ™
som uttrycker resultatet frin produktionsverksamheten och
r TO — 1, (S —SH)
BCRY S ®)

som uttrycker resultatet av kreditrérelsen. Det dr litt att visa att

RE IV KR SH l: TCS r:IAT_KR
— T

RF’

SKEE T t|hgr_gw E

KR SH AT___KR
Cller RE=REE—'+ ( —_ 1) sz +RF‘—E——‘

1 2 3
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(2) ar en korrigeringsfaktor f6r det fall en del av det i produktionsverksamheten
arbetande kapitalet skuldfinansierats. Det dr l4tt att inse att om skuldrdntan ry
ir ligre An avkastningen pa rorelsekapitalet RE s& kommer (1)+(2), dvs. av-
kastningen pi eget kapital, i kontantbetalningsfallet att vara stérre dn R®.1

For det fall att eget kapital dr lika stort som rorelsekapitalet (KE=E, dvs.
SH=0) forenklas (9) till:

S
RE=R® 4 RF._.. (9B)
E

Avkastningen pa eget kapital blir ett vagt medelvirde av RE och RF, varvid
E och S fungerar som vikter och medelviardet sedan multipliceras med faktorn
ATJE.

Inneborden av dessa algebraiska manipulationer dr i grund och botten ganska
enkla. Formlerna ar dock nédvidndiga som en exakt beskrivning av de matt som
har beriknats. RE, RF och RE har framriknats enligt definitionerna (7), (8) och
(3). Ovriga poster framgir omedelbart frin kapitalbalansen i tabell B: 3 samt
tabell B: 5. Diagram B: 2 och tabell B: 4 Aaterger resultatet av berdkningarna.
Det bor observeras att vi i dessa kalkyler endast anvdnder okorrigerade brand-
forsdkringsvirden som matt p& maskin- och anldggningskapital.

Statistisk analys

Resultaten i diagram B: 2 ir dgnade att stdmma till en viss {6rvaning. Med vara
matt mitta ligger varvens forluster (de &r forluster uppstitt) i det nirmaste
helt pd produktionssidan. Rintedifferensen (rdnteintdkter — rdntekostnader) pé
finansieringssidan dr genomgaende positiv, dven om den snabbt krymper mot
noll (&r 1967) under 1960-talet. RF #r darfér under hela tiden en positiv om 4n
liten och hastigt krympande storhet.

En varning av redovisningsteknisk (och praktisk) natur méste fogas till denna
beskrivning. Rénteintikter och rintekostnader har framriknats fradn vinststatisti-
kens (nuvarande féretagsstatistikens) primirmaterial. Foérutom rintor innefattar
intdktssidan dven vad som kallats sutdelning pd aktier och andelary. Aven om
dessa belopp &r relativt obetydliga finns det dock anledning att vinta sig att
stocken »dvriga finansiella tillgngar» (T'0) till en del innefattar finansiella pla-
ceringar (kanske nedskrivna till mycket sma belopp sedda i relation till motsva-
rande marknadsvidrden), som inte sammanhéinger med finansieringen av forsilj-
ningen av varvens produkter, men som dnda ger avkastning, och som dirmed —
med vdra mitmetoder — ysubventionerary kreditrérelsen. Den tillgingliga sta-
tistiken ger inga mdjligheter att sirredovisa dessa tillgdngar och deras avkastning.

Det bor dock observeras att ocksd fartygsfordringarna kan fungera som en
bidragsmekanism &ver tiden. Rénteavkastningen och amorteringar frin de goda
kreditkontrakten fran slutet av 1950-talet och bérjan av 1960-talet haller uppe
rantenettot och likviditeten 1 dag. En jamférelse med den tidigare refererade
specialstudien fér aren 1966 och 1967 antyder ocksd att fartygsfordringar dessa
ar svarar f6r den helt dominerande delen av posten givna handelskrediter under
sovriga tillgAngary i tabell B: 3. Tolkningen skulle med andra ord bli att de
goda arens vinster till en del flyter in i dag, flera &r forsenade, i form av rinte-

R H R H H
R R
E E E E E
eftersom enligt (6) KE-E=SH,
Detta var bara ett trassligt sdtt att siga att lanefinansiering visar sig 16nsam i
efterhand om verksamheten gav hogre avkastning dn lanerdntan. Hiarledningen
ir analog med den som gav uttryck (4).
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Diagram B: 2. Rdantabilitetsmdtt fir de sex varven 1955 —67.
(Diagram B: 2. Rates of return on capital for the six yards, 1955—67)
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N brytning, metall- o.
~ verkstadsindustri
0 nyen T
\
Ne - RE
—-10 *=
| — 1 1 1 1 I | ]
1955 57 59 61 63 65 67

Anm.: r star for rantan pa typiska industrilan (kglla:
Skandinaviska Banken, Allmén manadsstatistik).
Avkastningsmattet pa eget kapital for sektorn malm-
brytning, metall- och verkstadsindustri har beréknats
enligt i princip samma definition som Rf. Avvikelserna
betyder ej nagot for de jamforelser som gjorts. Berék-
ningen ar preliminar och har hamtats fran férfattarens
pagaende 1Ul-studie dver férvédntningsbildning, réantabi-
litet och tillvdxt i svensk industri. Numeriska data har
€j tabulerats. Ovriga rantabilitetsmatt finns definierade
i tabell B:4,
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Tabell B: 4. Réntabilitetsberikningar 1955— 67, procent
(Table B: 4. Calculations of return on capital, 195567, Percent)

KR Alternativ
R — AT—KR Aot
R E _ RF 5 RE Avkast- bcraknmg
RR en- RF en- Bid 1 SH . av RE, dir
; ; 1arag il pidrag till (—1)ry—s Dingen paeget o 2
Ar ligt ligt RE fran pro- by erhallits

formel formel guktions- R.E fﬂr;"m kre- iformel i&apltail egx hgi genom ku-
(7) (8) ksamhe- ditrorelsen 9)a ormel (3) (= mulation
rorksambe- o @)+ + O
formel (gg) formel (9) sparandetb
M 2) 3) (4) ®) (6) (M)
1955 48 35 12,4 5,2 —0,6 17,0 17,0
56 2,7 36 7,4 5,6 —0,6 12,4 15,5
B @8 sp w2 50 —op 144 3Ls
59 48 47 9.3 4.3 —08  12.8 17,0
1960 7,2 35 10,8 3,6 —0,5 13,9 16,8
61 45 32 6,1 3,2 —0,1 9,2 12,4
62 30 30 3,6 2,7 —0,4 5,9 8,3
63 0,0 23 0,0 2,0 —0,5 1,5 2,5
64 —0,9 16 —1,2 1,6 —0,8 —0,4 (—0,5)c —0,7
1965 —0,6 1,3 —0,8 2,0 —0,8 0,4 (0,5) 0,7
66 —36 1,8 —5,5 2,7 —1,9 —4,7(—58 —92
67 —2,5 14 —3,9 2,7 —2,6 —3,8(—4,7) —568

a) Observera hirvid att den del av rintekostnaderna, som motsvaras av komponent
2 i formel (9) dragits frén komponent 3; allt i enlighet med definitionen i formel (8).
b) Fran ingingsvardet 578 i tabell B: 3. Nettosparandet finns tabulerat i tabell B: 6.
c) Enligt alternativ berikning, varvid brandf6rsikringsvirdet p& maskin- och anligg-
ningstillgdngar nedjusterats till 15 respektive 1/3, men markvérdet (taxeringsvirdet)
och en beriknad lagerreserv adderats till KR. Se motsvarande virden inom parentes
i tabell B: 3.

intdkter och amorteringar. Under en period med délig lonsamhet pa tecknade
fartygskontrakt och otillrdcklig likviditet kommer alltsi dessa férsenade vinster
att halla uppe den ldpande avkastningen och tvirtom; om prisnivin pa nypro-
duktionen hojs och kreditvillkoren forbdttras, kommer eftersldpningseffekter fran
de déliga dren linge att aterspegla sig i den l6pande avkastningen p& kreditro-
relsen. Flera illustrationer pa detta kommer att ges i de prognoskalkyler, som
presenteras i avsnitt IV,

Vi bérjar den empiriska analysen av de sex varvens rintabilitetsutveckling
med att studera avkastningen pé eget kapital fore skatt, RE. MAttet uttrycker
samtidigt sdvdl produktionssidans som den finansiella planeringens lénsamhet. I
denna bemirkelse kan RE tas som uttryck for hur vil varven kunnat hivda sig
relativt Gvrig industriverksamhet. Avkastningen pa eget kapital i dag och vad
den kan férvdntas bli i framtiden torde ocksé vara en viktig faktor bakom beslut
om vilka vigar den framtida utvecklingen skall félja. Mot bakgrunden av den
tidigare diskussionen kommer vi att prova flera olika métt pd RE., RE i diagram
B: 2 bygger pd den residualberdkning av eget kapital som redovisas i tabell B: 3.
Okorrigerade brandforsdkringsvirden har anvints for att faststdlla nivdn pa an-
laggnings- och maskinkapital.

Vinsten i tdljaren dr bruttovinsten (omsittningen minus lépande kostnader)
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Tabell B: 5. Vinstberikningar 1955— 67, milj. kr.
(Table B: 5. Profit calculations, 1955—-67. In million Swedish kronor)

Utdel- Rintekostnader
Brutto- llgx?;léz- nINgar - pante- _'L——' Netto-
A . . Netto- pa ak- . Ak Obliga- Ovriga Rinte- vinst +
r vinsta - avskriv- o tier 0. Ptake tions-o.1n  petto  rante-
(+)  ningarb ande. ' forlags- netto
=) lar lan
1955 98 26 72 1 32 1 6 26 98
56 90 33 57 1 45 1 8 37 94
57 126 42 84 1 60 1 10 50 134
58 163 41 122 2 64 1 13 52 174
59 164 49 115 1 60 1 14 46 161
1960 188 46 142 1 60 1 19 41 183
61 152 52 100 2 67 1 23 45 145
62 120 60 60 2 67 2 27 40 100
63 79 80 — 1 2 66 3 34 31 30
64 61 88 — 27 2 65 5 43 19 — 8
1965 71 87 — 16 2 112 4 86 24 8
66 —26 92 —118 4 156 20 122 18 —100
67 15 92 — 77 2 184 29 155 2 — 75

a) Observera att bruttovinsten riknats efter avdrag f6r »Allmanna férvaltningskost-
nader» samtliga &r. S& sker fr.o. m. 1965 i SOS, Foretagen; Ekonomisk redovisning
(den s. k. foretagsstatistiken), ej dessforinnan i SOS Foretagens intdkter, kostnader
och vinster. Den omdefinierade bruttovinsten kallas fr. 0. m. 1965 brutto6verskott.
Fore 1965 fordes »Allminna forvaltningskostnader» under en évrigpost »Ovriga in-
takter». Aren 1960 till 1964 13g »Allménna foérvaltningskostnader» pa mellan 20 och
25 milj. kr. 3

b) 5 procent pa maskin- och anldggningskapitalet (brandférsikringsvirderat).,

minus kalkylerade avskrivningar (5 procent p& brandforsikringsvardet har an-
tagits) plus rdntenettot. Statistiska centralbyréns s. k. vinststatistik (numera fore-
tagsstatistiken) har utgjort kidllmaterial. De fOrsta 5 & 6 aren &terspeglar hir
Suezkrisens f6r de svenska varven goda fdljdverkningar. Avkastningen haller sig
hela tiden strax under 15 procent och foretagen torde ha haft goda mojligheter
att under denna period konsolidera sig och bygga upp sin likviditetsberedskap.
Omfattningen av de finansiella reserver, som byggdes upp under denna period,
har varit omdjlig att uppskatta fran det tillgédngliga statistiska materialet. Att re-
serverna, som byggts upp, varit stora kommer dock att indirekt framgd av den
fortsatta analysen. De japanska varvens upptridande pa fartygsmarknaderna i
borjan p& 1960-talet innebar en drastisk sdnkning av l6nsamheten. Redan 1963
var avkastningen nere i cirka 2 procent och fran och med 1964 lag den pa noll
eller negativa védrden. Den linga produktionsperioden gér hédr att resultatet av
det 6kade konkurrenstrycket i form av sdnkta priser och férsimrade kreditvillkor
visade sig i produktions- och finansstatistiken forst efter 1 & 2 ar.

RE i diagram B: 2 kan jimforas med en enligt 1 princip samma definitioner
berdknad réntabilitet f6r malmbrytning, metall- och verkstadssektorn, som ut-
forts inom ramen for den studie dver forvantningsbildning, rantabilitet och till-
véxt inom svensk industri som forfattaren for ndrvarande dr sysselsatt med inom
IUI (diagram B: 2).

