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Abstract


The purpose of this thesis is to shed light on the difference between a deterministic-
 and a stochastic DCF model. The latter to create more transparency and result in a
 more accurate estimate of the present value.


In order to understand the difference between these two methods, it is necessary to do
 a mathematical review of the data and scrutinize the information available to under-
 stand and imagine how this can be a determining factor for enterprise value.


When using the deterministic approach, valuable information is easily overlooked, as
 its primary focus is on the free cash flow. The deterministic methods neglect the un-
 certainty of parameters, which can provide crucial insight. By utilizing the Monte Carlo
 simulation, formidable information can be acquired. Monte Carlo is an unprecedented
 probability-based model; it is revered for its capability of incorporating uncertainty
 into the analysis - to provide a logical, efficient alternative while flagrantly revealing
 the shortcomings of the current model. Further, it provides the possibility that several
 variables can be simultaneously evaluated.


There will be a case study about Blue Waters Shipping to illustrate the approach and
highlight the benefits and obstacles that comes with using the Monte Carlo simulation.
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Skrift betegnelser


Hvis der er teksten er markeret med ”normal tekst”betyder det at store dele er ens
 med forfatteren og i perioder helt identisk hvis det ikke har kunne siges bedre.


Hvis teksten er markeret med ”kursiv”er det et citat.
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1 Indledning


Det at f˚a fragtet varer har siden tidens morgen udgjort en central del af hvad handel
 indebærer. I dag opfattes verden mindre end tidligere hvilket skyldes den teknologiske
 udvikling, men ikke desto mindre er behovet for fragt støt stigende. Denne opgave vil
 derfor omhandle en værdiansættelse af Blue Water Shipping (BWS).


Det er almindeligt at anvende discounted cash flow (DCF) modellen til at evaluere
 virksomhedernes værdi, men modellen er statisk og tager kun udgangspunkt i en en-
 kelt parameter som det frie cash flow (FCF). Men n˚ar FCF skal estimeres begynder
 man ofte med at beregne return on investment (ROI) for at f˚a de fremtidige vækstrater
 og derefter udregnes FCF, for hvert antal ønskede ˚ar [Hu Q. et al., 2017].


DCF modellen er derfor ret begrænset i sin anvendelse og dette problem vil jeg belyse
 ved at opstille en udvidede DCF model. Her er tanker at anvende Monte Carlo simu-
 leringen. Det skaber muligheden for, at tilføre flere variable og herved bør der s˚aledes
 opn˚as et mere præcis estimat af virksomhedensværdien.


Metoden indeholder approksimerende resultater ved statistisk at analyse stokastisk si-
muleringer af tilfældige variable. Hvis det frie cash flow fremover udtrykkes som en
tilfældig variabel med en given sandsynlighedsfordeling, kan nøjagtigheden forbedres i
forhold til den deterministiske DCF model i henhold til sandsynlighedsfordelingen, af
disse tilfældige variable [Hu Q. et al., 2017].
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2 Form˚ al


Form˚alet med denne opgave er at vurdere om der ved anvendelse, af en Monte Carlo
 simulation kan opn˚as en bedre og mere præcis værdiansættelse af Blue Water.


DCF modellen vil blive udvidet ved, at anvende MC-simuleringer til at vurdere risikoen
 og usikkerheden i forbindelse med cash flow-prognosen. Monte Carlo processen omfatter
 løbende et antal simuleringer hvilket giver et stort sæt af mulige udfald, men ved at
 generer 1.000 eller flere simuleringen, forventes det estimerede resultat næsten at være
 ens for hver gang simulationen startes. Ved at anvende MC-metoden forventes der at
 skabe en forst˚aelse af hvilke underliggende usikkerheder, der er kan have betydning for
 værdiansættelsen. Et sammenfattende problem i DCF modellen er gennemsigtigheden i
 forhold til de usikkerheder i den estimerede værdi som danner beregningenerne for den
 diskonterede nutidsværdi (NPV). Til slut, vil jeg sammenligne og analysere forskellen
 mellem de to tilgange og drage en konklusion og argumentere for hver af deres fordele
 og ulemper.



3 Afgrænsning


Flere afgrænsninger og antagelse er blevet foretaget, af nødvendighed for undersøgelsen.


Der er først og fremmest lagt vægt p˚a de faktorer, der har størst betydning og rele-
 vans i forhold til problemformuleringen. Eftersom form˚alet med problemformulerin-
 ger tager udgangspunkt i en stokastisk værdiansættelse af Blue Water n˚ar omkost-
 ning/indtægtssiden ændres fremfor en traditionel statisk værdiansættelse, vil jeg un-
 dersøge hvordan værdiansættelsen p˚avirkes ved at anvende MC-simuleringer p˚a en
 DCF model.


Den indsamlede data om Blue Water tager udgangspunkt i tidligere ˚arsrapporter som
er underskrevet og kontrolleret af eksterne revisor.
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4 Problemformulering


At værdiansætte et selskab er en gammel skik, indenfor økonomi, og siden 50’erne er
 der kommet flere nye modeller til. Der kan være forskellige grunde til en investorer
 vælger en metode fremfor en anden. En revisor har for eksempel en anden tilgang end
 en analytiker. Modellerne skal dog giver samme værdiestimat, hvis de er korrekt im-
 plementeret.


Som tidligere beskrevet, er modellerne og DCF modellen som der tages udgangspunkt
 i her i opgaven deterministisk. Derfor er jeg interesseret i, at finde ud af hvordan en
 stokastisk værdiansættelse adskiller sig.


Hvordan vil en værdiansættelse af Blue Water med udgangspunkt i DCF modellen
 ændre sig ved at tilføre en eller flere variable, og anvende Monte Carlo simulationer p˚a
 disse p˚avirke selskabets nutidsværdi?



5 Metode


Dette afsnit har til form˚al at præsentere opgavens struktur og metodevalg. Rapportens
struktur er opbygget som figuren forneden illustrerer. Overordnet inddeles den i fire
afsnit. Under fanen emner beskrives strukturen detaljeret. Det skal være med til at
danne et bedre overblik for læseren. Delafsnittene indledes med en kort introduktion
som skal skabe den røde tr˚ad.



(12)Figur 1: [Egen tilvirkning]



5.1 Primære- og sekundære data


Opgaven er baseret p˚a offentlig tilgængelig data, informationer og litteratur. Der er
forsøgt kontakt med Blue Water, men der var ingen interesse fra deres side om et
samarbejde. Derfor indg˚ar der ingen primære data i opgaven som hovedsageligt bygger
p˚a sekundære data, af b˚ade kvalitativ og kvantitativ karakter. Den primære information
der er brugt, er indsamlet fra Blue Waters offentliggjorte ˚arsrapporter.
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5.2 Kildekritik


Da samtlige anvendte ˚arsrapporter i opgaven er med blanke revisionsp˚ategninger, anses
 regnskaberne for retvisende og troværdige.



5.3 Litteratursøgning


For at belyse DCF analysen og relationen mellem en deterministiske og stokastiske vær-
 diananaslyse foretages søgestrategien med udgangspunkt i tre litteratursøgningsmetoder,
 som er bevidst tilfældig, kædesøgning og systematisk søgning.


I begyndelsen af litteratursøgning foretages bevidst tilfældig søgning via bibliotekets
 databaser p˚a CBS og AU. Google Scholar har ogs˚a været benyttet til at indsamle litte-
 ratur. Litteratursøgningen er s˚a blevet inddelt op i kategorier, s˚a jeg lettere selv kunne
 holde overblik.


Kædesøgningen blev foretaget inden- og undervejs i forløbet. Der er taget udgangs-
 punkt i artikler, rapporter og bøger.


S˚a er der foretaget en systematisk søgning. De anvendte databaser beskrives i næste
 underafsnit. I søgeprocessen bruges boolske operatorer for at kombinere to eller flere
 ord med ”og”, for at f˚a en fællesmængde af de ord, der benyttes og for at indsnæv-
 re søgningen. Limits anvendes, s˚aledes at artiklerne er udgivet p˚a enten dansk eller
 engelsk.



5.4 Databaser


Der er anvendt flere databaser og her er et overblik over hvilke databaser den endelige
 litteratur kommer fra.


CBS→ bibliotek → Databaser→ økonomi.


CBS→ bibliotek → Databaseliste → bøger og artikler.



(14)CBS→ bibliotek → Databaseliste → tidsskrifter.


CBS→ studenttheses → HD-uddannelse.


CBS→ studenttheses → Kandidatuddannelser.


AU→ bibliotek → Databaseliste → økonomi → specialer.


AU→ bibliotek → Databaseliste → artikler og tidsskrifter.



5.5 Fastsættelse af undersøgelses design


Opgaven vil best˚a af en teoretisk gennemgang af de teorier der bruges i forbindelsen
 med udførslen af den empiriske undersøgelse. I teoriafsnittet vil der blive taget ud-
 gangspunkt i eksisterende litteratur og praksis bag denne.


I den strategiske analyse vil der være en kombineret litteratur tilgang. Der vil blive
 inddraget undersøgelser hvor andre forsker har udgivet artikler omkring emnet, men
 jeg vil ogs˚a selv analysere BWS og tilføje egne opdagelser.