Vi observerar att lénsamheten i sektorn malmbrytning, metall- och verkstads-
industri ligger négorlunda stabil kring 10 procent med en mindre neditriktad
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‘Tabell B: 6. Berdkning av bruttosparandet 1955— 67, milj. kr.
(Table B: 6. Calculation of gross savings, 1955-67. In million Swedish kronor)

Nettospa-
Utdel- randet (=
ning p4 Rinte- Rénte- Skatte- Ovrigaa bruttospa-
Ar 13{;1;:0' akngef intak- kostna- kostna- U.nd al; intak- ?r;rt;?l: randet —
0. an- ter der der 82 ter p kalkylera-
delar de avskriv-
ningar i
N I R e e e G tabell B: 5)
1 @) 3 4) &) (6) 7 @ 9
1955 98 1 32 7 45 7 — 2 70 44
56 90 1 45 9 37 10 — 6 74 41
57 126 1 60 11 46 10 —20 100 58
58 163 2 64 14 51 12 —31 121 80
59 164 1 60 15 51 12 —13 134 85
1960 188 1 60 20 55 14 — 9 151 105
61 152 2 67 24 44 16 —23 114 62
62 120 2 67 29 24 16 —20 100 40
63 79 2 66 37 18 17 —11 64 —16
64 61 2 65 48 14 15 6 57 —31
1965 71 2 112 90 16 15 —10 54 —33
66 —26 4 156 142 9 15 102 70 —22
67 15 2 184 184 6 15 66 62 —30

a) De stora positiva posterna 1966 och 1967 forklaras visentligen av statliga bidrag av
olika karaktir till Uddevallavarvet samt biagge aren dven av koncernbidrag till ettav
varven. Se Kungl. Maj:ts prop. nr 74 ar 1969.

Kiélla: SCB:s s. k. vinststatistik vilken fr. o. m. 1965 omlagts och numera kallas fére-
tagsstatistiken. Bruttovinsten i vinststatistiken har omdefinierats till att motsvara fore-
tagsstatistikens bruttoéverskott. Vi behaller dock den gamla beteckningen bruttovinst.

trend under hela den studerade perioden. Varvens lonsamhet ligger inte obetyd-
ligt 6ver denna jamforelsenivd under 1950-talets andra hidlft. Under 1960-talet
ar forhéllandet det omvinda och avvikelsen efter 1965 4r avsevird.

P4 grundval av en alternativ berdkning av det egna kapitalet har ett nytt
rintabilitetsmatt framriknats. De i kapitalbalansen i tabell B: 3 redovisade brand-
forsakringsvardena pad anliggnings- och maskinkapital har hirvid nedjusterats
till att motsvara vad som mbjligen kan betecknas som salternativviarden». Detta
fdrfarande har redan tidigare beskrivits (se s. 187). Det egna kapitalet har sedan
residualberdknats pd samma sitt som tidigare. Samma vinstmatt ingdr i tiljaren
pa bigge réntabilitetsmatten. Vi har redan konstaterat att virderingen av an-
laggnings- och maskinkapital enligt denna »nya» princip négot strider mot ka-
pitalberikningar som tillimpats pd annat hall, bland annat {or liknande dndamal.
En konsekvens blir t. ex. att varvens kapitalintensitet matt med detta matt kom-
mer att bli orimligt lg. Fortfarande giller dock att vi ¢j kunnat prestera en
Svertygande motivering {or ndgon bestimd varderingsmetod, varfor det alterna-
tiva méattet torde kunna ha ett visst intresse. Vi har konstaterat en medelavkast-
ning dren 1955-60 pd drygt 45 procent enligt den »nya» metoden. Bortsett frin
nivdernas olika relativa ligen utvecklar sig dock de bada rantabilitetsmitten tim-
ligen lika 6ver tiden. Materialet har ej tabulerats.

Resultaten stimmer dock till en viss skepsis. Aven om varvskonjunkturen var
mycket god under 1950-talcts senare hilft dr det svart att ta avkastningsmtt av
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denna storleksordning {6r en hel industrigren riktigt pa allvar. Resultatet talar
indirekt och &terigen fér att vi bér halla oss till okorrigerade brandforsikrings-
varden i fortsittningen.!

Det kan ndmnas att ytterligare ett avkastningsmatt som bygger pad dessa ned-
justerade brandforsdkringsvirden har beraknats. Vi papekade tidigare att mark-
virden e] ingdr i anliggningskapitalet samt att lagervirdet underskattats darfor
att tillforlitliga méatt pd lagerreservens storlek ej kunnat erhallas f6r hela den
studerade perioden. Vid en avstimning mot en motsvarande berdkning {or aren
1966 och 1967, utford separat for varvskommitténs rdkning, visade det sig att
berdkningarna av KE i stort sett overensstdimde for de tva aren. I den refererade
specialstudien hade brandférsikringsvirdena nedjusterats kraftigt men i stillet
ingick markvirdena (taxeringsvirderade) och en skattning av lagerreserven. Detta
tilldigg kompenserade i stort nedjusteringen av anldggnings- och maskinkapitalet.
Vi dr fullt medvetna om att brandférsikringsvirdena kan medféra en Overskatt-
ning frimst beroende pi att nyvirdemetoden 1 princip innebdr att i brandforsik-
ringsvidrdena ingar en del av pd forsikrade tillgAngar ackumulerade avskrivningar.
Hur mycket dr dock oméjligt att avgdra utan en ingdende specialstudie av varje
enskilt foretag. Det bor dock pépekas att dvergéngen till nyvirdeforsikring 1954
inte ldmnade nagra spar efter sig i tidsserien Gver foretagens brandférsikringsvir-
derade tillgdngar. Man kan tidnka sig flera forklaringar till detta forvénande
resultat som bade talar for och emot var metod att arbeta med okorrigerade
brandforsiakringsvirden.? Det bor dock poingteras att en kraftig nedjustering av
brandforsikringsvirdena kriver en motsvarande justering av nettovinsten i rin-
tabilitetsmattets téljare, dvs. berikningen av kalkylerade avskrivningar, samtidigt
som man inte fir forglémma att man i en meningsfull resultatvirdering maste ta
hansyn till kapitalprisernas {érindring, vid s&vil bestimningen av anliggnings-
kapitalets virde som avskrivningarnas storlek. En systematisk évergéng till korri-
gerade brandfdrsidkringsviarden foder darfor en serie av ytterligare komplikationer
utéver den minst sagt besvirliga frigan att finna en limplig korrigeringsfaktor.
Vi har ddrf6r avstatt frdn denna sofistikering av véra kalkyler men redovisar
4nda en alternativ berdkning {ér dren 1964-67 dir brandférsikringsvirdena kor-
rigerats {enligt den tidigare metoden) men markinnehavets taxeringsvirden och
en grov skattning av lagerreserven (fr&n SCB:s fOretagsstatistik) adderats till
anlidggningskapitalet. Resultatet blir en sinkning av det residualberiknade egna
kapitalet (tabell B: 3, uppskattningarna redovisas inom parentes) med 15-20
procent. Eftersom ingen motsvarande korrigering gjorts 1 kalkylerade avskriv-
ningar paverkas avkastningen pd eget kapital négot (tabell B:4, uppskattningarna
redovisas inom parentes).

Resultaten fran tvd ytterligarc alternativa kalkyler dver avkastningen péd eget
kapital skall ocksd redovisas. Eget kapital har denna ging beriknats genom kumu-
lation av nettosparandet ar fr&n ar frin tva alternativa ingdngsviarden 1955; i det
ena fallet eget kapital berdknat residualt med okorrigerade brandférsikringsvir-
den som ingangsvirden, i det andra med korrigerade brandférsikringsvirden.

1 Observera att denna slutsats niddes redan i samband med kapitalvirdediskus-
sionen i avsnitt ITI, s. 190. Formuleringen ovan till trots har vi alltsd inte tillatit
oss det 1 och {&r sig inte ovanliga cirkulira resonemang, dir den mitmetod viljs,
som ger det mest acceptabla mitvirdet pd den storhet man vill méta.

2 En {orklaring kan vara att nyvirdeskattningar (dvs. 6verskattningar) i praktiken
tillimpades redan fére ar 1954 av foretagen. En annan kan vara att dvergéngen
till ny virderingsmetod innebar att foretagen fann det mindre meningsfullt att
forsakra vissa dldre och nedslitna maskin- och anliggningstillgingar och att dessa
darfor utrensades ur forsdkringen samtidigt som yngre kapital vérderades upp.
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Nettosparandet ir hir bruttosparandet minus kalkylerade avskrivningar enligt
tabell B:6. Vinstm4ttet i tdljaren ar detsamma som tidigare.

For det foérsta kunde noteras att det avkastningsmatt, dir eget kapital fram-
riknats frin ett residualberiknat ingéngsvirde 1955 dér korrigerade brandfor-
sikringsvirdet 1955 kommit till anvindning, gav en avkastning i 50 procentsklas-
sen under periodens férsta fyra &r. P4 samma grunder som tidigare har vi svart
att ta detta méatt pd allvar. Resultatet har e] tabulerats.

Vid anvindning av okorrigerade brandférsikringsvirden {8r berikning av in-
gdngsvirdet 1955 erhdlls en avkastning pa eget kapital (tabell B: 4) som fér samt-
liga &r utom forsta dret 1955 ir numeriskt stdrre &n motsvarande kalkyl pa resi-
dualt beridknat eget kapital i diagram B:2. Detta resultat beror naturligtvis pa
att residualberiknat eget kapital enligt tabell B:3 genomgdende ligger pd en
hogre nivd #dn den skattning, som erhallits vid kumulation av nettosparandet.
Resultatet dr 1 och for sig inte alls forvanande och torde huvudsakligen bero av
att brandférsikringsvirdena i tabell B:3 successivt justerats uppat for prishdj-
ningar pd kapitalvaror, nigot som sedan indirekt &terverkat pd den residuala
virderingen av eget kapital. RE mitt som i diagram B:2 kan darfér betraktas
som ett grovt métt pd realavkastningen pa eget kapital, medan skillnaden mellan
RE och nimnda avkastningsmitt i tabell B:4 grovt kan sdgas aterspegla den
avkastning pé eget kapital, som hirrdr fran inflationen.

Nista steg 1 redovisningen omfattar en uppdelning av avkastningen pa eget
kapital i tvd (eller snarare tre) komponenter enligt formel (9). Denna ging
miter vi endast RE som i diagram B:2. Eget kapital har alltsd framriknats
residualt frn tabell B:3, dir okorrigerade brandférsikringsvirden representerar
maskin- och anldggningskapitalet. Resultaten har ocksa tabulerats i tabell B:4.
Berikningsmetoden framgér av formlerna (7), (8) och (9) samt kommentarerna
till tabellerna B:3 och B:4, dir samtliga ingdngsdata finns angivna. RE, dvs.
nettovinsten uttryckt i procent av rérelsekapitalet (maskiner och anliggningar+
lager +kassa), har definierats i (7) som avkastningen pd produktionsverksam-
heten. Om varvens riantabilitet mits enbart pd detta sdtt s har den legat betyd-
ligt under medelvirdet for svensk industri som helhet under hela den studerade
perioden 1955-67. Enligt var kalkyl ligger RE praktiskt taget samtliga &r under
rintan pd industriobligationer. (Diagram B:2, den 6versta och den mellersta
figuren.)

I samband med konstaterandet av den liga nivin pd RE bor dock erinras om
att dess ndmnare, rorelsekapitalet KE, forutom maskiner och anliggningar dven
innehaller lager samt posten ykassa, bank och postgiroy. Det torde vara ganska
sjdlvklart att lagren i sin helhet bdr hidnforas till produktionsrérelsen i den upp-
delning vi valt. Men eftersom lagren representerar ganska betydande virden drar
de ocksd ned rorelseresultatet. Lagren innehaller som en dominerande komponent
varor 1 arbete (fartyg).! Firdigvarulager {drekommer av naturliga skil inte, om
vi bortser frdn den del av varvens verksamhet som faller utanfér rent skepps-
byggeri. Hur stor del av kassan som skall foras till produktionsverksamheten och
till kreditrérelsen #r dock ett betydligt svirare problem och vi har, som fram-
gatt, tvingats till ett antingen-eller-val. Tursamt nog utgdér kassan den minsta
komponenten i KB, och som vi tidigare pépekat har lagren bokvirderats, dvs.
underskattats. En mindre del av orsaken till att RE berdknats s& lagt torde
dock fortfarande ligga i en ndgot godtycklig separering av totalt arbetande kapi-

! Det &r intressant att i tabell B: 3 notera att lagervirdet (obs! bokférda virden)
endast vixer obetydligt under perioden 1955-67 trots produktionstillvixten. Det
ir ganska troligt att denna utveckling &terspeglar den fdrkortning av byggnads-
tiderna pd varven, som ansetts ha intriffat under 1960-talet. En sddan utveck-
ling bdr visa sig som en sjunkande kvot mellan yvaror i arbetey och produktions-
virde.
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tal pad ett produktionskapital och en komponent, som arbetar i kreditrérelsen.

Att mattet RR bara ger en del av sanningen inses dock omedelbart frdn var
tidigare analys av avkastningen pd eget kapital, dir nivder pa strax under 15
procent registrerats f6r de goda &ren under 1950-talets andra hilft.

Det &r just i denna diskrepans som bland annat den for varven unika sam-
manvivningen av produktionsverksamhet med en omfattande kreditrérelse &ter-
speglas. De vinster, som inte har himtats in pd produktionsverksamheten, har
tydligen tagits hem antingen i form av férmanliga utldningsvillkor pd kredit-
rérelsen eller via goda finansiella placeringar, som ej direkt sammanhinger med
fartygsbyggandet. Detta dr sd dven om det inte direkt framglr av rintabilitets-
mattet RF som det redovisas i tabell B:4 och diagram B:2. Uppskattningarna pa
RF utgor relativt laga virden, dirfor att det totalt arbetande kapitalet i kredit-
rorelsen (AT-KE) i4r stort. Men eftersom kreditrdrelsen i sin helhet &r lanefinan-
sierad enligt vir separeringsmetod, s& kommer bidraget till avkastningen pi 1
varven totalt arbetande eget kapital efter omtransformering till jAmférbar niva
att bli betydande (kolumn 4 i tabell B:4). Vi observerar dock att dven rinte-
nettot minskar i storlek relativt totalt arbetande kapital i kreditrérelsen mellan
1950- och 1960-talen, varfér sivil produktionsverksamheten som kreditrorelsen
bidrar till den sjunkande totalavkastningen pd eget kapital (RE) under 1960-
talet. Det dr ocksd intressant att i tabell B:5 observera att rintenettot, som det
ddr berdknats, samtliga &r varit en positiv storhet. Detta géller dven om 1 detta
nettobelopp ingdr de rintekostnader som i kalkylerna forts pd produktions-
verksamheten. Med denna nya definition blir dock réntenettot praktiskt taget
noll &r 1967. Observera att rintenettot, som det redovisats i tabell B:4, inte
renodlar resultatet av dagens kreditrorelse utan dven aterspeglar tidigare ars
verksamhet. Vi &terkommer till detta i nista avsnitt.

Avslutningsvis kommenterar vi helt kort uppskattningen av R enligt formel
(1), dvs. avkastningen pa totalt arbetande kapital. Man kan siga att detta méitt
aterspeglar avkastningen pd eget kapital i en rorelse som 4r helt egenfinansierad.
Ingen hinsyn har tagits till finansieringskostnaden. Det har redan visats att R
av denna anledning kommer att ligga ligre &n RE (avkastningen pi eget kapi-
tal) om skuldréntan 4r ligre &n R och vice versa.! Detta illustreras med utméarkt
tydlighet i digram B:2 (&vre figuren). 1962 #r &ret, nir relationerna mellan R,
RE och skuldréntan (i diagrammet) sviinger. Trots den drastiskt sinkta avkast-
ningen pa eget kapital efter 1962 hiller sig R hela tiden pé positiva virden. Orsa-
ken till att R inte varje ar ligger &ver r i diagrammet aren fre 1962 beror na-
turligtvis p4 att den fér varven relevanta medelskuldrintan i sjdlva verket legat
under r dessa &r; och inte obetydligt ligre med tanke pd den stora positiva skill-
naden mellan RE och R fére 1962.

Det kan hir vara pa sin plats att gora ytterligare en jamforelse mellan mitten
R och RE. Antag att vi har tv& f8retag, som dr identiska utom vad avser andelen
eget kapital 1 rérelsen. Deras avkastning i termer av R 4r exakt lika, men lane-
riantan ligger {6r varven under 1960-talet vésentligt 6ver R. I foéretaget med den
hégre andelen frimmande kapital kommer naturligtvis (se formel 4) en
lagre avkastning RE pd eget kapital att noteras dn i det foretag, som ur den
egna rorelsen lyckats skaka fram de likvida medel som erfordrats. Ur likviditets-
synpunkt ar detta naturligtvis en fordel. Ur avkastningssynpunkt bor samma
forhallande diremot utgdra foga trost. Den ndgot hdgre men jamfért med skuld-
rintan fortfarande liga avkastningen riknas nidmligen nu pa en stérre bas av
eget kapital.

1 Se formel (4).
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Réntenettot och kreditrorelsens tidsstruktur

Vi har tidigare konstaterat att rantenettot, som det berdknats i tabell B:5, varit
positivt under hela den studerade perioden men att det under 1960-talet snabbt
krympt mot obetydliga virden. Vi har ocksd observerat att detta rdntenetto i dag
i sjalva verket &terspeglar resultatet av kreditrrelsen under en rad tidigare ar.
Det rintenetto, som vi Ar intresserade av for en utvirdering av avkastningsresul-
taten frdn dagens kreditrérelse d4r & andra sidan det rintenetto, som genereras
frdn de fartygskontrakt som tecknas i dag och de lan som upptas {6r att finan-
siera motsvarande kreditgivning. Den officiella statistik vi har till vart férfogande
tilldter tyvirr inte en tillférlitlig periodisering av intdkter och kostnader {&r kre-
ditrorelsen i detta avseende. Kompletterande uppgifter for den historiska perioden
skulle i princip kunna insamlas frdn vart och ett av de sex varven, men en data-
insamling av denna omfattning faller helt utanfdr ramen fér denna studie. Den
kalkyl i detta avseende, som skall presenteras samtidigt som prognosresultaten i
nista avsnitt (s. 216) och som giller perioden 1960-75 méste dirfér betraktas
som grov.

Den kalkyl, som skulle &terspegla kreditrorelsens resultat, skulle i princip ut-
foras pa foljande sitt. For det fall en bunden rénta foreskrivits i fartygskontraktet
kan man med hjilp av angivna amorteringsvillkor ldtt berdkna den framtida in-
betalningsstréom som foljer fran samtliga fartygskontrakt, som tecknats under ex-
empelvis ett &r. LAt oss kalla medelrdntan 7y och anta att identiska amorterings-
villkor (P; procent &terstar resp. ar av (kontraktsbeloppet — kontantandelen) — 4)
inskrivits i alla kontrakt detta ar. Medelrdntan blir d& konstant. Varje &r kommer
som rantor att inbetalas:

rd, 1 P14, r,PyA, osv.
Antag vidare att finansiering kan ordnas fér hela kontraktsperioden till rinte-
satsen ry. Rénteutbetalningarna blir dé:

134, 1P A, 1Py 4, . . . osv.

och rintcnettot respektive ar:
(ry—r) A, (11 —713) PrA, (ry —13) Pyd, osv.

Det dr uppenbart att réntenettot definierat pa detta sitt blir positivt om ry > 7y
och vice versa, och det 4r lika uppenbart att det dr detta rdntenctto diskussionen
om varvens problem har rort sig kring.

For att denna framtida serie av réntenetton skall kunna relateras till dagens
kreditrorelse maste de diskonteras till nuvirde och summeras :

1
(1 +7)

Det idr alltsd tydligt att vilken storlek vi dn viljer pd r (diskonteringssatsen)
sa paverkas endast den numeriska storleken pé vinsten (ry > r9) respektive for-
lusten (7y <79) p& rdnterdrelsen. Den intressanta storheten &r ry. For det fall
féretaget dr helt internfinansierande kan ry tdnkas representera avkastningen pa
eget kapital 1 rorelsen (RE). Om denna avkastning ar storre dn utldningsrintan
kommer kreditrorelsen silunda att gd med forlust, ty pengarna hade i sjilva
verket kunnat forrantas bittre i det egna foretaget. En analys frdn denna utgings-
punkt borjar dock flyta, ndr dven extern finansiering anvinds i rérelsen. Kredit-
rérelsen under 1950-talets senare hilft skulle d4 — f6r de sex varven — ha blivit
hogst olonsam, medan kreditrorelsen kring 1960-talets mitt varit hogst 16nsam,
darfér att avkastningen péa eget kapital legat mycket ldgt under senare ar. Som vi
redan pévisat dr det i sjdlva verket resultatet fran kreditrérelsen, som héll uppe
avkastningen pa eget kapital under 1950-talet och 1960-talets férsta &r, och foére-
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tagen fann det tydligen férdelaktigt att dd byta ldgre priser mot fdrménligare kre-
ditvillkor och en i tiden efterslipande vinsthemtagning och/eller hade mojligheter
till goda finansiella placeringar av inflytande kontantbelopp. Om man i stéllet
fér den lépande avkastningen pd eget kapital, RE, som den mitts i diagram
B: 2, tinker sig att mita ry med den férvintade framtida avkastningen pd eget
kapital, blir det beteende som &terspeglar sig i statistiken mer konsekvent. Pla-
ceringen av en stor del av vinstmedlen frdn slutet av 1950-talet och borjan av
1960-talet under langa perioder i fartygsfordringar har tydligen ex post 16nat
sig bdttre 4n om motsvarande vinstmedel i ett alternativt fall omedelbart pldjts
tillbaka i rorelsen 1 form av kapacitetsutvidgande investeringar. Problemet ar
bara det att det dr svart att forestdlla sig att marknadsutvecklingen under 1960-
talet verkligen férutsdgs i s& god tid.

Analysen kan l4tt {6rvirras ytterligare, men det sagda far ricka som en illustra-
tion till svrigheterna att virdera rédntenettots (rdnteforlustens) storlek. Endast
genom att exempelvis som tidigare dela upp totala varvsverksamheten i en pro-
duktionsverksamhet, till vilken allt eget kapital knyts, och en helt lanefinansierad
kreditrorelse, kan rintenettot ges en operationell innebord. Det blir di ocksd
ganska klart att det 4r medelrdntan pd de lan som genom denna separering kom-
mer att férdelas till kreditrorelsen, som skall representera 7,1 Under detta sepa-
reringsantagande blir det ocksd meningsfullt att anvdnda intdktsrdntan som diskon-
teringsfaktor. Det &r grovt sett denna ansats som kommer till anvindning i av-
snitt IV; s. 216, Det 4dr dock fortfarande lika vasentligt att, om analysen skall
tillféras ndgot nytt utdver vad som redan gjorts i den tidigare empiriska redo-
visningen, s& maste med rintenettot hela tiden avses summan av en serie diskon-
terade inbetalningsstrommar som relateras till de fartygskontrakt som tecknats
under en enda period (&r).

Det &r hidrvid framfér allt en omstdndighet, som &dr att beakta. Om fartygs-
kontrakten till stor del — vilket synes vara fallet — 1&per till bundna eller nistan
bundna réntesatser under langa perioder, medan motsvarande (re)finansiering
méste ske kortfristigt, kommer forindringar 1 upplaningsrintorna ry (exempelvis
hojningar) snabbt att sl& igenom pa rintenettot for varje skohorty av fartygs-
fordringar. Ex post ar det sannolikt en hdjning av lanerintorna av detta slag,
som under aren 1966 och 1967 har &stadkommit den snabba sammankrymp-
ningen av det rintenetto (enligt var tidigare definition), som redovisats i ta-
bell B: 5. Vid en korrekt periodisering bor dock denna rantehdjning aven verka
neddragande pa resultatet av kreditrdrelsen under flera ar bakat i tiden. Ar
1967 torde exempelvis fortfarande ett antal fartygskontrakt, som tecknats Aren
1960 och 1961, dnnu ej helt ha avvecklats. P4 samma sitt maste en maitning
av rantenettot (eller rinteférlusten) pd de fartygskontrakt som tecknas i dag
bero dels av de lineréntor man fdrvintar sig i framtiden, dels av vilken kalkyl-
ranta r (i formeln ovan) man begagnar sig av. Med tanke pd varvens mark-
nadssituation i dag med lig lépande avkastning och en stor skuldpost relativt
eget kapital finns det dock anledning vinta sig att varven {6r det fall inget stod
tillskjuts utifrdn (kreditgarantier, rintesubventioner etc.) rdknar med en hog
lanerdnta for den nirmaste framtiden i kombination med en lig kalkylrinta.
Rintenettot kan da {or varje ar approximeras med summan av differensen mel-
lan framtida rinteinbetalningar och rénteutbetalningar, och kommer fér de
fartygskontrakt som tecknats sedan 1960-talets mitt sannolikt att motsvaras av
betydande rédnteforluster.