I værdiansættelses afsnittet vil der først blive gennemg˚aet en værdiansættelse med den
 deterministiske DCF-model. Resultaterne skabes p˚a baggrund af egne beregninger som
 tager udgangspunkt i regnskaberne og den strategiske analyse.


Bagefter anvendes s˚a Monte Carlo simuleringer p˚a modellen hvor olieprisen, dollar- og
euro kursudviklingen indg˚ar som variable. Form˚alet med dette er at se om virksom-
hedsværdien ændre sig ved en ændring i variablerne.
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6 Teori



6.1 Afsnit beskrivelse


I dette afsnit vil der skabes en forst˚aelse af forskellen imellem anvendelsen af Discounted
 Cash Flow (DCF) modellen og DCF-modellen hvor Monte Carlo (MC) simuleringen
 indg˚ar. De forskellige begreber vil blive forklaret og der vil blive skabt en forst˚aelse, af
 hvordan MC-simuleringen kan være med til at forebygge usikkerheder ved anvendelse,
 af sandsynlighedsfordelinger hvor der indg˚ar variable, der kan p˚avirke værdiansættelsen
 [Ali et. al. 2010]. Først vil læseren blive introduceret til DCF-modellen og dens input,
 s˚avel som CAPM. Disse teoretiske begreber er gældende for b˚ade den deterministiske
 og den stokastiske værdiansættelsesmetode som anvendes senere i opgaven, hvor BWS
 værdiansættes.



6.2 DCF


Discounted cash flow (DCF) er en af de mest anvendte fremgangsm˚ade til at vær-
 diansætte et selskab. DCF tilgangen er godt teoretisk velbegrundet, let at bruge og
 fungerer godt i stabile omgivelser. Endvidere er DCF ogs˚a fundamentet for de fleste
 værdiansættelsesmetoder [Damodaran, 2001b]. Selv i tilfælde hvor værdiansættelsen
 er baseret p˚a alternative metoder som real optioner og MC-simuleringer danner DCF-
 modellen grundlaget.


”DCF er en værdiansættelsesmetode, der bruges til at estimere værdien af en inve-
stering baseret p˚a fremtidige pengestrømme. DCF-analysen finder nutidsværdien af
den forventede fremtidige pengestrøm ved anvendelse af en diskonteringsrenten. Nu-
tidsværdien bruges derefter til at evaluere en potentiel investering. Hvis værdien be-
regnet via DCF er højere end investeringens aktuelle omkostninger, bør investeringen



(16)overvejes”[investopedia.com].


DCF = CFi
 (1 +r)2


Form˚alet med DCF-analysen er at estimere de penge, en investor ville modtage fra en
 investering, justeret for tidsværdien. Tidsværdien af penge forudsætter at en krone i
 dag, er mere værd end en krone i morgen. En udfordring med DCF-modellen er at
 vælge de cash flow, der vil blive diskonteret, og n˚ar investeringen er stor og kompleks
 eller den nødvendige data ikke er tilgængelig besværliggøres processen til at beregne
 fremtidige cash flows. DCF anvendes normalt til at afslutte værdiansættelsen [Graham


& Harvey, 2001].


Den deterministiske DCF tilgang, der almindeligvis anvendes til virksomheders vær-
 diansættelse, indebærer imidlertid en række svagheder. En af disse svagheder er at
 takle den usikkerhed, der karakteriserer fremtidige cash flow fra nyetablerede selska-
 ber [Mun, 2002; Booth, 2003]. DCF-modellen antager at alle fremtidige cash flows, er
 forudsigelige og deterministiske [Mun, 2002]. ”Værdien fortsætter derfor ved at sam-
 menlægge de fremtidige cash flows i et enkelt estimat, den forventede værdi og reducere
 dem med en risikojusteret rentesats. Men i et usikkert miljø kan cash flows ikke læn-
 gere karakteriseres af en enkelt værdi, men snarere af en række værdier af de mulige
 konsekvenser”[Mun, 2002]. I en s˚adan stokastisk verden vil der p˚a grund af determi-
 nistiske modeller som DCF-modellen medføre en misvisende værdiansættelse for disse
 virksomheder [Booth, 2003; Damodaran, 2001a]. DCF-analysen kræver ogs˚a en diskon-
 teringsrente, der tegner sig for tidsværdien af penge, alts˚a den risikofri rente plus et
 merafkast p˚a grund af den p˚ataget risiko.


I opgaven vil jeg se p˚a hvordan usikkerheden kan indarbejdes i DCF tilgangen, s˚aledes
at sidstnævnte som ellers er konceptuelt bliver relevant. Dette gøres ved at anvende
en sandsynlighedsbaseret værdiansættelsesmodel ved hjælp af MC-simulering for at
inddrage usikkerheden i analysen, og afhjælpe manglerne i den nuværende model. Pro-



(17)cessen fører til en sandsynlighedsfordeling af det anvendte værdiansættelseskriterium,
 hvilket giver investorer et kvantitativt m˚al for risikoen [Ali et. al. 2010]. I opgaven
 analyseres BWS og tilgangen illustreres hvor jeg vil fremhæve fordelene samt de van-
 skeligheder der opst˚ar undervejs.



6.3 DCF og simuleringen


Den computersimuleringsmodel, der anvendes til at værdiansætte BWS involverer to fa-
 ser. I første fase begynder udarbejdelsen af at opbygge en typisk DCF model. Modellen
 angiver alle relevante indtægt- og omkostningskomponenter, planlægningshorisonten,
 diskonteringsrenter og terminalværdi. Estimaterne beskriver forholdet mellem input og
 output p˚a dette stadium og modellen anses for at være deterministisk.


Efter den grundlæggende model er konstrueret, indebærer anden fase brugen af MC
 simuleringsteknikken til at modellere den stokastiske proces, der ligger til grund for
 cash flow’et, hvilket gør det muligt for DCF-modellen at inkorporere virkningen, af
 usikkerheden i disse cash flows p˚a den faste værdi. Dette afsnit beskriver hovedkom-
 ponenterne i denne modelleringsproces.


6.3.1 Opbygning af en deterministisk DCF model


”DCF-analysen m˚aler værdien af et BWS som en funktion af tre variabler. Hvor stor
cash flow der genereres samt den usikkerhed der er tilknytte cash flow’et og hvorn˚ar
cash flow’ne falder”[Copeland et al., 2000]. Specifikt estimerer DCF-analysen værdien
af summen fra nutidsværdien af cash flow’ne over tid. Jeg har valgt at gøre det over en
5 ˚arig periode og med en terminalværdi ved udgangen af prognoseperioden. Den vejede
gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC), anvendes som renten i diskonteringsrenten



(18)[Ali et. al. 2010]. Matematisk kan DCF tilgang skrives som følger [Ali et. al. 2010]:


EV =


n


X


i=1


F CFt


(1 +W ACC)t + T V
 (1 +W ACC)T
 EV, er Selskabets værdi.


F CFt, er Free cash flow (pengestrøm)
 WACC, weighted average cost of capital
 T, tidsperioden


TV, Terminal perioden i perioden i T.


Det fremg˚ar af ligningen ovenfor, at for at estimere værdien af BWS med DCF mo-
 dellen at der er tre vigtige trin. Det første er at fastlægges Blue Waters fremtidige frie
 cash flow (FCF) for en periode. Derefter skal en diskonteringsrente, der repræsente-
 rer forskellige risici vurderes. Som det sidste skal terminalperioden afsluttes, med en
 retvisende periode af fremtiden.


6.3.2 Forecasting af omsætningsvækst


Forudsigelse af omsætningsvækst er et afgørende første skridt og indebærer en vanskelig
opgave. At forudsige den fremtidige udvikling af for eksempel it, teknologi, økonomi,
ledelse og markeder kræver en dybdeg˚aende analyse og et godt indsigt i selskabet
[Brealey & Myers, 2000; Reilly & Keith, 2003]. ”Omsætningsvæksten kan estimeres
p˚a tre forskellige m˚ader. For det første kan historiske vækstrater tilpasses idet man
erkender, at fremtiden er en betingelse for fortiden. En anden m˚ade er at bruge ana-
lytikernes estimaters, hvilket ogs˚a tyder p˚a, at væksten er eksogen. Den tredje m˚ade
er at se vækst som en funktion af kvalitet og kvantitet af faste investeringer. Denne
endogene tilgang understreger vigtigheden af nutiden og baserer væksten p˚a firmaets
fundament”[Damodaran, 2001a].



(19)6.3.3 Forecasting for geninvesteringsbehovet


”Efter at have dannet en prognose om den fremadrettede omsætning, er næste skridt
 at forudsige virksomhedens omkostninger og geninvesteringsbehov. Intuitionen er at
 anvende omsætningen som en reference til at estimere fremtidige FCF som en funktion
 af omsætningen. Denne fremgangsm˚ade kaldes for en procentsats af salget og er baseret
 p˚a en rimelig antagelse om, at indtægter i virkeligheden er den vigtigste drivkraft for
 omkostningerne og behovet for at geninvestering”[Brealey og Myers, 2000].