Fortfarande giller dock att varje kalkyl 8ver denua ranteforlusts storlek visent-
ligen beror av just de antaganden vi redan tidigare tillgripit for att kunna se-
parera totala varvsverksamheten p& en produktionsrérelse och en kreditrérelse.

1 Vi bortser hirvid frin mojligheten att viss refinansiering kontraktsenligt bundits
till bestdmda fartygsfordringar.
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IV. En enkel prognoskalkyl
Metoden — en gapkalkyl

Detta avsnitt skall Agnas &t en grov framskrivning av varvens finansiella position
till 1970-talets mitt. Det bor hirvid redan frin bdrjan podngteras att underlag
saknas for att astadkomma en numerisk prognos, som pd nagot sitt kan gora
ansprdk pa att mala upp hur framtiden kommer att te sig for de sex varven. En
prognos med siddana pretentioner bor i de flesta sammanhang stdmma till miss-
tinksamhet. Idén Ar snarast den att konkretisera den erfarenhet som vunnits i de
tidigare avsnitten pa ett sidant sitt att den kan anvidndas till att numeriskt be-
déma olika utvecklingstendenser, férutsatt att vissa antaganden om framtiden,
som ligger utanfoér vira bedémningsmdjligheter, dr uppfyllda. Tva huvudalternativ
vad giller vinstutvecklingen skall presenteras, och det skall visa sig att de »mar-
ginalery vi méste arbeta med dr sd vida att den avgdrande beddmningen av vad
som kommer att hinda, dnd3 &verlimnas till ldsaren. Den prognosmetod som
skall anvindas ir en férfinad variant pa en metod, som forfattaren redan prévat
pa annat hall.! Det bor ocksd anmérkas att metoden senare visat sig ha visent-
liga likheter med de metoder, som industriféretag tillimpar i sin interna langsikts-
planering.?

Vi utgar frdn de data om produktions- (saluvidrdes-) och investeringsplaner
fram till 1975, som de sex varven inlevererat till den nu péagéende langtidsutred-
ningen (LU). Enligt dessa planerar de sex varven en hojning av produktions-
nivin med cirka 15 procent mellan 1969 och 1975. Vi tar darvid for givet att
uppgivna investeringsplaner och produktionsplaner dr konsekventa i den bemér-
kelsen att produktionsplanen kan realiseras utan en mer omfattande investerings-
verksamhet dn den som angivits. Detta synes vara ganska rimligt eftersom pla-
nerna antyder en mycket obetydlig expansion av verksamheten under 1970-talets
forsta hilft. De 1agt satta investeringsplanerna (jamf{ort med 1960-talet) far dir-
fér nidrmast karaktiren av en plan {6r ersittningsinvesteringar. Forfarandet inne-
bir alltsd att de sex varvsforetagen sjdlva star for sdvdl produktions- och fér-
sdljningsplaner som de numeriska relationer, som under den aktuella perioden
férvidntas bestimma sambandet mellan produktionsnivd och kapitalutrustning.

Produktions- och investeringsplaner har numeriskt bestdmts i den prisniva
pa produkter och investeringsvaror, som gillde vid rapporteringsiret, dvs. &r
1969. Detta innebir alltsd att vi for framskrivningen dven av finansiella va-
riabler forst kommer att arbeta under den férutsdttningen att dessa prisnivier
f6rblir konstanta. Direfter foljer vissa kalkyler, dir det antas att prisnivAn pi
produkter och investeringsvaror kommer att stiga med 3 procent per ar fr. o. m.
1970 under bibehéllande av den relation mellan l6pande kostnader och omsétt-
ning som antagits i fastprisfallet.

Var prognos galler i férsta hand en bestimning av de konsekvenser for om-
siattningskapitalets tillvéixt, internfinansieringens omfattning och rintabiliteten,
som foljer av rapporterade produktionsplaner. Det sista momentet, som i sig
innefattar en vinstprognos, utgor sjélvfallet prognosens akilleshél, och det #r pa
denna punkt som vi tvingats arbeta med tva grova alternativ.

Investeringar i anliggnings-, maskin- samt omsittningskapital ger efter avdrag
for (internt) f8retagssparande omfattningen av den finansiering, som maste
klaras externt for att tillvaxtplanerna skall g& ihop finansiellt. Det bor uppfattas

1 Se G. Eliasson, Industrifinansieringen perioden 1950-1970 — kartliggning och
prognos. (IUI) Stockholm 1967.

2 Uttalandet bygger pa preliminira resultat frdn en av forfattaren under ar 1969
utférd intervjuserie hos amerikanska industriféretag samt p& uppgifter frin besk
hos tva av de storsta svenska varven.
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som nagonting sjilvklart, att en »5-&rsprognos» ej kan goéra ansprak pa att fanga
upp de arliga kortsiktsfluktuationer i omsdttningskapitalets komponenter, som
sa tydligt framtréder 1 finansieringsbalansen i tabell B: 1.

Framskrivning av omsdttningstillgangar

Framskrivningen av lagerbest&nd och kassa tillgdr pa ett mycket okomplicerat
sitt. Det har observerats att bestdndets storlek i férhallande till omséttningen
(approximerat med saluvirdet) i bigge fallen legat systematiskt ldgre under
1960-talet (1960-67) an under andra hilften av 1950-talet. Medelkvoten mellan
lager och omséttning respektive kassa och omsdttning under 1960-talet har dar-
for forutsatts komma att representera 1970-talets forsta hilft och tillimpats pa
produktions(saluvirdes)prognosen fér en framskrivning av lager och kassahall-
ning.

For en framskrivning av posten Ovriga finansiella tillgdngar, dvs. i huvudsak
fartygsfordringar har en betydligt elegantare och dérfér bade mer komplicerad
och mer relevant procedur tillimpats. I juni &r 1969 i Paris lyckades en arbets-
grupp inom OECD nd en 6verenskommelse (»understandings) mellan varldens
fartygsproducerande linder om vilka maximalt gynnsamma villkor, som skulle
tillitas fa& forekomma vid uppgérelsen om kreditkontrakt vid fartygsleveranser.
Denna 6verenskommelse inneholl i huvudsak féljande rekommendationer:!

Ej lagre kontantandel an 20 procent

Maximal kreditperiod 8 ar

Regelbunden aterbetalning i lika amorteringsbelopp, minst en gang om &ret
Rintan lagst 6 procent efter omkostnader.

Savil kontantbetalningsandel som amorteringsperiod och lagsta rantesats har
alltsa specificerats. Bortsett fran rantesatsen, som hojts nagot, innebir detta i
praktiken blott en kodifiering av for de ndrmast foregdende &aren etablerad
praxis. Det stora problemet for kalkylen géller i vilken utstrackning framtida
fartygskontrakt kommer att ansluta sig till denna 6verenskommelse och i vilken
utstrackning avvikelser kommer att aterspegla sig i fartygspriserna och dirmed
aterverka pa resultatet av produktionsverksamheten snarare n kreditrorelsen.
Var tidigare analys har antytt att sddana strade-offsy ofta férekommit. Vi kom-
mer darfor ej att anta att »Paris-6verenskommelseny foljs fullt ut, utan att for
varven mer fordelaktiga kontrakt i inte ovidsentlig utstrackning kommer att teck-
nas i framtiden pad samma sidtt, som tydligen gjorts under hela den studerade
perioden. Det foérfarande, som kommer att tillimpas — och som strax skall redo-
visas — for att korrigera for dessa avvikelser, ar dock alltfér grovt fér att vara
tillfredsstallande.

Fran Varvsindustriféreningen har erhallits uppgifter om typiska amorterings-
villkor fr. o.m. 1955. Dessa dr 5 ars amorteringstid 1955 t. o. m. 1959 och dir-
efter 8 &r. Linjdr dterbetalningstakt antas. Den typiska kontantbetalningsandelen
var 50 procent t. o. m. 1957, direfter cirka 40 procent under tvad ar och 30 pro-
cent under ytterligare tvd &r (medelvdrden). Fr.o.m. 1962 t.o.m. 1967 har
angivits 20 procent.

Dessa typvarden appliceras p& omsittningssumman for varje ar fr.o.m. 1955
t.o.m. 1968. For de foljande aren tillimpas de amorteringsvillkor som angivits
under 1-3 ovan. Vi kan pa detta sitt rakna fram den betalningsstrém, som med
en viss efterslipning foljer omsittningens utveckling. Vi antar att fr.o.m. ar
1963 har full betalning skett p& samtliga fartygskontrakt som tecknades fore
1955. Skillnaden mellan omsittnings- och betalningsstrém varje ar utgdr netto-
tillskottet till utestdende fartygsfordringar. I tabell B: 1 (finansieringsbalansen)

L

1 Resolution of the Council concerning an understanding on export credits for
ships. OECD, Paris, 4 Juni, 1969, C (69)60 (Final).
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representeras denna post med négorlunda god approximation av »{érandringen
i Ovriga finansiella tillgdngar».! En jamforelse for &ren 1963-67 anger att de
nettotillskott som framridknats med hjdlp av ovanndmnda typviarden Overskattar
virdena i tabell B: 1 med i medeltal 31 procent. Vi har anledning tro att detta
resultat beror pa att typvirdena ej ar representativa for mer an en del av fartygs-
fordringarna och att en visentlig del av resterande belopp representerar kontant-
betalningar. Vi antar att avvikelserna fran Paris-6verenskommelsen kommer att
bli av samma omfattning dven 1969-75 som avvikelserna fran typvdrdena &ren
1963-67 och skriver ned framriknade hypotetiska ¢kningar i fordringsbestandet
med ovanniamnda procentsats.

En summering av planerad anskaffning av maskiner och anliggningar samt
beriknade investeringar i lager, kassa och fartygsfordringar ger ett beriknat
totalt finansieringsbehov fér varje &r fram till 1975.

Vinst- och sparandeprognosen

Den stora stotestenen {or slutforandet av var prognoskalkyl dr framskrivningen
av vinster och sparande. Av flera skdl kan vi inte, som i min tidigare kalkyl®
fér hela industrin, gd direkt p& sparandet och hoppa &ver mellanledet vinsten.
Det viktigaste skdlet hdrfor 4dr att rdntenettot utgdr ett Overgéngsled mellan
bruttovinster och bruttosparande och vi har, vad varven betriffar, a priori an-
ledning férvanta oss att variationer i denna storhet skall spela en inte obetydlig
roll.

Vad framskrivningen av bruttovinsten betraffar har vi, i brist pd battre fakta-
underlag, utgétt frdn tva alternativ; ett pessimistiskt och ett »normalalternativy.
I det pessimistiska alternativet har vi antagit att den efterfragesituation, som
radde under perioden 1962-67 skall gilla under 1970-talets forsta halft. Medel-
kvoten mellan bruttovinst och omsittning (bruttovinstmarginalen) for dessa &r
har dérfor tillimpats p&4 den projicerade saluvirdesutvecklingen 1970-75 {ér en
framskrivning av vinsten. Mellanalternativet innebér att (medel)vinstmarginalen
for hela perioden 1955-67 tillimpats {or framskrivningen. Ingendera av de tva
alternativen forefaller utan vidare acceptabla som en framtidsbeskrivning och
det 4r svart att motivera mellanalternativet p& annat sitt an att det representerar
ett medelviarde. De numeriska kalkyler, som kan byggas pd de tv3 alternativen,
bor dock dels kunna tjana som héllpunkter for en fortsatt diskussion, dels fungera
som en standardiseringsnorm for att bland annat jamféra konsekvenserna av olika
antaganden om betalningsvillkoren. Det bor observeras att det pessimistiska
alternativet trots allt ger en mer optimistisk framtidsbild &n den situation som
radde under aren 1966 och 1967.

Framskrivningen har utforts separat for vart och ett av de sex varven, varvid
individuella bruttovinstmarginaler framriknats.

En sak, som maste beaktas, 4r att prognoskalkylen ej tilliter ndgra alternativ
vad betréffar mojligheterna att transformera om fartygspriser i mer foérdelaktiga
kreditvillkor och vice versa.

For att erhdlla ett matt pd omfattningen av det framtida féretagssparandet
(plow-back) skall rinteintikter och utdelningar pa aktier och andelar adderas
till bruttovinsten samt rantekostnader, skatter och beslutade utdelningar subtra-
heras; allt enligt uppstéillningen i tabell B: 6. Till detta skall egentligen adderas
en post yextraordindra intdktery (netto). De dominerande komponenterna i den-

1 Observera hirvid att i detta belopp dven ingér forédndringen i innehavet av
forskottsvixlar for pdgdende fartygsnybyggen samt fordndringen i kontrakterade
anliggningar och material. Se kommentaren till tabell B: 3.

2 G. Eliasson, Industrifinansieringen perioden 1950-1970 — kartliggning och
prognos, (IUI) Stockholm 1967.
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na post har historiskt visat sig vara olika subventionsinslag som koncernbidrag och
direkta statliga subventioner (Uddevallavarvet) 6ver vilka vi inte har ndgon
som helst férhandskontroll i en kalkyl som denna. Vi bortser dérfér helt fran dem;
dvs. vi utfor kalkylen under antagandet att de fortsdttningsvis inte kommer att
férekomma.

Varvens skattekostnader har av férklarliga skidl legat mycket lagt under 1960-
talet om man bortser frdn att den slutliga utgéngen av ett skattemal for ett av
de stora varven under nigra &r innebar en {or detta varv under radande vinst-
forhallanden exceptionellt stor skattepost.

Framskrivningen av sivil skatter som utdelningar har tillgétt s& att medel-
varden fér 1962—67 respektive 1955-67 har tilldimpats varje ar i det pessimistiska
fallet respektive mellanalternativet. Forfarandet dr alltfér grovt for att vara till-
fredsstillande, men det faktum att den stora osidkerhetskédllan ligger i valet av
vinstalternativ goér att en ytterligare forfining av denna detalj ej kan motiveras
med en dkad grad av precision vad giller framskrivningen av bruttosparandet.
Observeras bor dock att prognosmodellen ej medger nagra alternativ vad giller av-
vigningen mellan utdelningar och »plow-backs.

Bestamningen av rintenettots storlek maste varje dr under prognosperioden ske
simultant med bestdmningen av upplaningens storlek och den relevanta rénte-
satsen. Detta beskrivs nedan.

Prognosens kausala struktur

Prognoskalkylen bygger alltsd p& foljande kausala planeringsstruktur; pa grundval
av en bedémning av den framtida marknadsutvecklingen har varvsféretagen kom-
mit fram till en numeriskt bestimd »tillvixtplany innefattande for det forsta en
langsiktig produktionsplan och for det andra en plan 6ver den fér produktions-
planens realiserande nodvindiga kapacitetstillvixten, dvs. i praktiken en in-
vesteringsplan. Vi antar att detta ir innebdrden av de uppgifter som inlevererats
till langtidsutredningen (LU).

For savidl verkstillandet av produktionsplanen som forsdljningen av de fartyg
som produceras krdvs ett visst omsittningskapital. Detta domineras av fartygs-
fordringarna. Omsittningskapitalets storlek antas bero av {orsdljningens storlek,
varvid framskrivningen av kassa- och lagerhéllning bygger péa ett enkelt pro-
portionalitetsantagande. Vad framskrivningen av bestindet av fartygsfordringar
betraffar s& har i alla prognosalternativ utom ett antagits att »Paris-6verenskom-
melsensy paragrafer i huvudsak kommer att foljas. En viss korrigering for en
normal andel kontantbetalningar har dock gjorts. Investeringsplanen plus den for
produktionsplanens realiserande nddvindiga uppbyggnaden av omsittningskapita-
let ger det totala finansieringsbehovet.

Produktionsprognosen har dven anvints for en framskrivning av de sex var-
vens bruttovinster. Tva alternativa vinstmarginalantaganden har harvid till-
limpats — ett pessimistiskt alternativ och ett mellanalternativ. Det har hirvid
underforstatts att en férviantan eller ett antagande om vinstutvecklingen dven
legat till grund for den till LU inlevererade produktions- och investeringsplanen
fram till 1975. Denna plan i sig synes ej innefatta nigra som helst kapacitets-
utvidgande investeringar. Om denna plan kan anses representera vad foretagen
bedomer som en realistisk plan for framtiden har man samtidigt anledning att
férmoda att som grund f6r planen ligger vinstférvdntningar som i férsta hand
ansluter sig till det pessimistiska alternativet.

Lfter avdrag (frdn bruttovinsten) av beriknade skatter och utdelningar samt
rintekostnader netto erhalls ett matt pd internfinansieringens omfattning. To-
tala finansieringsbehovet minus den berdknade internfinansieringen ger den néd-
vindiga upplaningen som ett »gap». Om produktions- och férsiljningsplanen
skall klaras méste ocksd detta gap slutas. Det bor harvid observeras att rinte-
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kostnadernas storlek beror av bade rdntan och utestdende lanestock. Rantekost-
naden dras fran vinsten for att ge sparandet som i sin tur bestimmer uppléningens
storlek, dvs. over tiden rantekostnaderna. Olika antaganden om skuldrintan ger
dirfér (allt annat lika) olika stor skuldsdttning. Slutligen 4r det vésentligt att
komma ihdg att ldnegapet representerar den nédvindiga nettodkningen i totalt
utestdende ldn. Bruttodkningen — som dr den ur kreditmarknadspolitisk synpunkt
intressanta storheten — innefattar dven refinansiering av redan utestdende lan,
som forfaller till betalning.

Prognosen — ndgra simuleringsalternativ

Hir nedan skall de antaganden som ligger till grund for prognoskalkylerna
presenteras.

Férutom de generella antaganden, som angivits i de omedelbart {éregéende
avsnitten, giller i samtliga kalkylalternativ nedan utom det sista féljande an-
taganden angdende lanerdntan. P4 ingaende lanestock &r 1968 tillimpas den
medelrintesats pa utestdende ldn, som registrerats for de sex varven ar 1967.
P4 varje fordndring i denna lédnestock (uppat eller nerat) ar frdn &r rdknas en
rdnta pd 7 procent. Denna rintesats ligger visentligt 6ver den beriknade medel-
rantan 1967. Till en del kan detta bero pi att totala skuldbestdndet ultimo 1967
i den statistik vi har till vart f6rfogande innehaller komponenter som ej 4r rinte-
birande (jfr kommentarerna till tabellerna B: 2 och B: 3). En kalkyl p4 internt
material {or fem av de storsta varven i gruppen antyder dock att medelrintan pa
lan upptagna pa den inhemska organiserade kreditmarknaden och utomlands
lag pa cirka 6% procent niamnda ar (1967). Den prognosmetod vi anvinder
oss av gor att de fordndringar fran ar 1968 ingdende lanebelopp, som beriknats,
visentligen dr att hanfora till denna kategori, varfor vi kan tala om en approxima-
tiv marginalkalkyl i detta avseende. Bristande statistiskt underlag omdjliggér en
mer nyanserad behandling av denna viktiga detalj.

Prognoskalkyl A bygger pé antagandet att de prisnivder som etablerats under
1969 forblir konstanta prognosperioden ut. Medelvirdet av registrerade brutto-
vinstmarginaler for perioden 1962—67 tillimpas for berikning av bruttovinsten
under prognosperioden (det pessimistiska fallet). 1967 &rs medelskuldrinta till-
lampas pa prognosperioden. I 6vrigt ar kalkylantagandena de, som redan be-
skrivits.

Prognoskalkyl B bygger pd samma antaganden som kalkyl A, med den skillnaden
att de hogre registrerade bruttomarginalerna fér hela den historiska perioden
1955-67 projiceras framét for berdkning av bruttovinsten (mellanalternativet).

Prognoskalkyl C ar identisk med A med den skillnaden att priset pd produkter
och kapitalvaror antas stiga med 3 procent varje &r fr. o. m. 1970. Bruttovinst-
marginalen antas opaverkad av prisstegringen. Prisstegringsantagandet giller
leveranserna i anslutning till kontrakt som tecknats tidigare och kan anses grovt
illustrera den successiva sutmognadeny» av de hdjda priser som giller fér kon-
trakt tecknade fr.o.m. 1969 om tendensen fortsdtter prognosperioden ut.

Prognoskalkyl D 4r en variation pa kalkyl B péa s& sitt att kostnadsstegringarna
(lopande kostnader) dr av samma storleksordning som prisstegringarna i procent
riknat men antas folja prisstegringarna med ett ars efterslipning. Detta innebér
med andra ord en marginalférbattring for varvsforetagen.!

1 Exempel (Marginalantagande 10 procent):

Forsdljningsvarde : ar 1 ar 2 ar 3 ar 4
a) fastprisfallet 1000 1000 1000 1000...
b) prisstegringsalternativet 1000 1030 1060 1091...
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Prognoskalkyl E illustrerar effekten av en foréndring i betalningsterminerna; det
forutsitts att kontantandelen héjs fran 20 till 50 procent och att resterande be-
lopp liksom i alla tidigare alternativ betalas tillbaka med en attondel varje ar.
Detta antas ske fr. 0. m. 1970. Man kan dven tdnka sig detta fall som en illustra-
tion till en Overforing av refinansieringen till Sverige, varvid ett svenskt kredit-
institut diskonterar en vixel pd 30 procent av fordringsbeloppet. For enkelhets
skull antar vi att diskonteringen innebér att kreditinstitutet utan provision &vertar
vixeln p& samma villkor som foretaget innehaft den. En eventuell réntedifferens
gentemot det inhemska rinteldget tillgodogérs eller bars av kreditinstitutet. Det
rantenetto som harrdr frdn de 30 procenten av fordringsbeloppet f6rsvinner dér-
med frdn varvens vinst- och forlustrdkning. Konsekvenserna for den svenska be-
talningsbalansen av ett dylikt kreditarrangemang har redan antytts i avsnitt II.
Bortsett fran dessa kreditarrangemang 4r prognoskalkyl E identisk med de an-
taganden som inforts i prognoskalkyl C (3 procent prisstegring och det pes-
simistiska marginalalternativet). Jamforelsen av kreditarrangemangets konsekven-
ser bor darfér goras med kalkyl C.

Prognoskalkyl F slutligen ger konsekvenserna av en enprocentig sinkning av
skuldrantan pd marginella 1l&n (fr&n 7 till 6 procent) fran och med 1970, I
Ovrigt 4r antagandena identiska med de som galler f6r kalkyl G med vilken
ocksd konsekvenserna skall jamforas.

Prognosresultaten?

Prognosresultaten Gverensstimmer i stort med de slutsatser varje lisare antag-
ligen redan intuitivt dragit frdn foregende avsnitts empiriska analys och de an-
taganden, som specificerats ovan.

Vi bérjar med kalkyl A. Den svaga, planerade produktionsSkningen gor, trots
det ladga marginalantagande som giller {or det pessimistiska fallet att brutto-
vinsterna en bit in pa 1970-talet {6rmar ge ett mindre Gverskott dver kalkylerade
avskrivningar och att en forbdttring i detta avseende ddrmed intrdffar i forh&l-
lande till 1960-talets senare hilft. Till en mindre del beror detta resultat pa att
de varv som haft de hogsta bruttomarginalerna perioden 1962—67 ocksi planerat
en néagot starkare produktionstkning till 1975. Vinstberdkningarna har ndmligen
utforts individuellt f6r varje varv.

Den lagt planerade produktionstillvixten gor samtidigt (dvs. under fastpris-
antagandet) att (netto)upplaningsbehovet successivt avtar mot 1970-talets mitt.
Aven om okningstakten i utestdende fordringsbestdnd avtar, si kridvs dock fort-
farande en Okning i nettouppldningen pd nagot over en miljard kronor mellan
1970 och 1975. Det maste ocksd kommas ihdg att detta 4r en nettoupplining.
Till detta skall adderas en omfattande refinansiering av under prognosperioden
till betalning forfallande skulder. Som framgar av tabell B: 7A tdcker internt
genererade medel en mycket liten del av det totala finansieringsbehovet. De
Okande rantekostnaderna mot prognosperiodens slut gor att bruttosparandet blir
negativt sista aret.2

Aven om rorelsevinsterna forbdttras svagt fran stora forluster till obetydliga

1Vid de arbetskrdvande beridkningar som ligger till grund fér prognosresultaten
har jag haft stor hjélp av fil. kand. Jan Alm.

2 Jfr tabell B: 6 ddr bruttosparandets komponenter angivits {6r den historiska pe-
rioden 1955-67.

Kostnader:
a) fastprisfallet 900 900 9500 900...
b) prisstegringsfallet utan efterslipning 900 927 954 981...
c) prisstegringsfallet med efterslipning 900 900 927 954...