Vi kan for eksempel ogs˚a læse i regnskaberne fra BWS at det er brugt mange millioner
 p˚a at investere, i et nyt it system samt en ny terminal i Taulov. Det er noget man
 skal være opmærksom p˚a n˚ar man beregner FCF, og noget der skal indregner som en
 fremtidig indtægt.


6.3.4 Diskonteringsrenten


Diskonteringsrenten der anvendes i DCF-modellen, skal ifølge teorien være risikoju-
 steret og opretholde tidsværdien af penge, samt det estimerede risikoniveau for inve-
 steringen [Brealey, et al., 2011]. I DCF-modellen er det vigtigt at bemærke at dis-
 konteringsrenten kun kompenserer for risikoen for at miste penge, men ikke for en
 potentielle upside [Kodukula & Papudesu, 2006]. Dette indebærer, at ethvert niveau af
 øget risiko øger volatiliteten i forhold til markedsbevægelser som afspejles i en højere
 diskonteringsrente, hvilket dermed sænker nutidsværdien af cash flow’et.



6.4 WACC


Weighted Average Cost of Capital (WACC) indg˚ar i b˚ade den deterministiske DCF-
 model, men ogs˚a i den stokastiske simuleringsmodel og derfor er det et godt sted at
 begynde.


WACC-modellen er standard metoden for at estimere diskonteringsfaktoren som an-



(20)vendes i DCF-modellen [Brealey, et al., 2011, Titman & Martin, 2011]. Fordelen ved
 at anvende WACC, er at afkastene fra investorerne vægtes sammen. I tilfælde hvor det
 kun er gæld og egenkapital der anvendes til finansiering af investeringen, kan formlen
 for WACC benyttes. Formlen skrives s˚aledes [Formeloversigt, Corporate Finance]:


W ACC= E


E+Drd+ D


E+Drd(1−t)


Ved et nærmere kig p˚a formlen fremg˚ar det at afkastet p˚a egenkapitalen, re og prisen
 p˚a fremmedkapital, rd vægtes sammen. Her er (E) egenkapitalen og (D) er fremmed-
 kapitalen/gæld. Endvidere indg˚ar effekten af skat (t) som følge af rentebetalinger p˚a
 gælden. ”Form˚alet med WACC er at beregne minimums afkastet, investorerne kræver
 for at investere i aktivet. WACC formlen inkorporerer skatten direkte og afspejler
 s˚aledes gennemsnittet af omkostningerne efter skat, for den investeret kapital. Fordi
 rentebetalinger er fradragsberettigede, vil det sige at staten betaler en del af de samle-
 de omkostninger af gælden, hvilket kommer investorerne tilgode og alt andet lige, bør
 det antages at være en styrke for WACC”[Brigham & Ehrhardt, 2011].


For at kapitalstrukturen afspejler den sande WACC, er det derfor vigtig,t at faktorerne
 som anvendes til at beregne WACC er estimeret korrekt [Koller, et al., 2010, Titman &


Martin, 2011]. En vigtig detalje at være opmærksom p˚a, er at WACC, afspejler selska-
 bets nuværende situation. Hvis virksomheden gennemg˚ar forandringer eller omverden
 som p˚avirker selskabet, er det derfor vigtigt at tilpasse WACC.


Afkastet til egenkapitalinvesteringer stiger, som følge af at virksomhedens gældsværdi
 stiger [Modigliani & Miller, 1958].


6.4.1 Prisen p˚a gæld


Omkostningerne ved gæld, er lig det afkast som investorerne og l˚angiverne kræver.


Der kan argumenteres for at de sidste nye obligationer en virksomhed har udstedt
er tilsvarende prisen for at optage ny gæld og derfor et godt estimat. Alternativt



(21)kan der sammenlignes med en tilsvarende virksomhed i samme peer group som har
 samme kreditvurdering, hvis det selskab man overvejer at investere i ikke har udsted
 obligationer. Det vil være en god approksimation [Baker & Powell, 2009; Koller, et al.,
 2010].


6.4.2 Afkast p˚a egenkapital


Til forskel fra kreditorer, fremg˚ard der ikke en finansiel kontrakt med aktionærerne. I
 modsætning til gældsomkostningerne er afkastet p˚a egenkapitalen et skøn, der p˚akræves
 i form af afkast hvilket aktionærerne kræver, for deres investerede kapital.


Der er mange m˚ader at estimere risiko, men den mest udbredte model indenfor cor-
 porate finance er CAPM [Bruner et al., 1998; Graham & Harvey, 2001]. Modellen er
 baseret p˚a porteføljeteori og forudsætter at markedet afspejler al risiko som ikke er
 diversificerbar, og at alle andre former for risiko kan bort diversificeres ved at sammen-
 sætte en portefølje der indeholder flere forskellige aktiver [Brealey, et al., 2011].


Alternativt kunne Fama-French 3-faktor modellen eller Arbitrage Pricing Theory (APT)
 modellen være oplagt at anvende. Men da jeg har valgt at anvende CAPM modellen i
 denne opgave, vil jeg ikke komme nærmere ind p˚a dem.


6.4.3 CAPM


Ejernes afkastkrav,re, svarer til at afkastkravet ved en alternativ investering til samme
 risiko. Her kan CAPM anvendes [Brealey & Mayers, 2002]. CAPM er ejernes afkast-
 krav alts˚a risikopræmien. Modellen forudsætter at der betales en risikopræmie p˚a den
 systematiske risiko, der ikke kan bort diversificeres.


”Det vil sige at ud fra den antagelse kræver investorerne et merafkast som kompen-
sation for den p˚ataget risiko. CAPM bygger p˚a en række rigoristiske forudsætninger
som at investorerne har placeret deres kapital i en veldiversificeret portefølje s˚aledes,
at prisdannelsen alene har til form˚al at fastlægge risikopræmien for den systematiske



(22)risiko. Derfor er det kun den usystematiske risiko der fastsættes i CAPM. Sammen-
 hængen mellem det forventede afkast,reog markedsrisikoen, [E(rm)] kan ifølge CAPM
 skrives som”[Ole s. & Gjellerup, 2017]:


re=rf +βi[E(rm)−rf]


”I CAPM er der en lineær sammenhæng mellem det forventede afkast,re, betaværdien,
 β, det forventede markedsafkast, [E(re)] og den risikofrie rente,rf. Derfor er den eneste
 investering eller virksomhedsspecifikke faktor beta. De øvrige model input antages at
 være de samme for alle virksomheder. Det forventede markedsafkast og den risikofrie
 rente, skal alts˚a være ens for alle investeringer. Beta m˚aler bevægelsens følsomhed i
 afkast af den specifikke investering, i forhold til bevægelserne i afkastet af markedet
 som helhed. Beta er et udtryk for markedsrisikoeksponeringen, som en investering er
 udsat for. Den m˚aler markedsrisikopræmien (rm−rf) i henhold til det forventede afkast
 af et aktiv, der forklares af markedsafkastet. Afkastet p˚a egenkapitalen afhænger derfor
 kun af risikoen i forhold til markedet og kan derfor estimeres uafhængigt af forskellige
 investorers præferencer”[Mayers, 1984].


6.4.4 Den risikofrie rente


Den risikofrie rente definerer hvormeget en investor kan tjene uden af p˚atage sig nogen
 risiko. Hermed er betaværdien s˚aledes 0 da der ikke vil være noget i markedet som kan
 p˚avirke dens udsving. Typisk anvendes den 10-˚arige statsobligation til at prissætte den
 risikofrie rente, rf. Hvilken ogs˚a er tilfældet i denne opgave. Jeg anvendes den danske
 10-˚arige statsobligation, til at fastsætte den risikofrie rente fordi BWS har hovedkontor
 i Danmark og betaler dansk skat.


6.4.5 Markedsrisikopræmien


Som tidligere angivet er risiko opdelt i to kategorier. Systematisk- og usystematisk
risiko. Den systematiske risiko er som tidligere nævn ikke-diversificerbar, og her er



(23)man eksponeret overfor makroøkonomiske faktorer. Hvor følsom et selskab er overfor-
 for makroøkonomiske faktorer, kan ofte m˚ales ved at se p˚a virksomhedens betaværdi.


Betaværdien angiver volatiliteten og en generel antagelse er at markedet er beta 1.


Cykliske selskaber har derfor en beta p˚a mere end 1, fordi de er konjunktur følsomme,
 hvorimod defensive investeringer har en beta p˚a mindre end 1. Hvilket leder os hen til
 at investeringer som er stærkt korrelerede med markedsrisikoen skal der derfor diskon-
 teres med en højere diskonteringsrente for at kompensere investorerne der p˚atage den
 ikke-diversificerbare markedsrisiko [Bodie et al., 2011].


Den ikke-systematiske virksomhedsspecifikke risiko kan p˚a den anden side ifølge CAPM
 bort diversificeres, og investorerne bør derfor ikke kompenseres. Logikken bag kate-
 goriseringen af risiko, er at det kan antages, at en investor kan diversificere alle de
 virksomhedsspecifikke risici ved at holde en portefølje af diversificerede aktiver som
 udelukkende er udsat for markedsrisiko [Brealey, et al., 2011].