Bruttomarginal i efterslipningsfallet 1009 12,6 9% 12,69% 12,69
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vinster s3 intriffar en motsatt utveckling av resultatet pd kreditroérelsen. Efter-
slipande ranteférluster pa kreditkontrakt, som tecknats sedan 1960-talets mitt re-
sulterar i successivt allt storre {orluster, som mer dn vil neutraliserar det magra
resultatet {frdn den lopande produktionsverksamheten. Totalresultatet (nettovinst
+ riantenetto) utgdr dirfor omfattande forluster, som resulterar i en negativ av-
kastning pa eget kapital under hela prognosperioden. Att den negativa netto-
avkastningen okar under tiden beror naturligtvis pad den i tabellen redovisade
okningen av totalfdrlusten (kolumn 6). Det bor dock anmirkas att si sker trots
att de successiva fdrlusterna innebir en successiv uppétning av det egna kapitalet;
dvs. dven rantabilitetsméttets nimnare minskar.

Kalkyl B (tabell B: 7B) som bygger pad det mer optimistiska marginalantagan-
det ger en nagot ljusare bild av varvens framtid. En betydande och Gkande
nettovinst uppstar, som under antagandet att praktiskt taget alla vinstmedel netto
pléjts tillbaka i varven pétagligt minskar externfinansieringsbehovet. Totala upp-
laningsbehovet 1970-75 inskrinker sig till drygt Y2 miljard kronor och fér det
fall produktionsnividn forblir konstant bortom 1975 och marginalantagandet
fortfar att gilla kommer varvsforetagen i stort att a&r 1975 ha uppnétt ett »fort-
varighetstillstindy, dir ingen ytterligare nettouppléning behdver dga rum.

Inte ens under detta alternativ ger dock réntenettot positiva bidrag under
1970-talet. Fartygskreditgivningen &r av samma omfattning som i kalkyl A och
ddrmed dven ranteintdkterna. Den okade internfinansieringen haller dock nere
uppldningen och ddrmed rintekostnaderna, varfor rénteforlusterna sinks avse-
vart jamfért med kalkyl A. Nettovinsten ticker mer dn vil ridnteférlusterna och
den kalkylerade avkastningen pé eget kapital blir klart positiv om an otillfreds-
stallande; cirka 4 procent i medeltal.

I kalkyl C (tabell B: 7C) atergér vi till det pessimisiiska marginalalternativet
och studerar konsekvenserna av en 3-procentig arlig hojning av priset pd var-
vens produkter och kapitalvaror fr. o. m. 1970. Prishdjningarna »blaser upp» alla
poster av typen vinster, rinteintdkter, kostnader, upplaningsbehov etc. jamfért
med resultaten fran kalkyl A (tabell B: 7A). Eftersom sévidl produktionskapi-
talet (KZ® enligt var tidigare terminologi) som bruttovinst och avskrivningar pé-
verkas (approximativt) likformigt av inflationen kommer avkastningen pa pro-
Nettovinsten

KR
stegringarna. Efterslipande vinst- (eller snarare forlust-) hemtagningar pa kre-
ditrorelsen kommer att nedvérderas relativt dagens resultat. Efterslipande rinte-
forluster virderade till historiska priser blir dérfor lidgre relativt dagens netto-
vinster fran rorelsen.

Denna effekt far dock ej tillfille att gora sig gillande under kalkyl C:s an-
taganden utan uppvégs mer dn vil av det faktum att réntedifferensen pd skuld-
sidan nu tillimpas pé ett stdrre, inflaterat skuldnetto. S&vil rintefoérlusten som
nettovinsten efter avdrag for rdntor antar avsevirt stérre negativa virden in i
kalkyl A. Det faktum att avkastningen pd eget kapital ligger kvar pd samma
niva beror pi att dven det egna kapitalet pd grund av var berdkningsmetod riknas
upp av inflationen. Lisaren bdr observera hur kraftigt prishdjningarna paverkar
bestdndet av fartygsfordringar. Jamfort med kalkyl B fordubblas i stort sett det
totala finansieringsbehovet och skillnaden blir stérre allteftersom 4ren gar. Detta
kraftiga genomslag av inflationen beror naturligtvis p4 den lga kontantandelen i
kombination med att amorteringarna pa utestdende fartygsfordringar hirrdr fran
en historisk period pa atta ar. Inflationen medfér att upplaningsbehovet stiger
avsevirt jamfort med motsvarande fastpriskalkyl; till drygt 2 miljarder kronor

1970-75.

Kalkyl D (tabell B: 7D) var en variant p& kalkyl C. Marginalantagandet #r
det pessimistiska ned den skillnaden att inflationen sldr igenom i kostnadssteg-
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Tabell B: 7A. Prognoskalkyl A, det pessimistiska marginalalternativet, fastprisprognos
(1969 drs priser) 1968—75.

(Table B: 7A. Projection A, 1966—75, the pessimistic profit alternative, fixed prices forecast
(in 1969 prices))

= Avkast-
i}}x?;ﬁf- Rinte- Rénte- Ejiitstto; ning pa Brutto- Totalt »Léne-
A Brutto- Netto- inkl Kost tto rante- ©8Ct ¢ finan- >
r vinst  vinst oo ost- ne kapital P4" sierings-5°P
utdel- nad  (3)-(4) netto _pE rande behoy (netto)
ningar (2)+(5) (%)

m @ @& » 6 ©6 O @& (¢ 10

1968 87 —5 199 195 4 — 1 —0,1 66 542 476
69 89 —5 209 228 —19 —24 —1,3 45 422 3717
70 88 —8 223 255 —32 —40 —22 31 315 284
71 90 —4 235 275 —40 —44 —25 25 296 271
72 91 —1 242 294 —52 —53 32 14 276 262
73 93 4 256 312 —56 —52 —3,2 12 252 240
74 95 8 265 329 —64 —56 —3,7 6 251 245
75 96 10 273 346 —73 —63 —44 —2 229 231

Antaganden:

Kolumn:

(1) Bruttovinstmarginalen 4r densamma (i medeltal) for dren 1968—75 som fér aren

1962—67. (Det pessimistiska fallet.) Bruttovinsten ar definierad efter avdrag for
allminna administrationskostnader.

(3) Beriakningen av ranteintikter bygger pa »Paris-6verenskommelsen» 1969 efter en
grov korrigering {6r kontantbetalningar grundad péa tidigare &rs erfarenheter.

(4) 7 procents skuldrianta har riaknats pa varje fordndring i stocken utestiende skulder
fran 1968 ars ingangsviarden 1968—75. Pa detta ingéngsvarde har 1967 ars me-
delskuldranta tillimpats varje ar 1968—75.

(7) Eget kapital har som 1 tabell B: 3 berdknats residualt efter kumulering av de
flow-viarden (nettoférindringar) som uppskattats for ovanstiende prognoskalkyl.

(8) Bruttosparandet = bruttovinsten + réntenettot — berdknade skattekostnader
och utdelningar. Extraordinira intdkter och kostnader, inklusive subventioner och
koncernbidrag (de dominerande posterna) har satts lika med noll. Lagerreservens
forandring har ocksé satts lika med noll.

ringar forst med ett &rs efterslipning. En avsevird vinsthojning intraffar siledes
och dven rédnteforlusterna minskar nigot pd grund av den minskade uppléningen.
Avkastningen pé eget kapital blir positiv men stannar péa cirka 1 procent.

I kalkyl E (tabell B: 7E) beskrivs ett fall ddr kontantandelen vid kontrakts-
skrivningen hdéjs frdn 20 till 50 procent utan att kontraktspriserna pdverkas
(bruttovinstmarginalerna ir desamma som 1 alternativ G). Detta kan tankas ske
spontant pd marknaderna fér varvens produkter. Det kan ocksé tdnkas ske via ett
medvetet politiskt beslut pd sd sitt att exempelvis en hittills stingd inhemsk ka-
pitalmarknad med ldgre réntesatser 4n den internationella och lika med kontrakts-
rintan Oppnas for varvens refinansiering eller att ett rintebidrag tillskjuts sd att
motsvarande resultat uppnas samt att 30 procent av finansieringen dérigenom kan
overlatas pa ett »fristdende instituty. Underforstitt dr att det rintenetto, som
tidigare hanférde sig till 6kningen i kontantandelen (30 procent av kontraktshe-
loppet) blir noll. 3 procents prisstegringstakt antas och jamforelsen skall ske med
alternativ C (tabell B: 7C). Resultatet blir de foérsta aren (1970 och 1971) en
mindre Skning av rdnteférlusten dirfor att en del av rédnteintikterna faller bort
medan efterslipande rintekostnader fortfarande viger tungt. Direfter intraffar en
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Tabell B: 7B. Prognoskalkyl B, mellanalternativet, fastprisprognos (1969 drs priser)
1968—75.

(Table B: 7B. Projection B, the middle profit alternative, fixed prices forecast (in 1969 prices))

Rinte- Netto- ;\i\;‘kast{; Totalt
Brutto- Netto- intakt Rinte- Rénte- vinst + e eg P2 Brutto- finan- »Lane-
Ar vinst  vinst inkl.  kost- netto rinte- k§ ital SP%  gierings-82P”
utdel- nad  (3)-(4) netto —?{E rande beho 5 (netto)
ningar (2)+(5) i:%)

“m @ ¢ @ & 6 O 6 O Q0

1968 188 96 199 195 4 100 49 145 542 397
69 191 97 209 223 —14 83 4,0 130 422 292
70 193 97 223 243 —20 77 8,7 126 315 189
71 198 104 235 256 —21 83 39 130 296 166
72 201 109 242 268 —26 83 38 128 276 148
73 205 116 256 278 —22 94 43 136 252 116
74 210 123 265 287 —22 101 4,5 141 251 110
75 214 128 273 294 —21 107 46 146 229 !} 83

Antaganden:

Kolumn (1) Bruttovinstmarginalen 4r densamma (i medeltal) f6r ren 1968—75 som
for &ren 1955—67. (Mellanalternativet.) Bruttovinsten 4r definierad efter avdrag for allménna
administrationskostnader.

Kolumnerna (3), (4), (7) och (8) se tabell B: 7 A.

avsevdrd reducering av det negativa rantenettot dven om forlusterna pa kredit-
rorelsen fortfarande 4r stora. Den negativa avkastningen pa eget kapital avtar
kraftigt 1 absoluta matt i stillet for att 6ka som 1 fall C. Fortfarande registreras
dock en avsevird fdrlust sista prognosaret. Bruttosparandet hojs visentligt sam-
tidigt som totala finansieringsbehovet minskar. Resultatet blir en mindre avveck-
ling (netto) av utestdende lan mellan 1970 och 1975.

Kalkyl F (tabell B: 7F) avser att illustrera varvsindustrins rantekinslighet.
Marginalrantan sinks fran 7 till 6 procent. I &vrigt 4r antagandena desamma
som i kalkyl C. Effekten blir en omedelbar sinkning av rinteforlusterna med i
stort en tredjedel och resultatet sldr igenom pa lénsamheten som en hdjning av
avkastningen pa eget kapital av ungefar samma storleksordning som marginal-
rdantesdnkningen; dvs. med en procent.

Det bor slutligen pépekas att i en ytterligare kalkyl som utférts visade det sig
krivas en marginalrintesinkning pd 3 procent frdn utgdngsliget 7 procent for
att ¢ stort nollstdlla rintenettot.

Detta resultat anges av den anledningen att diskussion kan uppstd om den
relevanta marginalrantans nivad och om de lanebelopp den bér tillimpas p& samt
den berakningsmetod som boér anvindas fér att man skall kunna tala om en
marginalkalkyl. I fallet med en 3-procentig »marginalrintesinkning» blir nim-
ligen den nya marginalrintan endast obetydligt hogre in den medelskuldrinta,
som berdknats for ar 1967 p& totala stocken utestdende skulder inklusive ej
rantelopande lan, forskottsvaxlar for pagaende fartygsbyggen etc. (Se kommen-
tarerna till tabell B: 3.) Den kommentar, som harvid kan goras, ar att kalkyl-
proceduren ar relativt okidnslig for omtolkningar av den typen att marginal-
rantan i sjdlva verket ir hogre men den bas den bor berdknas pa mindre &n vad
som angivits genom berdkningsproceduren. En marginalrinta i utglngsliget pa
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Tabell B: 7C. Prognoskalkyl C, det pessimistiska marginalalternativet, 3 procents drlig
prisstegring antagen fr. 0. m. 1970, 1968— 75.

(Table B: 7C. Projection C, the pessimistic profit alternative, 3 percent annual price rise assumed
as from 1970)

Rinte- Netto- Avkast-
Brutto- Netto intdkt Rinte- Rénte- vinst + mx;tg pa Brutto- g:;l_t »Léne-
Ar vinst inst " inkl. kost- netto rinte- kf\ ital SP? Gerings-82P”
VISt utdel- nad  (3)—(4) netto —%E rande o vg (netto)
ningar (2)+(5) (—;A))

@m @ 6 @ & e O 6 © 10

1968 87 —5 199 195 4 —1 —0,1 66 542 476
69 89 —5 209 228 —19 —24 —1,2 45 422 377
70 91 -—8 225 255 —30 —38 —I19 36 404 368
71 9% —4 239 280 —41 —45 22 29 427 398
72 9 —1 256 308 —52 —53 —2,6 22 450 428
73 105 4 272 338 —66 —62 —3,1 14 466 452
74 110 8 289 370 —81 —73 —38 4 502 498
75 114 12 306 405 —99 —87 —46 —10 515 525

Antaganden: Kolumnerna (1), (3), (4), (7) och (8) se tabell B: 7 A.
Omsittningen har riknats upp med en 3-procentig arlig prisstegring till skillnad fran
kalkyl A, dir prisnivan antagits forbli oférandrad fr. o. m. 1969.

Tabell B: 7D. Prognoskalkyl D, 3 procents prisstegring men efterslipande kostnadshij-
ningar 1968— 75.

(Table B: 7D. Projection D, 3 percent price rise but with cost increase lagging)

Rinte- Netto- g;kasz Totalt
Brutto- Nett intdikt Rénte- Rinte- vinst + e ef P2 grutto- finan. »Léane-
Ar CHO" inkl. g " gap»

. . kost- netto rinte- .1 Spa-
vinst Vst idel. nad  (3)-(4) netto  <oPifal
ningat (2)+(5) (%)

sierings-
rande behov (netto)

“»m @ @ @ & 6 @O 6 O {107

1968 87 —5 199 195 4 —1 —0,1 66 542 476
69 89 —5 209 228 —19 —24 —1,2 45 422 377
70 155 56 225 255 —30 26 1,2 100 404 304
71 161 62 239 276 37 25 1,1 99 427 328
72 165 65 256 299 —43 22 1,0 97 450 353
73 175 74 272 324 52 22 1,0 98 466 368
74 185 83 289 349 —60 23 1,0 100 502 402
75 193 91 306 378 —72 19 08 96 515 419

Antaganden: Samma som i kalkyl A med den skillnaden att omséttningen riknats upp
med en 3-procentig arlig prisstegring och likasd 16pande kostnader. De 3-procentiga
héjningarna av kostnaderna intriffar dock forst med ett ars efterslapning. En englngs-
héjning av bruttovinstmarginalen uppnas.
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Tabell B: 7E. Det pessimistiska marginalalternativet, 3 procents prisstegring, hijning av
kontantandelen fran 20 ill 50 procent 1968— 75.

(Table B: 7E. The pessimistic profit alternative, 3 percent price rise, increase of cash proportion
Srom 20 to 50 percent)

Rante- Netto- ﬁi‘:{ga;tf; Totalt
A Brutto- Netto- intékt Rinte- Rénte- \f}nst + eget Brutto- finan- »Lane-
r vinst  vinst inkl.  kost- netto rinte- kapital P*",  sicrings-82P”
utdel- nad (3)-(4) netto RE rande beh g (netto)
ningar (2)+(5) (_0/) chov
(o]

m @ 0 @ G ® 0O ® © (10

1968 87 —5 199 195 4 —1 —0,0 66 542 476
69 89 —5 209 228 —19 —24 —12 45 422 377
70 91 —8 203 255 —52 —60 —3,0 14 —196 —210
71 95 —4 197 240 —43  —47 24 27 —119 —146
72 9 —1 195 230 —35 —36 —18 39 — 33 — 78
73 105 4 193 224 —31 =27 —13 49 34 — 15
74 110 8 195 223 —28 —20 —1,0 57 135 78
75 114 12 199 229 —30 —18 —0,9 39 209 150

Antaganden: Desamma som i kalkyl C med den skillnaden att kontantandelen héjs fran
20 till 50 procent, Aterstiende belopp aterbetalas pa 8 ar.

Tabell B: 7F. Prognoskalkyl F, det pessimistiska marginalalternativet, 3 procents pris-
stegring, sinkning av marginal (skuld)rintan med 1 procent 1968— 75.

(Table B: 7F. Projection F, the pessimistic profit alternative, 3 percent price rise, reductionof
marginal interest (on debt) by 1 percent)

Rapte- Netio- (e Totalt
Brutto- Netto intakt Réinte- Rédnte- vinst + egp Brutto- »wLane-
r inkl. ost- netto rinte- a-
A inkl.  kost tto rinte- °8

. v .1 Sp .. gap»
vinst - vInst i del- nad (3)-(4) netto l:‘}?éal rande ;l:;;l:fs—(nctto)
ningar (2)+(5) (%)

m @ & @ &6 ®©6B O @6 © (10

1968 87 —5 199 195 4 —1 —0,1 66 542 476
69 89 —5 209 224 —15 —20 —1,0 49 422 373
70 91 —8 225 246 —21 —29 —1,4 45 404 359
71 95 —4 239 267 —28 —32 —I1,6 42 427 385
72 99 —1 256 291 —35 —36 —18 39 450 411
73 105 4 272 315 —43 —39 —19 37 466 429
74 110 8 289 341 —52 —44 —22 33 502 469

75 114 12 306 369 —63 —51 —2,5 26 515 489

Antaganden: Samma som i kalkyl C med den skillnaden att marginalkostnadsrantan
sankts med 1 procent.
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Tabell B: 8. Amorteringsplan for stocken utestdende utlindska banklin och obligationslin
(svenska och utlindska) hos de fyra storsta varven per den 1 juli 1969, milj. kr.

(Table B: 8. Amortization plan for outstanding foreign bankloans and bonds (Swedish and foreign)
per Fuly 1. 1969, the four largest yards. In million Swedish kronor)

Summa

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1969—88

Utldndska banklan och
obligationslan 678 76 56 56 56 56 56 1370

Killa: Varvskommitténs sekretariat.

9 procent skulle da aterigen behdva sinkas till 6 procent for att den 16pande rénte-
forlusten skall elimineras. For det fall aterigen att basen 4r densamma som i kal-
kylexempel F men att marginalrantan i sjdlva verket dr hogre dn 7 procent blir
naturligtvis den sdnkning som krdvs fér rdnteforlustens nollstdllning stdrre dn 3
procent. Det finns tecken som tyder p4 att detta fall kan vara aktuellt exempelvis
for ar 1969 dar den 1/7 1969 en medelrinta pad utestdende l&n pa den organise-
rade inhemska kreditmarknaden och motsvarande internationella marknad pa
nistan 8 procent berdknats pa internt material fran fem av de sex varven (de
storsta). Motsvarande lige ar 1967 var, som redan ndmnts, 6% procent. Tyvirr
tillater ej existerande statistik en ndrmare nyansering pid denna punkt.

Bruttoupplaningen

De tidigare prognoskalkylerna 6ver varvens krav pa den organiserade kredit-
marknaden har gillt deras nettouppliningsbehov. Det har redan pépekats att
det intressanta finansieringsmaéttet dven bor innehdlla de amorteringar pd och
den omsdttning (refinansiering) av redan utestdende ldn, som erfordras {6r att
vid prognosperiodens borjan ingdende lanestock (nivd) skall kunna bibehallas.
Inom varvskommitténs sekretariat har en separat berikning i detta avseende
gjorts frdn internt material frdn de fyra stora varven. Berikningen giller dock
endast utlindska banklén och obligationsldn (svenska och utlindska) och innebir
darfér en underskattning. Det visar sig héarvid att av stocken obligationsldn och
utlindska banklan den 1 juli 1969 skulle i stort sett halva beloppet och praktiskt
taget alla utlindska bankldn &tminstone formellt omsittas eller amorteras av
under ar 1969. Detta illustreras av tabell B: 8.

For att en fullstdndig bild av varvens relationer med alla externa finansierings-
kéllor skall erhéllas bor dessa belopp naturligtvis adderas till prognosen &ver
nettoférandringen 1 utestiende lanestock.

Det synes dock rimligt att utgd ifrdn att en inte obetydlig andel av de ut-
lindska banklén, som forfaller till betalning under &r 1969, endast formellt #r
kortfristiga och avses att omsittas mer eller mindre automatiskt. En relativt myc-
ket stor andel l6per t. ex. péd ett halvt ar eller mindre. Det b6r dock poingteras
att tabell B: 8 fortfarande endast omfattar posterna 1, 2 och 5 i tabell B: 2,
vilka &r 1967 omfattade endast 30 procent av totalt utestdende skulder. Det bér
ocksa tilliggas att tabell B: 8 for att bli meningsfull som ett komplement till
prognoskalkylerna i sjalva verket forutsitter att de 1an eller delar av 1&n som for-
faller till betalning successivt binds for en period som stricker sig bortom 1975.
I annat fall star man varje &r infor problemet att kalkylera en ny amorterings-
plan for efterféljande &r pa grundval av de nya villkor, som giller f6r de om-
satta eller nyupptagna lanen.
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Diagram B: 3. Periodiserade linsamhetsmdtt 1960— 75, procent.

(Diagram B: 3. Raies of return on equity, revenues and costs property timed, 1960—175)

Procent
15

L 2T

—5 | A

10 kL
L 1 1 1 i L 1 1 J

1960 62 64 66 68 70 72 74 75

Kélla: RE har hamtats frén tabellerna B:4 och B:7C. | dvrigt hanvisas till texten.

Periodisering av rdntenettona

Som redan nimnts i avsnitt IIT s, 202 har ett {6rs6k gjorts att schablonmissigt
periodisera rantenettot till den period dér respektive fartygskontrakt tecknats eller
férvintas komma att tecknas f6r hela perioden 1960-75. Prognoskalkyl C ligger
till grund for berdkningarna. P& grundval av uppskattade typvirden, som erhillits
frdn Varvsindustriféreningen har riantedifferensen (negativ) antagits vara 1 pro-
cent aren 1960-62, 1,5 procent &ren 1963-65, 274 procent ar 1966 och 2 procent
aren 1967-68. Tva procent har satts for 1969 och tva alternativt 0 procents rinte-
differens har direfter forutsatts gilla t. 0. m. 1975. En 6-procentig diskonterings-
faktor har antagits {or varje ar. (Jfr diskussionen i avsnitt IIT s, 202 {.) Den sa-
lunda berdknade periodicerade avkastningen péd eget kapital har uppritats i dia-
gram B: 3. R¥ representerar hir den skattning av avkastningen pa eget kapital
som erhéllits i prognoskalkyl C (tabell B: 7C). Kurva 4 aterger samma avkastning
dédr rdntenettot periodicerats pd respektive kontraktsdr. Resultatet blir en inte
obetydlig sdnkning av avkastningen p& eget kapital {or hela perioden 1960-69,
ett forhallande som naturligtvis beror pd att rdntefdrlusterna 1 det operiodicerade
fallet successivt spritts ut éver en lang rad framfdrliggande ar. Den stabilisering
av rintedifferensen, som antagits fr. 0. m. 1967 gor dock att de tvi avkastnings-
méatten RE och A nirmar sig varandra mot prognosperiodens slut.

I alternativ B har antagits att rdntedifferensen av en eller annan anledning blir
noll, dvs. rintenettot noll, fr. 0. m. 1970. Resultatet blir en hdjning av avkastningen
p& eget kapital till i stort sett 0 procent. Téljaren i réntabilitetsmittet blir da
fr. o.m. 1970 endast nettovinsten som den redovisats i tabell B: 7C (kolumn 2).
Det kan nZmnas att diskonterade rénteforluster i alternativ B i medeltal uppgar
till 85 milj. kr per &r perioden 1970-75. Det méaste dock hirvid tilliggas att
valet av rintedifferenser bygger pad mycket osdkra grunder. Det kan p& grund-
val av det material, som tidigare redovisats, antas att angivna rintedifferenser
inte representerar medelvirden for alla tecknade fartygskontrakt. Dels kan man
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formoda att medelrintan pd utestiende lanestock inte Sverstiger den rinta pd 5%
—6 procent som etablerats for fartygskontrakt sedan mitten pa 1960-talet med
hela 2 procent, dels giller otvivelaktigt att mer formdanliga kreditvillkor ofta
tecknats och kommer att tecknas. Ovan nimnda skattning p& den diskonterade
ranteforlusten innebdr darfér sannolikt en Overskattning., I den mén dessa mer
forméanliga villkor aterspeglar sig som en sinkning av kontraktspriset skall detta
forhéallande i princip redan ha kommit till uttryck i bruttovinstprognosen. Denna
bygger ndmligen pa ett underfrstitt antagande om att den relativa sinkning av
bruttovinstmarginalens medeltal fér den historiska perioden 1962-67, som beror
av att mer forménliga betalningsvillkor erhéllits &n gillande praxis, skall bli be-
stdende dven f6r prognosperioden.