”Der er generelt tre fremgangsm˚ader for at vurdere spændet mellem den risikofri rente
 og det forventet afkast p˚a markedet.


Den første metode er den underforst˚aet metode, hvor fremadrettede afkast vurderes ud
 fra forskellige markedsrenter eller priser p˚a de i dag handlede aktiver ”[Damodaran,
 2012]. Flere metoder kan benyttes, men langt størestedelen er baseret p˚a regressioner
 eller option prissætning modeller, hvor det valgte markedsindeks er det underliggende
 aktiv.


”Den anden tilgang er at estimere markedsrisikopræmien med de nuværende nøgletal.


For at forudsige markedsrisikopræmien, skal der derfor opstilles en regression for det
 overskydende markedsafkast mod korrelation”[Koller et al., 2010].


Den tredje tilgang er at estimere de afkast, der er opn˚aet p˚a aktier i fortiden i forhold
til de risikofri investeringer og bruge historiske afkast som fremtidsprognose. Ved brug
af denne tilgang, er det vigtigt at anvende historiske afkast for det samme markeds-
indeks, der bruges til at beregne beta, og s˚aledes sammenligne afkastene for samme



(24)tidsperiode som det der anvendes til den risikofrie rente (Berk & DeMarzo, 2006). Man
 skal dog være opmærksom p˚a at historisk afkast varierer over tid. Et indeks er ikke
 altid retvisende for den givne periode. M˚aske har der været opsving og markedet har
 eventuel overpræsteret, men i en anden periode har estimaterne m˚aske været et retvi-
 sende udgangspunkt. Omvendt har markedet m˚aske underpræsteret i en given periode
 og derfor kan estimaterne være for lave og m˚aske ikke bruges til at forudsige fremtiden
 [Titman & Martin, 2011].


P˚a trods af sine ulemper har jeg valgt at bruge historiske værdier, n˚ar jeg estimere
 markedsrisikopræmien. Formlen for MRP:


M RP = 1
 n


n


X


i=1


(rm−rf)


6.4.6 Beta


Helt generelt er der mange m˚ader at beregne betaværdien p˚a, men hvis et selskab er
 børsnoteret, er det ret lige til at finde dens beta. Her kan der opstilles en regressions-
 ligning, hvor man tager de historiske kurser for aktien og den børs hvor den er noteret.


Koefficient vil s˚a angive betaværdien.


Fordi BWS ikke er børsnoteret har jeg valgt at tage udgangspunkt i en peer group. Her
sammenlignes flere selskaber indenfor samme branche og størrelse.



(25)Figur 2: Tidligere blev systematisk- og usystematisk risiko forklaret og volatiliteten bør
ligeledes inddeles i to kategorier. ”N˚ar man m˚aler volatiliteten, skelner man ikke mellen
disse to former for risiko. I den mørkebl˚a kasse viser tuborgklammen at betaværdien
udelukkende m˚ales ud fra systematisk risiko. Det skyldes at usystematisk risiko kan
bortdiversificeres”[Andersen J.J, 2017].



(26)Figur 3: ”I grafen ses der en faldende kurve (konkav) hvilket er et udtryk for at den
 usystematiske risiko kan bortdiversificeres. Et godt eksempel kan være at forestille sig
 en virksomhed har patent p˚a et produkt og ved udløb af patentet taber selskabet ind-
 komst, men der skabes ogs˚a et nyt marked for andre selskaber og ved at have spredt sine
 investeringer vil man kunne opveje tabet med en gevinst som heraf udlignes”[Andersen
 J.J, 2017].



6.5 Scenarie vurdering


”To af de mest udbredte metoder for at analysere investeringsvurderinger af ikke sy-
 stematisk risiko er ved at opstille en scenarie- og følsomhedsanalyse.


Scenarieanalysen udføres ved at udvide følsomhedsanalysen, i stedet for at identifice-
re virkningerne af ændringerne i en specifik variable p˚a det givne tidspunkt hvorefter
effekten af investeringsværdien under forskellige nøglescenarier analyseres. S˚adanne
scenarier kan være baseret p˚a fremtidige makroøkonomiske udfald eller ved at teste
strategier som for eksempel ved at sænke salgsprisen samt inkludere de estimerede æn-
dringer i disse input variable s˚asom antallet af solgte enheder”[Brealey, et al., 2011].



(27)”En af de mere grundlæggende m˚ader at anvende scenarieanalysen, er ved at analy-
 sere worst case- og bedste case scenarie. Begge disse yderlige scenarier har meget lille
 sandsynlighed for at forekomme, men definerer ydergrænserne.


Følsomhedsanalysen er en teknik, der giver muligheden for at ændre antagelserne i
 prognosen. Analysen udføres p˚a baggrund af en allerede konstrueret finansiel værdi-
 ansættelsesmodel, der beregner værdierne ud fra de mest sandsynlige estimater for
 alle inkluderede værdidrivere. Følsomhedsanalysen udføres ved at indstille modellens
 input individuelt til deres mest pessimistiske- s˚avel som deres mest optimistiske vær-
 dier. Værdierne registreres derefter og resultateterne opstilles som et sæt intervaller,
 hvor hver variabel analyseres. Samtlige intervaller repræsenterer den værste- og bedste
 mulige værdi som er baseret p˚a ændringerne i en inputvariabel som holder alle an-
 dre variable konstant for at opn˚a den mest sandsynlige værdi”[Brealey et al., 2011].


Følsomhedsanalysen repræsenterer ikke realistiske tilfælde og form˚alet med analysen
 er egentlig kun at skabe en forst˚aelse, af de inputvariable der kan p˚avirke værdien til
 at afvige mest muligt, fra den værdi der oftes forekommer.


6.5.1 Risikojusteringer


WACC er tidligere blevet forklaret og der er skabt en forst˚aelse omkring, hvordan
 WACC anvendes til at estimere cash flows. N˚ar BWS investerer i nye projekter er der
 risikoforskel p˚a hver investering. Risikoen er ofte proportionel med omkostningen. Der
 er forskel p˚a at investere i et nyt it system og en terminal i Taulov. CAPM anvendes
 til at estimere projektspecifikke risikojusterede kapitalomkostninger. ”I betragtning
 af at det krævede afkast p˚a egenkapitalen er den anbefalede praksis for at estimere
 en projektspecifik beta at der sammenlignes med en per group for lignende selska-
 ber”[Modigliani & Miller, 1958].


”Et projekts cash flow, skal diskonteres med en rente som afspejler de underliggende
systematiske risikokarakteristika for det specifikke projekt. Det er s˚aledes vigtigt, at



(28)virksomhederne justerer betaværdien for risikoniveauet og tilpasser kapitalomkostnin-
 gerne for projekterne der investeres i. Man skal dog være opmærksom p˚a at risikoju-
 steringer ifølge CAPM kun vedrører den systematiske risiko. Dette resultat er direkte
 afledt af en af antagelsen om alt usystematisk risiko er diversificeret væk”[Brealey et
 al. (2011].


Tidligere i afsnitten blev CAPM forklaret og her er forst˚aelsen at markedsrisikoen er
 korrigeret gennem betaværdien. Heraf kan den risikojusteret diskonteringsrente bereg-
 nes. Denne risiko skal ikke forveksles med volatiliteten og dens direkte- og indirekte esti-
 mater der vedrører pengeprognosen. Den usystematisk risiko er intern i virksomheden
 og derfor skal investorerne ikke kompenseres for den projektspecifikke risici [Kodukula


& Papudesu, 2006]. ”Et investeringsprojekt er ikke kun underlagt den systematiske
 markedsrisiko, men ogs˚a mere projektspecifikke usikkerheder vedrørende cash flows og
 input estimaterne. Den usikkerhed skal tilpasses gennem cash flow’ne i DCF-modellen.


Det gøres ved at justere dem efter sandsynligheden for succes. Dette skyldes, at cash
 flow’ne skal være en upartisk prognose af fremtiden hvor sandsynligheden for alle ud-
 fald er lige sandsynlige”[Brealey et al., 2011]. I praksis er de indledende estimater et
 skøn, der er vurderet subjektiv [Knull, et al., 2007].


I følge terorien af CAPM er der to mulige m˚ader at justere risiko p˚a. Det første er
at justere cash flow’ne for hele rækken af potentielle resultater, og derefter beregne
vægtningen af de resulterende pengestrømme via hver deres individuelle sandsynlighe-
der. Her skal kravet om perfekt information være opfyldt hvis der skal kunne gives den
rette vægt til ethvert udfald. Den anden løsning vil være at justere diskonteringsrenten
eller betaværdien [Brealey, et al., 2011; Ruback, 2011].
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6.6 Monte Carlo


”Monte Carlo er en simuleringsmetode hvor fremtide scenarier skabes. De serier, man
 skaber, er dog ikke helt tilfældige, idet man forsøger at styre scenarierne ved at anvende
 input om volatiliteten og korrelationerne”[Andersen J.J, 2017].