Diskussion kring prognosens férutsitiningar
om produkiions- och vinstutveckling

Prognosens stora problem ligger i att formulera en modell, som pa ett tillfreds-
stdllande sdtt anpassar sig till den verklighet man 6nskar studera. Vad model-
lens interna struktur betrdffar finns det ingen anledning att tro att detta villkor
inte skall vara uppfyllt. Detta har redan tidigare diskuterats. Som ocksd redan
tidigare papekats hianfor sig det stora tolkningsproblemet vid modellens anvind-
ning fér prognosbruk till vissa yexogenay ingdngsantaganden. Detta giller frimst
produktionsprognosen, vinstmarginalantagandet och antagandet om skuldrintans
héjd. Vad de tv4 sistndmnda antagandena betriffar har vi fatt hirleda konsekven-
serna for 16nsamhet och finansiering under ett flertal alternativ i detta avseende.

Eftersom produktionsprognosen bygger pad material, som inlevererats till den
nu pagiende ldngtidsutredningen av foretagen sjilva, har det dock funnits an-
ledning att halla sig till denna. De resultat, som framkommit ur prognoskalkylerna
ger dock anledning till vissa reflexioner pd denna punkt. Givet vad vi kallat det
pessimistiska marginalalternativet och inga foérindringar i kreditvillkoren kom-
mer ett fullféljande av rapporterade produktionsplaner att resultera i en i det
narmaste ohallbar finansiell situation for flera av de sex varven langt innan pro-
gnosperiodens slut. Denna situation kommer att intréffa snabbare hos en del varv
4n hos andra och det foljer inte som ett helt sjalvklart resultat att de varv som
har den hégsta produktionseffektiviteten och/eller de hégsta avkastningsméitten
pa eget kapital kommer att klara sig ldngst.

Det bor ocksd ndmnas att den formella modell som ligger till grund fér pro-
gnoskalkylerna trots aggregeringen har sddana approximativa linearitetsegenskaper
att det utan vidare torde framga att en hdjning av produktionstillvixten i forhal-
lande till LU-prognosen under det pessimistiska alternativet med for varje varv
konstanta vinstmarginaler varje ir kommer att leda till 6kade totalférluster och
vice versa. Forlustresultatet torde, under de antaganden som i &vrigt géller f6r
kalkylerna A och C, bestd d4ven om varvens planer inneburit en inte obetydlig sdnk-
ning av produktionsnivdn jamfért med ingdngsliget ar 1969. Vi har dock e]j
fullt ut kunnat genomféra den numeriska analys, som egentligen borde ha f{&re-
gatt ett sidant pastdende. Om kalkyl A:s eller C:s forutsdttningar vore de man
riknade med foér framtiden och den enda utgdngspunkten fér beslutsfattandet att
minimera totalférlusterna &terstod knappast ndgot annat val dn att omgdende
upphéra med en stor del av varvsproduktionen. Det har inte varit méjligt att em-
piriskt undersdka hur ménga varv detta giller i kalkylerna A och C. I kalkyl
B blir nimligen beslutssituationen en annan, och det dr mojligt att samma be-
slutssituationen giller for nigra enskilda varv dven i kalkylerna A och C. De pro-
duktionshéjningar utéver LU-prognosen, som i kalkylen B kan astadkommas utan
Okning av investeringsverksamheten eller till mattliga Skningar resulterar i ett
férbittrat 1énsamhetslige trots forluster pa kreditrorelsen. Man har ddrfor an-
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ledning att viinta sig att om man successivt hdjer marginalantagandet fran kal-
kyl A kommer man — innan man nar fall B — att forst na ett lige dar upp-
hérande av stora delar av varvsproduktionen inte lingre blir ett alternativ och
sedan ett lige dir en hdjning av produktionsnivan utéver LU-prognosen Aat-
minstone inte varje ar ger ett negativt bidrag till totalresultatet. Det dr alltsd
tydligt att det vinstmarginalantagande, som viljs, fir avgérande konsekvenser
fér prognosresultaten. Detta, att beddmningen av den framtida marknadsutveck-
lingen dr betydelsefull, ar vil ocksd ganska sjdlvklart.

Forutom pa marknadsutvecklingen beror vinstmarginalen ocksd pd hur faktor-
priser (ldner etc.) och faktorinsatser samt produktiviteten utvecklar sig over
tiden. Antagandet om en konstant bruttovinstmarginal hos det enskilda varvet,
givet en fixerad produktions- och investeringsprognos bygger pa ganska restriktiva
forutsittningar om den framtida pris- och produktivitetsutvecklingen; nigot som
vi tyvdrr méste forbiga i denna framstdllning.!

Den foéregdende diskussionen leder dock in pa tva problem, som ej bor férbigés
onimnda. Antag fér det forsta att de investeringsprognoser, som levererats till
LU Aatminstone fr.o.m. 1970, endast innehaller sddana reinvesteringar som 4r
noédvéndiga for att ndgon produktion éverhuvudtaget skall kunna upprétthallas.
Under detta antagande kommer en sdnkning av produktionsnivan ej att tillata
en ldgre bruttoinvesteringsverksamhet. Det hade d& naturligtvis varit mycket in-
tressant att kunna studera effekterna pd resultatutvecklingen, och da i forsta
hand vinstmarginalerna, under olika grader av kapacitetsutnyttjande. Sjunker
eller stiger bruttovinstmarginalerna om kapacitetsutnyttjandet sjunker frén nagon
normalnivd? Om marginalerna stiger patagligt kan vi pd grundval av vad som
tidigare sagts fora ett argument som talar for att varvens vinstresultat forbittras
om kapitalet till en del ldmnas outnyttjat. I det motsatta fallet fa&r man bilden
av ett féretag i en antingen-eller-position ddr forlusterna trots allt blir ldgst (om
man nu skall fortsdtta att producera) ndr produktionen hélls p& en hdg niva rela-
tivt en viss installerad produktionskapacitet. En analys av detta problem kraver till-
géang till en helt annan statistik an den vi har till vart férfogande och problemets
16sning torde vara langt ifrn sjdlvklar dven om varvsféretagens beteende idag
tyder pa att antingen-eller-situationen ar den enda relevanta.

Det andra problemet knyter naturligt an till denna diskussion. L&t oss tdnka
oss att de sex varven utgdr sex vanldggningary 1 ett stort varvsforetag; en be-
slutsenhet. Det skulle d& vara av intresse att studera hur detta stora varvsfore-
tags rorelseresultat och krav pa externa finansiella resurser under olika marginal-
alternativ paverkades av att produktionen vid en eller flera »anldggningar»
bragtes att upphdra. Genomférandet av en sddan numerisk analys dr dock allt-
for arbetskravande f6r att kunna inrymmas i denna studie.

V. Avslutning

En slutsats, som kan dras ur de kalkylfall, som redovisats i féregdende avsnitt, ar
att det krdvs en avsevdrd forbittring av lonsamheten pd varvens produktionssida
for att varven skall komma i ndrheten av den l6nsamhetsnivd, som exempelvis
registrerats i verkstadsindustrin i medeltal under 1960-talets forsta halft (jfr dia-
gram B:2). Inte ens en eliminering av rénteforlusten i kalkylfall B (mellan-
alternativet vad avser bruttovinstmarginalen) ricker for detta. I de pessimistiska
marginalalternativen kravs for samma sak s& vidsentliga sinkningar av kostnads-

! Dessa problem har nidrmare behandlats i G. Eliasson, Industrifinansieringen pe-
rioden 1950-1970 — kartliggning och prognos (IUI) Stockholm 1967, s. 243-
250.
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rantorna att fallen ter sig skiligen akademiska. Det underforstas d& hela tiden
att »Paris-Gverenskommelsensy kreditvillkor foljs.

Om man betraktar hela den studerade perioden 1955-75, dvs. 4ven prognos-
perioden, kan man kanske urskilja fyra faser i varvens utveckling. Under den
forsta fasen, som kan anses avslutad 1961 rader en exceptionellt god vinstkon-
junktur ddr sdvil produktionsverksamheten som kreditrorelsen bidrar till en av-
kastning pa eget kapital som ligger vidsentligt over medelvirdet f6r exempelvis
verkstadsindustrin i Svrigt.

Nista period, som kan anses avslutad vid 1960-talets mitt, kénnetecknas av
en successiv, kraftig férsimring av resultatet frdn den lopande produktionsverk-
samheten. Intdkterna frin kreditrérelsen, dvs. frdn placeringar i goda fartygs-
fordringar eller i andra virdepapper f6rmar dock hélla totalresultatet positivt i
stort sett till 1960-talets mitt.

Under den tredje perioden (1960-talets andra hélft) har kreditrorelsens ar-
betande kapital transformerats 6ver i (relativt skuldréintorna) lagavkastande far-
tygsfordringar med den paféljden att »de bidgge verksamhetsgrenarnay sam-
verkar till, dvs. bagge ger, betydande férluster.

Den fjirde och sista fasen dr hypotetisk och dess relevans undandrar sig for-
fattarens bedémning, men man kan tanka sig ett fall med en pataglig forbittring
av resultatet frin produktionsverksamheten i kombination med en lang rad efter-
sldpande forlustdr pd kreditrorelsen pd grund av den langsiktiga uppbindningen
i relativt sett olénsamma investeringar i fartygsfordringar. Slutresultatet blir dnd&
en mycket lag avkastning pa i rorelsen arbetande eget kapital.

De olika simuleringsfallen illustrerar med all Onskvdrd tydlighet hur kdnslig
savil varvens finansieringssituation som lonsamhet dr dven for smé rinteforind-
ringar pi lanesidan. Vid oférindrade kontraktsvillkor vad giller varvens kredit-
givning kridvs en avsevird marginalforbittring p& intdktssidan enbart for att
neutralisera de efterslipande rdnteférluster som hinfor sig till kreditkontrakt, som
tecknats fore 1970.

En enprocentig sdnkning av kostnadsrintan p& marginalen ger en enprocentig
forbéttring av avkastningen pa eget kapital (prognosalternativ E). Sistndimnda
resultat @r inte svart att inse om man betidnker att ungefar 80 procent av totalt
arbetande kapital ar linefinansierat. Den s. k. hdvstdngseffekten (»leveragey)
blir darfér utomordentligt stark.

Det bdr podngteras att denna situation dr i det ndrmaste unik for varvsindu-
strin jamfort med Ovrig industri dven om det finns tecken, som tyder pa att
liknande tendenser framdeles kan komma att gora sig géllande med okad styrka
for andra exportproducenter av tunga kapitalvaror. Detta kan i all synnerhet
komma att intrdffa om det blir vanligare, som t.ex. i Japan, att statsmakterna
i olika linder gynnar sina exportindustrier med »dolda subventionery (m&jlighe-
ter till omfattande upplaning till l4ga rintor) pé exportkreditsidan.

Aven om denna terminologi normalt brukar reserveras fér tillverkning som
kraver omfattande punktinvesteringar i anliggningstillgdngar och annan produk-
tionsutrustning (stalverk etc.), kan man, med tanke pd den harda bindning som
{or ndrvarande giller f6r varven pd handelskreditgivningssidan, mycket val tala
om varven som en mycket skapitaltungs industri vad konsekvenserna betréffar.
Med den sektorsprioritering, som for narvarande praktiseras pd den svenska ka-
pitalmarknaden, har man anledning formoda att denna dr helt yotillrickligy for
en fullstindig inhemsk refinansiering av varvsindustrin, dven om denna industri
pa sikt kunde se fram emot en mycket hog lonsamhet och dven om ingen hansyn
behovde tas till eventuella valutapolitiska konsekvenser. Begreppet otillricklig
skall d& relateras till den dominerande andel varven hérvid kriver av det totala
kreditutbud p& den organiserade marknaden, som efter reserveringar {ér priorite-
rade sektorer blir 6ver f6r den privata sektorn.
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Kvar star sedan det ytterligare faktum att varvens problem, som det kommit
till uttryck under 1960-talets senare halft, vdsentligen dr ett lonsamhetsproblem
varur ett indirekt finansieringsproblem sedan kan hirledas. Varje férindring till
det battre fran det utgingsldge, som definieras av 1960-talets sista &r méste pri-
mirt komma fr&n en (vid varje given produktionsnivd) intdktshojning eller
kostnadssidnkning endera pd produktionssidan eller i kreditrirelsen.
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