”Første skridt er at identificere risikofaktorerne inden værdiansættelsen p˚abegyndes.


For at skabe en sammenhæng til betaværdien vil det s˚aledes betyde at det er de usy-
 stematiske parametre der skal bestemmes”[Andersen J.J, 2017].


I en traditionel værdiansættelses model anvendes det det frie cash flow (FCF) til at
 fastsætte virksomhedsværdien. Denne metode har dog sine begrænsninger og kan være
 upræcis. Den tager ikke forbehold med som at omverdenen er i konstant bevægelse
 og ændringer i variablerne kan have indflydelse p˚a nettonutidsværdi (NPV). Her kan
 Monte Carlo simuleringen være et værktøj til at løse en s˚adan problemstilling.


6.6.1 Sandsynlighedsfordelinger og cash flow


”N˚ar de usikre variable er fastlagt som skal bruges til at beregne et cash flow (CF),
 er det næste trin at vælge inputmodellerne eller sandsynlighedsfordelingerne, der re-
 præsenterer deres tilfældighed og passer p˚a deres usikkerhed, enten subjektivt eller fra
 historiske data. Der er en række valg indenfor enten den diskrete sandsynlighedsforde-
 linger s˚a som binomial og Poisson eller den kontinuerlige fordelinger ved for eksempel
 normal- eller lognormal fordeling”[Ali M., et al., July 2010].


Foretages dette valg, bør man overveje følgende faktorer [Damodaran, A. 2002].


• Udvalget af mulige resultater for variablen. Omkostningerne kan for eksempel ikke
 være mindre end nul, hvilket udelukker enhver fordeling der kræver at variablen
 kan indeholde negative værdier. Hermed udelukkes normalfordelingen.


• Data om en variable, s˚asom historiske indtægter kan bidrage til at bestemme
hvilken fordelinger der bør anvendes.



(30)”Det er umuligt at finde en fordeling med en perfekt pasform i forhold til ens data, men
 den der kommer nærmest udvælges. I tilfælde af man er i besiddelse af data historikken
 er det let at estimere en passende teoretisk fordeling. Ved at anvende sandsynligheds-
 metoden og teste den estimerede fordeling empirisk ved for eksempelχ2testen”[Bratley
 et al., 1987; Winston, 2001].


”Ideen bagχ2 testen er, at den sammenligner den observerede fordeling af den diskrete
 stokastiske variabel med en hypotetisk fordeling, det vil sige en fordeling som stammer
 fra en teori eller en hypotese”[Møller M.N. & W¨urtz A., 2011].


For en stokastisk variable kan data imidlertid være ufuldstændige eller slet ikke eksi-
 stere. I givet fald anvendes der hovedsagelig evalueringer fra eksperter og fordelinger
 med gennemsigtige antagelser [Bratley et al., 1987; Winston, 2001].


N˚ar den valgte fordeling er bestemt skal parametrene for sandsynlighedsfordelingen an-
 sl˚as. Sandsynlighedsfordelingens parametre er defineret af fælles statistiske parametre
 og er generelle. Der kan dog være forskel p˚a hvilke og hvormange der skal anvendes alt
 efter hvilken fordeling der vælges [Savvides, 1994].


6.6.2 Korrelation


”En yderligere faktor som er vigtig at være opmærksom p˚a er korrelation. Der kan
 forekomme korrelationer og serie korrelationer og s˚a fremdeles. En seriel korrelation
 bruges til at m˚ale forholdet mellem en bestemt variabel fra ˚ar til ˚ar. Det kan for
 eksempel være omsætningsvæksthastigheden. Korrelation opst˚ar n˚ar forholdet mellem
 to variable p˚avirker hinanden. Et eksempel p˚a en korrelation kan være at salg og
 omkostninger følges ad”[Kelliher and Mahoney, 2000].


6.6.3 Simuleringen af DCF model


Simuleringstrinnene er den del af værdiansættelsesprocessen, hvor computeren over-
tager. Der er flere programmer at vælge imellem og de mest almindelige er Excel, R,



(31)Matlab og Python.


”N˚ar antagelserne og korrelationsbetingelser er i sat op som DCF variable genererer
 computeren tilfældige værdierne inden for de angivne intervaller og i overensstemmelse
 med de eller den sandsynlighedsfordeling- og korrelationsbetingelser der er besluttet.


Processen foretager simuleringer indtil det antal simuleringer der er besluttet er kørt.


Nu flere gange simulationen gentages desto mere præcis er sandsynlighed for at ramme
 det korrekte cash flow”[Seila, 2004].


Cash flow komponenterne i hver iteration diskonteres derefter med de tilsvarende dis-
 konteringsrenter. Et nettobeløb beregnes for hver iteration, og gennemsnittet af alle
 nettobeløb giver et estimat af virksomhedsværdien sammen med dens forventede vær-
 di, standardafvigelse og anden statistik. Processen gentages indtil der er udført et
 tilstrækkeligt antal simuleringer. Nu flere simuleringer der kører desto mindre vil re-
 sultaterne afvige fra gang til gang [Savvides, 1994].


Simuleringsprocessen foreg˚ar som en cyklus, som gentagne gange udfører beregninger-
ne. Processen er skitseret i nedest˚aende figur [Ali M., et al., July 2010].



(32)Figur 4: [Ali M., et al., July 2010].
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7 Blue Water



7.1 En kort beskrivelse af afsnittet


Form˚alet med afsnittet er at give læseren en forst˚aelse af hvilket selskab BWS er og her-
 ved skabe et kendskab til historien, organisationen, strukturen og forretningsomr˚aderne.



7.2 Historien


”Blue Water Shipping grundlægges den 1. september i 1972 og Kurt Skov, Bjørn Siig
 og Jørn Bøllund, er virksomhedens første tre ansatte som deler et kontor i Esbjerg
 Lufthavn p˚a 20 m2. I 1973 flyttes kontoret ned p˚a Esbjerg havn og i 1975 overtager
 Kurt Skov ejerskabet af BWS. De efterfølgende ˚ar op gennem 70’erne vokser og udvides
 forretningen. I 1978 udnævnes firmaet til The International Air Transport Association
 (IATA) agent og ˚abner et kontor i Dublin, hvor der ansættes en bogholder.


BWS forsætter med at ekspanderer og i 1979, køber Blue Water Spedition forretningen
 Berner.


I 80’erne sker der en positiv udvikling for BWS, og selskabet indg˚ar nu i næste fase.


Der ˚abnes flere afdelinger b˚ade i ind- og udlandet. Der bliver købt en bygning og der
 fusioneres. Der bliver underskrevet nye samarbejdsaftaler, medarbejderstaben stiger og
 antallet af trailere vokser til 40.


I 1991 starter BWS sin egen erhvervsfaglige uddannelse, af speditørelever i samarbej-
 de med Esbjerg Handelsskole. I henhold til Foreningen af Danske Eksportvognmænd
 (FDE), er BWS Transport s˚aledes den 10. største transportør i Danmark samme ˚ar.


I ˚ar 2000 bliver Blue Water medlem af International Exhibition Logistics Associates
 (IELA) som er en global organisation af messespeditører. BWS foretager flere investe-
 ringer, for at sikre den fremtidige vækst og op igennem 00’erne, vinder BWS mange
 kontrakter.


I 2007 den 21. april overfører Kurt Skov 75% af virksomhedens aktiver, til en erhvervs-



(34)drivende fond ”Blue Water Fonden”.


Det gøres for at sikre Blue Waters fremtid, identitet, uafhængighed og vækst.


Den 1. august 2012 runder BWS 1.000 ansatte og samme ˚ar fejres BWS grundlæggeren
 Kurt Skov sit 40 ˚ars jubilæum.


I 2014 bliver Kurt Skov udnævnt til Ridder af Dannebrogsordenen og er i anledningen
 audiens hos dronningen for at takke for udnævnelsen.


I 2015 investerer BWS 120 mio. DKK i en ny godsterminal p˚a (12.300 m2) og et kontor
 p˚a (1.800 m2), i Taulov som ligger i Fredericia kommune. Virksomheden underskriver
 ogs˚a en 2-˚arig kontrakt, p˚a 60 mio. DKK med det danske forsvar som skal sikre trans-
 porten til og fra Nordatlanten”[bws.net]


7.2.1 Selskabets struktur


Organisationen best˚ar af flere lag, men ved et nærmere kig ses det at BWS centrale
 forretningssegmenter kan inddeles i 2 lag som det fremg˚ar af figuren.


Figur 5: Ledelsen best˚ar af en CEO, CFO og COO. I det sidste lag ses det at der er
8 forretningsomr˚ader hvilket jeg i næste underafsnit ”Forretningen Blue Water”g˚ar i
dybden med [Blue Water, 2018].



(35)7.2.2 Forretningen Blue Water


BWS tilbyder en bred vifte af services indenfor fragt og logistik.


I figuren forvernfor ses det at der er 8 forretningsomr˚ader, men de kan reelt skæres
 ned til 6. Det gør jeg ved at samle Reefer logistics Road og Reefer logistics Sea under
 Reefer logistics. Det samme gøres med General Cargo Road og General Cargo Sea &


Air som samles under General Cargo.


Forretningsomr˚ade [bws.net]:


• General Cargo.


• Port services & agency.


• Oli, gas & industrial projects.


• Wind logistics.


• Reefer logistics.


• Marine logistics.


Jeg afgrænser mig fra at beskrive hvad forretningsomr˚aderne dækker over og henviser
 i stedet til https://www.bws.net hvor der kan læses en udførlig beskrivelse af hver
 forretningsomr˚ade.


Globale eksperter i [bws.net]:


• Vejtransport.


• Søfragt.


• Luftfragt.



(36)• Kurertransport.


Det er interessant at kigge nærmere p˚a denne del af virksomheden. Det m˚a forventes
 at der er mange selskaber til at konkurrerer med Blue Water p˚a netop de 4 punkter.


Jeg har i denne opgave valgt at se p˚a hvordan makroøkonomiske variable kan p˚avirke
 værdiansættelsen. Jeg vil begynde med at undesøge hvordan en ændring i olieprisen
 og valutakurserne eventuelt p˚avirker virksomhedsværdien.



7.3 Markedet


De 10 største eksportmarkeder udenfor Danmark hvor det er muligt at benytte sig af
 EU-frihandelsaftalen, kan ses i grafen nedenfor [um.dk].


Figur 6: Tallene dækker over eksporten i 2017.


N˚ar jeg skal se p˚a ændringer i valutaerne, er en fordel at være bevist omkring
hvilke lande der handles mest med. Det ikke give mening at simulere samtlige valutaer
da det er kutyme for de viste lande at indg˚a kontrakter i dollar og Euro. Havde det
derimod været Japan og Kina, kunne situationen være anderledes.



(37)7.3.1 WTO


Organisationer som World Trade Organization (WTO) kan p˚avirke verdenshandlen,
 der senere kan f˚a indflydelse p˚a selskaberne og specielt virksomheder som BWS, der i
 store træk lever af transport. En begivenhed der skabte en positiv afspejling p˚a ver-
 denshandlen, var Doha aftalen.


”Hovedresultatet af den 9. WTO-ministerkonference var handelsoverenskomsten. Af-
 talen havde til form˚al at gøre det nemmere og billigere at importere og eksportere ved
 at forbedre toldprocedurerne og gøre reglerne mere gennemsigtige”[ec.europa.eu]


”At reducere de globale handelsomkostninger med 1%, ville øge verdensomspændende
 indtægter p˚a over 40 mia. USD, hvoraf 65% heraf skal g˚a til udviklingslande”[ec.europa.eu].


Nu vil jeg illustrativt illustrere hvorfor verdenshandlen kan p˚avirke BWS [˚Arsrapport
2013]. Figuren viser et verdenskort og her ses det at selskabet har kontorer fordelt p˚a
5 af verdens kontinenter, men at største delen dog er at finde inden for Europas græn-
se. Ved første antagelse er BWS eksponeret overfor hvordan det g˚ar med den globale
handel. Omvendt kan der argumenteres for, at nu flere kontorer der oprettes rundt
omkring i verden desto mere diversificeret er selskabet overfor nationale risici.



(38)Figur 7: [bws.dk]
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8 Den strategiske analyse


I en statisk verden vil det være muligt, at udfærdige en realistisk prognose for fremtiden
 ud fra historiske regnskabstal. Men da virksomheder nu en gang agerer i en foranderlig
 verden, er det dog sjældent tilstrækkeligt med en passiv fremskrivning, hvorfor faktorer
 der kan tænkes at f˚a indflydelse p˚a de fremtidige finansielle præstationer skal søges
 belyst. ”Den strategiske analyse har til hensigt at kortlægge ledelsens handlinger og
 tiltag. Det gøres for at være i stand til at vurdere om virksomheden er i stand til
 at skabe et merafkast til investorerne”[ledelse.borsen.dk]. Form˚alet er at identificere
 virksomhedens styrker og svagheder samt mulige trusler, fra det marked hvori selskabet
 agerer. Hermed skabes der en forst˚aelse for virksomhedens konkurrenceevne.


Afsnittet vil begynde med PESTEL analysen og bagefter vil Porter five forces s˚a blive
 anvendt, hvor det til sidst opsummeres i en SWOT analyse.


For at kunne være i stand til at udføre en due diligence, vil jeg derfor analysere og
 belyse de mikro- og makroøkonomiske faktorer.



8.1 Pestel


”PESTEL-analysen har til form˚al at undersøge forskellige forhold i virksomhedens om-
 verden som kan have indflydelse p˚a strategiprocessen, og dermed hjælper modellen med
 at skabe et overblik”[virksomhedb.systime.dk].


PESTEL er forbogstaverne p˚a de følgende seks omr˚ader [virksomhedb.systime.dk]:



(40)Den engelske betegnelse Den danske betegnelse
 Political factors Politiske forhold
 Economic factors Økonomisk forhold


Social and cultural factors Sociale og kulturelle forhold
 Technological factors Teknologiske forhold


Environmental factors Miljømæssige forhold
 Legal factors Lovmæssige forhold


8.1.1 Hvordan skabes et marked?


Jeg vil give en kort introduktion af hvordan et handelsmarked fungerer. N˚ar man som
 BWS beskæftiger sig med fragt, hvad enten det foreg˚ar via vand, vej eller luft er det
 i min bedste overbevisning, at have et nogenlunde kendskab til hvordan markedet
 opst˚ar. ”Et marked kan defineres som et netværk best˚aende af køber og sælgere, der
 alle er bekendte med almindelig handelsbetingelser” [Kurt P. at el. Økonomisk teori].


Traditionelt opfattes det som et sted som for eksempel en markedsplads, hvor der
 handles ved at sælgerne udbyder- og køberne efterspørger varer.


For at forst˚a hvorfor det kan betale sig at fragte fra by til by eller land til land bliver vi
nød til at kigge p˚a prisdannelsen af en varer. Nogle byer, regioner eller lande kan have
komparative fordele og vil derfor være i stand til at producere en varer billigere end
andre. Teknisk set vil der opst˚ar arbitrage hvis transport- og handelsomkostningerne
er lave, men da arbitrage ogs˚a indebærer at være risikofrit, er det ikke realistisk. Under
fragt kan der opst˚ar flere scenarier som for eksempel tyveri, varer kan g˚a i stykker, der
kan opst˚a brand og s˚a fremdeles. Alts˚a vil der altid være forbundet en risiko, n˚ar varer
skal fragtes fra et sted til et andet.



(41)8.1.2 Politiske forhold (P)


De geopolitiske beslutninger spiller en stor rolle for den globale handel. Politisk stabi-
 litet indenfor landets egne grænser s˚avel som p˚a kryds og tværs af landegrænserne er
 med til at fremme ind- og udenrigshandelen. N˚ar nationer indg˚ar handelsaftaler som
 EU har, med det indre marked øger det muligheden for vækst. Tidligere i opgaven
 under markedet lærte vi hvordan handelsorganisationer kan p˚avirke med positiv ind-
 flydelse. Derfor udgør flere organisationer en essentiel betydning for den globale handel
 [eu.dk; europa.eu].


Global Trade Alert (GTA) og World Trade Organization (WTO), er meget politiske
 orienteret omkring effekterne p˚a toldbarrierer og hvordan den globale handel p˚avirkes.


Indenfor olie er det specielt Organization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC)
 som sørger for at opretholde stabile og rimelige oliepriser. Generelt følges olieprisen og
 fragtraterne.


”Efter at markedet n˚aede bunden i begyndelsen af 2016, kan der ses større divergens
 mellem de globale olieprisen og fragtrater” [euroinvestor.dk].


Kigger vi p˚a renteniveauet er det International Monetary Fund (IMF), Den Europæiske
 Centralbank (ECB) og Federal Reserve (FED) der sikre den globale inflationen opret-
 holdes, ved blandt andet at justerer p˚a renten som der kan gøres med et opkøbsprogram
 af for eksempel obligationer.


Det er vigtig at belyse at der findes mange organisationen som kan p˚avirke og have en
 afgørende indflydelse p˚a økonomien.


”Til modsætning af frihandlen kan protektionismen nævnes. N˚ar et land begynder at
beskytte sig fra den udenlandske konkurrence, kan det gøres ved at indføre skatter, told
og afgifter p˚a varer fra et eller flere lande”[Evenett L.S. & Fritz J., 2015]. Det nyeste
eksempel er handelskrigen mellem USA og Kina. Grunden til et land til tider anven-
der denne politik kan skyldes et ønske om at ”styrke egne indenlandske virksomheders
afsætningsmuligheder og beskæftigelsen”[denstoredanske.dk].



(42)Hvis et land har haft handelsunderskud i en længere periode, øges incitamentet for det
 p˚agældende land, til at indføre en grad af protektionisme for at forsøge at rette op p˚a
 balancen.


En anden regel der har betydning for transport/shipping industrien er Carbotage.


”I EU tillader cabotage reglerne, at n˚ar en lastbil fra et andet EU-land har krydset
 grænsen og aflæsset sit gods, s˚a giver det ret til at køre tre indenrigsture inden for syv
 dage til hjemlandets løn- og arbejdsvilk˚ar. I Danmark tillades der at man kan optjene
 tre nye ture hver dag 365 dage om ˚aret selv om reglerne klart siger, at cabotage ikke m˚a
 have løbende eller permanent karakter. Hensigten med cabotage kørsel var oprindeligt
 at undg˚a tomkørsel og derved mindske miljøbelastningen” [dtl.eu].


Men ogs˚a andre regler kan have stor betydning. I 1936 indførte USA Merchant Marine
 Act reglen. iReglen indbefatter at der kun tillades sejlads af skibe fra havn til havn
 indenfor landets grænser hvis det er under amerikansk bemanding og er bygget i USA
 [Morse G. C., 1960].


8.1.3 Økonomisk forhold (E)


BWS lever af handel og derfor er den generelle økonomiske udvikling ikke uden be-
 tydning. Der er stor forskel p˚a om økonomien befinder sig i en op- eller nedadg˚aende
 trend. N˚ar økonomien befinder sig i et opsving medfører det naturligvis mere handel.


N˚ar volumen stiger, øges efterspørgslen for at f˚a fragtet goderne. I en lavkonjuktur
 gælder det omvendte.


Normalt er det centralbanken eller nationalbanken der har beføjelserne til at ændre og
kontrollere pengepolitikken. I Danmark er det nationalbanken der er den ansvarlige in-
stant. ”Nationalbanken kan alts˚a p˚avirke samfundsøkonomien ved at justere p˚a renten
eller pengemængden. S˚aledes kan nationalbanken p˚avirke l˚anevilk˚arerne, forbruget og
i sidste ende efterspørgslen. Derfor vil det alt andet lige p˚avirke forbrugernes adfærd om
et land har indført kontraktiv- eller ekspansiv pengepolitik”[opslagsvaerker.gyldendal.dk].



(43)”Den nominelle kurs er forholdet mellem prisen p˚a valutaer hvorimod den reale valuta-
 kurs som er forholdet mellem prisen p˚a varerne. Den reale valutakurs tager højde for
 b˚ade prisændringer samt valutakursændringer og af netop den grund er det den reale
 valutakurs, der kigges p˚a, n˚ar man skal finde ud af, hvor det bedst kan betale sig at
 købe sine varer. Hvis man ønsker at bruge handelsbalancen som en indikator for at
 vurdere om der er sket en ændring skal det igen være med udgangspunkt i den reale
 valutakurs”[Makroøkonomi Aspiri].


”Eksporten kan blive p˚avirket p˚a følgende m˚ade. Hvis den udenlandske produktion
 stiger m˚a det antages at indkomsten stiger for forbrugerne i den udenlandske økonomi
 hvilket m˚a være den generelle ˚arsag til det øgede forbrug. Noget af den merforbrug
 vil blive brugt p˚a varer fra udlandet som er eksportvarer. Men for at købe den inden-
 landske økonomis varer skal udlandet veksle deres penge, til den indenlandske valuta.


Derfor er eksporten afhængig af den reale valutakurs. Hvis den indenlandske valuta
 appreciere bliver det dyrere i forhold til den udenlandske valuta, hvilket medfører et
 fald i eksporten og for importen gælder det omvendte”[Makroøkonomi Aspiri].


8.1.4 De sociale og kulturelle forhold (S)


BWS befinder sig i en branche, hvor det overordnet handler om at fragte fra A til
 B. Derfor er det helt naturligt at selskabets ansatte vil møde personer fra andre kon-
 tinenter, hvor deres skikke og kulturer er meget eller helt anderledes, end de m˚aske
 er vant til. N˚ar aftaler skal indg˚as, er der ofte flere faktorer der spiller ind og det er
 vigtigt ikke at undervurdere de sociale og kulturelle betydninger. Et loge eller en farve
 kan have en betydning b˚ade positivt som negativt. Derfor er det vigtigt man som et
 internationalt selskab har foretaget en grundig research, s˚a virksomheden ikke fremst˚ar
 uønsket i en given situation. BWS har udarbejdet en adfærdskodeks som indeholder
 en række forskellige punkter som skal sikre at selskabets værdier overholdes.


I nogle lande er det for eksempel normalt at blive mødt med gaver eller give gaver, men



(44)her har BWS en meget klar politik.”Blue Water does not allow giving luxury gifts or
 extravagant invitations to business partners as well as influencing the business part-
 ners’ decision-making and hindering business decisions are made objectively.” [Code
 of Conduct, Blue Water Shipping].


Adfærdskodeks er dog ikke kun udmøntet p˚a hvordan kunder og forretningspartner
 skal forholde sig, men i lige s˚a høj grad omkring retningslinjerne for ansatte. Set p˚a
 overskriften under Staff skrives der. ”All staff in Blue Water are ambassadors and are
 expected to act in a way that supports our culture and values” [Code of Conduct, Blue
 Water Shipping].


Demografi og geografi spiller ogs˚a en stor rolle. Meget af det man før handlede fy-
 sisk i butikkerne, s˚a som tøj og elektronik handles nu ofte via diverse hjemmesider.


Det skaber nye markeder. En anden faktor er at det globale befolkningstal stiger med
 tiden.


8.1.5 Teknologiske forhold (T)


Ny forskning indenfor blandt andet maling og vedligeholdelse af skibsskroget, er en
m˚ade hvorp˚a vandmodstanden kan mindsket for at opn˚a bedre effekt af brændstoffor-
bruget [hempel.dk]. Skibende bliver større med tiden og ˚arsagen skyldes de stordrift-
fordelene der kan opn˚as.



(45)Figur 8: Der ser at nu hurtigere der sejles, desto mere brændstof forbruges der, hvilket
 giver god intuitiv mening. Men med de helt store skibe kan der ogs˚a ses, at der er en
 besparelse at opn˚a ved at sejle med lav hastighed. N˚ar man ser p˚a hvor mange flere
 container de fragter sammenlignet med de mindre skibe [transportgeography.org].


En andet element kan være at standardisere virksomhedens IT systemer, s˚a det
 administrative arbejde effektiviseres mest muligt. I ˚arsrapporten for 2016 og 2017 kan
 der læser at BWS har investeret et større millionbeløb for at forbedre virksomhedens
 IT.


Et andet interessant tiltag er at CBS f˚ar f˚a ˚ar siden oprettede en ny uddannelse ”BSc in
International Shipping and Trade”hvilket medvirker til fortællingen om efterspørgslen
p˚a dygtige medarbejder er efterspurgte.
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”Den Internationale Søfartsorganisations (IMO) som FN specialiseret agentur, har
 blandt andet til opgave at fremme sikkerhed, miljømæssig forsvarlighed med effektiv
 og bæredygtig forsendelse gennem samarbejde med rederigerne. Dette kan opn˚as ved at
 vedtage praktiske standarder for sikkerheden til søs. Effektivisere i navigationerne og
 forebyggelse samt kontrol af forurening fra skibe, s˚avel som gennem overvejelse af de
 relaterede juridiske forhold og effektiv gennemførelse af IMO-instrumenter med henblik
 p˚a deres universelle og ensartede anvendelse” [imo.org].


Hvis det skal lykkedes organisation IMO at sikre ensartet retningslinjer for søfartindustrien,
 hvor det m˚aske vigtigeste element i dette er at nedbringe CO2 udslippet kræves det, at
 der fra rederigernes side er et fælles ønske om at opn˚a et bedre klima. Samtidig er det
 vigtigt at der ikke strammes op for hurtigt s˚a det bliver en udgift for virksomhederne.


En anden vigtigt ting er at folk bliver oplyst om hvormeget containerskibe forurener
 og hvor giftig partiklerne fra bunkerolie reelt er. Hvis folk ikke bliver oplyst omkring
 faren, er det naturligt kun at kigge p˚a prisen, for at f˚a fragtet eller leveret varerne.


”N˚ar der kigges p˚a brændstofforbruget foreg˚ar der forsat en debat om hvilke estimater
 der er de korrekte. Med de nuværende estimater forbruger søfragt cirka 2- til 4% af
 jordens fossile brændstoffer”[Braathen A.N., OECD]


”Generelt set virker det til at en liberalisering af handel og investeringer har en positiv
 virkning p˚a emissioner, af lokaliserede forurenende stoffer. Statistisk har det vist sig at
 et land med en stigning p˚a 10% i handelsintensiteten, opn˚ar en reducering p˚a cirka 4-
 til 9% i reduktion af koncentrationerne af svovldioxid (SO2)”[Braathen A.N., OECD].


”Andre undersøgelser har vist, at mere handel øger et lands forurening, indenfor SO2
og nitrogendioxid (N O2). Der er ikke p˚avist statistisk signifikans til at underbygge ind-
virkningen af partikelemissioner”[Braathen A.N., OECD]. ”En anden undersøgelse har
vist, at handelsintensiteten øger udslippet af forurenende stoffer, men reducerer eller
ingen statistisk signifikant effekt har p˚a luft-, vand- og underjordiske udslip”[Braathen



(47)A.N., OECD].


8.1.7 Lovmæssige forhold (L)


”Fragt og logistik industrien er underlagt mange regler og der føres et godt opsyn for at
 reglerne overholdes. Derfor m˚a det antages, at den lovmæssige faktor har en betydelig
 p˚avirkning. Reglerne er ogs˚a forskellige i forhold hvilken transport form der benyttes.


N˚ar der fragtes til søs kræves det at der holdes en hvileperiode p˚a 10 timer per ar-
 bejdsdøgn. Det er tilladt at opdele perioderne i 2 pauser, men den ene hvileperiode
 skal være p˚a mindst 6 timer og der m˚a højst være 14 timer mellem hvileperioder-
 ne”[soefartsstyrelsen.dk].


I shippingbranchen har rederierne mulighed for at blive tonnagebeskattet.


”Tonnagebeskatning medfører, at rederivirksomheder og operatørselskaber kan vælge at
 opgøre deres skattepligtige indkomst vedrørende rederivirksomhed efter reglerne i ton-
 nageskatteloven. Indkomstopgørelsen i tonnageskatteloven fraviger fra de almindelige
 regler for opgørelsen af selskabers indkomst. I stedet for at opgøre selskabets indkomst
 fra rederivirksomhed som summen af indtægter fratrukket udgifter, opgøres i stedet en


”fiktiv”indkomst p˚a baggrund af en skematisk opgjort indtjening, som tager udgangs-
 punkt i den tonnage, det p˚agældende rederi har til r˚adighed.” [Ann R. Vang, Tonnage-
 beskatning 2016]


Der findes mange lovmæssige retningslinjer og det vil være umuligt af afdække alle
i denne afhandling, men der er nu skabt et overblik omkring form˚alet med flere af
reglerne. Nogle er til for at hjælpe transportsektoren, andre til at for sikre de ansattes
vilk˚ar og sikkerhed og nogle for at værne om miljøet.
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8.2 Porter Five Forces


I dette afsnit vil jeg anvende Michael Porter’s Five Forces (P5F) model til at analysere
 konkurrencesituationen i shipping branchen. Modellen er et godt værktøj til at afdække
 hvilken position BWS udgør.


P5F’s kan hjælpe med at identificerer de økonomiske kræfter, der p˚avirker virksomhe-
 dens overskud [virksomhedb.systime.dk].


Den engelske betegnelse Den danske betegnelse


Internal Rivalry Konkurrencesituationen i bran-
 chen


Entry Potentielle indtrængere


Substitutes and comple-
 ments


Substituerende produkter


Supplier power Leverandører


Buyer power Kunder


Den strategisk perspektivering af P5F [virksomhedb.systime.dk]:


• Ansl˚a nuværende tiltrækningskraft i en industri.


• Ansl˚a fremtidens tiltrækningskraft i en branche.


• Positionering for nuværende / fremtidige overskud.


• Manipulere kræfter for fremtidige overskud.



(49)Figur 9: Her ses opbygningen af de 5 kasser der arbejdes ud fra i P5F [virksom-
 hedb.systime.dk].


8.2.1 Indledning til afsnittet


I dette afsnit vil der kun blive sat fokus p˚a fragten til søs. Grunden til jeg vælger kun
 at fokusere p˚a shipping skyldes, at hovedparten af alle container der fragtes foreg˚ar via
 skib og at shipping er den billigeste løsning.


I dag sejler der konstant 60.000 fartøjer p˚a verdens skibsruter. 90% af alt forbrug,
 transporteres med shippingcontainer. Rekorderne om skibenes størrelse overg˚aes oftere
 og oftere. Maersk triple E er 400 er meter lang og kan fragte 18.000 containere per tur.


Den enorme kapacitet rodfæster at stordriftfordelene virkelig har indflydelse i bran-
 chen. Samlet set fragtes der cirka 500 millioner containere hvert ˚ar fordelt p˚a 4.500
 havne [The real price of shipping]. N˚ar der kommer nye reguleringer ændres m˚aden der
 fragtes. En af de helt store sønner ved shipping er forureningen. Shipping udgør 4% af
 jordens udledning af drivhusgasser [The real price of shipping]. Skibenens motorer er


”altædende”og kan optage alle typer for olie og gasser, s˚a længe det indeholder energi.


Et skib kan forbrænde op til 200 tons brænselolie (bunkerolie) per dag. Derfor fore-
trækkes dette restprodukt fordi man prioriterer kvantitet fremfor kvalitet. Bunkerolie



(50)koster kun halvdelen af det ellers renere og mindre giftige brændstof.


En af konsekvenserne ved den globale opvarmning kan ses ved at der er opst˚aet 3 nye
 ruter som tidligere var utænkelige. Ruterne begynder i det nordlige Sibirien- og Canada
 og strejker sig mod vest. De nye ruter reducere shippingomkostningerne og afstanden
 med hele 3 gange, n˚ar der skal fragtes til vigtige havne i enten Asien eller Europa [The
 real price of shipping].


Et skib har en levetid p˚a 25-30 ˚ar og 60% af alle ulykker der sker til søs, skyldes men-
 neskelige fejl fordi personalet ofte er udkørt, p˚a grund af meget lange arbejdsdage og
 d˚arlige forhold. Der dør omtrent 2.000 personer hver ˚ar til søs p˚a et containerskib [The
 real price of shipping].


Dette er s˚aledes nogle af konsekvenserne ved at fragte, men disse ting er ogs˚a hvad der
 giver nye muligheder for at markedet kan vokse og effektiviseres. Skibene bliver større,
 kan sejle længere p˚a literen m˚alt p˚a brændstof der bruges p˚a at fragte en container.


Skibene bliver ogs˚a mere miljøvenlige i forhold til forbrændingen.



(51)Figur 10: De nye ruter illustreres med en tyk røg og bl˚a farve. De stiplede linjer viser
 de gamle ruter [The real price of shipping].


8.2.2 Konkurrencesituationen i branchen


Det primære marked for Blue Waters forretning er shipping. Der eksisterer nogle f˚a
 meget store aktører og en bred skare af mindre. Der m˚a antages at være perfekt kon-
 kurrence i branchen. Der er forholdsvis lave adgangs- og afgangsbarrierer og et stort
 antal konkurrenter, som giver en høj grad af substitutioner [denstoredanske.dk]. BWS
 ejer ikke selv skibe, men i stedet bookes der plads p˚a de forskellige rederiers skibe. Hvis
 der er tale om specialtransporter, som for eksempel vindmøller, chartrer BWS skibe
 ind til at klare opgaven, hvor de s˚a sejler direkte fra havn til havn uden stop undervejs.


Ved et nærmere kig p˚a de globale fragtrater ses det, at der trods de seneste ˚ars stigninger
 stadig er et stykke op til niveauet af de ”gode”˚ar i 2010-2012 eller de ”middelm˚adige”fra
 2013-2014 [shippingwatch.dk].


Der kan opstilles mange argumenter for fordele og ulemper ved at leje sig ind frem for



(52)at eje og den største fordel er fleksibiliteten.


I ˚arsrapporterne fremg˚ar det, at siden 2015 har BWS mærket faldende transportakti-
 viteter indenfor olie- og energisektoren.


Overkapacitet er velkendt i industrien og man har tidligere oplevet at op mod 10% af
 den akkumulerede fl˚ade har langt p˚a land. N˚ar efterspørgslen falder sættes skibe ud af
 drift for at minimere omkostningerne [danishshipping.dk; borsen.dk].


N˚ar en kunde vælger transportør spiller p˚alidelighed og skema en stor rolle. Hvorn˚ar
 er containeren fremme, hvad koster det og hvilken udbyder er tilgængelig i omr˚adet.


Mennesker er vanedyr og har derfor tendens til at benytte velkendte selskaber eller
 selskaber med navne som de har hørt andre bruge. Samtidig skal det være nemt. Hvis
 der er lange formularer som skal udfyldes og hjemmesiden er kompliceret skræmmer
 det folk væk.


Fra regnskaberne kunne der læses at Blue Water investerede et stor sum penge i at
 forbedre deres IT infrastruktur [˚Arsrapporten 2016]. Der kan dog ikke læser hvad denne
 investering indebærer, ej heller hvordan det fremadrettet kan p˚avirke kunderne.


Umiddelbart har jeg svært ved at se, hvordan BWS differentierer i forhold til deres
 konkurrenter.


8.2.3 Potentielle indtrængere


Ved første øjekast virker det dyrt og kompliceret at starte op i shippingsbranchen. Der
 er mange faste omkostninger og ikke mindst regler der skal overholdes. For de fleste
 nyetablerede vil det med stor sandsynlighed være en barriere at skulle købe et helt
 nyt skib. Endvidere er leveringstiden p˚a et nyt skib mellem 3-5 ˚ar [The real price of
 shipping].


En anden mulighed for at erhverve sig et skib, er at købe et s˚akaldt second-hand con-
tainerskib. Det vil sige et brugt skib og her er prisen som regel mellem 20-50% billigere
end det helt nye [Jespersen D.J et. at., 2007]
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